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- من أمة محمدٍ صلى الله غليه وسلمَ،وما لنُتناذي الجـلاى والإلسام الري حػلالحمد لله والشنس لله 

 
اً
للت أمشاحا

ُ
 أمسي  من اازي -  حي  

اً
   شْ ا

 والللالا والللام غلى الننب االصطف محمد  ن غعد الله  حي الىزي وغلى  له ووحعه  يعحي الليي 

:اهدي ثمسلا غملي هرا إلى  

  غليهاللهسيدنا محمد صلى "إلى ننب الس مة ونىز الػااحي .. ونصح الأمة .. من  لغ السسالة وأاي الأمانة 

 " وسلم

مَحْي اللرًنيّ والدَيَ اى ا ب  النسٍ
َ
ـسا  دزوبهامسافئ  حي يأ را  يديّ فلله  لهما والسحاء .  الحيالا ما  لَّ

اً
فشنسا

 في غسَصَات ًىم الليامة  بهمانيمن الله جػالى أي ًجمؼ
اً
 الللاءُ الأ دي الخالد في ملحلس ..غدا

ُ
 يث

 .الس مة والسضىاي

-شاىيولا - مايالحئبو حي ..  دوْح السا ةنيسعقي-شاىيولا - ماياجػب  حي السلن الحاني الري اهر..يشوج

.. التيثشب والا م نايمؤونة َ ًنطينب في مدزج الصمىح الخصف أ ثىاو حي ..  بمل الحطااى يممح  لبَ ي

لأ طالي فلرات لعدي و لعنات زوحي، اللهم  ازك لي فيهم ووفلهم لصاغاثو، اللهم إني اسحىاغحو 

 ...أولااي فب طظهم  ما ثحطظ  ه غعااك اللالححي

اتٍ مسصىصةٍ،ملٌّ منهم ساهَمَ في  نائها ني  الرًن أزوّ لاساثرالأولهل ااػلمحي 
َ
مسا دَ وأ لسوني  لعِـنـ

زو  ..  بنىاز ااػسفةنيالحنمة ونىَّ

ضحىي في صمت ...لجنىا الخطاء غلى امحداا أمحنا الإسلامية الػظيمة أول وَ الرًن ٌػملىي،وٍ

 غن الأضىاء..اللنداي
اً
لدمىي للأمة الغالي والس يص بػيدا  وماثىا  هداء،ولم ٌلمؼ ..وٍ

اً
فػا ىا أ صالا

 فبزااوا أي ًنللعىا إلى الله في أ ساهم،لأنهم لم ٌػملىا إلا له سعحانه وجػالى..بهم أ ددٌ 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

، الأمىز ٌلس  ه وفحح  ه مغاليق  الحمد لله جػالى  مدا  يعا معازما فيه، والشنس له غلى ما

ل والامحناي لهل من وضؼ  لمحه غلى هره أثلدم  زأي، أو ولى  هلمة وأفاا الأ سو ة  الشنس الجصٍ

 ااشسف غلى السسالة الدلحىز سليماي ناصس، الري زعى هرا الجهد وبا س غلى الأسحاذوا ص  الرلس 

حية  ىاى لحا تها الأ سو ةهره   العا ثة، فضلا غن ثىحيهاثه الػلمية لأفهاز وصدز ز ب وا تيام  بزٍ

 له ااثىبة وأحصى  ااػنىي غلى لانجاش هره السسالة، فجصاه الله  حي الجصاء الأثسااىفلة، مما ماي له  الغ 

ن  .وزفؼ ازحاثه في الدازٍ

لما أثلدم  الشنس والحلدًس لأغضاء لجنه اانا شة غلى ثس يبهم انا شة هره الأ سو ة و سصهم غلى 

 .إثمامها  ما ًعدونه من ملا ظات وأزاء

ل أثلدملما  م  ندوش، :  طظهم الله وزغاهم بػحي ز محه  الدماثسلا اللاالا إلى  الشنس الجصٍ غعد النسٍ

ااًحي اللػىاي وشوحها،  اسل الشاغس، شغصىط  لحي ، زائد أ ى مؤنس، غعد الله غصيه، هيام الصٍ

ب  لحي سمحاي، ناًف أ ى اهيم  لأفهاز غلى االاهمة في هره السسالة من ثلدًم ملاغدات وثلىٍ

 . ىى ااىضىع

، غعد ااجيد ساءلا اللنػحي،  الد الشطيؼ،  لن  : واللاالاسيدات الشنس والامحناي لل  أ دم غظيملما

 .الله  اانحعة محمد  ن غصاأمحيالدًن،   غصىات نىز أوى ، ملاشم الأسىاًت  دااي، محمد  حماى 

 

 
 

 
 
 
 



 

 

 

 :الملخص
 كلتحقيق ىذه الإسلبمي تطوير دراسة كتقييم اب٤شاريع الاستثمارية من منظور الاقتصادم إفُتهدؼ ىذه الدراسة 

 اب٤تبعة في تقييم الأساليب إفُ بالإضافة اب٤فاىيم اب٤تعلقة بالاستثمار أىمالرؤية ، فإف ىذه الدراسة تقدـ بٛهيد موجزا عن 
 كا﵀دداتالاستثمارات في الاقتصاد الوضعي، كما اىتمت الدراسة بتأصيل نظرم ب٤فهوـ الاستثمار كاىم الضوابط 

 تقدنً ب٦موعة من اب٤سابٮات الفكرية لباحثبْ في إفُ بالإضافة، الإسلبميالشرعية لتقييم كاختيار الاستثمار في الاقتصاد 
 . بٕتإسلبميب٦اؿ تقييم اب٤شاريع حوؿ كيفية التقييم كاب٤فاضلة من منظور 

الفائدة التقليدم كمحاكلة لتطوير   بديلب عن سعرإسلبمي ب٧اكلات لاقبَاح معدؿ خصم إفُ الإشارةىذا كما بٛت 
 في العافَ الإسلبمية في عملية التقييم، كبغية تشخيص كاقع البنوؾ الإسلبمي التقليدية للتماشي مع اب٤نهج الأساليب
 كالسياسات البٍ الأساليب أىم للكشف عن الأدكات بٗجموعة من الاستعانة حوؿ كيفية التقييم كاب٤فاضلة تم الإسلبمي

، كما فَ تكتفي الدراسة الإسلبمية الاستثمار من اجل ترسيخ الضوابط الشرعية في البنوؾ أىداؼتسعى لتحقيق 
 يتم من خلبب٥ا التقييم كأىداؼ ضوابط عبارة عن الإسلبميةبتشخيص الوضعية حبٌ اقبَحت ب٦موعة من اب٤عايبّ 

 يساعد متخذم القرار إسلبمية أسس اقبَاح معدؿ خصم مببِ على الأخبّكاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية، كما تم في 
.  على خصم التدفقات النقدية، كابٚاذ قرار حوؿ اب١دكل اب٤الية للمشاريع الاستثماريةالإسلبميةفي البنوؾ 

 تقييم اب٤شاريع، البنوؾ الإسلبمية، معدؿ خصم إسلبمي، ابٚاذ قرار الاستثمار: الكلمات المفتاحية
Abstract 
This research aims to develop the evaluation of investment projects from an Islamic 

economic perspective. In order to achieve this vision, this study provides a brief 

préample to the most important concepts related to investment in addition to the 

methods used to evaluate investments in the positive economy. The study also 

focused on theoretical concepts of investment, To evaluate and select investment in 

the Islamic economy, as well as to provide a range of intellectual contributions to 

researchers in the field of evaluating projects on how to evaluate and différentiation 

in a purely Islamic perspective. 

In addition, attempts were made to propose an Islamic discount rate instead of the 

traditional interest rate as an attempt to develop traditional approaches to the 

Islamic approach in the evaluation process. In order to diagnose the reality of 

Islamic banks in the Islamic world on how to evaluate and compare, It seeks to 

achieve the objectives of investment in order to consolidate the Islamic Shariah 

controls in Islamic banks. Moreover, the study did not suffice to diagnose the 

situation until a set of Islamic standards proposed a set of rules and objectives 

through which evaluation and differentiation between projects In addition, a 

discount rate based on Islamic principles was proposed to help decision makers in 

Islamic banks to discount cash flows and to decide on the financial feasibility of 

investment projects. 
Keywords: Project Evaluation, Islamic Banks, Islamic Discount Rate, Investment 
Decision Making 
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 :تمهيد
تعد الدراسات الاقتصادية الإسلبمية كالأسس كاب٤بادئ البٍ يببُ عليها النظاـ الاقتصادم الإسلبمي من أبرز 

اب٤واضيع البحثية البٍ تم تناكب٥ا في العشرينيات الأخبّة من القرف اب٤اضي كافُ يومنا ىذا، كلقد تنامت الأبٮية العلمية 
عديد من اب٤شكلبت العملية، من اؿالنظم الاقتصادية الوضعية اب٤عاصرة كالعملية للبقتصاد الإسلبمي بسبب معاناة 

انهار النظاـ الاقتصادم الاشبَاكي فقد كفَ تفلح في بٙقيق الإشباع الركحي كاب٤عنوم ككذلك اب٤ادم للشعوب، 
، كمن أبرز ىذه الأزمات كالبٍ مست بأغلب كالشيوعي، كما يعاني النظاـ الاقتصادم الرأب٠افِ من أزمات متوالية

، كالبٍ كاف سببها تعاظم الديوف كعدـ قدرة الدائنبْ على 2008اقتصاديات العافَ أزمة الرىن العقارم سنة 
سدادىا بسبب معدلات الفائدة على قركض الرىن العقارم، كقد بٛخض عنها انهيار العديد من اقتصاديات دكؿ 

 .العافَ كإفلبس العديد من اب٤ؤسسات
كما أدرؾ العافَ أنو بٯب إبٯاد نظاـ عاب٤ي جديد بديل عن النظاـ الرأب٠افِ، ب٩ا يعبِ ضركرة تقدنً الاقتصاد 

الإسلبمي كنظاـ عاب٤ي بديل، كذلك من خلبؿ تطبيق ىذا النظاـ في بعض الدكؿ الإسلبمية كالاىتماـ بالدراسات 
كالأبٕاث في ب٦اؿ الاقتصاد الإسلبمي، كما تبنت العديد من اب٤ؤسسات اب٤صرفية النظاـ الإسلبمي في تسيبّ 

الاقتصاد الإسلبمي، كما افتتحت عدة النظاـ الاقتصاد الربوم إفُ أنظمتها البنكية كذلك بالتحوؿ من النظاـ 
لقد قطعت اب١امعات الأكركبية شوطا كببّا في ، كركبية تهتم بالدراسات الاقتصادية الإسلبميةكمعاىد في دكؿ أ

جامعة لافربو فػي بريطانيػا بإشراؼ اب٤ؤسسة الإسلبمية في  في دكرة  حيث تعقد ب٦اؿ دراسة اب٤صرفية الإسلبمية
بالإضافة إفُ الندكات كاب٤ؤبٛرات العلمية حوؿ ، لبنك التنمية الإسلبميؿبريطانيا كمعهد البحوث كالدراسات التابع 

 . كبالأخص في العافَ الغربيالاقتصاد الإسلبمي في العافَ،
كفي خضم تعدد الأزمات، كفي أثناء غياب ذلك الدكر الريادم الذم كاف ذات يوـ للئسلبـ كأىلو، كأماـ 

عجز سائر اب٢لوؿ الآنية اب١زئية اب٤ستوردة ب٤واجهة تلك الأزمات، تبرز أبٮية الالتفات كالعودة إفُ اب٤نهج 
 .الاقتصادم الإسلبمي الشامل كاب٤تكامل كالقادر ب٤واجهة تلك الأزمات بأشكاب٥ا اب٤ختلفة

كإذا كاف اب٤اؿ عصب اب٢ياة الاقتصادية، فإف حسن إدارة اب٤اؿ كتنميتو تعتبر أحد مقاصد الشريعة الإسلبمية 
فَ أجد : "، يقوؿ القره داغي1{قيمان كلا تؤتوا السفهاء أموالكم البٍ جعل ا﵁ لكم : }يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعافُ

كما –، ككلمة القياـ ىي كلمة كصفا دقيقان يصف اب٤اؿ بدقة مثلما كصفو ا﵁ عز كجل في ىذه الآية الكربٲة
.. قياـ للئنساف- بعد العقيدة الصحيحة–اسم اب٤صدر أم يقوـ بو اب٢ياة، يقوـ بو الركح، أم أف اب٤اؿ - يقولوف

 .2"للمجتمع الإنساني كالإسلبمي كسبب حركتو كنهوضو

                                                           
 05 سورة النساء الآية  1
 .01/06/2017فقو اب٤اؿ، اب٢لقة الأكفُ على قناة اب١زيرة، بثت اب٢لقة بتاريخ :  على قره داغي 2
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إف إدارة اب٤اؿ إدارة حسنة، كحفظو من الضياع، تقوـ أساسان على الاستثمار، الذم يلعب دكر ىامان في بٙقيق 
الأمن كالاستقرار كالرخاء للفرد كاب١ماعة على سائر اب٤ستويات، لذلك فإف اب٢اجة اليوـ تدعو إفُ ربط الاستثمار 

، كذلك لفشل الأنظمة الاقتصادية الرأب٠الية ةبعافَ القيم كاب٤بادئ العقدية كالأخلبقية كالاجتماعية كالاقتصادم
 .   كالاشبَاكية البٍ دعت للفصل ببْ عافَ الاستثمار كالقيم

 الإسلبمي كأبٮها ممن خلبؿ ما سبق، كفي إطار السعي إفُ التمكبْ لأسس كمبادئ النظاـ الاقتصاد
الاستثمار بكل أبعاده، كمع الغياب الواضح للمعايبّ كالضوابط الإسلبمية للعملية الاستثمارية عند التقييم 

 :كالاختيار ببْ اب٤شاريع الاستثمارية، جاءت إشكالية ىذا البحث كما يلي
يم المشاريع الاستثمارية في البنوؾ الإسلامية، ككيف يمكن تطويرىا ؟ مما ىي معايير اختيار ك تق

:  ب٦موعة من الأسئلة الفرعية التاليةكمن أجل التوضيح كالتفصيل في الإشكالية السابقة، تم تقسيمها إفُ
 ؟ق كضوابطقأىداؼ، كما ىي  الإسلبميفي اب٤نهجما ىو مفهوـ الاستثمار  .1
ىل تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق أىداؼ الاستثمار في الإسلبـ كترسيخ ضوابطو عند اختيار  .2

اب٤شاريع الاستثمارية؟ 
ما ىي نظرة الإسلبـ إفُ اب٤عايبّ اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي؟ كما مدل إمكانية الاستفادة منها في  .3

 الاقتصاد الإسلبمي؟
، فما ىي إمكانية إبٯاد معدؿ خصم بديل اب٤عايبّ التقليدية أحيانان إذا كانت البنوؾ الإسلبمية تعتمد على  .4

 مستقل بٛاما عن سعر الفائدة كلا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية؟
البدائل ببْ لاختيار ؿعلى طريقة كاضحة كدقيقة في خصم التدفقات النقدية الإسلبمية ىل تتوفر البنوؾ  .5

 الاستثمارية؟
  تطرح كبديل في ىذا آّاؿ؟بٲكن أفسلبمية خالصة إ معايبّ ىل توجد .6

: فرضيات البحػث
من أجل اختبار مدل صحتها أك الفرضيات ب٦موعة من  قمنا بوضعاب٤طركحة الإشكاليات  للئجابة على
: خطئها  كما يلي

مفاىيم كأىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي بٚتلف عنها في الاقتصاد الوضعي، كعلى ىذا  .1
.  اب٤شركعات في الأنظمة الوضعية غبّ صاب٢ة في معظمها للتطبيق في الاقتصاد الإسلبميتقييممعايبّ الأساس فإف 

تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ  .2
  .البدائل الاستثمارية، ّٔدؼ ترسيخ الضوابط الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في اب٤نهج الإسلبمي

البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد  .3
. عر الفائدة في عملية اب٣صمساستخدامها ؿ بٗا في ذلكالوضعي 
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اختيار البدائل الاستثمارية، إفُ بٙديد طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ  في تسعى البنوؾ الإسلبمية .4
  .خصم يعتمد على التزامها بأحكاـ الشريعة الإسلبمية

  . إسلبمية خالصة لتقييم كاختيار الاستثمار بٲكن استخدمها في البنوؾ الإسلبمية توجد معايبّ .5
 : منهجية كأدكات الدراسة

 استخداـ اب٤نهج تم الفرعية، كالأسئلة الرئيسية الإشكالية معاب١ة، أجل كمن الدراسة ىذه أىداؼ لتحقيق
للموضوع، كذلك لبياف أبٮية الاستثمار في النظرية الاقتصادية  النظرية لأسسامن اجل التعرؼ على  الوصفي

الوضعية كالإسلبمية على حد سواء، كما تم استخداـ أسلوب اب٤قارنة في تناكؿ مفاىيم كب٧ددات الاستثمار في 
 ،اب٤نهج التطبيقي استخداـ كلب النظامبْ على أساس الاختلبؼ النظرم ببْ الاقتصاد الوضعي كالإسلبمي، كتم

 .الغرض ب٥ذا استبانو تصميم الفرضيات، كتم باقي لاختبار اب٤تجمعة الاستبيانات أسئلة على الإجابة بٙليل في
التشتت  كمقاييس اب٤ركزية النزعة بٗقاييس بالاستعانةفتمت اب٤ستخدمة،  الأخرل الإحصائية  أما الأساليب

استخداـ طريقة القيمة اب٤عرضة تم بالإضافة إفُ اب٤ربعات الصغرل من اجل بٙديد معادلة الاب٫دار اب٤تعدد، كما 
 .معدؿ اب٣صم الإسلبمي لقياس اب٤قبَح النموذج تطبيق للمخاطر في

 على معتمدين النظرم اب١زء في متنوعة مراجع على اعتمدنا فقد الدراسة، في اب٤ستعملة الأدكات بٱص فيما ك
 الدكلية اب٥يئات ب٨تلف عن الصادرة التقارير كآخر الدكتوراه، لأطركحات بالإضافة كاب٤داخلبت، كاب٤قالات الكتب
الدكفِ  اب٤ستول على الإحصائيات في اب٤تخصصة للمواقع بالإضافة الإحصائيات، لاستشفاؼ آخر كالوطنية

 الاستبياف على أداةفاعتمدنا  اب٤يدانية الدراسةفي  أما كالأسواؽ اب٤الية كالبنوؾ اب٤ركزية لبعض الدكؿ الإسلبمية،
 بالبرنامج كالاستعانة تشخيص سياسات البنوؾ الإسلبمية في تقييم كاختيار الاستثمار، البيانات بٝع بٱص فيما

 .التحليلبت ب٨تلف لإجراء Excelك  SPSS.v21 الإحصائي
 :أىميػة الدراسػة

مفهوـ الاستثمار من كجهة نظر اب٤ذىب الاقتصادم الإسلبمي،  توضيحب٧اكلتها  في أبٮية ىذه الدراسة تكمن
كبياف أىم اب٤عايبّ كالضوابط البٍ توجو سلوؾ اب٤ستثمر الإسلبمي، كالبٍ تؤكد حقيقة أف الإسلبـ لا يفصل ببْ 

 كبالتافِ ،مفهوـ الاستثمار كعافَ القيم كاب٤بادئ، كذلك حبٌ تتحقق مقاصد الشارع اب٢كيم من عملية الاستثمار
كالاستقرار الاجتماعي كالاقتصادم كىو مالا يتوافر في  بٙقيق الرفاىية الشاملة للفرد كاب١ماعة كبٙقيق النمو

، كما اب٤ذاىب الاقتصادية الوضعية، كالبٍ قامت على أساس الفصل ببْ عافَ القيم كاب٤بادئ كعافَ الاستثمار
 بٙاكؿ ىذه الدراسة اقبَاح معايبّ جديدة للتقييم كاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية في ظل اب٤نهج الإسلبمي
 .بالإضافة إفُ ب٧اكلة اقبَاح معدؿ خصم مببِ على معايبّ إسلبمية يستخدـ من اجل خصم التدفقات النقدية

  :تسعى ىذه الدراسة للوصوؿ إفُ ب٦موعة من الأىداؼ أبٮها ما يلي: أىداؼ الدراسة
 .إبٯاد مفاىيم جديدة للبستثمار بناء على ما كرد في القرآف الكرنً كالسنة النبوية- 1
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اقبَاح منهج إسلبمي في دراسة اب١دكل يستطيع اب٤ستثمر اب٤سلم الاعتماد عليو في تقييم كاختيار اب٤شاريع - 2
 . الاستثمارية

البحث عن معايبّ إسلبمية خالصة لدراسة اب١دكل تساعد اب٤ستثمر اب٤سلم على التقييم كالاختيار ببْ - 3
 .اب٤شاريع الاستثمارية

إلقاء الضوء على معايبّ تقييم اب٤شركعات الاستثمارية كالأىداؼ القائمة على الاختيار في البنوؾ - 4
الإسلبمية كربطها بأىداؼ الاستثمار الإسلبمي، مع دراسة تشخيصية لسياسات التقييم كالاختيار ببْ 

 .البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في البنوؾ الإسلبمية
اقبَاح معدؿ خصم مببُ على أسس إسلبمية يساعد اب٤ستثمر في خصم التدفقات النقدية في حالة - 5

 .استخدامو للمعايبّ الوضعية اب٤وجودة، يكوف بديلبن عن سعر الفائدة
  : للموضوعالدراسات السابقة

 :فيما يتعلق بالدراسات البٍ تناكلت اب٤وضوع أك جزء منو في بيئة الدراسة أك خارجها نذكر أبٮها ما يلي
أطركحة -دراسة مقارنو- اب٤نهج الإسلبمي لدراسة كتقييم اب٤شركعات الاستثمارية:بعنواف: بولعيدبعلوج دراسة  -

 كىدؼ البحث إفُ استبداؿ نظاـ  بدكف تاريخ،دكتوراه دكلو في العلوـ الاقتصادية، جامعة قسنطينة، غبّ منشورة،
الفائدة الوضعي بنظاـ اب٤شاركة الإسلبمي كما يبَتب عن ذلك من آثار في ب٦اؿ دراسة جدكل اب٤شاريع اب٣اصة 
 كاستخداـ معدلات اب٣صم، كبٚصيص الاستثمار مع ب٧دكدية اب٤وارد اب٤الية مقابل تعدد البدائل كالاستخدامات 
الاستثمارية اب٤تاحة، كخصصت ىذه الأبٕاث لدراسة معايبّ التقييم التقليدية في حالات التأكد كاب٤خاطرة، مع 

أما أىم النتائج البٍ توصل إليها البحث أنو بٲكن استخداـ . اب٤عايبّ اب٤الية ا﵀اسبية كالإحصائية اب٤رتبطة ّٔا
التدفقات اب٤الية في اب٤نظور الإسلبمي لأنها تتماشي مع نظرية خصم التدفقات اب٤الية، إلا أف ىناؾ اختلبؼ في 

مكونات ىذه القائمة، حيث بٯب أف تكوف خالية من التكاليف اب٤الية الثابتة البٍ ب٥ا علبقة بالقركض كالسندات، 
 .كما بٯب أف بٙوم التكاليف اب٢قيقية للمشركع

 دراسة اب١دكل كتقييم اب٤شركعات الاستثمارية اب٣اصة من منظور :دراسة ميساء منبّ حسن ملحم بعنواف -
 2009إسلبمي، أطركحة دكتوراه في الاقتصاد كاب٤صارؼ الإسلبمية جامعة البّموؾ، اربد الأردف، غبّ منشورة، 

كىدفت الدراسة إفُ كضع منهج لدراسة اب١دكل في الاقتصاد الإسلبمي يقوـ على معايبّ إسلبمية لدراسة اب١دكل 
الاقتصادية للمشركعات الاستثمارية اب٣اصة، كاقبَحت معدؿ خصم يتلبءـ مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، لكنو 

أىم النتائج البٍ توصلت إليها الباحثة أف مقبَح سعر اب٣صم  ، كيبقى مقبَح نظرم فَ يرقى ب٤ستول التطبيق
الإسلبمي كالذم يعتمد على فركقات أسعار السلع اب٢الية كالآجلة في السلم كالبيع الآجل ىو مقبَح نظرم 

 .يصعب تطبيقو لندرة تطبيق ىاتبْ الصيغتبْ في اب٤صارؼ الإسلبمية



 ةــــملدم

 
  و

 

 تكلفة الأمواؿ كعلبقتها بالتسعبّ في اب٤صارؼ الأردنية، أطركحة :دراسة حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف بعنواف -
 .2006، دكتوراه في اب٤صارؼ الإسلبمية كلية العلوـ اب٤الية كاب٤صرفية، الأردف

 على الاعتماد من خلبؿ الأردنية الإسلبمية اب٤صارؼ في بالتسعبّ كعلبقتها الأمواؿ تكلفة الدراسة ىذه تناكلت
 الأمواؿ بتكلفة كعلبقتو اب٤ستثمرين من قبل اب٤طلوب بالعائد يتعلق فيما خاصة الرأب٠افِ الاقتصاد في التمويل نظرية

 بسبب الرأب٠افِ الاقتصاد في طلبو كأسلوب العائد اب٤طلوب ب٤كونات الإسلبـ قبوؿ عدـ الدراسة بينت كقد .
 علبقة لو يكوف أف دكف الإلزاـ سبيل على يطلبو اب٤ستثمر كأف ،من اب٤خاطرة اب٣افِ العائد أك الفائدة على اعتماده
 عن تعويضا – الإلزاـ كليس التوقع سبيل على – اب٤سلم اب٤ستثمر طلب جواز كما بينت، مالو استثمار بنتائج

 عائدا يغطي – الإلزاـ كليس التوقع سبيل على – طلبو جواز إفُ إضافة العملة قيمة كتذبذب ب٨اطر الاستثمار
 اب٤اؿ استثمار في الشريعة الإسلبمية أحكاـ ب٘اكز دكف مالو كمية على ا﵀افظة أجل من سيدفعها البٍ الزكاة

 العائد معدؿ بالاعتماد على الإسلبمية اب٤صارؼ في الأمواؿ تكلفة لقياس ب٭وذج تطوير تم ذلك على اعتمادا.
البٍ توصلت إليها ىذه  ، كاىم النتائجالفائدة معدلات على الاعتماد دكف اب٤سلم اب٤ستثمر قبل من اب٤طلوب
 مع يتناسب ب٧دد رياضي كبأسلوب بدقة أمواب٥ا تكلفة تقوـ باحتساب لا الأردنية الإسلبمية اب٤صارؼ أف الدراسة
 مثل منتجاتها أىم تسعبّ في شرعا ا﵀رمة الفائدة على مبنية أخرل أساليب تعتمد على أنها كما ،اأعمالو طبيعة
 .السوؽ في السائد الفائدة سعر أك ) اللبيبور) لندف ببْ بنوؾ الفائدة سعر

 الإسلبمي، جامعة الاقتصاد في اب٤عاصرة كتطبيقاتها اب٣اصة  تقييم جدكل اب٤شاريع:بعنواف اب٤صرم مأموف دراسة -
 التمويل على اب٤ستثمر اعتماد عند – اب٢سم معدؿ يكوف أف اقبَح الباحث حيث، 1991، -الأردف-البّموؾ 
 لدل اب٤صرؼ اب٤شبَؾ الاستثمار حسابات على الأرباح لتوزيع العامة للنسب التاربٱي ىو اب٤توسط – باب٤لكية

 التمويل ب٦موع على ب٨اطر الاستثمار ب٨صص قسمة خلبؿ من تقاس ب٨اطرة علبكة إفُ إضافة الإسلبمي
 التمويل أدكات بإحدل اب٣ارجي التمويل على عند الاعتماد – اب٢سم معدؿ يكوف أف اقبَح كما،كالاستثمار
، كتوصلت الدراسة إفُ أف بٙرنً الفائدة التمويلية الأدكات من اب٤تحقق العائد التاربٱي متوسط ىو -الإسلبمي

كاستبداب٥ا بنظاـ اب٤شاركة لا يعبُ التوقف كعدـ القدرة على عمل دراسات اب١دكل في الاقتصاد الإسلبمي كذلك 
 .   بسبب توفر معدؿ اب٣صم البديل كالذم بٲكن اشتقاقو من داخل النظاـ الاقتصادم الإسلبمي

 تقييم كبٛويل الاستثمار اب٢قيقي في اقتصاد اب٤شاركة، أطركحة دكتوراه في العلوـ :دراسة غدار رفيق بعنواف -
كيهدؼ ىذا البحث إفُ إظهار الاستثمار اب٢قيقي من خلبؿ ، 2017الاقتصادية، جامعة سطيف، غبّ منشورة، 

ب٭وذج تقاسم الأرباح أك اب٤شاركة، كبٛويل كتقييم اب٤شركعات كدراسة كبٙليل ىيكل كمصادر ك أدكات التمويل في 
اب٤نهج الإسلبمي البٍ تتناسب مع الوحدة الاقتصادية، كما ركز على مؤشر بديل لتقييم الاستثمارات في الأسواؽ 

 كتوصل الباحث إفُ ب٦موعة من النتائج أبٮها أف معدؿ اب٤شاركة كليس سعر الفائدة ىو اب٤ؤشر اب٤ؤثر في .اب٢قيقية
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الاستثمار كبٛويلو، إذ ثبت نظريا كب٘ريبيا أف سعر الفائدة يؤثر سلبا على حجم الاستثمار، في حبْ أف معدؿ 
 . الربٕية حافز جذب الادخار من الوحدات ذات الفائض كاستثمارىا بضخها للوحدات ذات العجز

،  بٙليل الربٕية التجارية لابٚاذ القرارات الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية :دراسة بن إبراىيم الغافِ بعنواف -
حيث ىدفت ىذه الدراسة إفُ ، 2013أطركحة دكتوراه في علوـ التسيبّ، جامعة ب٧مد خيضر بسكرة، منشورة، 

إبراز أبٮية معامل اب٣صم في بٙليل الربٕية للمشركعات الاستثمارية اب٤قبَحة للتمويل بواسطة البنوؾ الإسلبمية، 
بالإضافة إفُ تثمبْ التجربة ب٤صرفية من الناحية النظرية مع ب٧اكلة اقبَاح معدؿ خصم بديل كفق أسس كمعايبّ 

كتوصل البحث إفُ ضركرة اعتماد البنوؾ الإسلبمية ب٤عدؿ خصم التدفقات النقدية في تقييم  .كضوابط إسلبمية
كاختيار البدائل الاستثمارية مستقل بٛاما عن سعر الفائدة الربوم ا﵀رـ شرعا، كذلك لاستكماؿ استقلبليتها عن 

 .اب٤نظومة الربوية اب٤صرفية 
 The Concept Of The Time Value Of Money: Aدراسة ب٧مد فبّكز عبد اب٣بّ بعنواف -

Shari‘Ah Viewpointمقاؿ منشور ،International Journal of Islamic Banking & 
Finance ،September, 2013 ، للقيمة  الدراسة إفُ تأسيس الأسس اب٤فاىيمية الإسلبمية ىذهكتهدؼ 

عنصر أساسيا  الذم يشكل التفضيل الزمبِكبٛييزىا عن التمويل التقليدم كخاصة فيما يتعلق بٗفهوـ الزمنية للنقود 
حيث تتم مراجعة الأدبيات اب٤تعلقة بالفقو الإسلبمي في ب٦اؿ اب٤عاملبت  ،التمويل التقليدمللقيمة الزمنية للنقود في 

اب٤الية الإسلبمية كالاقتصاد الإسلبمي باللغتبْ العربية كالإب٪ليزية بشكل حاسم لبناء الإطار اب٤فاىيمي للقيمة الزمنية 
تشبّ النتائج إفُ أف الإسلبـ يعبَؼ بشرعية القيمة الزمنية للنقود اب٤نبثقة عن التأجيل ، كللنقود من منظور إسلبمي

كوف مأف بٯب  تطبيقو عندكلكن  كالتسارع في اب٤عاملبت اب٤الية الإسلبمية مثل البيع اب٤ؤجل كاب٢سم الثنائي (أجاؿ)
مطابق للمبادئ التوجيهية ا﵀ددة البٍ بٙددىا الشريعة لتفادم الآثار الاقتصادية غبّ العادلة للمعاملبت اب٤الية مثل 

 .الفائدة
 The rate of capitalization in valuation models inبعنواف : دراسة شودرم مسعود علم-

an Islamic economy, international centre for research in Islamic 
economics, king abdulaziz university Jeddah, and institute of policy 

studies Islambad, 1983. كيهدؼ ىذا البحث إفُ إبٯاد معدؿ رب٠لة لنماذج التقييم في الاقتصاد 
 .الإسلبمي مع تركيزه كذلك على ب٦اؿ تقييم اب٤شاريع كدكرىا في بناء ب٭وذج كلي إسلبمي

ىذا إفُ جانب مقبَحات أخرل مقدمة من طرؼ عدة باحثبْ في ب٦اؿ الطرح النظرم لتقييم اب٤شاريع الاستثمارية 
من منظور إسلبمي بالإضافة إفُ ب٧اكلات لإعطاء علبقات رياضية لكيفية حساب معدؿ اب٣صم أك معامل الربٕية 

، كرغم التشابو الكببّ ببْ الدراسة اب٢الية لكنها ب٤رتقي ب٤ستول التطبيق العملي كبقيت ب٦رد ب٧اكلات نظرية
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كالدراسات السابقة ، إلا أف ىذه الدراسة حاكلت تقدنً صورة عن سياسات تقييم كاختيار الاستثمارات في البنوؾ 
الإسلبمية كذلك من خلبؿ دراسة تشخيصية لواقع البنوؾ الإسلبمية في العافَ الإسلبمي كما قدمت الدراسة 
تطبيق عملي ب٤عدؿ اب٣صم اب٤قبَح ىذا بالإضافة إفُ ب٧اكلة اقبَاح معايبّ جديدة للتقييم كالاختيار في الاقتصاد 

 .الإسلبمي

  :يكل البحث كأجزاؤهق- 
انطلبقا من طبيعة اب٤وضوع كالأىداؼ اب٤نوطة بو، كمن أجل الإجابة على الإشكالية اب٤طركحة تم تقسيم موضوع 

: البحث إفُ بٟسة فصوؿ بعد اب٤قدمة تتمثل في 
 كيتناكؿمفاىيم عامة حوؿ الاستثمار ك تقييم اب٤شركعات في الاقتصاد الوضعي كىو بعنواف  :الفصل الأكؿ

ركز على تناكؿ أىم اب٤عايبّ اب٤ستخدمة في تقييم ، كما مأىم التعاريف اب٤طركحة في الساحة العلمية عن الاستثمار
 التحيبْ  كحبٌ الأدكات اب٤رتكزة على اب٣طر كشجرة أكاب٤شاريع الاستثمارية سواء كانت مرتكزة على اب٤ردكدية 

 القرار
 ، حيث يتناكؿمفاىيم ك أىداؼ كضوابط الاستثمار في الاقتصاد الإسلبميكىو بعنواف : الفصل الثاني

 أىداؼ كمقاصد الاستثمار في الاقتصاد إفُتطرؽ كما ماب٤فاىيم كالأحكاـ التكليفية للبستثمار في الإسلبـ، 
 . الإسلبمي، كفي الأخبّ يتم التطرؽ إفُ أىم الضوابط الشرعية لاستثمار اب٤اؿ في الإسلبـ

معايبّ تقييم اب٤شاريع الاستثمارية في الاقتصاد الإسلبمي حيث يهتم بدراسة كىو بعنواف : لفصل الثالثا
معايبّ تقييم كاختيار الاستثمارات من كجهة نظر اب٣براء كالاقتصاديبْ اب٤سلمبْ، فيتطرؽ إفُ اب٤سابٮات الفكرية في 

معدلات اب٣صم اب٤قبَحة من قبل الباحثبْ يقدـ فيو ثم ، ب٦اؿ تقييم الاستثمارات من اب٤نظور الإسلبمي
 الأخبّ مناقشة فكرة التفضيل الزمبِ للنقود لتأصيل معدؿ خصم مقبَح بناء على اب٤قبَحات فييطرح ، ؿالإسلبميبْ
 .السابقة

دراسة )كىو دراسة ميدانية تشخيص سياسات اختيار كتقييم الاستثمارات في البنوؾ الإسلبمية : الفصل الرابع
 تناكؿ كما تقدنً منهجية دراسة العمل اب٤يداني اب٤طبق،  يتناكؿ، حيث(تطبيقية على عينة من البنوؾ الإسلبمية

إفُ اختبار الفرضيات من خلبؿ  بالإضافة اختبار الفرضيات من خلبؿ اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية
 .علبقات الارتباط كالاستقلبلية ، كفي الأخبّ تناكؿ دراسة ب٤عادلو خط الاب٫دار اب٤تعدد بالطريقة القياسية

ب٫و بٙديد مفاىيم كآليات جديدة لتقييم الاستثمارات في الاقتصاد الإسلبمي كلقد  كىو بعنواف: الفصل الخامس
 خصصا لدراسة جدكل ، كماتناكؿ مفاىيم متعلقة بتحديد مفاىيم جديدة للبستثمار في الاقتصاد الإسلبمي

. مشركع استثمارم من خلبؿ اقبَاح معدؿ خصم إسلبمي على ضوء التجربة السودانية
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 :صعوبات البحث
 : مثل أم بٕث علمي، فهذا البحث أيضان لا بٱلو من صعوبات بٲكن ذكر أبٮها فيما يلي

بٙفظ البنوؾ الإسلبمية حوؿ تقدنً بعض اب٤علومات البٍ ب٥ا علبقة بٗوضوع البحث، خاصة البعيدة   -
 .اب٤سافة عن الباحثة ب٩ا أدل إفُ صعوبة اب٢صوؿ على اب٤علومات لاستكماؿ البحث

–أداة البحث اب٤تمثلة في الاستبياف كزعت بشكل آفِ خاصة في البنوؾ البٍ تتواجد خارج البَاب الوطبِ  -
ب٩ا فَ يسمح للباحثة بتوضيح بعض فقرات الاستبياف للمستجوببْ ب٩ا قد يؤدم إفُ - صعوبة التنقل من بلد لأخر

 .عدـ الإجابة عن الفقرات بالشكل اب٤طلوب
عدـ كجود نظاـ مافِ إسلبمي كامل في اب١زائر ب٩ا أدل إفُ استحالة تطبيق الدراسة على اب١زائر، فتحتم  -

 . البحث على سوؽ مافِ إسلبمي يسمح باختبار معطيات البحث
قلة الدراسات في موضوع تقييم كاختيار اب٤شاريع الاستثمارية، بينما ب٪د في اب١انب الأخر كم ىائل  -

لدراسات أساليب كصيغ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي كأحيانا كثبّة يطلق على ىذه الدراسات معايبّ التقييم 
 . كىي في اب٢قيقة معنية بتحليل صيغ كأساليب الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي
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: تمهيػػػػػػد
إف التطورات الاقتصادية البٍ تشهدىا الساحة الدكلية الراىنة بٙتم على أم دكلة مواكبة ىذه التغبّات من 

أجل بٙقيق تنمية شاملة كمستدبٲة بدءنا بٗحاكلة إنعاش اقتصادىا كإثارة حركية لتطوير اب٤ؤسسات الاقتصادية كب٘نيد 
. كل اب٤وارد اب٤تاحة

من ىذا اب٤نطلق يعد الاستثمار كاحدان من الأكلويات الرئيسية البٍ توليها الدكؿ كاب٢كومات أبٮية بالغة في 
. براب٦ها قصد بٙقيق التنمية اب٤نشودة، كمن ثم بٙقيق الرفاىية كالرفع من مستول معيشة الأفراد

يعتبر الاستثمار من أىم مقومات النمو الاقتصادم ك الاجتماعي لدكلة ما ك ىو ا﵀رؾ الأساسي ك الرئيسي 
للدكرة الاقتصادية، لذا يعتبر من أىم ك أصعب القرارات البٍ بٲكن ابٚاذىا ك ىذا ليس فقط اعتباران للمبلغ 

 .اب٤ستثمر بل باعتبار أنو ا﵀دد الرئيسي لقدرة اب٤ؤسسة على خلق الثركة، بالتافِ فهو قرار صعب، حاسم ك مركب
لا يعد مفهوـ الاستثمار جديد بل ىو مفهوـ تطرقت لو عدة مدارس ك نظريات أبٮها النظرية الكنزية ك البٍ 

كما تطرؽ ب٥ذا اب٤فهوـ عدة باحثبْ كل عرؼ . اعتبر من خلبب٥ا كنيز الاستثمار العامل ا﵀رؾ للدكرة الاقتصادية
 . الاستثمار حسب موضوع دراستو فمنهم الاقتصادم ك منهم ا﵀اسب ك الرجل اب٤افِ 
الربح كالتوقعات كسعر :  فَ تتعدد فقط اب٤فاىيم ك إب٭ا تعددت أيضا العوامل ا﵀ددة للبستثمار ك أبٮها نذكر 

الفائدة السائد في السوؽ كالتقدـ التكنولوجي بالإضافة إفُ مستول اب٤خاطرة ك كذلك الدخل اب٤تأتي من جراء 
. الاستثمار، تكلفة ىذا الاستثمار 

كما تنوعت أصناؼ الاستثمار ك أنواعو ك ذلك حسب كجهة نظر كل دارس، فمنهم من يقسمو حسب 
طبيعتو أك حسب أجلو أك حسب اب٥دؼ الذم جاء من أجلو الاستثمار، ك آخر حسب الشخص الذم يستثمر 

. ؛  أك حسب جنسيتو (إفٍ...أفراد عاديبْ، مؤسسات، حكومات،)
كفَ يهتم الباحثوف بدراسة الاستثمار من الناحية الاقتصادية فقط بل ك حبٌ من الناحية اب٤الية، حيث تعددت 

فهناؾ معايبّ تعتمد على اب٤ردكدية ك البٍ تهمل العامل الزمبِ، ك معايبّ : طرؽ تقييم ك اختيار اب٤شاريع الاستثمارية 
. ترتكز على التحيبْ، كأخرل ترتكز على حجم اب٤خاطرة 
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: ماىيػػػة الاستثمػػػار:المبحث الأكؿ
لا بٱتلف اثناف في الأبٮية البالغة للبستثمار كعصب للبقتصاد كدكره في التنمية، كعليو عمدت الدكؿ خاصة 
النامية منها على دعمو كإنعاشو كذلك بتكييف تشريعاتها كقوانينها بٛاشيا مع متطلبات النمو الاقتصادم الفعلي 

. كرفع القدرات الوطنية
من اب٤تفق عليو أف الاستثمار ىو استخداـ ما أدخر من ماؿ قصد اب٢صوؿ على عوائد في اب٤ستقبل، إذف فهو 

. استعماؿ اب٤اؿ قصد إب٭ائو كاب٢صوؿ على بٛرتو
كتبعا لذلك بٲكن تعريف الاستثمار من خلبؿ كجهات نظر ب٨تلفة، حيث ينظر الكلبسيكيوف للبستثمار 
على أنو إنفاؽ ذلك اب١زء اب٤دخر من الدخل، أم أف كل ادخار يتحوؿ بالضركرة إفُ استثمار، كيعمل سعر 

الفائدة في السوؽ ليعادؿ ببْ الادخار كالاستثمار ك إفُ ذلك لابد من اب٬فاض سعر الفائدة إذا ما أريد ب٢جم 
. الاستثمار أف يزيد

أما عند الكنزيبْ فيقصد بو ذلك الإنفاؽ على الزيادة في رصيد آّتمع من السلع الرأب٠الية سواء ابٚذت ىذه 
إفٍ، أك صورة الإضافة إفُ اب٤خزكف من اب٤واد الأكلية، السلع التامة ...الزيادة صورة إقامة مصانع أك منازؿ أك طرؽ 

الصنع كذلك خلبؿ فبَة زمنية معينة، كيتحدد معدؿ الإنفاؽ على الاستثمار طبقا للنظرية الكينزية بعاملبْ بٮا 
 .سعر الفائدة كالكفاية اب٢دية لرأس اب٤اؿ

لذلك سوؼ نتناكؿ من خلبؿ ىذا اب٤بحث ب٨تلف التعاريف حوؿ الاستثمار، بالإضافة كذلك إفُ التعرؼ 
. على تعدد أنواع الاستثمار كأىم ا﵀ددات اب٤ؤثرة على قرار الاستثمار

تعاريف كمفاىيم مختلفة للاستثمار  : المطلب الأكؿ
لقد تعددت التعاريف كاب٤فاىيم حوؿ الاستثمار من كجهة نظر العديد من اب٣براء كاب٤فكرين الاقتصاديبْ، 

 .كعليو سنورد بعض منها في ىذا اب٤طلب
: تعاريف مختلفة حوؿ الاستثمار: أكلان 

نظران لتباين تعريف الاستثمار من كجهة نظر العديد من اب٤فكرين كاب٤دارس كصعوبة إبٯاد تعريف موحد حاكلنا 
تقدنً ب٦موعة من التعاريف للبستثمار، كذلك حسب كجهة نظر كل مفكر كرؤيتو حوؿ الاستثمار كطبيعتو 

 :،كيبقى تعريف الاستثمار كاسعا، لذا فقد بٲكن تقدنً ب٦موعة من التعاريف اب٤ختلفة للبستثمار
 :التعريف الأكؿ

 يعرؼ الاستثمار بأنو إضافة إفُ الأصوؿ الإنتاجية كىو بٲثل تياران من الإنفاؽ على الأصوؿ الإنتاجية، كشراء 
اب٤عدات ك الآلات ككسائل النقل اللبزمة للمشركعات الإنتاجية البٍ يطلق عليها أصوؿ رأب٠الية، كما بٲثل أيضان 
الاستثمار في اب٤باني السكنية، إضافة إفُ التغبّات البٍ بٙدث في اب٤خزكف السلعي سواء أكانت مواد أكلية أـ 

كما توجد ىناؾ أنواع أخرل من الاستثمارات يطلق عليها الاستثمارات , كسيطية أـ سلعا نهائية خلبؿ فبَة معينة
اب٤الية،    ك تتمثل في شراء أكراؽ مالية جديدة كالأسهم ك السندات، كلا بٛثل ىذه استثمارا من كجهة نظر 
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آّتمع لأنها لا تضيف أصولا رأب٠الية جديدة بل تعد ب٦رد انتقاؿ ملكية ب٥ذه الأسهم، أما بالنسبة للؤفراد فتعد 
 .1استثمارات مالية تدر عليو دخلب

كمن اب٤فهوـ الأكفِ للبستثمارات نلبحظ أف ب٥ا عمران ب٧ددان تصبح بعده غبّ صاب٢ة للبستخداـ فلب بد من 
إحلبؿ أصوؿ جديدة ب٧ل القدبٲة، بالإضافة إفُ أف بعض الأصوؿ بٙتاج إفُ إصلبحات كترميمات مع الاستخداـ 
الذاتي بٱصص جزء من إبٝافِ الاستثمار يسمى باستهلبؾ رأس اب٤اؿ بٱصص ب٥ذه الأغراض بٲثل ما يتبقى من 

 .إبٝافِ الاستثمار بعد ذلك إضافات جديدة على رأس اب٤اؿ اب٤وجود أصلب ك يسمى بصافي الاستثمار 
 : التعريف الثاني 

يعرؼ الاستثمار على أنو الإضافة إفُ رصيد آّتمع من رأس اب٤اؿ من خلبؿ عملية إنتاج السلع الرأب٠الية أك 
الاستثمارية مثل شراء الآلات كاب٤عدات اب١ديدة كاب٤باني ك اب٤صانع كمثل ىذه السلع لا تستخدـ في الاستهلبؾ 

اب١ارم كإب٭ا على السلع الرأب٠الية ّٔدؼ الوصوؿ إفُ الربح، كعموما يستند مفهوـ الاستثمار على فكرتبْ 
ب٨تلفتبْ، فقد يهتم بشراء الأصوؿ اب٤الية مثل الأسهم ك السندات ك الأكراؽ اب٤الية البٍ بٲكن أف تنشا نتيجة 

ككذلك يهتم الاستثمار بشراء الآلات ك اب٤عدات البٍ . إصدارات جديدة أك شراءىا من بورصة الأكراؽ اب٤الية 
 2.تعتبر منتجات بٲكن استخدامها في منتجات أخرل

 : التعريف الثالث 
يعرؼ الاستثمار على انو ذلك اب١زء اب٤ستقطع من الدخل لاستخدامو في العملية الإنتاجية ّٔدؼ تكوين رأس 
اب٤اؿ الاستثمار ك يتوقف أساسا على حجم الإدخارات، ب٩ا سبق نستنتج أف الاستثمار ىو ب٦موع التوظيفات البٍ 
من شأنها زيادة الدخل كبٙقيق الإضافة الفعلية إفُ رأس اب٤اؿ الأصلي من خلبؿ امتلبؾ الأصوؿ البٍ تولد العوائد، 
نتيجة تضحية الفرد بٗنفعة حالية للحصوؿ عليها مستقبلبن بشكل أكبر من خلبؿ اب٢صوؿ على تدفقات مالية 

  3 .مستقبلية، آخذا بعبْ الاعتبار عنصرم العائد كاب٤خاطرة
: التعريف الرابع 

يستمد الاستثمار أصولو العلمية من علم الاقتصاد كوف مضمونو يشبّ إفُ التخصيص الكفء للموارد اب٤تاحة 
كتقييمها، إذ أف الاستثمار لو صلة بالاستهلبؾ كالدخل كالادخار كالاقبَاض، كالصلة ّٔذه اب٤فاىيم الاقتصادية 
تأتي من حالة عدـ التوازف النقدم، الذم بٲثل اب١وىر الأساسي ب٤فهوـ مصطلح الاستثمار، فالاستثمار ىو 

                                                           
. 98-97:، ص 1999، -اب٤ملكة العربية السعودية– مقدمة في التحليل الاقتصادم الكلي، مطابع جامعة اب٤لك سعود، الرياض : أسامة بن ب٧مد باخشل 1
ص .2004،- الأردف–مقدمة في التحليل الاقتصادم الكلي، الطبعة الأكفُ، دار كائل للنشر، عماف : ب٦يد على حسبْ، عفاؼ عبد اب١بار سعيد 2

181-182. 
. 19:، ص2003, - الأردف- مبادئ  الاستثمار، الطبعة الثانية، دار اب٤ناىج، عماف:  زكرياء ابٞد صياـ 3



 مفاهيم عامة حول الاستثمار و تلييم المشروعات في الاكتصاد الوضعي الفصل الأول                

 
5 

توظيف للؤمواؿ لفبَة زمنية ب٧ددة، للحصوؿ على تدفقات نقدية في اب٤ستقبل، تعويضا عن القيمة اب٢الية للؤمواؿ 
  1.كب٨اطر التضخم كتقلب تلك التدفقات

 : التعريف الخامس
بٲكننا تعريف الاستثمار في ابسط صورة على انو ثركة ليست معدة للبستهلبؾ اب٤باشر، كإب٭ا تستخدـ لإنتاج 
ثركة جديدة أك بٗعبُ أخر ىو استغلبؿ الثركة اب٤دخرة في إنتاج سلع رأب٠الية، ك يقصد بالسلع الرأب٠الية، بٝيع  
اب٤عدات كأدكات الإنتاج البٍ تستخدـ في إنتاج ثركة جديدة، فالطرؽ ك اب١سور ك القاطرات كالآلات كاب٤طارات 

كالفنادؽ كاب٤صانع كغبّىا تعتبر كلها سلعا رأب٠الية، إف كل إضافة جديدة إفُ ما ىو موجود فعلب من ىذه اب٤عدات 
 . 2الإنتاجية يعبر عنها بتنمية رأس اب٤اؿ ك الذم ىو الوجو الأخر اب٤سمى الاستثمار

 : التعريف السادس
يغطي الاستثمار عددا كببّا من الأنشطة كغالبا ما يشبّ ىذا اب٤فهوـ إفُ استثمار الأمواؿ في شهادات الإيداع 
كالسندات ك الأسهم كصناديق الاستثمار، كما قد يشبّ أيضا إفُ الاستثمار في بعض الأكراؽ اب٤الية ىذا بالإضافة 

إفُ الاستثمار التقليدم في الأصوؿ اب٢قيقية اب٤لموسة، كبٲكن تعريف الاستثمار على أنو استثمار للؤمواؿ في 
أصوؿ سوؼ يتم الاحتفاظ ّٔا لفبَة زمنية على أمل أف يتحقق من كراء ىذه الأصوؿ عائده في اب٤ستقبل، معبُ 

 3 .ذلك أف اب٥دؼ من الاستثمار ىو بٙقيق عائد يساعد على زيادة ثركة اب٤ستثمر
:  التعريف السابع

ىو عبارة عن جزء من الدخل لا يستهلك كإب٭ا يعاد استخدامو في العملية الإنتاجية ّٔدؼ زيادة الإنتاج، 
  4.كا﵀افظة عليو مع الأخذ بالاعتبار الإضافة إفُ اب٤خزكف السلعي

  :التعريف الثامن
:  بٲكن تعريف الاستثمار في ما يلي

التخلي عن أمواؿ بٲتلكها الفرد في ب٢ظة معنية كلفبَة معينة من الزمن تطوؿ أك تقصر كتربطها بأصل أك أكثر 
:  من الأمواؿ البٍ بٰتفظ ّٔا لتلك الفبَة الزمنية بقصد اب٢صوؿ على تدفقات مالية مستقبلية تعوضو عن 

 .القيمة اب٢الية لتلك الأمواؿ البٍ بٚلى عنها في سبيل اب٢صوؿ على ذلك الأصل  . أ
 .النقص اب٤توقع في قوة تلك  الأمواؿ الشرائية بفعل التضخم  . ب
.  5اب٤خاطرة الناشئة عن احتماؿ عدـ حصوؿ التدفقات اب٤الية اب٤رغوب فيها كما ىو متوقع ب٥ا  . ت

                                                           
: ،ص2004،-الأردف- الاستثمار بالأكراؽ اب٤الية،الطبعة الأكفُ،دار اب٤يسرة للنشر كالتوزيع كالطباعة،عماف:  أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبـ 1

16 .
. 239:، ص2006،-مصر– مبادئ علم الاقتصاد، مؤسسة حورس الدكلية للنشر كالتوزيع، الإسكندرية : طارؽ عبد الفتاح الشريعي 2 
. 18: ، ص2006-2005- مصر–مبادئ كأساسيات الاستثمار، اب٤كتب العربي اب٢ديث، الإسكندرية : ب٧مد اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى 3
. 109: ص, 2005، -الأردف-الاقتصاد الكلي، الطبعة الأكفُ، دار كائل للنشر كالتوزيع ، عماف: حربي ب٧مد موسى عريقات 4
 .13:، ص2005-الأردف -مبادئ الاستثمار اب٤افِ ك اب٢قيقي ، دار كائل للنشر،الطبعة الثالثة، عماف : زياد رمضاف  5



 مفاهيم عامة حول الاستثمار و تلييم المشروعات في الاكتصاد الوضعي الفصل الأول                

 
6 

: التعريف التاسػػع
ىو استخداـ رأس اب٤اؿ في بٛويل نشاط معبْ قصد بٙقيق ربح مستقبلي، بٕيث يكوف الاستثمار مقبولا إذا 

تطابق مع اب٤عايبّ اب٤عموؿ ّٔا أك حقق الأرباح اب٤نتظرة، كعليو فأساس تقييم ك اختيار الاستثمار يرتكز على العوائد 
اب٤نتظرة من اب٤شركع ك تكلفة الأمواؿ اب٤ستثمرة في اب٤شركع، كعليو كطبقا للمعايبّ الاقتصادية كاب٤الية فإف الاستثمار 

. 1يكوف مقبولا إذا كاف ب٦موع الأرباح اب٤نتظرة أكبر من الأمواؿ اب٤ستثمرة في فبَة زمنية تقدر بٗدة حياة اب٤شركع
من التعاريف السابقة للاستثمار يمكن استنتاج أف الاستثمار ىو نفاؽ حالي على نشاط معين كلفترات 

متلاحقة من الزمن بغرض الحصوؿ على منافع مستقبلية قادرة على تغطية تلك النفقات بالإضافة إلى 
 .تحقيق عوائد منتظرة

  مفاىيم حوؿ الاستثمار:ثانيا
: ىناؾ ثلبثة مفاىيم ب٨تلفة للبستثمار نذكرىا كما يلي

: المفهوـ المحاسبي للاستثمار - أ
تتمثل الاستثمارات في تلك الوسائل اب٤ادية كالقيم غبّ اب٤ادية ذات اب٤بالغ الضخمة، اشبَتها أك أنشأتها " 

إذف الاستثمار ا﵀اسبي ىو كل سلعة . 2"اب٤ؤسسة لا من أجل بيعها، بل استخدامها في نشاطها ب٤دة طويلة 
كىو موجو . ، أك مادية متحصل عليها، كمنتجة من طرؼ اب٤ؤسسة(خدمة)منقولة أك عقار، أك سلعة معنوية 

. (P CN)كىذا حسب اب٤خطط الوطبِ اب١زائرم للمحاسبة . للبقاء مدة طويلة كمستمرة في اب٤ؤسسة
     كحسب اب٤نظور ا﵀اسبي للبستثمار، ىو عبارة عن اكتساب للمؤسسة يسجل في جانب الأصوؿ من 

:   تسجل بٙت الصنف الثاني، كىو يشمل ما يلي 3،اب٤يزانية
، عتاد،)الاستثمارات اب٤ادية  - . (إفٍ... أراضي، مباني، ب٘هيزات، لوازـ
 (....العلبمػات التجاريػة، اب٤صاريف الإعدادية براءات، ب٧ػلبت ب٘ارية،)الاستثمارات اب٤عنوية  -
 .(إفٍ...سندات، قركض، كفالات، )الاستثمارات اب٤الية  -
يعرؼ ا﵀اسب الاستثمار على أنو عملية اب٢يازة على سلع أك خدمات لا تستهلك خلبؿ سنة من  كما

النشاط، ك ىذا التعريف يضم كلبن من السلع اب٤ادية من مباني، أراضي، معدات ك آلات ك السلع الغبّ مادية 

                                                           
 .315:، ص2006، -الأردف-التسيبّ اب٤افِ، الطبعة الأكفُ، دار كائل للنشر،عماف: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي 1
. 96: ، ص 1991ا﵀اسبة العامة للمؤسسة، ديواف اب٤طبوعات اب١امعية، اب١زائر، : ب٧مد بوتبْ 2
: ب٤زيد من الإطلبع أنظر اب٤راجع الآتية  3
. 25 – 24: ،ص1988ديواف اب٤طبوعات اب١امعية، اب١زائر، . (كفق اب٤خطط الوطبِ للمحاسبة)مبادئ في ا﵀اسبة العامة : قادرم الأزىر*
 .102 – 96: ب٧مد بوتبْ، مرجع سابق، ص *
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كبراءات الاخبَاع ك شهرة ا﵀ل، أيضا تضم اب٣دمات من برامج تطوير ك تعليم ك بٕث بالإضافة إفُ الاستثمارات 
 .، ك ىي أصوؿ ثابتة سواء منتجة أك غبّ منتجة1التجارية كالإشهار مثلب

كما يعرفها البعض على أنها عملية بٙويل الادخار إفُ سلع إنتاجية، ك ب٥ذا بٯب أف يكوف الاستثمار مغطى 
كللتذكبّ فإف الاستثمار فيما بٱص التكوين، البحث بٙسب . من طرؼ الادخار سواء كاف إجباريا أك اختياريا
كما عرؼ الاستثمار من كجهة النظر ا﵀اسبية على أنو الأملبؾ .على أنو نفقة في اب٤ؤسسة من كجهة نظر ا﵀اسبة

ك القيم الدائمة اب٤ادية ك اب٤عنوية اب٤تحصل عليها من طرؼ اب٤ؤسسة إما عن طريق الشراء أك الإنشاء بالوسائل 
. 2اب٣اصة للمؤسسة، ك تستعمل ىذه الأملبؾ لغرض الاستغلبؿ ك ليس البيع

: المفهوـ الاقتصادم للاستثمار- ب
يعتبر الاستثمار ىو التضحية " اب٤فهوـ الاقتصادم للبستثمار يتحدد حسب مفهوـ اب٤سبّ، فهذا الأخبّ 

. باب٤وارد البٍ يستخدمها في اب٢اضر، على أمل اب٢صوؿ في اب٤ستقبل على إيرادات، أك فوائد خلبؿ فبَة زمنية معينة
 .3"حيث أف العائد الكلي يكوف أكبر من النفقات الأكلية للبستثمار 

، أف الاستثمار يتمحور حوؿ  اب٤ردكدية كفعالية العملية - مدة حياة الاستثمار : - كنستنتج من ىذا اب٤فهوـ
 .اب٣طر اب٤تعلق بٗستقبل الاستثمار – الاستثمارية 

كيكوف مستعدا لتحمل . كعلى ىذا الأساس فإف اب٤ستثمر يقبل بٗبدأ التضحية برغبتو في الاستهلبؾ اب٢اضرة
كبناءن عليو يكوف من حقو أف يتوقع اب٢صوؿ على عائد مكافأة ب٤خاطرتو في فبَة زمنية . درجة معينة من اب٤خاطرة

. 4معينة
قد بٱتلف الاقتصاديوف حوؿ الاستثمار لكن يتفق الكل على أنو ليس ىناؾ استثمار ما فَ تكن ىناؾ عملية 

. خلق ثركة
إف الاستثمار ىو تلك النفقة البٍ بٙفز على الشراء ك البٍ بدكرىا بٚلق '':  يعرٌؼ كينز الاستثمار بأنو

 على أنو ثاني أىم عنصر من الإنفاؽ اب٣اص، ك SAMUELSON كما يعرفو سامويلسوف 5"ألاستثمارات
من آلات، )يعتبر أنو  بالنسبة للبقتصاد الكلي تعبِ كلمة الاستثمار الزيادة في ب٨زكف رأس اب٤اؿ اب٤ادم 

كلا بٲكن . ، أما بالنسبة للؤشخاص العاديبْ، الاستثمار ىو شراء قطعة أرض، أسهم أك سندات(إفٍ…مباني
 BOHM)  أما الاقتصادم باكرؾ6اعتبار مشركع استثمارم إلاٌ عندما يكوف ىناؾ خلق حقيقي لرأس اب٤اؿ،

BAWERK)  فقد أعطى تعريف ب٧دد ك كاضح للبستثمار، حيث  يعتبر أف الاستثمار قبل كل شيء ىو 
                                                           

1 Patrick Epingard : Investir face aux enjeux technologiques et  informationnels. Edition ellipses, Paris, 1991, P : 

4. 
2
Nathalie Taverdet popiolek: Guide du choix d'investissement,Editon d'organisation,Paris,2006,P:02. 

3
 Abdellah  Boughaba : Analyse et évaluation de projets, Berti edition, , Paris, 1999, P :7. 

سياسة الاستثمارات في اب١زائر كبٙديات التنمية في ظػل التطػورات العاب٤يػة الراىنػة، أطركحػة مقدمػة لنيػل شهػادة دكتػوراه دكلػة فػػي العلػوـ الاقتصاديػة : عبػد القػادر بابػا 4
 .35:،ص2004-2003التخطيػػط ، غبّ منشورة، جامعة اب١زائر،: فػرع

5
  Jean Pierre Lorriaux :Macro économie,Edition Economica, Paris,1988, P:366. 

6
  Paul Samuelson: Macro économie,Edition organisation 17

ème
 édition 1994, P:635. 
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 )التخلي عن نفقة حالية من أجل تعظيم القدرة الإنتاجية  للمؤسسة ك ىذا عن طريق شراء رأس ماؿ تقبِ 
. 1(تكوين، تأطبّ العماؿ)رأس ماؿ بشرم  أك عن طريق ( إفٍ…  آلات، معدات، بنايات

كل النفقات البٍ تولد : " يعرؼ الاستثمار من اب٤نظور اب٤افِ على أنو:المفهوـ المالي للاستثمار - جػ
كاب٤موٌؿ يعرفو كعمل طويل يتطلب بٛويل طويل اب٤دل، أك ما يسمى بالأصوؿ . مداخيل جديدة على اب٤دل الطويل

 . 2(الديوف اب٤توسطة كطويلة الأجل+ الأصوؿ الثابتة )الدائمة 
كما يعرؼ الرجل اب٤افِ الاستثمار بأنو عملية اب٢يازة على أسهم أك سندات لغرض بٙقيق قيمة مضافة في رأس 

.            3اب٤اؿ، ك ىو يقوـ على اب٤ضاربة اب٤الية أك على أساس سعر الفائدة
إذف الاستثمار ىنا قائم على أساس توظيف الأمواؿ من أجل كسب الربح من خلبؿ عدة  مراحل متتابعة 
سواء كاف ىذا عن طريق شراء أسهم في مؤسسة ىامة ك كببّة أك من خلبؿ السندات، فاب٤ستثمر ىنا يقوـ 

. 4بتوظيف أموالو ك يقتنع بالأرباح النابٝة عن ذلك
: أنػػػػػػػػػػػػػػواع الاستثمػػػػػػػػػػػػػػار: المطلب الثاني

تتعدد أنواع الاستثمار بالنظرة إفُ الاستثمار من أكثر من زاكية، كبالتافِ بٲكن تصنيفو كفقا لأكثر من معيار 
إفٍ، كبٝيع ىذه التقسيمات لأنواع .....كذلك من حيث طبيعتو، كالقائم بو، كتعدده كجنسيتو، ب٦الاتو، 

الاستثمار تتداخل مع بعضها البعض، بٕيث يصعب الفصل التاـ بينها، كعليو فيمكن تصنيف الاستثمار كفقا ب٤ا 
 :يلي
:  الاستثمارطبيعةمن حيث : أكلا

: كفقا ب٥ذا اب٤عيار يقسم الاستثمار إفُ أربعة أنواع ىي
إف الاستثمار اب٢قيقي يشمل الاستثمارات البٍ من شأنها أف تؤدم إفُ زيادة : الاستثمار الحقيقي . أ

التكوين الرأب٠افِ في آّتمع كيتمثل في القياـ بالإنفاؽ على شراء أك تكوين الأصوؿ الإنتاجية اب٤ستخدمة في 
عمليات الإنتاج مثل إقامة اب٤صانع كشراء اب٤عدات كالآلات، حيث ينعكس في زيادة الطاقة الإنتاجية للبقتصاد 

 .القومي، كمن ثم زيادة الدخل القومي كرفع مستول التوظف
 :كينقسم الاستثمار اب٢قيقي إفُ نوعبْ بٮا

 
 

                                                           
1
 Patrick Epingard : opcit, P : 1 à 3. 

 .25 – 24: ، صمرجع سابق: قادرم الأزىر 2
3
 Patrick Epingard: opcit ٫ P:5. 

 .04:  ،ص1999اب١زائر، في اب١زائر، ديواف اب٤طبوعات اب١امعية، الاستثمارات قانوف :قربوع كماؿ عليوش 4
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 كىو بٲثل كل التجهيزات الثابتة اللبزمة للقياـ بالعملية : الاستثمار في تكوين رأس الماؿ الثابت
الإنتاجية مثل الآلات كاب٤عدات كالإنشاءات كاب٤صانع، كىي تعمل على دعم القدرات الإنتاجية للبقتصاد القومي 

 1.في اب٤ستقبل
 يتمثل في الإنفاؽ على اب٤واد الأكلية كالسلع الوسيطية، كالسلع النهائية البٍ تقوـ : الاستثمار في المخزكف

الاستثمار  اب٤شركعات الإنتاجية بتخزينها بغرض بيعها في اب٤ستقبل، كيعتبر الاستثمار في اب٤خزكف أصغر أنواع
 .القومي

بٕيث تكوف . إف التوسع في اب٤خزكف السلعي، يعمل على تسهيل العمليات الإنتاجية كاستمرارىا دكف تعطل
فالتغبّ في اب٤خزكف السلعي، إب٭ا ينعكس أساسا في التغبّ في . مستلزمات الإنتاج معدة للتشغيل دكف توقف

 .الاستثمار من سنة إفُ أخرل
كأف اب٤خزكف السلعي يتكوف من سلع تامة الصنع، كسلع نصف مصنعة، كمواد أكلوية تعد ضركرية ب٤ختلف 

العمليات الإنتاجية لدل الأنشطة كالقطاعات الاقتصادية في آّتمع، لأف ىذه السلع اب٤نتجة ليست كلها 
استهلبكية، بل تشمل أيضا سلع كسيطة، كسلع استثمارية، كعليو فإف التغيبّ في اب٤خزكف، أم الإضافة إفُ الرصيد 

. 2الكمي للمخزكف يعتبر شكلب من أشكاؿ الاستثمار 
أك حصة في  (سهم)أم شراء حصة في رأب٠اؿ  يتمثل في شراء أصوؿ رأب٠الية قائمة،: الاستثمار المالي . ب
أك إذف خزانة تعطي ب٤الكها حق اب٤طالبة بالأرباح أك الفوائد أك اب٢قوؽ الأخرل اب٤ضمونة قانونان،  (سند)قرض 

كيركز ىذا النوع من الاستثمار على توظيف الأمواؿ في سوؽ الأكراؽ اب٤الية، لاف الاستثمار اب٤افِ يتجو ب٫و حيازة 
 3.اب٤ستثمر لأصوؿ مالية يعبر عنها بالأكراؽ اب٤الية القابلة للتداكؿ، كالبٍ تكوف إما سهم أك سندات

كبٲكن القوؿ أف الاستثمار اب٤افِ غالبا ما يقابلو استثمار مادم، فالأكراؽ اب٤الية من كجهة نظر بٝهور 
. اب٤سابٮبْ تعتبر استثمارا ماليان، بينما استخداـ الأمواؿ من كجهة نظر اب٤نشأة يعتبر استثمارا ماديان 

استثمار الموارد البشرية ، كالاستثمار الاجتماعي . ج
 إف الرأب٠ػاؿ البشرم يظهر كنفقات عند استعمالو كعامل من عوامػل الإنتاج، :استثمار الموارد البشرية 

كالبٍ بٛثل ب٦موع الكفاءات الإنتاجية الفردية اب٤تعلقػة بصحة الفػرد، كالكفاءة الفيزيولوجية، كخبرتو في العمل، 
 .ك تدريبو اب٤هبِ في اب٤يداف كتكوينو

نظرا ب٤ا . كعليو فإف توظيف فرد معبْ ذك كفاءات عالية في مشركع استثمارم معبْ يعتبر ضربا من الاستثمار
. يؤديو من خدمات كمهاـ اب٘اه مؤسستو، كىذا ما يؤدم إفُ الإضافة في أرباحها كإنتاجيتها

                                                           
-مصر-الاقتصاد الكلي، الطبعة الأكفُ، مؤسسة رؤية للطباعة كالنشر كالتوزيع،الإسكندرية: السيد ب٧مد أبٞد السريبٍ، على عبد الوىاب ب٪ا 1
. 108-107: ، ص2008،

. 40:مرجع سابق،ص: عبػد القػادر بابػا 2
 .109: السيد ب٧مد أبٞد السريبٍ، على عبد الوىاب ب٪ا،مرجع سابق، ص 3
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في حبْ . كىػذه اب٤داخيل البٍ تبَتب عن توظيف ىذا الشخص في ىذه اب٤ؤسسػة، تكبر بكثبّ تكاليفو عليها
تكاليف التكوين كالرسكلة اب٣اصة بالعماؿ، ّٔدؼ رفع كفاءاتهم الإنتاجية يعتبر نوعان من الاستثمار في آّاؿ 

. البشرم
  يقصد بو إذا كانت آثار الاستثمار لا تؤدم إفُ رفع القدرة الإنتاجية بتاتا مثل :الاستثمار الاجتماعي 

بناء التجهيزات العسكرية كالأمنية، أك تؤدم إفُ رفع القدرة الإنتاجية كلكن بطريقة غبّ مباشرة، كمؤسسات 
".  استثمار غبّ إنتاجي"التكوين كالتعليم، فإف ىذا الاستثمار يسمى 

 على خلق الإنتاج، مثل تكوين كتدريب ،كىذا الاستثمار الذم يؤثر بصفة غبّ مباشرة على قدرة آّتمع
.  كبٙسبْ مستواىم اب٤عيشي، نظرا ب٤ا يبَتب عن ذلك من رفع إنتاجيتهم  العماؿ

كلذلك يغلب على الاستثمار الاجتماعي الطابع الكيفي كالنوعي على الطابع اب٤ادم، مثل إنشاء اب٤لبعب 
فتقاس اب٤ردكدية في ىذا النوع من الاستثمار، بٗدل . إفٍ.…كالنوادم الرياضية كالبَفيهية كالثقافية كالسياحية 

. التحسن كالتطور الذم بٰصل في طبيعة العلبقات الاجتماعية ببْ أفراد اب٤ؤسسة
كيندرج في إطار الاستثمار الاسبَاتيجي أك الاجتماعي، بٝلة من اب٤شاريع اب٢كومية، كمشاريع مراكز الأمن، 

. 1كالصحة العمومية، كشق الطرقات، أم اب٤شاريع ذات الطابع الاجتماعي
 . الاستثمار التجارم، كالاستثمار في البحث كالتطوير. د
 إف اب٤بالغ اب٤نفقة في ب٦اؿ الدعاية كالاستثمار في اب٤نشآت التجارية، ّٔدؼ الأعماؿ : الاستثمار التجارم

فاب٤ردكد اب٤توقع من كراء مصاريف الدعاية كالإعلبف . التجارية كتصريف السلع، تعتبر استثمارات قائمة بذاتها
 . بٱتلف عن اب٤ردكد اب٤توقع من الاستثمارات اب٤ختلفة الأخرل

  يكتسي ىذا النوع من الاستثمار أبٮية بالغة بالنسبة للمؤسسات : الاستثمار في البحث ك التطوير
كىذا ما يسمح للمشركع . كاب٤شاريع الضخمة ب٤ا لو من أبٮية في استعماؿ الآلات كالتجهيزات اب٤تطورة تقنيا

 .بٗضاعفة الإنتاج كالإنتاجية، كبٙسبْ جودة اب٤نتوج، كتدنئة تكاليفو
لأف اب٤ؤسسة تكوف دائما في كضع منافسة أماـ عدة منشآت أخرل، كبالتافِ عندما تستثمر في ب٦اؿ البحوث 

. 2العلمية، كتطوير اب٤نتجات يعطي للمؤسسة كضعا جد حسن في السوؽ ا﵀لي كالأسواؽ العاب٤ية
: كطبقا ب٥ذا اب٤عيار يقسم الاستثمار إفُ نوعبْ بٮا: من حيث أجل الاستثمار: ثانيا

كيتمثل في الاستثمارات الطويلة كاب٤توسطة الأجل البٍ يزيد أجلها عن سنة، كيتضمن : الاستثمار الثابت . أ
الاستثمار في الإنشاءات اب١ديدة كاب٤عدات كالآلات اب١ديدة، أم خطوط الإنتاج كاب٥ياكل الأساسية في عمليات 

 .الإنتاج البٍ تستخدـ لفبَات زمنية طويلة

                                                           
. 42-41:،صمرجع سابق: عبػد القػادر بابػا 1
 .43-42:،صمرجع سابق: عبػد القػادر بابػا 2
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كيشبّ إفُ الاستثمارات قصبّة الأجل البٍ يقل أجلها عن سنة، كيتضمن : الاستثمار المتداكؿ . ب
كىذا النوع من الاستثمار ضركرم لاستمرار . الاستثمار في اب٤خزكف سواء كاف مواد أكلية أك سلع كسيطية أك نهائية

 1.العملية الإنتاجية
حيث ينظر إفُ الاستثمار من زاكية من يقوـ بو، ىل يقوـ بو أشخاص : من حيث القائم باستثمار : ثالثا

 :طبيعيوف أـ شخصيات اعتبارية، كلذلك يقسم ىذا النوع من الاستثمار إفُ نوعبْ بٮا
كيتمثل في حجم الاستثمارات البٍ يقوـ ّٔا الأشخاص الطبيعيوف، مثل شراء : الاستثمار الشخصي . أ

. الآلات كاب٤عدات كالأسهم كالسندات
 2. كيقصد بو حجم الاستثمارات البٍ تقوـ ّٔا اب٤ؤسسات أك الشركات أك اب٥يئات:الاستثمار المؤسسي . ب

 .كأىم ما بٲيز الاستثمار اب٤ؤسسي عن الاستثمار الشخصي ىو كبر حجم الاستثمار اب٤ؤسسي عنو في الشخصي
 ككفقا ب٥ذا اب٤عيار يقسم الاستثمار إفُ الاستثمار الوطبِ كالاستثمار :من حيث جنسية الاستثمار: رابعا
. الأجنبي

كىي الاستثمارات البٍ لا تنتقل فيها قيم مادية أك معنوية عبر اب٢دكد، فاب٤ستثمر كطبِ : الاستثمار الوطني . أ
 .كاب٤شركع الاستثمارم كطبِ، ك رأس اب٤اؿ كطبِ، كيتم داخل الوطن

الاستثمارات الوطنية ىي بٝيع الفرص اب٤تاحة للبستثمار في السوؽ ا﵀لية، بغض النظر عن أداة الاستثمار "
 .3"إفٍ …اب٤ستعملة، مثل العقارات كالأكراؽ اب٤الية كالذىب كاب٤شركعات التجارية 

على أساس ىذا التعريف يتببْ لنا أف الاستثمارات الوطنية تتضمن بٝيع الفرص اب٤تاحة لكل أنواع 
بغض النظر عن أداة الاستثمار . الاستثمارات اب٤ذكورة سابقا في السوؽ ا﵀لي أم داخل حدكد الدكلة الواحدة

. اب٤ستخدمة، ك ىل اب٤شركع الذم يستثمر فيو الأمواؿ يتبع القطاع اب٣اص أك يتبع القطاع اب٢كومي
ىو كل استخداـ بٯرم من اب٣ارج ب٤وارد مالية بٲلكها بلد من البلداف، أك الاستثمار : الاستثمار الأجنبي . ب

باب١نسية الأجنبية، كعرؼ الاستثمار الأجنبي أيضا بأنو  الذم يقوـ بو الأفراد أك الشركات أك اب٥يئات البٍ تتمتع
  4.توجيو جانب من أمواؿ اب٤شركع أك خبرتو التكنولوجية إفُ العمل في مناطق جغرافيو خارج حدكد دكلتو الأصلية

الاستثمارات اب٣ارجية ىي بٝيع الفرص اب٤تاحة للبستثمار في الأسواؽ الأجنبية، مهما كانت أدكات الاستثمار 
 .5"اب٤ستعملة، كتتم ىذه الاستثمارات إما بشكل مباشر أك غبّ مباشر

 : كيقسم الاستثمار كفق ىذا اب٤عيار إفُ نوعبْ:حسب ملكية الاستثمار: خامسا

                                                           
. 109: السيد ب٧مد أبٞد السريبٍ، على عبد الوىاب ب٪ا،مرجع سابق، ص 1
. 110:نفسو،صاب٤رجع  2
 .36زياد رمضاف ، مرجع سابق، ص  3
. 10:، ص2008ضمانات الاستثمار في الدكؿ العربية، الطبعة الأكفُ، دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الأردف، : عبد ا﵁ عبد الكرنً عبد ا﵁ 4
 36زياد رمضاف ، مرجع سابق، ص  5
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 كىو الاستثمار الذم بٛارسو جهة خاصة سواءن كاف فرديا أـ عبر شركات خاصة، :الاستثمار الخاص . أ
كتتمثل برأس اب٤اؿ اب١ديد الذم يقوـ الأفراد أك الشركات بتحويلو سواء من مدخرات أك أرباح إفُ ما بٰقق في 

. النهاية استثمارا خاصا لتلك الأمواؿ
كىو تعاقد القطاع اب٣اص على الإضافات اب١ديدة إفُ رأس اب٤اؿ الثابت، أك السلع الرأب٠الية، أك الإضافات 

 .إفُ اب٤خزكف، أك على شراء الأكراؽ اب٤الية اب٣اصة باب٤شركعات اب٤ختلفة خلبؿ فبَة زمنية معية
 يتكوف من رأس اب٤اؿ اب٢قيقي اب١ديد الذم تقوـ الدكؿ بتكوينو كبٛويلو سواء من فائض :الاستثمار العاـ  . ب

 .الإيرادات أـ من القركض الداخلية ك اب٣ارجية أـ من اب٤ساعدات الأجنبية
كما يقصد بو استثمار القطاع العاـ أك اب٤شركعات العامة اب٤ملوكة للدكلة في شكل إنفاؽ على كافة آّالات 

 .الاستثمارية اب٤ذكورة في الاستثمار اب٣اص
: حسب الهدؼ من الاستثمار: سادسا

إف ابٚػاذ أم قرار استثمػارم مرتبط بٗدل بٙقيق بٝلػة من الأىػداؼ اب٤نشػودة، التػي على أساسهػا يتم بٙديػد 
: 1مستقبػل كمصبّ اب٤ؤسسػة كنذكرىا كمػا يلي

ا﵀افظة كالإبقاء على قدرات اب٤ؤسسة، كذلك عن طريق صيانة الآلات كاب٤عدات كالتحديث اب٤ستمر ب٥ا، - 
. للئبقاء على قدراتها الإنتاجية

. زيادة القدرات الإنتاجية اب٤وجودة،بالاعتماد على كسائل إنتاجية إضافية- 
تطوير كبٙسبْ الإنتاجية عن طريق بٙديث كعصرنة كسائل الإنتاج التقنية ّٔدؼ بٙسبْ اب١ودة ك النوعية - 

 . للمنتوجات
كسائل الراحة، كا﵀افظة على النظافة، ك  بٙسبْ البيئة الاجتماعية، عن طريق تسهيل شركط العمل، كتوفبّ- 

. مكافحة تلوث البيئة
 :2كفي صػدد اب٢ديث عن الاستثمارات من حيث أىدافها بٲكن تصنيفها إلػى ما يلي

  :الاستثمارات الإحلاليو  . أ
ك تتضمن تبديل معدات ك آلات قدبٲة بأخرل ب٩اثلة ب٥ا جديدة ك ىي العملية الأكثر شيوعا من حيث 
اب٢جم ك التكرار ك فائدتها كاضحة حيث تهدؼ إفُ الاقتصاد في النفقة اب٣اصة بالتصليح ك صيانة الآلات 

. القدبٲة
 
 
 

                                                           
1
 Jacques Margerin, Gérard Ausset : choix des investissement, les édition d’organisation, Paris, 1987, P :41. 

2
 Jacques Teulié Patrick Topsacalian ٫ Finance٫  Edition Vuibert,Paris  ٫ 1997 ٫ P P:94-95. 

http://www.sudoc.abes.fr/DB=2.1/SET=1/TTL=1/CLK?IKT=1018&TRM=Vuibert
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 :الاستثمارات التوسعية  . ب
عندما يكوف اب٤ناخ الاقتصادم ملبئمان تقرر اب٤ؤسسة الزيادة في طاقتها الإنتاجية ك البيعية عن طريق شراء 

قرار التوسيع عادة ما يكوف مع قرار . آلات جديدة، أك بإضافة منتجات جديدة بالتافِ زيادة الإنتاج ك اب٤بيعات
. التطوير   ك الإحلبؿ

: استثمارات التطوير ك الترشيد . جػ
اب٥دؼ من ىذه الاستثمارات ىو بٚفيض تكلفة الوحدة اب٤نتجة في اب٤ؤسسة بتكييف ك تطوير اب١هاز الإنتاجي   

 .ك بٙديثو للتقليل من العمالة الإضافية ك يبَجم عادة عن طريق إحلبؿ الآلة مكاف العامل
 : 1 الاستثمارات الإجبارية.د

كىي تلك الاستثمارات البٍ بٰددىا القانوف كاب٤ناشبّ التنظيمية كالبٍ تطالب ّٔا نقابات العماؿ، اب٤تعلقة 
. بالنظافة كمكافحة التلوث كالوقاية من اب٢رائق، كتوفبّ كسائل الراحة من نقل كمطاعم كعيادات طبية

:  الاستثمارات الإستراتيجية.ق
ىذا النوع من الاستثمارات تكوف نتائجو غبّ قابلة للقياس، كذلك بٖلق شركط أكثر ملبءمة لضماف مستقبل 

كتهدؼ أيضا إفُ . اب٤ؤسسة، ّٔدؼ ا﵀افظة على ب٠عة اب٤ؤسسة كالشهرة التجارية كالأسواؽ البٍ تم اكتسأّا سابقا
.  غزك أسواؽ جديدة عن طريق بٙسبْ النوعية كتوسيع كحدات اب٤ؤسسة كزيادة الاخبَاعات

:  2حسب طبيعة علاقتها المتبادلة في البرنامج الاستثمارم: سابعا
تصنف ىذه الاستثمارات كفقا لدرجة التبعية اب٤تبادلة للمشاريع، أك العلبقة اب٤وجودة ببْ البرامج الاستثمارية، 

:  كفي ىذا الصدد يفرؽ ببْ ثلبثة أنواع من الاستثمارات كما يلي
كىي اب٤شاريع البٍ تكوف التدفقات النقدية لأحدبٮا لا تتأثر بقبوؿ أك رفض اب٤شركع :  المشاريع المستقلة. أ

. الثاني، أم عند إب٪از أحد اب٤شاريع ىذا لا يقتضي بالضركرة إب٪از اب٤شاريع الأخرل
 يتجسد ىذا النوع من الاستثمارات إذا نتج عن اختيار أحد اب٤شركعبْ، يؤدم إفُ :المشاريع المكملة. ب

. زيادة في إيرادات اب٤شركع الثاني، أك اب٬فاض في نفقاتو
 نفبَض أف لدينا مشركعبْ استثماريبْ كنقوؿ أنهما مبَافقاف إذا أدل قبوؿ أحدبٮا، :المشاريع المترافقة. ج

. إفُ ضركرة قبوؿ الثاني كإذا أدل رفض أحدبٮا  إفُ ضركرة رفض الثاني
 3:حسب الإستراتيجية المسطرة: المطلب الرابع: ثامنا

إف عملية الاستثمار تكوف دكما حسب إسبَاتيجية ب٧ددة من طرؼ اب٤سؤكلبْ بالإضافة إفُ التزامات مالية 
. ىامة، ك تبعا لإسبَاتيجية معينة فإف ىناؾ أنواع عديدة من الاستثمار تقوـ بو اب٤ؤسسة

                                                           
. 49: عبد القادر بابا، مرجع سابق، ص 1
. 50: عبد القادر بابا، مرجع سابق، ص 2
 .337:،ص1990 -بٝهورية مصر العربية-الإسكندرية الإدارة اب٤الية اب٤عاصرة، الدار اب١امعية،:عبد الغفار حنفي 3
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: استثمارات كفق إستراتيجية التنمية . أ

تهدؼ عموما ىذه الاستثمارات إفُ الزيادة في حصيلة اب٤بيعات، ك تعتمد عادة ىذه العملية على 
. الاستثمارات التوسعية ك استثمارات التطوير ك البَشيد

:  استثمارات كفق إستراتيجية العقلنة . ب
كىذه الاستثمارات عادة ما تكوف ذات طبيعة بٞائية تهدؼ إفُ تقليص التكاليف كالنفقات الإنتاجية ك ىي 

لربح مصاريف  (تبديل العامل بالآلة)دائما ما تعتمد على استثمارات التطوير مثل جعل الدكرة الإنتاجية آلية   
 .العماؿ ك تطوير دكرة الإنتاج

  :استثمارات كفق إستراتيجية التبديل  . ج
ىذا النوع من الاستثمارات قليل يؤدم عادة إفُ التخلي عن مشركع من أجل بٙديد كالتقليص من حجم 

. اب٣سائر فيو، كيكوف فيو باب٤قابل بعث نشاط جديد عن طريق استثمارات جديدة  متجددة كمطورة
 

 :محددات القرار الاستثمارم: المطلب الثالث
ك سنتطرؽ , إف لقرار الاستثمار ب٧ددات متعددة تؤثر فيو بشكل مباشر ك بٱتلف ىذا التأثبّ من حالة لأخرل

إفُ ىذه ا﵀ددات للوقوؼ على حجم التأثبّ ك ىل ىو في صافٌ ابٚاذ قرار الاستثمار أـ لا ؟ ك تتمثل ىذه 
: ا﵀ددات فيما يلي

 :الأربػػػػاح: أكلا
يعتبر الربح ىو ا﵀رؾ الأساسي لابٚاذ قرار الاستثمار، فعلبقة مستول الربح بالاستثمار علبقة قوية، حيث أف 
زيادة الأرباح تؤدم إفُ زيادة الأمواؿ اللبزمة لتمويل الاستثمارات في اب٤شركعات، كيقاس الربح عن طريق الفرؽ 

ببْ الإيرادات الكلية اب٤توقعة كالتكاليف الكلية اب٤توقعة، كلذلك فإف ابٚاذ قرار الاستثمار يتطلب بيانات 
كمعلومات عن تكاليف الاستثمار ككافة النفقات اب٤توقعة ككذلك حجم الإيرادات اب٤توقعة طواؿ العمر الإنتاجي 

 .1للمشركع 
ك مع ذلك فاف الأرباح اب٤توقعة تتوقف على توقعات اب٤ستثمرين أك رجاؿ الأعماؿ حيث تقوـ إفُ حد كببّ 
على ما بٙقق في اب٤اضي كاب٢اضر، كإف التوقعات الصحيحة كاب٤تفائلة بٙقق أرباحا ك التوقعات اب٣اطئة تتمخض 

  .2عنها خسائر
: العػػػػػػػػػػػػػػػػوائد : ثانيا

                                                           
 .88،ص -مصر-الإسكندرية, 2002النظرية الاقتصادية الكلية ،الدار اب١امعية , ب٧مد سيد عابد ،إبٲاف عطية ناصف, أبٞد رمضاف نعمة ا﵁  1
. 189مرجع سابق،ص , عفاؼ عبد اب١بار سعيد , ب٦يد علي حسبْ  2
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إف اب٥دؼ الرئيسي من الاستثمار ىو بٙقيق عائد على الأمواؿ اب٤ستثمرة، حيث نلبحظ أف الاحتفاظ 
بالأمواؿ دكف استثمار يتضمن تكلفة الفرصة البديلة، كالبٍ تتمثل في العائد الذم بٲكن بٙقيقو على ىذه الأمواؿ 
بالإضافة إفُ تأثبّ التضخم على القوة الشرائية، فاب٤ستثمر يسعى إفُ بٙقيق عائد ملبئم ك ربح مناسب بغرض 
استمرار النشاط الاستثمارم، كحيث أف اب٤ستثمر يضحى ببعض مالو في الوقت اب٢اضر إب٭ا يطمح إفُ أف بٰقق 
مستقبلب عائدا مقابل ىذه التضحية على شكل أرباح، أما إذا كانت نتيجة الاستثمار خسارة فعليو أف لا يستمر 

 . 1في ذلك الاستثمار لأنو يستنزؼ من أموالو الكثبّ ك لا بٰقق لو عائدا  إبٯابيا
لكن بٯب أف نفرؽ ببْ كل من العائد اب٤توقع كالعائد الفعلي، حيث يشبّ اب٤فهوـ الأكؿ إفُ العائد الذم يتوقع 

اب٢صوؿ عليو في اب٤ستقبل في حبْ يشبّ الثاني إفُ العائد الذم حققو اب٤ستثمر فعلب، كىنا نلبحظ أف اب٤ستثمر 
يهدؼ إفُ بٙقيق عائد كاف متوقعا كىو ما يشبّ إفُ درجة اب٣طر اب٤رتبطة بالاستثمار، أم تقلب العوائد ا﵀تملة 

 .كالناب٘ة عن عملية الاستثمار 
كما ترتبط العوائد بٕجم اب٤بيعات كبٗا أف الأخبّة تؤثر على الوضع الاقتصادم للدكلة بشكل عاـ، لذا ب٪د أنو 
خلبؿ فبَات الركود الاقتصادم لا تعمل الآلات كاب٤صانع بالكامل أك بفعالية كببّة، كىذا يعبِ عدـ اب٢اجة إفُ 
زيادة الاستثمارات، كعليو نرل قلة الاستثمارات خلبؿ فبَات الركود الاقتصادم كاب٢اجة إفُ زيادتها في فبَات 

 2. الانتعاش الاقتصادم
من ىنا نلبحظ أف العوائد اب٤توقعة من الاستثمار ترتبط بٗستول النشاط الاقتصادم كمستول الطلب الكلي، 
فحدكث زيادة في الطلب الكلي بٙفز على القياـ باب٤زيد من الاستثمارات ب٤واجهة الزيادة في الطلب الكلي كالبٍ 

. 3بٙدث بسبب الزيادة في الدخوؿ كعادة ما تكوف الزيادة في الاستثمار أكبر من الزيادة في الطلب الكلي
:  التوقعات : ثالثا

يعتبر الاستثمار مغامرة تتعلق باب٤ستقبل، كلذلك فإف اب٤ستثمر يتخذ قراراتو الاستثمارية بناءن على توقعاتو 
بٖصوص مستقبل النشاط الاقتصادم في آّتمع، لذلك فاف التنبؤات كتوقعات اب٤نظمبْ بٲكن أف تلعب دكرا ىاما 

جانب التكلفة كجانب العوائد أك : في ىذا الصدد، ك كما ىو معركؼ في أم مشركع استثمارم ىناؾ جانباف بٮا 
اب٤ردكدات، كاب٤قصود ىنا بالتوقعات فهو التغبّات اب٤توقعة في العوامل البٍ تؤثر على التكلفة كالعوائد، كأبٮها اب٢الة 
الاقتصادية اب٤توقعة في اب٤ستقبل كالبٍ تؤثر بطبيعة اب٢اؿ على احتماؿ بٙقق العوائد اب٤توقعة من اب٤شركع، فإف كانت 

 ك ترتبط التوقعات بٖصوص 4اب٢الة اب٤توقعة للبقتصاد متفائلة فإف حجم الاستثمارات تزيد كالعكس صحيح،

                                                           
 .21: ابٞد زكرياء صياـ، مرجع سابق ص  1
. 176: ، ص2006،-الأردف–مبادئ الاقتصاد الكلي، الطبعة الثامنة، دار كائل للنشر، عماف : خالد كاصف الوزني، أبٞد حسبْ الرفاعي 2
. 90:ابٞد رمضاف نعمة ا﵁، مرجع سابق، ص 3
. 177:أبٞد حسبْ الرفاعي،مرجع سابق ، ص, الوزني خالد كاصف  4
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 السياسي في اب٤نطقة كبطبيعة السياسات الاقتصادية اب٤باشرة ك غبّ مباشرة البٍ تتخذىا الاستقراراب٤ستقبل بٗدل 
  1.الدكلة لتحفيز الاستثمارات أك توجيهها ّٓالات معنية

 
:   مستول الدخل: رابعا

بٲثل مستول الدخل أحد العوامل اب٤همة البٍ تؤثر على الاستثمار كالبٍ تؤدم إفُ بٙرؾ منحبُ الطلب 
، يرتفع مستول الإنتاج [زيادة معدؿ ب٭و الدخل ]الاستثمارم بالرغم من ثبات سعر الفائدة، ففي حالة الازدىار 

كاب٤بيعات فبَتفع الأرباح ب٩ا يؤدم إفُ زيادة حجم الاستثمار، كيبَتب على ذلك انتقاؿ منحبُ الكفاية اب٢دية 
للبستثمار إفُ أعلى باب٘اه اليمبْ كالعكس صحيح في حالة الكساد، حيث ينتقل اب٤نحبُ إفُ الأسفل حبٌ مع 

ىناؾ بعض الاقتصاديبْ يعتقد بأف الدخل يعتبر مقررا رئيسيان للئنفاؽ الاستثمارم كالافبَاض . 2ثبات سعر الفائدة
الذم يستند إليو ىذا ىو أف الاستثمار يعتمد على الربح، كأف الربح يرتبط مباشرة بٗستول الدخل اب١ارم، فإذا 

صحت ىذه الافبَاضات، فإف مستول الدخل اب٤تصاعد سبّافقو زيادة في الأرباح فإذا مدد رجاؿ الأعماؿ 
أرباحهم اب١ارية إفُ اب٤ستقبل، بٙسنت توقعاتهم كارتفع مستول الإنفاؽ الاستثمارم استجابة لتصاعد مستول 

. 3الدخل
:  زيادة الطلب كنموه: خامسا

زيادة الطلب على السلع كاب٣دمات اب٤ختلفة كب٭وه سيؤدم إفُ تشجيع اب٤ستثمرين على شراء معدات كآلات 
، 4كبناء مصانع جديدة لتلبية الطلب اب٤تزايد كاب٢صوؿ على أرباح أعلى، ب٩ا يؤدم إفُ زيادة الطلب الاستثمارم

كيؤثر مستول الطلب الكلي على حجم الاستثمار بآّتمع، كذلك لأف زيادة الطلب الكلي بٛثل حافزا قويا على 
زيادة الاستثمار بآّتمع لتغطية ىذا الطلب، كالعكس صحيح، كيزداد الطلب الكلي بآّتمع بسبب زيادة معدؿ 

 5.النمو، كمن ثم زيادة الدخل القومي أك بسبب زيادة حجم السكاف
  :سعر الفائدة السائد في السوؽ:سادسا

إف السلع الاستثمارية تستعمل لسنوات عديدة كعليو فمن الصعب حصر تكاليفها كمعاملتها كالسلع 
كيعود ىذا , الاستهلبكية، لذلك سوؼ نقوـ باحتساب تكاليف رأس اب٤اؿ على أنها سعر الفائدة  على الاقبَاض 

الافبَاض السائد على أف صاحب العمل يقوـ باقبَاض اب٤بالغ اب٤طلوبة للبستثمارات من القطاع اب٤صرفي، كبالتافِ 

                                                           
. 94.ص,  مرجع سابق ،ابٞد رمضاف نعمة ا﵁ 1
.  110: أسامة بن ب٧مد باحنشل، مرجع سابق، ص 2
. 122:عريقات حربي موسى ، مرجع سابق، ص 3
 .182:خالد كاصف الوزني،أبٞد حسبْ الرفاعي، مرجع سابق، ص 4

. 106: ، ص2006الاقتصاد الكلي، دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكفُ، الأردف،:  الأشقر أبٞد 5
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فإف تكلفة الاستثمارات ىي سعر الفائدة الذم سيدفعو اب٤ستثمر للبنك مقابل القركض اب٤منوحة إليو خلبؿ 
 .1الفبَات الزمنية اب٤ختلفة 

كبالتافِ يعبر سعر الفائدة على القركض اب٤منوحة للمستثمرين عن التكلفة اب٤الية الداخلة في قرار الاستثمار، 
كمن البديهي أنو كلما كانت أسعار الفائدة منخفضة فإنها تشجع أصحاب الأعماؿ على زيادة الاقبَاض لغايات 
الاستثمار، كباب٤قابل فإف ارتفاع أسعار الفائدة تعمل على زيادة كلفة الاقبَاض كتقلل بالتافِ من حوافز الاقبَاض 

لديهم لأغراض الاستثمار، بل كتزيد أيضا من كلفة الفرصة البديلة ب٥م لاستثمار أمواب٥م اب٣اصة في اب٤شاريع 
الإنتاجية، كباب٤قابل فانو يصبح من الأفضل ب٥م استثمارىا كودائع لدل البنوؾ ب٤عدلات فائدة عالية كب٨اطر قد 

، كيتقرر معدؿ الفائدة من قبل السلطات النقدية في الدكلة ىذا في النظاـ الاشبَاكي، أما في النظاـ 2تكوف معدكمة
مع بٙديد سقف للفائدة , الرأب٠افِ فيحدد كل بنك سعر فائدة يتلبءـ كطبيعة حجم الائتماف كإعادة الائتماف

بٰدد من قبل البنك اب٤ركزم، فمعدؿ سعر الفائدة يلعب دكرا مهما في نظرية رأس اب٤اؿ، ك اب٢قيقة أف النظرية 
 : الكلبسيكية ركزت على أبٮية كدكر معدؿ الفائدة كما بٲكن تلخيصها بٗا يلي 

 . ينخفض مستول الاستثمار اب٤رغوب فيو حينما يرتفع معدؿ الفائدة/ 1
. يرتفع مستول الادخار اب٤رغوب فيو حينما يرتفع معدؿ الفائدة/ 2
. يتغبّ معدؿ الفائدة لإبقاء الادخار مساكيا دائما ب٢جم الاستثمار/ 3

فالعلبقة اب٤وجودة في ىده النظرية ببْ الاستثمار كالادخار ىو أف ارتفاع معدؿ الفائدة يقلل من مقدار 
  3.الاستثمار كيزيد من مقدار الادخار

: زيادة النمو السكاني: سابعا
 بٔانب ىذه العوامل ىناؾ عوامل أخرل تؤثر على الطلب الاستثمارم، كمن ىذه العوامل النمو السكاني، 
حيث تؤثر زيادة العدد السكاني في الطلب الاستهلبكي ب٩ا يؤدم إفُ زيادة الطلب على السلع الرأب٠الية اب٤نتجة 

 4. للسلع الاستهلبكية، كما أف زيادة عدد السكاف تؤثر أيضا على الطلب كعلى الاستثمار في اب٤باني السكنية
:  (التكنولوجية)المعرفة الفنية : ثامنا

تقلل من تكاليف الاستثمار كبالتافِ بٙفيز الاستثمارات فالدكؿ الآف تتسابق  (التكنولوجية)إف اب٤عرفة الفنية 
على التطوير كالتحديث كاستخداـ كسائل جديدة لفنوف الإنتاج، كب٤عرفة أف ارتفاع  اب٤ستول التكنولوجي سيؤدم 

، سبق أف عرفنا التقدـ 5إفُ زيادة الاستثمار كزيادة ىذا الأخبّ في أم نشاط أك ب٦اؿ يتوقف على الطلب الكلي 
                                                           

. 177:  الوزني خالد كاصف ، أبٞد حسبْ الرفاعي،مرجع سابق، ص 1
: ،ص2005،-الأردف–مبادئ الاقتصاد الكلي،الطبعة الثالثة، دار اب٤سبّة للنشر كالتوزيع كالطباعة، عماف : حساـ داكد، مصطفى سلماف كآخركف  2

119 .
. 110:،صحربي موسى عريقات، مرجع سابق 3
. 110:  أسامة بن ب٧مد باحنشل، مرجع سابق، ص 4
. 119:  ، مرجع سابق، صحربي موسى عريقات  5
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التقبِ بأنو عملية إدخاؿ أساليب جديدة للئنتاج أك إنتاج منتجات جديدة، كأف ىذه العملية بٲكن أف تتم من 
خلبؿ البحوث كالاخبَاعات العلمية أك عن طريق الاستبّاد، كفي كلتا اب٢التبْ بٲكن أف يؤثر التقدـ التقبِ على 

 :الاستثمار بطريقتبْ بٮا
. بٚفيض تكلفة الإنتاج ب٩ا يشجع اب٤ستثمر على الاستثمار في آّالات البٍ بٰصل فيها تقدـ تكنولوجي -
يتطلب التقدـ التكنولوجي في أغلب اب٢الات الاستثمار في أجهزة كماكينات متطورة جديدة،  -

كأف بٙقيقو يرتبط ارتباطان مباشران في الاستثمار في كسائل الإنتاج  اب١ديدة، كىكذا يؤدم التقدـ التقبِ إفُ 
 .1انتقاؿ دالة الاستثمار إفُ أعلى

يأتي التقدـ التكنولوجي بٗخبَعات كب٘ديدات يبَتب على استخدامها بٚفيض نفقة الإنتاج كبالتافِ رفع 
الكفاية اب٢دية للبستثمار، كلا شك أف استخداـ ىذه اب٤خبَعات كالتجديدات لا بٲكن أف يتم في كثبّ من 
اب٢الات إلا من خلبؿ الاستثمار في الآلات كاب٤عدات اب٢ديثة، كتقوـ بعض اب٤شركعات البٍ ترغب في بٙقيق 

معدلات ربح مرتفعة كفي تقوية مركزىا التنافسي في السوؽ بزيادة استثماراتها كي تطبق اب٤خبَعات كالتجديدات 
كما قد . اب٤تعلقة بفنوف الإنتاج اب٢ديثة مسايرة للتقدـ التكنولوجي بغض النظر عن مستول سعر الفائدة السائد

يأتي التقدـ التكنولوجي بٗنتجات حديثة تقتضي ضركرة إقامة استثمارات جديدة حبٌ بٲكن إنتاجها، كبٰفز على 
  2.ذلك ارتفاع مستول الطلب اب٤وجو ب٥ذه اب٤نتجات اب٢ديثة كاب٬فاض مستول الطلب اب٤وجو للمنتجات القدبٲة

حدكث تقدـ فبِ في نشاط معبْ يسهم في بٚفيض تكاليف الإنتاج بو، كبالتافِ زيادة الإنتاج ، كمن ثم زيادة 
الأرباح الصافية اب٤توقعة، كبٰفز ىذا الأمر على زيادة الاستثمار ّٔذا آّاؿ، كلذا يسعى رجاؿ الأعماؿ إفُ 

الاستثمار في اب٤عدات كالآلات اب٢ديثة كالأنشطة الأكثر تطوران باستمرار لأنها تكوف أكثر بٙقيقا للربح مقارنة 
بالاستثمار في اب٤عدات كالآلات التقليدية كالأنشطة الأقل تطوران، كتكوف العلبقة ببْ التطور كالتقدـ التكنولوجي، 

 3.كحجم الاستثمار علبقة طردية
:  حوافز الاستثمار: تاسعا

تعد من أىم العوامل اب٤ؤثرة في الطلب على الاستثمار، نظران لأف حوافز الاستثمار البٍ تقدمها حكومات 
الدكؿ النامية ب٘ذب العديد من اب٤ستثمرين للبستثمار في ىذه الدكؿ، كمن ثم تدفق رؤكس الأمواؿ الأجنبية إفُ 
ىذه الدكؿ، كذلك من خلبؿ القضاء على العقبات الإدارية كالركتينية، كتقدنً العديد من الإعفاءات كاب٤زايا ب٥ذه 

. الاستثمارات ّٔدؼ استقطاب اب٤زيد منها، كيبَتب على ذلك زيادة معدلات الاستثمار في آّتمع

                                                           
. 191: ،ص2006، -الأردف–مبادئ الاقتصاد الكلي،الطبعة الأكفُ،دار اب٢امد للنشر كالتوزيع، عماف :  العيسى نزار،إبراىيم سليماف 1
. 122: ، ص2005-2004، -مصر- النظرية الاقتصادية الكلية، الدار اب١امعية، الإسكندرية:  عبد القادر ب٧مد عبد القادر عطية، رمضاف ب٧مد أبٞد مقلد 2
. 104:  الأشقر أبٞد، مرجع سابق، ص 3



 مفاهيم عامة حول الاستثمار و تلييم المشروعات في الاكتصاد الوضعي الفصل الأول                

 
19 

كبناء على ما سبق، فكلما زادت حوافز الاستثمار اب٤قدمة من قبل حكومات الدكؿ النامية كلما زاد الطلب 
على الاستثمار بالرغم من ثبات سعر الفائدة، كبالتافِ يبَتب على ذلك زيادة معدلات الاستثمار بآّتمع، 

. 1كبٰدث العكس في الدكؿ البٍ لا تنتهج مثل ىذه السياسات 
 
 

:  درجة المخاطر المتوقعة: عاشران 
على اب٤ستثمر أف يسلم بأف النشاط الاستثمارم ب٧فوؼ باب٤خاطر كلذلك عليو اختيار اب٤شركع الذم بٰتمل 
ب٨اطرتو، ككما ىو معركؼ فإف العلبقة ببْ اب٤خاطرة كالعائد علبقة طردية، فينبغي على اب٤ستثمر اب٤وازنة ببْ درجة 

. اب٤خاطرة كالعائد اب٤توقع
يعبر  فاب٤خاطرة ا﵀تملة كالبٍ ىي عبارة عن التقلبات في العوائد الفعلية عن العوائد اب٤توقعة ا﵀سوبة، كبٲكن أف

عنها كميا بٔذر التباين أك بالاب٫راؼ اب٤عيارم للعوائد الفعلية أك اب٤توقعة، كتنقسم ىذه اب٤خاطر إفُ ب٨اطر منتظمة 
لا بٲكن ب٘نبها أك تلبفيها كتنجم عن انعكاس تقلبات النشاط الاقتصادم في الدكلة على كافة الاستثمارات 

اب٤تاحة في السوؽ كالبٍ بٲكن إبٝاب٥ا بٕالات الكساد كالتضخم كتغيبّ القوانبْ ذات العلبقة، ك ب٨اطر غبّ منتظمة 
بٲكن ب٘نبها كىي نابٝة عن انعكاس الإجراءات الداخلية غبّ اب٤رغوبة مثل حالات الفساد اب٤افِ كالإدارم، كىذه 

. 2اب٤خاطر البٍ ينبغي على اب٤ستثمر تلبفيها أك ب٘نبها باب٢ذر كالتيقظ
فاب٤ستثمر يسعى دائما إفُ اب٢صوؿ على أكبر عائد ب٩كن، إلا أف ىناؾ عوامل عديدة بٛنع اب٤ستثمر من بٙقيق 

ىذا اب٥دؼ لعل أبٮها اب٣طر، كفي ضوء ىذا التعريف السابق للمخاطرة بٲكننا أف نستنتج أف اب٤ستثمر الذم 
يتجنب اب٣طر لن يرضى بقبوؿ أم مستول من اب٣طر إلا إذا توقع اب٢صوؿ على عائد كاؼ للتعويض عن ىذا 
اب٣طر، معبُ ذلك أننا بٯب أف نتوقع أف يتجو اب٤ستثمركف ب٫و اب٣طر في حالة الرغبة في اب٢صوؿ على عوائد 

مرتفعة حيث لا يوجد عائد مرتفع لا تصاحبو خطورة مرتفعة، كأخبّا نستطيع أف نقوؿ أف اب٤ستثمر سوؼ يتعامل 
مع اب٣طر من خلبؿ اب٤فاضلة ببْ مستويات اب٣طر اب٤ختلفة لاختيار اب٤ستول اب٤قبوؿ من كجهة نظر اب٤ستثمر، 

حيث يتجو بعض اب٤ستثمرين ب٫و بٙمل مستويات مرتفعة من اب٣طر على أمل بٙقيق مستول مرتفع من العائد، في 
حبْ لا يرغب مستثمركف آخركف في بٙمل ب٨اطر مرتفعة كلا يتوقعوف أيضا اب٢صوؿ على عائد كببّ، كبناءن على ما 
تقدـ بٲكن القوؿ بأف بٝيع اب٤ستثمرين يرغبوف في تعظيم العائد كلكنهم بٱتلفوف فيما بينهم فيما بٱتص بٗستول 

. 3اب٣طر اب٤قبوؿ

                                                           
 .24:  السيد ب٧مد أبٞد السريبٍ، على عبد الوىاب ب٪ا،مرجع سابق، ص 1
. 38:، ص2008الاستثمار في بورصة الأكراؽ اب٤الية، دار كائل للنشر، الطبعة الأكفُ، الأردف، :  فيصل ب٧مود الشواكرة 2

الاستثمار في الأسهم كالسندات، الدار اب١امعية، بٝهورية مصر : ب٧مد صافٌ اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى، جلبؿ إبراىيم العبد 3
. 08:،ص2004العربية،
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عندما يقوـ مستثمر بعملية الاستثمار فهو في الواقع يتحمل درجة من اب٤خاطرة مقابل توقعو اب٢صوؿ على 
عائد معقوؿ، لذلك تعتبر اب٤خاطرة عنصرا ىاما بٯب أخذه بعبْ الاعتبار عند ابٚاذ أم قرار استثمارم، كيهدؼ 

. 1اب٤ستثمر العادم إفُ بٙقيق أكبر عائد ب٩كن مع بٙمل أقل درجة ب٩كنة من اب٤خاطرة
اب٤خاطرة في الاستثمار مرادؼ لعدـ التأكد من معرفة احتماؿ اب٢دكث، فهناؾ مثلبن عدـ تأكد اب٤قرض من 
اسبَداد القرض كعدـ تأكد اب٤ستثمر في مشركع ما أك أصل ما من بٙقيق العائد أك من حجمو أك من ثباتو على 

افٍ، فكلما زاد عدـ التأكد من اب٢صوؿ على عائد الاستثمار أك من ...مستول معبْ أك من زمن حصولو عليو
حجمو أك من انتظامو أك من زمن اب٢صوؿ عليو كلما كاف الاستثمار أكثر خطورة كالعكس صحيح، كىكذا 

فاب٤خاطرة ظاىرة ملبزمة للبستثمار كلا ينفي كجودىا إلا أف يكوف احتماؿ حدكث التدفقات النقدية اب٤توقعة من 
الاستثمار من حيث حجمها كزمن حدكثها يساكم كاحدا صحيحا أم أنها مؤكدة، كنظرا لصعوبة توفر ذلك في 

اب٢ياة العملية تتفاكت ب٦الات الاستثمار كأدكاتو من حيث درجة اب٤خاطر  البٍ تلبزمها ككذلك يتفاكت 
اب٤ستثمركف في مدل استعدادىم لتحمل ىذه اب٤خاطرة، كيسعى كل منهم أف لا تزيد درجة ب٨اطر استثماراتو عن 
اب٢دكد البٍ يعتبرىا مقبولة لديو كيلجأ اب٤ستثمركف في العادة إفُ تنويع استثماراتهم لتخفيض مستول ب٨اطرىا إفُ 
اب٢دكد اب٤قبولة لديهم، كيتم قياس اب٤خاطر عادة إما بٗقاييس التشتت كأبٮها الاب٫راؼ اب٤عيارم كمعامل اختلبؼ 
كإما بٗقياس آخر أك يسمى معامل البيتا، اب٥ياب من اب٤خاطر غريزة أكدعها ا﵁ سبحانو كتعافُ في نفوس بٝيع 
الكائنات اب٢ية من بشر كحيوانات كذلك للمحافظة على البقاء ، فكلنا ىياب من اب٤خاطر كلكن بدرجات 

متفاكتة فالبعض أرانب كالبعض أسود كما ببْ الأرنب كالأسود يأتي غالبة الناس كمنهم اب٤ستثمركف، فاب٤ستثمر رجل 
. 2عقلبني يهاب اب٤خاطر بدرجة معقولة

: معايير كأدكات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في تقييم المشركعات: المبحث الثاني
ترتكز عملية تقييم اب٤شاريع الاستثمارية على مقارنة رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر في اب٤شركع بٗجموع التدفقات النقدية 

، كتظهر اب٢اجة إفُ استخداـ ىذه الأدكات في الظركؼ البٍ تتواجد فيها فرص استثمارية 3خلبؿ مدة اب٤شركع
. 4متعددة تتنافس على مدخرات ب٧دكدة

: المعايير المرتكزة على المردكدية: المطلب الأكؿ 
تعتمد ىذه اب٤عايبّ على بٙقيق درجة عالية من اب٤ردكدية اب٤توقعة من اب٤شركع ككذلك على الاقبَاحات 
الاستثمارية البٍ تعتبر فيها السيولة معياران مهمان كالبٍ بٙتاج فيها ىذه اب٤قبَحات إفُ سيولة عالية لاسبَداد 

                                                           
. 31: ،ص2005إدارة ا﵀افظ الاستثمارية،دار كائل للنشر، الطبعة الأكفُ، الأردف،:  ب٧مد مطر، فايز تيم 1
 .23: زياد رمضاف، مرجع سابق، ص 2
. 314: إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص 3
. 334: ، ص2009،-الأردف–إدارة الاستثمارات، دار كائل للنشر،الطبعة اب٣امسة، عماف : ب٧مد مطر 4
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التكاليف الأكلية، كبالتافِ فهي تسعى إفُ البحث على اب٤قبَحات البٍ تقدـ أفضل العوائد، من ىذا اب٤نطلق سوؼ 
. نتناكؿ من خلبؿ ىذا اب٤طلب معيار معدؿ العائد اب٤توسط كمعيار فبَة الاسبَداد

:  معيار معدؿ العائد المتوسط: أكلا
إبٯاد النسبة اب٤ئوية ب٤توسط صافي الربح ا﵀اسبي السنوم بعد خصم كىي طريقة ب٧اسبية بٕتة تعتمد على 

كتستخدـ ىذه الطريقة في انتقاء الاستثمارات . 1الإىتلبؾ كالضرائب إفُ متوسط قيمة الاستثمار اللبزـ للبقبَاح
البٍ بٙقق عائدا استثماريا أفضل ب٩ا ىو متوقع من قبل اب٤ؤسسة، فإذا كنا بصدد اب٤فاضلة ببْ ب٦موعة من البدائل 
الاستثمارية فالبديل الاستثمارم اب٤ناسب ىو الذم بٰقق أكبر عائد ب٩كن، أك عن طريق اب٤قارنة ببْ معدؿ العائد 

 .للبستثمار مع معدؿ الفائدة السائد في السوؽ
فإذا كاف معدؿ العائد أكبر من معدؿ الفائدة يتم الاستثمار، كإذا كاف معدؿ العائد أقل من معدؿ الفائدة 

. ب٫جم عن الاستثمار كيفضل إيداع اب٤بلغ في البنك
: ككفقا ب٥ذه الطريقة يتم احتساب العائد كما يلي

  x100[متوسط قيمة الاستثمار/ متوسط صافي الربح ا﵀اسبي]= معدؿ العائد المتوسط 
عمر اب٤شركع /ب٦موع النتائج الصافية = متوسط صافي الربح المحاسبي 

 2/[القيمة اب٤تبقية للبستثمار– قيمة الاستثمار اب٤بدئي  ]= متوسط قيمة الاستثمار
كبٲكن حساب صافي الربح ا﵀اسبي بناءن على الفائض الإبٝافِ للبستغلبؿ أك القدرة على التمويل الذاتي أك 

. 2إفٍ...النتائج الصافية 
 :مزايا معيار معدؿ العائد المتوسط .1

يتميز معيار العائد اب٤توسط بالبساطة كالسهولة في اب٢ساب، كذلك لأنو يعتمد على قيم بٲكن استخراجها من 
القوائم اب٤الية اب٤نشورة، سواء كانت تلك البيانات بٚص الشركة البٍ ستقوـ بالاستثمار في مشركع معبْ أك تلك 

. 3اب٤تعلقة باب٤شركعات اب٤ختلفة من حيث التكاليف كالنفقات الأكلية كنسبة التضخم كأقساط الاىتلبؾ
 : عيوب معيار معدؿ العائد المتوسط .2

 .عدـ اب٤وضوعية في بٙديد معدؿ العائد ا﵀اسبي اب٤ستهدؼ من قبل الشركة فالأمر مبَكؾ لإدارة الشركة -
لا يأخذ ىذا اب٤عيار بعبْ الاعتبار التدفقات النقدية كيعتمد كليا على الربح ا﵀اسبي، حيث يعتبر البعض  -

أف الربح ا﵀اسبي مقياس غبّ موضوعي ك عرضة للتدخل من قبل ا﵀اسب كاجتهاده، فمثلب طريقة اىتلبؾ معينة 
  .4ستؤثر على حسابات معدؿ العائد اب٤توسط

                                                           
. 269:،ص2007، -مصر- عاطف كليم أندراكس،التمويل كالإدارة اب٤الية للمؤسسات، دار الفكر اب١امعي، الإسكندرية 1
. 315: إلياس بن ساسي،يوسف قريشي، مرجع سابق، ص 2
. 290:،ص2013الإدارة اب٤الية،دار كائل للنشر، الطبعة الثالثة،:أسعد بٞيد العلي 3
. 217: ، ص2009،-الأردف–فايز سليم حداد، الإدارة اب٤الية، دار اب٢امد للنشر كالتوزيع،الطبعة الأكفُ، عماف  4
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عدـ كجود معدؿ عائد متوسط مثافِ بٲكن على ضوئو مقارنة القيم ا﵀سوبة للمشركعات اب٤ختلفة فيو  -
 .1كبالتافِ فهو بٱتلف من شركة إفُ أخرل

لا يأخذ في اب٢سباف القيمة الزمنية للنقود حيث أنو يعطي أكزانا متساكية لأرباح الفبَات اب٤ختلفة ككذلك  -
 .للمدفوعات اب٤تعلقة بالإنفاؽ الرأب٠افِ كالبٍ قد تتم على فبَات متفاكتة

ىذا اب٤عيار يقوـ على الأساس الدفبَم كليس على أساس التدفقات النقدية، كيؤدم ىذا إفُ بٙميل  -
الاقبَاح ببعض عناصر التكاليف البٍ لا يعتبر مسؤلا عنها لأف اب٤نشأة كانت ستتحملها حبٌ كلو فَ ينفذ ىذا 

 .اب٤شركع
 . 2يضاؼ إفُ ذلك دخوؿ مبدأ الاستحقاؽ ا﵀اسبي عند احتساب العائد على الاستثمار -

 :معيار فترة الاسترداد: ثانيا
يفيد معيار فبَة الاسبَداد في التعرؼ على الفبَة البٍ سوؼ يسبَد فيها اب٤شركع الأمواؿ اب٤ستثمرة فيو كيقارف 
اب٤شاريع بعضها ببعض لاختيار أسرعها في اسبَداد رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر، كالفبَة البٍ يسبَد فيها اب٤شركع أموالو ىي 
الفبَة البٍ تتساكل فيها التدفقات النقدية الداخلة مع التدفقات النقدية اب٣ارجة، ففي حالة مشركع كاحد بٰدد 

تعرؼ فبَة الاسبَداد بأنها كما . 3عادة حد أقصى لفبَة الاسبَداد، كعلى أساسها بٰدد رفض أك قبوؿ اب٤شركع
عدد السنوات البٍ يتوقع خلبب٥ا استعادة تكلفة الاستثمار من صافي التدفقات النقدية السنوية الناب٘ة من ىذا 
الاستثمار، كتستخدـ ىذه الطريقة للمفاضلة ببْ اب٤شركعات الاستثمارية، كبٖاصة ذات اب٤دة القليلة، فكل 

استثمار يسبَجع من خلبلو مبلغ الاستثمار اب٤بدئي خلبؿ فبَة قصبّة فإنو يفضل على بقية الاستثمارات اب٤نافسة 
لو، ككل استثمار تكوف مدة اسبَجاع رأب٠الو اب٤بدئي أكبر من بقية الاستثمارات فإنو يرفض أماـ الاستثمارات 

. اب٤نافسة لو
 :مزايا معيار فترة الاسترداد .1

يتميز ىذا اب٤عيار بالسهولة في الاستخداـ، كما أنو لا يكلف اب٤ؤسسة مبالغ كببّة في عملية استخدامو مثل 
بعض اب٤عايبّ البٍ بٙتاج إفُ تقنيات عالية لاستخدامها، كبٗا أنها لا بٙتاج إفُ تعقيد في عمليات اب٢ساب فإنها 

ب٘ذب متخذم القرار لابٚاذ قرارات الاستثمار في الاقبَاحات البٍ تعتبر فيها السيولة معياران مهما كالبٍ بٙتاج فيها 
كتساعد فبَة الاسبَداد في ب٘نب أك تقليل اب٤قبَحات الاستثمارية إفُ سيولة عالية لاسبَداد التكاليف الأكلية، 

اب٤خاطر بقبوؿ الاقبَاح الذم يتم بٗوجبو اسبَداد اب٤اؿ في فبَة أقل من غبّه، كما بٲكن استخداـ ىذا الأسلوب 
 .4ب٤عرفة أثر الاقبَاح على السيولة النقدية كاب٣طر

                                                           
. 290:أسعد بٞيد العلي، مرجع سابق، ص 1
، اب٤كتب اب١امعي اب٢ديث، بٝهورية (التحليل اب٤افِ للمشركعات اب١ديدة)الإدارة اب٤الية:  ب٧مد صافٌ اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى،جلبؿ إبراىيم العبد 2

. 77: ،ص2009مصر العربية،
. 151: ، ص2012،-الأردف- أبعاد القرار التمويلي كالاستثمارم، دار النفائس للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكفُ، عماف:  بن إبراىيم الغافِ 3

4
 Norbert Guedj;Finance d'entreprise;éditions d'organisation;2

ème
 tirage;Paris;2001;P:290. 
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 :عيوب معيار فترة الاسترداد .2
: على الرغم من أف طريقة فبَة الاسبَداد ب٥ا بعض اب٤زايا، إلا أنها كذلك ب٥ا بعض العيوب نذكرىا فيما يلي

  إف اب٥دؼ من الإنفاؽ الاستثمارم لا يقتصر على اسبَداد مبالغ الإنفاؽ كحسب كإب٭ا بٙقيق عائد، كلو
تساكت مدة اسبَداد الإنفاؽ مع العمر الإنتاجي للمشركع فإف اب٤ستثمرين فيو لن بٰققوا أكثر من نقطة 
التعادؿ، أم أنهم لن بٰققوا عوائد، كىكذا تتجاىل ىذه الطريقة التدفقات النقدية ب٤ا بعد مدة الاسبَداد 

  1.ا﵀سوبة
  كذلك ب٘اىلو للتدفقات النقدية (...التضخم) يعاب عليو إبٮالو القيمة الزمنية للنقود كما يبَتب عنو ،

اب٤تحققة بعد فبَة الاسبَداد، فمثلب إذا كاف اب٤شركع بطبيعتو لا ينضج إلا بعد فبَة طويلة، فإف استخداـ أسلوب 
فبَة الاسبَداد قد يبَتب عليو اختيار استثمارات ذات جودة منخفضة، كمن اب٤عركؼ أف معظم قرارات الإنفاؽ 

الاستثمارم اب٥امة للمنشأة مثل تنمية كتطوير سلعة جديدة أك الدخوؿ في سوؽ جديدة، تعتبر نوعا من 
التخطيط طويل الأجل الذم يتضمن فبَة اسبَداد طويلة، كىذا معناه أف ىذا اب٤عيار غالبان ما يكوف متحيزا ضد 

 .2تلك اب٤شركعات البٍ تعتبر أساسية لنجاح اب٤نشأة في الأجل الطويل
  من أبرز اب٤شاكل البٍ تواجو تطبيق ىذا اب٤عيار، أنو لا يوجد فبَة اسبَداد مثالية بٲكن استخدامها في

مقارنة اب٤شركعات اب٤ختلفة، فقد يتم اختيار ثلبث سنوات كفي ضوء فبَة الاسبَداد اب٤ستهدفة ىذه سيقوـ متخذ 
القرار باختيار أحد اب٤شركعات، في حبْ لو اختار فبَة اسبَداد أخرل كلنفرض أربع سنوات فإنو قد بٱتار مشركع 
أخر بٗواصفات كمزايا بٚتلف عن اب٤شركع السابق، لذلك بٲكن القوؿ أنو لا يوجد معيار مثافِ بٲكن اعتماده 

 .3لاختيار فبَة الاسبَداد اب٤ناسبة دائما
كببْ مؤيد كمعارض ب٥ذا الأسلوب فإننا نرل أف ىذا الأسلوب يصلح للبستخداـ في بعض أنواع الاستثمارات 

قصبّة الأجل ك البٍ بٙاكؿ ب٘نب اب٤خاطر مثل ب٨اطر أسعار الفائدة أك ب٨اطر سعر الصرؼ، فهذا الأسلوب 
يساعد في اب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع البٍ لا بٙتاج إفُ فبَة زمنية طويلة خاصة الاستثمارات ذات الطبيعة اب٤الية 

كالاستثمار في الأسهم كالسندات قصبّة الأجل، كما ينصح باستخداـ ىذا الأسلوب في اب٤ؤسسات البنكية 
.  الإسلبمية لإبٮالو دكر الفائدة في عملية اب٢ساب
:  كىناؾ عدة طرؽ ب٢ساب فبَة الاسبَداد منها

 ُالطريقة الأكف :
الوسط اب٢سابي للتدفقات النقدية السنوية اب١ارية / التكلفة الاستثمارية = فبَة الاسبَداد 

التكلفة الاستثمارية بٛثل الاستثمار اب٤بدئي اب٤نفق على اب٤شركع لبدء التشغيل 
                                                           

. 195:،ص2008،-الأردف- الإدارة اب٤الية،إثراء للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكفُ،عماف:علي عباس 1
. 80:  ب٧مد صافٌ اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى،مرجع سابق، ص 2
. 286:أسعد بٞيد العلي، مرجع سابق، ص 3
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عمر /ب٦موع التدفقات النقدية السنوية اب١ارية= الوسط اب٢سابي للتدفقات النقدية السنوية اب١ارية 
. اب٤شركع

 كىي الأكثر شيوعا ك استعمالان من السابقة: الطريقة الثانية :
: في حالة تساكم التدفقات السنوية -

 صافي التدفق النقدم السنوم/التكلفة الاستثمارية = فبَة الاسبَداد
الاىتلبؾ + [ضريبة الدخل-(الاىتلبؾ السنوم- العائد السنوم)]= صافي التدفق النقدم السنوم 

. السنوم
- الاستثمار اب٤بدئي)+ عدد السنوات قبل تغطية الاستثمار: التدفقات النقدية غبّ اب٤تساكيةفي حالة  -

. صافي التدفق النقدم في سنة استكماؿ الاسبَداد/ (اب٢صيلة النقدية للسنوات السابقة
:  المعايير المرتكزة على التحيين: المطلب الثاني 

تقوـ ىذه آّموعة من اب٤عايبّ على أساس أف قيمة كحدة النقد البٍ يتم اب٢صوؿ عليها في السنة القادمة أقل 
من قيمة كحدة النقد في السنة اب٢الية أك في ب٢ظة التقييم، كمن أجل ذلك تتم عملية التحيبْ، كىي عملية بٙديد 
القيمة اب٢الية ب٤بلغ مستقبلي، كما يعرؼ على أنو أداة تسمح بٗقارنة مبلغ مافِ في ب٢ظة زمنية آنية، بقيمتو في 

ديد أثر التغبّ في الزمن على القيمة النقدية ب٢ظة زمنية مستقبلية، كبالتافِ فأساس التحيبْ ىو تثمبْ الزمن، أم تح
. 1لأصل مافِ معبْ
تكوف بٕساب القيمة اب٢الية للتدفقات كفق معدؿ خصم معبْ، كالذم قد يعادؿ سعر  كعملية التحيبْ

: الفائدة، أك ىو اب٤طبق نفسو على القركض، كتتلخص اب٤عايبّ اب٤رتكزة على التحيبْ في ثلبث طرؽ أساسية
 
 : معيار صافي القيمة الحالية: أكلا

إف معيار صافي القيمة اب٢الية يعطي كبشكل كامل أبٮية كببّة ب٤فهوـ القيمة الزمنية للنقود، ككل الأساليب البٍ 
تعتمد على مفهوـ القيمة الزمنية تقوـ بطريقة أك بأخرل بٖصم التدفقات النقدية للشركة عند معدؿ ب٧دد، ىذا 
اب٤عدؿ يسمى غالبا معدؿ اب٣صم، أك معدؿ العائد اب٤طلوب، أك معدؿ تكلفة رأس اب٤اؿ، أك تكلفة الفرصة 

البديلة، كىذا اب٤عدؿ عبارة عن العائد الأدنى الذم بٯب أف يتم اب٢صوؿ عليو من أم مشركع أك استثمار بٕيث 
. بٰافظ على قيمة الشركة السوقية

كلاستخراج صافي القيمة اب٢الية للبستثمار يتم بٙديد التدفقات النقدية اب٣ارجة كالبٍ ىي عبارة عن تكاليف 
اب٢صوؿ على الأصل أك يعبر عنها بقيمة الاستثمار اب٤بدئي، كمن ثم يتم بٙديد التدفقات النقدية الداخلة كىي 

 .2عبارة عن عوائد التشغيل
                                                           

. 316: بن ساسي الياس،يوسف قريشي، مرجع سابق، ص 1
. 218:فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص 2
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كتعتمد ىذه الطريقة على أسلوب خصم التدفقات النقدية الداخلة كاب٣ارجة إفُ زمن بداية اب٤شركع، ك 
لاستخداـ ىذا الأسلوب نقوـ أكلا بإبٯاد القيمة اب٢الية لصافي التدفقات النقدية الداخلة لاستثمار معبْ على 
أساس استخداـ معدؿ تكلفة الأمواؿ في خصم ىذه التدفقات، ثم نقوـ بعد ذلك بطرح القيمة اب٢الية الصافية 
لقيمة الاستثمار اب٤بدئي في اب٤شركع من ىذه القيمة، كإذا كاف رقم صافي القيمة اب٢الية موجبا يتم قبوؿ اب٤شركع 
كالعكس إذا كاف رقم صافي القيمة اب٢الية سالبا فيتم رفض اب٤شركع، كإذا كاف ىناؾ أكثر من مشركع فإنو يتم 

: كيعتمد أسلوب صافي القيمة اب٢الية على.  اختيار اب٤شركع الذم بٰقق أكبر قيمة صافية حالية
. بٙديد تكلفة الاستثمار في بداية اب٤دة-   1
. بٙديد القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية البٍ تتحقق خلبؿ اب٢ياة الاقتصادية للمشركع-   2
. تكلفة الاستثمار الأصلي- القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية الداخلة مستقبلب = صافي القيمة اب٢الية -3
يقبل اب٤شركع إذا كانت صافي القيمة اب٢الية أكبر من صفر، كيرفض اب٤شركع في اب٢الة العكسية أم لو كاف -4

. صافي القيمة اب٢الية سالبا
. عند اب٤فاضلة ببْ عدة مشركعات، يتم اختيار اب٤شركع الذم بٰقق أكبر صافي قيمة حالية-5

: كبٙسب القيمة اب٢الية الصافية بناءن على طريقتبْ
 بٙسب من خلبؿ العلبقة التالية:  في حالة التدفقات النقدية متساكية :

VANn =   CF/t {1-1/ (1+t)-n  } - I 
(1+t)-nْمعامل التحيب  

t  :  معدؿ التحيبْ كىو معدؿ اب٤ردكدية الأدنى اب٤طلوب بٙقيقو من الاستثمار، كالذم بٲثل عادة تكلفة رأس اب٤اؿ
n  :  العمر الافبَاضي للبستثمار

CF : التدفق النقدم
I : تكلفة الاستثمار

 بٙسب من خلبؿ العلبقة التالية:  في حالة التدفقات النقدية غبّ متساكية: 
VANn = CF1(1+t)-1 + CF2(1+t)-2.....+CFn(1+t)-n – I 

 بالنظر إفُ العلبقة الرياضية للقيمة اب٢الية الصافية ب٪د أف : الأساس المنطقي لطريقة صافي القيمة الحالية. 1
اب٤ؤسسة أنفقت قيمة الاستثمار اب٤بدئي كتلقت خلبؿ العمر اب٤فبَض للبستثمار ب٦موع التدفقات النقدية السنوية 

 :1ا﵀ينة، كعليو بٲكن اب٣ركج باب٢الات التالية
 كيعبُ ذلك أف ب٦موع التدفقات السنوية ا﵀ينة سيغطي نفقات الاستثمار :القيمة الحالية الصافية موجبة* 

كسينتج عن ذلك فائض مافِ يتمثل في ربح أك فائض خزينة موجب، كيؤكؿ الفائض بالطبع إفُ بٞلة الأسهم 

                                                           
. 318: بن ساسي إلياس، مرجع سابق،ص 1
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باعتباره عوائد صافية ب٥م، كتأسيسا على ذلك، فمن شأف اب٤شركع الذم بٰقق قيمة حالية صافية موجبو أف بٰسن 
. من موقف مسابٮي كملبؾ اب٤شركع

 ب٩ا يعبِ أف الاستثمار لن بٰقق أم جدكل اقتصادية، كذلك لأف ب٦موع :القيمة الحالية الصافية معدكمة* 
التحصيلبت اب٤الية للبستثمار لا تكفي إلا لتغطية نفقة الاستثمار، كبالتافِ فلن يتحقق لا ربح كلا خسارة، كمن 

 .ثم فالاستثمار غبّ مقبوؿ
كىي أسوأ حالة ب٥ذا اب٤ؤشر، حيث أف تكلفة الاستثمار أكبر من الإيرادات البٍ : القيمة الحالية الصافية سالبة* 

بٲكن أف بٰققها، كبالتافِ فالتقديرات اب٤الية تشبّ إفُ بٙقيق خسائر فيما لو اعتمد اب٤شركع، كعليو فالبدائل 
 .الاستثمارية ذات القيمة اب٢الية الصافية السالبة ىي استثمارات غبّ مقبولة

باب٤وضوعية فيما يتعلق بأخذ القيمة الزمنية للنقود  مع اتصافو: تقييم معيار صافي القيمة الحالية الصافية. 2
بعبْ الاعتبار، ك اعتباره أحد اب٤عايبّ الدكلية البٍ تستخدـ في تقييم اب٤شركعات إلا أنو لا بٱلو من الانتقادات، 

 : أبرزىا اب٤تمثلة في 
  يثبّ مشكلة بٙديد اب٤عدؿ اب٤ناسب ب٣صم التدفقات النقدية، مع استخداـ سعر الفائدة كمعدؿ

اب٣صم، كىذا الانتقاد يزداد حدة كاختلبفا في كجهات النظر فيما يتعلق بدراسة اب٤شاريع اب٤مولة بالصيغ 
 .الإسلبمية، كمدل إمكانية تطبيق ىذا اب٤عيار في البنوؾ الإسلبمية باعتماد سعر الفائدة كمعدؿ خصم

  إف ىذا اب٤عيار لا يوفِ اىتماما للفبَة البٍ سوؼ يسبَد فيها اب٤شركع أموالو اب٤ستثمرة كبالتافِ فهو لا
 1.يهتم ب٤قدار رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر الذم استخدـ لتحقيق العوائد

  إف ىذا اب٤عيار لا بٲكن الاعتماد عليو كمؤشر للبختيار في حالة البدائل الاستثمارية اب٤ختلفة في
 .اب٢جم، كما لا يأخذ بعبْ الاعتبار التدفقات النقدية اب٤تناثرة عبر الزمن، أم بعد العمر الافبَاضي للمشركع

  ،يطرح إشكاؿ في اب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في حالة الاختلبؼ في العمر الافبَاضي للمشركع 
كما لا يأخذ بعبْ الاعتبار إمكانية إعادة استثمار التدفقات النقدية السنوية الناب٘ة عن الاستثمار خلبؿ مدة 

 .2حياة اب٤شركع
  ْصعوبة استخدامها في ظل تباين كاختلبؼ تكلفة الاستثمار اب٤بدئي كالتدفقات النقدية بب

 3.اب٤شركعات، بالإضافة إفُ صعوبة تطبيقها في حالة تقلب كتغبّ سعر اب٣صم
 : معيار مؤشر الربحية: ثانيا

ب٘نب التأثبّات السلبية ب٤ؤشر القيمة اب٢الية الصافية، استحدث معيار مؤشر الربٕية لتحديد أثر اب٢جم  ّٔدؼ
، لذلك فهو يعتبر ىذا الأسلوب مكملبن ب٥ا كيقوـ على اب٤فاىيم نفسها، كالفرؽ بينهما 1على القيمة اب٢الية الصافية

                                                           
. 155:  بن إبراىيم الغافِ، مرجع سابق، ص 1
. 321: بن ساسي إلياس، مرجع سابق، ص 2
. 279:عاطف كلياـ اندركس،مرجع سابق،ص 3
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يتمثل في أسلوب استخداـ تلك اب٤فاىيم في سياؽ احتساب كل مؤشر منهما، إذ في حبْ بٛثل صافي القيمة 
اب٢الية الفرؽ ببْ القيمة اب٢الية اب٤خصومة للتدفقات النقدية اب٤توقعة من اب٤شركع الاستثمارم من جهة كقيمة 

 فإف مؤشر الربٕية بٲثل نسبة ب٦موع التدفقات النقدية ا﵀ينة 2من جهة أخرل، (تكلفة اب٤شركع)الاستثمار اب٤بدئي 
إفُ تكلفة الاستثمار حيث يوضح القيمة اب٢الية للعوائد الصافية اب٤توقعة لكل كحدة نقدية مستثمرة في الفرص 

كيتم قبوؿ اب٤شركع إذا كانت قيمة مؤشر الربٕية أكبر من الواحد كيرفض اب٤شركع إذا كانت ، 3الاستثمارية اب٤تاحة
ستثمارية ب٬تار اب٤شركع ذك مؤشر كإذا كانت اب٤فاضلة ببْ ب٦موعة من اب٤شاريع الاقيمة الربٕية أقل من الواحد، 

 .ربٕية أكبر
كما ب٘در الإشارة إليو ىنا ىو أف مؤشر الربٕية أكثر كفاءة من مؤشر صافي القيمة اب٢الية في اب٤فاضلة ببْ 
جدكل اب٤شركعات الاستثمارية اب٤تنافسة كذلك في الأحواؿ البٍ بٚتلف فيو تكلفة تلك اب٤شركعات، علما بأف 

. اب٤ؤشراف يقوداف إفُ النتائج نفسها في حاؿ تساكل تلك التكلفة
:  كبٰسب اعتمادان على العلبقة التالية

تكلفة اب٤شركع الاستثمارم / القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية اب٤توقعة
 تقييم معيار مؤشر الربحية:  

مع ب٘ازكه لبعض الانتقادات اب٤وجهة ب٤عيار صافي القيمة اب٢الية، إلا أف مشكلة بٙديد اب٤عدؿ اب٤ناسب ب٣صم 
 .4التدفقات النقدية تبقى مطركحة، لأف ىذا اب٤عيار يعتمد في حسابو على معيار صافي القيمة اب٢الية

:  معيار معدؿ العائد الداخلي:ثالثا
معدؿ العائد الداخلي للبستثمار في مشركع رأب٠افِ معبْ، ىو معدؿ الفائدة أك اب٣صم الذم لو خصمت بو 

الإنفاؽ )التدفقات النقدية اب٣ارجة كالداخلة ب٥ذا اب٤شركع، لتساكت حينئذ القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية اب٣ارجة 
كما بٲكن تعريفو أيضا بأنو معدؿ الفائدة أك ، (الإيرادات)مع القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية الداخلة  (الرأب٠افِ

اب٣صم الذم لو خصمت بو التدفقات النقدية اب٣ارجة كالداخلة للمشركع لكاف صافي القيمة اب٢الية للمشركع 
.  5يساكم صفران 

كىو معدؿ التحيبْ الذم بٰقق التعادؿ ببْ تكلفة الاستثمار كب٦موع التدفقات ا﵀ينة أم ىو معدؿ اب٤ردكدية 
، كما يعرؼ بنقطة تقاطع منحبُ القيمة اب٢الية الصافية مع ا﵀ور الأفقي  عند مستول قيمة حالية صافية معدكـ

                               6.الذم بٲثل معدؿ التحيبْ
                                                                                                                                                                                     

. 321: بن ساسي إلياس، مرجع سابق،ص 1
. 338:  ب٧مد مطر، مرجع سابق، ص 2
. 155:  بن إبراىيم الغافِ ، مرجع سابق،ص 3
. 156:  اب٤رجع السابق ، ص 4
. 340:  ب٧مد مطر، مرجع سابق، ص 5
 322:  بن ساسي الياس، مرجع سابق، ص 6
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إف بٙديد اب٤عدؿ اب٤ناسب ب٣صم التدفقات النقدية، كاف من أبرز اب٤شاكل البٍ تواجو اب٤عيارين السابقبْ، أما 
معدؿ العائد الداخلي، فإف معدؿ اب٣صم يكوف غبّ معركؼ مسبقان، كىو ما يقوم من الأبٮية النسبية ب٥ذا اب٤عيار 

. مقارنة باب٤عايبّ الأخرل
كيتم حساب معدؿ العائد الداخلي إما بطريقة التجربة كاب٣طأ، كىذه الطريقة تكوف ب٦هدة، كتتطلب كقتا 
طويلب، كطريقة أخرل ب٨تصرة يتم على أساسها استخراج قيمتبْ للقيمة اب٢الية الصافية للمشركع نفسو، كاحدة 

سالبة قريبة من الصفر، كأخرل موجبة قريبة من الصفر، كبٲكن التعببّ عن معدؿ العائد الداخلي كفق ىذه الطريقة 
: 1كما يلي

 1ص ؽ ح (1ر – 2ر)      1ر  =  معدؿ العائد الداخلي
(    2ص ؽ ح + 1ص ؽ ح)                          

معدؿ اب٣صم الأصغر   = 1   ر:حيث 
معدؿ اب٣صم الأكبر  =  2ر

. صافي القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية عند سعر اب٣صم الأصغر  = 1ص ؽ ح
. صافي القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية عند سعر اب٣صم الأكبر  = 2ص ؽ ح

كبعد الوصوؿ ب٤عدؿ العائد الداخلي للمشركع يتم مقارنتو بٗعدؿ تكلفة الأمواؿ للمشركع كنكوف إزاء الاحتمالات 
: التالية

إذا كاف معدؿ العائد الداخلي أكبر من معدؿ تكلفة الأمواؿ يعتبر الاقبَاح الاستثمارم مربٕان، كيقبل  .1
. اب٤شركع

إذا كاف معدؿ العائد الداخلي أقل من معدؿ تكلفة الأمواؿ يعتبر اب٤شركع الاستثمارم غبّ مربح، كمن  .2
 .ثم يرفض اب٤شركع

 :كإذ كنا بصدد تقييم أكثر من مشركع يفرؽ ببْ حالتبْ
إذا كانت اب٤شركعات مستقلة عن بعضها، يتم قبوؿ اب٤شركعات البٍ بٙقق معدؿ عائد داخلي أعلى من  .1

. معدؿ تكلفة الأمواؿ اب٣اصة باب٤شركع
إذا كانت اب٤شركعات مانعة بالتبادؿ يتم اختيار اب٤شركع الذم بٰقق أكبر زيادة في معدؿ العائد الداخلي  .2

 2.عن معدؿ تكلفة الأمواؿ
 :الأساس المنطقي لأسلوب معدؿ العائد الداخلي .1

يستند أسلوب معدؿ العائد الداخلي على كجود معدؿ خصم معبْ يساكم ببْ تكلفة الإنفاؽ الاستثمارم 
 :كصافي قيمة التدفقات النقدية للمشركع، كيستند ىذا اب٤نطق على اب٤بررات التالية
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 أف معدؿ العائد الداخلي بٲثل اب٤عدؿ اب٤توقع للعائد على اب٤شركع .
  إذا ب٘اكز معدؿ العائد الداخلي تكلفة الأمواؿ اب٤ستخدمة في بٛويل اب٤شركع، فإف بٜة فائض ب٧قق بعد

 .سداد أعباء التمويل يؤكؿ إفُ بٞلة الأسهم
  تأسيسا على ما سبق، فإف اختيار اب٤شركع الذم يتجاكز معدؿ عائده الداخلي معدؿ تكلفة الأمواؿ

يزيد من قيمة ثركة اب٤لبؾ كاب٤سابٮبْ، كمن ناحية أخرل إذا كاف معدؿ العائد الداخلي على اب٤شركع أقل من 
 . 1معدؿ تكلفة الأمواؿ فإف اختيار ىذا اب٤شركع بٰمل خسائر يتحملها مسابٮي كملبؾ اب٤شركع

 :2تقييم معدؿ العائد الداخلي .2
إف معيار معدؿ العائد الداخلي، كبقية اب٤عايبّ اب٤خصومة يعافً مشكلة اب٬فاض قيمة النقد، كأثر ذلك على 
قيمة النقود، كبالتافِ أثرىا على إيرادات اب٤شركع، إلا أنو يتميز عن اب٤عايبّ الأخرل في إمكانيتو مقارنة ببْ سعر 

الفائدة على القركض كمعدؿ كلفة رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر، إلا أف ىذه اب٤زايا لا ب٘عل معدؿ العائد الداخلي بٗنأل عن 
: الانتقادات، كمنها
  تتطلب ىذه الطريقة إجراء عمليات حسابية عدة، كاستخداـ الاجتهاد الشخصي لأجل

. الوصوؿ إفُ النتائج بسرعة
 إف ىذه الطريقة تهمل فرص الاستثمار اب٤تاحة للمشركع بعد انتهاء العمر الإنتاجي للمشركع. 
 إبٮالو ب٤عاب١ة ظركؼ عدـ التأكد. 
  اعتماده في اب٢ساب على معدلات اب٣صم اب٤طبقة في صافي القيمة اب٢الية، بٗعبُ اعتماده على

سعر الفائدة اب٢افِ كاب٤توقع كب٧اكلة ابٚاذه أساسا للمقارنة، كىذا ما يفتح باب الانتقاد من 
. كجهة النظر الإسلبمية

: المعايير المرتكزة على الخطر: المطلب الثالث
ف ب٧للي الاقبَاحات الاستثمارية بٰاكلوف دائمان ب٘نب اب٣طر فإنو إذا ترتب على قبوؿ أحد اب٤شركعات تغيبّ إ

. درجة اب٣طورة فإف ذلك قد يدفع إفُ تغيبّ معدؿ العائد الذم يطلبونو نظبّ استثماراتهم
كعلى ىذا الأساس فإذا أدخلنا عنصر اب٣طر في التقييم اب٤افِ للمشركعات فإنو لا بد من الأخذ في اب٢سباف 

التغبّات البٍ بٲكن أف بٙدث في قيمة اب٤ؤسسة، فمثلب يتوقع عادة أف تكوف درجة اب٣طر اب٤رتبطة بٗشركع بٰقق 
عائدان مرتفعا أيضان مرتفعة ب٩ا يبَتب عليو زيادة درجة خطورة اب٤ؤسسة ككل، كىذا بدكره يؤدم إفُ اب٬فاض قيمة 

. 3اب٤ؤسسة على الرغم من الربٕية اب٤رتفعة للمشركع الاستثمارم 
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كعلى ىذا الأساس تتم دراسة الأساليب الفنية البٍ تستخدمها اب٤شركعات لتحديد درجة اب٣طر اب٤صاحبة 
  1.للمشركع، كمن ثم تقرير إذا كانت الأرباح اب٤توقع أف بٰققها اب٤شركع تبرر بٙمل ىذا اب٣طر أـ لا 

كتتمثل درجة اب٣طر اب٤صاحبة لأم اقبَاح استثمارم في عدـ التأكد للتدفقات النقدية اب٤توقعة، كما يعرؼ 
اب٣طر على أنو حالة عدـ التأكد بالاستثمار أك التذبذب أك اب٣سارة اب٤تعلقة بالاستثمار في أصل ما، أك قد تعبِ 

. 2أف العائد الفعلي الذم بٰصل عليو اب٤ستثمر يكوف أقل من العائد اب٤توقع
كما يعرؼ اب٣طر اب٤رتبط بٗشركع معبْ مبدئيا بأنو درجة الاختلبفات في تدفقو النقدم عن تدفق نقدم مقدر 

 3.أك متوقع، ككلما زاد مدل ىذه الاختلبفات كاف ذلك معناه زيادة اب٣طر
فاب٣طر يصف موقفا تتوافر فيو ب٤تخذ القرار معلومات تاربٱية تساعده على كضع توزيع احتمافِ بشأف 

التدفقات النقدية اب٤توقعة للبستثمار، أما عدـ التأكد فيصف موقفا لا تتوافر فيو ب٤تخذ القرار معلومات تاربٱية 
تساعده على كضع توزيع احتمافِ للتدفقات النقدية اب٤توقعة للبستثمار كمن ثم يتعبْ عليو أف يضع بٚمينات 

  4.شخصية لتحديد التوزيع الاحتمافِ في تلك اب٢الة
كفي ضوء ما تقدـ بٲكن القوؿ أف عنصرم اب٣طر كعدـ التأكد يتم قياسهما بدلالة التغبّات كالتقلبات في 
التدفقات النقدية، من ىنا فنحن لن نقوـ ّٔذه التفرقة بل نستخدـ كلمبٍ اب٣طر كعدـ التأكد ليعنيا نفس 

  5.الشيء
حيث الأكفُ تعبِ اب٣طر في حالة معلومات تاربٱية كالثانية تعبِ اب٣طر في حالة معلومات مستقبلية، ككلما زادت 
درجة الاختلبؼ ببْ التدفقات النقدية اب٤قدرة كالتدفقات النقدية الفعلية ارتفعت درجة اب٣طر كعدـ التأكد، 
 6.كتأسيسا على ذلك تنشأ اب٢اجة لتوضيح الكيفية البٍ بٲكن ّٔا قياس اب٣طر اب٤صاحب للبقبَاح الاستثمارم

: أساليب قياس الخطر: أكلا
يتطلب أم قرار استثمارم التنبؤ بالأحداث اب٤قبلة بطريقة صربٰة أك ضمنية لأف الدقة في تقدير التوزيع 

الاحتمافِ للعوائد تتفاكت من حالة إفُ أخرل، فقد يتطلب الأمر الاعتماد على اب٣برة كاب٢كم الشخصي ب٤تخذ 
القرار أك استخداـ أساليب إحصائية للتوصل إفُ تقدير موضوعي، كفي ظل اب٣طر اب٤رتبط بٗعلومات تاربٱية فإننا 
نكوف بصدد حالة عدـ ب٘انس العوائد، لأف حدكث ىذه العوائد نكوف متأكدين منها كعدـ التجانس يعبِ 

التشتت، ككلما زاد التشتت كلما زادت درجة اب٤خاطرة، كقد ثبت علميان بأف أحد أفضل مقاييس التشتت ىو 
الاب٫راؼ اب٤عيارم في حالة تساكم اب٤توسطات اب٢سابية لعوائد الأصوؿ اب٤راد اب٤فاضلة بينها، أما إذا كاف الوسط 
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اب٢سابي لعوائد اب٤شاريع غبّ متساكم فالأفضل الاعتماد على معامل الاختلبؼ نظرا لأنو يعتبر مقياس للتشتت 
النسبي، كبالتافِ فهو يساعد في التغلب على صعوبة عدـ تساكم اب٤توسطات اب٢سابية اب٤راد اب٤فاضلة بينها أك 

 1.مقارنتها
أما في حالة اب٣طر اب٤رتبط بٗعلومات مستقبلية يكوف التدفق النقدم اب٤توقع عبارة عن ب٦موعة من القيم 

اب٤شركطة، يرتبط كل منهما بٕدكث حالة اقتصادية معينة، كلتحديد التدفق النقدم اب٤توقع في ظل ىذه اب٢الة يتعبْ 
بٙديد احتمالات بٙقق ىذا العائد في ظل ظركؼ اقتصادية ب٨تلفة، ثم ترجيح ىذا التدفق باحتمالات بٙققو في 

 2.ظل الظركؼ الاقتصادية اب٤ختلفة
: الانحراؼ المعيارم .1

سبق أف عرفنا اب٣طر بأنو درجة الاختلبؼ في التدفق النقدم ا﵀تمل عن التدفق النقدم اب٤توقع كبٲثل الوسط 
اب٢سابي في التوزيع الاحتمافِ اب٤عتدؿ التدفق النقدم اب٤توقع، كىذه القيمة اب٤توقعة ىي البٍ بٙدد اتساع أك ضيق 

 3(.sigma)منحبُ التوزيع الاحتمافِ، بٲكن قياسها باستخداـ مفهوـ الاب٫راؼ اب٤عيارم سيجما 
كيعبر الاب٫راؼ اب٤عيارم عن التشتت، حيث كلما كانت قيمة الاب٫راؼ اب٤عيارم متدنية أشار ذلك إفُ بٛاسك 
اب٤تغبّات ككلما كاف كببّان عبر ذلك عن تبعثر اب٤تغبّات، كب٢ساب الاب٫راؼ اب٤عيارم لابد من حساب التباين ك 

:  الذم بٰسب بالعلبقة التالية

∂ =   
(xi−x)

n

2
n
xi =1  

 متوقعة اب٢دكث فيمكن احتساب الاب٫راؼ اب٤عيارم من أماب٤ستقبلية  (العوائد) إذا كانت التدفقات النقدية أما
:  اب٤عادلة التالية

∂ =   (xi − x) 2n
xi =1 × pi  

:  معامل الاختلاؼ .2
يقيس الاب٫راؼ اب٤عيارم اب٢جم اب٤طلق للمخاطر بشكل جيد في الأحواؿ البٍ تتساكل فيها القيمة اب٤توقعة أك 

اب٤توسطة للتدفقات النقدية للبدائل الاستثمارية، كلكن ىناؾ حالات لا بٲكن فيها الاعتماد على الاب٫راؼ 
: اب٤عيارم ليقيس درجة اب٣طورة كذلك للؤسباب التالية
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  في حالة اختلبؼ القيم اب٤توقعة للتدفقات النقدية ببْ البدائل الاستثمارية اب٤ختلفة، فإنو لا بٲكن
اختيار البديل الذم يتميز باب٬فاض اب٫رافو اب٤عيارم قياسا بالبدائل الأخرل، كب٘اىل حقيقة أف القيمة اب٤توقعة 

. 1للبدائل الأخرل تفوؽ بكثبّ نظبّاتها بالنسبة للبديل الذم اب٫رافو أقل
  عندما تتساكل قيمة الاب٫راؼ اب٤عيارم ّٓموعة من البدائل الاستثمارية فإنو يصعب الاختيار بينها

 .خاصة إذا كانت التدفقات بينها متقاربة 
لذلك لابد من الاحتكاـ إفُ معيار نسبي يتيح اب٢كم على درجة اب٣طر ببْ البدائل اب٤ختلفة، لذلك يفضل 

 .استخداـ معامل الاختلبؼ لقياس اب٣طر في اب٢الات البٍ يعطي فيها الاب٫راؼ اب٤عيارم نتائجان مضللة
: 2كيتم حساب معامل الاختلبؼ عن طريق قسمة الاب٫راؼ اب٤عيارم على القيمة اب٤توقعة للتدفقات النقدية

∁𝛎 =
𝝏

𝐱 
  

 
ذات طابع احتمافِ أم متوقعة اب٢دكث فيمكن احتساب معامل  (العوائد)أما إذا كانت التدفقات النقدية 

:  الاختلبؼ من اب٤عادلة التالية
∁ν =

𝜕

E(xi )
  

 :حيث
  𝐱 بٛثل الوسط اب٢سابي ّٓموع التدفقات النقدية 

 E(xi) بٛثل الامل الرياضي ّٓموع التدفقات النقدية
: طرؽ معالجة الخطر: ثانيا

بٰاكؿ اب٤ستثمركف عادة ب٘نب اب٣طر، ككما ىو معركؼ بٜة علبقة طردية ببْ اب٣طر كمعدؿ العائد الذم يطلبو 
اب٤ستثمركف، فمع بقاء العوامل الأخرل على حاب٥ا يرتفع معدؿ العائد اب٤طلوب من اب٤لبؾ بارتفاع درجات اب٣طر، 

فيما ينخفض ىذا اب٤عدؿ مع اب٬فاض درجة اب٣طر، كنظرا لأف تقييم اب٤شركعات الاستثمارية بٱتلف في حالة 
اب٣طر عنو في اب٢الات الأخرل فإننا سوؼ ب٫اكؿ مناقشة أىم الأساليب البٍ بٲكنها تقييم الاقبَاحات الاستثمارية 

من أبٮها،  مع الأخذ بعبْ الاعتبار درجة اب٣طر اب٤صاحبة ب٥ا، كىناؾ مداخل عديدة تستخدـ في بٙليل اب٣طر
الأسلوب غبّ الرب٠ي ، أسلوب اب٤عادؿ اب٤ؤكد، كبٙليل اب٢ساسية، كا﵀اكاة كسوؼ نتناكب٥ا في ىذا اب٤طلب بشيء 

: من التفصيل
يعتبر ىذا الأسلوب أكثر الأساليب في معاب١ة اب٣طر، كذلك لأف متخذ القرار في : الأسلوب غير الرسمي .1

اب٤ؤسسة بٲكنو استخداـ حكمو الشخصي في تقدير اب٣طر اب٤رتبط بالبدائل الاستثمارية في حالة تقارب قيمة القيم 
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 1اب٢الية ب٥ذه البدائل، كعلى ىذا الأساس فإنو بٲكنو اختيار البديل الاستثمارم الأقل خطورة من كجهة نظره،
كعلى كل فيمكن إضفاء نوعو من الرب٠ية على ىذا الأسلوب كذلك باستخداـ مصفوفة القرار كىي عملية جدكلة 

 :القرار لتسهيل عملية بٙليل كربط الأجزاء الأربعة اب٤كونة للمصفوفة كىي
كىي بٛثل اب٤تغبّات كالظركؼ اب٤ختلفة كالتصرفات اب٣ارجية البٍ تواجو متخذ القرار : حالات الطبيعة -

 .كبالتافِ تؤثر على دكره في صياغة القرار
 .كىي النتائج البٍ تتحقق عادة كبٛثل اب٤ردكدات أك التكاليف عند اختيار أحد البدائل: النتائػػػػػػػج -
 .كىي عبارة عن الإسبَاب٘يات البٍ يتم بواسطتها بٙقيق النتائج اب٤رسومة من قبل متخذ القرار: البدائػػػػػػػل -
 كىي عبارة عن نسبة توقع حدكث حالات الطبيعة، كىذا يتم بٙديده من خلبؿ اب٣برة :الاحتمالات  -

 .اب٤كتسبة ب٤تخذ القرار أك من خلبؿ البحث كالدراسة ب٥ذه اب٢الات
 :كلقراءة مصفوفة القرار فإف ىناؾ ب٦موعة من الأساليب لذلك منها ما يلي

:  (قاعدة أك معيار لابلاس)نموذج الاحتماؿ الوسطي  .1.1
اب٤نطق اب٤ستخدـ في ىذا النموذج ىو إذا فَ يكن لدينا معلومات عن احتماؿ حدكث حالات الطبيعة 

فالأفضل افبَاض احتمالات متساكية كىكذا لاختيار أفضل بديل، لذلك فإننا نأخذ الوسط اب٢سابي لكل بديل، 
ثم ب٬تار البديل الذم بٰقق أعلى الأرباح أك أقل التكاليف، كفي حالة اب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية فإننا ب٬تار 

في خانة النتائج الأمل الرياضي للقيم اب٢الية الصافية للبدائل الاستثمارية، لأنو يعبر عن مردكدية البديل 
 .الاستثمارم كمنو ب٬تار الأمل الرياضي الذم يقدـ أعلى قيمة 

: معيار أكبر قيمة للحدكد القصول.2.1
كفقا ب٥ذا اب٤عيار فإف متخذ القرار يقوـ باختيار ذلك البديل الذم يؤدم إفُ تعظيم النتائج لكل بديل، 

فيتصرؼ متخذ القرار طبقا ب٥ذا على أساس من التفاؤؿ الكامل، كبالتافِ بٱتار متخذ القرار باستخداـ ىذا اب٤عيار 
 .البديل الذم بٰقق لو أقصى الأقصى من العائد

. بٰدد أقصى النتائج البٍ ستنتج من كل بديل -
 .بٱتار البدائل البٍ بٙقق لو أقصى الأقصى من ببْ البدائل اب٤تاحة -

 2 .يعاب على ىذه القاعدة أنها بعيدة كل البعد عن اب٤نطقية
 : معيار أكبر قيمة في الحدكد الدنيا. 3.1

كفقا ب٥ذا اب٤عيار فإف متخذ القرار بٱتار ذلك البديل الذم يعطي أكبر قيمة ب٩كنة كذلك للحدكد الدنيا اب٣اصة 
بقيم أك نتائج كل بديل على حدة، كلذا فإف متخذ القرار كفقا ب٥ذا اب٤عيار بٱتار أكلا أقل القيم أك النتائج اب٤تعلقة 
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بكل بديل ثم بٱتار من ببْ ىذه البدائل أكبرىا على الإطلبؽ، كنظرا لاعتماد ىذا البديل على اختيار أقل النتائج 
 .1أك القيم اب٤توقعة في كل بديل فإنو عادة ما يطلق على ىذا اب٤عيار اسم معيار القرار التشاؤمي

 :معيار الحد الأدنى للحدكد القصول .4.1
ىو معيار يتميز باب٢ذر نسبيا، كبٛهيدا لتطبيق ىذا اب٤عيار لا بد من بناء مصفوفة الفرصة الضائعة أك مصفوفة 

، أك بٗعبُ أخر  متخذ 2الندـ للبدائل اب٤تاحة، حيث ب٬تار أعظم قيمة في كل عمود كنطرح منها باقي القيم الأخرل
القرار يقوـ باختيار ذلك البديل الذم بٲثل أقل قيمة في القيم القصول اب٣اصة بٖسائر الفرصة البديلة، كلذا فإنو 

كفقا ب٥ذا اب٤عيار يقوـ أكلا باختيار أكبر قيم للخسائر اب٤تعلقة بالفرصة البديلة كذلك لكل بديل على حده، ثم يقوـ 
. بعد ذلك باختيار ذلك البديل الذم يعطي أقل قيمة قصول من اب٣سائر

 : (معيار ليونيد ىوركيز)معيار الوقعية . 5.1
عادة يطلق على ىذا اب٤عيار اسم الوسط اب٤رجح، حيث أف ىذا اب٤عيار بٯمع ببْ اب٤دخل اب٤تفائل كاب٤دخل 

اب٤تشائم في ابٚاذ القرار، كبفرض استخداـ ىذا اب٤عيار فإف أكؿ خطوة تتمثل في اختيار معيار الواقعية كالذم يعبر 
 فإف متخذ القرار يكوف متفائلب في قراره حوؿ اب٤ستقبل، أما إذا كاف 1، فإذا كاف قريبا من القيمة α عنو بٗعامل 

اب٤عامل قريبا من القيمة صفر فإف متخذ القرار يكوف متشائما فيما يتعلق باب٤ستقبل، كاب٤يزة البٍ يقدمها ىذا اب٤عيار 
ىو أنو بٲكن متخذ القرار من أف يعكس رؤيتو كإحساسو الشخصي حوؿ قضية التفاؤؿ كالتشاؤـ في القرار، كيتم 

: 3حساب قيمة معيار الواقعية عن طريق استخداـ اب٤عادلة التالية
( القيمة الدنيا في الصف)(α- 1)+(القيمة القصول في الصف)  α= قيمة اب٤عيار 

: (قاعدة سافاج)معيار الأسف . 6.1
اقبَح سافاج معياران أخر يرتكز على الدراسات النفسية، كيطلق عليو معيار الأسف، كيشبّ ىذا اب٤عيار إفُ أف 
متخذ القرار بعد ابٚاذ قراره كحصولو على عائد معبْ قد يشعر بالأسف لاف يعلم في تلك الفبَة حالة الطبيعة البٍ 

. حدثت كبالتافِ فهو يتمبُ لو كاف قد اختار بديل أخر غبّ ذلك الذم اختاره من قبل
. كتوصل سافاج إفُ أف متخذ القرار لابد كأف يبذؿ جهده لتقليل أسفو

اقبَح قياس مقدار الأسف بالفرؽ ببْ العائد الذم بٰصل عليو فعلب كالعائد الذم كاف من اب٤مكن اب٢صوؿ 
.  4عليو لو كاف ىناؾ علم مسبق بٕالة الطبيعة البٍ ستحدث
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: أسلوب المعادؿ المؤكد .2
يستمد أسلوب اب٤عادؿ اب٤ؤكد أساسان من مفهوـ نظرية اب٤نفعة، كفي ظل ىذا الأسلوب يقع على عاتق متخذ 

" القيمة اب٤توقعة"القرار أف بٰدد كمية النقود البٍ يرغب في اب٢صوؿ عليها بصورة مؤكدة، كالبٍ تساكل منفعتها 
 1.لكمية غبّ مؤكدة من النقود

كيقوـ ىذا الأسلوب على بٙويل التدفقات النقدية اب٤توقعة غبّ اب٤ؤكدة من استثمار معبْ إفُ تدفقات نقدية 
مؤكدة من خلبؿ ضرّٔا في معامل معبْ يسمى معامل اب٤عادؿ اب٤ؤكد، ككفقان ب٥ذا الأسلوب يستطيع اب٤ستثمر أف 

بٰدد اب٤عدؿ اب٤ؤكد الذم يتساكل كفقان لتقييمو اب٣اص مع معدؿ عائد غبّ مؤكد، كذلك استنادان إفُ اب٤نفعة كدرجة 
. 2الإشباع البٍ بٰققها كل معدؿ

ك يتم اب٢صوؿ على قيمة اب٤عامل اب٤ؤكد بقسمة العائد من الاستثمار اب٤ؤكد على العائد من الاستثمار غبّ 
:  كنستخدـ معادلة صافي القيمة اب٢الية بعد تعديلها في ضوء ما تقدـ لتقييم اب٤قبَحات الاستثمارية كالتافِ،اب٤ؤكد
 بٙسب من خلبؿ العلبقة التالية:  في حالة التدفقات النقدية متساكية: 

VANn = a CF/i {1-1/ (1+i)-n  } - I 
   i :  (سعر الفائدة على السندات اب٢كومية)سعر اب٣صم اب٣افِ من اب٤خاطرة 

n    :  العمر الافبَاضي للبستثمار
CF   : التدفق النقدم
I : تكلفة الاستثمار
a  =(العائد غبّ اب٤ؤكد/العائد اب٤ؤكد) قيمة اب٤عامل اب٤ؤكد 
 بٙسب من خلبؿ العلبقة التالية:  في حالة التدفقات النقدية غبّ متساكية: 

VANn = a CF1(1+ i)-1 + a CF2(1+ i)-2.....+ a CFn(1+ i)-n - I  
ككما سلف فإف ىذا الأسلوب يستند إفُ نظرية اب٤نفعة، حيث أف الكميات اب٤ؤكدة من النقود ك توفر نفس 
اب٤نفعة البٍ توفرىا كميات أخرل من النقود كتكوف بقيمة أكبر كلكنها غبّ مؤكدة، كتستند ىذه الفكرة على أف 

اب٤ستثمر يلجأ إفُ ب٘نب اب٣طر ك بٗعلومية كل من معدؿ العائد اب٣افِ من اب٣طر، كالقيمة اب٤توقعة لصافي التدفقات 
النقدية بٲكن اب٢صوؿ على صافي القيمة اب٢الية للمشركع، فكأف ىذه الطريقة تقوـ على تعديل التدفق النقدم 
اب٤توقع إفُ مستول التأكد باستخداـ معامل العائد اب٤ؤكد، كتبَاكح قيمة ىذا اب٤عامل ببْ الصفر كالواحد، كعندما 

. 3لا توجد أم ب٨اطر فإف قيمة اب٤عامل تساكم الواحد
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: تحليل الحساسية .3
يعتبر من أكثر الأساليب استخداما في ب٦اؿ تقييم نتائج اب٤قبَحات الاستثمارية اب٤تاحة في ظركؼ اب٤خاطرة ك 
عدـ التأكد، نظرا لأنو سهل ك بسيط الاستخداـ، كما أنو قد يعطي للمستثمر العديد من البيانات ك اب٤علومات 
البٍ تساعده ليس فقط في ابٚاذ قرار الاستثمار بل قرار التشغيل، ك بٲكن من خلبؿ بٙليل اب٢ساسية أف ب٫دد 

 .الكيفية البٍ يتأثر ّٔا القرار الاستثمارم نتيجة للتغبّات ا﵀تملة البٍ بٲكن أف بٙدث في قيم ب٧دداتو 
إف ىذا الأسلوب يقيس لنا أثر التغبّ في مدخلبت كب٨رجات صافي العائد النقدم اب٤توقع على صافي القيمة 

 .اب٢الية أك معدؿ العائد الداخلي
كاعتمادا على أسلوب بٙليل اب٢ساسية في مواجهة اب٤خاطرة ك عدـ التأكد يتعبْ كضع تقديرات ب٨تلفة لنتائج 

كفقا لقيم احتمالية معينة،  (أكثر حدكثا,تشاؤمية,تفاؤلية)الفرص الاستثمارية اب٤تاحة في ظركؼ اقتصادية متباينة 
ثم يقوـ اب٤ستثمر بعد ذلك بٕساب صافي القيمة اب٢الية لكل مقبَح استثمارم في ظل الظركؼ الاقتصادية اب٤ختلفة 

اب٢ساسية بوضع قيم احتمالية لصافي العائد  على معدؿ اب٣صم السائد، بل بٲكن تطوير أسلوب بٙليل اعتمادا
اب٤توقع في كل ظرؼ من الظركؼ الاقتصادية اب٤توقعة، ثم يتم حساب القيمة اب٤توقعة لصافي القيمة اب٢الية لكل 
مقبَح استثمارم ب٧ل دراسة، ثم تتم عملية اب٤قارنة ببْ نتائج اب٤قبَحات الاستثمارية اب٤تاحة على أساس القيمة 

 .اب٤توقعة لصافي القيمة اب٢الية لكل مقبَح استثمارم
يتطلب الأمر عند تقييم اقبَاحات الإنفاؽ الاستثمارم بٙديد التدفقات النقدية الداخلة كاب٣ارجة كسعر اب٣صم 

اب٤ستخدـ ب٣صم ىذه التدفقات، كباستخداـ معايبّ معينة يتم ابٚاذ القرار اب٤ناسب، غبّ أف تقدير التدفقات 
: 1النقدية يتأثر بالعديد من العوامل أبٮها

حجم السوؽ  -
 معدؿ ب٭و السوؽ -
 (كمية اب٤بيعات)حصة السوؽ  -
 معدؿ اب٣صم -
 سعر البيع -
 تكاليف عوامل الإنتاج -
 مبلغ الاستثمار كالعمر الإنتاجي للبستثمار -
 .قيم الاحتياج في رأس اب٤اؿ العامل -
 .العديد من العوامل الاقتصادية كالسياسية اب٤رتبطة بالبيئة البٍ سيعمل اب٤شركع اب٤قبَح في إطارىا -
شك أف تغيبّ كل أك بعض العوامل السابقة من شأنو أف يعطي نتائج مغايرة في ظل معايبّ التقييم اب٤ختلفة  كلا

. مقارنة بالوضع فيما لو فَ بٰدث التغبّ
                                                           

1
 Norbert Guedj,OPCIT,P:297. 
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إذف فإف بٙليل اب٢ساسية يساعد على بٙديد الكيفية البٍ يتأثر ّٔا قرار الاستثمار نتيجة للتغبّات ا﵀تملة البٍ 
بٲكن أف بٙدث في قيم ب٧دداتو، فهو يقيس أثر التغبّ في مدخلبت كب٨رجات صافي العائد النقدم اب٤توقع على 

. 1صافي القيمة اب٢الية أك معدؿ العائد الداخلي
كبٲكن استخداـ أسلوب بٙليل اب٢ساسية في اب٤راحل الأكفُ من إعداد اب٤شاريع، من أجل بٙديد تلك اب٤تغبّات 
الأكثر أبٮية، كالعمل على ضركرة تقديرىا بدقة، تلك اب٤تغبّات البٍ قد بٛثل اب١زء الأكبر من التكاليف مثلب، أك 

. 2البٍ من اب٤توقع أف تزداد قيمتها أك تنخفض بدرجة كببّة عن التقدير الأكثر احتمالا
 كتأسيسان على ذلك فإف بٙليل اب٢ساسية يأخذ في اعتباره التغبّات ا﵀تملة في عناصر تقييم اب٤شركع فيضع 
تقديرات عديدة للتدفقات النقدية في ظل ظركؼ متباينة كافبَاضات بديلة ب٧تملة تأخذ في حسبانو التغبّات، 
كتبعا لذلك يقوـ بٙليل اب٢ساسية ببحث مدل تأثر ربٕية اب٤شركع أك مدل حساسيتو للتغبّات اب٤ختلفة البٍ قد 
بٙدث للعوامل اب٤ختلفة الداخلة في تقييم اب٤شركع، كلذلك فإف بٙليل اب٢ساسية يرتبط بعمليات تقييم القرارات 

. 3الاستثمارية في ظل ظركؼ اب٣طر
بالرغم من أف ىذا الأسلوب يقدـ بعض اب٢لوؿ ب٤شكلة عدـ التأكد البٍ تواجو القرار الاستثمارم إلا أف 

الاعتماد عليو لا يقدـ معيارا كافيا للبختيار ببْ البدائل الاستثمارية البٍ بٚتلف درجة ب٨اطرتها، فهو لا يعكس 
مباشرة التباين في درجة اب٤خاطرة البٍ تنطوم عليها اب٤قبَحات الاستثمارية، لذا فقد يبَتب عليو بعض القرارات 
الاستثمارية اب٣اطئة، لذلك من الأفضل أف يصاحب استخداـ أسلوب بٙليل اب٢ساسية الاعتماد على بعض 

اب٤ؤشرات البٍ تقيس مدل التفاكت في اب٤خاطر ببْ الفرص الاستثمارية ب٧ل الدراسة، ك بتعببّ أخر ىذا الأسلوب 
. يفبَض ضمنيا كجود احتمالات متساكية للظركؼ الاقتصادية اب٤صاحبة لكل فرصة استثمارية

إف التغلب على مشكلة التباين في درجة اب٤خاطرة ببْ الفرص الاستثمارية اب٤تاحة ك البٍ لا يظهرىا بٙليل 
يستلزـ تقدير توزيع احتمافِ شخصي أك موضوعي ,اب٢ساسية مباشرة عند تقييم نتائج الفرص الاستثمارية اب٤تاحة

للظركؼ الاقتصادية اب٤توقعة لكل فرصة استثمارية يتم على أساسها تقدير صافي القيمة اب٢الية للفرص اب٤تاحة ك 
اب٤قارنة بينها، ك بٲكن إعداد دليل اب٢ساسية لكل عنصر من عناصر ب٧ددات القرار الاستثمارم بٕيث يعبر الدليل 

عن التغبّات ا﵀تملة في معدؿ العائد الداخلي ك صافي القيمة اب٢الية مع كل تغبّ ب٧تمل في ب٧ددات القرار 
الاستثمارم، من خلبؿ ىذا الأسلوب نستطيع أف ب٫دد اب٤تغبّات الرئيسية البٍ تكوف مسابٮتها فعالة في التأثبّ 
على قرار الاستثمار ك تلك البٍ تساىم بصورة أقل، فإذا كاف التغبّ الطفيف في قيمة اب٤تغبّ يؤدم إفُ تغبّ كببّ 

                                                           
. 160: بن إبراىيم الغافِ، مرجع سابق، ص 1
. 193:،ص1997، -مصر-دراسات اب١دكل الاقتصادية ك تقييم اب٤شركعات، مكتبة الإشعاع للطباعة ك النشر، الإسكندرية: ب٠بّ ب٧مد عبد العزيز 2

. 353: عاطف كليم أندراكس، مرجع سابق، ص 3



 مفاهيم عامة حول الاستثمار و تلييم المشروعات في الاكتصاد الوضعي الفصل الأول                

 
38 

في صافي القيمة اب٢الية فإف عدـ التأكد ا﵀يط بتقدير ىذا اب٤تغبّ سوؼ يكوف تأثبّه جوىريا على قرار الاستثمار ك 
. من ثم فإف ىذا اب٤تغبّ سوؼ ينطوم على درجة ب٨اطر مرتفعة ك العكس صحيح

 :أسلوب المحاكػػػػػػػػػػاة .4
يسمى أسلوب بٙليل ا﵀اكاة بأسلوب مونت كارلو للمحاكاة، كىذا الأسلوب يسمح بتحسبْ أسلوب بٙليل 

افبَضنا تساكم احتمالات بٙقق الظركؼ  اب٢ساسية كذلك بإدخاؿ تقدير الاحتمالات، ففي ظل بٙليل اب٢ساسية
اب٤صاحبة للتدفقات النقدية حيث أعطي لكل الظركؼ الاحتمالية نفس درجة احتمالات التحقق، غبّ أف في ظل 

 .1ىذا الافبَاض الواقع العملي قد لا يتحقق
كبٲثل ىذا الأسلوب أحد الأساليب الكمية البٍ تعافً مشكلة عدـ التأكد في اب٤تغبّات اب٢اكمة في ابٚاذ القرار 

أسلوب يتضمن بناء أحد النماذج البٍ تصف ظاىرة أك :"الاستثمارم، كيرل البعض أف أسلوب ا﵀اكاة ىو 
موقف موجود في اب٢ياة العملية، بطريقة تسمح بإمكانية إجراء بعض التجارب لاختيار جانبو أك أكثر من 

جوانب ىذه الظاىرة، كيتضمن ب٭وذج ا﵀اكاة استخداـ النماذج الرياضية البٍ تسمح بالتعببّ عن اب٤تغبّات البٍ 
تصف الظاىرة موضوع البحث تعببّا كميا بٲكن معو إجراء العديد من الاختيارات لقياس مدل تأثبّ النتائج 

". بالتغبّ في شكل أك قيمة اب٤عطيات الأساسية للنموذج
 أم أف أسلوب ا﵀اكاة يقيس مدل تأثر القرار الاستثمارم بالتغبّ اب٤توقع في اب٤تغبّ ب٧ل الدراسة، مثلب إذا كاف 
من اب٤توقع حدكث تغبّات في التدفقات النقدية اب٤توقعة للمقبَح الاستثمارم ك ىذا التغبّ بٰدث بنسب احتمالية 
معينة، ففي ىذه اب٢الة ب٪د أسلوب ا﵀اكاة يوضح أثر ىذا التغبّ اب٤توقع في التدفقات النقدية على قبوؿ أك عدـ 

. قبوؿ اب٤قبَح الاستثمارم، أم أثر التغبّ على القرار الاستثمارم
كيستخدـ ىذا النموذج أيضا في تقييم اب٤قبَحات الاستثمارية من خلبؿ تصوير الواقع ك تكوين صورة بٛاثلية 

. تشأّية للعلبقة ببْ اب٤تغبّات اب٤ؤثرة في القرار الاستثمارم ك ذلك ّٔدؼ اختيار أفضل البدائل
ك من مزايا ىذا الأسلوب .كيسمح ىذا الأسلوب بابٚاذ قرار استثمارم رشيد يتعلق بقبوؿ أك رفض اب٤قبَح 

. أيضا أنو يأخذ بعبْ الاعتبار درجة اب٣طر ا﵀يطة باب٤شركع الاستثمارم
  :شجرة القرارات .5

تعتبر شجرة القرارات أداة مفيدة في ابٚاذ القرارات كىي عبارة عن ب٭وذج بٚطيطي بٲثل ىيكل مشكلة القرار، 
كتعتبر أداة شائعة الاستخداـ في مساعدة الإدارة في بٙليل القرارات خاصة تلك البٍ تؤخذ بٙت ظل ظركؼ 

 2.اب٤خاطرة
كبٲكن لشجرة القرارات أف تستخدـ بدلان من جدكؿ القيمة اب٤توقعة إلا أنها تعتبر أكثر فائدة في حالة القرارات 

. اب٤تعاقبة أك الديناميكية
                                                           

. 357:عاطف كليم أندركاس،مرجع سابق،ص 1
 .55:سونيا ب٧مد البكرم،مرجع سابق،ص 2
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. كىي تعتبر ب٭وذج يعتمد على الرسم في توضيح البدائل اب٤تاحة أماـ متخذ القرار كالعائد اب٤توقع من كل منهم
: 1كبٲكن استخداـ ب٭وذج شجرة القرارات لتحقيق الفوائد التالية ب٤تخذ القرار 

 .النماذج التخطيطية أسهل في التعامل لتوضيح البدائل عن اب١داكؿ الرقمية .3
 .طريقة سهلة لتوضيح ىيكل اب٤شاكل اب٤عقدة كاب٤راحل اب٤تعاقبة للقرار .4
 .بٲكن تطبيقها بسهولة في حالة بٙليل القرارات اب٤تعاقبة .5
 .طريقة موضوعية لتقييم العوائد ا﵀تملة كاب٤توقعة من البدائل غبّ اب٤ؤكدة .6

   تبدأ شجرة القرارات من نقطة ابٚاذ القرار كيرمز ب٥ا بٗربع
  يتم رسم البدائل البٍ بٚرج من نقطة ابٚاذ القرار في شكل فركع حيث بٲثل كل فرع البدائل البٍ بٲكن أف

بٙدث 
 يتم بٛثيل حالات الطبيعة اب٤ختلفة بدائرة         في نهاية كل فرع من فركع الشجرة .
  عادة تقرأ اب٣ريطة من الشماؿ إفُ اليمبْ ، كيلبحظ أف الفركع البٍ بٚرج من نقطة ابٚاذ القرار بٛثل بدائل

. القرار
 الفركع البٍ بٚرج من الدكائر بٛثل حالات الطبيعة اب٤توقعة. 
 يتم في نهاية كل حالة من حالات الطبيعة توضيح احتمالات حدكث كل منها. 
 يتم كضع العائد اب٤توقع في نهاية الفركع من الشجرة. 

حبٌ بٲكن ابٚاذ قرار استثمارم معبْ فإنو بٯب بٛثيل اب٤علومات اب٤تعلقة باب٤شكلة عن طريق شجرة القرارات البٍ 
كما أف كضع اب٤شكلة في صورة شجرة من ,توضح اب٤سارات البٍ بٲكن عن طريقها بٙقيق النواتج العديدة اب٤مكنة

القرارات معناه التحليل الرياضي لعامل درجة اب٤خاطرة في مشركع القرار، ك يتوقف عدد الفركع اب٤طلوبة ك اللبزمة 
. في بٙليل الشجرة على عدد اب٤تغبّات البٍ بٯب أف يشملها التحليل ك عدد التقديرات لكل متغبّ من اب٤تغبّات
كحبٌ بٲكن الاعتماد على أسلوب شجرة القرارات في تقييم نتائج الفرص الاستثمارية اب٤تاحة ك الاختيار بينها 

: يتعبْ إتباع اب٣طوات التالية
. بٙديد نقاط القرار ك البٍ يتم عندىا ابٚاذ قرار البدء أك قرارات التحوؿ اب٤تتابعة-
. بٙديد عدد البدائل الاستثمارية ك بٲثل كل بديل من ىذه البدائل فرعان من الفركع الرئيسية لشجرة القرارات-
. بٙديد عدد الفركع الفرعية لكل فرع رئيسي ك الذم سبق بٙديده في اب٣طوات السابقة-

                                                           
1
 .56:اب٤رجع نفسو،ص 

 



 مفاهيم عامة حول الاستثمار و تلييم المشروعات في الاكتصاد الوضعي الفصل الأول                

 
40 

ظركؼ ,ركاج)إذف الفركع الرئيسية بٛثل البدائل الاستثمارية اب٤تاحة ك الفركع الفرعية بٛثل حالات الطبيعة-
. (كساد,طبيعية

 كحبٌ تتم عملية التقييم ك اب٤فاضلة ببْ البدائل يتعبْ أف تبدأ عملية التقييم من نهاية الشجرة ك يتم إبٯاد 
صافي القيمة اب٢الية لكل بديل في كل حالة من حالات الطبيعة استنادا إفُ معدلات خصم تأخذ في حسبانها 

بكل بديل، ثم يتم إبٯاد القيمة اب٤توقعة لصافي القيمة اب٢الية مع الأخذ بعبْ الاعتبار  ظركؼ اب٤خاطرة ا﵀يطة
احتمالات حدكث كل حالة من حالات الطبيعة، ك طاب٤ا أف القيمة اب٤توقعة لصافي القيمة اب٢الية موجبة فإف 
البديل يكوف مقبولا من الناحية الاقتصادية، ك عندما تتعدد فرص الاستثمار اب٤تنافسة البٍ تكوف صافي القيمة 

. اب٢الية اب٤توقعة موجبة يتم اختيار البديل الذم يتمتع بصافي قيمة حالية أكبر
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: خلاصة الفصل
ضيع اب٤تعلقة بالاستثمار، كلتوضيح الصورة حوؿ ىذه القد تناكلنا من خلبؿ ىذا الفصل ب٦موعة من اب٤و

 بالإضافة تعاريف كمفاىيم ب٨تلفة حوؿ الاستثمار الأكؿضيع قمنا بتقسيمها في مبحثبْ حيث تناكؿ اب٤بحث ااب٤و
 الاستثمار ككذلك أىم ب٧ددات القرار الاستثمارم، أما اب٤بحث الثاني فتناكؿ أىم اب٤عايبّ اب٤ستخدمة في أنواعإفُ 

.  تقسيمها حسب اب٤ردكدية كحسب التحيبْ ككذلك على حسب درجة اب٣طرتم كلقد ،تقييم البدائل الاستثمارية
 كلقد استنتجنا من خلبؿ ىذا اب٤بحث بالاستثمار كىي حوؿ التعريف الأكؿفكانت البداية من خلبؿ اب٤بحث 

 كل مدرسة، فاب٤درسة الكلبسيكية تنظر للبستثمار أفكار كذلك حسب ب٨تلفةأف للبستثمار تعاريف كمفاىيم 
.  يتحوؿ بالضركرة إفُ استثمارادخارعلى أنو إنفاؽ ذلك اب١زء من الدخل، أم أف كل 

سواء ابٚذت ، الرأب٠اليةأما الكنزيوف فينظركف للبستثمار على أنو إنفاؽ للزيادة في رصيد آّتمع من السلع 
إفٍ، أك صورة الإضافة إفُ اب٤خزكف من اب٤واد الأكلية، السلع ...طرؽ  ىذه الزيادة صورة إقامة مصانع أك منازؿ أك

 على الاستثمار طبقا للنظرية الكينزية بعاملبْ الإنفاؽالتامة الصنع كذلك خلبؿ فبَة زمنية معينة، كيتحدد معدؿ 
 .بٮا سعر الفائدة كالكفاية اب٢دية لرأس اب٤اؿ

كما تعددت التعاريف حوؿ الاستثمار كذلك حسب كجهة كل مؤلف كباحث، كما تببْ أف للبستثمار 
كفَ تتعدد ، مفاىيم ب٨تلفة من كجهة نظر كل من الرجل ا﵀اسبي كالاقتصادم ككذلك من كجهة نظر الرجل اب٤افِ

  . الاستثمارات كذلكأنواعاب٤فاىيم فقط، كإب٭ا تعددت 
 ب٧ددات القرار الاستثمارم أك بعبارة أخرل أىم العوامل اب٤ؤثرة على قرار كما تقدمت الإشارة إفُ أىم

 عوامل داخلية ك عوامل اب٣ارجية بالإضافة كىيالاستثمار كتببْ أف ىناؾ عوامل كثبّة تؤثر على قرار الاستثمار 
 .إفُ عوامل ثقافية كمهنية 

ثم يتناكؿ ىذا البحث من خلبؿ اب٤بحث الثاني أىم اب٤عايبّ اب٤ستخدمة في تقييم البدائل الاستثمارية ك اب٤فاضلة 
 طريقة كاحدة فقط في استخداـ كربٗا يتبادر إفُ الذىن أف متخذم القرار في الواقع العملي يسعوف إفُ ،بينها

 القرارات الاستثمارية، بيد أنو في الواقع العملي كفي ظل التقدـ التكنولوجي يكوف من السهل إجراء ابٚاذعملية 
 أف كل معيار يعطي ب٤تخذ القرار باعتبار اب٤تاحة كذلك الأساليب كافة باستخداـعملية تقييم سريعة ب١ميع البدائل 

 . الأخرمعلومات ب٨تلفة عن اب٤عيار 
توفر طريقة فبَة الاسبَداد ب٤تخذ القرار مؤشر عن درجة اب٣طر كالسيولة اب٣اصة باب٤شركع، فطوؿ فبَة  -

 فبَة طويلة بٗا يشبّ إفُ الضعف النسبي اب٤توقع لسيولة يأخذ اب٤شركع لتكلفتو الاستثمارية اسبَداد أفالاسبَداد يعبِ 
 . درجة اب٣طرارتفاع التنبؤات اب٣اصة بالتدفقات النقدية للمشركع بٛتد لفبَة طويلة ب٩ا يعبِ أفاب٤شركع، كما يعبِ 

يكتسب أسلوب صافي القيمة اب٢الية أبٮيتو لأنو يعطي مقياسا مباشر للمنافع اب٤ضافة ب٤سابٮي اب٤شركع،  -
كلذلك يعتبر ىذا اب٤قياس أفضل مؤشر للتعببّ عن الربٕية، بينما يوفر أسلوب معدؿ العائد الداخلي مقياسا للربٕية 

 .لكنو يعبر عنو في صورة نسبة مئوية ب٤عدؿ العائد
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لا يوفر أسلوب صافي القيمة اب٢الية معلومات عن عوامل اب٣طر اب٤صاحبة للتدفقات النقدية كعن تكلفة  -
 غبّ الرب٠ي أك بٙليل اب٢ساسية أك الأسلوب استخداـرأس اب٤اؿ في حالة اب٣طر، لذلك يستطيع متخذ القرار 

شجرة القرارات، فكلها معايبّ تساعده على ابٚاذ قرار بشأف اب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في ظل ظركؼ 
. اب٣طر





 

 

 

 

 

  :الفصل الثاني

مفاهيم و أأهداف وضوابط 
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: تمهيد
لقد اىتم الإسلبـ باب٤اؿ كتنميتو كاب٢فاظ عليو، من خلبؿ معرفتو بأبٮيتو في اب٢ياة الإنسانية، كتأثبّه عليها في 
ب٦الات عديدة، حبٌ أعتبر العلماء حفظ اب٤اؿ مقصدان من اب٤قاصد اب٣مس الكلية في الشريعة الإسلبمية، كلقد 
أعتبر الشارع اب٢كيم أف إضاعة اب٤اؿ أمر منهي عنو، فقاـ بصياغة نظرتو اب٤الية بٗا بٰقق مصافٌ الناس في آّتمع 
اب٤سلم أفرادان كبٝاعات ككما تعتبر الأحكاـ البٍ يفرضها الشارع اب٢كيم لا تتناقض مع مصلحة الفرد أك اب١ماعة، 

. حيث لا تلغي دكر الفرد كحريتو ك لا ترسي سطوة آّتمع كتسلطو
كلقد حث الإسلبـ علي تنمية الأمواؿ كاستثمارىا كفقا لأحكاـ كقواعد الشريعة الإسلبمية كبٛاشيا مع نظرة 

الإسلبـ إفِ اب٤اؿ فإنو يتدخل في أسلوب تنميتو كاستثماره، فلب يدع اب٢رية مطلقة لصاحب اب٤اؿ لكي يتصرؼ فيو 
كيف شاء كذلك باعتبار أنو كراء مصلحة الفرد مصلحة اب١ماعة البٍ يتعامل معها، كمن ثم فقد حرـ الإسلبـ كل 

. ما فيو ضرر بالفرد كاب١ماعة أك كاف ب٨لب بأحكاـ كقواعد الشريعة الإسلبمية
في حبْ ب٪د أف الاقتصاديات الوضعية تأخرت كثبّان لإدراؾ أبٮية الاستثمار في اب٢ياة البشرية، فقد بدأ 

. الاىتماـ بو في بدايات القرف التاسع عشر على أنو ب٧رؾ للتنمية الاقتصادية
كقد زاد اىتماـ اب٤عاصرين بالاقتصاد الإسلبمي بعدما فشلت معظم النظم الاقتصادية اب٤عموؿ ّٔا في العافَ 

. كأصبح كثبّ من الباحثبْ بٯدكف ضالتهم في الاقتصاد الإسلبمي
كرغم الكم اب٥ائل من البَاث الفقهي حوؿ أنواع العقود الاستثمارية كأساليب كأشكاؿ الاستثمار، إلا أف 

الدراسات حوؿ مفهوـ الاستثمار كأىدافو كضوابطو كمعايبّ اختيار الاستثمارات كصياغتو صياغة نظرية متكاملة 
.  في الإسلبـ قاصرة عن تلبية اب٢اجة في ىذا آّاؿ
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المفاىيم كالأحكاـ التكليفية للاستثمار في الإسلاـ : المبحث الأكؿ
يهدؼ ىذا اب٤بحث إفُ توضيح أىم اب٤فاىيم اب٤تعلقة بالاستثمار من الناحية اللغوية كالاقتصادية عند فقهاء 

 ك الاقتصاد، كما يشبّ ىذا اب٤دخل من الدراسة إفُ توضيح الأحكاـ الشرعية من الاستثمار كتقدنً الأدلة لشريعةا
.  ىذا اب١انبفيعلى مشركعيتو من القرآف كالسنة ككذلك ما اصطلبح عليو فقهاء الشريعة الإسلبمية 

: مفهوـ الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي: المطلب الأكؿ
قبل اب٣وض في دراسة الأىداؼ كالضوابط اب٤تعلقة بالاستثمار في الإسلبـ، لابد من تبياف كتوضيح مفهوـ ىذا 
الأخبّ من الناحية اللغوية ككذلك لدل فقهاء الإسلبـ كالفقهاء الاقتصاديبْ، كذلك حبٌ نتمكن من الإحاطة 

.  بت من كل جوانبو إحاطة تامة تفيد في توضيح بقية فقرات الدراسة
: الاستثمار في اللغػػة: أكلان 

كىو مشتق من بٜر، كالثاء كاب٤يم كالراء أصل كاحد يدؿ على شيء  مصدر لفعل أستثمر يستثمر استثماران،
مىل على غبّه استعارة، كمن بٝلة الدلالات اللغوية ب٥ذا يتولٌد من شيء، ثم  :اب٤صطلػح ب٪د  بٰي

مأخوذ من الثمر، كىو بٞل الشجر، كأبٜر الشجر، خرج بٜره ك اب٤ثمر الذم فيو بٜر، كقد قيل للولد بٜرة، لأف 
مًنى  كأىنزؿ مًنى السماء مىاء فىأىخرىجى بوً }: الثمرة ما ينتجو الشجر، كالولد نتيجة الأب، كقد قاؿ ا﵁ سبحانو كتعافُ ػ

 .[99:الأنعاـ] {بٜىىره إذىا أىبٍٜىرى  انظيركا إفُى }-:، كقاؿ سبحانو [22: البقرة] {الثمرات رزقا لكم 
النماء كالزيادة كالكثرة، يقاؿ، بٜر ا﵁ مالك، أم كثره كأبٜر الرجل، كثر مالو، كالثمر أنواع اب٤اؿ، كبٝع الثمر 

 .1كثرٌه، كقوـ مثمركف أم كثبّك اب٤اؿ : بَّٜر ا﵁ مالك، أم :بٜار كالثمر اب٤اؿ اب٤ثمر كبٜر مالو ب٭اه، يقاؿ
 : الاستثمار في اصطلاح الفقهاء: ثانيا

بتتبع اب٤دكنات الفقهية الكبرل لدل العلماء، فإنو من اليسبّ أف بٯد اب٤رء عزكفان كاضحان عن استخداـ مصطلح 
أف يعثر اب٤رء على أم تعريف فقهي ب٧ددو ب٥ذا اب٤صطلح - إف فَ يكن من اب٤ستحيل-الاستثمار، كلذلك من اب٤تعذر

من اب٤نظور الفقهي، غبّ أف ذلك لا يعبِ عدـ معرفتهم ّٔذا اب٤صطلح، إلا أنهم ببساطة شديدة استغنوا عن 
استخداـ ىذا اب٤صطلح باستخدامهم ب٤صطلحات أخرل تفي بالغرض، كىذه اب٤صطلحات البٍ شاع استخدامها 
لديهم كالبٍ تعبر عن معبُ الاستثمار ىي مصطلحات الإستنماء، كالتنمية، كالنماء، كالنامي، فهذه اب٤صطلحات 

. كثبّة على ألسنة الفقهاء عند حديثهم عن زكاة اب٤اؿ كسبل تنميتو كزيادتو
 
 
 

                                                           
 .108-106: ق، ص711، -لبناف- ، دار صادر، ببّكت01لساف العرب، ط:  منظور الإفريقي اب٤صرمابن مكرـ ابن ب٧مد 1
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كذلك كبٕكم استخدامهم للغة العربية  أكثر من غبّىم، لابد كأف يسرم على أقلبمهم في بعض اب٤واقع 
استخدامهم ب٤صطلح الاستثمار بٕقيقتو اللغوية آّردة أك بٗجازه اللغوم، كىذا الاستعماؿ كإف فَ يكن باب٤عبُ اب٤راد 

: 1ىنا، كلكنو قريب منو، كببْ العبارات البٍ استعملوىا لذكر لفظ الاستثمار ب٪د
  قسم الإماـ الغزافِ في كتابو اب٤ستصفى إفُ أربعة أقطاب، كب٠ي القطب الثالث بػ كيفية استثمار

الأحكاـ من مثمرات الأصوؿ، كعنوف للفن الثالث من فنوف ىذا القطب بػػ في كيفية استثمار الأحكاـ من 
في حكم اب٤ستثمر كىو : الألفاظ كالاقتباس من معقوؿ الألفاظ بطريق القياس، كعنوف للقطب الرابع بقولو 

نفسها، كب٥ا ميثمّْره كمستثمر  فإف الأحكاـ بٜرات، ككل بٜرة ب٥ا صفة حقيقية في»آّتهد، كما قاؿ في كتابو 
 .«كاب٤ستثمر ىو آّتهد... كطرؽ الاستثمار ىو كجوه دلالة الأدلة... كطريق في الاستثمار

  ،عبُ تثمبّ الأشجار فقاؿ عند حديثو عن ـاستخدـ علبء الدين الكاساني في كتابو بدائع الصنائع
 .«لو تهايئا في ب٬ل أك شجر ببْ شريكبْ على أف يأخذ كل كاحد منهما طائفة يستثمرىا لا بٯوز » *اب٤هايأة
  لو كاف ب٬ل أك شجر أك غنم ببْ » : يقوؿ كماؿ الدين بن عبد الواحد بن بٮاـ في كتابو فتح القدير

 .«اثنبْ فتهايأ على أف يأخذ كل كاحد منهما طائفة يستثمرىا أك يرعاىا كيشرب ألبانها لا بٯوز
  كيببْ لو أنواع » :يقوؿ النوكم في كتابو آّموع شرح اب٤هذب، في معرض حديثو عن آداب اب٤علم

 .«الأقيسة كدرجاتها ككيفية استثمار الأدلة، كيببْ حد الأمر كالنهي 
  يقوؿ عبد العزيز البخارم في كتابو كشف الأسرار في معرض حديثو عن ما يعرؼ بو أحكاـ الشرع

 .كالقسم الرابع كىو قسم الاستثمار: كىي أربعة أقساـ
 حيث قاؿ السفهاء  {توا السفهاء أموالكم البٍ جعل ا﵁ لكم قيمان ؤكلا ت}: في تفسبّ الزب٨شرم للآية

.  2اب٤بذركف أمواب٥م الذين ينفقونها فيما لا ينبغي كلا يدب٥م بإصلبحها كتثمبّىا كالتصرؼ فيها
: أما اب٤صطلحات البٍ استخدموىا للدلالة على معبُ الاستثمار من اب٤نظور الفقهي ب٪د

                                                           
رسالة مقدمة لنيل شهادة اب٤اجستبّ في الفقو الإسلبمي كأصولو، - دراسة فقهية أصولية-،الاستثمارمقاصد الشريعة الإسلبمية في : ب٧مد بٝعة ا﵀مد، 1

 :، نقلب عن 164:،ص2007كلية الشريعة جامعة دمشق،
اب٤ملكة العربية السعودية، بدكف -، اب٤دينةشركة اب٤دينة اب٤نورة للطباعة بٞزة بن زىبّ حافظ، : اب٤ستصفى من علم الأصوؿ، ا﵀قق: أبو حامد الغزافِ* 

 .180،280،342: تاريخ نشر،ص
. 32: ، ص1982، 7، الطبعة الثانية،ج -لبناف-بدائع الصنائع، دار الكتاب العربي، ببّكت: علبء الدين الكاساني* 
. 60:  ، بٝهورية مصر العربية، بدكف سنة نشر، ص1آّموع شرح اب٤هذب، مطبعة اب٤نبّية، ج: بٰي بن شرؼ النوكم* 
،بدكف 1كشف الأسرار عن أصوؿ فخر الإسلبـ البزدكم، مطبعة الشركة الصحافية العثمانية، ج: عبد العزيز أبٞد بن ب٧مد البخارم علبء الدين * 

. 28: ق، ص1308مكاف نشر، 
 تفسبّ الكشاؼ عن حقائق التنزيل كعيوف الأقاكيل في كجوه التأكيل،الطبعة الثالثة، دار :أبي القاسم جار ا﵁ ب٧مود بن عمر الزب٨شرم اب٣ورزمي 2

. 2019: ، ص2009، -لبناف-اب٤عرفة، ببّكت
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  ذىب الإماـ الكاساني اب٢نفي في كتابو بدائع الصنائع في ترتيب طرؽ الشرائع إفُ استعماؿ لفظ
اب٤قصود من : الإستنماء في معبُ الاستثمار، كىذا نص ما قالو عندما ىم بتحديد اب٤قصود من عقد اب٤ضاربة 

 1...عقد اب٤ضاربة ىو إستنماء اب٤اؿ
  كأما الفقيو اب٤الكي الإماـ الدردير، فقد عبِ ىو الآخر في كتابو الشرح الصغبّ باستخداـ لفظ تنمية

القراض جائز، لأف : للدلالة على معبُ الاستثمار، كذلك عند حديثو عن حكم اب٤ضاربة، كقاؿ ما نصو 
 2...الضركرة دعت إليو ب٢اجة الناس إفُ التصرؼ في أمواب٥م، كليس كل كاحد يقدر عل التنمية بنفسو

  كأما الفقيو الشافعي الإماـ الشبّازم، فقد ماؿ في كتاب اب٤هذب إفُ استخداـ لفظ ب٭اء للدلالة على
الأبٜاف في اب٤قارضة لا يتوصل إفُ ب٭ائها أم زيادتها اب٤قصودة إلا : معبُ الاستثمار، كىذا نص ما قالو ّٔذا الصدد

 3...بالعمل، فجازت اب٤عاملة عليها ببعض النماء اب٣ارج منها
الاستثمار اب٤عنوم كما : الأكؿ: كعليو فإف الاستثمار مصطلح مطركؽ في كتب الفقو كالأصوؿ ضمن معنيبْ

 الاستثمار ضمن آّاؿ الاقتصػادم كما كرد في عبارة الإماـ: كرد في عبارة الإماـ الغزافِ كالإماـ النوكم، كالثاني
ابن تيمية، لكن لا يوجد  تعريف ب٧دد للبستثمار في الفقو الإسلبمي موجود في كتب الفقهاء،  اب٤رغيناني كالإماـ

فالفقهاء لا يستعملوف لفظ الاستثمار كلكنهم يستعملوف لفظ التثمبّ كيقصدكف بو تكثبّ اب٤اؿ كتنميتو بسائر 
 4.الطرؽ اب٤شركعة، كأكثر ما يستعمل الفقهاء في ىذا آّاؿ كلمة التنمية كالاستمناء كىو طلب النماء

:  متعددة للتعببّ عن الاستثمار من أبٮهاألفاظاكما يستعمل الفقهاء 
الإسبَباح كل ىذه اب٤صطلحات تدكر حوؿ  الكسب، كالاكتساب، كالتثمبّ كالتنمية، كالنماء كالاستنماء ك

. طلب اب٢صوؿ على اب٤اؿ كربٕو كب٭ائو كزيادتو: معبُ كاحد كىو
 :الاستثمار في اصطلاح الاقتصاديين المعاصرين المسلمين: ثالثا

إف للبقتصاديبْ اب٤عاصرين من اب٤سلمبْ مفاىيم عدة كإف تباينت في ألفاظها، إلا أنها من حيث اب٤ضموف 
: تسبّ في خط كاحد منها

                                                           
 .11: ، ص2مرجع سابق، ج: علبء الدين الكاساني1
: ، نقلب عن18:  ، ص2000،-الأردف- ، دار النفائس، عماف01الاستثمار أحكامو كضوابطو في الفقو الإسلبمي، ط:  قطب مصطفى سانو2

 اب١زء الثاني، كزارة العدؿ كالشؤكف الإسلبمية، الشرح الصغبّ على اقرب اب٤سالك للؤماـ مالك، : آبي البركات ابٞد بن ب٧مد بن ابٞد الدردير
 .227: ، ص1989 الإمارات العربية اب٤تحدة،

: ، ص1996، -لبناف-، دار الشامية، ببّكت3،جالأكفُاب٤هذب في فقو الإماـ الشافعي، بٙقيق كتعليق ب٧مد الزحيلي، الطبعة :  أبي إسحاؽ الشبّازم3
474. 

 www.albayan.magazine.comالاستثمار في اب٤صارؼ الإسلبمية، على اب٤وقع :  بٞزة عبد الكرنً بٞاد4
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  نشاط إنساني إبٯابي مستمد من الشريعة الإسلبمية من خلبؿ الأكلويات الإسلبمية البٍ يعكسها كاقع
الأمة الإسلبمية، كذلك بتوظيف اب٤اؿ للحصوؿ على عائد منو، كتنمية ثركة آّتمع بٗا بٰقق مصلحة الفرد 

 1.كاب١ماعة
  يعتبر الاستثمار في الشريعة الإسلبمية تكليف إبٯابي على مالك اب٤اؿ، فاب٤سلم مطالب باستثمار أموالو

 2.كمطالب أيضا بإتباع أرشد السبل في الاستثمار
  ،الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي يطلق على تنمية اب٤اؿ، بشرط مراعاة الأحكاـ الشرعية في استثماره

فهو طلب بٜرة اب٤اؿ كب٭ائو في أم قطاع من القطاعات الإنتاجية سواء كاف ذلك في التجارة أك الصناعة أك غبّىا 
 .3من الأنشطة الاقتصادية

  ُاستثمار اب٤اؿ في الإسلبـ يستند إفُ العقيدة الإسلبمية كالقيم الأخلبقية الناب٘ة عنها، كما يستند إف
 4 .الشريعة الإسلبمية كمقاصدىا

  اب١هد الذم يبذلو الإنساف لتنمية اب٤اؿ كزيادتو بالكشف عن الثركات الطبيعية اب٤تاحة كاستغلبؿ
 5.اب٤ستكشف منها استغلبلا أمثل

  الاستثمار يعبِ امتلبؾ أصوؿ ثابتة كمنقولة لإنتاج سلع كخدمات بقصد البيع كالربح، كىو أحد
الوسائل اب٤شركعة للكسب، كالإسلبـ بٰض أتباعو على العمل كالكسب، كفيو دكراف للماؿ كتقليبو، كتسخبّ 
اب٤وارد الاقتصادية، كالبشرية كاب٤ادية، كمن ثم إشاعة اب٣بّ كالنماء في آّتمع، كعليو يكوف الاستثمار مطلوبا من 

 6.جهة مشركعية الكسب
 الأمواؿ كفقان للضوابط كالأسس كالقواعد كاب٤قاصد الشرعية كالاقتصادية الإسلبمية ّٔدؼ  توظيف

ا﵀افظة على اب٤اؿ كتنميتو، كبٙقيق مهمة اب٣لبفة في الأرض بٗا يساىم في بٙقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية 
 7.في آّتمع كعمارة الكوف

 

                                                           
، الإبٙاد الدكفِ للبنوؾ الإسلبمية، بٝهورية مصر 06،ج(اب٤وسوعة العلمية كالعملية للبنوؾ الإسلبمية )الاستثمار: سيد اب٥وارم 1

 .11:،ص1982العربية،
. 51: ، ص2013، دار الفكر كالقانوف، بٝهورية مصر العربية، الإسلبميةالاستثمار في البنوؾ : ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم 2
: ، ص1990،بٝهورية مصر العربية، 01 في البنوؾ الإسلبمية ككيف عاب١ها الإسلبـ، دار الوفاء ،طالاستثمارمشكلة :  ب٧مد صلبح ب٧مد الصاكم3

684 .
 .21: ، ص2011،-الأردف-،عماف01 في الإسلبـ، دار اب٤سبّة، طالاقتصاديةالنظرية :  إبراىيم ب٧مد البطاينة، زينب نورم الغريرم4
، 2009، -سوريا-، دار كمؤسسة رسلبف، دمشق(البورصات) الإسلبمي  كأثرىا على الأسواؽ اب٤اليةالاستثمارأساليب : قيصر عبد الكرنً اب٥يبٍ 5
 .19:ص

 .158: ، ص2014،بٝهورية مصر العربية،01، الدار اب١امعية، طالإسلبمي الاستثمار كالتمويل اقتصاديات:  عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد6
 .27:، ص2009، بٝهورية مصر العربية،01الاستثمار في الإسلبـ، دار السلبـ، ط:  أشرؼ ب٧مد دكابو7



 مفاهيم و أأهداف وضوابط الاستثمار في الاكتصاد الإسلامي                    الفصل الثاني       

 
49 

  كما يعرؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي بأنو جهد كرع رشيد يبذؿ في اب٤وارد اب٤الية ّٔدؼ تكثبّىا
 1.كتنميتها كاب٢صوؿ على منافعها كبٜارىا

  ،كالاستثمار في الشريعة الإسلبمية يتجلى في اب١هد الذم يبذلو الإنسػاف، من أجل تنمية اب٤اؿ كزيادتو
كلا بد أف تتم عملية الاستثمار في ظل الأحكاـ . كذلك باستغلبؿ الثركات الطبيعية اب٤تاحة، استغلبلا أمثل

الشرعية، كتوجو إفُ تنمية الطاقات الإنتاجية البٍ تلبي حاجات آّتمع، كفقا لأكلويات التنمية الإسلبمية، 
كالقياـ بالنشاط الاستثمارم ينبغي أف يتقيد بقواعد اب٤عاملبت الإسلبمية، كيستند على العقيدة الإسلبمية كالقيم 

 2.الأخلبقية الناب٘ة عنها، كمراعاة الصافٌ العاـ فيما يقوـ بو من نشاط
  ،كالاستثمار الإسلبمي للماؿ، ىو نوع من الاستثمار باب٤فهوـ الاصطلبحي، كلكنو ذك خاصية متميزة

فمجاؿ عملو داخل إطار . كالقيم الأخلبقية اب٤نبثقة عنها كىو انطلبقة من مفاىيم تستند إفُ العقيدة الإسلبمية 
 3 .كاب٤فاىيم تلك القيم
  يقصد بالاستثمار استعماؿ الأمواؿ في اب٢صوؿ على الأرباح، أم خلق أصوؿ رأب٠الية جديدة، يوجو

 4.فيها الفرد مدخراتو كيكوف ذلك بالطرؽ اب٤شركعة، البٍ فيها اب٣بّ للمجتمع مثل الزراعة كالصناعة كالتجارة
  إف الاستثمار ىو تنمية اب٤اؿ في ب٨تلف القطاعات الإنتاجية، الزراعية، أك الصناعية، أك التجارية، لسد

 5.حاجات الإنساف، اب٤ادية كاب٤عنوية، على كفق اب٤صادر الشرعية كالقيم الأخلبقية
  ٍالاستثمار في الإسلبـ ىو كل نشاط فردم أك بٝاعي يتم من خلبلو استكشاؼ الثركات كاب٤وارد الب

خلقها ا﵁ في ىذه الأرض أك اب٢صوؿ عليها، كتوظيفها التوظيف الذم يؤدم إفُ زيادتها كب٭ائها أك الانتفاع ّٔا 
كا﵀افظة عليها، بٗا لا بٱالف أحكاـ الشريعة كيكوف الاستثمار مشركعان إذا فَ بٱالف أحكاـ الشريعة كفَ بٱرج 

 6.عن ضوابطها كمقاصدىا
 مالو الزائد عن حاجاتو الضركرية بشكل مباشر أك غبّ مباشر - أك اب١ماعة اب٤سلمة- توظيف الفرد اب٤سلم

في نشاط اقتصادم لا يتعارض مع مبادئ الشرع كمقاصده العامة، كذلك بغية اب٢صوؿ على عائد منو يستعبْ بو 
 7.على القياـ بٗهمة اب٣لبفة ﵁ كعمارة الأرض- أك اب١ماعة اب٤ستثمرة– ذلك الفرد اب٤ستثمر 

                                                           
 .84: ،ص2010 الإسلبمي، دار التعليم اب١امعي، بٝهورية مصر العربية،الاقتصاد في الاستثمارب٧ددات :  أبٞد عبد اب٤وجود ب٧مد عبد اللطيف1
. 25: مرجع سابق،ص:  عبد القادر بابا2
 . 1983،جويلية -بٝهورية مصر العربية- ، القاىرة35العدد   اللبربوم في نطاؽ عقد اب٤رابٕة،ب٦لة اب٤سلم اب٤عاصر،الاستثمار: حسن عبد ا﵁ الأمبْ 3
 .183: ،ص1984،-مصر- اب٤صرية للطباعة كالنشر، القاىرةالنهضة في الإسلبـ، مكتبة استثمارهاب٤اؿ كطرؽ : شوقي عبده الساىي 4
 .176-175:مرجع سابق،ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 5
: ، ص2008-بٝهورية مصر العربية -الضوابط الشرعية للبستثمار ،دار الإبٲاف للطباعة كالنشر، الطبعة الأكفُ، الإسكندرية:  نصر ب٧مد السلبمي6

39. 
 .24: مرجع سابق، ص:  مصطفى قطب سانو7
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 من خلبؿ ما سبق بٲكن تقدنً مفهوـ للبستثمار من منظور إسلبمي على أف استثمار الأمواؿ في الإسلبـ فإذ
: يدكر حوؿ توظيف الأمواؿ بغرض بٙقيق تنمية اب٤اؿ كا﵀افظة عليو، كما يتببْ ب٩ا تقدـ أمراف بٮا

أف الاستثمار في الشريعة الإسلبمية يتعلق باب٤فهوـ العاـ للبستثمار لأنو يشمل بٝيع الأنشطة البٍ تنطوم على 
ّٔدؼ  (استغلبؿ الثركات الطبيعية)عمليات إنفاؽ للؤمواؿ سواء كانت في قطاع التجارة أك الصناعة أك الزراعة 

اب٢صوؿ على منفعة مستقبلية، ىذه اب٤نافع تتشكل في صورة عوائد مادية تتمثل في الربح أك عوائد تتمثل في صورة 
 .الأجر كالثواب من ا﵁ عز كجل بسبب القياـ ّٔذا الإنفاؽ الاستثمارم

أف الشرط اب٤هم لوصف عملية الاستثمار بأنها إسلبمية، كىو التزامها بٕدكد الشريعة الإسلبمية، كأف تتم في 
ظل الأحكاـ الشرعية كأف تقوـ بتنمية الطاقات البٍ تلبي حاجات الفرد كاب١ماعة كفق الأكلويات الإسلبمية 

 .ب٤قاصد الشريعة الإسلبمية 
أم أف اب٤هم لعملية الاستثمار ليس الاسم الذم تتم في ظلو، بل أف تكوف منسجمة مع اب٢دكد كالضوابط 
كالأحكاـ اب٤قررة في النصوص الشرعية كالقطعية من القرآف الكرنً كالسنة النبوية، كما نشأ عنها من قواعد فقهية 

زمة ّٔذه اب٢دكد فهذا يكفي تللمعاملبت الشرعية فطاب٤ا كانت اب٤عاملبت كالتصرفات كالعمليات الاستثمارية مل
 1.لنعتها بالاستثمار الإسلبمي

: حكم الاستثمار في الإسلاـ: المطلب الثاني
 بٗعبُ الأثر ،يطلق اب٢كم كيراد بو اب٢كم التكليفي بٗعبُ الوصف الشرعي القائم بالشيء أك اب٢كم النوعي

النوعي اب٤بَتب عن الشيء، كيراد بو ىنا اب٢كم التكليفي أك الوصف الشرعي القائم بو، كىو أحد الأحكاـ 
. التكليفية اب٣مسة من إباحة أك ندب أك كجوب أك كرىة أك حرمة

كلا نقصد باب٢كم في ىذا اب٤طلب بٙديد مشركعية الاستثمار كعدـ مشركعيتو فليس اب٤قصود القوؿ بأف 
. الاستثمار مشركع أك غبّ مشركع، فمشركعيتو أمر لا نزاع فيو كىناؾ أدلة كثبّة على ذلك

 كقد حث الإسلبـ على الاستثمار كعده نوعا من العبادات عندما جاءت النصوص القرآنية كالأحاديث 
النبوية تدعو للعمل كالكسب كاب٤تاجرة في ماؿ اليتيم كالعمارة كالسعي كالضرب في الأرض كابتغاء ا﵁ ككثرة 

ىو }: الإنفاؽ في سبيل ا﵁ كالنهي عن الاكتناز كالاحتكار كبٙرنً الربا، كمن بٝلة ىذه النصوص قولو تعافُ
ىو الذم جعل لكم الأرض ذلولا فامشوا في }: ، كقولو تعافُ[61: ىود]{أنشأكم من الأرض كأستعمركم فيها
، كما كردت أحاديث كثبّة تدؿ على ضركرة استثمار الأمواؿ [15:اب٤لك]{مناكبها ككلوا من رزقو كإليو النشور

كاب٢ث عليو ب٤ا في ذلك من عائد في الدنيا كالآخرة كمن ذلك ما ركاه جابر بن عبد ا﵁ عن النبي قولو صلى ا﵁ 

                                                           
 .20: مرجع سابق، ص:   قيصر عبد الكرنً اب٥يب1ٍ
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: ، كما ركاه أنس رضي ا﵁ عنو أف رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ1«من أحيا أرضان ميتة فهي لو»: عليو كسلم
، 2«ما من مسلم يغرس غرسان أك يزرع زرعان فيأكل منو طبّ أك إنساف أك ّٔيمة إلا كاف لو بو صدقة» 

،كنهى صلى 3«إياؾ كاب٢لوب»: كما نهى رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم عن ذبح الشاة اب٢لوب ففي اب٢ديث 
ا﵁ عليو كسلم عن بيع أصل إنتاجي كإنفاؽ بٜنو في الاستهلبؾ، فعن حذيفة بن اليماف رضي ا﵁ عنو أف رسوؿ 

، كما دعي إفُ 4«لا يبارؾ في بٜن أرض أك دار إلا أف بٯعل في أرض أك دار» :ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ
ضركرة الاب٘ار بٗاؿ اليتيم كاستثماره كتنميتو حبٌ لا يتناقص تدربٯيان بسبب كجوب فريضة الزكاة فيو، كالبٍ بٛثل 

انو بلغو أف عمر بن اب٣طاب رضي : دافعان مهمان مباشران من دكافع الاستثمار، فعن أنس بن مالك رضي ا﵁ قاؿ
، ىذا من جانب كمن جانب آخر فإف بٚصيص نسبة 5«اب٘ركا في أمواؿ اليتامى لا تأكلها الزكاة» : ا﵁ عنو قاؿ 

الثمن ب٤صرؼ الغارمبْ من أمواؿ الزكاة يهدؼ إفُ ا﵀افظة على رأس اب٤اؿ، كذلك بتعويض من فقد مالو بسبب 
. 6أزمة أك كارثة، بٗا يكفل لو إعادة اب٤سابٮة في العملية الاستثمارية كالإنتاجية

 فهذه الأحاديث بٙث على تداكؿ الأمواؿ كاستثمارىا حبٌ لا تتعطل كظيفتها الاجتماعية كحبٌ يكوف 
للبقتصاد قوتو كقدرتو على التجديد كالتقدـ كالاستمرار، كما بٙث على كجوب ا﵀افظة على الأمواؿ كاب٤وارد 

 7.اب٤تاحة كتنميتها عن طريق الاستثمار
النصوص القرآنية الدالة على كجوب الاستثمار :أكلان 

بالنظر في آيات القرآف الكرنً كقراءة كتب التفاسبّ ب٪د أف للبستثمار باب٤عبُ الشرعي حكما كاضحا لا يقف 
عند اب٤شركعية كاب١واز، بل يرتفع ليصل إفُ حد الطلب الذم يفيد الإبٯاب أك الندب، كقد كجدت ستة أدلة من 

: القرآف تدؿ على ذلك، كىي كما يلي
: الأمر بالمشي في مناكب الأرض أمر بالاستثمار: الدليل الأكؿ

كردت بٝلة من الآيات الكربٲات البٍ تأمر ب٦موع اب٤كلفبْ باب٤شي في مناكب الأرض بٙصيلب لرزؽ ا﵁ 
فامشوا في }:  كبالنظر الدقيق في قولو تعافُ،اب٤بثوث في جنبات الأرض الواسعة ىو الذم جعل لكم الأرض ذلولا ن
، أم فسافركا حيث شئتم من أقطارىا كترددكا في أقاليمها [15:اب٤لك] {مناكبها ككلوا من رزقو كإليو النشور

                                                           
 .426: ذكر في إحياء أرض اب٤وات، ص مرجع سابق، كتاب الأحكاـ باب ما:  ركاه البَمذم1
، كتاب اب٤ساقاة، باب فضل 2007، بٝهورية مصر العربية، 01صحيح مسلم، شركة القدس،ط: اب٢جاج القشبّم النيسبورم  أبي اب٢سبْ مسلم بن2

 .574:الغرس كالزرع، ص
 ماجو، بٙقيق فؤاد عبد الباقي، دار إحياء الكتب العربية، بٝهورية مصر العربية،بدكف سنة ابنسنن :  ماجو القزكيبِابنأبي عبد ا﵁ ب٧مد بن يزيد  3

 .1022:، ص07رقم : نشر، كتاب الذبائح باب 
. 832:، ص24رقم : مرجع سابق ، كتاب الرىوف باب :  ماجوابنركاه  4
 .251: ، ص1985، -لبناف-ب٧مد فؤاد عبد الباقي، دار إحياء البَاث العربي، ببّكت: اب٤وطأ، بٙقيق: مالك بن أنس 5
.  47:،ص1991 ،بٝهورية مصر العربية، 01 الإسلبمي،مكتبة مدبوفِ،طالاقتصاد في الاستثمار:  أمبّة عبد اللطيف مشهور6
 .50: مرجع سابق ، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم7
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، يهدم اب٤رء إفُ القوؿ بأف ىذه الآية تدؿ بٗنطقها على كجوب استثمار 1كأرجائها في أنواع اب٤كاسب كالتجارات
الأرض، كأما كجو دلالتها على ذلك، فيتمثل في الانطلبؽ من مبدأ اعتبار الأرض كما بٙتضنو ببْ أرجائها من 

. كنوز كبٜار في اب٤نظور الإسلبمي رأس ماؿ شائع، كمعلوـ أف تنمية رأس اب٤اؿ كتثمبّه أمر كاجب
كإذا كنا قد أمرنا باب٤شي في جنبات الأرض كفي أرجائها قصد بٙصيل تلك الكنوز الدفينة فيها ثم التمتع ّٔا في 
اب٢ياة، فإف ىذا اب٤شي في حقيقتو كناية عن الاستثمار، كذلك لأف اب٤شي اب٤راد في الآية ىو الذم ينتج عنو بٙصيل 

فهذه الآية تدؿ بدلالة التضمن على كجوب .خبّاتها كبركاتها البٍ كضعها ا﵁ فيها، كىذا الشيء ىو عبْ الاستثمار
الاستثمار، لأنو مشي في الأرض، كماداـ اب٤شي في مناكب الأرض مأموران بو، فإف الاستثمار ىو الآخر يكوف 

مأموران، كما إف الأكل من رزؽ ا﵁ من جراء ذلك اب٤شي اب٤أمور بو متوقف على الاستثمار، كعليو فإف الاستثمار 
مأمور بو عملبن بالقاعدة الأصولية البٍ تقرر أف ما لا يتم الواجب إلا بو فهو كاجب، فإذا كاف الأكل من رزؽ ا﵁ 

اب٤بثوث في الأرض مأموران بو من منطوؽ الآية، ككاف بٙقيق ذلك الأكل متوقف على القياـ بواجب اب٤شي 
الاستثمار في الأرض بوصفو رأس ماؿ متاح، فإف الاستثمار ىو الآخر يغدك مأموران بو أمران جازمان، كذلك لأنو لا 
بٲكن الأكل من رزؽ ا﵁ بدكف مشي، كبالتافِ فإف اب٤شي في طلب ذلك الرزؽ الكامن في رأس اب٤اؿ كاجب شرعان 

. امتثالا لأمر البارم جل جلبلو
فوجو الاستدلاؿ بالآية على كجوب الاستثمار يعتمد القوؿ بأف الأمر باب٤شي في مناكب الأرض أمر 

ىو الذم بٲكن فاعلو من الأكل من رزؽ ا﵁ اب٤بثوث - كما أثبتنا–بالاستثمار، كذلك لأف اب٤شي اب٤راد في الآية 
.  في الأرض، كأم مشي بٰقق ذلك، فإنو يسمى استثمارا

كبناءن على ذلك، فإنو بٲكننا أف نقرر بأف لفظي أمشوا ككلوا أمراف، كبٮا يفيداف الوجوب في ىذا اب٤قاـ، كذلك 
 ماؿ تعطيلو للعدـ كجود قرينة مانعة من إرادة الوجوب منهما، كلئن كاف الإسلبـ بٰرـ على من كاف حائزان عل

كحجبو عن الاستثمار، فإف عدـ تنمية الأرض كتثمبّىا باب٤شي في مناكبها ىو الآخر يعتبر حرامان بٗنطوؽ الآية 
اب٤ذكورة، كعليو فإننا ب٬لص إفُ القوؿ بأف الأرض إب٭ا سخرت للبشر ليتمكنوا من الانتفاع ّٔا عن طريق سائر 

.  2سبل استثمارىا زراعةن، كصناعةن، كب٘ارةن كغبّ ذلك
لكن ما ينبو إليو ب٧مد بٝعو ا﵀مد في دراستو حوؿ مقاصد الاستثمار أف الآية الكربٲة لا تدؿ على كجوب 

الاستثمار، فهو يقوؿ أف إقحاـ اب٤عبُ الاستثمارم لا يسعفو أم دليل، بل إف ا﵁ يقصد من ىذه الآية الكربٲة أنو 
ذلل لكم الأرض لتمشوا في مناكبها كلتأكلوا من رزقها، ثم إليو يكوف الرجوع كالإياب، فهل أنتم بٗأمن من أف 
بٱسف بكم الأرض البٍ خلقها، ففي ىذا السياؽ يبعد كثبّا أف تكوف ىذه الآية تأمر بالاستثمار كالعمل على 

.  3تنمية اب٤اؿ
                                                           

. 424:،ص4،ج01،1986ط-لبناف-تفسبّ ابن كثبّ، دار اب٤عرفة، ببّكت: الإماـ اب٢افظ أبي الفداء إب٠اعيل بن عمر بن كثبّ القرشي الدمشقي 1
 .38-37:مرجع سابق،ص:  قطب مصطفى سانو2
 .189مرجع سابق، : ب٧مد بٝعو ا﵀مد3
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: الأمر بالانتشار بعد الجمعة أمر بالاستثمار: الدليل الثاني
يأيها الذين أمنوا إذا نودم للصلوة من يوـ اب١معة فاسعوا إفُ ذكر ا﵁ كذركا البيع ذلكم }: يقوؿ ا﵁ عز كجل

 ا﵁ كثبّا كاذكركا في الأرض كابتغوا من فضل ا﵁ فانتشركا فإذا قضيت الصلوة ۞خبّ لكم إف كنتم تعلموف
 كالتوجو إفُ أب٫اء الأرض الانتشار، تضمنت الآية حثان للمسلمبْ على [10-09: اب١معة]{لعلكم تفلحوف

. 1كافة طلبان للحلبؿ لأنو كسيلة العيش كدبٲومة اب٢ياة
 ىو الآخر مأموري بو أمران الاستثمار في الأرض مأمور بو أمران جازمان، كبالتافِ فإف الانتشاركما بٲكن القوؿ بأف 

 فضل ا﵁ كابتغاء بالانتشار أمران كابتغوا انتشركاجازمان، كأما كجو دلالة ىذه الآية على ذلك، فيتمثل في كوف لفظي 
 بدلالة الاستثماربعد قضاء صلبة اب١معة، كبعد كل صلبة من باب أكفُ، كإب٭ا دلت ىذه الآية على كجوب 

 بعد صلبة اب١معة على الانتشارمفهوـ اب٤وافقة الذم يقوـ على ثبوت مثل حكم اب٤نطوؽ بو كىو كجوب 
 كاجب بعد أداء فريضة اب١معة كالفرائض فالانتشار بعد سائر الصلوات اب٤فركضة، الانتشاراب٤سكوت عنو كىو 

. اليومية
يفيد الوجوب ما - كما ىو مقرر عند علماء الأصوؿ-  كاجبان، ذلك لأف لفظ الأمر اب٤طلقالانتشاركإب٭ا كاف 

 ىو الوجوب بنص الآية، كنظرا لأف الانتشارفَ تصرفو قرينة، كإذ لا قرينة كاضحة في ىذه الآية، فإف حكم 
 بابتغاء بالأمر الانتشار اقبَاف اب٤اؿ، كربٗا من أجل شيء آخر، فإف استثمار بٲكن أف يكوف من أجل الانتشار

 الذم يتوصل من خلبلو إفُ نيل فضل ا﵁ كىو الانتشار اب٤أمور بو ىو ذلك الانتشارفضل ا﵁ دؿ ذلك على أف 
 اب٤قصود في ىذه الآية ىو اب٥ادؼ إفُ التوظيف الفعلي للماؿ الانتشاررزقو اب٤بثوث في أرجاء اب٤عمورة، كبالتافِ فإف 
 بدلالة قرينة أخرل متمثلة في الاستثمار بالانتشار كوف اب٤راد اعتبارالزائد عن اب٢اجات الضركرية الأساسية، ك 

يأيها الذين أمنوا إذا نودم للصلوة من يوـ اب١معة فاسعوا إفُ ذكر ا﵁ كذركا البيع }: سياؽ الآية كىي قولو تعافُ
 اب٤قصود الانتشارقرينة دالة على أف { كذركا البيع}: ، فقولو تعافُ[09:اب١معة]{ذلكم خبّ لكم إف كنتم تعلموف

 اب٥ادؼ إفُ بٙصيل عائد من اب٤اؿ الزائد عن اب٢اجات الضركرية، كذلك لأف البيع الاستثماربعد الصلبة ىو 
بٙصيل عائد من بيعو إفُ  الأمواؿ، لأف البائع يهدؼ من عملو استثماركيفياتو كسيلة من كسائل  بأصنافو ك

 الاستثمارينتفع بو في القياـ بٗهمة اب٣لبفة ﵁ كعمارة الأرض، كعليو فإف ىذه الآية تدؿ بٗنطوقها كبٗفهومها كوف 
. 2الاستثمار كسيلة من كسائل الانتشار، كما داـ الاستثماركاجبان شرعان ما داـ البيع ضربان من ضركب 

غبّ أف الراجح أف الأمر بعد اب٢ظر يعيد اب٢كم إفُ ما كاف عليو قبل اب٢ظر، فإذا كرد ما يدؿ على أف 
 كاجب، ثم جاء اب٢ظر أثناء الصلبة، فالأمر بعد الصلبة يعيد اب٢كم إفُ أصلو كىو الوجوب، كإذا كاف الاستثمار

، بٛامان كما كاف الصيد قبل الإحراـ مباح، ثم كالاستحباب فإنو يعود إفُ الندب الاستحباباب٢كم ىو الندب أك 
 لأف للئباحة، فإف ىذا الأمر [02: اب٤ائدة]« كإذا حللتم فاصطادكا» : حظره ا﵁ تعافُ أثناء الإحراـ، ثم قاؿ 
                                                           

. 22: مرجع سابق، ص:  قيصر عبد الكرنً اب٥يب1ٍ
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اب٢كم كاف قبل اب٢ظر ىو الإباحة، فالأمر بعد اب٢ظر يعيد اب٢الة إفُ ما كانت عليو، كلا بٯعل اب٤أمور بو كاجبان، 
 الصارفة القرينةكمع القوؿ بأف الأمر بعد اب٢ظر للوجوب ما فَ يكن ىناؾ قرينة تصرفو عن الوجوب، كقد كجدت 

  1. من الصلبةالانتهاء اب١لوس في اب٤سجد بعد استحبابىنا، كىي ما كرد عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم من 
 الفضل من ا﵁ في آية اب١معة فيو ثلبثة أقواؿ في دلالة ىذا كابتغاء في الأرض بالانتشار الأمرلذلك يبقى 

الأمر، كىي الإباحة كالندب كالوجوب، كقد ذكر السرخسي، أف الأمر في الآية يفيد الوجوب في معرض ذكره عن 
، كالأمر [267:البقرة]{ من طيبات ما كسبتماكأنفقو}: طلب الكسب فريضة كحجتو في ذلك قوؿ ا﵁ تعافُ

يتوصل إفُ إقامة الفرض إلا بو يكوف  حقيقة للوجوب، كلا يتصور الإنفاؽ من اب٤كسوب إلا بعد الكسب، كما لا
. فرضان 

كالأمر للئباحة على الأصح، فيباح بعد قضاء الصلبة اب١لوس في اب٤سجد، كلا » : كقاؿ الآلوسي في تفسبّه 
 يوـ اب١معة فاخرج انصرفت، ثم نقل عن سعيد بن جببّ قولو، إذا «بٯب اب٣ركج، كركل ذلك عن الضحاؾ كب٦اىد

الأكفق بقولو  بالندبية، كىو الأقرب ك: كنقل عنو القوؿ » : إفُ باب اب٤سجد فساكـ بالشيء كإف فَ تشبَه، كقاؿ
. 2[45:الأنفاؿ]{ ا﵁ كثبّاكاذكركا }:تعافُ

 بالاستثمارالأمر بالضرب في الأرض أمر : الدليل الثالث 
تضافرت نصوص كثبّة من الكتاب كالسنة بٙث ب٦موع اب٤كلفبْ على الضرب كالسعي في جنبات الأرض بٕثان 

 يضربوف في الأرض كآخركف}: عن فضل ا﵁، كبٙصيلبن لرزقو اب٤دفوف في أرجاء الأرض، كمثاؿ ذلك قولو تعافُ 
، ذكر ا﵁ سبحانو أعذار ببِ آدـ البٍ ىي [20:اب٤زمل]{ يقاتلوف في سبيل ا﵁ آخركفيبتغوف من فضل ا﵁ ك

 فضل ا﵁ ابتغاءحائلة بينهم ببْ قياـ الليل، كذكر من ىذه الأعذار الضرب في الأرض ىو السفر للتجارة 
علم أف سيكوف من ىذه الأمة ذكك أعذار في ترؾ قياـ الليل من مرضى » -:ربٞو ا﵁– كثبّ ابن، كقاؿ 3سبحانو

 بٗا ىو كفلا يستطيعوف ذلك، كمسافرين في الأرض يبتغوف من فضل ا﵁ في اب٤كاسب كاب٤تاجر، كآخركف مشغوؿ
. 4«ىم في حقهم من الغزك في سبيل ا﵁أ

سول ا﵁ تعافُ في ىذه الآية ببْ درجة آّاىدين كاب٤كتسببْ اب٤اؿ » :كقاؿ القرطبي في تفسبّ ىذه الآية 
اب٢لبؿ للنفقة على نفسو كعيالو كالإحساف كالإفضاؿ، فكاف ىذا دليلبن على أف كسب اب٤اؿ بٗنزلة اب١هاد، لأف 

 رجل جلب شيئان إفُ مدينة من مدائن أبٲا: قاؿ ابن مسعود رضي ا﵁ عنو» :بٝعو مع اب١هاد في سبيل ا﵁، ثم قاؿ
، {كآخركف يضربوف في الأرض}: أاب٤سلمبْ صابران ب٧تسبان، فباعو بسعر يومو كاف لو عند ا﵁ منزلة الشهداء، كقر

                                                           
 .191: مرجع سابق، ص:ب٧مد بٝعة ا﵀مد 1
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 أموتها بعد اب٤وت في سبيل ا﵁ أحب إفًٌُ من اب٤وت ببْ شعببٍ موتوما خلق ا﵁ : كقاؿ ابن عمر رضي ا﵁ عنهما
، فهذه الآية تدؿ على كجوب الضرب في الأرض، ككجوب 1«رحلي، أبتغي من فضل ا﵁، ضاربان في الأرض

. الاستثمار
، كلئن كانت ىذه اب١ملة {يضربوف في الأرض }أما كجو دلالتو على ذلك، فيمكن إدراكو من خلبؿ بٝلة 

، بالامتثاؿخبرية في لفظها، غبّ أنها إنشائية في معناىا، كذلك لأف اب٣بر في سياؽ اب٤دح كاب٤ن أمر غالبه للسامع 
، أمر بالضرب في الأرض بغية اب٢صوؿ على فضل من ا﵁، {يضربوف في الأرض }: كبناءن على ذلك، فإف قولو 

. كالفضل يعبِ الرزؽ اب٢سن اب٢لبؿ، كالزيادة على اب٤وجود 
، فإنو من الواجب القياـ بواجب - كما أسلفنا-كإذا كانت الأرض  فيها، الاستثماررأس ماؿ متوافرو كمتاحو

، ب٩ا استثمارىا بٜرات الأرض يتوقف على كجوب استخراجثل في ـ من مبدأ أف نيل فضل ا﵁ اب٤تانطلبقاكذلك 
.  كاجبالاستثماريعبِ أف 

كعليو فإف صفوة القوؿ إف الضرب في الأرض لنيل فضل ا﵁ اب٤تمثل في تنمية اب٤اؿ اب٤وجود كتثمبّه أمر كاجب، 
 فضلو، كبٗا أف الضرب في الأرض مأمور بو أمرا كابتغاء ضرب من ضركب الضرب في الأرض الاستثماركنظران لأف 

 2.جازما يثاب اب٤كلف على فعلو كيعاقب على تركو بلب عذر
 بالاستثمار أمر  الأرضالأمر بعمارة: الدليل الرابع

إف عمارة الأرض كفق اب٤راد الإب٥ي السامي، لازمة من لوازـ اب٣لبفة ﵁، كتعد مهمة أساسية كلف اب٤سلم 
 ا﵁ ارتضاهبتحقيقها، فالغاية العليا من اب٣لبفة ﵁ في الأرض تتمثل في عمارتها كصبّكرتها سائرة كفق اب٤نهج الذم 

لعباده، كب٥ذا فلب غرك أف تتضافر نصوص قرآنية آمرة اب٤كلفبْ القياـ ّٔذه اب٤همة، كمن تلك النصوص الكربٲة قولو 
 كاستعمركمكإفُ بٜود أخاىم صاب٢ا قاؿ يقوـ أعبدكا ا﵁ ما لكم من إلو غبّه ىو أنشأكم من الأرض }:عز كجل

 طلب العمارة كالطلب اب٤طلق من ا﵁ فالاستعمار، [61: ىود]{فيها فاستغفركه ثم توبوا إليو إف ربي قريب ب٦يب
، أم جعلكم عماران تعمركنها كتستغلونها {كأستعمركم فيها}، كقاؿ ابن كثبّ في تفسبّه 3تعافُ على الوجوب

 دعوة إب٥ية ب٫و إعمار الأرض كتنميتها تنمية ف، فهي إذ4فاستغفركه لسالف ذنوبكم ثم توبوا إليو فيما تستقبلونو
. 5 الطيبات البٍ سخرىا ا﵁ تعافُ للئنساف استثمار كاغتناـشاملة، كلا يتم ىذا الأمر إلا من خلبؿ 

 كفق اب٤راد الإب٥ي السامي، كىو دليل على كجوب كاستصلبحهافهذه الآية أمر بالقياـ بواجب عمارة الأرض 
 لأنو لا بٲكن أف يتم تعمبّ بالاستثمار من اب٤نظور الإسلبمي، لأف الأمر بعمارة الأرض أمر غبّ مباشر الاستثمار
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، كمعلوـ أف ما لا يتم الواجب إلا بو، فهو كاجب، فإذا كانت عمارة الأرض كاجبة ككاف بالاستثمارالأرض إلا 
.  يغدك ىو الآخر كاجبان الاستثمار، فإف الاستثماربٙقيق ىذا الواجب متوقفا على 

كيقوؿ عامة أىل العلم بالأصوؿ أف العبرة بعموـ اللفظ لا بٖصوص السبب، أم إذا كاف ا﵁ قد خاطب قوـ 
عامة يدخل فيها قوـ صافٌ كغبّىم مطلقا،  { فيهاكاستعمركمأنشأكم من الأرض }صافٌ ّٔذا النص، فإف بٝلة 

، كذلك بنص ىذه الآية امتثالاب٩ا يعبُ أف على كل قوـ القياـ بعمارة الأرض كتطويرىا  برية افٍ للؤمر الإب٥ي اب١ازـ
 خبّاتها باستثمار خبر لفظان، غبّ أنو إنشاء معبُ، كتقريره استعمركا الأرض استعمركملفظان، إنشائية اب٤عبُ، فلفظ 

 1.ككنوزىا لتكوف عونان لكم على بٙمل أعباء اب٣لبفة ﵁
 بالاستثمار أمر الاكتنازالنهي عن : الدليل الخامس

كالذين يكنزكف الذىب كالفضة كلا ينفقونها في  }: بٝلو من الأقواؿ كآراء للفقهاء ك كاب٤فسرين في قولو تعافِ
 عليو اتفق ظاىر ىذه الآية مع ما انسجاـ، كاف سببها شعور بعدـ [34: التوبة] {أليمسبيل ا﵁ فبشرىم بعذاب 

، إضافة إفُ ب٦موعة من اب٢اجة ما يلزـ من الأمواؿ لوقت ادخارعامو اب٤سلمبْ من جواز بٝع اب٤اؿ كجواز 
الأحاديث كالآثار البٍ تدؿ على أف ما أديت زكاتو ليس كنزان، ب٩ا أدل إفُ ضركرة التوفيق ببْ ظاىر ىذه الآية كما 

.  كما عليو اب١مهورالأحاديثكرد في 
 اختلف بٝع بعضو إفُ بعض، سواء كاف في بطن الأرض أك ظاىرىا، كلقد شيءكالكنز في كلبـ العرب كل 

 لكلمة الكنز، فمنهم من قاؿ أف اب٤راد بالكنز في الآية ىو اب٤عبُ اللغوم، إلا الاصطلبحيالعلماء في بٙديد اب٤عبُ 
، كمنهم من [13: التوبة]{خذ من أمواب٥م صدقة تطهرىم كتزكيهم ّٔا}: أف ذلك نسخ بوجوب الزكاة لقولو تعافُ

قاؿ أنها خاصة بفئة أىل الكتاب، أم أف اب٤راد بالكنز ما بٝع من ماؿ سواء أديت زكاتو أـ لا، بينما ىي خاصة 
فيما كجبت فيو الزكاة كفَ تؤد بالنسبة للمسلمبْ، كمنهم من يقوؿ أنها نزلت فينا كفيهم، كىناؾ ب٦موع من الفقهاء 

، ان ، لكنها ب٨صوصة بالأحاديث البٍ تنص على أف ما أديت زكاتو ليس كنز ادخارهيرل أف اب٤راد منها بٝع اب٤اؿ ك
فأصبح اب٤راد من الكنز اب٤اؿ الذم كجبت فيو الزكاة كفَ تؤد، أما ما أديت زكاتو فليس بكنز كىو قوؿ بٝهور 

. العلماء
 الإسلبمي اب٤عاصر، فقد بٝع ب٦مع لغة الفقهاء ببْ تعريفبْ متناقضبْ الاقتصادأما اب٤راد من الكنز في دراسات 

 باب٤اؿ دكف الاحتفاظ، أك استثمار بالثركة بغبّ الاحتفاظالكنز ىو » :  العلماء في اب٤سألة فقاؿاب٘اىاتبٱتزلاف 
   2.« أداء ما كجب فيو من الزكاة
«  أك التداكؿالاستعماؿ اب٤دخر من اب٤اؿ الفائض عن اب٤خبأىو اب٤اؿ » :  بأنو الاكتنازكما عرؼ سيد قطب 

     .3«ىو تعطيل اب٤اؿ عن أداء اب٢قوؽ، كحبسو عن التداكؿ كالإنتاج» : ، كما عرفو صافٌ العلي بقولو 
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 سواء، كانت ثركة عينية استثمار بالثركة بغبّ الاحتفاظ من اب٤نظور الإسلبمي عبارة عن الاكتنازكيرل سانو أف 
 مأموران بو بدلالة مفهوـ الاستثمار كاف الاكتنازأـ نقدية، كسواءن كانت منقولة أـ غبّ منقولة، كب٤ا حرـ الإسلبـ 

 أمر بضده فالشرع قد نهى بٗنطوؽ الآية شيءاب٤خالفة، كأضف إفُ ذلك أف بٜة قاعدة أصولية تقرر بأف النهي عن 
 ضد سول للبكتناز، كليس الاكتناز، كيعبِ ذلك أف الشرع يأمر اب٤كلفبْ بالعمل بضد الاكتنازالسابقة عن 
 كاجب شرعان، كبناءن على ذلك فإف اب٤كلف الذم يعزؼ الاستثمار من اب٤نظور الإسلبمي، كبالتافِ فإف الاستثمار

 مالو الزائد عن حاجاتو الأساسية، فإنو سيعاقب يوـ القيامة بنص آية بٙرنً الكنز، لأف استثمارعن القياـ بواجب 
 1. اب٤ختلفةالاستثماركصف الكانز يصدؽ عليو بسبب حجبو أموالو الزائدة عن حاجاتو عن أكجو 

 بالاستثمارالأمر بإيتاء الزكاة أمر : الدليل السادس
، كذلك بالنظر في مآلات الاستثمارإف الآيات الواردة في كجوب الزكاة تدؿ بٗجموعها على كجوب 

 كأثر ذلك على أداء الزكاة في آّتمعات، لذلك فإف إيتاء الزكاة مرىوف ببقاء الاستثمار عن الاستنكاؼ
 كيزكؿ، كبالتافِ فإنو ينعدـ كجوب الزكاة فيو، كإذا كاف الأمر كذلك يتآكل، لأف اب٤اؿ الذم لا يستثمر الاستثمار

، الاستثمار، لأف كجود الزكاة مرتبط بوجود الاستثمارفإنو بٲكننا القوؿ بأف فرضية الزكاة متوقفة على فرضية 
. 2 كاجب شرعان، كذلك بوصفو مقدمة الوجوبالاستثماركبالتافِ فإذا كاف أداء الزكاة كاجبان، فإف معبُ ذلك أف 

 لا يستقيم، لأف مفهوـ ىذا الكلبـ أف ا﵁ تبارؾ كتعافُ فرض الزكاة على من بٲلك الاستدلاؿإلا أف ىذا 
النصاب، كلا بٲكن أف تؤدل الزكاة دكف ملك النصاب، لذلك فالواجب على كل فرد أف بٲلك النصاب، كليس 

، فقد يستثمر كلا بٰصل على النصاب، كقد بٱسر، كعندما لا يكوف قد أدل الفرض الذم الاستثمارالواجب 
 الاستدلاؿ فرضان، كىذا الاستثمارعليو، فمقتضى ىذا الدليل أف يكوف ملك النصاب ىو الفرض لا أف يكوف 

إف ا﵁ فرض علينا قطع يد السارؽ، كلا بٲكن تنفيذ ىذا الفرض بلب لصوص، فوجب أف يكوف : أشبو بالقوؿ
 بذلك الاستئناس لكن بٲكن الاحتجاج ىذا استقامة، كىذا كلبـ كاضح البطلبف فيبَجح عدـ !ىناؾ لصوص
. 3 كفائدتو على صعيد الأفراد كآّتمعاتالاستثمارلبياف أبٮية 

 تصرفا كاجبا لا بٲكن أف ينقطع فيها الاستثماركعليو، فيمكننا اب٣لوص إفُ القوؿ بأف آّتمعات البٍ ترل 
 للماؿ الزائد عن اب٢اجات الضركرية، كأما آّتمعات البٍ ترل استثمارحبل الزكوات البٍ تأتي غالبا نتيجة 

  تصرفان كشأنا مندكبا أك مباحان، فإنو يوشك أف ينقطع فيها حبل الزكوات، كيؤكؿ الأمر فيها إفُ الاستثمار
 4. مادامت الزكاة كاجبة شرعان الاستثمارضمورىا، فزاكب٥ا في النهاية، كلذا فلب مناص من القوؿ بوجوب 

 

                                                           
 .46: مرجع سابق، ص:  قطب مصطفى سانو1
 .47: مرجع سابق، ص:  قطب مصطفى سانو2
 .197: مرجع سابق، ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 3
 .48: مرجع سابق، ص:  قطب مصطفى سانو4
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 1الأمر بالاستعداد لمواجهة العدك أمر بالاستثمار: الدليل السابع
: الأنفاؿ]{ من قوة كمن رباط اب٣يل ترىبوف بو عدك ا﵁ كعدككماستطعتمكاعدكا ب٥م ما }: قاؿ ا﵁ تعافُ

، فالآية تأمرنا بإعداد القوة اب٤ادية كاب٤عنوية للؤعداء، كىذا الإعداد يستلزـ القياـ بفركع الإنتاج كافة، [60
. كخصوصان الإنتاج الصناعي، فالإنتاج كاجب حسب قاعدة مقدمة الواجب

:  الله على الإنساف بتسخير البحرامتناف: الدليل الثامن
كىو الذم سخر البحر لتأكلوا منو ب٢مان طريان كتستخرجوا منو حلية تلبسونها كترل الفلك مواخر }: قاؿ تعافُ

 البحراف ىذا عذب فرات سائغ يستوم كما :}، كقاؿ تعافُ[14:النحل]{فيو كلتبتغوا من فضلو كلعلكم تشكركف
شرابو كىذا ملح أجاج كمن كل تأكلوف ب٢مان طريا كتستخرجوف حلية تلبسونها كترل الفلك فيو مواخر لتبتغوا من 

ا﵁ الذم سخر لكم البحر لتجرل الفلك فيو بأمره كلتبتغوا } ، كقاؿ تعافُ [12:فاطر]{فضلو كلعلكم تشكركف
 ا﵁ على عباده امتناف من ىذه الآيات ما فيها من الاستدلاؿ، فوجو [12:اب١اثية]{من فضلو كلعلكم تشكركف

 ىذه اب٤نافع، لاستغلبؿ من إرشاد كتنبيو الامتنافبتسخبّ البحر كتذليلو ب٥م كما جعل فيو من منافع، كما في ىذا 
: 2كقد ذكر ا﵁ ثلبث منافع من منافع البحر

، كأكل ب٢م البحر لا يكوف إلا بعد عمل لصيده كبٝعو {لتأكلوا منو ب٢ما طريا}: قولو تعافُ:المنفعة الأكلى
. كىو الكسب اب٤طلوب

، كاب٤راد باب٢لية اللؤلؤ كاب٤رجاف، كىذا {كتستخرجوا منو حلية تلبسونها }:  قولو تعافُ:المنفعة الثانية
. الاستثمار ىو من معاني الاستخراج

، يعبُ لبَكبوه للتجارة، فتطلبوا الربح {كترل الفلك فيو مواخر لتبتغوا من فضلو }:  قولو تعافُ:المنفعة الثالثة
. الاستثمارمن فضل ا﵁، كطلب الربح من معاني 

تسخبّ البحر ىو بٛكبْ البشر من التصرؼ فيو كتذليلو بالركوب كالإرفاء كغبّه، كىذه نعمة » : قاؿ القرطبي
. 3«أم كلبَكبوه للتجارة كالربح {كلتبتغوا من فضلو}..من نعم ا﵁ علينا، فلو شاء سلطو علينا كأغرقنا

 الاستثمارالنصوص النبوية الدالة على كجوب : ثانيا
 من اب٤نظور الاستثمارمن كجوب الفقهاء إف ما تقدـ من نصوص قرآنية كاؼ للتدليل على ما قرره 

 . لا أكثرالاستدلاؿ بالأحاديث النبوية الأخرل إلا لتأكيد الاستدلاؿالإسلبمي، كما 
 
 
 

                                                           
. 198: مرجع سابق، ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 1
. 75-74:مرجع سابق،ص:  نصر ب٧مد السلبمي2
 .85:،ص10ج:اب١امع لأحكاـ القرآف: القرطبي3
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 الاستثمارالحث على العمل كترؾ السؤاؿ تأكيد على كجوب : الدليل الأكؿ
ما أكل أحد طعامان »  :عن اب٤قداـ بن معد يكرب رضي ا﵁ عنهما عن رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ
، كعن رافع بن خديج 1«قط  خبّا ب٩ا يأكل من عمل يد، كإف نبي ا﵁ داكد عليو السلبـ كاف يأكل من عمل يده

كجو دلالة 2«عمل الرجل بيده، ككل بيع مبركر» : رسوؿ ا﵁، أم الكسب أطيب؟ قاؿ يا: رضي ا﵁ عنو قاؿ قيل
من ىذين اب٢ديثبْ ما كرد فيهما من بٙفيز كحث، كدعوة للؤمة أف تتنافس في أطيب الكسب كخبّ الرزؽ، كىو 

 على النفس، الاعتمادما كاف ناب٘ان عن عمل اب٤رء بيده، كىي إشارة من نبي ىذه الأمة صلى ا﵁ عليو كسلم إفُ 
 اب٣بّات، كبٙريك التجارات كاستنبات الثركات، استخراجكدعوة منو إفُ أف تعمل كتسعى ىذه الأمة في 

. 3كاب٤بادلات، حبٌ بٙقق كفايتها، كتعتمد على ذاتها، كلا تكوف رىينة بيد أعدائها، ككذلك بالنسبة للفرد
اليد العليا خبّ من اليد السفلى » :كعن حكيم بن حزاـ رضي ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ

، كعن ابن عمر 4«كابدأ بٗن تعوؿ، كخبّ الصدقة عن ظهر غبُ، كمن يستعفف يعفو ا﵁، كمن يستغن يغنو ا﵁
-: كىو على اب٤نبر كذكر الصدقة كالتعفف كاب٤سألة- ب٠عت النبي صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ: رضي ا﵁ عنهما قاؿ

، ككجو الدلالة ب٥ذين اب٢ديثبْ 5«اليد العليا خبّ من اليد السفلى، فاليد العليا ىي اب٤نفقة كالسفلى ىي السائلة» 
 كالسعي، كالفقبّ ينتج غالبان الاستثمارمن أف الغبِ اب٤نفق خبّ من الفقبّ السائل، كىذا الغبِ إب٭ا ينتج غالبان عن 

 اب٢ديثبْ دعوة للفرد أف يسعى في تنمية مالو ليحقق الغبُ، ثم ينفق عن ظهر ىاذينعن البطالة كالكسل، ففي 
. غبُ، فيفيد نفسو كب٦تمعو كيعبد ا﵁ بٗالو

كالذم نفسي بيده لأف يأخذ أحدكم حبلو » : كعن أبي ىريرة رضي ا﵁ عنو أف رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ قاؿ
، كعن قبيصة بن ب٨ارؽ اب٥لبفِ رضي ا﵁ 6«أعطاه، أك منعو: فيحتطب على ظهره خبّ لو من أف يأتي رجلبن فيسألو

رجل بٙمل بٞالة : يا قميصة، إف اب٤سألة لا بٙل إلا لأحد ثلبثة» : عنو قاؿ لو رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم
 مالو فحلت لو اب٤سألة حبٌ يصيب قواما اجتاحتفحلت لو اب٤سألة حبٌ يصيبها ثم بٲسك، كرجل أصابتو جائحة 

كرجل أصابتو فاقة حبٌ يقوـ ثلبثة من ذكم اب٢جا من قومو لقد أصابت - أك قاؿ سدادا من عيش- من عيش
فما سواىن من اب٤سألة يا - أك قاؿ سدادا من عيش- فلبنا فاقة فحلت لو اب٤سألة حبٌ يصيب قواما من عيش

                                                           
فتح البارم بشرح صحيح البخارم،اب١زء الرابع، بٙقيق ب٧ب الدين اب٣طيب ك فؤاد عبد الباقي، دار البياف للبَاث، :  أبٞد بن علي بن حجر العسقلبني1
 .355: ص15رقم : ،كتاب البيوع  باب1986، بٝهورية مصر العربية، 01ط

البَغيب كالبَىيب من اب٢ديث الشريف، ضبطو كخرج آياتو كأحاديثو، إبراىيم شمس الدين،دار الكتب :  زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم2
. 434:  بالبيع، صالاكتسابالبَغيب في :  ، كتاب البيوع باب2005العلمية،الطبعة الثانية،لبناف،

. 76-75: مرجع سابق،ص:  نصر ب٧مد السلبمي3
 .354: ، ص33رقم : مرجع سابق، كتاب الزكاة باب :  ركاه مسلم4
، الاستعفاؼ، كتاب الزكاة باب 2007،-لبناف-، دار الكتب العلمية، ببّكت03سنن أبي داكد، ط:  اب٢افظ أبي داكد سليماف بن الأشعث السجتاني5

 .270: ص
 .356: كراىة اب٤سألة للناس، ص: مرجع سابق، كتاب الزكاة باب:  ركاه مسلم6
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 ما كرد فيها من حث على العمل الأحاديث، ككجو الدلالة ب٥ذه 1«قبيصة سحت يأكلها صاحبها سحتان 
 اب٤مكن من جهد كماؿ، لتحقيق الكفاية كسد اب٢اجة عن سؤاؿ الناس، كبياف أف الأصل في باستثماركالكسب 

. مسألة التحرنً، فيتعبْ الكسب بذلك سبيلب لتحقيق الكفاية 
، كما جاء في حديث الرجلبْ اللذين الاكتسابكقد منع الإسلبـ دفع الصدقة للمكتسب كىو القادر على 

فرفع فينا البصر كخفضو فرآنا جلدين، : أتيا النبي صلى ا﵁ عليو كسلم كىو يقسم الصدقة فسألاه منها، قالا 
، ككجو الدلالة في ىذا اب٢ديث أف القادر 2«إف شئتما أعطيتكما كلا حظ فيها لغبِ كلا لقوم مكتسب» : فقاؿ 
، الاكتساب حكمو حكم الغبِ، كلذلك لا يعطي من الصدقة، فهو غبِ بٗا بٲلكو من قوة على الاكتسابعلى 

 3.فإذا أراد اب٤اؿ فما عليو إلا أف يستثمر قوتو، لا أف يطلب الصدقة
 

 4الاستثمارإيجاب غرس الفسيلة تأكيد على كجوب : الدليل الثاني
 قكفي يدعلى أحدكم القيامة  قامت فإ»: كرد في اب٢ديث الصحيح أف رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ

 اب٤اؿ الزائد عن استثمار، فهذا اب٢ديث بٗنطوقو الصريح تأكيد مباشر على أف 5« فليغرسها ،(شتلة ب٬ل )فسيلة
اب٢اجة كاجب شرعان، كلا يصح العزكؼ عنو لأم سبب من الأسباب كذلك حبٌ في أصعب الظركؼ كأشدىا 

 الداؿ على الوجوب ما فَ تصرفها قرينة مانعو من إرادة الأمرمن صيغ " فليغرسها"على النفس، فهذا الأمر 
. الوجوب
، كذلك لأف اقتصادم، كذلك لأف الغرس توظيف فعلي للماؿ اب٤توافر في نشاط بالاستثمار بالغرس أمر كالأمر

 يوظف فيو اب٤اؿ، بغية اب٢صوؿ على بٜرة منو ينتفع منها صاحبو كب٦تمعو، فكل عمل أك اقتصادمالزراعة نشاط 
. نشاط يقوـ على طلب الثمر، فإنو مأمور بو أمران جازمان قياسان على الأمر بالغرس

 لا يتوقف الأمر بو على ضركرة التيقن من حصوؿ اب٤ستثمر على بٜر الاستثمارإف ىذا اب٢ديث يدؿ على أف 
، فسواء تيقن اب٤ستثمر اب٢صوؿ عليو، أـ فَ يتيقن فإنو لا بٯوز لو أف يعطل مالو كبٰجبو عن استثمارهمن جراء  

.   بذريعة عدـ التيقن من اب٢صوؿ عل بٜره، بل تكفيو غلبة الظن في ذلكالاستثمارأكجو 
 الاستثمارتحريم بيع دار أك عقار دكف شراء مثلهما تأكيد على كجوب : الدليل الثالث

                                                           
 .356: من بٙل لو اب٤سألة، ص: مرجع سابق، كتاب الزكاة باب:  ركاه مسلم1
 .267: من يعطى من الصدقة كحد الغبُ، ص: مرجع سابق، كتاب الزكاة باب:  ركاه أبي داكد2
 .79-78: مرجع سابق، ص:  نصر ب٧مد السلبمي3
 .49-48: مرجع سابق، ص:  قطب مصطفى سانو4
 .251: ، ص1997، -لبناف-، ببّكت01،الطبعة 20مؤسسة الرسالة، ج  بٙقيق شعيب الارناؤكط كآخركف، ،مسند الإماـ ابٞد: بٞد بن حنبل أ5

  حريا بو كجدير بو:قمينان * 
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 أف لا يبارؾ *من باع دار أك عقارا، فلم بٯعل بٜنها في مثلو كاف قمينان » :قاؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم 
 كىي ىنا الدار أك العقار ثم لا يعيد اب٤اؿ في مثلها فإنو الاستثمار، إف الفرد الذم يبيع أداة من أدكات 1«لو فيها

يستحق غضب ا﵁ تعافُ كسخطو، الذم يبَتب عليو خركج البركة من مالو ب٩ا يعرضو للفناء العاجل، كما ذاؾ إلا 
 الشرعية الاستثمارات كجوهلأنو أخرج ىذا اب٤اؿ عن كظيفتو الأساسية البٍ خلقو ا﵁ من أجلها، كىي جريانو في 

 سخط ا﵁ كغضبو من خلبؿ عقوبة اب٢رماف من البركة لا يكوف إلا في استحقاؽالعامة، كليس من شك في أف 
 أمر منهي عنو نهيان جازمان كالعقوبة الشرعية لا تكوف إلا في مقابل ب٨الفة كمعصية، كبالتافِ فإف الأمر ارتكاب

.  2الاستثماراب٤نهي عنو في ىذا اب٢ديث ىو تعطيل رأس اب٤اؿ كحجبو عن 
 الاستثمار في ماؿ اليتيم تأكيد على كجوب الاتجارإيجاب : الدليل الرابع

من كفِ يتيمان، لو ماؿ، فليتجر لو، »:  قولو صلى ا﵁ عليو كسلمالاستثماركمن الأحاديث البٍ تقرر كجوب 
 . 3«كلا يبَكو حبٌ تأكلو الصدقة

، يكاد يكوف الأثر الذم كرد فيو الاستثمارإف ىذا اب٢ديث يكاد أف يكوف من أىم الآثار الدالة على كجوب 
، فلبـ الأمر في "فليتجر لو : "تصريح مباشر ّٔذا الوجوب، كالشاىد من اب٢ديث على ىذا الأمر يتمثل في قولو

 الدالة على الوجوب ما فَ تكن ىنالك قرينة مانعة من إرادة ذلك، كأما كجو الأمرىذه اللفظة صيغة من صيغ 
 يفيد الوجوب ما فَ تصرفو قرينة كالأمر، الأمر ق بٰتول صيغة ىو أفالاستثماراب٢ديث على تأكيد كجوب  دلالة

تأكيد آخر على إرادة الوجوب بلفظ الأمر في ىذا " حبٌ لا تأكلو الصدقة: "مانعة من إرادة ذلك، كما أف قولو
 ماؿ اليتيم يؤدم إفُ فنائو كزكالو، كيبَتب على ذلك تضرر اليتيم عندما استثماراب٤قاـ، ب٩ا يعبُ أف العزكؼ عن 
.  مالو للحيلولة دكف الإضرار بو مستقبلبن استثماريكبر، ب٩ا يؤكد على كجوب 

 كاجب بنص ىذا اب٢ديث الذم بٲكن كصفو بأنو من باب إطلبؽ اب١زء، كإرادة الكل، الاستثماركعليو فإف 
 كل ماؿ، كما أنو بٲكن القوؿ بأنو استثمار في ماؿ اليتيم جزء من إبٯاب الكل الذم ىو الاب٘اربٗعبُ إبٯاب 

 في كل ماؿ مطلقا بٔامع تعرض كل ماؿ للتآكل إذا فَ الاب٘ار في ماؿ اليتيم بوجوب الاب٘اريقاس على كجوب 
    4.الاستثماريستثمر كينم، كىذا اب٢ديث بنصو تأكيد ب٤ا سبق أف قررنا بأف بقاء فريضة الزكاة مرىوف بوجوب 

 الاستثمارتحريم الحمى أمر تأكيدم على كجوب : الدليل الخامس

                                                           
 .832: ص لرىوف بابي مىنٍ باع عقارنا كفَ بٯعل بٜنىو في مثلوامرجع سابق، كتاب :  ماجو القزكيبِابنأبي عبد ا﵁ ب٧مد بن يزيد  1
. 51:مرجع سابق، ص:   قطب مصطفى سانو2
 .215:ما جاء في زكاة ماؿ اليتيم، ص: مرجع سابق، كتاب الزكاة باب:  ركاه البَمذم3
. 55-54: مرجع سابق، ص:  قطب مصطفى سانو4
 بٗعبُ ا﵀مي كىو اب٤كاف ا﵀مي من الناس كاب٤اشية ليكثر كلؤه كيراد ّٔا السيطرة على مساحة الأرض الغامرة، كبٞايتها بالقوة دكف ب٩ارسة عمل في إحيائها :الحمى* 

كاستثمارىا، فكانوا في اب١اىلية بٰموف أرضان كثبّة العشب كبٲنع الناس من الانتفاع منها، كيستقل ّٔا لنفسو، ككانوا في اب١اىلية إذا نزؿ الشريف بأرض إستعول كلبان ثم 
بٞى كل بقعة يصل إليها صوت الكلب، كمنع الناس منها كىو يشاركهم أملبكهم، فنهى رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم عن بٞى اب١اىلية كأباح اب٢مى الشرعي كىو 

 .ما كاف ﵁ كرسولو
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. 1«  إلا ﵁ كلرسولو*لا بٞى» : قولو صلى ا﵁ عليو كسلم
 

ليس لأحد أف بٰمي : بٰتمل معبُ اب٢ديث شيئبْ أحدبٮا» : أما اب٤راد من ىذا اب٢ديث فقاؿ الشافعي
للمسلمبْ إلا ما بٞاه النبي صلى ا﵁ عليو كسلم، كالآخر، معناه إلا على مثل ما بٞاه عليو النبي صلى ا﵁ عليو 
كسلم، فعلى الأكؿ ليس لأحد من الولاة بعده أف بٰمى، كعلى الثاني بٱتص اب٢مى بٗن قاـ مقاـ رسوؿ ا﵁ صلى 

 2.«ا﵁ عليو كسلم كىو اب٣ليفة خاصة
 من القاعدة الأساسية البٍ تقرر أف انطلبقان ، كذلك الاستثمارفثبت أف النهي عن اب٢مى تأكيد على كجوب 

 بوصفو بٙريكا كتشغيلب بالاستثمار أمر في حقيقتو اكتنازان  أمر بضده، فالنهي عن اب٢مى بوصفو شيءالنهي عن 
 باب٢ديث أف لا نافية للجنس كىي تدؿ على النهي، الاستدلاؿلرأس اب٤اؿ اب٤تمثل في ىذه الأراضي اب٤وات، ككجو 

ثم إف النهي في اب٢ديث عاـ لأنو كرد بصيغة النكرة في سياؽ النفي فتعم، كبالتافِ فإف اب٢مى كما يوصل إليو منهي 
 الاستثمار في حقيقتو تعطيلبى كحجبان ب٤اؿ عن أكجو الاحتماء اعتبارعنو مطلقان، كيعود سبب النهي عن اب٢مى إفُ 

 3.اب٤ختلفة
، كذلك لأنو إب٭ا نهي عنو لكونو بالاستثماركأيان ما كاف الأمر، فإنو بٲكن القوؿ بأف النهي عن اب٢مى أمر 

. 4 أمر بضده كما أثبتنا ذلك من قبلمء ا﵀رـ شرعان، كالنهي عن الشالاكتنازعملية قائمة على 
، كإب٭ا كالاستثمار للبنتفاع، فقد يكوف اب٢مى معدان الاكتنازغبّ أف ىذا لا يستقيم، لأف اب٢مى ليس بٗعبُ 

 ما كاف ملكان عاما ب٤نفعة شخص معبْ، لا أف اب٢مى ب٧رـ لكونو احتباساب٤عوؿ عليو في بٙرنً اب٢مى إب٭ا ىو 
. 5اكتنازان 

 الاستثمارالحث على إحياء الأرض الموات تأكيد على كجوب : الدليل السادس
، فالأرض اب٤وات كما يعرفها الفقهاء 6«من أحيا أرضان ميتة، فهي لو» : قاؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم

، الاستثمار، اب٢ديث فهذا تأكيد على كجوب الانتفاعىي الأرض البٍ لا مالك ب٥ا، كلا ينتفع ّٔا بوجو من كجوه 
 كاستثمارىا الأراضي استصلبحكإحياء اب٤وات الأصل فيو أنو مستحب فقد شجع النبي صلى ا﵁ عليو كسلم على 

 ملكيتها لو، كما عليو إلا أف يقوـ فيعمل ّٔا كبٰوب٥ا من أرض غبّ منتفع ّٔا انتقلتمقررا أف من أحيا أرضان مواتان 
 كتعهده بالعناية استثماره، إبٲانان منو صلى ا﵁ عليو كسلم أف الأرض تشكل رأب٠اؿ ينبغي للبنتفاعإفُ أرض صاب٢ة 

                                                           
-، دار بن كثبّ، ببّكت1، الطبعةلابٞي إلا ﵁ كلرسولوباب  ، كاب٤ساقاة الشرب كتاب ،البخارم صحيح البخارم، إب٠اعيل عبد ا﵁ ب٧مد بن أبي 1
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 كطلبو، الاستثماركالرعاية كي يعود على آّتمع بالنفع كالفائدة، كاب٢ض على الإحياء دليل يدعم القوؿ بوجوب 
. 1 الأرض البٍ لا بٲلكها الفرد فكيف بٗن بٲلك؟استثمارإذ أف النبي صلى ا﵁ عليو كسلم شجع على 

 الأرض ممن أراد إحياءىا كلم يفعل خلاؿ ثلاث سنين  استرداد:الدليل السابع
، فإنو من الأمر اب٤شركع الاستثماركلئن كاف سبب بٙرنً اب٢مى عائدان إفُ كونو تعطيلبن للماؿ، كحجبان لو عن 

. في الإسلبـ مصادرة اب٢اكم الأرض اب٤وات البٍ لا بٰييها رّٔا خلبؿ فبَة زمنية ب٧ددة
 الأرض استثمارتببْ إف إحياء اب٤وات ىو عبارة عن إصلبحها بالزراعة أك البناء كما إفُ ذلك من كجوه 

، لكن تسبق عملية الإحياء عملية الإحتجار أك التحجبّ، كالفاعل متحجر، كالتحجبّ ىو الشركع في كاستغلبب٥ا
الإحياء للموات من حفر أساس كبٝع تراب كب٫وبٮا دكف إبٛاـ العمل، أك القياـ بنصب علبمة على اب٤وات للئحياء 

. كنصب أحجار أك غرز خشب أك قصب أك بٝع تراب أك ب٫وىا، ففاعل ذلك يسمى متحجران لا مالكان 
، ما الاستثمار الأرض كالعمل فيها، كجعل الأرض ب٤ن بٰيها تشجيعان على استثماركب٤ا حض الإسلبـ على 

كاف منو أف يبَؾ ا﵀يي على ىواه يقتطع ما يشاء من الأرض اب٤وات كيبَكها بٮلبن بلب إحياء، أك بلب تعهد بالعناية 
 اب٤دة كفَ يتم الإحياء أمهلو الإماـ مدة من الزمن، فإف فَ بٰيها انتهت بعد الشركع في الإحياء، فإف كالاىتماـ

من أحيا أرضان ميتة فهي لو »: أخذىا منو كردىا إفُ من بٰيها، فقد كرد عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم مرفوعا قولو
 غبّ أف الأصح أنو موقوؼ على أمبّ اب٤ؤمنبْ سيدنا عمر رضي ا﵁ عنو 2«كليس للمحتجر بعد ثلبث سنبْ حق

، كب٩ا يؤكد ذلك فعلو رضي ا﵁ عنو 3«من أحيا أرضان ميتة فهي لو، كليس ﵀تجر حق بعد ثلبث سنبْ»: كىو قولو
غبّ ساع في - الذم أقطعو الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم العقيق-فقد رأل سيدنا عمر بلبلان بن اب٢ارث اب٤زني

إف رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم فَ يقطعك لتحجزه عن الناس، إب٭ا أقطعك لتعمل، »  :  ، فقاؿ لواستثمارىا
، لذلك فحديث إحياء اب٤وات كتقييده بٗدة من الزمن تأكيد على «فخذ منها ما قدرت على عمارتو، كرد الباقي

 كذلك لأف ملكية اب٤رء للؤرض اب٤وات تزكؿ بسبب عزكفو عن إحياءىا بل إنها تنتقل إفُ من الاستثماركجوب 
أحياىا، كإحياؤىا يكوف بزراعتها، أك العمل عليها عملبن نافعان لصاحبو كللمجتمع الذم يعيش فيو، كعليو فإف ىذا 

 كعلى معاقبة من فَ يقم بو إذا كاف قادران عليو، فصاحب الأرض اب٤وات الاستثماراب٢ديث تأكيد على كجوب 
.  فيها مطلقان الاستثماريعاقب بٗصادرة أرضو كتعطى ب٤ن قاـ بواجب الإحياء كىو 

 عند فقهاء السلف كالباحثين المعاصرين الاستثمارحكم : ثالثان 
 لكونو الاستثمارستقرائية فاحصة للمدكنات الفقهية الكبرل للعلماء يندر أف ب٪د من حاكؿ دراسة ابنظرة 

مصطلحان كلياي شاملبن لعدد من التعاملبت، كىذا ما جعل البعض لا يفلحوف في العثور على شيء يضبط للمرء 
 من اب٤نظور الإسلبمي من حيث تصرؼ اب٤كلف ّٔا بأنو كاجب أك مندكب أك الاستثمارتلك الصفة الثابتة لعملية 

                                                           
. 204: مرجع سابق، ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 1
 .65: ، ص1979، -لبناف-اب٣راج، دار اب٤عرفة للطباعة كالنشر، ببّكت: أبي يوسف يعقوب بن إبراىيم 2
 .اب٤رجع نفسو3 
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حراـ أـ مباح، كمن خلبؿ تتبع ىذه اب٤دكنات كالتأمل في بٝلة من القرائن كالدلائل اللغوية تم في نهاية اب٤طاؼ إفُ 
. 1 من اب٤نظور الفقهي اب٤وركث ىي الإباحة اب٤طلقةللبستثمارضبط القوؿ بأف الصفة الشرعية الثابتة 

غبّ أف في ىذا الكلبـ ب٘ن بالغ على فقهاء السلف، بالإضافة إفُ تسرع في تقرير اب٢كم عليهم بعدـ تعرضهم 
 دكب٭ا فرؽ، الاستثمارب٥ذا اب٤وضوع، فما قالوه في حكم الكسب يببْ أف حكمهم في الكسب إب٭ا ىو حكمهم في 

ثم إف الكسب عند الفقهاء ىو عبارة عن اب٢صوؿ على اب٤اؿ بعد أف فَ يكن، بالإضافة إفُ تنمية اب٤اؿ اب٤وجود 
 بٗعبُ كاحد، ك كلبـ فقهاء السلف عن الكسب كأحكامو ىو بعينو كلبـ كالاستثماركزيادتو، لذلك فإف الكسب 

 كأحكامو كإف عبركا عنو بٗصطلح الكسب، كفي ىذا الصدد سوؼ يتم تقدنً ب٦موعة من أقواؿ الاستثمارعن 
: فقهاء السلف حوؿ أحكاـ الكسب

  يقوؿ الإماـ ب٧مد بن اب٢سن الشيباني في كتابو الكسب كالذم نقلو عنو الفقيو شمس الدين السرخسي في
 ما لابد لو منو يناؿ من الدرجات أعلبىا، كإب٭ا باكتسابكفي ىذا بياف أف اب٤رء » :كتابو اب٤بسوط، كب٩ا ذكره 

بٗنزلة الطهارة لأداء الصلبة  يناؿ ذلك بإقامة الفريضة، كلأنو لا يتوصل إفُ إقامة الفرض إلا بو فحينئذ كاف فرضا ن
أحدىا، أف بٲكنو من أداء الفرائض بقوة بدنو، كإب٭ا بٰصل لو ذلك بالقوت عادة، كلتحصيل : كبيانو من كجوه
 أك التغالب بالانتهاب كالانتهاب يستوجب العقاب، كفي التغالب فساد كا﵁ تعافُ لا الاكتسابالقوت طرؽ 

كما لا يتأتى إقامة الفرض إلا بو يكوف فرضان في .. لتحصيل القوتالاكتساببٰب الفساد، فعبْ جهة 
 2«...نفسو
 أف طلب اب٤رء من الكسب قدر : كيرل الإماـ أبو اب٢سن اب٤اكردم الشافعي في كتابو أدب الدنيا كالدين

كفايتو، كالتماسو منو كفق حاجتو، ىو أبٞد أحواؿ الطالببْ، كأعدؿ مراتب القاصدين، ثم فصل القوؿ في 
ليس بٱلو حاؿ الإنساف في أسباب اب٤واد كجهات الكسب من ثلبثة أمور، : اب٢الات الأخرل، كىذا ب٨تصر قولو

أحدىا أف يطلب منها قدر كفايتو كيلتمس كفق حاجتو من غبّ أف يتعدل إفُ زيادة عليها، أك يقتصر على 
نقصاف منها، فهذه أبٞد أحواؿ الطالببْ، كأعدؿ مراتب اب٤قتصدين، كالأمر الثاني أف يقتصر عن طلب كفايتو، 

 مادتو، كىذا التقصبّ قد يكوف على ثلبثة أكجو، فيكوف تارة كسلبن، كتارة توكلبن، كتارة زىدان التماسكيزىد في 
 .3كتقنعان، كأما الأمر الثالث، فهو أف لا يقنع بالكفاية كيطلب الزيادة كالكثرة

                                                           
 .31: مرجع سابق، ص:  مصطفى قطب سانو1
 .245: ، ص1989 ، 30، اب١زء -لبناف–اب٤بسوط، دار اب٤عرفة ، ببّكت : (اب٢نفي)ب٧مد بن ابٞد بن أبي سهل السرخسي 2
: ، نقلب عن 86-85:مرجع سابق، ص:  ب٧مد نصر السلبمي3

 1988، 01ب٧مد فتحي أبو بكر، دار الرياف للبَاث، ط: آداب الدنيا كالدين، بٙقيق: أبي اب٢سن علي بن ب٧مد بن حبيب البصرم اب٤اكردم ،
. 269-259: ص
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  تيمية إفُ أف من الكسب ما ىو كاجب في سياؽ حديثو عن القصد في ابنكقد أشار شيخ الإسلبـ 
فمبٌ كانت العبادة توجب لو ضرران بٲنعو عن فعل كاجب أنفع لو منها كانت ب٧رمة، مثل أف يصوـ : العبادة، قاؿ

 .1صومان يضعفو عن الكسب الواجب أك بٲنعو عن العقل أك الفهم الواجب أك بٲنعو عن اب١هاد الواجب
 عند فقهاء السلف ىو الإباحة اب٤طلقة نظران إفُ الاستثماركعلى ما تقدـ، فلب يستقيم القوؿ بأف حكم 

الأصل في الأشياء الإباحة، كإب٭ا حكمو لديهم يبَاكح كفق تدرج الأحكاـ التكليفية اب٣مسة : قاعدتهم الفقهية 
 كحاجة الفرد كآّتمع الاستثمارببْ الإباحة كالندب كالوجوب كالكراىة كاب٢رمة، بٕسب حاؿ اب٤ستثمر كأسلوب 

.  2إليو، كذلك بناءان على قوب٥م في حكم الكسب
 من الوجهة الشرعية، كفَ يتطرقوا الاستثمارية حكم للعملية لاستنباطرغم أف البعض يتهم اب٤عاصرين لإبٮاب٥م 

 يكاد الاستثمارب٥ذا اب٤وضوع من قريب كلا من بعيد، مقررين أف العثور على تكييف فقهي قدنً أك معاصر ب٢كم 
. أف يكوف ذلك من الأمور اب٤تعذرة في الكتابات اب٢ديثة ب٥ؤلاء اب٤عاصرين
 في البحوث اب٤عاصرة كتطرقوا لبياف اتقدمولكن ىذا الكلبـ كذلك فيو نوع من التجبِ أيضان على أكلئك الذين 

:  في الشريعة الإسلبمية كسوؼ ب٫اكؿ من خلبؿ ىذا الصدد إدراج ما قالوه حوؿ اب٤وضوعالاستثمارحكم 
  إف أكؿ ما أكجبو الإسلبـ على :  بطريق غبّ مباشر من خلبؿ قولوالاستثمارينبو الساىي بوجوب

 ّٔذا اب٤اؿ، كأكدعو ببْ يديو ليتصرؼ فيو، الانتفاعصاحب اب٤اؿ، ىو شكر ا﵁ تعافُ على نعمائو حيث أتاح لو 
 مهما كانت طبيعتو في نطاؽ آّالات اب٤شركعة، الاستثماركالشكر يقتضي أف يوجو صاحب اب٤اؿ أموالو إفُ 

 .3طيبان من غبّ عدكاف على الآخرين كعلى ب٫و يفي بٕاجاتو كحاجات آّتمع كفاءن 
.    اب٤قتضى كاجبي أيضان الاستثمار اب٤اؿ كب٤ا كاف الشكر كاجبان فإف استثمارفشكر ا﵁ يقتضي 

  ك أكجب إنفاقو في سبيل ا﵁ كتوظيفو في الاكتنازيؤكد تقي الدين النبهاني بصريح العبارة منع الإسلبـ 
 بٰرمو ا﵁، كتدؿ عبارتو اكتناز كالاستثمارمعبَؾ اب٢ياة، كلو أخرج زكاتو، حيث يرل أف صرؼ اب٤اؿ عن التداكؿ 

 البٍ أباحها ا﵁، كيببْ أف ا﵁ الاستثماراتفَ يتداكؿ كيسيل في ضركب  أف اب٤اؿ يعتبر مكتنزان كإف أديت زكاتو ما
، كمنع حصر تداكلو ببْ فئة من الناس كذلك في قولو الأمةسبحانو كتعافُ أكجب تداكؿ اب٤اؿ ببْ بٝيع أفراد 

 [.7:اب٢شر]{كي لا يكوف دكلة ببْ الأغنياء منكم }: تعافُ
  اليد اب٤غلولة في الإسلبـ كاليد اب٤سرفة كلتابٮا لا يقبلها الإسلبـ، ب٤ا في كلتيهما من » :يقوؿ سيد قطب

، ثم يببْ أف الإسلبـ يكلف الفرد أف بٲتع نفسو في اب٢دكد اب٤شركعة، كلا «ضرر عائد على النفس كاب١ماعة 
كبٜة ناحية يلحظها الإسلبـ في حبس اب٤اؿ عن » : يوجب التزمت كالزىد كاب٢رماف من طيبات اب٢ياة، ثم يقوؿ

                                                           

عبد الربٞن بن ب٧مد بن قاسم كابنو ب٧مد، ب٦مع اب٤لك فهد لطباعة اب٤صحف الشريف، اب٤دينة : ب٦موع فتاكم ابن تيمية، بٝع كترتيب: ابٞد بن تيمية1  
. 272: ، ص2004، -اب٤ملكة العربية السعودية- اب٤نورة

. 183-182: مرجع سابق، ص:  ب٧مد بٝعة اب١معة2
. 183: مرجع سابق، ص:  شوقي عبده الساىي3
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التداكؿ كالإنفاؽ، فحبسو ىكذا تعطيل لوظيفتو، كاب١ماعة في حاجة إفُ تداكؿ أمواؿ العامة لتنمي اب٢ياة في شبٌ 
مظاىرىا، كتضمن الإنتاج في أكسع ميادينو كحبس الأمواؿ يعطل ىذا كلو فهو حراـ في نظر الإسلبـ ب٤ا فيو من 

 .1تعطيل للصافٌ اب٣اص كالصافٌ العاـ
 عن الزكاة، فكل ما زاد على اب٢اجة كفَ ينفق كاف كنزه الامتناعكما يقوؿ سيد قطب ليس الكنز ىنا ىو ب٦رد 

 اب٤اؿ كإنفاقو في كجوه استثمارأذل، كيتضح من ذلك أنو يرل أف حبس اب٤اؿ عن التداكؿ حراـ، كيقصد بالتداكؿ 
 كعدـ جواز كاستثمارهاب٣بّ كفي اب٤تع كمباىج اب٢ياة كملذاتها ضمن حدكد اب٤عقوؿ، كما يرل بوجوب تنمية اب٤اؿ 

. 2استثمارتركو كحبسو بلب 
 كمن علبج الفقر في الإسلبـ تهيئة الفرص بأف بٲكن كل ذم موىبة من : يقوؿ الشيخ ب٧مد أبو زىرة
 بٗوىبتو على قدر طاقتو، فقد قرر فقهاء الإسلبـ أف كل ما يقوـ عليو العمراف من ىندسة كطب كفلح الانتفاع

الأرض كإقامة اب٤صانع كاب١هاد في سبيل ا﵁، كاجب على الأمة كىو كاجب على كجو اب٣صوص على من كاف 
قادران بالفعل على كاحد من ىذه الأمور، ككاجب على العموـ على الأمة متمثلة إرادتها في كفِ أمرىا كالقائمبْ 

على شؤكنها ككجؤّا على العموـ من قبل الكشف عن ذكم اب٤واىب من ببْ شبأّا كتوسيد كل أمر ب٤ن ىو أىل 
 3.لو

 فلب كانتفاعهمكأما ما خلق ا﵁ في الأرض من اب٤تاع ب٤صلحة عامة الناس : كيقوؿ أبو الأعلى اب٤ودكدم ،
 .بٯوز أف يهمل أك يعطل، كلا بد لصاحبو من أمرين، إما أف ينفع بو نفسو، كإما أف يذره يتمتع بو غبّه

 ٍمالو يؤدم إفُ ضآلة الإنتاج، أك استثمارفإذا عمد مالك اب٤اؿ إفُ أسلوب في : كيقوؿ عبد الكرنً اب٥يب 
يؤدم إفُ تلف رأس اب٤اؿ كاف لوفِ الأمر في كل ب٦تمع إسلبمي أف يرده عن الأسلوب العقيم الذم درج عليو إفُ 

 .الاستثمارالأسلوب الرشيد طاب٤ا كانت ظركؼ آّتمع كمستويات اب٤عيشة فيو تقتضي إتباع أرشد الأساليب في 
  الإسلبـ حينما طلب بٙصيل الأمواؿ بالزراعة كالصناعة : كيقوؿ اب٤رحوـ الأستاذ الشيخ ب٧مد شلتوت
   4.-الزراعة كالصناعة ك التجارة-  نظران إفُ أف حاجة آّتمع اب٤ادية تتوقف عليها كذلككالتجارة،
 أف أم مسلم مكلف بٰوز مالان زائد عن حاجاتو الضركرية كالأساسية فإنو : كيقوؿ مصطفى قطب سانو

 فيو إف بنفسو أك بواسطة غبّه نيابة عنو، كإلا فإنو سيكوف عرضة للعقاب الاستثماربٯب عليو القياـ بواجب 
 تصرؼ كاجب شرعان، كمقتضى فالاستثمار ّٔذا الواجب، الامتثاؿالأخركم إذا فَ يكن لو عذر بٰوؿ دكنو كدكف 

 . 5 بو كيعاقب على الكف عنو بلب عذرالامتثاؿىذا الواجب أف اب٤كلف يثاب على 

                                                           
. 109-108: ، ص1995لبناف، - الاجتماعية في الإسلبـ، دار الشركؽ، ببّكتالعدالة:  سيد قطب1
.  185: مرجع سابق، ص:  ب٧مد بٝعة اب١معة2
 .39: ، بدكف تاريخ نشر، ص-بٝهورية مصر العربية-تنظيم الإسلبـ للمجتمع، دار الفكر العربي، القاىرة: ب٧مد أبو زىرة 3
 .24: مرجع سابق، ص: قيصر عبد الكرنً اب٥يب4ٍ
. 34: مرجع سابق، ص:  مصطفى قطب سانو5
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 من كتأسيسان على أف مقصد حفظ اب٤اؿ في الشريعة الإسلبمية من اب٤قاصد الأصلية الضركرية، كالبٍ كانطلبقا
يتم   كسيلة من كسائل حفظ اب٤اؿ، كمن ثم فهو ضركرة ككاجب كما لاالاستثمارىي على حكم الوجوب، كبٗا أف 

ف أف كل مالا يستغبُ عنو كالواجب إلا بو فهو كاجب على حسب القاعدة الفقهية، من ىنا قرر الفقهاء اب٤عاصر
في قواـ أمور الدنيا فتعلمو ككجوده من فركض الكفاية ، كمن ذلك الضركريات في اب٤عاملبت كيسر اب٢ياة كدفع 

 بالإطلبؽ، في حبْ يرل البعض أف الأصل الاستثماراب٢رج عن الناس، من ىنا قرر فقهاء الإسلبـ القوؿ بوجوب 
.  الأمواؿاستثمار أك ندب استحباب

أىداؼ كمقاصد الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي : المبحث الثاني
إف الغاية بٗعبُ اب٥دؼ أك اب٤قصد، كلا بٲنع أف يشرع ا﵁ تبارؾ كتعافُ الأحكاـ بغرض بٙقيق مصافٌ الناس في 

. الدنيا كالآخرة سواء كافقت أغراضهم الفردية أك خالفتها
إف اب٥دؼ كالغاية كاب٤قصد إب٭ا تعبر عما يريد الفاعل كاب٢اكم الوصوؿ إليو من فعلو كحكمو، كىي تضمن في 

 كاب٢كيم الذم يقدر الفعل اب٤ناسب الذم يوصل يقينا إفُ الغاية البٍ ،حق ا﵁ تعافُ مصافٌ الناس في الدارين
رب٠ها في نفسو، كا﵁ عز كجل لا ب٘افي اب٢كمة أفعالو قطعان، كىو يريد من كل حكم من الأحكاـ الوصوؿ إفُ 

الأىداؼ البٍ تتمثل فيما يصلح الناس كيسعدىم، كقد ركب ىذا الكوف بأسره على قاعدة الأسباب ك اب٤سببات، 
كربط بينها بإحكاـ حبٌ بدا للناظر يقبْ أداء السبب للمسبب، كخلق كل ما في الكوف لتحقيق سعادة الإنساف، 

. 1كقد كاف بالإمكاف أف يسعده دكب٭ا توسط أم سبب
 الوضعي كالإسلامي الاقتصاد بين الاستثمارأىداؼ : الأكؿالمطلب 

 الاقتصاد في الاستثمار كجهة النظر البٍ تقوـ بدراستها، فأىداؼ باختلبؼ بٚتلف الاستثمارإف أىداؼ 
كىو الذم –  اب١زئي الاقتصاد في الاستثمارغبّ أىداؼ -  الكلي العاـالاستثماركىو الذم يدرس - الكلي
 العاـ بٚتلف بصورة جوىرية الاستثمارإف العوامل كالدكافع كالنظريات البٍ بٙكم -  اب١زئي اب٣اصالاستثماريدرس 

 اب٣اص، لأنها تدرس كفق أدكاتها التحليلية الكلية اب٢ياة الاستثمارعن العوامل كالدكافع كالنظريات البٍ بٙكم 
 في آّتمع الإنساني ككل، فهو لا يهتم بتحقيق أىداؼ الأفراد كتطلعاتهم، كإب٭ا بٰاكؿ الوصوؿ إفُ الاقتصادية

 بٙقيق أكبر ربح في كقت الاقتصادم ىيأىداؼ عامة بٚدـ آّتمع على جهة العموـ كرغم أف أىداؼ النظاـ 
 ببْ تلك اب٤ذاىب في اب٥دؼ الأصيل من تنمية الثركة كبٙقيق الأرباح، اختلبؼ إلا أف ىناؾ ،أقل ك تكلفة أقل

 كالوصوؿ إفُ أعلى مستول الاقتصادية الاستقلبليةكدكرىا في حياة الإنساف، كما تهدؼ تلك اب٤ذاىب إفُ بٙقيق 
 الذاتي، كبٙقيق التوازف في ميزانها التجارم، فقد تضحي ّٔدؼ الربح مقابل أىداؼ أخرل على الاكتفاءمن 

. الاجتماعياب٤ستول 

                                                           
. 33: مرجع سابق،ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 1
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 في آّتمع الإنساني الاقتصادية اب١زئي فهو يدرس كفق أدكاتو التحليلية اب١زئية اب٢ياة الاقتصادستول ـأما على 
 للمجتمع ككل كإب٭ا بٰاكؿ دراسة الاقتصاديةفهو لا يهتم بتحقيق الأىداؼ -  الكليالاقتصادبعكس - للؤفراد

 كبطبيعة اب٢اؿ فإف كل فرد يسعى ، في حياتهم اليومية كأىدافهم على اب٤ستول الشخصيالاقتصاديةأساليب الأفراد 
. 1 كاف نوعهاأيان  الاستثماريةإفُ تعظيم العائد كزيادة الأرباح من كراء قيامو باب٤شاريع 

 لدل الأفراد، فقد تتحدد الدكافع كالأىداؼ غبّ أف ىدؼ بٙقيق الاستثماركما لا بٲكن حصر أىداؼ 
 الاقتصاد اب٣اص، في حبْ يرل الباحثوف في ب٦اؿ الاستثمارأقصى ما بٲكن من الربح ىو الدافع اب٤سيطر على 

 الإسلبمية كأنو ليس من الأخلبقيات الاستثماريةالإسلبمي أف تعظيم الربح ليس اب٥دؼ الوحيد للمؤسسات 
 2. الإسلبمي للكسب السريعالاستثماراب٢ميدة، رفع شعار 

 الإسلبمي يهدؼ إفُ تنمية الثركة في آّتمع كهدؼ كسيط لتحقيق رفاىية آّتمع، كعدالة التوزيع فالاقتصاد
 الأساسية للؤفراد دكف إسراؼ أك تقتبّ قبل توجيو الاحتياجاتببْ أفراده، كما يوجب الإسلبـ على آّتمع توفبّ 

 3.اب٤وارد لإنتاج غبّىا من السلع
:  الإسلبمي تتمثل في الاستثمار الإسلبمي أف أىداؼ الاقتصادحيث يرل الباحثوف في 

 بأكامر ا﵁ عز الالتزاـ الدار الآخرة، كذلك لا يتحقق إلا برضا ا﵁ عز كجل كالذم ينتج بدكره عن ابتغاء -
 . نواىيو، كىو ما جاءت الشريعة الإسلبمية لتوضيحوكاجتنابكجل 

، كبٛلكو الاستثماريةحصوؿ اب٤ستثمر على الربح الذم يتكافأ مع الدكر الفعلي الذم أداه مالو في العملية  -
 ىذا اب٤اؿ استخداـلعناصر الإنتاج يضمن لو كب٤ن يعوؿ حياة إنسانية كربٲة تبعده عن الفقر اب٤ذؿ، كبٛكنو من 

 .لرفعة شأنو كتطوير معيشتو بٗا لا يتعارض مع أكامر ا﵁ عز كجل كنواىيو
الإحساف من خلبؿ اب٤اؿ الذم أعطاه ا﵁ إياه بالإنفاؽ منو على الآخرين كعلى ا﵀تاجبْ كنشر دعوة ا﵁  -

 .في الأرض، كالإحساف كلمة جامعة لكل معاني اب٣بّ
 الفساد في الأرض كمن أمثلتو الرشوة، كتلويث البيئة كآّتمع لتحقيق أقصى ربح على حساب ابتغاءعدـ  -

البيئة كآّتمع، كىي السلبيات البٍ نتجت عن النظاـ الرأب٠افِ بسبب تركيزه على تعظيم الأرباح، كقد أدت ىذه 
 4.السلبيات إفُ فساد الأرض كاب٥واء كفساد اب٤اء كفساد البحر، كفساد الأخلبؽ كالسلوؾ

 كتنشيطها من خلبؿ إشراؾ كل من رأس اب٤اؿ الاقتصاديةإب٭اء اب٤اؿ في صورتو اب١زئية، كبٙقيق التنمية  -
 . آّتمعباقتصاديات، للنهوض الاقتصاديةكخبرة العمل في التنمية 

                                                           
. 215-213: مرجع سابق، ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 1
 .71:مرجع سابق، ص:  قيصر عبد الكرنً اب٥يب2ٍ
 .216: مرجع سابق، ص: ب٧مد بٝعة ا﵀مد 3
. 27: ، ص2014،(الأردف) من منظور إسلبمي، دار النفائس للنشر كالتوزيع، عمافالاستثماراتاب٤دخل إفُ إدارة : ىشاـ كامل قشوط 4
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بٙرير الفرد اب٤سلم من النزعة السلبية البٍ يتهم ّٔا اب٤نتظر للفائدة الربوية، ككذلك بٙرير الفرد كآّتمع  -
. 1الاقتصاديةاب٤سلم من التبعية 

 : الإسلاميالاقتصاد في الاستثمارمقاصد : المطلب الثاني 
تعرؼ اب٤قاصد بأنها اب٤عاني كاب٢كم كالغايات اب٤لحوظة للشارع عند تشريع الأحكاـ، كمقاصد الشارع ىي 

اب٤صافٌ البٍ تعود على العباد في دنياىم كأخراىم، سواء أكاف بٙصيلها عن طريق جلب اب٤نافع أك عن طريق دفع 
 2.اب٤ضار

كما بٲكن تعريفها على أنها الغاية البٍ يرمي إليها التشريع كالأسرار البٍ كضعها الشارع اب٢كيم عند كل حكم 
من الأحكاـ لغرض بٙقيق إسعاد الفرد كاب١ماعة كحفظ النظاـ كتعمبّ الدنيا بكل ما يوصل إفُ اب٣بّ كالكماؿ 

. الإنساني حبٌ تصبّ الدنيا مزرعة للآخرة فيحظى الإنساف بسعادة الدارين
 ىي اب٤عاني كاب٢كم كالأىداؼ العامة اب٤لحوظة كاب٤رادة للشارع الكرنً في بٝيع تشريعاتو الاستثماركمقاصد 

اب٤تعلقة بتنمية اب٤اؿ كتثمبّه، كلا بٱتص ملبحظة تلك اب٤عاني كالأىداؼ في حكم خاص من أحكاـ كطرؽ تنمية 
اب٤اؿ، كإب٭ا بٯد اب٤رء حضوران لتلك اب٤عاني في كل تشريع في طرؽ تنمية اب٤اؿ كتثمبّه، سواء أكاف ذلك التشريع أمران 

. 3أـ نهيان 
دىا الشارع اب٢كيم من ا البٍ أربالاستثمار اب٤تعلقة الأىداؼ الإسلبمي ىي الاقتصاد في الاستثمارإذا فمقاصد 

. تشريعو للؤحكاـ السماكية لتحقيق سعادة الفرد كاب١ماعة في الدنيا كالآخرة
 كيعد موضوع مقاصد الشريعة من اب٤واضيع الأكثر أبٮية كحيوية في مادة أصوؿ الفقو، كعند اب٢ديث عن ىذا 

.  الإسلبميالاستثمار الشريعة الإسلبمية من ابتغتهاا﵀ور لابد من بياف الغاية اب٤قصودة البٍ 
لقد خلق ا﵁ سبحانو كتعافُ الإنساف كجعلو خليفتو في أرضو كسخر لو الكواكب كالنجوـ كالبحار كالأنهار 

ىو أقل ضركرةن، كىي بٝيعها  ىو ضركرم كمنها ما كالثمر كالشجر، كجعل رغبات الإنساف كثبّة متغبّة منها ما
.  لو كدرء اب٤فاسد الربوية عنوالاقتصاديةتسهم في رعاية مصافٌ الإنساف كحفظو، كجلب اب٤صافٌ 

: 4كقد أحصى فقهاء الشريعة الإسلبمية ثلبثة مقاصد ىي
ظ الدين كالنفس ؼح: ككل منها تتضمن بٟسة مقاصد كليات ىي, الضركريات كاب٢اجيات كالتحسينات

ف مصافٌ الدين كالدنيا مبنية على ا﵀افظة على ىذه الأمور أكالعقل كالنسل كاب٤اؿ، ك أثبتوا أنها مراعاة في كل ملة ك
.  فَ يبقى للدنيا كجودانعدمتاب٣مسة، حبٌ إذا 

                                                           
. 72: قيصر عبد الكرنً اب٥يبٍ، مرجع سابق، ص1
. 79:ص1994،-اب٤ملكة العربية السعودية- الرياض، الدار العاب٤ية للكتاب الإسلبمي،02اب٤قاصد العامة للشريعة الإسلبمية، ط:  يوسف حامد العاف2َ
. 61: مرجع سابق، ص:  مصطفى قطب سانو3
 .223-221: ، ص2004،-لبناف- دار الكتب العلمية، ببّكت01اب٤وفقات في أصوؿ الشريعة، ط:  أبي إسحاؽ الشاطبي4
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فمعناىا أنها لا بد منها في قياـ مصافٌ الدين كالدنيا بٕيث إذا فقدت فَ ب٘ر مصافٌ الدنيا : فأما الضركرية 
. ، بل على فساد كتهارج كفوت حياة، كفي الأخرل فوت النجاة كالنعيم، ك الرجوع باب٣سراف اب٤ببْاستقامةعلى 

معناىا أنها مفتقرة إليها من حيث التوسعة كرفع الضيق اب٤ؤدم في الغالب إفُ اب٢رج كاب٤شقة : كأما اب٢اجيات
ت اب٤طلوب، فإذا فَ تراع دخل على اب٤كلفبْ، اب٢رج كاب٤شقة، كلكنو لا يبلغ مبلغ الفساد العادم االلبحقة بفو

. اب٤توقع في اب٤صافٌ العامة
فمعناىا الأخذ بٗا يليق من ب٧اسن العادات، كب٘نب الأحواؿ اب٤دنسات البٍ تأنفها العقوؿ : كأما التحسينات

.  الراجحات
ثابتة بالنظر للواقع كالاستقراء كيقوؿ أيضان اب٤قاصد الثلبثة جارية في  (ربٞو ا﵁)ك اب٤قاصد كما يقوؿ الشاطبى 

العادات كاب٤عاملبت، كأف اب٤قاصد الضركرية مصاب٢ها ضركرية، كاب٤صافٌ اب٤عتبرة شرعان متدرجة كأف اب٤قاصد الثلبثة 
تعتبر أصلبن من أصوؿ الشريعة بل ىي أصل أصوب٥ا كأصوؿ الشريعة قطعية فلب يرتاب في ثبوتها شرعان أحد ب٩ن 

.  من أىل الشرع الاجتهادينتمي إفُ 
ك اب٤صافٌ الضركرية اب٤عتبرة شرعان متدرجة حسب الأبٮية في بٟس مراتب ىي حفظ الدين، كالنفس، كالعقل، 
كالنسل، كاب٤اؿ، كىذا البَتيب ّٔذا الشكل ب٧ل إبٝاع، إذ قاـ الفقهاء بالبَتيب ب٥ذه الضركريات الكلية طبقان ب٤ا 

. أملتو النصوص الشرعية الواردة بشأنو
فدليل ىذا البَتيب أف اب١هاد في سبيل ا﵁ دؿٌ على أف مصلحة حفظ النفس متأخرة على مصلحة حفظ 

كما أبٝع عليو اب٤سلموف من جواز شرب اب٤سكر أك ما يضر العقل إذا تعبْ ذلك للخلبص من ىلبؾ . الدين
كما أبٝع عليو اب٤سلموف من . غالب الوقوع دؿ على أف مصلحة حفظ العقل متأخرة عن مصلحة حفظ النفس

أنو يشبَط ب١لد الزاني أف لا يتسبب عنو إتلبؼ لو أك لبعض حواسو أك قواه العقلية دؿ على أف مصلحة حفظ 
كما كرد من صريح النهي عن ابٚاذ الزنا سببان ككسيلة للكسب لقولو . النسل متأخرة عن مصلحة حفظ العقل

 دؿٌ على أف ،[33الآية : النور] {كلا تكرىوا فتياتكم على البغاء إف أردف بٙصنان لتبتغوا عرض اب٢ياة الدنيا}تعافُ 
. 1مصلحة اب٤اؿ ككسبو متأخرة عن مصلحة حفظ النسل

كىذه اب٤قاصد الضركرية معناىا كما يقوؿ الشاطبى أنها لا بد منها في قياـ مصافٌ الدين كالدنيا كأف اب٢فظ ب٥ا 
: 2يكوف بأمرين 
ـ أركانها كيثبت كجودىا، كيكوف بفعل ما بو قيامها كثباتها كذلك عبارة عن مراعاتها من مما يق: أحدبٮا 
. جانب الوجود

                                                           
 كالتجارة كحكمهما التكليفي، من ملفات الدكتور رائد أبو مؤنس أستاذ بقسم اب٤صارؼ الإسلبمية باب١امعة الأردنية، بدكف الاستثمار: عبد اب٢ميد ب٧مود البعلي 1

 .24: مكاف كسنة النشر، ص
. 221: مرجع سابق، ص:  أبي إسحاؽ الشاطبي2
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ما يدرأ عنها الاختلبؿ الواقع أك اب٤توقع فيها، كذلك عبارة عن مراعاتها من جانب العدـ يكوف ببَؾ : الثاني 
. ما بو تنعدـ

 
: مقصد المحافظة على الماؿ كتنميتو: أكلا

 كل ملة، كمنها كلية حفظ اب٤اؿ، فحفظ اعتبارىا على اتفقتبٛثلت مقاصد الشريعة الإسلبمية بكليات بٟس 
 ان اب٤اؿ مقصد من مقاصد الشارع اب٢كيم من تشريعو للؤحكاـ، كىو من اب٤قاصد الكلية، البٍ كضع ب٥ا الشارع عدد

 من الوسائل البٍ بٚدـ بٙقيقها، كىو في الوقت ذاتو كسيلة من الوسائل البٍ تساىم في حفظ الدين كالنفس ان كببّ
 عدة كسائل تتضافركالعقل كالنسل، فكل ىذه اب٤قاصد تبَتب على كسيلة حفظ اب٤اؿ البٍ ىي بدكرىا مقصد 

 1.دنيا كالآخرةؿكىو بٙقيق سعادة الإنساف في ا" مقصد اب٤قاصد" لتحقيقو، كىو بالتافِ 
منوا لا تأكلوا أموالكم بينكم بالباطل إلا أف تكوف ب٘ارة عن آيأيها الذين }: كأصل حفظ اب٤اؿ قولو تعافُ

﴿ إف دمائكم : ، كقوؿ النبي صلى ا﵁ عليو كسلم في خطبة حجػػة الػػػػػػوداع [29: النساء] {تراض منكم
كىو تنويو بشأف حفظ اب٤اؿ كحافظو , 2كأموالكم عليكم حراـ كحرمة يومكم ىذا في شهركم ىذا في بلدكم ىذا﴾

 3.كعظم إثم اب٤عتدم عليو، كإذا كاف ذلك حكم حفظ ماؿ الأفراد، فحفظ ماؿ الأمة أجل كأعظم
كيكوف حفظ اب٤اؿ من خلبؿ قسم اب٤عاملبت اب٤الية، حيث أقر الشارع اب٢كيم كثبّان من الأحكاـ البٍ تعمل 

ىو ب٢فظ  على بٞاية مقصد حفظ اب٤اؿ الذم لو أثر على قياـ اب٢ياة عمومان في الدنيا، فأثبت من الأحكاـ ما
اب٤اؿ من جانب الوجود، كمن الأحكاـ ما ىو ب٢فظ اب٤اؿ من جانب العدـ  

 ب٤ا كاف اب٤اؿ من الضركرات البٍ تقوـ ّٔا :4(جهة الوجود)حفظو من جهة تحصيل أسباب كجوده  .1
اب٢ياة، فقد أمر الشارع اب٢كيم بتحصيل اب٤اؿ تلبية لتلك اب٢اجات البٍ فطر ا﵁ الناس عليها، فجاءت الشريعة 

 على اب٤كلف إبٝالان، أف يسعى في الواجبةباب٢ث على التكسب كطلب الرزؽ، كجعلت ذلك من التكاليف 
 5 :يلي ما فهي الوجود جانب من حفظها مقاصد بٙصيل كفاية نفسو كمن يعوؿ، كأما

 .أنواعو بٗختلف بالتوثيق كظهورىا غبّىا عن كبٛيزىا استقرارىا أم :الأمواؿ كضوح 
كذلك بدكراف الأمواؿ كبٙركها ببْ أيدم أكثر من بٲكن من :  تحريض الشريعة على ركاج الأمواؿ كتداكلها

 :اب٤قصد ىذا بٙقيق أجل الناس، كالركاج اب٤مدكح كاب٤عتبر للماؿ ما كاف مشركعا في أصلو كطرؽ كسبو، كمن
                                                           

. 250: مرجع سابق، ص:  ب٧مد بٝعة ا﵀مد1
 .215: صحيح البخارم،كتاب اب٢ج في باب اب٣طبة ،ص:  اب٤غبّة بن بردربو البخارم اب١عفي رضي ا﵁ عنوابنأبي عبد ا﵁ بن إب٠اعيل بن إبراىيم  2
 .40: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابة3
، العدد الأكؿ، اب٤ملكة العربية 17آّلد- الإسلبميالاقتصاد- مقصد حفظ اب٤اؿ في الشريعة الإسلبمية، ب٦لة جامعة اب٤لك عبد العزيز:  رياض اب٣ليفي4

 .22: ، ص2004السعودية،
، الإسلبمي الاقتصاد أبٕاث مركز في الأربعاء ب٢وار كاب٤الية، بٕث مقدـ الاقتصادية كاب٤عاملبت الشريعة مقاصد: الصباغ توفيق الشيخ اللطيف  عبد5

. 11-09: جامعة اب٤لك عبد العزيز، اب٤ملكة العربية السعودية، بدكف سنة نشر، ص
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 اختزافالأمواؿ، إم  ككنز الاحتكار كظهورىا، كمنعت كتداكب٥ا الأمواؿ ركاج على كحرضت الشريعة حثت
السلع خاصة الضركرية منها، حبٌ يغلي بٜنها عند قلة عرضها، أما الكنز فقد منعت الشريعة ذلك بسب تعطيل 

 بنقلها ببْ كالسماح كاستخراجها، كزراعتها كصناعتها كتوفبّىا السلع إنتاج على حركة ركاج الأمواؿ، كحضت
 .فقط الأغنياء ببْ دكلة اب٤اؿ يكوف أف كالأمصار، كمنعت اب٤دف كببْ الأسواؽ،

 كاب٤قصود بذلك بٛحض ملكيتها لأصحأّا، كتقررىا ب٥م بوجو لا يتطرؽ إليهم خطر، كلا :1ثبات الأمواؿ
 :التالية الأحكاـ شرعت اب٤قصد ىذا ينازعهم فيها أحد، إذا أخذكىا بطرؽ مشركعة، كلتحقيق

 اللزكـ على العقود بناء. 
 كإنشائو العقد صدكر في اب٤تعاقدين ببْ الرضا. 
 العقود بشركط اب٤تعاقدين كفاء إلزامية. 
 كالتحديد الضبط بإجراءات اب٤عاملبت أحكاـ إحاطة. 
 بٲلكوف فيما للمالكبْ التصرؼ حرية إعطاء. 
 يستطاع لا اليسبّ الذم دكف عليها، يغلب الذم الكثبّ الغرر على القائمة كالتصرفات العقود إبطاؿ 

 .اجتنابو
 :كذلك بتحصيلها بوجو لا ظلم فيو كإتباع أرشد السبل في إنفاقها كتنميتها، كمنو :العدؿ في الأمواؿ

 كالعطاء كالقسمة كالتوزيع الإنفاؽ في كالعدؿ اب١باية في العدؿ. 
 كاب٤كاييل اب٤وازيبْ إصلبح في العدؿ. 
 شطط كلا ككس دكف حقو حق ذم كل إعطاء في العدؿ. 
 باتنا ان منع الفضل ربا منع. 
 بو خاصا الربح من مقدارا العامل يعبْ أف من اب٤ضاربة في النهي. 
 البنات دكف بو البنبْ بتخصيص الوقف فساد. 
 ًذلك كغبّ .... كالغلوؿ الرشوة بٙرن. 

: 2(جهة العدـ)حفظو من جهة تحصيل أسباب صونو كنفي الفساد عنو 
 الشريعة ابٚذتكإب٭ا يتحقق حفظو من ىذا الوجو من جهة درء الفساد الواقع عليها، أك اب٤توقع عنها، كقد 

بٝلة من الوسائل كالتداببّ الكفيلة بٕفظ ىذه اب٤قاصد، كالبٍ منها مقصد حفظ اب٤اؿ كمعبُ حفظو صونو عن أف 

                                                           
 .376: ، ص2016، -الأردف–، دار النفائس، عماف الأكفُ الطبعة، الإسلبميةاب٥ندسة اب٤الية : شبّين ب٧مد سافَ أبوقعنونو 1
. 22:مرجع سابق، ص: رياض اب٣ليفي 2
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يلحق بو ما بٱل بو عوضان عما بٲنعو من أصلو، كمن الوسائل البٍ جاءت ّٔا الشريعة لغرض حفظ اب٤اؿ على كجو 
 1 :اب٣صوص ما يلي

 كيتمثل ذلك في صونها من العبث ّٔا أك إنفاقها أك إتلبفها بغبّ كجو حق لو في :إبعاد الضرر عن الأمواؿ
 باب٢جر على السفيو، كمنع بيع الرجل على الأمرالشريعة ب٧ل للقبوؿ كالنظر، كمن أمثلة التشريع الدالة على ىذا، 

 :يلي بٗا الأمواؿ يتجلى عن الضرر بيع أخيو، ك إبعاد
 اب٤الية التصرفات في الضرر مادة حسم. 
 الغبّ بأمواؿ الإضرار منع. 
 بالأمواؿ اب٢اصل الضرر جبر. 

كإضاعة اب٤اؿ ىي ب٦اكزة اب٢د في الإنفاؽ ككضعو في غبّ حقو، : تحريم إضاعة الماؿ كتبذيره كالإسراؼ فيو
 .مثل الإسراؼ كالتبذير، كعدـ دفع الزكاة كالصدقات الواجبة

 كىي اب٢دكد كالتعزيزات كقد جاءت الشريعة بكماؿ اب٢كمة في ذلك حبْ شرعت قطع يد :أمن الأمواؿ
 . السارؽ

 كاب٤قصود ّٔذا أكل اب٤اؿ بغبّ حق شرعي كمن صور ذلك الربا، كالغش، :منع أكل الأمواؿ بالباطل
كالتدليس، كالرشوة، كالغرر الفاحش كالقمار، كالغصب ، كاب١حود، قضاء القاضي الذم يعلم أنو مبطل كملفق 

 للؤدلة
كاب٤قصود بإيضاح الأمواؿ إبعادىا عن مواطن اب٣صومات : الكتابة كالشهادة كالرىن كالكفالة لإيضاح الأمواؿ

 .كاب٤نازعات كلذلك شرع التوثيق في اب٤عاملبت كما جاء بياف ذلك في آيبٍ الدين كالرىن في خواتيم سورة البقرة
 كذلك من خلبؿ تشريع ضماف اب٤غصوب، فإف من غصب شيئان كجب عليو رده ما دامت :ضماف المغصوب
 .عينو باقية بغبّ خلبؼ

 .2«من قتل دكف مالو فهو شهيد»: لقوؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم:مشركعية القتل دكف حفظ الماؿ
 :3ىي عناصر ثلبثة بتوافر إلا يتحقق لا الأمواؿ حفظ مقصد كإقامة

 كازعو دافعة متبعة كاضحة شريعة. 
 كسطوة كىيبة رىبة لو قاىر سلطاف. 
 اب١ميع قبل من كالإذعاف كالطاعة كالرضا، الألفة إفُ يؤدم شامل عدؿ. 

                                                           
 الاقتصاد: مقاصد الشريعة اب٣اصة بالتصرفات اب٤الية، مراجعة أبٞد مهدم بلوافي، ب٦لة جامعة اب٤لك عبد العزيز:  عز الدين بن زغيبة1

 .76-75: ،ص2008الإسلبمي،
. 66: ، ص62: مرجع سابق، كتاب الإبٲاف باب رقم:  ركاه مسلم2
،بٕث مقدـ في اب٤ؤبٛر الدكفِ حوؿ الصبّفة اب٤الية مقاصد الشريعة كتطبيقاتها في اب٤عاملبت اب٤صرفية اب٤عاصرة:  عبد الودكد مصطفى مرسي السعودم3

. 07:،ص2010 جواف 16-15الإسلبمية، من 
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 يشمل كل تصرؼ يراد بو تنمية اب٤اؿ كتثمبّه، كأف اب٤قاصد اب٣اصة ىي الأىداؼ البٍ أرادىا الاستثماركبٗا أف 
 يراد ّٔا اب٤عاني كاب٢كم الاستثمارالشارع من تشريعو ب٢كم من الأحكاـ أك لباب من الأبواب، فإف مقاصد 

كالأىداؼ العامة اب٤لحوظة كاب٤رادة للشارع الكرنً في بٝيع تشريعاتو اب٤تعلقة بتنمية اب٤اؿ كتثمبّه، كلا بٚتص 
ملبحظة تلك اب٤عاني كالأىداؼ في حكم خاص من أحكاـ كطرؽ تنمية اب٤اؿ، كإب٭ا بٯد اب٤رء حضوران لتلك اب٤عاني 

. 1في كل تشريع في طرؽ تنمية اب٤اؿ كتثمبّه، سواء أكاف ذلك التشريع أمران أـ نهيان 
 كسيلة من كسائل بٙقيق مقصد حفظ اب٤اؿ، الذم توافقت الدراسات اب٤قاصدية قدبٲان كحديثان على فالاستثمار

، لأف الاستثمار فإف حفظ اب٤اؿ مقصد من مقاصد ف من اب٤قاصد الشرعية الكلية للشريعة الإسلبمية، إذاعتباره
 كضعت من أجل بٞاية كبٙقيق مقصد حفظ اب٤اؿ، فكأف حفظ اب٤اؿ مقصد من مقاصد الاستثمارأساليب 
 على ذلك من خلبؿ اب١زئيات البٍ عدىا العلماء من الوسائل البٍ حفظ الشارع ّٔا الاستدلاؿ، كبٲكن الاستثمار

.  على جهة اب٣صوصالاستثمارىذا اب٤قصد، كالبٍ ىي في غالبها تندرج ضمن أساليب 
 لذلك فإف كل ما يؤدم الاستثمار، بل أىم مقاصد الاستثمار،فثبت إذف أف حفظ اب٤اؿ مقصد من مقاصد 

، الاستثمار إفُ ضياع اب٤اؿ كتلفو كعدـ حفظو إب٭ا يكوف مناقضان لقصد الشارع من تشريعو الاستثمارمن أساليب 
 2. عن الأساليب البٍ ىذا شأنها كإبٯاد الأساليب اب٤ناسبة لتحقيق ىذا اب٤قصدالابتعادكينبغي 

كقد عبِ الشارع اب٢كيم با﵀افظة على اب٤اؿ كتنميتو من خلبؿ اب٢ث على الاستثمار كبياف التداببّ البٍ ب٘عل 
، كالإسراؼ، كالتبذير، كالبَؼ، كالاكتنازالاستثمار بٰقق ىذا اب٤قصد، كأىم ىذه التداببّ بٙرنً الربا، كالقمار، 

كالتقتبّ، كالإسلبـ من خلبؿ ىذه التداببّ بٱتلف اختلبفان جوىريان عن الأنظمة الوضعية البٍ تركز فقط على تنمية 
. 3 للوسيلة البٍ تتحقق ّٔا ىذه الثركةاىتماـالثركة، دكف أف تعبّ أم 

ضركرة   الأمثل للموارد كيعبِ بوالاستغلبؿكمن ببْ الوسائل البٍ تؤدم إفُ تنمية الثركة في الإسلبـ ب٪د ضركرة 
، ك التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ في ىذا الصدد يعبِ أف يوجو رأس اب٤اؿ إفُ الإنتاج، التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ

كأف يوضع في خدمة آّتمع الإسلبمي بٝيع كحدات رأس اب٤ػػاؿ، بٕيث لا تكوف أية كحػدة من كحدات رأس اب٤اؿ 
. 4عاطلة ،أم لا تعمل في دائرة النشاط الاقتصادم اب٤شركع

 إف كثبّان من الأحبار كالرٌىباف ليأكليوف أمواؿ الناس بالباطل كيصيدٌكف آمنوا يأيها الذين } :كالدليل، قولو تعافُ
مى عليها في  عن سبيل ا﵁ كالذين يكنزكف الذىب كالفضة كلا ينفقونها في سيبل ا﵁ فبشرىم بعذاب أليم يوـ بٰي

: ة ب التو] {نار جهنم فتكول ّٔا جباىهم كجنوبػيهيم كظهورىم ىذا ما كنزتم لأنفسكم فذكقوا ما كنتم تكنزكف 
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كىنا تدؿ الآية على أف اب٤كتنز آثم، كقرنو ا﵁ عز كجل بالذم يصد عن سبيل ا﵁ كأكل أمواؿ الناس ، [35 ، 34
بالباطل كما يتضمنو من حقوؽ للجماعة على اب٤اؿ اب٣اص، كيبقى السؤاؿ اب٤طركح ىنا ما الغاية من ربط الإكتناز 

بالتشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ؟ 
 الذم فَ يوجو إفُ الادخار ىو جزء الاكتناز لو علبقة بالتشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ، حيث أف فالاكتناز فإذ

، كذلك لأنو في حالة كنز النقود كتعطيلها فإف ذلك يعبِ نقص في كميات كسائل الدفع كالتمويل، 1الاستثمار
كبالتافِ كجود فجوة ببْ الطلب كالعرض الكلي من السلع كاب٣دمات، مع عدـ كجود قدرة على تصريفها، 

، فتقوـ الدكلة بطرح كميات من النقود لعلبج اب٤شكلة فبَتفع الانكماشفيصاب النشاط الاقتصادم بٕالة من 
 الاقتصادم الاصطلبحالأسعار نتيجة لزيادة كمية النقود عن كمية السلع كاب٣دمات اب٤عركضة، كىو ما يعرؼ في 
.  2بالتضخم الذم يعبِ في أبسط معانيو كجود كمية من النقود تطارد كمية قليلة من السلع

ىناؾ دليل آخر يستدؿ بو على التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ، كىذا الدليل يتعلق بالزكاة ، البٍ بٲكن أف ينظر 
إليها من إحدل زكاياىا على أنها تستهدؼ أف توجو رؤكس الأمواؿ إفُ التشغيل، كألا تبقى عاطلة ، كتستند 

 كفُألا من » :كجهة النظر ىذه إفُ بٙليل طبيعة الزكاة ، كالبٍ يشبّ إليها قوؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم 
يعبِ ىذا أف بقاء رأس اب٤اؿ عاطلبن كعدـ تشغيلو في , 3« يتيمان لو فليتجر فيو، كلا يبَكو حبٌ لا تأكلو الصدقة 

. النشاط الإنتاجي مع استمرار فرض الزكاة عليو بٯعل رأس اب٤اؿ ينفذ
 اب٤اؿ كعدـ تركو عاطلبن، فمن اب٤بادئ الفقهية استثماركتبدك دعوة الإسلبـ للربح كتنمية اب٤اؿ من خلبؿ إبٯابو 

النفقة مصركفة إفُ }، كأف {اب٣سارة مصركفة إفُ رأس اب٤اؿ  }، كأف {الربح كقاية لرأس اب٤اؿ }اب٤عركفة أف 
. 4{الربح

فالربح ىو الذم يقي رأس اب٤اؿ من النقصاف، كبٙقيق اب٤ستثمر اب٤سلم للربح أمر ضركرم لتغطية نفقات 
 كاستمرارية بتغطية نفقات تشغيلها، استثماراتو، كبٙقيق عوائد مرضية، كبدكف ىذه الأرباح ستتحمل استثماراتو

. الاستثماراتىذا الوضع سيؤدم تدربٯيا إفُ تناقص كتآكل رأس اب٤اؿ، كمن ثم تصفية تلك 
 كيقوـ على التقليب الاحتمافِ في الإسلبـ يقوـ على الربح الاستثماركاب٤ستثمر اب٤سلم في سعيو للربح يعي أف 

 كل الوسائل اللبزمة للمحافظة على اب٤اؿ، الاعتباركاب٤خاطرة، لذلك فهو يوازف ببْ العوائد كاب٤خاطر، كيأخذ في 
إف الذم يطلبو التجار في :} شرم كعدـ الدخوؿ في ب٨اطر تؤدم إفُ ضياع رأس اب٤اؿ، كفي ىذا يقوؿ الإماـ الزمخ
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 فلم سلبمة رأس اب٤اؿ كالربح، كىؤلاء قد أضاعوا الطلبتبْ معا لأف رأس ماب٥م كاف ىو اب٥دل: متصرفاتهم شيئاف
. 1 {كلأنو لا يقاؿ ب٤ن فَ يسلم رأس مالو انو ربح.......يبقى ب٥م مع الضلبلة

: مقصد تداكؿ الثركة: ثانيا
لقد خلق ا﵁ تعافِ في الإنساف غريزة حب بٛلك اب٤اؿ، كمن ثم فالاستثمار ليس غاية في حد ذاتو في اب٤نظور 

كتقوـ ىذه الفطرة مقاـ , الإسلبمي، بل كسيلة ضركرية تقتضيها طبيعة الإنساف أك فطرتو البٍ فطره ا﵁ عليها
أف ا﵁ استغبِ بٗا ركب فينا من حب اب٤اؿ كاب٢رص عليو " كجوب تنمية اب٤اؿ كاستثماره، فكما يقوؿ أحد الفقهاء 

.  2من التصريح بإبٯابو كإبٯاب الصلبة كاب٢ج كالزكاة 
 من اب٤اؿ، الاستفادة إفُ إشراؾ أكبر عدد ب٩كن من أفراد آّتمع في الاستثمارك يهدؼ الإسلبـ من خلبؿ 

دكف حصره في أيدم فئة قليلة من فئاتو، فتيسبّ دكراف اب٤اؿ على آحاد الأمة كإخراجو عن أف يكوف قارا في يد 
كي لا يكوف دكلة ببْ }: كاحدة، أك منتقلبن من كاحد إفُ كاحد مقصد شرعي، فيهًمتٍ الإشارة إليو من قولو تعافُ

[. 7: اب٢شر] { منكمالأغنياء
 الأمواؿ من انتقاؿكتداكؿ الثركة مقصد شرعي عظيم دؿ عليو البَغيب في اب٤عاملة باب٤اؿ، كمشركعية التوثق في 

 يضربوف في الأرض يبتغوف من فضل كآخركف}: ففي البَغيب في اب٤عاملة جاء قولو تعافُ يد لأخرل،
ما من مسلم يزرع زرعان أك يغرس غرسان فيأكل منو طبّ أك : " ، كقوؿ النبي صلى ا﵁ عليو كسلم [20:اب٤ػػزمل]{ا﵁

، كفي التوثق كردت أدلة كثبّة في مشركعية الإشهاد كاب٢ث عليو منها قولو 3"إنساف أك ّٔيمة إلا كاف لو بو صدقة
 مءكا﵁ بكل ش} : إفُ قولو تعافُ  {فاكتبوهيأيها الذين أمنوا إذا تداينتم بدين إفُ أجل مسمى  }: تعافُ 
، كمنها عمل النبي صلى ا﵁ عليو كسلم، كا﵀افظة على تداكؿ اب٤اؿ شرعت عقود اب٤عاملبت [282:البقرة] {عليم

لنقل اب٢قوؽ اب٤الية، كلأجل مقصد دكراف اب٤اؿ كاف الأصل في العقود اب٤الية اللزكـ دكف التخيبّ إلا بشرط، كتسهيل 
اب٤عاملبت بقدر الإمكاف، كترجيح جانب ما فيها من اب٤صلحة على ما عسى أف يعبَضها من خفيف اب٤فسدة، 

 الإفلبس، كشرعت اب٤عاملبت احتماؿكلذلك فَ يشبَط في التبايع حضور كلب العوضبْ، فاغتفر ما في ذلك من 
 ما في كاغتفر ما في ذلك من الغرر، كشرعت البيوعات على الأكصاؼ، كاغتفرعلى العمل مثل اب٤غارسة كاب٤ساقاة، 

 الاحتكارذلك من الضرر، قصدان في بٝيع ذلك إفُ تسهيل اب٤بادلة لتيسبّ حاجات الأمة، كما حرـ الإسلبـ 
، كإعادة توزيع الاستثمار، كفرض الزكاة، بٙقيقان ب٤قصد تداكؿ الثركة، ب٤ا ب٥ا من أثر في التوجو ب٫و عملية كالاكتناز

. 4الدخل كالثركة في آّتمع
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كأستدؿ .  الإنتاج استهداؼك من الأدكات البٍ يستخدمها الإسلبـ لتحقيق تداكؿ الثركة في آّتمع، ىو 
كىذه اب٤عاملبت معركفة على ب٫و تفصيلي ، . على ىذه الأداة من بٙليل اب٤عاملبت، البٍ أباح الإسلبـ التعامل ّٔا

 الإنتاج ، كأحد أدكات التنمية في اب٤نهج الإسلبمي ، أم نربط بينها استهداؼكيبقى أف نربط بينها كببْ 
، فإذا أخذنا اب٤عاملبت البٍ بٲنع الإسلبـ أف يتعامل ّٔا الناس، ب٪د أف اب٤عبُ الذم الاقتصادية دلالتها لاستخلبص

أف ىذه اب٤عاملبت : يعمل الإسلبـ على كجوده ، من خلبؿ منع كبٙرنً ىذه الأشكاؿ كأمثاب٥ا من اب٤عاملبت ىو 
 كأحد أشكاؿ اب٤عاملبت ا﵀رمة شرعان الاحتكار كالاقتصاديوف أنفسهم يعتبركف اقتصادياليست أعمالان منتجة 

. ليس عملبن منتجان، كلذلك لا بٰق للمحتكر اب٢صوؿ على دخل ، لأنو فَ يؤد للمجتمع أم نشاط منتج 
.  ككذلك الغاش، ككذلك الراشي

 منتج، فإذا اقتصادم في معبُ أف يستغل اب٤اؿ في نشاط الاستثماركيعبِ ىذا أف الإسلبـ يلزـ كيوجو أف يكوف 
رمان، مح شرعان فيكوف الدخل الذم بٰصل عليو دخلبن كا﵀رمةمارس أم شخص مثل ىذه اب٤عاملبت اب٤منوعة 

. كيكوف ىو آبٜان، ك بٔانب ىذه العقوبة، يكوف على كفِ الأمر منعو كمعاقبتو
 البٍ بٲكن أف الاقتصاديةكإذا أخذنا اب٤عاملبت البٍ أباح الإسلبـ للناس أف يتعاملوا ّٔا، كبٕثنا عن اب٤عاني 

 الإنتاج ىو أحد ىذه اب٤عاني، كإذا أعدنا النظر في اب٤عاملبت البٍ أباحها استهداؼنشتقها من اب٤عاملبت، ب٪د أف 
.  اب٤نتجةالاقتصادية إفُ الأنشطة الاستثمار أف يوجو الاستهداؼالإسلبـ مثل اب٤ضاربة كغبّىا، ب٪د 

 الإنتاج، كالذم أستهدؼ بواسطة اب٤عاملبت اب٤باحة شرعان، ككذا بواسطة منع استهداؼكالنتيجة ىي أف 
. 1كبٙرنً بعض اب٤عاملبت، يكوف أحد أدكات التنمية اب٤ستخدمة إسلبميان 

 : الاقتصادية بسلم الأكلويات الإسلامية لتحقيق التنمية الالتزاـمقصد : ثالثان 
 كبٙقيق كفاية آّتمع فردان كبٝاعة، فإعمار الأرض الاقتصاديةمن أىم أىداؼ الشريعة الإسلبمية بٙقيق التنمية 

 كقدرتو على التخصيص الأمثل للموارد الاستثمار اب٢ياة البشرية، كبقدر كفاءة استمراريةتكليف شرعي لتحقيق 
 كفقان الاستثمارات كبٙقيق كفاية آّتمع كرفاىيتو، كحث على توجيو الاقتصاديةبقدر ما يسهم في بٙقيق التنمية 

. للؤكلويات الإسلبمية من ضركريات، كحاجيات، كبٙسينات
: صيانة الضركريات كالحفاظ عليها.1  

كتعبُ بالأشياء البٍ لابد منها لقياـ مصافٌ الدين كالدنيا من حفظ النفس كالعقل كالدين كالعرض كاب٤اؿ، 
، فحفظ الدين 2 نظاـ حياتهماختل كلا غبُ للناس عنها كإلا كاستقامتهافالضركريات لازمة لقواـ حياة الناس 

 لإبٯاد ىذه الاستثماريتطلب الدعوة في سبيل ا﵁ كذلك بتوفبّ القوة ب٢مايتو كدفع الفتنو، كىذا يقتضي توجيو 
} ، كالغاية من ىذا الإعداد [60:الأنفاؿ]{ من قوة كمن رباط اب٣يلاستطعتمكأعدكا ب٥م ما }: القوة قاؿ تعافُ
، ككذلك إيتاء الزكاة كالإصلبح كالإرشاد في آّتمع ﵀اربة الأفكار اب٣ربة {ف فتنة كيكوف الدين ﵁كحبٌ لا تك
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للدين، كحفظ النفس يتطلب توفبّ اب٤أكل كاب٤لبس ككسائل النقل، كتوفبّ بٝيع ما يصوف الأبداف كيسبَىا، كذلك 
، كىذا يقتضي 1 ضد اب٤خاطر كاب٤خاكؼ، بالإضافة إفُ اب٣دمات البٍ لابد منها ب٢فظ النفسكالأمافتوفبّ الأمن 

كجود اب٤شاريع البٍ بٙقق ذلك، كاب٤شاريع الزراعية كالصناعية كالإسكانية البٍ تهتم بتوفبّ ىذه الضركريات، كحفظ 
ما  في اب٤سكرات كاب٤خدرات أك الاستثماركز يجالعقل يتطلب منع كبٙرنً كل ما يؤدم إفُ تغييبو أك تشويهو، فلب 

 الإغراؽ في الشهوات اب٢سية أك تعمل على للئنسافيضيعو مثل كافة أنواع اب٤لبىي، كب٧اربة الأغاني البٍ تزين 
 الاستثمارىدمو، كذلك ب٧اربة التيارات الفكرية اب٥دامة للئسلبـ أك فيها خطر على عقل الإنساف، كبالتافِ بٯب 
في اب٤شاريع البٍ ب٘عل عقل الإنساف سليمان معافى من الأذل كاب٤ؤسسات التعليمية كدكر النشر كالطباعة 

الإسلبمية،كذلك لتوفبّ الكتاب الصافٌ كاب٤كاف اب٤ناسب لكي يعمل عقل الإنساف كيؤدم كاجبو كما ينبغي، 
، كحفظ النسل يقتضي توفبّ سبل تكوين الأسرة الصاب٢ة كمنع الطرؽ ا﵀رمة البٍ 2كيتدبر كيفكر كيفيد آّتمع

 في مشركعات تتخذ تركيج الدعارة كاللهو ا﵀رـ الاستثمارتؤدم إفُ تفكيك آّتمع كضياع الأنساب، فلب بٯوز 
 في الأعماؿ كاب٤شاريع البٍ بٙافظ عليو كتنميو، كبٚدـ بو آّتمع، ككذلك استثمارهىدفان ب٥ا، كحفظ اب٤اؿ يقتضي 

. من أسباب حفظو أداء اب٢قوؽ الواجبة فيو، كعدـ التبذير بو أك سوء التصرؼ فيو أك إتلبفو
كيعتبر بٙقيق تلك الضركريات من فركض الكفايات، البٍ تعمر ّٔا الأرض، كتستكبْ عليها حياة الناس، 

 ىو الاستثماركالتقصبّ أك الإبٮاؿ فيها يعد إبٜان ب٤خالفة ما أكجبو ا﵁ تعافُ، كىكذا فإف اب٥دؼ الأساسي من 
. 3ا﵀افظة على ىذه الضركريات، كذلك بالعمل على إنتاج ما بٰفظ ىذه الضركريات كيشبعها

:إشباع الحاجيات.2  
كما جعل عليكم في }كىي البٍ ب٘عل حياة الناس أكثر يسران كأقل عناءن، فيحتاج إليها لرفع الضيق كاب٢رج 

، فيمكن بٙمل اب٢ياة بدكنها، كلكن بٗشقة زائدة، كتوفبّ تلك اب٢اجيات يعتبر من [78:اب٢ج]{الدين من حرج
، كىو يأتي في الدرجة الثانية بعد بٙقيق الاستثمارقبيل اب٤ستحب، كإشباع ىذه اب٢اجيات ىو ىدؼ من أىداؼ 

الضركريات، كاب٢اجيات ىي مكملة للضركريات، كب٥ذا فآّتمع بٕاجة لإشباع ىذه اب٢اجيات لتحقيق كفايتو، 
 في اب٤شاريع البٍ تقيم ىذه اب٢اجيات، مثل إقامة كسائل النقل العامة كخدمات تنقية الاستثماركذلك من خلبؿ 

اب٤ياه كصرؼ آّارم، ككافة الأعماؿ البٍ من قبيل اب٢اجات تعتبر مسهلة كمساعدة للمحافظة على مستول 
 4.يتم الواجب إلا بو فهو كاجب الضركريات، كاب٢اجات مكملة للضركريات كىي من باب ما لا

:توفير الكماليات أك التحسينات.3  

                                                           
، 2000 الإسلبمي، مؤسسة شباب اب١امعة، بٝهورية مصر العربية،الاقتصاد في الاستثمارشركات : خلف بن سليماف بن صافٌ بن سليماف النمرم1

. 43: ص
. 44: مرجع سابق، ص: خلف بن سليماف النمرم 2
 .50:مرجع سابق،ص: ب٧مد نصر السلبمي 3
 .46: مرجع سابق،ص:  خلف بن سليماف النمرم4
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كىي البٍ ب٘عل حياة الناس أكثر رغدان كمتعة دكف إسراؼ أك تبذير أك ترؼ، كيطلق عليها التحسينات، لأنها 
اب٤أكل كاب٤شرب الطيب، كاب٤لبس الناعم، كاب٤ركب :  إليو، كمن أمثلتهااحتياجتشبّ إفُ ما أستيحسن عادة من غبّ 

. 1توفبّىا يعتبر من قبيل اب٤باحكما أف اب٥بِء، كغبّ ذلك من الأشياء البٍ ب٘عل اب٢ياة على أحسن حاؿ، 
 في بعض صناعات الكماليات كصناعة السجاد الفاخر، كاب١يد من الأثاث الاستثماركعلى ىذا الأساس يأتي 

كالدىانات اب٤نزلية ككل ما يعتبر كماليان، كىذه التحسينات مكملة للحاجيات إذ ليس فقدانها بٗخل بأمر ضركرم 
.  2كلا حاجي، فقد يستطيع أف يستغبِ عنها الإنساف كلا تتوقف اب٢ياة عليها

كلا يصح أف تقاـ اب٤شركعات البٍ توفر للمجتمع الكماليات كفَ يكتف آّتمع بعد من ضركرياتو كحاجياتو، 
 حسب سلم الاستثمار أىدافو في بٙقيق الكفاية للمجتمع فينبغي أف توجو مشاريع الاستثماركلذلك فحبٌ بٰقق 

. 3الأكلويات، فالضركريات أكلان ثم اب٢اجيات ثم الكماليات
 من صناعة كزراعة كب٘ارة الاستثماركتبدك أبٮية التزاـ اب٤ستثمر اب٤سلم بتلك الأكلويات، مع أبٮية تنويع ب٦الات 

. كخدمات، لسد اب٢اجات اب٤قررة للمجتمع، حبٌ يكتفي آّتمع، كيستغبِ عن غبّه
 على الاستهلبكية بالسلع الاىتماـ بالكماليات على حساب الضركريات كاب٢اجيات، أك الاىتماـكلا ينبغي 

حساب السلع الإنتاجية، ب٤ا يبَتب على ذلك من خدمة شربٰة أقل في آّتمع، كمن ثم ضياع جزء كببّ من موارد 
آّتمع كاف بٲكن توجيهها لإنتاج السلع كاب٣دمات البٍ بٙتاج إليها الشربٰة الكبرل في آّتمع، كالبٍ بٛثل ب٥ا 

. 4ضركرة من الضركريات كحاجة من اب٢اجات، ب٩ا يؤثر سلبان على بٚصيص اب٤وارد
: الاجتماعيةمقصد التنمية : رابعان 

 الاقتصادم في اب٤نهج فالاستثمار في التشريع الإسلبمي، الاستثمار مقصد من مقاصد الاجتماعيةالتنمية 
الإسلبمي يسعى إفُ بٙقيق الكفاءة في توزيع الدخل كالثركة، كتقريب الفوارؽ ببْ طبقات آّتمع، كمعاب١ة مشكلة 
البطالة، كزيادة التوظف كالعمالة، كإعداد فئة من العماؿ اب٤هرة، كزيادة مصادر كموارد آّتمع ما أمكن، كبٙقيق 
الأمن النفسي كالغذائي، كتوفبّ كسائل الصحة كالتعليم، كزيادة حاصلبت الدكلة من النقد الأجنبي، كترسيخ 

. 5 على الذات لا التبعية للغبّالاعتمادمفهوـ 
كيعتبر الإنساف كسيلة التنمية كغايتها، فعلبقة الإنساف بالتنمية علبقة عضوية، علبقة ببْ الشيء كنفسو، 
بٕيث يكوف اب٢ديث عن التنمية حديثنا عن الإنساف في ذات الوقت، كمن ىنا جاء اب٤نهج الإسلبمي للتنمية 

                                                           
. 46: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو1
 .47: مرجع سابق، ص: خلف بن سليماف النمرم 2
. 51: مرجع سابق، ص:  ب٧مد نصر السلبمي3
 .46: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو4
 .47: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو5
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الإنساف، فالإنساف : الشاملة ليعيد الأشياء في آّتمع الإنساني إفُ طبيعتها، كلبّد قضية التنمية إفُ عمادىا كىو
. كفقنا ب٥ذا اب٤نهج الرباني ىو أىم كأب٠ى ما في ىذا الوجود

﴿ كلقد كرمنا ببِ آدـ كبٞلناىم في البر كالبحر كرزقناىم من الطيبات كفضلناىم : كلذلك يقوؿ ا﵁ عز كجل
، لأنو ما فَ يتغبّ الإنساف في آرائو كاب٘اىاتو، كما فَ يتغبّ ب٧تواه [70: الإسراء ]على كثبّ ب٩ن خلقنا تفضيلب ﴾ 

﴿ إف ا﵁ لا يغبّ ما بقوـ حبٌ يغبّكا ما : النفسي، فلن يتغبّ شيء في ب٧يطو اب٤ادم، كصدؽ ا﵁ العظيم إذ يقوؿ
. 1فكل التغبّات البٍ تصيب حياة الإنساف إب٭ا ترجع إفُ ما بٰدثو في نفسو من تغبّ [11:الرعد ]بأنفسهم ﴾

 البٍ تولد نفعان لأكبر الاقتصادية ب٫و الأنشطة باستثماراتوكالإسلبـ كذلك بٰث اب٤ستثمر اب٤سلم على أف يتجو 
 البٍ تعطي كزنان أكبر للسلع للبستثماراتعدد من الفقراء كا﵀تاجبْ لرفع كفايتهم، من خلبؿ إعطاء الأكلوية 

الضركرية كاب٢اجيات البٍ ينفق الفقراء غالب دخلهم عليها، كىو ما يسهم عادة في بٚفيض أسعارىا، كزيادة 
 كيذىب للفقراء من الاستثمارفائض اب٤ستهلك اب٤تولد منها، فضلبن عن إعطاء كزف أكبر للدخل الذم يولده 

كليست -  لتكوف أداة بٛويلية إنتاجيةالاستثمارات كزف أكبر من زكاة استخداـخلبؿ الزكاة، ك تبدك أبٮية 
 لفقراء اب٤سلمبْ، من خلبؿ توجيهها ب٤ن يستخدمها في إقامة مشركع الاستثمارلتحفيز -  فحسباستهلبكية

.   2صغبّ أك حرفي يكف بو كجهو عن اب٤سألة
 فالسعي كراء بٙقيق الربح، مع مراعاة بٙقيق اب٤صافٌ العامة من شأنو أف يعزز اب٤صافٌ اب٤شبَكة، كمن ذلك 
رفاىية الفقراء كالبٍ بٯب أف يكوف ب٥ا الاعتبار الأكؿ في آّتمع اب٤سلم، حيث أف الإسلبـ لا يشبَط تلبية 

احتياجات كل فرد فحسب، بل يؤكد أيضنا على التوزيع العادؿ للدخل كالثركة ﴿كي لا يكوف دكلة ببْ الأغنياء 
 كب٦الاتو البٍ الاستثمار صيغ باختيار، كما يرغب الإسلبـ في مراعاة التوازف الإقليمي 3[ 7: اب٢شر]منكم ﴾ 

تعمل على بٙقيق التنمية الإقليمية لأصحاب رؤكس الأمواؿ، فضلبن عن اب٤وازنة ببْ ثركات الأجياؿ اب٢الية 
كالأجياؿ القادمة، لأف الأجياؿ القادمة ب٥ا حق في ثركات الأجياؿ اب٢اضرة، فالإسلبـ بٰث الآباء على ترؾ 

: " ، كفي ىذا يوصي الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم سعد بن أبي كقاص رضي ا﵁ عنو قائلبن 4أكلادىم أغنياء لا فقراء
 ، كيشبّ القرآف الكرنً إفُ البَابط ببْ 5"إنك إف تذر كرثتك أغنياء خبّ من أف تذرىم عالة يتكففوف الناس

 من بعدىم يقولوف ربنا اغفر لنا كلإخواننا اجاءككالذين }: الأجياؿ في صورة من البَاحم كالتعاطف في قولو تعافُ 
، كقد استند [10: اب٢شر] {الذين سبقونا بالإبٲاف كلا ب٘عل في قلوبنا غلبن للذين أمنوا ربنا إنك رؤكؼ رحيم

اب٣ليفة عمر رضي ا﵁ عنو إفُ ىذه الآية في عدـ تقسيم أراضي العراؽ على الفابٙبْ بل فرض اب٣راج عليها 
                                                           

. 21: صمرجع سابق، : عبد اللطيف البشبّ عبد القادر التونسي 1
 47: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو2
 .23: مرجع سابق،ص:  عبد اللطيف البشبّ عبد القادر التونسي3
. 48: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو4
، دار بن 1، الطبعةباب أف يبَؾ كرثتو أغنياء خبّ من أف يتكففوا الناس ،الوصايا كتاب ،البخارم صحيح البخارم، إب٠اعيل عبد ا﵁ ب٧مد بن أبي 5

. 677: ، ص2002، -لبناف-كثبّ، ببّكت

http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=1&idto=13851&lang=&bk_no=52&ID=1
http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=1&idto=13851&lang=&bk_no=52&ID=1
http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4975&idto=5059&lang=&bk_no=52&ID=1736
http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4975&idto=5059&lang=&bk_no=52&ID=1736
http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4975&idto=5059&lang=&bk_no=52&ID=1736
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تريدكف أف يأتي آخر الناس ليس ب٥م شيء فما ب٤ن بعدكم؟ " ب٤صلحة أجياؿ اب٤سلمبْ اب٤تعاقبة، كقاؿ ب٤ن خالفو 
، ككاف ب٩ن رأل مثل رأم سيدنا عمر أيضنا سيدنا علي بن أبي طالب كرـ ا﵁ كجهو كمعاذ بن جبل رضي ا﵁ "

إنك إف قسمتها صار الريع العظيم في أيدم ىؤلاء القوـ ثم يبيدكف فيصبّ ذلك إفُ أبناءىم : " عنو الذم قاؿ لو
ا كىم لا بٯدكف شيئنا ، فانظر أمرنا يسع أكب٥م كآخرىم . 1"من بعدىم ، فما لقوـ يسدكف من الإسلبـ مسدن

   فواضح ب٩ا سبق أف تقونً اب٤شركع إسلبمينا بٯب أف بٰتسب فيو آثاره على مصافٌ الأحياء من بعدنا مهما 
بعدكا، لكن الأقرببْ أكفُ باب٤عركؼ، كلعل ىذه القاعدة تبرز إعطاء أبٮية متناقصة مع الزمن ب٤نافع اب٤شركع اب٤تولدة 

. 2ب٤ن يأتي بعدنا
 كرسالة سامية تقتضي من اجتماعية فيو ذك مسؤكلية الاستثمار الإسلبمي أف الاقتصادمإف ما بٲيز اب٤نهج 

 ّٔذه اب٢اجات، الاستثمارماب٤ستثمر اب٤سلم بٙسس حاجات آّتمع في ا﵀يط الذم يعمل فيو، كربط نشاطو 
 اب٤اؿ، استثماركمراعاة ما يعود على آّتمع من منافع، كب٘نب ما يلحق بو من أضرار، مع مراعاة ب٢ق آّتمع في 

 ، كمن ثم فإف اب٤ستثمر 3«ضرر كلا ضًرار لا»: ، كتطبيقان لقولو صلى ا﵁ عليو كسلمالاستخلبؼ من مبدأ كانطلبقا
 البٍ تؤدم إفُ تلوث اب٤ياه، أك كالاستثمارات، الاجتماعية ذات التكاليف الاستثماراتاب٤سلم بٰرص على ب٘نب 

. تلوث اب٥واء أك التلوث الأخلبقي، كب٫و ذلك
كالإسلبـ يرجو من كراء كل ذلك بٙقيق الرفاه كالسعادة للفرد كآّتمع في الدنيا كالآخرة، من خلبؿ التوازف ببْ 

مصلحة الفرد كمصلحة آّتمع بضماف حد الكفاية للؤفراد، كتوفبّ السبل لإشباع كافة اب٢اجات الإنسانية 
الأساسية، كبناء كتنمية العنصر البشرم الصافٌ الذم يعد أساس التنمية، كمن ثم بٙسبْ مستول اب٢ياة على 

. 4الصعيدين اب٤ادم كالركحي
 من خلبؿ بعث ركح الأخوة ببْ اب٤سلمبْ، كيعتبر اب٤اؿ من أحد الاجتماعيةإف الإسلبـ بٰث على التنمية 

الوسائل البٍ يعتمد عليها الفرد في تقدنً خدمات لأخيو اب٤سلم حبٌ يكوف ىناؾ ب٦تمع متكافل، كفي الإسلبـ 
أدكات مالية متعددة للتكافل الاجتماعي ببْ الأفراد مثل الزكاة كالصدقات كالكفارات كغبّىا من الأدكات، كالبٍ 
تنبع بٝيعها من الضمبّ الديبِ للمسلم كبالتافِ فهي بٙقق النفع للمجتمع بصورة أفضل من التكافل الذم يفرض 

. 5بقوة القانوف
: مقصد العدؿ: خامسان 

                                                           
 .1543: ، ص2004، -لبناف-نيل الأكطار في شرح منتقى الأخبار، بيت الأفكار الدكلية، ببّكت: ب٧مد بن على بن ب٧مد الشوكاني1
. 24: مرجع سابق، ص: القادر التونسي اللطيف البشبّ عبد  عبد2
.   784: ، ص17رقم : مرجع سابق، كتاب الأحكاـ باب:  ماجوابنركاه  3
. 48: مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو4
 .604: مرجع سابق، ص: عز الدين فكرل تهامى 5
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العدؿ ىو الإنصاؼ كالقسط كاب٤وازنة، كىو صفة من صفات البارم عز كجل، ب٘لى مفهومو اب٤طلق بقولو 
 فألزـ ا﵁ تعافُ 1{إني حرمت الظلم على نفسي كجعلتو بينكم ب٧رمان فلب تظاب٤وا }: تعافُ في اب٢ديث القدسي

: نفسو بو، كأمرنا أف نتمثلو، ك العدؿ ىو اب٤يزاف الذم أنزؿ ا﵁ تعافُ الكتاب بو ليقوـ الناس بالقسط، فقاؿ تعافُ
، كقد أمر ا﵁ [25: اب٢ديد] { معهم الكتاب كاب٤يزاف ليقوـ الناس بالقسطكأنزلنالقد أرسلنا رسلنا بالبينات }

[. 90: النحل] {إف ا﵁ يأمر بالعدؿ}:تعافُ بالعدؿ في قولو 
 بو تعمر للبستثمارة على أصل العدؿ كمنع الظلم، كالعدؿ مقصد إسلبمي نيكبٝيع اب٤عاملبت في الشريعة مب

الدنيا كيأمن آّتمع كيتآلف، كبٙفظ اب٤صافٌ العامة، كتدفع الأضرار، كبالعدؿ كحده يضمن الإنساف أف يعيش 
. 2حياة الرفاه كالسعادة في الدنيا كالآخرة، كلا يكوف العمراف كالرفاه إلا بالعدؿ

كإب٭ا نهى الشارع عن الربا كاب٤يسر ب٤ا فيهما من ظلم، ككل ما نهى عنو الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم من 
لا ضرر كلا ضرار، كمعبُ القاعدة ىو النهي عن : معاملبت يرجع إفُ الظلم مثل قولو صلى ا﵁ عليو كسلم

ىو في معبُ إضرار أك ضرار، كقاؿ الفقهاء  التعدم على النفوس كالأمواؿ كالأعراض كعن الغضب كالظلم ككل ما
ضرر تدخلونو على  أف الضرر ىو الذم يلحقو اب٤كلف بنفسو كالضرار إب٢اؽ الضرر بالغبّ، كمعبُ اب٢ديث لا

أنفسكم كلا ضرار لغبّكم، كما يندرج بٙت ىذه القاعدة كل أنواع اب٤ظافَ من عقود الغرر كاب١هالة، كىي العقود 
مر ب٨في عن الطرؼ الآخر، كالبٍ بٲكن أف تكوف ّٔا أمور تؤدم إفُ النزاع كاب٣لبؼ ببْ أ على تنطومالبٍ 

 عندما يوقع  الضرر بالعامة، فيجوز فرض الاحتكارضرر كلا ضرار بٙرنً  اب٤تعاقدين، كذلك يندرج بٙت قاعدة لا
.   السلع البٍ ىي من مقومات اب٢ياةاحتكاراب٢ظر على 

، فوازنت ببْ مصلحة اب٤ستثمر اب٤سلم كمصلحة الاستثماركقد حرصت الشريعة على بٙقيق العدؿ في 
اب١ماعة، فلب طغياف لأحدبٮا على الآخر بل مصافٌ متحققة للطرفبْ، كحافظت على العدؿ في العلبقة التعاقدية 

، كرسخت للعدؿ ببْ الشركاء كبعضهم البعض فلب مغنم استغلبؿببْ العماؿ كأصحاب الأعماؿ فلب تسويف كلا 
، كحثت على التوازف الإقليمي  ، كجعلت للفقراء حقاِّ في ماؿ للبستثماراتلأحدبٮا كمغرـ للآخر، بل الغنم بالغرـ

. الأغنياء من خلبؿ فريضة الزكاة
كاحل ا﵁  }: كمن أعظم كسائل الشريعة اب١لية في بٙقيق ىذا اب٤قصد إباحة البيع كبٙرنً الربا، فقاؿ تعافُ 

، ثم نبو سبحانو عند ختم آيات بٙرنً الربا على اب٤قصد الشرعي من إباحة البيع [275:البقرة]{البيع كحرـ الربا
كإف تبتم فلكم رؤكس أموالكم لا تظلموف كلا  }: كبٙرنً الربا، كىو بٙقيق العدؿ كنفي الظلم فقاؿ سبحانو

[. 279:البقرة]{تظلموف
الأصل في ىذه اب٤عاكضات كاب٤قابلبت التعادؿ من اب١انببْ، فإف اشتمل أحدبٮا على غرر : " يقوؿ ابن تيمية 

 1".أك ربا دخلها ظلم فحرمها ا﵁ الذم حرـ الظلم على نفسو، كجعلو ب٧رما ن على عباده
                                                           

. 948:، ص15رقم : مرجع سابق، كتاب البر كالصلة كالآداب باب :  ركاه مسلم1
 .49:مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو2
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:  على الذات ك تحقيق الاستقلاؿ للأمة الإسلاميةكالاعتمادمقصد التحرر من التبعية الخارجية : سادسان 
يػٍرى أيمَّةو أيخٍرجًىتٍ : لقد كرـ اب٤وفُ عز كجل تلك الأمة بأف جعلها خبّ الأمم، كما جاء في قولو تعافِ ﴿كينٍتيمٍ خى

رً كىتػيؤٍمًنيوفى باًللَّوً﴾  ، كلقد كرد في تفسبّ (110سورة آؿ عمراف، الآية )للًنَّاسً تىأٍميريكفى باًلٍمىعٍريكؼً كىتػىنػٍهىوٍفى عىنً الٍمينٍكى
ىذه الآية أنو ينبغي أف تدرؾ الأمة الإسلبمية أنها أخرجت لتكوف في الطليعة دائمان كفي مركز القيادة دائمان، كب٥ذا 

، كىي بتصورىا الاعتقادم كنظامها ...اب٤ركز تبعاتو فهو لا يؤخذ إدعاء كلا يسلم ب٥ا بو إلا أف تكوف ىي أىلبن لو
. 2الاجتماعي أىل لو، فينبغي عليها أف تكوف بتقدمها العلمي كبعمارتها للؤرض أىلبن لو كذلك

 في الإسلبـ أف يتحرر اب٤سلم من التبعية اب٣ارجية، كيعتمد على نفسو بعد التوكل على الاستثمار كمن أىداؼ 
كإنو ب٤قصد عظيم لو كانوا يعلموف، فلقد أدرؾ آّتمع اب٤سلم اليوـ مدل حاجتو الضركرية إفُ - جل كعلب-خالقو

. التحرر من التبعية اب٣ارجية
 لشعؤّا، فهي تقوـ الأساسيةكلكن اليوـ من الصعب إبٯاد دكلة إسلبمية تعتمد على نفسها في توفبّ الأغذية 

خاضعة - الدكؿ الإسلبمية– من أشد الدكؿ عداء للئسلبـ كاب٤سلمبْ، حبٌ أضحت ىذه الأخبّة باستبّاده
 في اب٤شاريع البٍ الاستثمار في الوقت اب٢افِ ىو الاستثمارلسيطرة كىيمنة ىذه الدكؿ، لذلك فمن أىم أىداؼ 

.  من اب٣ارجلاستبّادىا الذاتي من الضركريات دكف اب٢اجة الاكتفاءتقلل من التبعية اب٣ارجية، ك بٙقيق 
كإنو ب٤ن العار أف يبقى اب٤سلموف يستوردكف غذائهم الأساس من أعدائهم، كبٙت أقدامهم من الثركات 

 في بلبد اب٤سلمبْ تهتم الاستثماركاب٣بّات ما يكفيهم كيغنيهم، كلا ب٘د من يستثمرىا، ثم ترل غالب مشاريع 
بالكماليات من الزينة ك أدكات اللهو كغبّىا من الأمور البٍ تضيع الأمواؿ كلا تقيم اب٢ياة، كإف ىذا ب١هل بٕقائق 

  3.الدين كعدـ إدراؾ لأىداؼ نظامو اب٤افِ
 الالتزاـ، كبٙقيقها يكوف عن طريق للبستثماركىكذا يتببْ أف ىذه اب٤قاصد الستة ىي أساس اب٤نهج الإسلبمي 

 بالضوابط كاب٤عايبّ كالقواعد اب٤رتبطة بتلك اب٤قاصد، كذلك باعتبار أف ىذه اب٤قاصد ىي البٍ بٲكنها الاستثمارفي 
.   أف بٙقق كاقعيٌان الرفاىية الاقتصادية كالاجتماعية الشاملة كاب٤ستدامة للفرد كآّتمع

: ضوابط  الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي:  المبحث الثالث
 من مصادر استنباطهااستثمار اب٤اؿ في الإسلبـ بٙكمو ب٦موعة من الضوابط البٍ استطاع العلماء كالفقهاء 

 كبٛثل ىذه الضوابط الاستثمارمالشريعة الإسلبمية، كىذه الضوابط تعتبر بٗثابة ب٧ددات بٙكم سلوؾ متخذ القرار 
 إلا إذا توفرت فيو تلك استثمارم حيث لا يقبل أم مقبَح الاستثماراتاب٤عيار الأكؿ كالأساسي في تقييم 

. الضوابط

                                                                                                                                                                                     
. 50: مرجع سابق،ص:   أشرؼ ب٧مد دكابو1
. 605: رجع سابق، صـ: عز الدين فكرل تهامى 2
 .54-53: مرجع سابق، ص:  نصر ب٧مد السلبمي3
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، كقد 1 بعض الباحثبْاىتماـ الأمواؿ في الإسلبـ لاستثمارىذا كقد ناؿ موضوع الضوابط الشرعية اب٢اكمة 
 تكوف بذلك حبٌ في تقسيم ىذه الضوابط كالبٍ سوؼ ب٫اكؿ عرضها بٔميع تقسيماتها في ىذا اب٤بحث اختلفوا

:  ، كمن  بٝلة ىذه الضوابط ما يليكاستثماراتهم في معاملبتهم الاقتصادخطوط عامة يلتزـ ّٔا اب٤سلموف من أىل 
 

 ضوابط الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي : المبحث الثالث 
: الضوابط العقائدية : الأكؿالمطلب 

 الاقتصادية الوضعية البٍ تأخذ ّٔا كثبّ من دكؿ العافَ كإطار بٰكم أنظمتها كأنشطتها الاقتصاديةإف الأنظمة 
سواء الرأب٠الية كالاشبَاكية، كلها تقوـ على ب٦موعة من القيم كاب٤بادئ البٍ بٙكم سلوؾ كتفكبّ أنصار كلب   

 كفي فبَة سابقة تنافس كلب النظامبْ لتوجيو فلسفتهم إفُ أكبر عدد من دكؿ العافَ خاصة دكؿ العافَ ،النظامبْ
.  كفرض السيطرةالاحتلبؿالثالث كنوع جديد من 

فتببُ عقيدة الأكؿ على الأخذ بالفلسفة الفردية كإطار بٙكم التفكبّ كالأخذ بٗعيار اب٤صلحة اب٣اصة كحافز 
 الاجتماعيةيوجو السلوؾ كالأنظمة الاقتصادية، أما النظاـ الثاني فبّل الاشبَاكية ىي اب٢ل الأمثل لكل اب٤شاكل 

 . كالاقتصادية
كل ىذه العقائد، ب٫ن كمسلمبْ في غبُ عنها كلا تعنينا لأف ا﵁ عز كجل منٌ علينا ك أرسل إلينا رسولو الكرنً 
ب٧مد صلى ا﵁ عليو كسلم ليهدينا إفُ أشمل العقائد كأكملها كىي العقيدة الإسلبمية، ككما حاكؿ أصحاب كلب 
النظامبْ تفريغ عقائدىم في الأنشطة الاقتصادية، فحرياى بنا ب٫ن كذلك أف نقوـ بتفريغ عقيدتنا الإسلبمية في كل 
الأنشطة الاقتصادية، بٕيث بٲارس النشاط الاقتصادم كجزء من العقيدة ىذا من جهة كمن جهة أخرل أف يكوف 

.  كسلوكان من جهة أخرلاعتقادان القائم بو متحققا فيو كصف اب٤سلم 
 كثيقا بالعقيدة ارتباطا في الإسلبـ يرتبط الاقتصادكقد أثبتت الدراسات في ب٦اؿ الاقتصاد الإسلبمي، أف 

 ديبِ كذلك تأكيدان ب٢قيقة مفادىا أف الاقتصاد في الإسلبـ جزء من كل اقتصادالإبٲانية، كمن ثم فإنو يتصف بأنو 
يبَابط كيتفاعل كيتكامل في تناسق كتوازف مع بقية الأجزاء اب٤كونة للئسلبـ كدين أك أسلوب حياة لو نظاـ كامل 
بٱضع لضوابط الإسلبـ كيسبّ كفقان لإحكامو، كعلى ذلك فإف الفرد اب٤سلم في مباشرتو لأم عمل أك نشاط بٗا في 

أف يبتغي بو كجو ا﵁ : ، الأكؿ 2 يعتبر في نظر الإسلبـ عابدا متعبدا مبٌ توافر فيو شرطػافالاقتصادمذلك النشاط 
 البٍ الاقتصادية ىو من أىم الأنشطة الاستثمارأف يكوف نشاطا حلبلان مشركعا، كبٗا أف : تعافُ كرضاه كالثاني

تقوـ على جوانب عقائدية لذلك فإف الشارع اب٢كيم أكجب على اب٤ستثمر اب٤سلم ىذه الضوابط، حيث لا يكوف 

                                                           
. 55:مرجع سابق، ص: ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم 1
بٝهورية ]الطبعة الأكفُ، دار الفكر اب١امعي، الإسكندرية - ببْ الاقتصاد الإسلبمي كالاقتصاد الوضعي- نزيو عبد اب٤قصود مبركؾ، صناديق الاستثمار 2

 .41:،ص2006 [مصر العربية
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آمن ّٔا، كىذه الضوابط تتسم بالثبات كالاستقرار كالدكاـ كلا بٚضع للتغيبّ بتغبّ  كالفرد مسلما إلا إذا اعتقدىا
: الأزمنة كالأمكنة، كتتمثل أىم الضوابط العقائدية في استثمار اب٤اؿ بٗا يلي

لو ما في السموات كما في  }:قاؿ ا﵁ تعافُ: الإيماف بأف الله تعالى ىو المالك الحقيقي للماؿ المستثمر: أكلا
 جازما في اعتقاداكمغزل ىذا الضابط أف يعتقد اب٤ستثمر اب٤سلم  [06: طػو]  {الأرض كما بينهما كما بٙت الثرل

 كبالتافِ فإف ،كل حبْ أف الأمواؿ اب٤توفرة لديو ليس لو حق التصرؼ اب٤طلق فيها لأف اب٤الك اب٢قيقي ىو ا﵁
 .تصرفو في الأمواؿ كاستثماره ب٥ا بٯب أف يكوف كفق إرادة اب٤الك اب٢قيقي ا﵁ عز كجل

 ، الأمة فيما يعود بالنفع على اب٤ستثمر كعلى عموـ كاستثماره كيعد ىذا الضابط ضمانا كجدانيا لتوجيو اب٤اؿ 
 أموالو كبدكنو ليس استثماركيعتبر ىذا اب٤بدأ رقيب عتيد على اب٤ستثمر اب٤سلم كحافظ أمبْ على سلبمة منهجو في 

. 1 ب٥مالاستثمارم حيث أف الربح كحده ىو اب٤وجو الآخرينىناؾ فرؽ بينو كببْ 
 الاستثمار أقر الإسلبـ اب٤لكية الفردية كدافع من دكافع : مقيدةللاستثمارالإيماف بأف ملكية الإنساف : ثانيا 

كلكن ىذه اب٤لكية ليست على إطلبقها بٕيث لا تعطي مطلق التصرؼ للمالك بأف يتصرؼ ّٔا كيفما يشاء بل 
 بل ىي مسؤكلية تعود للبحبَاـ تضفي مقاييس مادية امتيازاىي مقيدة بالعديد من القيود أبٮها أف اب٤لكية ليست 

 بالتعاليم الشرعية اب٤تعلقة بٕفظ اب٤اؿ كالالتزاـبالنفع على الفرد كآّتمع كالبٍ من مقتضياتها عدـ الإضرار بالآخرين 
 :2كمن أمثلة ذلك

 فلب ،أف يكوف اب٥دؼ من اب٤شركع مقبولا شرعا كأف لا يكوف فيو ضرر للمسلمبْ أكثر من نفعو ب٥م 
  في مشركع يضيع أكقات اب٤سلمبْ بدكف جدكلالاستثماربٯوز مثلب 

  بٯب أف لا تكوف مدخلبت كب٨رجات الاستثمار غبّ مقبولة شرعاه مثل استخداـ ب٢وـ اب٣نازير في
 .صناعة اب٤علبات أك أف يتم إنشاء مصنع لإنتاج اب٣مور أك ملهى ليلي

  الأدكات كالأساليب ا﵀رمة شرعا في الاستثمار فلب بٯوز استخداـ طرؽ ذبح ب٧رمة في استخداـعدـ 
 .مصنع اللحوـ اب٤علبة أك استخداـ آكاني الذىب في اب٤طاعم كالفنادؽ

ثم جعلناكم خلبئف في الأرض من بعدىم  }:  قاؿ ا﵁ تعافُ:استخلاؼ الاستثمار أف أالإيماف بمبد: ان لث ثا
 ، كثيق بأف اب٤الك للماؿ ىو ا﵁ عز كجلارتباطكىذا الضابط على  [14:يونس ]  {للنظر كيف تعملوف

لرقابتو في بٝيع التصرفات كالأعماؿ   ببْ يدم من أستخلفو كخاضعه ؤكؿكمقتضى ىذا الضابط أف الإنساف مس
 استهلبكا كاب٣ضوع لإرادة اب٤ستخلف جل شأنو في التصرؼ بالأمواؿ الانقيادكبالتافِ فإنو يتحتم على اب٤ستثمر 

 . حبٌ لا بٰيد عن بٙقيق اب٤قاصد البٍ أرادىا ا﵁ عز كجل كمن تشريع ب٥ذا الضابطكاستثمارا
 في اب٤اؿ كما تقرره النصوص الشرعية أف ملكية الإنساف ب٦ازية للؤمواؿ، كتكوف ملكية الاستخلبؼكمعبُ ىذا 
، كلكن لابد أف يتصرؼ في تلك الأمواؿ كفق إرادة اب٤ستخلف كالاستثمار كالاستهلبؾ كالانتفاعحق التصرؼ 

                                                           
. 162:مرجع سابق،ص: عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد 1
 .42: ، ص2004، -لبناف- اب٤صارؼ الإسلبمية، الطبعة الأكفُ، منشورات اب٢لبي اب٢قوقية، ببّكت:  فادم ب٧مد الرفاعي2



 مفاهيم و أأهداف وضوابط الاستثمار في الاكتصاد الإسلامي                    الفصل الثاني       

 
86 

 استثمارا الأمواؿ التالية عند تصرفو في أموالو استحضاركبناءن على ذلك فإف على مالك الأمواؿ . جل جلبلو
  1.كاستهلبكا

 النية ركح العمل كلبو كقوامو، كىو تابع ب٥ا يصح بصحتها كيفسد : يكوف بالنياتالاستثمارالإيماف بأف : رابعان 
، فالعمل 2{...إب٭ا الأعماؿ بالنيات كلكل امرئ ما نول}بفسادىا، كفي ىذا يقوؿ الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم 

لا يقع إلا بالنية، كاب٤ستثمر اب٤سلم ليس لو من عملو إلا ما نواه، كلا يقتصر ذلك على العبادات بل بٲتد إفُ 
. اب٤عاملبت كغبّىا من العادات كاب٤باحات حيث تتحوؿ بالنية إفُ عبادات كقربات

فاب٤ستثمر اب٤سلم الذم يعمل بنية كسب الرزؽ من الاستثمار في الزراعة أك الصناعة أك التجارة أك اب٣دمات 
غنائها باب٢لبؿ، ككفاية أسرتو،  اكب٫وىا يغدك عبادان كب٦اىدان في سبيل ا﵁ إذا قصد بعملو عف نفسو عن اب٢راـ، ك

كإتباع طريق العدؿ كالإحساف في معاملبتو لسائر اب٣لق، كتقدنً النصح للمسلمبْ كقضاء حوائجهم، كحب ب٥م 
ما بٰب لنفسو، فالعمل الواحد يتنوع حكمو الشرعي كقيمو الأخلبقية كجزاؤه الأخركم تبعا لنية صاحبو، حيث 

مر على النبي صلى ا﵁ عليو كسلم رجل، فرأل » : أف الأمور بٗقاصدىا، كركل كعب بن عجرة رضي ا﵁ عنو قاؿ
يا رسوؿ ا﵁، لو كاف ىذا في سبيل ا﵁، فقاؿ : أصحاب الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم من جلده كنشاطو، فقالوا 

أف كاف خرج يسعى على كلده صغارا، فهو في سبيل ا﵁، كإف خرج يسعى على : رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم 
أبوين شيخبْ كببّين فهو في سبيل ا﵁، كإف كاف خرج يسعى على نفسو يعفها فهو في سبيل ا﵁، كإف كاف خرج 

 النية يكوف كاستحضار، كعلى قدر إخلبص اب٤ستثمر اب٤سلم لربو 3«يسعى رياء كمفاخرة فهو في سبيل الشيطاف
 إمداد بالتوفيق كالسداد على حسب ما في الاستعدادمدد ا﵁ تعافُ كعونو ككفايتو ككلايتو لو، فالإمداد على قدر 

 4.القلوب من نية كإخلبص
[ 61:ىود]{ فيهاكاستعمركمىو أنشأكم من الأرض  }:قاؿ ا﵁ تعافُ:الإيماف بوجوب إعمار الأرض: خامسان 

 بٗواردىا حبٌ يضمن الانتفاعالأرض بٗا بٰقق لو  إف ا﵁ تعافُ سخر ىذا الكوف كلو ب٣دمة الإنساف كأمره بعمارة
بٗعبُ أف إعمار الأرض بٯب أف , الشاملة في الدنيا كرضا ا﵁ عز كجل في الآخرة سعادة الدارين فتتحقق الرفاىية

يتحقق الإعمار اب٥ادؼ   لنواىيو حبٌكاجتنابو مرضاة ا﵁ عز كجل بالتزامو لأكامره ابتغاء أمنطلقا من مبد يكوف
 اب٤تنوعة عبادة كشكر ﵁ عز كجل الاقتصادية اب٤اؿ في الأنشطة استثمار بٕيث أف اب٤ستثمر يؤمن أف .كاب٤طلوب
 . لأمر ا﵁كامتثاؿ

الاستثمار لا يقوـ إلا بناءن على الأخذ بالأسباب من خلبؿ :  بالقضاءاءن  كرضبالأسباب أخذ الاستثمار: سان ساد
دراسة جدكل الاستثمار، مع التوكل على ا﵁ ثقة بذاتو، كطمأنينة بو كسكونان إليو، فهو سبحانو اب٤سخر اب٤سبّ 

                                                           
. 163:مرجع سابق،ص: عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد 1
 1413: ، ص21رقم : مرجع سابق، كتاب الزىد باب:  ماجوابن ركاه 2
 .435: كتاب البيوع ،صمرجع سابق،:  زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم3
 .57:مرجع سابق،ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو4
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لو أنكم كنتم توكلوف على ا﵁ حق توكلو، لرزقتم كما » : ، كإفُ ىذا أشار الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم 1اب٤سبب
، [3: الطلبؽ]{كمن يتوكل على ا﵁ فهو حسبو}: ، كيقوؿ تعاف2ُ« يرزؽ الطبّ، تغدك بٟاصان كتركح بطانان 

[. 159: آؿ عمراف]{إف ا﵁ بٰب اب٤توكلبْ}،[23: اب٤ائدة]{كعلى ا﵁ فتوكلوا إف كنتم مؤمنبْ}
كما أف الأخذ بالأسباب أمر ضركرم للبستثمار كجلب الأرزاؽ، فاب٤ستثمر اب٤سلم يأخذ بالأسباب الظاىرة للرزؽ 

كلا يدعها بٙوؿ بينو كببْ التطلع إفُ مصدر ىذه الأسباب كىو ا﵁ تعافُ، كيطمئن قلبو كيستيقن أف ىذه 
. 3الأسباب ليست ىي البٍ ترزقو

كمن ثم فإف الإبٲاف بالقضاء كالقدر خبّه كشره حلوه كمره من الأمور العقدية للمستثمر اب٤سلم، فهو يؤمن إبٲانان 
. عميقان بأف ما يصيبو فَ يكن ليخطئو كما بٱطئو فَ يكن ليصيبو، كأف نفعو كضرره بأمر ربو

كما أف من الإبٲاف بالقضاء كالقدر أف يوقن اب٤ستثمر اب٤سلم أف التفاكت في الأرزاؽ ببْ العباد سنة من سنن ا﵁ 
تعافُ، فالناس متفاكتوف ككفقان ب٤ا خصهم ا﵁ من مواىب فطرية أك منافع تقوـ على ىذه اب٤ذاىب، ىذا كمن 

اب١دير بالذكر أف اب٤سلمبْ من فهم القضاء كالقدر فهمان خاطئان فأبٚذ ذلك ذريعة للكسل كالإحباط كتناسوا أف 
، كأف عقيدة الإبٲاف بالقضاء كالقدر ىي البٍ حفزت ركح اب٤خاطرة كدفعت للبذؿ  الاستثمار يقوـ على الغنم بالغرـ

 4.كالتضحية
كيعبِ : الإيماف بالتفاكت في الرزؽ الناتج عن الاستثمار كالإقرار بحق الجماعة في الماؿ المستثمر: سابعان 

 كىناؾ من يفشل، بٕيث أف ا﵁ عز كجل استثماراتو اختيارىذا الضابط أف اب٤اؿ من عند ا﵁ كىناؾ من ينجح في 
 أسباب النجاح، كما أف على الذم بٲن ا﵁ عليو أف لا ينسى ىذا اب٤ن من ا﵁ تعافُ لوبٲن على من يشاء كييسر 

 . كيتذكر أف بٝاعة اب٤سلمبْ ب٥ا حق في ىذا اب٤اؿ فلب بٲنع الصدقات كالزكاة
 إفُ جانب العمل الاستثمارات من عوامل ب٭و : بالزيادة في الطاعاتالاستثماراتالإيماف بمبدأ تنمية : ان ثامن

، كتقول ا﵁، كصلة الأرحاـ، كا﵀افظة بصفة عامة على شعائر بالاستغفاركالأخذ بالأسباب، طاعة الربٞاف 
 كتقول ا﵁ كجلب الأرزاؽ، ب٤ا في الاستغفارالإسلبـ، كقد قرف ا﵁ تعافُ في العديد من آيات القرآف الكرنً ببْ 

ذلك من رباط ركحي يربط العبد بٗشاعره ككينونتو بٖالقو بصورة مباشرة، من ىذا اب٤نطلق فإف اب٤ستثمر اب٤سلم 
 في ذلك كفاية لأف كيتجنب معصيتو، استغفارهكدعو من ماؿ، كيكثر من ستيسعى دائما إفُ تقول الربٞاف فيما أ

، كإفُ ىذا أشار القرآف 5لو من كل مؤكنة، كفتح لأبواب رزقو من حيث بٰتسب كلا بٰتسب، كبٙقيقا للبركة كالرفاه
 كبٲددكم بأمواؿ ۞ عليكم مدراران السماء يرسل ۞ ربكم إنو كاف غفاران استغفركافقلت  }: الكرنً في قولو تعافُ

                                                           
. 58: مرجع سابق، ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو1
 .674: التوكل على ا﵁، ص: مرجع سابق، كتاب الزىد باب:  ركاه البَمذم2
. 60: مرجع سابق، ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو3
 .63: رجع سابق، صافَ 4

 .64:مرجع سابق، ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو5
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كإف استغفركا ربكم ثم توبوا إليو بٲتعكم متتٰعان } ، [12-10:نوح] {كبنبْ كبٯعل لكم جنتتٰ كبٯعل لكم انهتٰران 
 [ .3:ىود] {حسنان إفُ أجل مسمى كيؤت كل ذم فضل فضلو

 جعل الاستغفارمن لزـ » : كعن عبد ا﵁ بن عباس رضي ا﵁ عنهما عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم أنو قاؿ
 .1«ا﵁ لو من كل ىم فرجا، كمن كل ضيق ب٨رجا، كرزقو من حيث لا بٰتسب

كما أف ا﵀افظة على شعائر الإسلبـ من كسائل توسيع الأرزاؽ كالبركة فيها، فاب٤ستثمر اب٤سلم في ظل نظرتو 
عاشو عن معاده، بمشغل ف لا مفإنوللدنيا بأنها مزرعة الآخرة كمسؤكليتو عن مالو من أين أكتسبو كفيم أنفقو، 

 اشبَلفيكوف عمره ضائعا كصفقتو خاسرة، كما يفوتو من الربح في الآخرة لا يفي بو ما يناؿ في الدنيا، فيكوف 
اب٢ياة الدنيا بالآخرة، فالعاقل ينبغي أف يشفق على نفسو، كشفقتو على نفسو بٕفظ رأس مالو، كرأس مالو دينو 

 2.كب٘ارتو فيو
: الضوابط الاجتماعيػة: المطلب الثاني

 الإسلبمي ليس غاية في حد ذاتو بٕيث تقتصر تلك الغاية فقط الاقتصادم في ضوء اب٤ذىب الاستثمارإف 
على إشباع حاجات اب٤ستثمر بزيادة ثركتو، كإب٭ا بٯب أف يتسم النشاط الإنساني باب٤نفعة التبادلية، كإحساس الفرد 

 ب٢قوؽ الغبّ كمصاب٢هم كمن اعتبارباب٤سؤكلية ب٘اه آّتمع، فلب بٱضع أم تصرؼ للرغبات الشخصية اب٤طلقة دكف 
ثم فإنو يتعبْ التنسيق ببْ اب٤لكية الفردية كحق آّتمع، الأمر الذم بٯعل آّتمع متكافلب تكافلب تاما كمتعاكنا 

  .تعاكنا سليما
 للفرد كالاجتماعية الاقتصاديةمن ىنا فإف الاستثمار كسيلة لتحقيق غاية أب٠ى كأجل ىي بٙقيق الرفاىية      

 ب٤ا لو من أثر طيب في إشاعة ا﵀بة كالإخاء ببْ أفراد آّتمع، كقد بالغ الاجتماعيكآّتمع، كيتحقق الرفاه 
 خطبّة اجتماعية ّٔا قد يؤدم إفُ مشاكل الالتزاـ ّٔذه الضوابط لأف عدـ الالتزاـالإسلبـ في تشديده على ضركرة 

 كتنظيم اب٤اؿ الاستثمار ّٔا، فاب٤نهج الإسلبمي في الالتزاـ ناب٘ة عن عدـ اقتصاديةختلبلات ا كثيقا بارتباطاترتبط 
يهدؼ إفُ ضبط كعلبج الصراع الاجتماعي بضوابط متعددة، ككل ىذه الضوابط ب٘مع في مبدأ كاحد ىو تقرير 

: حق اب١ماعة على اب٤اؿ، كمن أىم ىذه الضوابط ما يلي
 ىو بٙرنً التعامل الاستثمار من كسائل التشريع الإسلبمي لضماف بٙقيق مقاصد الشرع في :تحريم الربا: أكلا

 }: ، كقاؿ ا﵁ تعافُالاستثمار قرار ابٚاذبالربا أخذا كعطاء كىو يعتبر أحد الضوابط البٍ بٛثل حق اب١ماعة عند 
 .[ 278،279: البقرة ]  {...يأيها الذين أمنوا اتقوا ا﵁ كذركا ما بقي من الربا

: حقيقة الربػػػػا.1
ربًػىوىافً : كيعرؼ على انو الفضل ك الزيادة، كىو مقصور على الأشهر كيثبُ: تعريف الربا عند علماء اللغة  

إذا : ربًىومّّ، كرىبىا الشيء يربو:  على لفظو فيقاؿ إليو، كقد يقاؿ ربًػىيىافً على التخفيف، كينسب الأصلبالواك على 
                                                           

 1255: ،  صالاستغفار: مرجع سابق، كتاب الآداب باب:  ماجوابنركاه  1
 .65: مرجع سابق، ص:  أشرؼ ب٧مد دكابو2
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رٍبي : زاد، كأىرٍ ى الرجل بالألف دخل في الربا،كرىبىا اب٤اؿي 
ي
الذم يأتي الرَّبىا، كالرَّبػٍوي كالرَّبػٍوىةي كالرُّبػٍوىةي كالرَّبٍوةي : زاد بالرَّبىا، كاب٤

 .1الأرض من ارتفعكلُّ ما : كالرَّباكة كالرُّباكة كالرَّباكىة ك الرَّابيًىة كالرَّباةي 
أم  [10:اب٢اقة] {فأخذىم أخذةن ذا أرابية}: ربا إذا أخذتو الرَّبوة، في قولو تعافُ: كالرَّبػٍوي النفس العافِ، يقاؿ

 .2كالرَّبا في البيع...أربيت إذا أخذت أكثر ب٩ا أعطيت:زائدة كقولك 
: تعريف الربا عند فقهاء الشريعة على النحو التالي 

. 3ىو الفضل اب٣افِ عن العوض اب٤شركط في البيع: عند اب٢نفية* 
: يبايع الرجل الرجل إفُ أجل،  فإذا حل الأجل قاؿ : قاؿ علماؤنا:" العربي اب٤الكي ابنقاؿ : عند اب٤الكية* 
 4" تػيرٍبي؟ يعبِ أـ تزيدني على مافِ عليك كأصبر أجلب آخر، فحرـ ا﵁ تعافُ الرَّبىا، كىو الزيادةأـ أتقضي

إف : كما أف فقهاء اب٤الكية فَ يضعوا بٙديدان للربا كلكنهم حددكا ب٦الو كما بٯرم فيو الربا، قاؿ في بداية آّتهد
الربا يوجد في شيئبْ في البيع كفيما تقرر في الذمة فهو صنفاف، صنف متفق عليو كىو ربا اب١اىلية، كالثاني ضع 

. 5كتعجل، كىو ب٨تلف فيو
عقد على عوض ب٨صوـ غبّ معلوـ التماثل في معيار الشرع حالة العقد أك مع تأخبّ في : عند الشافعية* 

. 6البدلبْ أك أحدبٮا
أتقضي أـ : ىو أف يكوف لو دين فيقوؿ لو: سئل الإماـ أبٞد عن الربا الذم لا شك فيو فقاؿ: عند اب٢نابلة* 

تربي؟ فإف فَ يقضو زاده في اب٤اؿ كزاده ىذا في الأجل، كقد جعل ا﵁ سبحانو الربا ضد الصدقة، فاب٤رابي ضد 
. 7اب٤تصدؽ

أتقضي أـ تربي ؟ فإف فَ يقضو كإلا : الرجل كاف يأتي إفُ الغرنً عند حلوؿ الأجل فيقوؿ: " كيقوؿ ابن تيمية
كىذا ىو الربا الذم لا يشك . زاده اب٤دين في اب٤اء كزاده الطالب في الأجل فيضاعف اب٤اؿ في اب٤دة لأجل التأخبّ

 8". سلف الأمة كفيو نزؿ القرآف كالظلم كالضرر فيو ظاىرباتفاؽفيو 

                                                           
. 15:، ص2014،[مصر]أثر اب٤عاملبت الربوية كالاحتكارية على الاستثمار،الطبعة الأكفُ، دار الفكر اب١امعي، الإسكندرية: أبٞد ب٧مد أبو طو 1
، ببّكت : ،دراسة كبٙقيق(التمهيد كالاستذكار)فقو اب٤عاملبت: اب٢افظ عبد البر القرطبي 2 ، الطبعة (لبناف)أسامة ب٧مد الصلببي، دار ابن حزـ

 .216: ، ص2011الأكفُ،
. 109: ، ص1989 ، 12، اب١زء -لبناف–اب٤بسوط، دار اب٤عرفة ، ببّكت : (اب٢نفي)ب٧مد بن ابٞد بن أبي سهل السرخسي 3
. 320:  ، ص2003، -لبناف-، ببّكت1أحكاـ القرآف لابن العربي، دار الكتب العلمية، اب١زء : (ابن العربي)ب٧مد بن عبد ا﵁ الأندلسي 4
 .218: اب٤رجع سابق، ص : اب٢افظ عبد البر القرطبي5
: ، بدكف مكاف كتاريخ النشر، ص2الغرر البهية في شرح البهجة الوردية، دار اب٤يمنية، باب الربا، ج: (الشافعي) زكريا بن ب٧مد بن زكريا الأنصارم 6

412  
-لبناف- ، دار اب١يل، ببّكت2إعلبـ اب٤وقعبْ عن رب العاب٤بْ، بٙقيق طو عبد الرءكؼ سعد، ج:  ب٧مد بن أبي بكر أيوب الزرعي أبو عبد ا﵁7
 .154: ، ص1973،
-أنور الباز، دار الوفاء، الطبعة الثالثة، اب٤نصورة- ، ا﵀قق عامر اب١زار29ب٦موع الفتاكم، اب١زء:  العباسأبو ابٞد بن عبد اب٢ليم بن تيمية اب٢راني 8

. 229: ، ص2005- بٝهورية مصر العربية
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 الرجل يكوف لو على الرجل اب٤اؿ اب٤ؤجل، فإذا أفأصل الربا في اب١اىلية : كجاء في اب٤لخص الفقهي ما نصو 
. 1أتقضي أـ تربي؟ فإف كفاه، كإلا زاد ىذا في الأجل، فيتضاعف اب٤اؿ في ذمة اب٤دين: حل الأجل، قاؿ لو

 
: أقساـ الربػا.2

 في تقسيمهم للربا، فهم ببْ مضيق لنطاقو فيجعلو ب٧صورا ن في البيوع فقط ، كيقسمو إفُ اب٘اىاتللفقهاء 
كبٯعلوف ربا القرض مندرجان بٙت البيوع، كىناؾ من الفقهاء من بٯعل ربا القرض مستقلب عن ربا . فضل كنسيئو 

. البيوع
يقسم الربا إفُ قسمبْ ربا الفضل كربا النسيئة، أما ربا الفضل فهو زيادة عبْ ماؿ شرط في عقد : الاب٘اه الأكؿ

. البيع على اب٤عيار الشرعي، كىو الكيل أك الوزف أك اب١نس
. 2 الزيادة في كمية احد البدلبْ عند مبايعة اب٤اؿ اب٤ثلي كلو تفاكتا جودة كنقاءإنوعرؼ على مكما 

 اختلبؼ عند اب٤وزكنبْ، أك اب٤كيلبْكأما ربا النساء فهو فضل اب٢لوؿ على الأجل، كفضل العبْ على الدين في 
.  عند إبٙاد اب١نساب٤وزكنبْاب١نس، أك غبّ اب٤كيلبْ أك 

 الزيادة اب٤قدرة بفرؽ اب٢لوؿ عن الأجل إذا جرل قبض أحد البدلبْ في اب٤اؿ اب٤تحد ما فَ قعرؼ على أفمكما 
. 3ككذلك إذا جرل تأجيل أحد البدلبْ اب٤ختلفي الصنف في حالبٍ الصرؼ كاب٤قايضة. يكن قرضا

 أبن رشد إفُ قسمبْ، ربا الديوف كالثاني ربا ق بٯعلوف الربا شاملبن لكل أنواع البيوع كالديوف كقسم:الاب٘اه الثاني
في البيع، كفيما تقرر في الذمة من بيع أك :  العلماء على أف الربا يوجد في شيئبْ اتفق" البيوع، فيقوؿ ربٞو ا﵁ 

. سلف أك غبّ ذلك
 اكانوفأما الربا فيما تقرر في الذمة فهو صنفاف، صنف متفق عليو كىو ربا اب١اىلية الذم نهي عنو، كذلك أنهم 

كالثاني ضع كتعجل كىو ب٨تلف فيو ، كأما ربا البيوع فإف .  أزدؾأنظرتي: يسلفوف بالزيادة كينظركف فكانوا يقولوف
 .4العلماء أبٝعوا على انو صنفاف نسيئة كفضل

  كالربا بأنواعو ب٧رـ بنص الكتاب كالسنة كذلك ب٤ا للربا من أضرار بالغة على كافة النواحي الأخلبقية ك 
 كالاقتصادية، فمن الناحية الأخلبقية الربا يقتل مشاعر الشفقة كالربٞة كيزيد من ضيق الصدر كبٙجر الاجتماعية

القلب كيكرس العبودية للماؿ كالتكالب على اب٤ادة، كما أف الأفراد يعتادكف على الكسب دكف بٙمل اب٤خاطرة أك 
بذؿ اب١هد، أما من الناحية الاجتماعية، فلب بٱفى علينا ما للربا من ضرر بالغ في التأثبّ على علبقات آّتمع 

                                                           
 .18: مرجع سابق، ص: أبٞد ب٧مد أبو طو 1
. 230: مرجع سابق، ص: اب٢افظ ابن عبد البر القرطبي 2
. 242:ص: نفسو 3
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كزيادة الأحقاد كالضغائن نتيجة ب٤ا يؤديو من تركز الثركة عن طريق الظلم كاب١شع، فالربا يضمن دخلب لصاحب 
رأس اب٤اؿ عندما يشارؾ مع عوامل الإنتاج الأخرل في أم نشاط اقتصادم، لأننا بالفائدة البٍ حددناىا لرأس 

 ضماف قبل بدء النشاط الاقتصادم بينما فَ نوفر ىذا ب٤لبؾ خدمات العوامل ا مااب٤اؿ، قد أعطينا لو نوع
الأخرل، فإذا حقق النشاط الاقتصادم خسارة ، كفَ بٰقق أرباحا، نكوف ّٔذا قد ضمنا دخلبن لصاحب رأس اب٤اؿ 

إف بٙرنً الفائدة كتشريع اب٤شاركة في الربح كاب٣سارة بٰقق العدؿ ، على حساب ملبؾ عوامل الإنتاج الأخرل
كالتوازف ببْ ملبؾ خدمات عوامل الإنتاج، ككذلك من أىم مضار الربا من الناحية الاقتصادية أنو يؤدم إفُ 

خفض الاستثمارات كزيادة البطالة كالتضخم كسوء بٚصيص رأس اب٤اؿ من الاستثمارات اب٤ختلفة، إضافة إفُ ما 
يؤديو سعر الفائدة من إختلبلات ىيكلية مزمنة في الاقتصاد، كىو ما يؤكده الكثبّ من علماء الاقتصاد في العافَ 

. 1الإسلبمي أف سعر الفائدة أصبح لو أثر سلبي على ب٭و رأس اب٤اؿ كالقضاء على الزراعة كالصناعة
 الاحتكار ىو حبس السلعة بقصد اب٤غالاة في بٜنها كلقد حرـ الإسلبـ الاحتكار إف معبُ :الاحتكارتحريم : ثانيان 

اىد في ب٤جأبشر فإف اب١الب إفُ سوقنا كا» : كمن أدلة ىذا التحرنً أحاديث الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم فقد قاؿ
 على احتكرمن » : ، ككذلك قولو صلى ا﵁ عليو كسلم2«سبيل ا﵁، كا﵀تكر في سوقنا كاب٤لحد في كتاب ا﵁ 

، ككذلك قولو صلى ا﵁ 4«لا بٰتكر إلا خاطئ»  ككذلك قولو 3«اب٤سلمبْ طعامان ضربو ا﵁ بالإفلبس كاب١ذاـ 
، كتشبّ الأحاديث الاحتكار، ككذلك أبٝع الفقهاء على حرمة 5«اب١الب مرزكؽ كا﵀تكر خاطئ» :عليو كسلم 
 كأف ا﵀تكر يعمل على رفع السعر ، يعمل على تقليل الكميات اب٤نتجة البٍ تعرض في الأسواؽالاحتكارعلى أف 

 اختلفوا كذلك، غبّ أف الفقهاء كاقتصادية أخلبقية لاعتبارات الاحتكارللسلع عن سعرىا اب٢قيقي، فالإسلبـ حرـ 
، فهل يكوف في الطعاـ فقط أـ يشمل كل ما يؤدم حبسو إفُ الاحتكارببْ موسع كمضيق حوؿ بٙديد نطاؽ 

اب٤ستمر فإننا نؤيد من يرل أف الشركط التالية ىي اب٤قياس  كلأف حاجات الناس بٛتاز بالتغبّ, الإضرار في آّتمع
 : كىذه الشركط ىي, الذم بٲكن من خلبلو بٙديد من ىو ا﵀تكر

  .الأفراد ب٩ا يؤدم إفُ منعها عن الآخرين شراء أك إنتاج سلعة أك خدمة بٰتاج ب٥ا. (1
  .كبيعها بثمن فاحش لشدة حاجة الناس إفُ السلعة كندرتها في السوؽ حبس السلعة لغرض اب٤غالاة فيها. (2
    .الاحتكار البعض بأنو الشرط الأساسي لتحقق اعتبرهكقد  كقوع الضرر. (3

                                                           
كرىانات ..حوؿ الاقتصاد الإسلبمي، الواقػعمعاييػر ابٚاذ قرار الاستثمػار من منظػور الاقتصػاد الإسلبمي، مداخلة مقدمة بٗلتقى غرداية :  مقدـ ليلى كطعيبة ب٠ب1ّ
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 البٍ ب٥ا علبقة بقرار الاجتماعية من اب٤عايبّ منع الاحتكارىو كيف يكوف : كيبقى السؤاؿ الذم يطرح ىنا
؟ الاستثمار

 يؤدم إفُ النتائج التالية الاحتكارإف الاحتكار يرتبط ارتباطا كثيقا باب٤قاصد الشرعية البٍ ذكرناىا سابقا كذلك لأف 
1 :

عندما تكوف اب٤نافسة ىي اب٤سيطرة على السوؽ، يشبّ التحليل الاقتصادم إفُ أف اب٤نشآت البٍ تعمل في مثل 
 بالربح العادم، كذلك لأف ميكانيكية الدخوؿ كاب٣ركج إفُ كمن ىذا اقتصادياىذا السوؽ لا بٙقق إلا ما يعرؼ 

، الاحتكارالسوؽ ب٘عل الأرباح غبّ العادية بٚتفي من ىذا النشاط بينما عندما تكوف السوؽ خاضعة لأحد أنواع 
فإف الشركات البٍ تعمل في ىذا النشاط بٙقق فوؽ الربح العادم، ب٩ا يؤدم إفُ منع تداكؿ الثركة كتبَكز ىذه 

 .الأخبّة بيد فئة قليلة، فتظهر الأنانية الفردية للمحتكر، كىذا ما يؤجج نار الأحقاد كالكراىية كالصراعات الطبقية
 بٰدد التوازف عند مستول أقل من مستول الإنتاج الأمثل، فا﵀تكر يتحكم في الاحتكاريةإف ا﵀تكر بصفتو 

 الاحتكاركمية الإنتاج، كىو ما يسعى إفُ أف تكوف الكمية اب٤عركضة في السوؽ صغبّة بالنسبة للطلب، فيؤدم 
بذلك إفُ حرماف آّتمع من كمية السلع ا﵀تكرة ككذلك ارتفاع بٜن السلع عن السعر اب٢قيقي كىذا ما ينتج عنو 
التضخم ككذلك ظهور الأسواؽ السوداء ب٩ا يعبِ كذلك أيضا انتشار الظلم كالأنانية كاب١شع كالطمع كالعديد من 

 . اب٣طبّة البٍ يصعب حصرىاالاجتماعيةالأمراض 
 جزئي، يكوف لكل طرؼ احتكارم إسبَاتيجية في مواجهة الطرؼ الأخر في السوؽ، احتكارعند كجود حالة 

من ىنا يتولد السلوؾ العدائي في اب٤واجهة ببْ اب٤تعاملبْ في ىذا السوؽ، كمن كجهة نظر اب١ماعة يكوف مثل ىذا 
 .السلوؾ ضارا كمدمرا للمجتمع

 يؤدم إفُ بٙديد الأجر كعلى بٙديد كمية العمل اب٤شغلة، حيث بٰدد الأجر بأقل ب٩ا ينتج الاحتكارإف 
العامل، كما بٙدد الكمية اب٤شغلة بأقل ب٩ا بٯب أف تشغل، فيكوف ىناؾ نقص إنتاج متعمد كعدـ تشغيل العدد 

 .الصحيح من العماؿ
» :  إف حديث الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم الذم يقوؿ فيو:تحريم الغش كالاستثمار في السلع المضرة: ثالثان 

 فالذم يستثمر في سلعة مضرة بآّتمع الاستثمارية، ىو دليل على بٙرنً الغش في العملية 2«من غشنا فليس منا
 ككذلك الذم يستثمر في العديد من السلع ،أك يقدـ اب٤نتجات اب٤نتهية الصلبحية أك اب٤نتجة بشكل غبّ متقن
 إفُ اب٤شركعات غبّ الاستثمار، ككذلك الذم يوجو 3ا﵀رمة كاب٣مر كاب٤خدرات كغبّىا من السلع البٍ تضر بآّتمع

الضركرية للمجتمع كأف يستثمر في دكر اب٤لبىي كيهمل أساسيات اب٢ياة ىو غاش ب١ماعة اب٤سلمبْ لأف ىذه 
 تؤدم إفُ ضعف الإبٲاف كبٛكن الأنانية كتوغل اب١شع كالطمع في نفس الشخص الاستثماراتالأنواع من 
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اب٤خالف، كلعل أصحاب الفطر السليمة لا بٯهلوف اب٢كمة العظيمة من بٙرنً الشارع اب٢كيم ب٤ثل تلك السلع البٍ 
البٍ تضمن بٙقيق النفع للفرد كتتعارض كليا مع اب٤قاصد الشرعية، حفظ الدين كالنفس كالعقل كالنسل كاب٤اؿ، 

 . كآّتمع كسعادة الدارين
 اب٤اؿ، لتناقضو الواضح مع مقاصد الشريعة اكتناز نهى الإسلبـ عن : كالإسراؼ كالتبذيرالاكتناز اجتناب: رابعان 
 بو كأداء اب٢قوؽ منو، كتضييق دائرة كالانتفاع فهو يؤدم إفُ تعطيل اب٤اؿ كحبسو عن التداكؿ الاستثمار،من 

 بٰافظ على قيمتو، كتنتقل التداكؿ، كما أف اب٤اؿ عندما بٱرج إفُ كالاجتماعي الاقتصادماب٤عاملبت، كيضر بالرفاه 
، من ثم بٙريك 1ىذه القيمة بالتداكؿ من يد إفُ أخرل فتتحقق الفائدة منو، فهو يؤدم إفُ بٙريك دكرة آّتمع

يؤدم إفُ تعطيل دكرتو كإيقاؼ نفعو، كحرماف ؼ البٍ بٙقق الرفاىية، أما حجبو عن التداكؿ الاجتماعيةالدكرة 
 . ببْ فئة قليلة في آّتمع ب٩ا تزيد الأحقاد كالضغائنان آّتمع كالأفراد منو كيبقى متكدس

 فقد حرـ في ذات الوقت التبذير كالإسراؼ ب٤ا ينطوم عليهما تبديد غبّ كاع ب٤وارد الاكتنازككما حرـ الإسلبـ 
.  في إنفاقهاكالاقتصادالفرد كاب١ماعة البٍ ينبغي اب٢فاظ عليها، 

، كالادخار الاستهلبؾ أم أمة، فالدخل القومي ىو ب٧صلة اقتصادإف الإسراؼ كالتبذير آفات تأكل في بنياف 
، الاستثمار كبالتافِ على الادخار فيو الإسراؼ كالتبذير أثر ذلك على جزء من استهلبؾ إفُ الاستهلبؾفإذا بٙوؿ 

. 2كاجتماعي اقتصادمكىو ما بٰوؿ دكف بٙقيق أم رخاء 
 

: ضوابط متعلقة بالمستثمر:  المطلب الثالث
كتهدؼ ىذه اب٤عايبّ اب٤تعلقة باب٤ستثمر إفُ اب٢كم على ىذا الأخبّ كفي مقدرتو على إب٪اح الاستثمارات ب٩ا 
: يعود بالنفع كاب٣بّ لو كّٓتمعو، كحبٌ يتحقق للمجتمع رفاىيتو الاقتصادية كالاجتماعية كمن ببْ ىذه اب٤عايبّ ب٪د

موعة من القيم كالآداب الإسلبمية في مج في الإسلبـ للبستثمار الأخلبقية تتمثل الضوابط :معيػػار الأخػػلاؽ: أكلان 
 مالو استثمار ّٔا عند الالتزاـالبٍ تضبط اب٤ستثمر اب٤سلم في تعاملبتو، كالبٍ أكجب الشارع اب٢كيم على اب٤ستثمر 

، ك بٲتاز اب٤ذىب 3 تنمية اب٤اؿ كعلى دبٲومة تداكلواستدامةكذلك بغية بٙقيق مقاصد الشرع اب٤تمثلة في اب٢فاظ على 
 لا بٲكن إبٮاب٥ا أك الاستثمار من أركاف ان  أساسيان  ركنباعتبارىاالاقتصادم الإسلبمي ببَكيزه على القيم كالأخلبؽ 

 حيث أنو لا بٲكن لأم نظاـ اقتصادم مهما كاف كفؤا أف بٰقق ما يصبو إليو من بٙقيق الرفاه للفرد ،التقصبّ فيها
كآّتمع من غبّ مصفاة أخلبقية توجهو كتقومو كىي حقيقة يؤكدىا العديد من رجاؿ الفكر الاقتصادم الغربي، 
كلعل أبلغ دليل على أبٮية الأخلبؽ ما من بو ا﵁ تعافُ على اب٤سلمبْ في القركف الأكفُ للئسلبـ عندما دخل 

 بدكف قتاؿ لأنهم تأثركا بسلوكيات كأخلبقيات التجار اب٤سلمبْ، فبحسن اب٣لق الإسلبـالكثبّ من الشعوب في 
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 الإنساف اب٤سلم كلأف ،، كيفتح لو أبوابان من الرزؽ1يصل اب٤ستثمر إفُ أعلى الدرجات، كيوسع ا﵁ لو قلوب خلقو 
 العبادة ك التقديس باستحقاؽكفق عقيدتو الإبٲانية يعلم بأنو موثوؽ العهد مع ا﵁ تعافُ بالإبٲاف بوجوده، كتفرده 

 بٗا الالتزاـ كاب٣ضوع لو بالطاعة، ككل ذلك يؤدم إفُ التسليم بٗا أنزؿ ا﵁ عز كجل ك بالاستعانة إليو الاب٘اهك 
، فإنو يسلك سبيل الاقتصادمحكم ا﵁ عز كجل، كمعبُ ذلك أف اب٤سلم حبْ يسلك سبيلو في ب٦اؿ النشاط 

الإنساف العارؼ باب٢لبؿ كاب٢راـ، كاب٤ؤمن بالثواب كالعقاب كيوـ اب٢ساب، كمن ثم فإنو لا يغش كلا بٱدع كلا 
يكذب كلا يدلس كلا يستغل كلا بٰتكر كلا يضع الناس في ضيق كحرج كمشقة ك بٱن الأمة، أم انو يتحلى بٖلق 

 استثمارهالإسلبـ كيتأسى برسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم الذم كاف خلقو القرآف، كعلى ذلك فإف اب٤سلم عند 
 فإنو يتعبْ عليو أف يلتزـ بٗجموعة من الأخلبؽ الاستثمار مع الغبّ في أم ب٦اؿ من ب٦الات الاشبَاؾب٤الو أك 

: 2يتمثل أبٮها فيما يلي
 أموالو استثمار اب٤سلم بقوؿ اب٢ق عند التزاـ الأمواؿ، استثمارنقصد بالصدؽ في ب٦اؿ : معيار الصػػػػػػدؽ .1

 فينبغي عليو أف يلتزـ قوؿ اب٢ق كالصدؽ كاستثمارىابيعا أك شراءن، فإذا دفع بأموالو إفُ عمليات ب٘ارية بغية تنميتها 
، فالصدؽ فضيلة كخلق 3 ّٔذا اب٣لق إذا ربح أك خسارة التزاموبغض النظر عن الأثر اب٤ادم الذم سيبَتب عليو 

 بو في كل شأف كبٙريو في كل مسألة دعامة ركينة في خلق اب٤ستثمر اب٤سلم كسلوكو، كالاستمساؾإسلبمي رفيع، 
 اتقوا ا﵁ كقولوا امنوايأيها الذين  }: ككسيلة من كسائل إصلبح عملو كغفراف ذنوبو، كدخولو اب١نة، يقوؿ تعافُ

لكم كيغفر لكم ذنوبكم ۞قولان سديدان  ، كفي اب٢ديث عن شقيق  [ 70،71 :الأحزاب]  { يصلح لكم أعمتٰ
عليكم بالصدؽ، فإف الصدؽ يهدم إفُ البر ، كإف » : قاؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم : عن عبد ا﵁ قاؿ

 . 4«البر يهدم إفُ اب١نة كما يزاؿ الرجل يصدؽ كيتحرل الصدؽ حبٌ يكتب عند ا﵁ صديقان 
كاب٤ستثمر اب٤سلم يلتزـ جانب البياف كالوضوح كالشفافية بعثان للطمأنينة في النفوس، حبٌ يبارؾ ا﵁ في تعاملبتو، 

، فعن أبي سعيد رضي ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ 5كيرفع درجاتو في اب١ناف إفُ درجة النبيبْ كالصديقبْ كالشهداء
 حزاـ رضي ابن ، كعن حكيم 6«التاجر الصدكؽ الأمبْ مع النبيبْ كالصديقبْ كالشهداء» : عليو كسلم أنو قاؿ

البيعاف باب٣يار ما فَ يتفرقا أك قاؿ حبٌ يتفرقا، فإف صدقا كبينا » : ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم أنو قاؿ 
، فعن إب٠اعيل بن عبيد بن رفاعة عن أبيو عن جده أنو 7«بورؾ ب٥ما في بيعهما كإف كذبا ككتما ب٧قت بركة بيعهما

                                                           
 .74:مرجع سابق، ص: دكابوأشرؼ ب٧مد  1

. 42: مرجع سابق، ص:   نزيو عبد اب٤قصود مبركؾ2
 .165: مرجع سابق، ص: عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد 3
 .957:  ، ص29رقم : مرجع سابق، كتاب البر كالصلة كالآداب باب : ركاه مسلم 4
. 75: مرجع سابق، ص: دكابو أشرؼ ب٧مد  5
، كتاب 1996، -لبناف-سنن البَمذم، دار الغرب الإسلبـ ، الطبعة الأكفُ،ببّكت:  اب١امع الكببّ، اب٢افظ أبي عيسى ب٧مد بن عيسى البَمذم6

 .498: ما جاء في التجار كتسمية النبي إياىم، ص: البيوع باب 
. 85: صحيح البخارم، كتاب البيوع باب كم بٯوز اب٣يار، ص: البخارم  7
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معشر التجار فاستجابوا لرسوؿ  يا» : خرج مع النبي صلى ا﵁ عليو كسلم إفُ اب٤صلى فرأل الناس يتبايعوف فقاؿ
 اتقىإف التجار يبعثوف يوـ القيامة فجاران إلا من »: ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم كرفعوا أعناقهم كأبصارىم إليو فقاؿ 

ثلبثة لا ينظر ا﵁ إليهم » :  ، كعن أبي ذر رضي ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم أنو قاؿ1«ا﵁ كبر كصدؽ
خابوا : فقاب٥ا رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم ثلبث مرات فقلت : يوـ القيامة كلا يزكيهم كب٥م عذاب أليم قاؿ
، كفي ركاية عن قتادة 2«اب٤سبل كاب٤ناف كاب٤نفق سلعتو باب٢لف الكاذب : كخسركا، كمن ىم يا رسوؿ ا﵁ ؟ فقاؿ

إياكم، ككثرة اب٢لف في البيع، فإنو ينفق، ثم بٲحق » : رضي ا﵁ عنو أنو ب٠ع رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم يقوؿ
»3. 

قل أك – أموالو برد كل حق إفُ صاحبو استثماريراد ّٔذا الضابط أف يلتزـ اب٤ستثمر عند  : الأمانػػػػػػػػػػػة .2
 .كلا يأخذ أكثر ب٩ا لو، كلا ينقص من مستحقات الآخرين ما ىو ب٥م من بٜن أك أجر أك جعالة أك عمولة- كثر

فالإسلبـ يريد من اب٤ستثمر اب٤سلم أف يكوف ذا ضمبّ يقظ يصوف بو حقوؽ ا﵁ كحقوؽ الناس كبٰرس بو 
 من استودعمعاملبتو من دكاعي التفريط كالإبٮاؿ كمن ثم أكجب عليو أف لا يستهبْ بذلك أك يفرط في حق ما 

وات كالأرض  }: أمانو، لأنها مسؤكلية عظيمة تثقل كاىل الوجود كلو قاؿ تعافُ إف عرضنا الأمانة على السمتٰ
ن إنو كاف جهولا [ . 72 :الأحزاب]  {كاب١باؿ فأببْ أف بٰملنها كأشفقن منها كبٞلها الإنستٰ

 الذم يأمنو استثماره ىي رأس ماؿ مستثمر الأمواؿ، كالركن الركبْ الذم يتوقف توافره على ب٪اح الأمانةإف 
. 4 كيزداد ربٕان عند ا﵁ كعند الناسكانتعاشا، ك ب٘د لسلعتو ركاجان كاستثمارا استهلبكاالناس في معاملتو 

يطبع اب٤ؤمن على اب٣لبؿ كلها إلا » : رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم: قاؿ: كعن أبي أمامة رضي ا﵁ عنو قاؿ
آية اب٤نافق ثلبث إذا » : ، كعن أبي ىريرة رضي ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم انو قاؿ5« كالكذباب٣يانة

، كعن أبي ىريرة رضي ا﵁ عنو عن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم 6«حدث كذب، كإذا كعد أخلف، كإذا أؤبٛن خاف
 كلا بٯتمع الصدؽ كالكذب بٝيعان، كلا ب٘تمع اب٣يانة كالأمانة امرئلا بٯتمع الإبٲاف كالكفر في قلب » : انو قاؿ
. 7«بٝيعان 

 تقوـ على الأمانة كفي مقدمة ذلك عقود اب٤عاكضات كاب٤شاركات، فاب٤رابٕة من بيع الأمانة، الاستثمارفعقود 
 .8كاب٤ضارب أمبْ فيما استودع من ماؿ اب٤ضاربة، ككذلك الوكيل في عقود الاطلبقات، يكوف أمينان في ككالتو

                                                           
 .499: ما جاء في التجار كتسمية النبي إياىم، ص: مرجع سابق، كتاب البيوع باب : ركاه البَمذم  1

. 500: ما جاء فيمن حلف على سلعة كاذبان ، ص: مرجع سابق، كتاب البيوع باب : ركاه البَمذم  2
 .456:مرجع سابق، كتاب البيوع ،ص: زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم،3
. 166: عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد، مرجع سابق، ص 4
 .695: مرجع سابق،كتاب الأدب كغبّه، باب البَغيب في الصدؽ كالبَىيب من الكذب، ص: زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم 5
 .373: ما جاء في علبمة اب٤نافق، ص: مرجع سابق، كتاب الإبٲاف باب : ركاه البَمذم 6
. 695: مرجع سابق،كتاب الأدب كغبّه، باب البَغيب في الصدؽ كالبَىيب من الكذب، ص:  زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم 7
 .78:مرجع سابق، ص: أشرؼ ب٧مد دكابو 8
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فاب٤سلم عندما يبيع أك يشبَم لابد أف يتسم بالسماحة لأنها تفتح أبواب : السماحة في المعاملات .3
اب٤عيشة الطيبة فضلب عن أنها ب٘لب الرزؽ، بالإضافة إفُ ذلك فإنها تسهل التعامل كتيسر التعاملبت، كتؤدم إفُ 
سرعة دكراف رأس اب٤اؿ، ب٤ا تتضمنو من التسيبّ في البيع كالشراء، كلقد حث عليها الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم في 

 .1{رحم ا﵁ رجلب ب٠حا إذا باع كإذا اشبَل كإذا اقتضى }: حديث ركاه جابر بن عبد ا﵁ قاؿ
كمن السماحة كذلك البَجيح في اب٤يزاف، كذلك بتوفية اب٤قدار اب٤بيع، كذلك تقتضي من اب٤ستثمر اب٤سلم حسن 

 كعن أبي ربيعة اب٤خزكمي عن أبيو عن جده أف النبي صلى ا﵁ عليو استحقاقهاقضاء ما عليو من ديوف في ميعاد 
 منو حبْ غزا حنبْ ثلبثبْ أك أربعبْ ألفان فلما قدـ قضاىا إياه قاؿ لو النبي صلى ا﵁ عليو كسلم استلفكسلم 

. 2«بارؾ ا﵁ لك في أىلك كمالك إب٭ا جزاء السلف الوفاء كاب٢مد»:
كالسماحة تتطلب أف يقوـ اب٤ستثمر اب٤سلم الدائن بالتيسبّ على اب٤دينبْ اب٤تعثرين، فيحسن ب٥م مرة باب٤ساب٧ة 

كإف كاف ذك عسرة فنظرة إفُ ميسرة كأف تصدقوا خبّ  }: كحط البعض، كمرة بالإمهاؿ كالتأخبّ عملبن بقولو تعافُ
ب٠عت رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ : كقد ركل سليماف بن بريدة عن أبيو قاؿ. [280:البقرة]  {لكم إف كنتم تعلموف

من أنظر معسران فلو بكل : ثم ب٠عتو يقوؿ : من انظر معسران فلو بكل يوـ مثلو صدقة، قاؿ» : عليو كسلم يقوؿ
من : من أنظر معسران فلو بكل يوـ مثلو صدقة، ثم ب٠عتك تقوؿ: ب٠عتك يا رسوؿ ا﵁ تقوؿ: يوـ مثليو صدقة قلت

لو بكل يوـ صدقة قبل أف بٰل الدين فإذا حل الدين فأنظره فلو بكل : أنظر معسران فلو بكل يوـ مثليو صدقة قاؿ 
 . 3«يوـ مثليو صدقة

الإحساف خلق إسلبمي رفيع، كما خلق ا﵁ تعافُ عباده إلا ليبلوىم أيهم أحسن عملبن، قاؿ : الإحسػػػػػاف .4
{ كأحسنوا إف ا﵁ بٰب ا﵀سنبْ} : ، كقاؿ تعافُ[2:اب٤لك] {ليبلوكم أيكم أحسن عملب}: تعافُ
، فاب٤ستثمر اب٤سلم مطالب بأف بٰسن إفُ ربو كما أحسن إليو، كيعي أف ا﵁ مطلع عليو، كىو ما [195:البقرة]

كما أف اب٤ستثمر اب٤سلم بٰسن التعامل مع العاملبْ، كيفي بٕقوقهم، كلا ،  إتقانان كإحسانان باستثماراتوبٯعلو يهتم 
رجل أعطى بو : ثلبثة أنا خصمهم، كمن كنت خصمو خصىمٍتيو» :، ففي اب٢ديث القدسيلاستغلبب٥مب٦اؿ عنده 

 .4« أجبّان فاستوفى منو كفَ يوفو أجرهاستأجرثم غدر، كرجل باع حرَّان فأكل بٜنو، كرجل 
 بالعدؿ، بٕيث لا يضر طرؼ الاستثمارية الاقتصادية الأطراؼ في العملية التزاـ كيقصد بو : العػػػػػػػدؿ .5

آخر، كلا تربح جهة على حساب أخرل، كلا ينمى أحد أموالو على حساب تدمبّ أماؿ غبّه،حيث إف اب٤راد 
.   5 الأمواؿ بأف يلتزـ اب٤سلم عند استثمار أموالو بالإنصاؼ كعدـ اب١وراستثماربالعدؿ في ب٦اؿ 

                                                           
 .446: مرجع سابق، كتاب البيوع البَغيب في السماحة في البيع كالشراء كحسن التقاضي، ص: زكي الدين عبد العظيم بن عبد القوم اب٤نذرم 1
 .809: مرجع سابق، ص:  ماجو القزكيبِابنأبي عبد ا﵁ ب٧مد بن يزيد  2
 .38: مرجع سابق، كتاب البيوع، ص:  اب٢افظ أبي عبد  ا﵁ اب٢اكم النيسبورم3
 .816: ، ص04رقم : مرجع سابق، كتاب الرىوف باب :  ماجوابنركاه 4
 .167:مرجع سابق، ص: عبد اب٤طلب عبد اب٢ميد 5
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:  فقاؿ تعافُالتزامات العهود، كما فيها من كاحبَاـأمر الإسلبـ بالوفاء بالعقود  :الوفاء بالعقود كالعهود .6
، كبذلك [34: الإسراء] «كأكفوا بالعهد إف العهد كاف مسئولان »، [1:اب٤ائدة]« يأيها الذين أمنوا أكفوا بالعقود» 

بٰقق اب٤ستثمر اب٤سلم كسبا طيبا، كبٱرج من دائرة النفاؽ إفُ حظبّة الإبٲاف، فعن معاذ بن جبل رضي ا﵁ عنو أف 
إف أطيب الكسب كسب التجار، الذين إذا حدثوا فَ يكذبوا، كإذا » : رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ

، كإذا ابٲاطلوائتمنوا فَ بٱونوا، كإذا كعدكا فَ بٱلفوا، كإذا اشبَكا فَ يذموا، كإذا باعوا فَ بٲدحوا، كإذا كاف عليهم فَ 
. 1«كاف ب٥م فَ يعسركا

فاب٤ستثمر اب٤سلم لا بد أف بٰرص على أف تكوف معاملبتو في  :تحرم الطيبات كالبعد عن المحرمات .7
 البٍ تنتج الطيبات من الاقتصاديةالطيبات البٍ أحلها ا﵁ تعافُ كذلك بأف يوجو مالو كنشاطو ب٫و اب٤شركعات 

الرزؽ كالبٍ تعود باب٣بّ على آّتمع اب٤سلم، كأف يبتعد عن اب٤عاملبت البٍ حرمها ا﵁ تعافُ مثل التعامل بالربا أك 
قل من حرـ زينة ا﵁ البٍ أخرج لعباده  }: الغش أك التدليس أك أكل أمواؿ الناس بالباطل، يقوؿ ا﵁ تعافُ

: ، كيقوؿ ا﵁ تعافُ[32: الأعراؼ]  {كالطيبات من الرزؽ قل ىي للذين أمنوا في اب٢ياة الدنيا خالصة يوـ القيامة
يأيها الذين أمنوا لا } : ، كيقوؿ ا﵁ تعافُ  [04: اب٤ائدة ] {يسألونك ماذا أحل ب٥م قل أحل لكم الطيبات }

بٙرموا طيبات ما أحل ا﵁ لكم ك لا تعتدكا إف ا﵁ لا بٰب اب٤عتدين ككلوا ب٩ا رزقكم ا﵁ حلبلا طيبا كاتقوا ا﵁ 
 .[ 87،88: اب٤ائدة]  {الذم أنتم بو مؤمنوف

كنعبُ ّٔذا اب٤عيار اب٣صائص اب٤هنية، بٕيث بٯب على اب٤ستثمر أف تتوفر لديو السمعة : معيػػار الأىليػػة: ثانيان 
 فعلى اب٤ستثمر اب٤سلم أف يتمتع بقدرات إدارية كفنية ،اب٤هنية اب٢سنة إذا أف السمعة التجارية كحدىا لا تكفي

 بالإضافة إفُ اب٤ؤىلبت العلمية البٍ حصل عليها ككذلك خبراتو السابقة في ب٦اؿ الاستثماراتلازمة لإدارة 
 الرشيد يتطلب دراية كخبرة قد لا الاستثمارم القرار ابٚاذ كمدل ب٪احو ككفايتو في ىذا آّاؿ، لأف الاستثمارات

تتوفر لكل فئات اب٤ستثمرين، ففي كاقع اب٢اؿ توجد فئة من الأفراد ب٩ن لديهم فوائض نقدية يرغبوف في 
 اب٤ناسبة، كيطلق على ىذه الاستثمارية الأدكات لاختيار لكنهم لا بٲتلكوف الدراية كاب٣برة الكافيتبْ استثمارىا

كلا تؤتوا السفهاء أموالكم البٍ  }: ، كلقد قاؿ ا﵁ سبحانو كتعاف2ُالفئة من اب٤ستثمرين فئة اب٤ستثمرين السذج
، كمعبُ السفيو في ىذه [05: النساء] { فيها كأكسػوىم كقولػوا ب٥م قولا معركفاكارزقوىمجعل ا﵁ لكم قيما 

الآية اب٤راد بو الكببّ كليس الضعيف كالصغبّ كما نقل عن التفسبّات الدقيقة ب٥ذه الآية عن الإماـ القرطبي ربٞو 
ا﵁، كعلى ذلك يكوف تفسبّ الآية أنها خطاب للجماعة ب٩ثلة في أكلياء أمورىا بٗنع السفيو أك اب٤ستثمر الساذج 

 بتصرفو في استمراره لأفبتعببّ أخر، للنيابة عن اب١ماعة أك اب٤ستثمرين ا﵀بَفبْ كاب٣براء في تثمبّ ماب٥ا كحيازتو، 
 الاقتصادم ّٔا من حيث النظر ان  ب٤اؿ اب١ماعة، ب٤ا ب٥ا من حيث ملبحظة حقها الأصلي، كإضراران مالو يعد إفساد

البحت ، الذم يرل أف ماؿ اب١ماعة يتأثر بٗا يناؿ ماؿ الفرد ، لذلك بٲنع السفيو أك اب٤ستثمر الساذج من 
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 كللبقتصاد للمجتمع ان الاستثمار سواء بٗالو، أك بٗاؿ الغبّ، لأف استثمار السفيو أك اب٤ستثمر الساذج يعد إضرار
. 1 الأمواؿ استغلبؿكءبسبب س

: ضوابط التنمية الاقتصادية: المطلب الرابع
، كالبٍ يؤدم الاقتصادية اب٤اؿ في الإسلبـ حرص اب٤ستثمر اب٤سلم على بٙقيق التنمية استثمارمن أىم معايبّ 

 تداكؿ اب٤اؿ كفي بٙقيق الرفاىية الكاملة للفرد كاب١ماعة، استمرار ّٔا إفُ بٙقيق مقاصد الشرع اب٤تمثلة في الالتزاـ
 الشريعة الإسلبمية أف بٙقيق التنمية الاقتصادية فريضة كعبادة كأف اب٤سلمبْ قادة كشعوبا مقربوف من اعتبرتكلقد 

ا﵁ تعافُ بقدر تعمبّىم للدنيا كأخذىم بأسباب التنمية في ب٨تلف صورىا، كب٩ا يؤكد حرص الشريعة الإسلبمية 
على بٙقيق التنمية الاقتصادية كتعمبّ الكوف، قولو صلى ا﵁ عليو كسلم في اب٢ديث الذم ركاه أنس بن مالك 

لا كاف لو بو إما من مسلم يغرس غرسا أك يزرع زرعا فيأكل منو طبّ أك إنساف أك ّٔيمة » : رضي ا﵁ عنو
:  فيما يليالاقتصادية في الإسلبـ من أجل بٙقيق التنمية الاستثمار، كبٲكن إبٯاز بعض من معايبّ 2«صدقة

 البٍ الاقتصادية أحد الضوابط الالتزاـ كبٲثل ىذا : الأنشطة الضركرية للمجتمعالاستثمارالإلزاـ بأف يغطي : أكلان 
 على مالك اب٤اؿ، حيث يلزـ الإسلبـ مالك اب٤اؿ بأف يراعي عند توجيو مالو للبستثماريفرضها اب٤نهج الإسلبمي 

 ،حيث تعتبر ىذه الأنشطة فرض كفاية بٯب القياـ بو 3 كأكلويات ب٦تمعو كبٝاعتو الإسلبميةاحتياجات للبستثمار
، فإذا قاـ بو البعض سقط الإثم عن الآخرين، كبتطبيق ىذا النوع من 4ب٢اجة آّتمع إليو كضركرتو في عملية التنمية

 نستنتج أنو إذا كاف ىناؾ نشاط اقتصادم يلزـ اب١ماعة الإسلبمية كضركرة، يكوف الاقتصادمالأحكاـ في النشاط 
 إليو فرض كفاية على بٝيع اب٤ستثمرين اب٤سلمبْ ككل فإذا قاـ ّٔذا الاستثماراتالقياـ بو كتنفيذه أم توجيو 

 بعض أفراد آّتمع الإسلبمي فإف ىذا يكفي كتسقط اب٤سؤكلية عن باقي أفراد اب١ماعة الإسلبمية، لذا الاستثمار
فإنو يتعبْ أف تعطي الأكلوية في خطة التمويل ب٥ذه الأنشطة دكف اب٤شركعات الثانوية البٍ يتحقق من جرائها أرباح 

 .5كببّة
، كبٯعل منهما كجهبْ لعملة كاحدة، لذا أكجب الاجتماعية بالتنمية الاقتصاديةالإسلبـ دين يربط التنمية 
، بٗا بٰقق التخصيص الأمثل للموارد، استثماراتو كأكلويات آّتمع في احتياجاتعلى اب٤ستثمر اب٤سلم أف يراعي 

كبٱدـ مصافٌ كأىداؼ آّتمع ككل، كيفي للمستثمر اب٤سلم بٗا يريده لنفسو من ربح، كّٓتمعو من الرفاىية 
كالرخاء، فاب٤ستثمر اب٤سلم مطالب باب٤فاضلة ببْ الأساليب الاستثمارية، ككذلك اب٤فاضلة ببْ آّالات 

.  كفق البَتيب الشرعي للؤكلويات الإسلبمية من ضركريات كحاجيات كبٙسيناتاستثماراتوالاستثمارية، كتوجيو 
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 رأس اب٤اؿ أف يوجو كل لاستثمار كيعبُ بو أف الإسلبـ ضمن منهجو :التشغيل الكامل لرأس الماؿ: ثانيان 
 كيتضمن ىذا أف لا تكوف أية ، كأف يوضع في خدمة آّتمع الإسلبمي بٝيع كحدات رأس اب٤اؿ،اب٤دخرات للئنتاج

 اب٤شركع، كقد كفل الإسلبـ بٙقيق الاقتصادمكحدة من كحدات رأس اب٤اؿ عاطلة، أم لا تعمل في دائرة النشاط 
كالذين يكنزكف الذىب كالفضة كلا  }: ، كالدليل على ذلك قولو تعاؿ1ىذا الفرض بتحرنً الاكتناز كفرض الزكاة

ينفقونها في سبيل ا﵁ فبشرىم بعذاب أليم يوـ بٰمى عليها في نار جهنم فتكول ّٔا جباىهم كجنؤّم كظهورىم 
 في الاكتناز، كاب٤عبُ الذم يستنتج من تأثيم  [35: التوبة]  {ىذا ما كنزتم لأنفسكم فذكقوا ما كنتم تكنزكف

، كالدليل الأخر الاستثمارعلبقتو بالتشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ، ىو أف الاكتناز جزء الادخار الذم فَ يوجو إفُ 
الذم يستدؿ بو على التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ ، ىذا الدليل يتعلق بالزكاة، قوؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم 

، يعبِ ىذا بقاء رأس اب٤اؿ عاطلب كعدـ 2«ألا من كفِ يتيما لو ماؿ، فليتجر فيو، كلا يبَكو حبٌ تأكلو الصدقة» : 
 . فرض الزكاة عليو ب٩ا بٯعل رأس اب٤اؿ ينفذاستمرار مع الاقتصادمتشغيلو في النشاط 

كيتضح ذلك : للاستثمار الحقيقة كفق الصيغ الشرعية الاقتصاديةمشاركة رأس الماؿ في الأنشطة : ثالثان 
جليا من بٙليل طبيعة اب٤عاملبت البٍ حرمها ا﵁ تعافُ، كطبيعة اب٤عاملبت البٍ أباحها ا﵁ تعافُ، حيث يتببْ أف 

 برأس اب٤اؿ في اب٤عاملبت البٍ الاشبَاؾ منتجا حقيقيا، كيبيح اقتصادياالإسلبـ بٰرـ اب٤عاملبت البٍ لا بٛثل نشاطا 
 اب٤نشودة البٍ بٙقق مصلحة آّتمع كاب٢ياة الاقتصادية منتجا حقيقا، كبذلك تتحقق التنمية اقتصاديابٛثل نشاطا 

 .3الطيبة لكل أفراده
 مالو استثمار إذا كاف الإسلبـ قد أكجب على اب٤سلم ضركرة : بالمحافظة على الماؿ كتنميتوالالتزاـ: رابعان 

كعدـ تركو عاطلب من أجل ا﵀افظة عليو، فإف الإسلبـ قد ذىب إفُ أبعد من ذلك، حيث أكجب عليو ب٦موعة 
 4:الالتزامات من أجل بٙقيق ىذه الغاية كمن أىم ىذه الاستثمار عند قيامو ّٔذا الالتزاماتأخرل من 
سر السبيل م اب٤اؿ كعدـ تركو عاطلب من أجل ا﵀افظة عليو كتنميتو، كاستثمارالإسلبـ أكجب ضركرة إف  -
من خلبؿ حث اب٤ستثمر اب٤سلم على التخطيط لإعمالو، كالإتقاف في تنفيذىا، كإفُ ىذا يشبّ قولو ذلك لتحقيق 

 .5{أعقلها كتوكل}صلى ا﵁ عليو كسلم 
 حيث أنو من اب٣طأ ، فيوالاستثمارب٦اؿ الذم ينبغي ؿ ؿاستيعاب دكف الاستثمار لا يقدـ على بٯب أف -

 دكف أف تكوف لو اب٣برة الكافية كاب٤عرفة العلمية بذلك آّاؿ للبستثماراب١سيم أف يقتحم اب٤ستثمر اب٤سلم ب٦الات 
 .6حبٌ لا يفقد أموالو بسبب جهلو ب٥ذا آّاؿ
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 اب٤اؿ في الإسلبـ ىي بٙقيق بٜرة كغلة لاستثماربٯب العمل على بٙقيق الربح فأحد الغايات الأساسية  -
، كذلك الاستثمار، كىذا لا يتحقق إلا بٔعل الربح أحد الأىداؼ الأساسية البٍ يسعى إليها ىذا الاستثمار

 .للمحافظة على أصل اب٤اؿ كتنميتو
 عرضة للخسارة أك الاستثمار العشوائي الذم لا يعتمد على بٚطيط كدراسة سابقة بٯعل من الاستثمارلأف 

الضرر سواء للمستثمر نفسو أك لغبّه من اب٤ستثمرين فلب تقبل الشريعة الإسلبمية أف يستثمر أحد أموالو دكب٭ا خطة 
 .1مرسومة أك مصلحة مأمولة

 كيتحقق ذلك من خلبؿ تراكم رأس اب٤اؿ :ضركرة أف يستهدؼ الاستثمار تنمية العنصر البشرم: خامسان 
 كالذم يشمل كل ما من شأنو أف يساىم في تنمية الإنساف كقدراتو، كرفع كفاءتو الإنتاجية، كضماف الاجتماعي

حد الكفاية من الدخل لكل فرد من أفراد آّتمع، ككذلك توفبّ مشركعات البنية الأساسية في الدكلة من طرؽ 
 . 2كشبكات رم ككهرباء كغبّىا من اب٤شركعات الضركرية كاللبزمة لكافة اب٤شركعات الإنتاجية
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:  خلاصة الفصل
 ىذه استعملوا كإب٭ا الاستثمار معاصر، كفَ يتعرض فقهاء السلف ب٤فهوـ اقتصادم مصطلح الاستثمارإف 

 لكونها مفردة من اب٤فردات اللغوية في سياؽ كلبمهم كبٗعناىا اللغوم الأصيل، أما مفهوـ اشتقاقاتهااب٤فردة كبعض 
 الإسلبمي اب٤عاصرة ، فقد أكردت الدراسة بٝلة من التعاريف لباحثبْ الاقتصاد من كجهة نظر الاستثمار

 من منظور الاستثمارمعاصرين، كمن ثم اب٣لوص إفُ التعريف اب٤راد من كجهة نظر ىذه الدراسة حوؿ مفهوـ 
:  الأمواؿ في الإسلبـ يدكر حوؿ توظيف الأمواؿ بغرض بٙقيق تنمية اب٤اؿ، كعليو ب٪داستثمارأف : إسلبمي
 لأنو يشمل بٝيع الأنشطة البٍ تنطوم على للبستثمار في الشريعة الإسلبمية يتعلق باب٤فهوـ العاـ الاستثمارأف 

ّٔدؼ  ( الثركات الطبيعيةاستغلبؿ)عمليات إنفاؽ للؤمواؿ سواء كانت في قطاع التجارة أك الصناعة أك الزراعة 
 تتمثل في صورة دعوائاب٢صوؿ على منفعة مستقبلية، ىذه اب٤نافع تتشكل في صورة عوائد مادية تتمثل في الربح أك 

 .الاستثمارمالأجر كالثواب من ا﵁ عز كجل بسبب القياـ ّٔذا الإنفاؽ 
 بٕدكد الشريعة الإسلبمية، كأف تتم في التزامها بأنها إسلبمية، كىو الاستثمارأف الشرط اب٤هم لوصف عملية 

ظل الأحكاـ الشرعية كأف تقوـ بتنمية الطاقات البٍ تلبي حاجات الفرد كاب١ماعة كفق الأكلويات الإسلبمية 
 .ب٤قاصد الشريعة الإسلبمية 

 اب٤اؿ كتنميتو في أم استغلبؿ الإسلبمي كالوضعي، يركز على الاقتصاد في كل من الاستثمارك رغم أف مفهوـ 
ب٦اؿ من آّالات الصناعية كالتجارية أك غبّىا من أكجو النشاط الاقتصادم، إلا أف الاقتصاد الإسلبمي، أضاؼ 

 بٕيث أف ىذا الأخبّ بٯب أف يعود بالنفع على آّتمع كلو من خلبؿ زيادة الطاقة للبستثمارمفهوـ أكسع 
 . الوضعيالاقتصادالإنتاجية للمجتمع كىذا ما أغفلو  

 من كتأسيسان على أف مقصد حفظ اب٤اؿ في الشريعة الإسلبمية من فانطلبقا، الاستثماركفيما يتعلق بٕكم 
 كسيلة من كسائل حفظ اب٤اؿ، كمن الاستثماراب٤قاصد الأصلية الضركرية، كالبٍ ىي على حكم الوجوب، كبٗا أف 

يتم الواجب إلا بو فهو كاجب على حسب القاعدة الفقهية، من ىنا قرر الفقهاء  ثم فهو ضركرة ككاجب كما لا
ف أف كل مالا يستغبُ عنو في قواـ أمور الدنيا فتعلمو ككجوده من فركض الكفاية، كمن ذلك الضركريات كاب٤عاصر

 بالإطلبؽ، الاستثمارفي اب٤عاملبت كيسر اب٢ياة كدفع اب٢رج عن الناس، من ىنا قرر فقهاء الإسلبـ القوؿ بوجوب 
.  الأمواؿاستثمار أك ندب استحبابفي حبْ يرل البعض أف الأصل 
 الاستثمار الوضعي ىي بٙقيق أقصى ربح، إلا أف أىداؼ الاقتصاد في بالاستثماركرغم أف الأىداؼ اب٤تعلقة 

 بل ىي تتشكل في مقاصد الشريعة البٍ أرادىا الشارع اب٢كيم من خلبؿ ،في الإسلبـ تتعدل بٙقيق أرباح للفرد
 اب٤تعلقة الأىداؼ الإسلبمي ىي الاقتصاد في الاستثمار، فمقاصد الاستثماريةتكليفو للئنساف بالعملية 

دىا الشارع اب٢كيم من تشريعو للؤحكاـ السماكية لتحقيق سعادة الفرد كاب١ماعة في الدنيا ا البٍ أربالاستثمار
. كالآخرة
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، كبٙقيقها يكوف عن طريق في الاستثماركىكذا يتببْ أف ىذه اب٤قاصد الستة ىي أساس اب٤نهج الإسلبمي 
 أف ىذه اب٤قاصد ىي البٍ باعتبار بالضوابط كاب٤عايبّ كالقواعد اب٤رتبطة بتلك اب٤قاصد، كذلك الاستثمار في الالتزاـ

.    الشاملة كاب٤ستدامة للفرد كآّتمعكالاجتماعية الاقتصاديةبٲكنها أف بٙقق كاقعيٌان الرفاىية 
اب٤اؿ في الإسلبـ بٙكمو ب٦موعة من الضوابط البٍ استطاع العلماء كالفقهاء استنباطها من مصادر استثمار  

، ضوابط عقائدية بالإضافة إفُ ضوابط الضوابطالفقو الإسلبمي كمن تراث اب٢ضارة الإسلبمية كمن أىم ىذه 
.  ك الاقتصادية كأخرل متعلقة باب٤ستثمر كالضوابط الأخلبقية كالضوابط اب٤تعلقة بالأىليةاجتماعية
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: تمهيد
ف تناكلنا الأساليب البٍ تعتمد على ابٚاذ القرار الاستثمارم في الاقتصاد الوضعي ك من بينها تلك ألقد سبق ك

البٍ تعتمد على القيمة اب٢الية، كرغم أف بعض اب٤عايبّ مثل معيار فبَة الاسبَداد لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة 
الإسلبمية، حيث أف اب٤عيار يقوـ على نسبة التكاليف الاستثمارية إفُ متوسط الربح السنوم، إلا أف البعض يرفض 

نو يتعارض مع معيار حفظ اب٤اؿ كتنميتو، غبّ أف بقية اب٤عايبّ البٍ أىذا اب٤عيار من كجهة نظر إسلبمية على أساس 
تعتمد على خصم التدفقات النقدية تعتبر متعارضة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، لأف إقرارىا يتضمن اعبَافا 

. ضمنيا بالفائدة الربويو البٍ بٙرمها الشريعة الإسلبمية
بالإضافة إفُ الأسباب السالفة الذكر البٍ تدعو لرفض الأساليب السابقة، لوحظ أنها تهتم بالربٕية التجارية، في 
ظل فكرة سعي اب٤ستثمر إفُ تعظيم أرباحو، كإذا كانت ىذه الفرضية مقبولة في اقتصاد كضعي، فإف الأمر ليس 
كذلك في الاقتصاد الإسلبمي، كرغم أف الإسلبـ يقر حق اب٤ستثمر بتحقيق أرباح من جراء استثماراتو، إلا أف 

. العملية بٰكمها ب٦موعة من الضوابط كالأىداؼ البٍ تكوف بعيدة أحيانا عن ب٦رد بٙقيق أقصى الأرباح
فاب٤عايبّ الإسلبمية تعمل على تقونً الاستثمار من الزكايا الأخلبقية كالإنسانية كمراعاة الأجياؿ القادمة، كما 

فرؽ ببْ أكلوية الاستثمار في تأنها تهتم بالأكلويات كترتيب اب٤قاصد كفقا لنظاـ آّتمع الإسلبمي، حيث 
. الضركريات، أك الاستثمار في اب٢اجيات، أك الاستثمار في الكماليات

كفي ىذا السياؽ حاكؿ الكثبّ من الباحثبْ الإسلبميبْ تقدنً معايبّ إسلبمية خالصة تهتم بعملية ابٚاذ القرار 
تلك البٍ تعتمد على -الاستثمارم بناء على أسس إسلبمية، كغبّىم حاكلوا الاستفادة من اب٤عايبّ الوضعية السابقة

.    عن معدؿ الفائدةان بإعطاء مفهوـ جديد ب٤عدؿ اب٣صم بعيد- التحيبْ
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  المساىمات الفكرية في مجاؿ تقييم الاستثمارات من المنظور الإسلامي:المبحث الأكؿ
حاكؿ الكثبّ من الباحثبْ في الاقتصاد الإسلبمي كضع بعض اب٤ؤشرات أك اب٤عايبّ البٍ بٲكن استخدامها 

للحكم على جدكل اب٤شركعات الاستثمارية من منظور إسلبمي ، كمن ببْ ىذه اب٤عايبّ اختيار طيبات اب٤شركع 
 ،كبر رزؽ ب٥مأكفق الأكلويات الإسلبمية، كمنها حفظ اب٤اؿ كتنميتو كمنها ما يهتم برعاية مصافٌ الأحياء كتوليد 

ككذلك الاىتماـ بالأحياء من بعدنا كغبّىا كثبّ من اب٤عايبّ البٍ ىي أساس بناء الاقتصاد الإسلبمي، كفي ىذا 
الصدد سوؼ ب٫اكؿ من خلبؿ ىذا اب٤بحث إلقاء الضوء على أىم اب٤قبَحات الإسلبمية في بٙديد جدكل اب٤شاريع 

. الاستثمارية من منظور إسلبمي
مقترح محمد أنس الزرقا  : المطلب الأكؿ

القيم كالمعايير الإسلامية في تقويم المشركعات  : أكلا
 كالبٍ ،قدمت ىذه الدراسة بٟسة معايبّ تعبر عن أىم القيم أك الأىداؼ الإسلبمية الوثيقة الصلة بالاستثمار

: عايبّ فيما يلي بٲكن أف تؤثر في اختيار اب٤شركعات الاستثمارية كتتمثل تلك افَ
كبناءن على ىذا اب٤عيار بٯب أف تعطى الاستثمارات  : اختيار طيبات المشركع حسب الأكلوية الإسلامية .1

 ثم اب٤شركعات البٍ تنتج سلعا ،البٍ تنتج الضركريات أفضلية عن اب٤شركعات البٍ تنتج سلعا في مستول اب٢اجيات
، كىذه اب٣طوة تعتبر أكؿ خطوة في الاختيار ببْ الاستثمارات ، كقد قاـ الدكتور الزرقاء 1في مستول التحسينات

: على ىذا الأساس ببَتيب الأكلويات الاقتصادية للسلع كاب٣دمات إسلبميان من الأىم إفُ اب٤هم بالصورة التالية
.  إف توفبّ اب٢د الأدنى من الأىداؼ التالية يعتبر من الضركريات كبٛثل فرضان كاجب التنفيذ:الضركريات. أ

 توفبّ أمن اب٤واطن على حياتو كعرضو كمالو كحقوقو الإسلبمية كتوفبّ الأمن اب٣ارجي .
  توفبّ كسائل حفظ الصحة كمعاب١ة اب٤رض .
 الغذاء كالكساء .
 نشر اب٤عرفة كالبَبية في أمور الدين كالدنيا .
  اب٤أكل

.   ما زاد عن اب٢د الأدنى من الأىداؼ اب٤ذكورة السابقة بٛثل حاجيات كتعتبر من قبيل السنة:الحاجيات. ب
. ما زاد عن اب٢اجيات بٲثل تكميليات كىي من قبيل اب٤ستحب أك اب٤باح: التكمليات. ج

كيثار ىنا تساؤؿ ىاـ عن الاستثمارات اب٣اصة، فهل ب٭نع إنتاج السلع الكمالية قبل أف نوفر حاجة آّتمع من 
حق اب٤سلم في مزاكلة العمل اب٢لبؿ :  ألا كىوفيو التذكبّ بٗبدأ ىاـ لا خلبؼ  منالضركريات كاب٢اجيات؟ ىنا لابد

. سواء كاف ضركريان للمجتمع كإنتاج اب٣بز أك كماليان كإنتاج الزىور، حق صريح كلا بٯوز سلبو
                                                           

 :، نقلب عن71: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم1
 القيم كاب٤عايبّ الإسلبمية في تقونً اب٤شركعات، حلقة دراسية في الاقتصاد الإسلبمي في ب٦الات التطبيق، الإمارات العربية : ب٧مد انس الزرقا

 .اب٤تحدة، اللجنة الوطنية لتنظيم الاحتفالات بٗقدـ القرف اب٣امس عشر اب٥جرم
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: 1كفي نفس الوقت فإف دكر الدكلة في ىذه اب٢الة يتخذ عدة أشكاؿ منها
إذا كاف الاستثمار اب٣اص بٰتاج إفُ دعم من الأمواؿ العامة فلب بٯوز تقدنً ىذا الدعم إلا كفق الأكلويات  -

 .الإسلبمية اب٤طبقة على اب٤شاريع العامة
بٲكن للدكلة تشجيع الاستثمارات ذات الأكلوية كتثبيط سواىا باستخداـ الوسائل غبّ اب٤باشرة قبل اللجوء  -

إفُ أسلوب التقييد اب٤باشر، كىناؾ طرؽ عديدة لذلك منها كضع حوافز للبستثمار في ب٦اؿ الضركريات كفرض 
 .ضرائب باىظة أك مانعة على آّالات الكمالية كغبّىا

كلابد أف يعلم اب٤سلم أنو عندما يقوـ بٗشركع خاص من خالص مالو، فإف درجة ثوابو عليو خاضعة للؤكلويات 
. الإسلبمية حبٌ كلو فَ يكن من حق الدكلة إلزامو بٗا ىو أكفُ

كطبقان ب٥ذا اب٤عيار فإف الاستثمار يعتبر أفضل كلما ساعد أكبر : توليد رزؽ كافي لأكبر عدد من الأحياء. 2
عدد من الناس على بٙقيق دخل كاؼ في صورة دخل ثابت في نظبّ العمل أك تقدنً اب٣دمة كدخل غبّ ثابت في 

.  نظبّ تقدنً اب٤اؿ
كعلى ىذا الأساس يتم اب٤فاضلة ببْ الاستثمارات على : مكافحة الفقر كتحسين توزيع الدخل كالثركة. 3

أساس أيها يساعد على مكافحة الفقر كبٙسبْ الدخوؿ، كما بٲكن لعملية تقييم الاستثمارات أف تساىم في 
 :مكافحة الفقر بطريقتبْ

 القياـ باختيار الطيبات البٍ ينتجها اب٤شركع كفق الأكلويات الإسلبمية، كذلك بٗا يعطي كزنان أكبر :الأكلى 
 كىي البٍ ينفق الفقراء غالب دخلهم عليها ب٩ا ،لإنتاج السلع كاب٣دمات البٍ تصنف ضمن الضركريات كاب٢اجيات
. يساىم في بٚفيض أسعارىا، كزيادة فائض اب٤ستهلك اب٤تولد منها

 إعطاء كزف أكبر للدخل الذم يولده الاستثمار كيذىب إفُ الفقراء، فضماف الضركريات لكل فرد في :الثانية
آّتمع كمكافحة الفقر أشد تأكيدان في سلم القيم الإسلبمية من بٙسبْ توزيع الدخل، أم بٚفيض تفاكتو كما 

. 2يذىب إفُ ذلك الاقتصاديوف اب٤عاصركف
يقصد باب٤اؿ ىنا الثركة بٗعناىا الاقتصادم الذم يشمل اب٤وارد الطبيعية، كالأصوؿ : حفظ الماؿ كتنميتو. 4

الإنتاجية، كىذا اب٤عيار يقابلو تقريبان في الفكر الاقتصادم الوضعي مفهوـ الكفاءة في استعماؿ اب٤وارد الذم يعتبر 
 كقد سبقت الإشارة إفُ القوؿ بأف حفظ ،في كثبّ من الأحياف اب٤عيار الوحيد لتفضيل كضع اقتصادم على آخر

. 3اب٤اؿ كتنميتو ىو أحد اب٤قاصد الإسلبمية اب٣مسة
من القواعد الشرعية في ب٦اؿ استثمار الأمواؿ ىو أف للؤجياؿ القادمة : رعاية مصالح الأجياؿ القادمة. 5

حق في ثركات الأجياؿ اب٢اضرة، كبذلك فإف التقونً في إطار إسلبمي بٯب ألا يعتمد على القيمة اب٢الية الصافية 
                                                           

 .258: مرجع سابق،ص:  ب٧مد صافٌ اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى1
 .72: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم2
 .137: مرجع سابق، ص:  حسبْ ببِ ىاني3
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، فجزاء الأعماؿ في الإسلبـ يرتبط بأثرىا ليس فقط في حياة الإنساف بل بعد موتو 1بأسعار السوؽ كمعيار كحيد
إفُ يوـ القيامة، كىذا يعبِ أف تقييم الاستثمارات في الإسلبـ بٯب أف بٰتسب فيو آثاره على مصافٌ الأحياء من 

. بعدنا مهما بعدكا
: 2يلبحظ على اب٤عايبّ اب٣مسة سالفة الذكر ما يلي

تتجو اب٤عايبّ اب٣مسة ب٫و تعظيم عائد ينبع من فهم اب٤ستثمر لركح الشريعة الإسلبمية، كيفضل الربح  .1
 .اب٤عنوم، كبذلك فإف اب٤عايبّ سالفة الذكر تبعد بنا عن الاب٘اىات الفكرية الوضعية اب٤عاصرة

 ،إف اب٤عايبّ اب٣مسة تؤثر تأثبّان إبٯابيان على احتياجات آّتمع اب٣اصة كفقان للظركؼ التاربٱية البٍ يعيشها .2
إذ بٱتص اب٤عيار الأكؿ مثلبن ببَتيب طيبات اب٤شركع الاستثمارم من خلبؿ التقسيم الشرعي ب٥ا إفُ ضركريات ثم 

 .حاجيات ثم تكميليات
إف الالتزاـ بسلم الأكلويات الإسلبمية بٲكن أخذه بعبْ الاعتبار في تقييم اب٤شركعات العامة، لأف التخطيط  .3

كبٚصيص اب٤وارد يكوف من قبل الدكلة، لأنو ليس  من اب٤قبوؿ فرض ىذا الشرط على الأفراد،  حيث تعتبر إقامة 
 .الضركريات فرض كفاية في آّتمع الإسلبمي

إف استخداـ اب٤عايبّ السابقة بٯب أف يكوف من قبل الدكلة الإسلبمية لأف اب٤شركعات اب٣اصة لا تتوفر  .4
 .لديها اب٤علومات كالبيانات الكافية على اب٤ستول القومي لتطبيق ىذه اب٤عايبّ

 النموذج المقترح لتقييم المشركعات من كجهة نظر إسلامية: ثانيان 
يقبَح الدكتور الزرقاء استخداـ دالة مصلحة إسلبمية تعبر عن اب٤عايبّ الإسلبمية اب٤تصلة باختيار الاستثمارات، 

: كتلخص خطوات إعداد ىذه الدالة في الآتي
بٲكن اعتبار الصيغة اب٣طية ىي الصيغة اب٤ناسبة، كبالتافِ : اختيار الصيغة اب٤لبئمة للنموذج .1

 :تظهر دالة اب٥دؼ بالصورة التالية
. سقسف+..........+2ق2ف+1ق1ف= ع 

مؤشر اب٤صلحة كالربٕية القومية : حيث ع
مقدار تأثبّ اب٤شركع على الأىداؼ الإسلبمية : ق
. الوزف أك البَجيح الرقمي الذم يعبر عن درجة الأبٮية الإسلبمية لكل ىدؼ: سف.......2،ف1ف

حبٌ بٲكن  (فق.....،2، ق1ق)اختيار مقياس رقمي مناسب للتعببّ عن كل ىدؼ إسلبمي  .2
 .إعطاء تقدير رقمي ب٤دل تأثبّ اب٤شركع اب٤قبَح على كل ىدؼ 

كالبٍ بٛثل ثوابت اب٤عادلة، كيتم بٙديد ىذه الثوابت  (سف.......2،ف1ف)تقدير الأكزاف  .3
باب٤ناقشة الشرعية كالاقتصادية الدقيقة، كبٲكن الاعتماد على الاستنتاج الرياضي للؤكزاف من  (الأكزاف)

                                                           
 .73: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم1
  .138:مرجع سابق، ص:  حسبْ ببِ ىاني2
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التفضيلبت الفعلية البٍ يعبر عنها متخصصوف في الشريعة بالنسبة إفُ ب٦موعة من الاستثمارات اب٤عركضة 
. 1عليهم 

 :استخداـ النموذج المقترح لتقييم الاستثمارات: ثالثان 
: بٲكن استخداـ النموذج اب٤قبَح بإحدل الطريقتبْ

: الطريقة المباشرة: الطريقة الأكلى .1
 إف تقدير دالة اب٤صلحة الإسلبمية سوؼ يعطي قيمة ببْ الصفر كاب٤ائة لكل مشركع تعبر عن درجة أبٮيتو أك 

: منافعو الإسلبمية كعليو بٲكن التمييز ببْ ثلبث حالات رئيسية ىي
  اختيار مشركع كاحد ببْ عدة مشاريع بديلة كيتم اختيار اب٤شركع الأعلى نقاطان. 
  اختيار عدد من اب٤شركعات من ببْ عدد كببّ من اب٤شاريع كيتم ذلك ببَتيب اب٤شركعات بٕسب علبمة

 .اب٤شركع البٍ بٰصل عليها ضمن حدكد اب٤يزانية الاستثمارية ا﵀ددة للمشركع
  قبوؿ أك رفض مشركع كاحد، كيتم ذلك بتحديد علبمة مسبقة للنجاح بالاعتماد على أسس موضوعية

 .معينة فيقبل اب٤شركع إذ بلغت علبمة مستول النجاح كيرفض إذا فَ يبلغ تلك العلبمة
 .2حساب صافي القيمة الحالية الإسلامية للمشركع: الطريقة الثانية .2

يرل الدكتور الزرقا أف الطريقة الأفضل لاستخداـ دالة مصلحة إسلبمية في تقييم اب٤شركعات ىي أف نستنتج 
منها أسعاران ب٧اسبية للؤىداؼ اب٤ختلفة بدلالة أحد الأىداؼ ثم نعبر عن ب٦موع منافع اب٤شركع الإسلبمية كلها 
بوحدات ذلك اب٥دؼ الذم ابٚذ صورة كحدة حسابية، كيتم تقدير بٜن كل ىدؼ بدلالة ىدؼ آخر، بٗا لا 
يسمح في النهاية الاستغناء عن علبمة اب٤شركع، كيتم قياس منافع اب٤شركع بدلالة ىدؼ معبْ يتخذ كوحدة 

حسابية، كفي النهاية يتم التعببّ عن ب٦موع منافع اب٤شاريع الإسلبمية كلها بوحدات ذلك اب٥دؼ الذم تم ابٚاذه 
البٍ تتخذ صورة من صفر إفُ الواحد الصحيح كنقيس  (ع)كوحدة حسابية، كّٔذا نستغبِ عن قيمة اب٤شركع 

 (ع)منافعو الإسلبمية بصورة مطلقة، كيتم ذلك باستخداـ الأسعار ا﵀اسبية الإسلبمية لإعادة حساب قيمة 
كاعتبار ىذه القيمة ب٩اثلة " العائد كالتكلفة " كذلك بالنسبة لكل سنة على حدة بعد الأخذ في الاعتبار عنصرم 

للتدفق النقدم في حالة التقييم التقليدم، كيطلق بعد ذلك معدؿ خصم مناسب للتوصل إفُ صافي القيمة اب٢الية 
.  الإسلبمية، كبنفس الصورة بٲكن التوصل إفُ معدؿ العائد الداخلي الإسلبمي للمشركع

 كعلى الرغم من ميزة ىذه ا﵀اكلة في أنها ليست انطلبقا من اب٤عايبّ التقليدية اب٤تداكلة كاختبارىا من كجهة نظر 
إسلبمية، كإب٭ا ىي ب٧اكلة جديدة لاستنباط معايبّ تقونً من صميم الشريعة الإسلبمية كمقاصدىا الكبرل مع 
التعببّ عنها بالأدكات التحليلية الاقتصادية كبٙديد دلالتها العلمية في اب٤وضوع، إلا أنها عانت من العديد من 

: الانتقادات أبٮها
                                                           

 .73: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم1
 .264: مرجع سابق، ص:  ب٧مد صافٌ اب٢ناكم، نهاؿ فريد مصطفى2
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  إف ىذه اب٤عايبّ تصلح لأف تكوف بديلبن عن معيار الربٕية الاجتماعية، الأمر الذم يوجب استخدامها من
 قبل الدكلة لا الأفراد

  الصعوبة الواضحة في إعطاء اب٤شركع نقاط أك علبمات من قبل الفقهاء، كتأثر ىذه العلبمات إفُ حد
بعيد بالتفضيلبت الشخصية لفقهاء الشريعة بٕيث بٱتلف تقديرىا ببْ فقيو كآخر بل قد يتغبّ رأم الفقيو الواحد 

 .1في زمن كاحد
 فَ تتعرض الدراسة ب٤سؤكلية اب٤شركع الاجتماعية كخاصة فيما يتعلق بالأضرار النابٝة عن اب٤شركع. 
  فَ توضح الطريقة كيفية اختيار توليفة مثلى من اب٤شركعات في حالة كجود قيود مشبَكة أك علبقات

 .2تكامل كإحلبؿ ببْ اب٤شركعات
:  3مقترح سيد الهوارم: المطلب الثاني

قدمت ىذه الدراسة ب٦موعة من اب٤عايبّ قسمتها إفُ معايبّ أساسية كمعايبّ إضافية، كما قدمت ب٦موعة 
مؤشرات تكميلية، كذلك لاستيفاء مرحلبٍ التقييم اب٤افِ كالتقييم الاقتصادم كالاجتماعي، على اعتبار أف التقييم 
اب٤افِ يوضح الربٕية اب٤الية للمشركع، كالتقييم الاقتصادم كالاجتماعي يوضح تقييم اب٤شركع من منظور قومي، 

: كفيما يلي ب٦موعة اب٤عايبّ البٍ اقبَحتها الدراسة
:  مجموعة المعايير الأساسية : أكلا

تتمثل اب٤عايبّ الأساسية في اب٤عايبّ التقليدية اب٤عركفة في بٙليل الربٕية اب٤الية مع الأخذ في الاعتبار السلبمة 
الشرعية من حيث الالتزاـ باب٤عاملبت اب٤الية اب٢لبؿ، كالالتزاـ بإنتاج السلع كاب٣دمات اب٢لبؿ، كالالتزاـ بسلم 

الأكلويات الإسلبمية، كما اقبَحت الدراسة خصم التدفقات النقدية بتكلفة الفرصة البديلة للبستثمار من نفس 
 .درجة الأكلويات الإسلبمية

: كتتمثل اب٤عايبّ الأساسية للربٕية اب٤الية فيما يلي: المعايير الأساسية للربحية المالية .1
 .معدؿ العائد البسيط على الاستثمار -
 .فبَة الاسبَداد -
 .صافي القيمة اب٢الية  -
 .معدؿ العائد الداخلي على الاستثمار -

                                                           
، جامعة (غبّ منشوره) معايبّ تقييم اب٤شاريع الاستثمارية اب٣اصة كتطبيقاتها اب٤عاصرة في الاقتصاد الإسلبمي، رسالة ماجستبّ: مأموف صلبح اب٤صرم1

 .46: ، ص1991، -الأردف–البّموؾ، أربد 
 .75: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم2
: ، ص1982،-مصر-، الإبٙاد الدكفِ للبنوؾ الإسلبمية، القاىرة06، اب١زء(الاستثمار)اب٤وسوعة العلمية كالعملية للبنوؾ الإسلبمية:  سيد اب٥وارم3

435-448 . 
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كيتمثل ىذا اب٤عيار في صافي القيمة اب٤ضافة القومية : الاجتماعية/ المعيار الأساسي للربحية الاقتصادية .2
الإسلبمية كالقيمة اب٤ضافة ىنا تساكم ب٦موع ما تتقاضاىا عناصر الإنتاج على افبَاض أف كل التأثبّات حدثت 

 .داخل اب٤شركع كفَ بٙدث منافع أك تكاليف ثانوية 
 كىذا اب٤عيار بٱتلف ،إف اب٤عيار الأساسي اب٤قبَح من ىذه اب٤وسوعة ىو صافي القيمة اب٤ضافة القومية الإسلبمية

 :عن القيمة اب٤ضافة في ثلبثة كجوه
العبرة بصافي القيمة اب٤ضافة كليس بإبٝافِ القيمة اب٤ضافة، كيتم التوصل إفُ صافي القيمة اب٤ضافة بطرح  .1

الإىلبؾ من إبٝافِ القيمة اب٤ضافة، كفي حالة تقييم اب٤شركع فإف النفقات الاستثمارية ىي مدخلبت مادية، كمن 
ثم فإف القيمة اب٤ضافة، عند اعتبار عمر اب٤شركع كلو تصبح بالتحديد خالصة من الاستثمارات فهي قيمة مضافة 
صافية كعند تقييم مشركع على أساس سنة عادية يستخلص صافي القيمة اب٤ضافة باستقطاع مقدار قيمة الإىلبؾ 

 .في نفس السنة من إبٝافِ القيمة اب٤ضافة
 أم صافي القيمة اب٤ضافة القومية بعد استبعاد ذلك ،العبرة بصافي القيمة اب٤ضافة البٍ تستقر داخل البلبد .2

 كربٗا يصبح من اب٤لبئم تتبع ،افٍ...اب١زء من القيمة اب٤ضافة الذم تم بٙويلو للخارج سواء في شكل أجور أك أرباح 
 كاستمرار ،مكاف الأمواؿ ا﵀ولة للخارج ب٤عرفة فيما إذا كانت تعود إفُ بلبد إسلبمية فقبّة أك إفُ بلبد الغرب الغنية

 .التحليل ب٤عرفة نوع كطبيعة اب٤نتفعبْ ّٔذه الأمواؿ في اب٣ارج
شي مع السلبمة االعبرة بصافي القيمة اب٤ضافة القومية الإسلبمية حيث يتم استبعاد أم شيء لا يتم .3

افٍ فالعبرة ليست بأم صافي قيمة مضافة قومية ...الشرعية، سواء من حيث اب٤عاملبت أك السلع أك اب٣دمات 
 .كلكن العبرة بأف تكوف ب٧تويات ىذه القيمة اب٤ضافة متسقة مع الشريعة الإسلبمية

كيتم تطبيق معيار صافي القيمة اب٤ضافة القومية الإسلبمية لأغراض تقييم كاختيار اب٤شركعات من خلبؿ 
: استخداـ اختبارين

: اختبار الكفاءة المطلقة: ثانيان 
يعبر عن الكفاءة اب٤طلقة للمشركع بوحدات فائض القيمة اب٤ضافة عن الأجور على أساس البيانات اب٣اصة 

بسنة عادية، كىذا الفائض يسمى الفائض الاجتماعي كىو القيمة اب٤ضافة البٍ تشمل كل ما يتعلق برد رأس اب٤اؿ 
.   إفٍ....من إىلبؾ كأقساط مشاركة كأرباح مشاركات كضرائب دخل كبٝارؾ كأرباح ب٧تجزة كأرباح موزعة كإبٯارات

كيكوف اب٤شركع قد اجتاز اختبار الكفاءة اب٤طلقة إذا كاف سيعطي فائضان اجتماعيا، كبطبيعة اب٢اؿ كلما زاد 
. اجتماعي/ىذا الفائض دؿ ذلك على إضافة أكبر من منظور اقتصادم 

كإذا تببْ من الدراسة أف اب٤شركع لا يعطي فائضان اجتماعيا تعبٌْ إعادة دراسة تصميم اب٤شركع كتقدنً بدائل 
جديدة لتحسبْ إضافتو الاجتماعية، مثل البحث عن موارد ب٧لية إضافية لتمويل اب٤شركع بدلا من الاعتماد على 
التمويل من اب٣ارج أك خفض اب٤سابٮات اب٣ارجية كبالتافِ خفض الأرباح ا﵀ولة للخارج أك خفض العمالة الفنية 

. الأجنبية لتخفيض بٙويلبت الأجور
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: اختبار الكفاءة النسبية: ثالثان 
يستخدـ اختبار الكفاءة النسبية إذا كانت ىناؾ عدة مشركعات منافسة مقدمة لاختيار التمويل كميزانية 

التمويل لا تكفي كل اب٤شركعات اب٤قدمة، ىنا يصبح من الضركرم ترتيب اب٤شركعات كبٙديد أكلوياتها للمفاضلة 
. بينها

: إف اختبار الكفاءة النسبية يكوف كاردان إذا كاف ىناؾ
 ندرة في رأس اب٤اؿ. 
 ندرة في الصرؼ الأجنبي. 
 ندرة في العمالة اب٤اىرة. 

كفي حالة كجود أم من تلك اب٢الات أك كلها يتطلب الأمر دراسة الكفاءة النسبية للمشركع، كذلك بقسمة 
القيمة اب٢الية للقيمة اب٤ضافة على القيمة اب٢الية للبستثمارات الكلية في حالة ندرة رأس اب٤اؿ أك على القيمة اب٢الية 

لصافي تكلفة الصرؼ الأجنبي في حالة ندرة الصرؼ الأجنبي أك على القيمة اب٢الية لإبٝافِ الأجور ك اب٤رتبات 
كاب٤زايا العينية للعماؿ اب٤هرة، ككلما زادت تلك النسب ارتفعت قيمة ندرة الوحدة من رأس اب٤اؿ أك الصرؼ الأجنبي 

.  كبالتافِ ما تضيفو إفُ اقتصاد البلبد من القيمة اب٤ضافة،أك العمالة اب٤اىرة
: المعايير الإضافية للربحية الاقتصادية الاجتماعية: رابعان 

اجتماعي، فإنو من الضركرم / نظران لتعدد الأىداؼ البٍ بٯب أف بٰققها أم مشركع من منظور اقتصادم
:  كتتمثل ىذه اب٤عايبّ فيما يلي،كضع معايبّ إضافية توضح جوانب لا يوضحها اب٤عيار الأساسي

 .الأثر على التوظف -
 .الآثار غبّ اب٤باشرة الأمامية كاب٣لفية -
 .الأثر على ميزاف اب٤دفوعات -
 .  الأثر على الاستقلبؿ الاقتصادم -

بالإضافة إفُ أثر اب٤شركع على بٙسبْ الظركؼ البيئية كتوفبّ الإحساس بالأمن، كبٙسبْ الأخلبقيات العامة 
. كبٙقيق اب٢ياة اب٤عنوية الطيبة
قد خص استخداـ تلك اب٤عايبّ للبنوؾ الإسلبمية إلا أنها تصلح لقياس جدكل سيد اب٥وارم ك رغم أف الباحث 

اب٤شركعات من كجهة نظر آّتمع بصفو عامة أكثر منها لبنوؾ إسلبميو قد بٙتاج لدراسة جدكل اب٤شركع بصفو 
 .1خاصة تتفق كأىدافها كالسياسة اب٤رسومة لنشاطها 

: كمن ببْ  الانتقادات اب٤وجهة كذلك ب٥ذا اب٤قبَح على حسب رأم بعض الكتاب ما يلي

                                                           
 دليل تقييم كاختيار كتنفيذ كمتابعة اب٤شركعات بواسطة البنوؾ الإسلبمية، مطبوعات بنك فيصل : بكرم عبد الرحيم بشبّ، التيجاني سيسي ب٧مد1

 .23: ، السوداف، ص-السلسلة العربية-الإسلبمي السوداني
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أف الدراسة قدمت ب٦موعو كببّه من اب٤عايبّ في إطار نظرم كفَ توضح الأسلوب العملي لكيفية استخداـ  -
 .تلك اب٤عايبّ
فَ تبرز الدراسة اب٤عايبّ الإسلبمية أك اب١وانب البٍ يتطلبها الفكر الإسلبمي فيما عدا الاشبَاط أف تكوف  -

السلع كاب٣دمات كمعاملبت اب٤شركع حلبؿ، بالرغم أف ىناؾ قيما إسلبمية أخرل كمقدار الزكاة كمراعاة الأجياؿ 
 .القادمة كاب٤وقع اب١غرافي كما إفُ ذلك

حد ىذه اب٤عايبّ، فقد تعطي ىذه اب٤عايبّ أبالنسبة ّٓموعة اب٤عايبّ الأساسية فَ توص الدراسة باستخداـ  -
حد اب٤شركعات ىو الأفضل بالنسبة ب٤عيار معدؿ العائد البسيط على الاستثمار كقد لا أنتائج ب٨تلفة، فقد يكوف 

 .يكوف كذلك بالنسبة للمعايبّ الأخرل
لا تقدـ الدراسة ب٭وذجا بٲكن استخدامو لتلخيص كل معايبّ اب٤شركع في رقم كاحد يعبر عن قيمو اب٤شركع  -
 .كمنفعتو
فَ توضح الدراسة كيفية تقييم كاختيار اب٤شركعات في ظل قيود مشبَكو بٙد من عمليو الاختيار مثل  -

 .1كجود موارد ب٧دكدة من العملبت الأجنبية لا تغطي احتياجات اب٤شركعات اب٤طركحة
عدـ صلبحية ىذا اب٤عيار لتطبيقو من قبل كجهة نظر اب٤ستثمر اب٣اص لصعوبتو كتطلبو العديد من  -

اب٤علومات البٍ قد لا تتوفر للمستثمر الفردم، لذا فهو معيار لا يصلح بديلب عن معيار الربٕية الاجتماعية الذم 
 .2تطبقو الدكلة لا الأفراد

 

: 3مقترح كوثر عبد الفتاح الأبجي:المطلب الثالث 
أم الوصوؿ )إذا نظرنا إفُ معيار الربٕية التجارية من كجهة نظر اب٤شركع اب٣اص لوجدنا أف ىدؼ تكببّ الربح 

ب٦ردنا لا يصلح لأف يكوف معيارنا ب١دكل الاستثمار في آّتمع الإسلبمي، إذ لا يعبر عن بٝيع  (بو إفُ أعلى قيمة
كما أف معيار الربٕية القومية أك الاجتماعية بشكلو اب٤عركؼ من الصعب تطبيقو من . الأىداؼ الإسلبمية اب٤رغوبة

 :كجهة نظر اب٤ستثمر أك اب٤شركع اب٣اص للؤسباب الآتية
 .أف الربٕية في ذاتها ىي ىدؼ لا غبار عليو من منظور إسلبمي- 1
 .أف اب٤شركعات اب٣اصة قد لا يتوافر لديها بيانات مفيدة على اب٤ستول القومي لتطبيق ىذه اب٤عايبّ- 2
 .كلية اب٤شركعات اب٣اصةؤأف بٙقيق الأىداؼ القومية للمجتمع لا يعتبر من مس- 3

: لذا فإف الدكتورة ترل، أف اب٤عيار اب٤ناسب للمشركع اب٣اص لا بد أف يكوف معيارنا ثنائينا ذك جانببْ

                                                           
. 80: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم1
. 47: مرجع سابق، ص:  مأموف صلبح اب٤صرم2
، 2، العدد2دراسة جدكل الاستثمار في ضوء أحكاـ الفقو الإسلبمي، ب٦لو أبٕاث الاقتصاد الإسلبمي، آّلد : كوثر عبد الفتاح الابٔي 3

 .7-6: ،ص1985
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 الربٕية التجارية، كىو اب٤عيار اب٤عركؼ إذ لا يتعارض بٙقيق الربح مع القواعد الشرعية، بل يعتبر حافزنا :الأكؿ
 .طيبنا لاستغلبؿ اب٤وارد اب٤تاحة بكفاءة

 التكلفة الاجتماعية البٍ يتحملها آّتمع ا﵀يط باب٤شركع نتيجة لقيامو بأنشطتو، فاب١انب الأكؿ يقيس :الثاني
عنصرنا إبٯابينا خاصنا بالعائد سعينا كراء تضخيمو، كالثاني يقيس عنصرنا سلبينا بٱتص بالتكلفة البٍ يتكبدىا آّتمع 

 .نتيجة ب٥ذا الاستثمار، سعينا كراء تدنيئتها
أف الاستثمار الذم بٰقق كلب اب٥دفبْ ىو الاستثمار الأمثل من كجهة نظر  كتعتقد الدكتورة كوثر الابٔي

 Measurement of)" اب٤عيار الإسلبمي للعائد اب٣اص: "اب٤شركعات اب٣اصة، كبٲكن أف نطلق عليو اسم
Private Return .)

 :كيتميز ىذا اب٤عيار الثنائي بٗا يلي
الاقتصار على ىدفبْ يؤدم إفُ تقليل حجم اب٤شكلة كإمكانية صياغتها في شكل كمي غبّ معقد ب٩ا - 1

 .يؤدم إفُ حلوؿ مبسطة كسريعة
أف اب٥دفبْ السابقبْ يراعياف ىدؼ اب٤شركع اب٣اص متمثلبن في الربح كىدؼ آّتمع متمثلبن في صافي قيمة - 2

 .مضافة موزعة على عناصر الإنتاج مع تكبد أقل تكلفة اجتماعية ب٩كنة
إفُ - كلا شك-إف ىذين اب٤عيارين يعبراف بصدؽ عن كاقع الأعماؿ في آّتمع الإسلبمي، الذم يسعى - 3

.  تكببّ الربح كلكن في إطار من القيم كالأحكاـ الإسلبمية 
الأساس الفكرم لمعيار الربحية في ضوء المنهج الإسلامي : أكلا

 تناقشها الباحثة كوثر على ترتكز دراسة اب١دكل الاقتصادية على أساس فكرم كضعي يقوـ على ثلبثػة مفػاىيم
 :1أساس أحكاـ فقو اب٤عاملبت كىي

يقصد بو قياس قيمة التدفقات النقدية البٍ ستتحقق من اب٤شركع في خلبؿ فتػرة   ك:مفهوـ القيمة الحالية .1
إذا تعمقنا في فقو اب٤عاملبت الإسلبمية لوجدنا أف للبعد ، كتقوؿ الباحثة قادمػة ب٨صومة باستخداـ سعر الفائدة

 .الزمبِ قيمة مالية بٲكن أف نعػبر عنها بشكل نقدم في البيوع فقط دكف القركض
يقصد بو تكلفة مصادر التمويل اب٤ختلفة للمشركع سواء كانت  : رمفهوـ تكلفة رأس الماؿ المستثم .2

قركض طويلة الأجل أك رأس ماؿ الأسهم اب٤متازة أك العادية ككذلك الفائض اب٤رحل، كتتمثل ىذه التكلفة في 
، كما تضيف الباحثة أف معػدؿ اب٣صم الذم يساكم ببْ القيمة اب٢الية للتدفقات النقدية الداخلة كاب٣ارجة

فلب . الأساس الفكرم لتكلفة رأس اب٤اؿ بٱتلف كلا شك مع الأحكاـ الشرعية الػبٍ بٙرـ الفوائد على القركض
 .ب٦اؿ لقياس ىذه التكلفة من منظور شرعي

                                                           
. 14-8: مرجع سابق، ص:  كوثر عبد الفتاح الابٔي1
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ىذا اب٤فهوـ يعتمد على فكرة كجود مكاسب ضائعة نتيجة اختيار  : مفهوـ تكلفة الفرصة المضاعة .3
بديل دكف آخػر، أك أف تكلفة الفرصة البديلة لأحد عوامل الإنتاج ىي صافي الربح اب٤ولد ب٥ذا العامل من كضػعو 

الأساس الفكرم لتكلفة الفرصة اب٤ضاعة منطقيا إذا ما ، كتقوؿ الباحثة كوثر الابٔي أف في أقيم استخداماتو
 كأداة لقياس عوائد استخدامات الأمواؿ في توظيفات أخرل بغرض الوقوؼ على جدكل الاستثمار قاستخدـ

كإب٭ا يعتػبر ىذا . كرفع كفػاءة استخداـ الأمواؿ لأقصى درجة، إذ أنو في حد ذاتو لا بٰرـ حلبلان كلا بٰلل حراما
 .اب٤فهوـ أداة مستحدثة اقتضتها حاجة العصر لاستكماؿ دراسة اب١دكل

  :على أنو يلبحظ
أف نظرة الفقو إفُ عائد الفرصة البديلة غبّ كاضحة في الأذىاف، فلب نستطيع أف ب٪زـ باعتبارىا تكلفة من - 

  .منظور فقهي
 :أف مفهوـ تكلفة الفرصة يطبق على عناصر ب٨تلفة مثل-
 .الأجر أك اب٤رتب الضمبِ لصاحب اب٤شركع، كيعتبر عبئنا بٰمل على الإيراد. أ
ق بوالإبٯار اب٤ستحق عن العقار اب٤ملوؾ للمشركع كيعتبر أيضا من عناصر التكلفة ا﵀ملة على الإيراد، كما شا. ب

 .من عناصر اب٤دخلبت الأخرل
 أعلى عائد ثابت مضموف بٲكن بٙقيقو باستثمار الأمواؿ في استثمارات بديلة كىو ما لا يتوفر إلا في أعلى . ج

 .كىذا العائد يعتبر أيضا من قبيل تكلفة استخداـ الأمػواؿ كىو تطبيق ب٤فهوـ رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر. سعر فائدة
 التكلفة الاجتماعية:  ثانيا

 :1تناكؿ الباحثوف مفهوـ التكلفة الاجتماعية من كجهبٍ نظر، كجهة نظر اب٤شركع ككجهة نظر آّتمع
 التكلفة الاجتماعية من كجهة نظر المشركع .1
قيمة الزيادة في تكلفة الإنتاج عن التكلفة اب٢قيقية ب٥ا الناب٘ة عن الزيادة في تكلفة عوامل الإنتاج عن "ىي 

". التكلفة الاقتصادية ب٥ا ّٓموعة القرارات السياسية كالاجتماعية البٍ تفرضها اعتبارات السياسة العامة للدكلة
 التكلفة الاجتماعية من كجهة نظر المجتمع .2

تضحية آّتمع معبرنا عنها في شكل اب٤وارد اب٤ستهلكة نتيجة قياـ "يرل البعض أف التكلفة الاجتماعية بٛثل 
 ".اب٤شركع بنشاطو، أك أنها الوفورات اب٣ارجية السلبية لأنشطة اب٤شركع

معيار يوضع لقياس الضرر الذم يلحق بآّتمع نتيجة أنشطة "كيرل البعض الآخر أف التكلفة الاجتماعية ىي 
 ".اب٤شركع، كتلوث اب٤اء كاب٥واء كتأثبّ النفايات

أف التكلفة الاجتماعية ىي التكلفة الإضافية البٍ يتحملها الآخركف أك آّتمع "كيؤكد ىذا اب٤عبُ آخركف بقوب٥م 
". كالبٍ استهلكها اب٤شركع أك استنفذىا للقياـ بنشاطو

                                                           
. 51-40:  كوثر عبد الفتاح الابٔي، مرجع سابق1
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 :الأساس الفكرم لمفهوـ التكلفة الاجتماعية في الإسلاـ .3
  بالنسبة للتكلفة الاجتماعية التي يتحملها المشركع . أ

لا يتدخل اب٤شرع في اب٤نهج الاقتصادم الإسلبمي بقرارات سياسية أك اجتماعية تؤدم إفُ بٙميل اب٤شركع بعبء 
كإب٭ا يعتبر توظيفهم بأجور تتيح . تكلفة اجتماعية معينة، مثل فرض توظيف بعض العماؿ غبّ اب٤هرة أك اب٤عوقبْ

كلية الدكلة كعلى ؤمن مس- كإف كانت تزيد عن إنتاجيتهم أك أجورىم في ظل اقتصاد متوازف-ب٥م حياة كربٲة 
 .نفقتها اب٣اصة

فإذا استخدـ بعض اب٤شركعات مثل ىؤلاء العماؿ بأجور تقل عن حد الكفاية ب٥م كاف على مؤسسة الضماف 
. الاجتماعي الإسلبمية كىي الزكاة أف تكمل ب٥م ىذا اب٢د من مواردىا اب٣اصة

منو لا " تراض"فإذا قاـ اب٤شركع بالفعل بتقدنً بعض أنواع ىذه التكلفة للمجتمع فيجب أف يكوف ذلك عن 
 :عن إجبار من الدكلة، كلا بٚرج ىذه اب٢الة عن الاحتمالات الآتية

 .أف يعتبرىا اب٤شركع نوعنا من أنواع الدعاية لنشاطو- 
 .أف يعتبرىا اب٤شركع مقابلبن للتكلفة الاجتماعية الأخرل البٍ يتحملها آّتمع نتيجة قيامو بنشاطو- 
الفرؽ ببْ الأجور اب٤دفوعة كالأجور عند توازف العرض كالطلب - ب٩ثلة في صندكؽ الزكاة-أف تتحمل الدكلة - 

 .في الاقتصاديات الإسلبمية
  بالنسبة للتكلفة الاجتماعية التي يتحملها المجتمع. ب

في الواقع إف بعض الأحكاـ الشرعية اب٤ستنبطة من الكتاب أك من السنة الشريفة تؤكد مسئولية الفرد في آّتمع 
إب٭ا اب٤ؤمنوف } في القرآف قولو تعافُعن كافة تصرفاتو أك أنشطتو ككجوب بٙمل تبعاتها كنتائجها، كلنا أف نتخذ من 

. 1" لا يؤمن أحدكم حبٌ بٰب لأخيو ما بٰب لنفسو" ، كمن اب٢ديث الشريف [10الآية : الحجرات] {إخوة
كلية الفرد عن تصرفاتو كآثارىا على ؤلنا أف نتخذ ب٩ا سبق أساسنا فكرينا عامنا بٰدد العلبقة ببْ الفرد كآّتمع أما مس

لا : "آّتمع فأساسها اب٢ديث الشريف الذم ركاه أبو سعيد اب٣درم أف رسوؿ ا﵁  صلى ا﵁ عليو كسلم  قاؿ
، كقد نهى رسوؿ ا﵁  صلى ا﵁ عليو كسلم  عن أنواع  ب٨تلفة من الأضرار البٍ قد يسببها الفرد 2"ضرر كلا ضرار

 .كفي ذلك سنن كثبّة لا يتسع ب٥ا آّاؿ. للمجتمع سواء قصد ذلك أـ فَ يقصد
كقد تناكؿ فقهاء الشريعة الإسلبمية دراسة أنواع الأضرار اب٤ختلفة البٍ قد يسببها الفرد للمجتمع في ضوء 
... الأحداث الاجتماعية البٍ كانت بٙدث في زمانهم ككضعوا ب٥ا أحكامنا ب٨تلفة مثل الديات، اب٢دكد، الإتلبؼ 

 افٍ 

                                                           

 مؤسسة قرطبة، كتاب الإبٲاف ،  الطبعة الثانية، اب١زء الثاني،،اب٤نهاج في شرح صحيح مسلم بن اب٢جاج: بٰبٓ بن شرؼ النوكم ب٧ي الدين أبو زكريا1 
 .21: ص1994 بٝهورية مصر العربية،الدليل على أف من خصاؿ الإبٲاف أف بٰب اب٤سلم لأخيو ما بٰب لنفسو،: باب 
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كفَ تشبَط الشريعة لكي "كيلزـ في الشريعة الإسلبمية تعويض من كقعت عليو أضرار ناب٘ة عن فعل الغبّ، 
يبَتب التعويض عن الضرر أف يكوف الضرر قد نشأ عن اعتداء أك ارتكاب فعل ب٧ظور بل يلزـ الضماف مطلقنا 
سواء نشأ عن اعتداء أـ فَ يكن كذلك، فالشريعة ب٘عل الضرر علة كسببنا للتضمبْ فإذا كجدت العلة ترتب 

 ".اب٤علوؿ
بٚتلف طرؽ قياس التكلفة الاجتماعية تبعنا لأنواعها، فهي تنقسم إفُ :  قياس التكلفة الاجتماعية .4

 .نوعبْ تكلفة ملموسة كتكلفة غبّ ملموسة
  ترتبط عناصر ىذه التكلفة بعناصر التكلفة الفعلية البٍ تتحملها اب٤نشأة، كبٲكن : قياس التكلفة اب٤لموسة

: قياس ىذه التكلفة مباشرة عن طريق نظاـ دقيق للمعلومات مثل
كىي مقدار السلع كاب٣دمات البٍ تسحب من  (Net Inputs)بٙديد اب٤دخلبت الصافية للمشركع - 1

. الاقتصاد القومي بسبب اب٤شركع ثم بٙديد تكلفتها السوقية
إذا كانت ىذه اب٤دخلبت مستوردة فتحسب قيمة التضحية ببعض إمكانيات التصدير ثم توجد قيمتها - 2

 .بالسعر ا﵀اسبي للعملبت الأجنبية
كذلك يتم تثمبْ قيمة العمل كالأرض كاب٤وارد الأخرل على أساس النقص الذم بٰدث في العرض منها - 3

. كتستخدـ أجور ب٧اسبية للعماؿ غبّ اب٤هرة
 كىي العناصر غبّ اب٤لموسة كالبٍ غالبنا ما يصعب قياسها، كمن أمثلتها : قياس التكلفة غبّ اب٤لموسة

 كمثل تكلفة تشويو ،تكلفة تلوث اب٥واء اب١وم كاب٤ياه كتأثبّىا السالب على الإنساف كعلى الثركة اب٢يوانية كالنباتية
 كمثل تأثبّ الضوضاء على اب١هاز العصبي للئنساف ،..اب٤باني كإفساد الذكؽ العاـ بسبب ب٨لفات كعوادـ اب٤شركع

 :كمن الأساليب البٍ اقبَحت لقياس ىذه التكلفة ما يلي, كعلى إنتاجيتو كعلى استقراره كسعادتو
 .أسلوب قياس تكلفة اب٤نع.  1
 .أسلوب التحليل.  2
 . أسلوب التعويضات.  3
.  أسلوب اب٤سح الاجتماعي.  4
 .أسلوب القياس الوصفي.  5
 :مشكلات القياس المحاسبي. 5

 :يواجو القياس ا﵀اسبي مشكلبت كثبّة أبٮها ما يلي
 . غموض مفهوـ التكلفة الاجتماعية .1
 .تشعب صلة التكلفة الاجتماعية بالعلوـ الأخرل  .2
 .ارتفاع تكلفتها .3
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 : كمن ببْ اب٤لبحظات البٍ قدمت على ىذا اب٤قبَح ما يلي
اكتفت الدراسة بإيضاح الإطار النظرم ب٤عيار التكلفة الاجتماعية دكف التعرض لأسلوب قياس ىذه  -
. التكلفة
أف اب٤عايبّ اب٤قبَحة في ىذه الدراسة فَ تتضمن كل اب٤عايبّ البٍ بٙقق مقاصد الشريعة الإسلبمية كالقيم  -

الإسلبمية مثل الالتزاـ بسلم الأكلويات الإسلبمية، كمقدار الزكاة البٍ يدفعها اب٤شركع، كاب٤سابٮة في بٙقيق 
 .الأىداؼ الاقتصادية كالاجتماعية للدكلة

تفبَض الدراسة في طريقة التقييم اب٤قبَحة حالة ما من التأكد، كبالتافِ لا تتلبءـ ىذه الطريقة كحالة  -
 .اب٤خاطرة البٍ تعتبر أكثر بٛثيلب للواقع 

فَ توضح الدراسة كيفية اختيار توليفة مثلى من اب٤شركعات في حالة كجود قيود مشبَكة أك علبقات تكامل  -
 .1كإحلبؿ ببْ اب٤شركعات

رغم أف ىذا اب٤عيار يعد من أفضل اب٤عايبّ البٍ قدمت إلا انو فَ يلقً الضوء على العوائد الاجتماعية  -
 .الابٯابية البٍ تعود على آّتمع من جراء إنشاء ىذا اب٤شركع

الصعوبة الواضحة البٍ تواجو اب٤ستثمر الفردم في تقدير التكلفة البٍ يتكبدىا آّتمع من اب٤شركع كذلك من  -
 .2أجل تدنيئتها

:  تقييم مشركعات الاستثمار من منظور إسلامي"سامي عبد الرحمن قابل"مقترح : المطلب الرابع
يقبَح الباحث في ضوء خصائص كاىتمامات اب٤ستثمر اب٤سلم البٍ تعكس ب٠ات كاىتمامات كأىداؼ 

الاستثمار الإسلبمي، اشتقاؽ ثلبث ب٦موعات من اب٤عايبّ البٍ تصلح إطارا عاما لتقييم اب٤شاريع الاستثمارية من 
:  3منظور إسلبمي كىذه اب٤عايبّ ىي

 كىي تعكس ىدؼ الالتزاـ الشرعي كتسعى ب٫و بٙقيق الربٕية الشرعية، :مجموعة معايير السلامة الشرعية: أكلا
كىذه اب٤عايبّ نابعة من مبدأ رضا ا﵁ الذم بٰوز الأبٮية الكبرل في النظاـ الاقتصادم الإسلبمي، على عكس 

النظم الوضعية البٍ لا يشبَط فيها أم شرعية كإب٭ا فقط أف يكوف بٜة طلب فعاؿ عليها، كعليو فإف الباحث قسم 
: 4ىذه اب٤عايبّ إفُ ما يلي

إف اب٣دمات كعناصر الإنتاج الداخلة في اب٤شركع الاستثمارم بٯب أف : معيار حل اب٤شركع الاستثمارم .1
تكوف مشركعة إسلبميا، أم كاقعة في دائرة اب٢لبؿ، ككذلك السلع كاب٣دمات البٍ ينتجها أك يتعامل فيها اب٤شركع 

                                                           
 .77-76: مرجع سابق، ص:  ب٧مد ب٧مود اب٤كاكم1
. 48:مرجع سابق، ص:  مأموف صلبح اب٤صرم2
، 1993، 146تقييم مشركعات الاستثمار من منظور إسلبمي، ب٦لة الاقتصاد الإسلبمي، بنك دبي الإسلبمي، العدد :  سامي عبد الربٞاف قابل3

 .39: ص
 .60-56: ، ص142مرجع سابق، العدد :  سامي عبد الربٞاف قابل4



معايير تلييم المشاريع الاستثمارية في الاكتصاد الإسلامي        الفصل الثالث                        

 
118 

الاستثمارم يلزـ أف تقع في دائرة اب٢لبؿ، ليس ىذا فقط بل أف العمليات التشغيلية كالتصنيعية كاب٤عاب١ية البٍ 
 .تتوسط اب٤دخلبت كاب٤خرجات، ينبغي أف تكوف ىي الأخرل حلبلا

غبّ مقبولبْ  (الطلب الفعاؿ )أف مبدأ سيادة اب٤ستهلك كما يرتبط بو من مفهوـ : رفض سيادة اب٤ستهلك .2
لا بٰتكم إليهما عند تقييم مشركعات الاستثمار، من منظور إسلبمي كمرده أف اب٤ستهلك أإسلبميا، كمن ثم بٯب 

 .غبّ اب٤لتزـ قد يطلب طلبات تتنافى مع اب٤عايبّ الشرعية 
ليس من الشرع الإسلبمي ألا تنتج السلعة أك اب٣دمة، كألا بٚصص ب٥ا موارد طاب٤ا : احبَاـ مبدأ اب٤شركعية .3
نها لا تباع كلا تتداكؿ في السوؽ، أم لا يوجد عليها طلب مدعم بالقدرة الشرائية، فهذا ىو منطق النظم لأ

 تنتج السلع كاب٣دمات اب٤شركعة بلالاقتصادية الوضعية البٍ لا بٙكمها إلا قوانبْ كفلسفات الربح اب٤ادم البحت، 
 . حبٌ كلو كانت غبّ متداكلة في السوؽ

لا يكفي لكي يكوف اب٤شركع الاستثمارم مقبولا إسلبميا أف تكوف مدخلبتو كب٨رجاتو : سلم الأكلويات  .4
ف تكوف معاملبتو اب٤الية كالتجارية حلبلا، بل بٯب أيضا أف يكوف ىذا اب٤شركع أمن سلع كخدمات حلبلا، ك

ملتزما بسلم الأكلويات السلعية كاب٣دمية الإسلبمية، كيقصد ّٔا اب٢اجات الإنسانية الأساسية من سلع كخدمات، 
. 1كذلك من منظور إسلبمي

 كتعكس ىدؼ بٙقيق الربح اب٤ادم الإسلبمي ، كالبٍ تعبر عن حق الفرد في :2مجموعة السلامة المالية : ثانيا
نو أكالربح، أمر مشركع إسلبميا طاب٤ا  (التنمية)بٙقيق ربح مادم معقوؿ، حيث يقوؿ الباحث إف بٙقيق النماء 

كاقع في دائرة اب٤عقولية الشرعية، بل إف بٙقيق الربح اب٤عقوؿ، مأمور بو شرعا، كب٧ضوض عليو، كمستهدؼ من قبل 
ف بٙقيق الربح ليس ىو اب٥دؼ الأكحد للبستثمار الإسلبمي، بل إف أالإسلبـ حفاظا على رأس اب٤اؿ كتنميتو، غبّ 

ف ىدؼ إ فإذا تعارض معها ؼ،ىذا الأخبّ بٙكمو ب٦موعة من الأىداؼ لا بٯب أف يتعارض بٙقيق الربح معها
بٙقيق الربح لا يكوف لو معبُ كإب٭ا يصبح تعظيم العوائد الشرعية كالاقتصادية كالاجتماعية ىو الأىم من بٙقيق 

. أرباح مادية
حيث تعكس الأىداؼ الاقتصادية كالاجتماعية، كتسعى ب٫و  :معايير السلامة الاقتصادية كالاجتماعية: ثالثان 

بٙقيق الربٕية الاقتصادية كالاجتماعية الإسلبمية أك العائد القومي الإسلبمي، البٍ تعبر عن حق آّتمع كالأبٮية 
. 3كالأكلوية بالنسبة ب٥ذه اب٢قوؽ البٍ يراعيها الاستثمار الإسلبمي

: 4كلقد قسم الباحث اب٤عايبّ الاقتصادية كالاجتماعية على النحو التافِ
 ثر اب٤شركع الاستثمارم على النمو الاقتصادمأمعيار  .1

                                                           
 .27: ، ص143رجع سابق، العدد افَ 1
. 27-26: ، ص144رجع سابق، العدد افَ 2
. 39: ، ص146مرجع سابق، العدد :  سامي عبد الربٞاف قابل3
. 34-31: ، ص145مرجع سابق، العدد :  سامي عبد الربٞاف قابل4
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 ثر اب٤شركع الاستثمارم على التوظيفأمعيار  .2
 ثر اب٤شركع الاستثمارم على الكفاءة الاقتصادية التخصصية كالفنيةأمعيار  .3
 ثر اب٤شركع الاستثمارم على توزيع الدخل كالثركةأمعيار  .4
 .ثر اب٤شركع الاستثمارم على الادخار كالاستهلبؾأمعيار  .5
 .1ثر اب٤شركع الاستثمارم على الاستقلبؿ الاقتصادم للدكلة الإسلبميةأمعيار  .6
 .ثر اب٤شركع الاستثمارم على ميزاف اب٤دفوعاتأمعيار  .7
ثر اب٤شركع الاستثمارم على اب٢اجات كاب٤صافٌ الإنسانية اب٤توافقة مع الأكلويات السلعية أمعيار  .8

 .كاب٣دمية الإسلبمية
 .ثر اب٤شركع الاستثمارم على البيئةأمعيار  .9

: كيلبحظ على ىذه الدراسة ما يلي
   أنها قدمت ب٦موعة من اب٤عايبّ في إطار نظرم كفَ توضح كيفية تطبيق ىذه اب٤عايبّ للجدكل

 .كاب٢كم على اب٤شاريع الاستثمارية
   نو فَ يبرز الكثبّ من اب٤عايبّ أرغم أف الباحث تكلم عن معايبّ السلبمة الاجتماعية إلا

 .الاجتماعية مثل الاىتماـ بالفقراء كرعاية مصافٌ الأجياؿ القادمة
   جل سهولة استخدامو في عملية أفَ يقدـ الباحث ب٭وذجا يوظف فيو اب٤عايبّ السابقة من

. اب٤فاضلة كالتقييم ببْ البدائل الاستثمارية
 معايير الاستثمار الإسلامي بين النظرية كالتطبيق نموذج "عز الدين فكرل تهامي"مقترح : المطلب الخامس

  FAHP2مقترح باستخداـ أسلوب 
نظرا لواقع القرار الاستثمارم في اب٤ؤسسات الإسلبمية فإنو بٯب أف تكوف ىناؾ حاجة إفِ كجود إطار عاـ 

يتضمن ب٦موعة من معايبّ الاستثمار الإسلبمي كاب٤شتقة من الشريعة الإسلبمية كتعمل علي بٙقيق مقاصدىا من 
ناحية، كالنقطة الثانية كالأىم ىي كيفية إنزاؿ ىذه اب٤عايبّ علي الواقع العملي، أك بعبارة أخرم كيف بٲكن 

 كىذا ما سوؼ . من ناحية أخرلب٤تخذم القرارات الاستثمارية أخذ ىذه اب٤عايبّ في الاعتبار عند ابٚاذ قراراتهم
. في الأجزاء التالية من البحثعز الدين فكرم يركز عليو الباحث 

: معايير الاستثمار الإسلامي: أكلان 
يتميز اب٤نهج الإسلبمي للبستثمار بأنو ينطلق من مقاصد الشريعة الإسلبمية كيلتزـ بأحكامها بشكل شموفِ، 
كمن ثم فإف الأىداؼ البٍ يسعى إفُ بٙقيقها بٯب أف تكوف متناسقة مع دكافعو كمرتبطة باب٤بادئ البٍ يقوـ عليها 

كسوؼ يتناكؿ الباحث في ىذه النقطة من البحث أىم اب٤عايبّ الإسلبمية البٍ بٯب أف . الاقتصادم الإسلبمي
                                                           

. 37-36: ، ص146مرجع سابق، العدد :  سامي عبد الربٞاف قابل1
 .621-609: ، صمرجع سابق: الدين فكرل تهامى   عز2
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عند ابٚاذ القرار الاستثمارم بٗا بٰقق أىداؼ الاقتصاد الإسلبمي، كذلك من خلبؿ تقسيمها  تؤخذ في الاعتبار
. اب٤عايبّ الاجتماعية، اب٤عايبّ الاقتصادية، ثم اب٤عايبّ اب٤الية: إفُ ثلبثة ب٦موعات رئيسية ىي

: المعايير الاجتماعية للاستثمار الإسلامي .4
للبستثمار الإسلبمي دكر ىاـ في بٙقيق آّتمع اب٤تكامل ب٤الو من آثار اجتماعية متعددة كلكي يسفر 

الاستثمار الإسلبمي عن تلك الآثار فإف الأمر يتطلب ضركرة توافر عدة معايبّ بٙكم سلوؾ متخذم القرارات 
 : ىي اب٤عايبّكىذهالاستثمارية 

 .إنتاج الطيبات اب٢لبؿ طبقان للؤكلويات الإسلبمية -
 . معيار أكلوية التنمية الإقليمية -
 . معيار ب٘نب تلوث البيئة ا﵀يطة بالاستثمارات -
 .معيار استفادة الطبقة الفقبّة من عوائد الاستثمارات -
 . معيار توظيف أكبر عدد من العاملبْ -

: المعايير الاقتصادية للاستثمار الإسلامي .5
يعتبر مدل اب٤سابٮة في بٙقيق الأىداؼ الاقتصادية من الدكافع الأساسية للبستثمار في الإسلبـ، حيث يهدؼ 

الاستثمار الإسلبمي إفُ التشغيل الكفء ب٤وارد كإمكانيات آّتمع بٗا بٲكن من زيادة معدلات النمو بو كرفع 
كلكي بٰقق الاستثمار الإسلبمي . مستول معيشة بٝيع أفراده كغبّىا من النتائج الاقتصادية الإبٯابية للبستثمار

تلك النتائج فإف الأمر يتطلب ضركرة توافر ب٦موعة من اب٤عايبّ الاقتصادية البٍ بٙكم سلوؾ متخذم قرارات 
: الاستثمار، كمن أىم تلك اب٤عايبّ ما يلي

 . معيار صافى القيمة اب٤ضافة القومية -
 . معيار التوازف ببْ الأنشطة الاقتصادية -
 . معيار التوافق مع الأكلويات الاقتصادية للدكلة -
 . معيار التوازف ببْ مصافٌ الأجياؿ -
 . معيار الأمن الاقتصادم -

 :المعايير المالية للاستثمار الإسلامي .6
تقوـ اب٤عايبّ اب٤الية للبستثمار الإسلبمي على منهج ا﵀افظة على اب٤اؿ كتنميتو في ضوء اب٤عايبّ الاجتماعية 

كالاقتصادية السابق الإشارة إليها، كذلك لأف عدـ بٙقيق الضماف لأصحاب الأمواؿ كبٙقيق عائد مناسب ب٥م ربٗا 
 أىم اب٤عايبّ اب٤الية البٍ بٯب ، كمن ببْيؤدل إفُ تقليص قاعدة الاستثمار الإسلبمي كعدـ إمكانية التوسع فيو

 : مايليأخذىا فى الاعتبار عند ابٚاذ القرارات الاستثمارية
 . معيار بٙقيق الربٕية التجارية اب٤ناسبة- 
  .معيار اب٤خاطرة- 
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من خلبؿ مناقشة كبٙليل معايبّ الاستثمار الإسلبمي كالبٍ بٲكن تطبيقها من بٙقيق دكافع كأىداؼ اب٤نهج 
الإطار اب٤تكامل ب٥ذه اب٤عايبّ كطرؽ قياس مدم بٙقيق  (1)الاقتصادم الإسلبمي، يعرض الباحث في جدكؿ رقم 

. البديل الاستثمارم اب٤قبَح لكل معيار
  معايير الإستثمار الإسلامي(1)رقمجدكؿ 

  بٙقيق البديل الاستثمارم للمعيارلطريقة قياس مداب٤عيار 
 المعايير الاجتماعية

معيار إنتاج الطيبات اب٢لبؿ طبقان للؤكلويات 
الإسلبمية 

معيار كصفي، حسب تقديرات متخذم القرار  

معيار كصفي، حسب تقديرات متخذم القرار  معيار أكلوية التنمية الإقليمية 
معيار كصفي، حسب تقديرات متخذم القرار  معيار ب٘نب تلوث البيئة ا﵀يطة بالاستثمارات 
معيار استفادة الطبقة الفقبّة من بآّتمع من 

عوائد الاستثمارات 
العدالة في توزيع منافع كعوائد الاستثمارات  

معامل التوظف  معيار الأثر على التوظف 
 المعايير الاقتصادية

صافي القيمة اب٤ضافة القومية  معيار صافي القيمة اب٤ضافة القومية 
معيار كصفي، حسب تقديرات متخذم القرار  معيار التوازف ببْ الأنشطة الاقتصادية 

معيار كصفي، حسب تقديرات متخذم القرار  معيار التوافق مع الأكلويات الاقتصادية للدكلة 
العمر الإنتاجي لكل بديل من بدائل الاستثمار معيار التوازف ببْ مصافٌ الأجياؿ 

 اب٤تاحة
 القيمة اب٢الية لصافي الأثر على الصرؼ الأجنبيمعيار الأمن الاقتصادم 

 المعايير المالية
فبَة الاسبَداد، صافي القيمة اب٢الية، دليل الربٕية، معيار بٙقيق الربٕية التجارية اب٤ناسبة 

. معدؿ العائد الداخلي
حساب الاب٫راؼ اب٤عيارم لصافي التدفقات النقدية معيار اب٤خاطرة 

 الداخلة اب٤توقعة خلبؿ العمر الإنتاجي لو
. 622: مرجع سابق، ص: عز الدين فكرل تهامى : المصدر
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 1 في تطبيق معايير الاستثمار الإسلاميFAHPدكر أسلوب : ثانيان 

يتناكؿ الباحث فيما يلي ب٭وذج ب٧اسبي كمي مقبَح لتطبيق معايبّ الاستثمار الإسلبمي في الواقع العملي من 
 حيث سيقوـ ،Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP)خلبؿ استخداـ أسلوب 

الباحث ببياف كيفية بناء النموذج الكمي اب٤قبَح كدكره ككيفية تطبيقو علي معايبّ الاستثمار الإسلبمي من خلبؿ 
. حالة افبَاضية

:  لتخطيط الاستثمار الإسلاميAHPبناء نموذج   .1
 من الأساليب اب٤لبئمة Analytic Hierarchy Process AHPيعتبر أسلوب التحليل اب٥رمي 

 AHPللتعامل مع النظم اب٤عقدة اب٤تعلقة بالاختيار ببْ عدة بدائل كابٚاذ القرارات متعددة اب٤عايبّ، كيقوـ أسلوب 
 ب٩ا يساعد ا﵀لل علي تنظيم اب١وانب اب٢رجة للمشكلة في ىيكل ،علي ب٘زئة أك بٙليل اب٤شكلة في شكل ىرمي

ىرمي يشبو شجرة العائلة، حيث يتم اختصار القرارات اب٤عقدة في سلسلة من اب٤قارنات كالبَتيبات البسيطة، ب٩ا 
.  الوصوؿ للقرار الأفضل كلكن يعطي لو تفكبّ منطقي كاضح لعملية الاختيارليساعد متخذ القرار ليس فقط عل

 إفِ بٙديد البديل اب٤فضل مع بياف ترتيب باقي البدائل بالنسبة ب١ميع معايبّ ابٚاذ القرار في AHPكيهدؼ 
ف من إدراج بٝيع ؾٌ كقت كاحد، حيث يفضل استخدامو بدلا من أم أسلوب آخر متعدد الأبعاد نظرا لأنو نً

اب٤عايبّ الكمية كالوصفية في ب٭وذج القرار، كما بٲكٌن من أخذ عدد كببّ من اب٤عايبّ في الاعتبار، علبكة علي مركنة 
. التسلسل اب٥رمي كفقا لطبيعة اب٤شكلة 

 يتم بٙليل اب٤شكلة في شكل ىرمي يتكوف من عدة مستويات من أعلي لأسفل، AHPككفقا لأسلوب 
 الذم يليو معايبّ القياس الرئيسية ثم تليها معايبّ القياس ل الأعلى الأىداؼ ثم يبرز اب٤ستولحيث يبرز اب٤ستو

.  الفرعية كىكذا حبٌ نصل إفِ اب٤ستوم الأخبّ كالذم بٲثل بدائل ابٚاذ القرار
 الأكؿ يتمثل في بٚطيط الاستثمارات لكبالتطبيق علي مشكلة بٚطيط الاستثمار الإسلبمي، فإف اب٤ستو

اب٤عايبّ اب٤الية كالاجتماعية ) اب٤عايبّ الرئيسية للبستثمار الإسلبمي لباعتباره اب٥دؼ الرئيسي، يليو مستو
 لمثل الربٕية كالقيمة اب٤ضافة كغبّىا، ثم بدائل ابٚاذ القرار في اب٤ستو) اب٤عايبّ الفرعية ل، يليو مستو(كالاقتصادية

الأدنى كالأخبّ كالبٍ تتمثل في البدائل كالفرص الاستثمارية اب٤تاحة أماـ متخذ القرار كاب٤طلوب ترتيبها كفقا ب١ميع 
 معايبّ لعلي مستوFAHPكسوؼ يقوـ الباحث بتطبيق ىذا أسلوب .اب٤عايبّ في اب٤ستويات الأعلى للهرـ

: 2الاستثمار الإسلبمي الرئيسية فقط كذلك نظرا ب٤ا يلي
  أف تطبيق أسلوب(FAHP)  ّفي باقي اب٤راحل لتحديد الأكزاف البَجيحية يتشابو إفِ حد كبب

 .في تطبيقو علي مستوم اب٤عايبّ الرئيسية
                                                           

 .623: ، صمرجع سابق: الدين فكرل تهامى   عز1
 .624: ، صمرجع سابق: الدين فكرل تهامى  عز 2
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  بساطة كسهولة عرض النموذج حبٌ يلقي القبوؿ العاـ كسهولة التطبيق لدم القراء كمتخذم
 .قرارات الاستثمار الإسلبمي في الواقع العملي

  اب٢دكد اب٤سموح ّٔا للبحث، حيث أف تطبيق النموذج في بٝيع مراحلو يتطلب مساحة ككقت
 .FAHPأساليب كمية أخرم مساعدة لأسلوب  أكبر للبحث نظرا ب٤ا قد بٰتاجو من تطبيق

: 1تطبيق النموذج الكمي المقترح علي معايير الاستثمار الإسلامي  .2
مع تعدد أنواع معايبّ الاستثمار الإسلبمي، ب٪د أف نتائج تقونً البدائل الاستثمارية اب٤تاحة قد بٚتلف طبقا 

للمعيار اب٤ستخدـ في عملية البَتيب، فقد يظهر أحد البدائل أداء جيد جدا  كفقا للمعايبّ اب٤الية بينما يظهر أداء 
ضعيف جدا كفقا للمعايبّ الاجتماعية مثلب، كىنا يثار التساؤؿ ما ىي نوعية اب٤عايبّ البٍ تستخدـ في التقونً، كىل 
بٝيع اب٤عايبّ علي نفس الدرجة من الأبٮية في عملية التقونً؟ ىذا ما بٰاكؿ الباحث الإجابة عليو في ىذه النقطة 

للمعايبّ الرئيسية  (الأبٮية النسبية) في بٙديد الأكزاف البَجيحية FAHPمن البحث من خلبؿ استخداـ 
: كذلك كفقا للخطوات التالية. (الاجتماعية كالاقتصادية كاب٤الية)للبستثمار الإسلبمي 

 الحصوؿ علي تقديرات متخذم القرارات :
 CEOكلبْ كذكم اب٣برة أك اب٤دير التنفيذم ؤب٦موعة من اب٤س)في ىذه اب٣طوة يتم التوجو إفِ متخذم القرار 

بٗجموعة من الأسئلة لتحديد الأبٮية النسبية لكل معيار من اب٤عايبّ  (للشركة البٍ سوؼ تتخذ القرار الاستثمارم
 كىي اب٤عايبّ اب٤الية كاب٤عايبّ الاقتصادية كاب٤عايبّ الاجتماعية في مقارنتو مع معيار ،الرئيسية للبستثمار الإسلبمي

فعلي سبيل اب٤ثاؿ قد يكوف السؤاؿ عن علبقة اب٤عايبّ اب٤الية باب٤عايبّ ) ،رئيسي آخر باستخداـ اب٤قارنات اب٤زدكجة
كضح أم من اب٤عيارين أكثر أبٮية عند ابٚاذ القرار الاستثمارم، مع بٙديد درجة التفضيل للمعيار : الاقتصادية ىو

، كىكذا يتم استكماؿ باقي اب٤قارنات اب٤زدكجة ببْ بٝيع اب٤عايبّ الرئيسية في علبقتها (اب٤فضل علي اب٤عيار الآخر
.  مع بعضها البعض للتوصل إفِ مصفوفة اب٤قارنات اب٤زدكجة

 2تحليل كتفسير النتائج كالركائز الأساسية التي يقوـ عليها النموذج المقترح :
بٛثل الأكزاف البَجيحية البٍ تم اب٢صوؿ عليها من حل النموذج تفضيلبت متخذم القرار ب٘اه اب٤عايبّ  -1

، يليها اب٤عايبّ (%48)الرئيسية للبستثمار الإسلبمي، حيث جاءت اب٤عايبّ اب٤الية في اب٤ركز الأكؿ بنسبة عالية 
مع ملبحظة أف اب٢الة .  على البَتيب%(25، %27)الاقتصادية كالاجتماعية بنسب متقاربة إفِ حد كببّ 

 الإشارة يسمح النموذج بأخذ تقديرات كآراء تالافبَاضية تم حلها في ضوء تقديرات شخص كاحد، ككما سبق
.  عدة أشخاص من كجهات نظر ب٨تلفة ب٩ا بٰقق التوازف ببْ معايبّ الاستثمار الإسلبمي في الواقع العملي

تعبر عن طموحاتو، كمن ثم كضع متخذ القرار الاستثمارم البٍ Visionبٲكن النموذج من بٙديد  رؤية  -2
 .اب٣طة الاستثمارية انطلبقا من ىذه الرؤية
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قائمة بالأىداؼ اب٥امة، كفي ضوء في ضوء رؤية اب٤ؤسسة الإسلبمية كرسالتها تصاغ إسبَاتيجيتها في صورة  -3
كىذ النقطة ىامة في النموذج اب٤قبَح ففي ضوئها . ذلك بٰدد التوجو الذم سوؼ تسلكو لتحقيق أىدافها اب٤رجوه

بٙدد الأكزاف البَجيحية ب٤عايبّ الاستثمار الإسلبمي، كالبٍ يتم علي أساسها تقونً البدائل الاستثمارية كترتيبها كمن 
 .ثم الإختيار من بينها في ضوء اب٤وارد اب٤تاحة

تشكيل فريق عمل على أعلى مستول بٕيث يضم ىذا الفريق بٰتاج تطبيق النموذج في الواقع العملي إفِ  -4
 معقوؿ في ل إفِ مستولب٨تلف جوانب اب٥يكل التنظيمي باب٤ؤسسة، مع ملبحظة أف تطبيق النموذج لا بٰتاج سو

 . في الواقع العملي علي كيفية تطبيقوينالرياضيات كالأساليب الكمية، كمن ثم فمن السهولة تدريب العامل
 1نتائج كتوصيات البحث: ثالثان 

لقد كاف اب٥دؼ من ىذه البحث كضع ب٭وذج مقبَح لتطبيق معايبّ الاستثمار الإسلبمي، حيث قاـ الباحث 
بعرض موجز للئطار الفكرم لاستثمار اب٤اؿ في الإسلبـ كمعايبّ الاستثمار الإسلبمي، ثم بناء ب٭وذج كمي مقبَح 

: كبٱلص الباحث من ذلك إفِ النتائج التالية. لتطبيق ىذه اب٤عايبّ في الواقع العملي
أف معظم الدراسات السابقة في ب٦اؿ معايبّ الاستثمار الإسلبمي ركزت علي بياف الإطار الفكرم ب٥ا دكف - 1

كعلي الرغم من توافر بعض النماذج الكمية لابٚاذ القرارات الاستثمارية . التطرؽ بصورة كاضحة للجانب التطبيقي
متعددة الأبعاد أك اب٤عايبّ، إلا أنها لا تصلح للتطبيق مباشرة في معايبّ الاستثمار الإسلبمي ب٤ا ب٥ا من ب٠ات 

كلقد حاكؿ الباحث في ىذا البحث تقدنً ب٭وذج كمي مقبَح في ىذا آّاؿ لعلو يكوف اللبنة الأكفُ،  . خاصة
 . بٙت إشراؼ جهة مصرفية إسلبمية متخصصةان كببّان كلكن الأمر يتطلب جهد

 :بٲكن تطبيق النموذج الكمي اب٤قبَح من- 2
  أخذ بٝيع معايبّ الاستثمار الإسلبمي في الاعتبار عند تقونً البدائل الاستثمارية اب٤تاحة، كإمكانية إدراج

 .أكبر عدد ب٩كن من اب٤عايبّ داخل ب٭وذج القرار، علبكة علي اب٤ركنة البٍ يوفرىا في بناء ىيكل ىرمي لعملية التقونً
  بٙديد الأكزاف البَجيحية ب١ميع معايبّ الاستثمار الإسلبمي في علبقتها ببعضها البعض، حيث يعطي

ب٩ا بٲكن متخذ القرار . الأكزاف البَجيحية لكل من اب٤عايبّ الرئيسية كالفرعية في علبقتها مع بعضها البعض
 . بأبٮية نسبية عاليةلالاستثمارم من بٙديد إسبَاتيجيتو كأىدافو بسهولة من خلبؿ البَكيز علي اب٤عايبّ البٍ بٙظ

  بالرغم من أف التحليل خلبؿ البحث استخدـ حالة افبَاضية بأرقاـ بسيطة كعينة صغبّة اب٢جم، إلا أف
يب بدائل الاستثمار كفقا للؤبٮية النسبية تتر)النموذج بٲكن استخدامو بصورة أعم كأشمل كحبٌ مراحلو الأخبّة 

 . بنفس الكفاءة كالفعالية (ب٤عايبّ الاستثمار الإسلبمي
علي الرغم من أف اب٤عايبّ غبّ اب٤الية لا بٲكن قياسها بشكل مادم ملموس كقد تكوف شخصية، إلا أف - 3

 ضركرة الاىتماـ ّٔذه اب٤عايبّ عند ابٚاذ القرار الاستثمارم، كىناؾ العديد من الطرؽ الكمية البٍ لالباحث ير
. بٛكن من التعامل مع ىذه اب٤عايبّ كتربٝتها في شكل كمي
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: كفي ضوء ذلك يوصي الباحث بٗا يلي
  ضركرة التزاـ اب٤ؤسسات الإسلبمية بٔميع اب٤عايبّ اب٤الية كالاقتصادية كالاجتماعية عند بٚطيط تشكيلة

الاستثمارات ّٔا لتشمل تشكيلة الاستثمارات بٝيع صيغ كب٦الات كآجاؿ الاستثمار الإسلبمي في اب٤واقع اب١غرافية 
اب٤ختلفة، كبٗا بٰقق أىداؼ النشاط الاستثمارم ّٔا كيتفق مع خصائصها كمؤسسات تعمل كفقا للنظاـ 

. الاقتصادم الإسلبمي
  الاىتماـ بالبرامج التدريبية اب٣اصة بالأساليب الكمية في اب٤ؤسسات الإسلبمية لتنمية قدرات العاملبْ في

. ىذه اب٤ؤسسات على فهم كاستيعاب تلك الأساليب ب٩ا يساعد على إمكانية تطبيقها في التخطيط كالرقابة
  أف تتضمن مناىج الدراسة في اب١امعات العربية كالإسلبمية اب٤نهج الاقتصادم الإسلبمي لتخريج أجياؿ

. لديهم التأىيل العلمي اب٤ناسب للعمل في اب٤ؤسسات الإسلبمية
  اب٢اجة إفُ دراسات كبٕوث مكملة عن بٙليل كقياس ب٨اطر الاستثمار الإسلبمي اب٤ختلفة كمدم إمكانية

 .الاستعانة بالأساليب الكمية في ىذا آّاؿ لبَشيد القرارات الاستثمارية
معدلات الخصم المقترحة من قبل الباحثين الإسلاميين : المبحث الثاني

إف معايبّ قياس كاختيار الربٕية اب٤الية الإسلبمية ب٤شركعات الاستثمار، بٲكن أف تكوف ىي ذات اب٤عايبّ 
التقليدية لقياس كبٙليل ربٕية الاستثمار التقليدم، كلكن مع تهذيب ىذه اب٤عايبّ لتوافق الضوابط الإسلبمية، 
كصبغها بالصبغة الإسلبمية، كيواجو مقيمو اب٤شركعات الاستثمارية في ظل ىذا اب٤عايبّ مشكلة بٙديد اب٣صم 

كلقد حاكؿ ب٦موعة من الباحثبْ في ، الذم على أساسو تقاس القيم اب٢الية للتدفقات النقدية الداخلة كاب٣ارجة
 عن معدؿ الفائدة الربوية الذم على أساسو بٚصم ان ب٦اؿ اب٤الية الإسلبمية تقدنً اقبَاحات لتقييم التدفقات بعيد
. التدفقات النقدية، سوؼ ب٫اكؿ إبٯازىا في ىذا اب٤بحث

 
مقترح حسين شحاتة : المطلب الأكؿ

حسبْ شحاتة استخداـ متوسط النسبة اب٤ئوية للؤرباح اب٤توقعة إفُ رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر، لتقدير معدؿ . يقبَح د
اب٣صم ، كذلك بإعداد بيانات عن ربٕية اب٤شركعات الأخرل كأخذ متوسطها ليستخدـ كمعدؿ ب٣صم التدفقات 

:  1النقدية للمشركعات، كيتم التوصل إفُ ىذا اب٤توسط باب٤عادلة التالية
 100×  (حجم رأس اب٤اؿ اب٤ستثمر في اب٤شركع / ربٕية الاستثمارات اب٤توقعة للمشركع)= النسبة 

كب٬رج ىذه النسبة ب١ميع اب٤شاريع البٍ ستكوف ب٧لبن للمقارنة مع اب٤شركع بٙت الدراسة، ثم ب٬رج متوسطان ب٥ذه 
: الأرباح باب٤عادلة التالية
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=  متوسط النسبة 

النسبة اب٤ئوية لربح اب٤شركع ف  +....النسبة اب٤ئوية لربح اب٤شركع ب+ النسبة اب٤ئوية لربح اب٤شركع أ 
عدد اب٤شاريع 

:  كالبٍ بٲكن التعببّ عنها بالرموز التالية

𝑃 =
 𝑝𝑖𝑛

𝑖=1

𝑛
  

 
متوسط النسبة اب٤ئوية : 𝑃:             حيث أف

𝑝                 :النسبة اب٤ئوية لربح اب٤شركع 
 𝑖 :  ترتيب اب٤شركع

                𝑛 :  عدد اب٤شاريع
 :1كيلبحظ على ىذا اب٤قبَح 

أف استخداـ متوسط النسبة اب٤ئوية للؤرباح يتطلب إعداد بيانات الربٕية للمشركعات الأخرل، كلكن فَ .  1
 .يتم توضيح اب٤قصود ّٔذه النسب اب٤ئوية، كىل تعبِ الطريقة اب٤شركعات اب٤ثيلة أـ اب٤شركعات الأخرل بصفة عامة؟

أف ىذا اب٤قبَح يهتم بالأرباح اب٤توقعة، أم أنو يهتم باب٤ستقبل أكثر من اىتمامو باب٤اضي، لكنو فَ يوضح .  2
 .كيفية استخراج متوسط ىذه النسبة

إف ىذا اب٤قبَح يساكم ببْ بٝيع أنواع اب٤شركعات البديلة بغض النظر عن أبٮيتها النسبية كبٙقيقها ب٤قاصد .  3
. الشريعة الإسلبمية

بٰتاج ىذا اب٤قبَح إفُ عدد كببّ من اب٤علومات حوؿ اب٤شركعات الأخرل لإعداد البيانات عن ربٕيتها . 4
اب٤توقعة، كالبٍ سيؤخذ متوسطها كمعدؿ ب٣صم التدفقات النقدية للمشركعات، كىذا اب٤سح على اب٤ستول الكلي 

 .للمشركعات قد يستغرؽ كقتا كجهدا إضافيا، ككذلك بٙمل تكاليف مادية أكثر
: مقترح معبد الجارحي: المطلب الثاني

إف الاقتصاد اللبربوم بٯعل توظيف الأمواؿ في شهادات الودائع اب٤ركزية ىو أفضل البدائل اب٤مكنة للبستثمار، 
حيث بٙظى ىذه الأخبّة بأقصى قدر من الأماف، نتيجة لدرجة التنويع الاستثمارم اب٤رتبطة ّٔا، كما أنها أسهل 
الأدكات اب٤الية ذات العائد تسويقان، إذ أف تلك الشهادات القصبّة الأجل بٲكن بيعها بعد مهلة أقصر ب٩ا يكوف 

                                                           
:  اب٤راجع التالية1

 26: مرجع سابق، ص: كوثر عبد الفتاح الأبٔي. 
 327: مرجع سابق، ص: الغافِ بن إبراىيم. 
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عند بيع مثيلبتها من الشهادات الأخرل، كما أف معدؿ العائد عليها أقرب ما يكوف ب٤توسط معدؿ ربٕية 
الاستثمار في الاقتصاد ككل، كالودائع اب٤ركزية ىي كدائع موجهة للبستثمار عن طريق نظاـ اب٤شاركة، سواء مضاربة 

.  أك مشاركة أك غبّبٮا
 استخداـ معدؿ العائد على "ب٫و نظاـ نقدم ك مافِ إسلبمي"ك في ىذه الطريقة يقبَح الباحث في بٕثو 

حيث بٛثل الودائع اب٤ركزية حسابات استثمار يفتحها اب٤صرؼ  (اب٤عاـ)أك ما يسمى , الودائع اب٤ركزية القصبّة الأجل
كتقوـ اب٤صارؼ الأعضاء , اب٤ركزم لدل اب٤صارؼ الأعضاء، حيث يضيف ما يصدره كيسحب ما يريده من نقود 

 في القطاع الإنتاجي في الاقتصاد القومي بٗا يتفق كالسياسة ركزمباستثمار ىذه الودائع اب٤ركزية للمصرؼ افَ
شهادة كدائع مركزية أك ) كيستطيع البنك اب٤ركزم أف بٱلق أداة مالية تسمى ،الاستثمارية البٍ يتبنها كل مصرؼ

، كالبٍ يستطيع بيعها للجمهور ك استثمار حصيلتها في كدائع مركزية من خلبؿ اب٤صرؼ (1شهادة إيداع مركزم
اب٤ركزم فإذا ما قاـ الأفراد بشراء شهادات الإيداع اب٤ركزية ىذه، فإنهم يصبحوف مودعبْ لأمواب٥م في البنك اب٤ركزم، 

كالذم يقوـ باستثمارىا من خلبؿ اب٤صارؼ الأعضاء كيقتسم اب٤صرؼ اب٤ركزم الأرباح كاب٣سائر مع اب٤صارؼ 
.   التجارية كاب٤ستثمرين حسب نسبة التشارؾ السائدة في السوؽ

 ما ىو إلا العائد الذم يعطي للؤفراد الذين يودعوف أمواب٥م في البنك اب٤ركزم الإسلبمي نظبّ (اب٤عاـ)كّٔذا فإف 
 كيعتمد ىذا اب٤عدؿ على فكرة الفرصة الضائعة، على ،شهادات إيداع مركزية يصدرىا البنك اب٤ركزم على نفسو

. 2أساس أف معدؿ العائد على الودائع اب٤ركزية أقرب ما يكوف ب٤توسط معدؿ ربٕية الاستثمار في الاقتصاد ككل
كعليو فإف معدؿ العائد على الودائع اب٤ركزية يتميز بعدة ب٩يزات تؤىلو بأف يكوف كمعامل خصم بديلب لسعر 

: 3الفائدة الربوية، كىي
يقوـ ببعض الوظائف الاقتصادية البٍ يدعي أنصار النظاـ الربوم أف القياـ ّٔا مستحيل في غياب معدؿ  .1
 .الفائدة
يستخدـ في خصم صافي الإيرادات اب٤توقعة لرؤكس الأمواؿ ّٔدؼ الوصوؿ إفُ قيمتها اب٢قيقية ب٩ا بٯعلو  .2

 .أداة سليمة في بٙديد جدكل اب٤شركعات
                                                           

:  تتميز شهادات الودائع اب٤ركزية اب٤ستخدمة في ىذا الاقبَاح، بدرجة كببّة من الأماف داخل الاقتصاد الوطبِ، كذلك للؤسباب التالية1
 إف توزيع ىذه الودائع ببْ اب٤صارؼ مببِ على درجة الربٕية كالسيولة كالأماف. 
 إف اب٤صرؼ اب٤ركزم بصفتو الإشرافية على اب٤صارؼ يستطيع إرشاد اب٤صارؼ باب٤علومات اب٤همة عن الاقتصاد الوطبِ ككل. 
 تعطي شهادة الودائع اب٤ركزية ب٢ائزىا سهما في كدائع اب٤صرؼ اب٤ركزم. 
  القومي، كذلك لكوف ىذه الاقتصاد من أعلى الدرجات اب٤مكنة داخل باستثماريتميز شراء شهادات الودائع اب٤ركزية بأنو يعادؿ القياـ 

 في الاستثمارية القرارات لابٚاذبٙليل الربٕية التجارية : بن إبراىيم الغافِ نقلب عن) اب٤صارؼ الأعضاء استثماراتالودائع تنتشر في بٝيع 
 .319: ، ص2016، -الأردف- دار صفاء للنشر كالتوزيع، عماف01البنوؾ الإسلبمية، ط

اب٤ملكة العربية -جدة- الإسلبمي، جامعة اب٤لك عبد العزيزالاقتصادب٫و نظاـ نقدم كمافِ إسلبمي، اب٤ركز العاب٤ي لأبٕاث :  معبد على اب١ارحي2
. 49-47:، ص1981السعودية، 

. 90: مرجع سابق، ص:  مأموف صلبح اب٤صرم3
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كما بٲكن استخدامو أيضان في التخطيط بصفة عامة للمساعدة على بٚصيص اب٤وارد ببْ الاستخدامات  .3
.  البديلة

: 1كيلبحظ أف ىذا الاقبَاح يفبَض ما يلي
 .ابتداء كجود مصرؼ مركزم إسلبمي بٗعبُ أنو لا بٲكن تطبيقو بدكف تواجد ىذا اب٤صرؼ أكلان  .1
 يتطلب تغيبّ اب٤نهج الاقتصادم القائم، بٕيث يتبع كلو اب٤نهج الإسلبمي، كبٕيث ينتهي دكر (اب٤عاـ)أف  .2

 .سعر الفائدة على الودائع
 يأخذ في اب٢سباف العائد على الودائع قصبّة الأجل فقط بالرغم من أف تقييم الاستثمار قد (اب٤عاـ) أف  .3

 عن معدؿ العائد اب٤طلوب ب٣صم (اب٤عاـ)يشمل الاستثمارات متوسطة أك طويلة الأجل، كبالتافِ فقد لا يعبر 
 .التدفقات النقدية، أك يكوف في ىذه اب٢الة أقل ب٩ا ينبغي، ب٩ا يؤثر على النتائج اب٤ستخرجة منو

 يستخدـ معدؿ العائد اب٤علن على الودائع اب٤ركزية من خلبؿ البيانات التاربٱية حبٌ تاريخ إعداد (اب٤عاـ) أف  .4
دراسة اب١دكل، فهو لا بٲتد للمستقبل كلا يأخذ في اب٢سباف التغبّات اب٤توقعة، بل يرتبط باب٤علومات التاربٱية أك 

 .الدفبَية السابقة
 بٲكن أف يعطينا مؤشرنا عامنا فقط ب٤توسط عوائد الأنشطة الاقتصادية، إذ تعبر الاستثمارات (اب٤عاـ) أف  .5

 .افٍ... اب٤صرفية في النظاـ الإسلبمي عن متوسط ب٨تلف الاستثمارات، سواء كانت ب٘ارية أك صناعية
من قبل اب٤شركعات العامة - في الاقتصاديات الإسلبمية  - (اب٤عاـ)كبذلك فمن اب٤فضل أف يستخدـ 

كلأغراض التخطيط كبٚصيص اب٤وارد العامة على الاستخدامات فقط دكف دراسة اب١دكل الاقتصادية للمشركعات 
اب٣اصة، كما أف ىذا اب٤ؤشر اب٤قبَح بٗا لو من إبٯابيات كما عليو من نقائص يعتبر بديلب يصلح فقط في حالة 
اب٤شركعات البٍ تتطلب بٛويلبت قصبّة الأجل، كلا بٲكن اعتماده في عملية اب٤فاضلة ببْ اب٤شركعات اب٤توسطة 
كالطويلة الأجل، إضافة إفُ أنو لا يأخذ بعبْ الاعتبار كافة العوائد الأخرل اب٤تحققة من العمليات اب٤صرفية 
الإسلبمية، لكي يعتبر مؤشرا كاقعيا معبرا لكافة أك أغلب الصيغ التمويلية الإسلبمية كعوائد بقية اب٤عاملبت 

 .اب٤صرفية الأخرل اب٤وافقة لضوابط كمعايبّ الشريعة الإسلبمية
  :مقترح سيد الهوارم: المطلب الثالث 

معدؿ العائد على أحسن استثمار بديل يتصف بنفس "سيد اب٥وارم أف يكوف معدؿ اب٣صم ىو . يقبَح د
مواصفات اب٤شركع بٙت الدراسة من حيث الشرعية كالأكلوية الإسلبمية كدرجة اب٤خاطرة كىذا ما بٲيز خصم 

 فهو يتوقعفقات النقدية من منظور تقليدم، كعلى ذلك تد خصم اؿ عنمن منظور إسلبميالنقدية التدفقات 
كجود أكثر من ب٦رد معدؿ للخصم ليعكس تفضيلبت اب٤ستثمر اب٤سلم، ففي حالة اب٤شركعات البٍ تفي بٕاجة 

توقع أف يكوف معدؿ اب٣صم م ىوإنسانية أساسية كتقع في الدرجات الأكفُ من سلم الأكلويات الإسلبمية، ؼ

                                                           
. 321: مرجع سابق، ص:  الغافِ بن إبراىيم1
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 في حبْ أف الأمر يتطلب رفع معدؿ اب٣صم إذا كاف اب٤شركع ينتج كماليات، كمعبُ ذلك عملينا أف ،منخفضنا
معدؿ اب٣صم ىذا بٗثابة أداة حاب٠ة لتخصيص اب٤وارد اب٤الية اب٤تاحة للبستثمار، كبذلك تتحقق الكفاءة من منظور 

كلا يكوف ىناؾ حرج في استخداـ معدؿ اب٣صم ّٔذا , إسلبمي بشكل يتسق مع أىداؼ النظاـ الاقتصادم
. 1اب٤فهوـ ك ّٔذا اب٤دخل كالأسلوب اب٤ببِ على منطق الاستثمار كليس منطق تأجبّ النقود

: 2كعليو فإف ىذا اب٤قبَح يفبَض ما يلي
 : يرتبط معدؿ اب٣صم اب٤قبَح بٗا يلي: أكلان 

 .معدؿ عائد كاحد ب٨تار كليس نسبة متوسطة لعوائد الاستثمارات البديلة (أ)
إف ىذا اب٤عدؿ بٱتص بأحسن استثمار بديل، كىذا ما سيؤدم إفُ رفع معدلات الربٕية اب٤طلوبة على  (ب)

 .الاستثمارات ب٧ل التقييم
: أف ىذا اب٤قبَح يشبَط ثلبثة شركط أساسية في الاستثمار البديل ىي: ثانينا

 من حيث كوف النشاط نفسو كاب٤عاملبت اب٤الية البٍ يعتمد عليها لا بٱالفاف اب٤نهج : الشرعية
 .الإسلبمي
 بأف يراعى سلم اب٢اجات الإنسانية، فمثلبن عند الإماـ : الالتزاـ بسلم الأكلويات الإسلبمية

 .الغزافِ تم تقسيمها إفُ ضركريات ثم تكميليات ثم بٙسينيات
 كىي أف يتساكل عنصر اب٤خاطرة في الاستثمار ب٧ل الدراسة مع الاستثمار ب٧ل : اب٤خاطرة
 .التقييم

أف معدؿ اب٣صم اب٤قبَح سيكوف منخفضنا في السلع ذات الأكلوية الإسلبمية كمرتفعنا في إنتاج : ثالثنا
 .الكماليات

: 3كنلبحظ على ىذا اب٤قبَح ما يلي
إف اختيار معدؿ عائد على أحد الاستثمارات لا يعطينا صورة حقيقية عن الربٕية ب٤ثل الاستثمار الذم  .1

 كىذا ىو الغرض الأساسي من اختيار أداة ،يراد تقييمو من خلبؿ العوائد الفعلية ا﵀ققة عنو في آّتمع الاقتصادم
للخصم تعتمد على الربح بدلان من سعر الفائدة كالأفضل استخداـ متوسط عوائد الاستثمارات كليس معدؿ عائد 

 .كاحد

                                                           
. 433: مرجع سابق، ص:  سيد اب٥وارم1
 1984، الإبٙاد الدكفِ للبنوؾ الإسلبمية،الاستثماردليل بٙليل اب١دكل كتقييم اب٤شركعات من منظور مصرفي إسلبمي، ملحق موسوعة :  سيد اب٥وارم2

 .1/50:  ص،-مصر- القاىرة
 في البنوؾ الاستثماريةب٫و معدؿ ب٣صم التدفقات النقدية بديل عن معدؿ الفائدة لأغراض تقونً اب٤شركعات :  جهاد صبحي عبد العزيز ب٧مد القطيط3

، 2009 جواف 03- مام31الإسلبمية، بٕث مقدـ إفُ مؤبٛر اب٤صارؼ الإسلبمية ببْ الواقع كاب٤أموؿ، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل اب٣بّم بدبي، 
.   32-31: ص
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إف اختيار ىذا اب٤عدؿ على أساس أحسن استثمار بديل يكوف اختيارا غبّ عادؿ كىو يتناسب مع مفهوـ  .2
في اب٤نهج غبّ الإسلبمي، كلكنو لا يتناسب مع اب٤نهج الإسلبمي الذم يرفض فكرة " أعلى معدؿ فائدة"استخداـ 

العائد الثابت أك الفائدة كيتببُ مفهوـ الربح الاحتمافِ أك الربح كاب٣سارة الناب٘بْ من الأنشطة الفعلية للمشركعات 
 .الاستثمارية

إف اختيار أعلى معدؿ ربٕية ب٧قق يأخذ في الاعتبار جانب الربح فقط، كيتجاىل الاحتماؿ الثاني كىو  .3
اب٣سارة كبذلك يكوف اختيار أعلى معدؿ ربٕية اختيارا قاصرنا لا يعبر عن حقيقة العائد كلا بٰقق الغرض الأساسي 

 .من استخدامو كىو خصم التدفقات النقدية باستخداـ معدؿ فعلي للعائد الاحتمافِ
أف الالتزاـ بالأكلويات الإسلبمية غرضنا بٲكن اعتباره فقط في تقونً اب٤شركعات العامة كالتخطيط  .4

كبٚصيص اب٤وارد من قبل الدكلة، أما بالنسبة للؤفراد فليس من اب٤قبوؿ فرض ىذا الشرط عليهم حيث تعتبر إقامة 
الضركريات في آّتمع الإسلبمي فرض كفاية إف قاـ بو البعض سقط عن الآخرين، كىذا فقط ىو ما بٯب اعتباره 
في اب٤شركعات البٍ يراد دراسة جدكاىا، أما إلزامها بسلم الضركريات ثم التكميليات ثم التحسينيات فهو قيد فَ 

 يلزـ بو اب٤شرع الإسلبمي الأفراد حبٌ يتم فرضو عليهم، 
لا يصلح استخداـ اب٤عدؿ ّٔذه الكيفية إلا بالنسبة للدكلة فقط عند بٚطيط الاستثمارات العامة، أما  .5

استخداـ اب٤عدؿ كأداة بٚصيص للموارد بالنسبة للؤفراد فهو غبّ مقبوؿ عملينا، إذ لا يوجب اب٤نهج الإسلبمي إلزاـ 
 كىو النتيجة اب٢تمية لاستخداـ معدؿ ،أفراد آّتمع بإنتاج بعض الضركريات مع بٙقيق معدؿ ربٕية منخفض

 .خصم منخفض نسبينا إلا إذا قامت الدكلة بتدعيم إنتاج ىذه الضركريات بتحمل الفرؽ الناتج
 كىو ما بٱرج بفكرة معدؿ ،إف الشركط السابقة تؤدم إفُ استخداـ اب٤عدؿ كأداة رقابية لتخصيص اب٤وارد .6

 .اب٣صم عن الغرض الأساسي منو كىو قياس جدكل اب٤شركع بالنسبة لعوائد الاستثمارات البديلة في آّتمع
: مقترح كوثر عبد الفتاح الأبجي: المطلب الرابع

اقبَحت كوثر الأبٔي أف يعتمد اب٣صم على استخداـ متوسط اب٤عدؿ اب٤توقع مقدرا بأكزاف نسبية لعوائد 
. الاستثمارات اب٤ثلية البٍ تتصف بنفس درجة اب٤خاطرة للمشركع بٙت الدراسة 

 :1كيتضمن ىذا اب٤قبَح ما يلي
 كىذا يتطلب ضركرة استخراج متوسط ب٤عدلات عوائد الاستثمارات بٕيث تتضمن :متوسط المعدؿ المتوقع

عوائد ب٧ققة فعلبن من ربح أك خسارة، ك اب٤توقعة في الفبَة الزمنية اب٤قبلة، إذ أف دراسة اب١دكل بٯب أف تهتم 
بالأحداث اب٤الية اب٤توقعة في الفبَة اب٤ستقبلة البٍ سيتم فيها الاستثمار، كالبٍ بٙتاج في تقدير اب٤عدؿ اب٤توقع إفُ 
بيانات فعلية تفصيلية سابقة في شكل سلبسل زمنية عن اب٤شركعات اب٤ثيلة، فإذا فَ تتوافر لسبب من الأسباب 

 .يتم الاكتفاء باستخداـ متوسط اب٤عدؿ الفعلي فقط

                                                           
. 30-29: مرجع سابق، ص:  كوثر عبد الفتاح الأبٔي1
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 أم بٯب كضع أكزافو نسبية لكل مشركع من اب٤شركعات اب٤ثيلة، كبٙتاج ىذه الأكزاف إفُ :المقدر بأكزاف نسبية
بيانات عن تكرار اب٢دث لاستخراج الاحتمالات النسبية ثم الاحتمالات اب٤رجحة، فإذا فَ تتوافر البيانات الكافية 

. فيمكن استخداـ التقدير الشخصي ب٥ذه الأكزاف
 أم أف اب٤شركعات اب٤ختارة لقياس عوائد ربٕيتها بٯب أف تقوـ بنشاط ب٩اثل للمشركع :الاستثمارات المثيلة

 .بٙت الدراسة حبٌ يعبر معدؿ اب٣صم الناتج منها عن الكفاءة اب٢قيقية للبستثمار ب٧ل الدراسة
 . كىو شرط ثاف في ىذه اب٤شركعات البٍ يقاس عائد نشاطها لنفس السبب السابق:نفس درجة المخاطرة

حجم رأس : كبٲكن الوصوؿ لذلك من خلبؿ اب٢صوؿ على كم كببّ من البيانات عن ىذه اب٤شركعات مثل
 .اب٤اؿ اب٤ستثمر، كىيكل التمويل اب٣اص ّٔا، كالإعانات اب٤قدمة ب٥ا من الدكلة كاب٤زايا كالتسهيلبت اب٤منوحة ب٥ا
فإذا فَ يستطع اب٢صوؿ على بيانات تفصيلية عن ىذه اب٤شركعات فيكتفي بتقدير الأكزاف النسبية، لكل 

. مشركع منها تبعنا لأحد العناصر السابقة
: 1 كبٰسب معدؿ اب٣صم في ىذه الطريقة من الصيغة الآتية

 = ـ 
: حيث
 .معدؿ اب٣صم اب٤طلوب= ـ 
. معدؿ العائد اب٤توقع للبستثمار = 1ع
 .الوزف النسبي أك الاحتماؿ = 1 ك
عدد اب٤شركعات اب٤ختارة = ف

كعلى الرغم من أف ىذا اب٤قبَح يتفادل النقائص كالانتقادات اب٤وجهة للمقبَحات السابقة، كأيضا بٛتعو 
بٖصائص كميزات إبٯابية كالواقعية في الدراسة، كمراعاتو ب٤عظم العوامل اب٤ؤثرة على اب٤شركعات الاستثمارية، إلا أنو 

: 2يعاب عليو ب٦موعة من النقائص كىي
في حالة عدـ توفر البيانات الكافية لاستخراج الأكزاف النسبية من خلبؿ دراسة الاحتمالات فإنو يتم  .1

اللجوء إفُ التقديرات الشخصية، كالبٍ تكوف تبعا لطبيعة الشخص متخذ القرار، كالبٍ تكوف تبعان لطبيعة الشخص 
متخذ القرار، كالبٍ بٲكن كإفُ حد بعيد أف تكوف غبّ دقيقة، كحبٌ تقديرات اب٣ببّ تكوف غبّ صحيحة، نظرا لعدـ 
توفر اب٤عطيات كالدراية التامة بظركؼ التقدير الشخصي، ب٩ا ينعكس سلبان على مفردات بناء ب٭وذج معدؿ اب٣صم 

 .اب٤قبَح، كمنو على مفردات بناء ب٭وذج معدؿ اب٣صم اب٤قبَح، كمنو على الاستثمارات ب٧ل التقييم كالاختيار

                                                           
. 31: مرجع سابق، ص:  كوثر عبد الفتاح الأبٔي1
ابٚاذ القرارات الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية من أجل معامل خصم في ظل الضوابط الشرعية، رسالة دكتوراه غبّ منشورة، جامعة : بن إبراىيم الغافِ 2

. 200-199: ، ص2012/2013، -اب١زائر-ب٧مد خيضر بسكرة

فمج   
(ف كفع +.... + 2 ك2ع + 1 ك1ع) 1  

 ف
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تتوقف ىذه الطريقة على كم كببّ من البيانات كاب٤علومات اب٤توفرة عن اب٤شركعات اب٤ثلية، كالبٍ قد تؤثر  .2
 معدؿ اب٣صم الذم يتم بناؤه كفق ىذا اب٤قبَح، كبالتافِ فإنو من الضركرم بٙديد أىم اب٤علومات علىبدرجة كببّة 

 .كالبيانات البٍ بٲكن الاعتماد عليها في بٙديد ىذا اب٤عدؿ، كقائمة الدخل مثلب
 مبدأ نفس درجة اب٤خاطرة بالنسبة للمشركعات اب٤ثلية، فقد بٯابو معدؿ اب٣صم لاعتماد ىذا اب٤قبَح عل .3

كفق ىذا اب٤قبَح بٗشركعات يصعب حصرىا في مستويات مشأّة أك متطابقة لدرجة اب٤خاطرة، ب٩ا يعيق بناء معدؿ 
 .اب٣صم اب٤قبَح

فَ يوضح ىذا اب٤قبَح طريقة استخراج معدؿ اب٣صم في حالة ما إذا فَ يتم إبٯاد مشركعات مثلية لنفس  .4
 .اب٤شركع اب٤راد دراستو كفق أسس كمعايبّ اب١دكل الإسلبمية

إف كثرة البيانات كاب٤علومات البٍ يعتمد عليها ىذا اب٤قبَح ينتج عنو بٙمل اب١هة اب٤ستثمرة أك اب١هة اب٤خوؿ  .5
ب٥ا بإعداد الدراسة تكاليف إضافية كقد تكوف كببّة، ب٩ا ينعكس سلبا على التكلفة الإبٝالية للمشركع اب٤قبَح، أك 

 .  قد يتم إلغاء اب٤شركع من طرؼ اب٣واص نظرا للتكاليف الباىظة للدراسة
: مقترح رفيق المصرم: المطلب الخامس

 رفيق اب٤صرم أف يكوف معدؿ اب٣صم ىو اب٤عدؿ السائد في السوؽ الإسلبمية في اب٤بيعات اب٤ؤجلة، .ديقبَح 
بٕيث بٰسب الفرؽ ببْ الثمن النقدم اب٤ؤجل كاب٤عجل، كتستخرج فيو نسبة مئوية تنسب إفُ كحدة زمنية معينة، 

ىنا تطبق فكرة أبٮية الزمن شرعان كعقلبن، كنطبق ما أقره كبار الفقهاء بأف اب٤عجل خبّ من اب٤ؤجل كأف ... سنة مثلبن 
القيمة اب٢الية لدفعة مؤجلة إفُ أجل قريب، أعلى من القيمة اب٢الية لدفعة مساكية ب٥ا في اب٤قدار، كلكنها مؤجلة 

. إفُ أجل بعيد
كيستند ىذا اب٤عيار إفُ أف منع الفائدة على القركض كجوازىا في البيوع لابد كأف يسمح بوجود معدلات فائدة 

كنسبة اب٢طيطة فيها على اب٤بيعات  (البيع الآجل)في السوؽ الإسلبمية، بٛثل نسبة الزيادة على الأبٜاف اب٤ؤجلة 
. 1 (السلم)اب٤ؤجلة 

: 2كبٲكن التوصل ب٥ذه النسبة اب٤ئوية باستخداـ اب٤عادلة التالية
=  الفرؽ ببْ السعر الآجل كاب٢افِ

عدد السنوات × 100×(الثمن النقدم اب٢اضر/ الثمن النقدم اب٢اضر- الثمن النقدم الآجل)
كلتطبيق ىذا اب٤عيار يفبَض كجود سوؽ إسلبمية متكاملة كشاملة للمبيعات الآجلة كىو غبّ متوافر الآف، 

زراعية،  )إضافة إفُ أف ىذه النسبة اب٤ئوية بٚتلف باختلبؼ نوعية اب٤بيعات الآجلة البٍ تقع في السوؽ الإسلبمية 
كما أف ىذه النسبة سريعة التغبّ خلبؿ فبَات زمنية قصبّة جدان، لأف بٙديد الأسعار  (.....صناعية، ب٘ارية،

. يعتمد على الطلب كالعرض الذم غالبان ما يتغبّ بصورة سريعة
                                                           

. 49 :، ص2000، -الأردف-، دار اب٤كتبي،عماف01 الإسلبمي،طالاقتصادالربا كاب٢سم الزمبِ في :  رفيق يونس اب٤صرم1
 .91: مرجع سابق، ص:  مأموف صلبح اب٤صرم2
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كبٚتلف ىذه النسبة بطبيعة اب٢اؿ من نشاط إفُ نشاط آخر تبعان لطبيعة اب٤نتج كمعدؿ دكراف اب٤بيعات كظركؼ 
: 1العرض كالطلب البٍ تسود ذلك اب٤نتج كيلبحظ على ىذه النسبة ما يلي

أنها تصلح كمقياس جيد لقياس العائد على عمليات بٛويل اب٤رابٕة اب٤تبع في البنوؾ الإسلبمية بدلا من  -1
الأسلوب اب٢افِ الذم تفرض فيو نسبة موحدة على بٝيع السلع بغض النظر عن طبيعتها كظركؼ السوؽ اب٣اص 

 .ّٔا
 .أف ىذه النسبة تتغبّ تبعان للظركؼ الاقتصادية في حالات التضخم كالكساد -2
 :ىناؾ ملبحظات على طريقة احتساب النسبة أبٮها -3
 في ىذه اب٢الة  الأمرضيت حيث يق،أف الأخذ بعدد سنوات التأجيل لا يراعي حالات الدفع على أقساط 

 .استخداـ متوسط عدد السنوات
  تفبَض ىذه الطريقة في اب٢ساب عدـ إعادة استثمار الأرباح اب٤تولدة عن عملية البيع، كفي حالة افبَاض

إعادة استثمار الأقساط كالأرباح فإف طريقة حساب النسبة تصبح نفس طريقة حساب العائد على التأجبّ اب٤نتهي 
 :بالتمليك اب٤بينة، ككفقا ب٥ذه الطريقة فإف الثمن الآجل يساكم

ف (العائد على البيع+ 1)الثمن النقدم = الثمن الآجل

فبَة التأجيل = ف
: قبَح الصيغة التالية ب٢ساب العائدكم

بٜن البيع النقدم                                          / بٜن البيع النقدم- بٜن البيع اب٤ؤجل ب٤دة سنة= العائد على اب٤بيعات الآجلة
. كتتميز ىذه الصيغة في أنها بسيطة كمباشرة

 .تفبَض ىذه الطريقة كجود سوؽ منظمة للبيع الآجل كىو افبَاض بعيد عن الواقع بدرجة كببّة -4
إف الفرؽ ببْ السعر الآجل كالعاجل، قد بٱتلف حسب الزماف كاب٤كاف كأيضا بٱتلف حسب القطاعات  -5

 .افٍ، إضافة إفُ أف ىذا الفرؽ قد يكوف مبالغان فيو...سواء زراعية ، صناعية 
 :  2مقترح مأموف صلاح المصرم: المطلب السادس

كىو معدؿ مقبَح من طرؼ الباحث مأموف صلبح اب٤صرم، حيث يقبَح معدؿ خصم مببِ على نظاـ 
اب٤شاركة الإسلبمي لاستخدامو في دراسات جدكل تقييم اب٤شركعات في اب٤صرؼ الإسلبمي الأردني بدلا من 

 ك اعتبر أف سعر اب٣صم اب٤ستخدـ من قبل اب٤ستثمر اب٤سلم يعتمد على مصادر التمويل ،استخداـ سعر الفائدة
.  كىذه اب٤صادر إما أف تكوف ذاتية أك مصادر خارجية ،اب٤تاحة لديو عند مباشرتو مشركعو الاستثمارم

ففي حالة كوف التمويل بٛويلبن ذاتيان يقبَح أف يكوف سعر اب٣صم ىو متوسط معدؿ العائد التاربٱي ب٤عدؿ 
. الأرباح اب٤وزعة على اب٤ودعبْ في اب٢سابات الاستثمارية في البنك الإسلبمي الأردني 

                                                           
 .160: ، ص2011، -الأردف-، دار الفكر، عماف01 دراسات في الإدارة اب٤الية، ط:حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف 1
. 179-168: مرجع سابق، ص: مأموف صلبح اب٤صرم 2
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 كيتوصل إفُ متوسط معدؿ العائد من خلبؿ حصر معدؿ العائد  اب٤تحقق فعلبن عن استثمارات البنك 
بعد اقتطاع ]الإسلبمي الأردني لفبَات زمنية سابقة ربٕان كخسارة ثم استخراج معدؿ العائد اب٤وزع على اب٤ودعبْ 

ثم استخراج اب٤توسط اب٢سابي ليكوف ىو متوسط معدؿ العائد  [حصة البنك كالاحتياطات كالأرباح غبّ اب٤وزعة
: اب٤توقع لإيداع الأمواؿ في البنك، كيتم استخراج نسبة العائد كما يلي

 100×إبٝافِ الودائع الاستثمارية / حصة الودائع الاستثمارية من إيرادات الاستثمار= نسبة العائد 
: كيتم حساب متوسط معدؿ العائد كما يلي

ف /فنسبة عائد+......2نسبةعائد+ 1نسبة عائد= متوسط معدؿ العائد
ف ىي سنة بٙقق نسبة العائد : حيث 

كبٲكن التوصل إفُ معدؿ اب٣طر من خلبؿ قسمة ب٨صصات  (علبكة اب٣طر)كما يتم إضافة معدؿ اب٣طر 
ب٨اطر الاستثمار السنوية ا﵀ددة من قبل ب٦لس إدارة البنك على إبٝافِ التمويل كالاستثمار الذم قاـ بو البنك في 

: تلك السنة، كيتم التوصل إفُ معدؿ اب٣طر من خلبؿ اب٤عادلة التالية
إبٝافِ التمويل كالاستثمار / ب٨صصات ب٨اطر الاستثمار= معدؿ اب٣طر

كعليو يتم التوصل إفُ حساب معدؿ اب٤توسط التاربٱي ب٤عدؿ الأرباح اب٤وزعة على اب٤ودعبْ من خلبؿ العلبقة 
: التالية

معدؿ اب٣طر + متوسط معدؿ العائد = معدؿ اب٤توسط التاربٱي ب٤عدؿ الأرباح اب٤وزعة على اب٤ودعبْ
: أما إذا كاف اب٤شركع الاستثمارم بٲوؿ رأب٠الو بٛويلبن خارجيان عن طريق البنك الإسلبمي الأردني فهناؾ حالتبْ

أف يكوف التمويل مقدما من البنك بإحدل الصيغ التمويلية اب٤تبعة، كالتمويل باب٤ضاربة أك اب٤شاركة أك : الأكلى 
اب٤رابٕة، كعندئذ بٲكن اختيار متوسط العائد التاربٱي ا﵀قق من كل صيغة من ىذه الصيغ كسعر للخصم، حيث 

: أف حساب معدؿ العائد لإحدل صيغ التمويل الإسلبمي يتم كما يلي
   100×عائد الاستثمار بإحدل صيغ التمويل الإسلبمي =  معدؿ العائد لإحدل صيغ التمويل الإسلبمي

                                        حجم التمويل بإحدل صيغ التمويل الإسلبمي  
: ك حساب معدؿ متوسط العائد التاربٱي لإحدل صيغ التمويل الإسلبمي يكوف بالعلبقة التالية

ف ص.ع.ـ+.....2ص.ع.ـ+1ص.ع.ـ= معدؿ متوسط العائد التاربٱي لإحدل صيغ التمويل الإسلبمي
ف  

معدؿ العائد لإحدل صيغ التمويل الإسلبمي = ص.ع.ـ: حيث
أف يكوف التمويل اب٤قدـ من البنك بأكثر من صيغة كاحدة كحصوؿ اب٤ستثمر على التمويل بصيغ  : الثانية

 كفي ىذه اب٢الة يكوف معدؿ متوسط العائد التاربٱي لأرباح اب٤شاركات ،اب٤رابٕة كاب٤شاركة ك اب٤ضاربة ب٦تمعة
: كاب٤ضاربات كاب٤رابٕات ىو سعر اب٣صم اب٤ستخدـ، حيث أف 
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 100×ب٦موع إيرادات الاستثمار = حساب معدؿ العائد لأرباح الصيغ ب٦تمعة           
                                                         ب٦موع التمويل كالاستثمار 
: ك حساب معدؿ متوسط العائد التاربٱي لأرباح الصيغ ب٦تمعة يكوف بالعلبقة التالية

ف ح.ع.ـ+.....2ح.ع.ـ+1ح.ع.ـ= معدؿ متوسط العائد التاربٱي لأرباح الصيغ ب٦تمعة 
                                                                       ف 

معدؿ العائد لأرباح الصيغ ب٦تمعة = ح.ع.ـ: حيث
كبٲكن أف يكوف اب٤ستثمر قد حصل على بٛويلو اب٣ارجي من التجار بشكل بضائع كسلع على أساس البيع 

. الآجل فإف سعر اب٣صم يكوف بٗقدار نسبة الزيادة السنوية البٍ يطلبها التجار كهامش للربح 
: 1كمن أىم اب٤لبحظات على ىذا اب٤عدؿ اب٤قبَح ما يلي

أنو يعتمد على أداء مؤسسة كاحدة فقط كىو لا يعبر بالتافِ عن حقيقة الأرباح في آّتمع أك في القطاع  .1
 .الذم ينتمي إليو اب٤شركع

أف اب٤عدؿ اب٤ستخدـ في حالة الاعتماد على بٛويل من البنك لا يتضمن علبكة ب٨اطرة كالسبب في ذلك  .2
 .صعوبة بٙديد ما بٱص كل أداة بٛويلية من ب٨اطر الاستثمار

لا بٲكن قياس اب٤خاطرة من خلبؿ نسبة ب٨صص ب٨اطر الاستثمار إفُ إبٝافِ التمويل ك الاستثمار، ذلك  .3
لأف تكوين اب٤خصص لا يعبِ بالضركرة أف ىذه اب٤بالغ قد صرفت فعلب، كقد يكوف قياس اب٤خاطرة من نسبة 

 .خسائر الاستثمار الفعلية إفُ حجم التمويل كالاستثمار
بٲكن الاعتماد على ىذا اب٤عدؿ في حالة كاحدة فقط كىي أف يكوف ب٢جم عمليات اب٤صرؼ الإسلبمي  .4

كزف نسبي كببّ قياسا إفُ حجم عمليات القطاع اب٤صرفي، كأف تكوف استثماراتو موزعة على الأنشطة الاقتصادية 
بٕسب الأبٮية النسبية لكل نشاط، كفي ىذه اب٢الة فقط بٲكن أف يكوف اب٤عدؿ مؤشرا على متوسط الربٕية في 

 .الاقتصاد
كما بٲكن ملبحظة تعدد حساب سعر اب٣صم في ىذا اب٤قبَح حيث تم تناكؿ أربع حالات ب٢ساب سعر 

اب٣صم، حيث يشكل ىذا التعدد صعوبة للمستثمر اب٤سلم في اختيار سعر اب٣صم اب٤ناسب لدراسة تقييم الربٕية 
 بالإضافة إفُ أف ىذا اب٤عدؿ خاص بالبنك الإسلبمي الأردني كلا بٲكن ،ب١دكل اب٤شركع الاستثمارم اب٣اص بو

 .تعميم اب٤قبَح للؤسباب السابقة
 :  مقترح حمدم عبد العظيم: المطلب السابع

اقبَح بٞدم عبد العظيم، أف يكوف اب٣صم للتدفقات النقدية على أساس اب٤عدؿ اب٤توقع لأرباح البنوؾ 
الإسلبمية في اب٤توسط مرجحان بنسبة متوسط الربح في البنوؾ الإسلبمية إفُ متوسط الربح في اب١هاز اب٤صرفي كلو، 

                                                           
. 163: مرجع سابق، ص: حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف 1
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بنوؾ تقليدية كبنوؾ إسلبمية، كيقصد ّٔذا الاقبَاح الاحتكاـ إفُ الوزف النسبي لأرباح اب٤شركعات البٍ تقوـ ّٔا 
البنوؾ من خلبؿ صيغ الاستثمار إفُ إبٝافِ أرباح ب٨تلف الأنشطة الاقتصادية في آّتمع سواء ما بٙققو البنوؾ 

. 1الإسلبمية أك ما بٙققو البنوؾ التقليدية كذلك كأساس للبَجيح
كيلبحظ على ىذا اب٤قبَح أنو يعتمد على أرباح البنوؾ التقليدية في حساب معدؿ اب٣صم، كأرباح ىذه الأخبّة 
. في أغلبها تعتمد على الربا ا﵀رـ شرعان بالإضافة إفُ اب٤عاملبت اب٤الية ا﵀رمة، ب٩ا بٯعل ىذا اب٤قبَح مرفوض إسلبميان 

 

: مقترح حسين سمحاف:المطلب الثامن
حسبْ ب٠حاف معيارين لاقبَاح معدؿ اب٣صم، حيث يسعى من خلبؿ ىذين اب٤عيارين إفُ إبٯاد .د قدـلقد 

بديل عن سعر الفائدة الربوم ب٣صم التدفقات النقدية، بٕيث يعتمد اب٤عيار الأكؿ على نسبة الزكاة كاب٤خاطرة، 
.  كالثاني يعتمد على العائد التشغيلي للقطاع

: 2 اقتراح معدؿ خصم إسلامي معتمد على الزكاة كالمخاطرة: أكلان 
: حيث يرل أنو تم استنتاج ىذا اب٤عدؿ بناءن على الاعتبارات التالية

 إبٯاد بديل لسعر الفائدة الربوم  .1
 إليها نسبة ان افبَاض أف اب٤ستثمر يسعى لتحقيق حد أدنى من العائد يتكوف من نسبة الزكاة مضاؼ .2

  ،التضخم
:  كلإبٯاد بديل لسعر الفائدة الربوم، فقد قاـ الباحث بتحليل معادلة احتساب سعر الفائدة كالآتي

علبكة اب٤خاطرة + نسبة التضخم + العائد اب٣افِ من اب٤خاطرة= سعر الفائدة
كتكمن اب٤شكلة في ىذه اب٤عادلة في العائد اب٣افِ من اب٤خاطرة، حيث يتمثل في قياـ خزانة اب٢كومة بإصدار 
سندات بفائدة ثابتة مقدمان، كىذا الأمر غبّ مقبوؿ شرعان بٗوجب فتاكل آّامع الفقهية في العافَ الإسلبمي لأف 

. ذلك يعتبر من الربا
كبٗا أف الربا ب٧رـ بنصوص شرعية من القرآف كالسنة فإف اب٢كم في ىذا لا يقبل التبرير، إف العائد على 

 الغنم بالغرـ أم الربح ب٤ن يتحمل  أف كىناؾ قاعدة فقهية تنص على،الاستثمار في الإسلبـ لا يكوف بدكف ب٨اطرة
. اب٤خاطرة

لذلك فإنو لابد من تعديل ىذا اب١زء من اب٤عادلة لتكوف مقبولة من الناحية الشرعية، كبٲكن استخدامها من 
. قبل اب٤ستثمر كمعدؿ خصم في دراسات اب١دكل، ككمؤشر لابٚاذ القرار للحصوؿ على عائد ربٕية مناسب

: كلذلك اقبَح الباحث اب٤عادلة البديلة التالية
علبكة اب٤خاطرة +نسبة التضخم+ نسبة الزكاة للنشاط= العائد اب٤طلوب

                                                           
، 1996، -مصر-، القاىرة01دراسات اب١دكل الاقتصادية في البنك الإسلبمي، منشورات اب٤عهد العاب٤ي للفكر الإسلبمي،ط: بٞدم عبد العظيم 1

. 51: ص
. 168-166: مرجع سابق، ص: حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف 2
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إف اب٢د الأدنى للعائد الذم يقبلو اب٤ستثمر اب٤سلم ىو زكاة نشاطو كذلك للحفاظ : نسبة الزكاة للنشاط  .1
 فليتجر بٗالو حبٌ لا ان ألا من كفِ يتيم: " على مالو من أف تأكلو الزكاة، قاؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم 

 .(عو، صناعة، ب٘ارة، خدماتازر)، كبٲكن استخداـ ىذه النسبة لأم نوع من النشاط 1"تأكلو الصدقة
 .كىي إضافة بٙافظ على القوة الشرائية للماؿ: نسبة التضخم  .2
كىي بٛكن اب٤ستثمر من اب٢صوؿ على العائد لاستثماره، كبٲكن حساب علبكة اب٤خاطرة : علبكة اب٤خاطر .3

 .بالاب٫راؼ اب٤عيارم ب٤عدؿ عائد النشاط الذم ينتمي إليو اب٤شركع
: كبٲكن استخداـ معدؿ العائد اب٤ستخرج كفق اب٤عادلة اب٤ذكورة في اب٢الات التالية

 معدؿ للخصم في دراسات اب١دكل مع مراعاة القطاع الذم ينتمي إليو اب٤شركع. 
  كمؤشر للربٕية في القطاع اب٤عبِ حيث تعبر ىذه النسبة عن مستول الأرباح ا﵀ققة في القطاع

 .خلبؿ الفبَة الزمنية اب٤دركسة
: 2اقتراح نسبة العائد التشغيلي القطاعي كمعدؿ للخصم ضمن أحكاـ الشريعة الإسلامية: ثانيان 

/ صناعة)بٲكن استخداـ ىذه النسبة كمعدؿ للخصم بٕيث يتم تقسيم الأنشطة الاستثمارية إفُ قطاعات 
) كما يتم تقسيم القطاعات إفُ ثلبثة مستويات حسب الأمواؿ اب٤ستثمرة  (افٍ .....خدمات / زراعة / ب٘ارة

  (/ كببّ / متوسط / مستول صغبّ 
من خلبؿ قوائم الدخل ب٥ذه الأنشطة يتم استخراج نسبة العائد التشغيلي لكل مستول في القطاعات بالنسبة 

 :التالية
إبٝافِ اب٤وجودات / صافي الربح التشغيلي=                            نسبة العائد التشغيلي

  يستخرج متوسط العائد التشغيلي لكل مستول ضمن النشاط بٔمع النسب اب٤ستخرجة من اب٤عادلة أعلبه 
ف  /كقسمتها على عدد الشركات في كل مستول  س

. بٛثل عدد الشركات  (ف)بٛثل ب٦موع النسب ك (س)حيث 
.  أف الشركات الداخلة في ىذه النسبة ىي الشركات الناجحة فقط 

 :متطلبات استخراج ىذه النسبة 
 معلومات دكرية يتم ب٘ميعها كتبويبها كإدخاب٥ا في الكمبيوتر كإصداره نشرة دكرية باب٤ؤشرات  .
 كلة عن الإصدار معلومات سرية كغبّ قابلة للنشرؤأف تكوف اب٤علومات اب٤قدمة إفُ اب١هة اب٤س. 

: كيلبحظ على اب٤عيارين السابقبْ ما يلي

                                                           
 .215:ما جاء في زكاة ماؿ اليتيم، ص: مرجع سابق، كتاب الزكاة باب: ركاه البَمذم 1
ب٫و استخداـ مؤشرات مالية إسلبمية في تقييم اب٤شركعات الاقتصادية، بٕث مقدـ إفُ ب٦لة اقتصاديات شماؿ أفريقيا، : حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف 2

. 117-116: العدد السابع، ص
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إف اب٤قبَحاف السابقاف لا يشبَطاف الأبٮية النسبية للؤكلويات الإسلبمية كبٙقيقها ب٤قاصد الشريعة  .1
. الإسلبمية

بٰتاج ىذا اب٤قبَح إفُ عدد كببّ من اب٤علومات حوؿ اب٤شركعات الأخرل لإعداد البيانات عن ربٕيتها  .2
اب٤توقعة، كالبٍ سيؤخذ متوسطها كمعدؿ ب٣صم التدفقات النقدية للمشركعات، كىذا اب٤سح على اب٤ستول الكلي 

 .للمشركعات قد يستغرؽ كقتا كجهدا إضافيا، ككذلك بٙمل تكاليف مادية أكثر
لا يشبَط اب٤قبَحاف السابقاف مبدأ الشرعية للبستثمارات من حيث كوف النشاط نفسو كاب٤عاملبت اب٤الية  .3

 .البٍ يعتمد عليها لا بٱالفاف اب٤نهج الإسلبمي
 بٙمل اب١هة اب٤ستثمرة أك اب١هة اإف كثرة البيانات كاب٤علومات البٍ يعتمد عليها ىذا اب٤قبَح ينتج عنو .4

اب٤خوؿ ب٥ا بإعداد الدراسة تكاليف إضافية كقد تكوف كببّة، ب٩ا ينعكس سلبا على التكلفة الإبٝالية للمشركع 
 .  اب٤قبَح، أك قد يتم إلغاء اب٤شركع من طرؼ اب٣واص نظرا للتكاليف الباىظة للدراسة

:  1مقترح بن إبراىيم الغالي: المطلب التاسع
 بن إبراىيم الغافِ معدؿ خصم لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، حيث يتكوف النموذج .ديقبَح 

اب٤قبَح من ثلبثة متغبّات أساسية، تتمحور حوؿ متوسط النتيجة الصافية للبنوؾ الإسلبمية، معدؿ التضخم 
. كمعدؿ ىامش ربح إضافي

كىو متوسط النتيجة الصافية بعد الضريبة كبعد الزكاة لعوائد : متوسط النتيجة الصافية للبنوؾ الإسلبمية .1
 ، ك  𝑅كافة البنوؾ الإسلبمية العاملة في ظل النظاـ اب٤صرفي الإسلبمي الواحد في نفس الدكلة، كيرمز لو بالرمز 

الذم نتحصل عليو مباشرة من طرؼ البنك اب٤ركزم للدكلة، كبذلك فهو معطى مسبقان في معادلة معدؿ اب٣صم 
 .الإسلبمي

: كلغرض توضيح طريقة حساب متوسط النتيجة الصافية، يتم الاعتماد على معادلة اب٤توسط التالية

𝑅  =
 𝑅𝑖𝑛

𝑖=1

𝑁
  

: حيث أف 
 𝑅 = السنوية الصافية بعد الضريبة كالزكاة للبنوؾ  (ربح أك اب٣سارة)يرمز للنتيجة ا﵀اسبية

 .الإسلبمية
 𝑖 = بٛثل رقم البنك من إبٝافِ عدد البنوؾ العاملة في نفس الدكلة. 
 𝑛 = بٛثل رقم آخر بنك إسلبمي عامل في نفس النظاـ اب٤صرفي للدكلة 
 𝑁 = بٛثل عدد البنوؾ الإسلبمية العاملة في نفس النظاـ اب٤صرفي للدكلة. 

                                                           
. 344-338: مرجع سابق، ص: الغافِ بن إبراىيم 1
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يتم حسابو كتقديره من طرؼ البنك اب٤ركزم باستخداـ اب٤ؤشرات الكمية : معدؿ التضخم .2
 .كالنقدية خلبؿ السنة

بٲثل ىامش الربح الإضافي معدؿ الربح الإضافي الذم يطلبو البنك من : ىامش الربح الإضافي .3
اب٤شركع، كاب٥دؼ منو يكوف تعويضا عن اب٤خاطرة البٍ قد تشوب اب٤شركع، كيرمز ب٥امش الربح الإضافي بالرمز 

m.  
كبٙديد ىامش الربح الإضافي لا يكوف جزافان، كىو ضمنيا يشبّ إفُ معدؿ اب٤خاطرة لنفس اب٤شركع اب٤قبَح 
للتمويل من طرؼ البنك الإسلبمي، كالذم يتم استخراجو من خلبؿ حساب الاب٫راؼ اب٤عيارم كالذم بدكره 

: يقيس تشتت توزيع العوائد ا﵀تملة حوؿ قيمتها اب٤توقعة، كذلك كفق الصيغة الإحصائية التالية
= ∂ =   (xi − 𝐸 𝑥 )2n

xi =1 pi m 
: حيث أف 

  m :ىامش الربح الإضافي. 
 ∂ : بٛثل الإب٫راؼ اب٤عيارم. 
 X : يرمز للربح ا﵀تمل من اب٤شركع اب٤قبَح للتمويل من البنك الإسلبمي. 
 𝐸 𝑥  : بٛثل العائد اب٤توقع أك الأمل الرياضي ّٓموع العوائد. 
 𝑖 : بٛثل رقم الإحتماؿ. 
 Pi : بٛثل إحتماؿ بٙقق الربح من اب٤شركع اب٤قبَح للتمويل من البنك الإسلبمي. 

كما أف معدؿ ىامش الربح الإضافي ىو قيمة اختيارية تقديرية كليست إجبارية، فقد بٚتلف حسب اب٣ببّ الذم 
. توكل إليو دراسة الربٕية التجارية للمشركع

كبٲكن اعتبار الصيغة اب٣طية ىي الصيغة الأكثر ملبئمة، كبالتافِ تكوف الصيغة العامة للنموذج في شكلها 
: الإبٝافِ كما يلي

𝐾 = 𝑅 + 𝐼 + 𝑚  
 :حيث أف

 𝐾 : بٛثل معدؿ اب٣صم .
 𝑅  : متوسط أرباح أك اب٣سارة للبنوؾ الإسلبمية خلبؿ نفس السنة. 
 𝑚 : يرمز ب٥امش الربح الإضافي لصاحب اب٤شركع. 
 𝐼 : بٛثل معدؿ التضخم النقدم كالذم ب٫صل عليو من طرؼ البنك اب٤ركزم. 

: كيلبحظ على ىذا اب٤قبَح ما يلي
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، خاصة في ب٦تمع يوجد بو ب٦موعة من البنوؾ قصعوبة تقدير مقدار الزكاة لكل بنك إسلبمي على حد .1
البنوؾ لا تقدر مقدار الزكاة في حساب النتيجة الصافية كتبَؾ ذلك لكل ىذه الإسلبمية، كمن اب٤عركؼ أف 

 .مستثمر أك مساىم أك صاحب كديعة أف يقدر مقدار زكاتو بنفسو
إف ىامش الربح الإضافي خاص باب٤شركع قيد الدراسة كبالتافِ يصعب بٙديد معدؿ اب٣صم لباقي اب٤شاريع  .2

 . غبّ اب٤ثلية
بٲكن الاعتماد على ىذا اب٤عدؿ في حالة كاحدة فقط كىي أف يكوف ب٢جم عمليات اب٤صارؼ الإسلبمية  .3

كزف نسبي كببّ قياسا إفُ حجم عمليات القطاع اب٤صرفي، كأف تكوف استثماراتو موزعة على الأنشطة الاقتصادية 
بٕسب الأبٮية النسبية لكل نشاط، كفي ىذه اب٢الة فقط بٲكن أف يكوف اب٤عدؿ مؤشرا على متوسط الربٕية في 

 .الاقتصاد
 :مقترحات أخرل لحساب معدؿ خصم إسلامي: المطلب العاشر

يقبَح معدؿ خصم لأغراض تقونً اب٤شركعات : مقترح الدكتور جهاد صبحي عبد العزيز محمد القطيط: أكلان 
الاستثمارية كاب٤فاضلة بينها في ضوء عملية خصم التدفقات النقدية، على أف لا تتعارض مع أحكاـ كمبادئ 

الشريعة الإسلبمية، حيث يقبَح معدؿ خصم يعتبره متوسط معدؿ الأرباح في اب٤شركعات الاستثمارية سواء كانت 
ؿ ب٧ددات كمقاصد كصيغ الاستثمار في الفكر ظىذه اب٤شركعات صناعية أك ب٘ارية أك خدمية كذلك في 

 :1الاقتصادم الإسلبمي، كيتم التوصل إفُ معدؿ اب٣صم اب٤قبَح بإتباع اب٤راحل التالية
o يتم تشكيل ب١نة متخصصة لكل قطاع إنتاجي. 
o  كذلك خلبؿ ، مشركعات استثمارية من كل قطاع09تقوـ كل ب١نة باختيار أك تقدر متوسط أرباح 

 .فبَة زمنية معينة كلتكن سنة يتوافر فيها كافة الظركؼ كاب٤تغبّات الاقتصادية
o كبٯرم أخذ متوسط الثلبثة أرقاـ الوسطى كيكوف ،تقوـ اللجنة باستبعاد متوسط الأرباح الأعلى كالأدنى 

 .ذلك ىو معدؿ خصم التدفقات النقدية اب٤قبَح من ب١نة كل قطاع
o  تقوـ اللجنة بعمل دراسات مستقبلية تتوقع فيها الأحواؿ الاقتصادية كاب٤الية كالسياسية خلبؿ الفبَة
 .القادمة
o تقوـ ب١نة كل قطاع بتقدير نسبة الاب٫راؼ اب٤عيارم أك الأخطاء في التقديرات السابقة. 

 يقبَح معدؿ خصم يتناسب مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كىو :مقترح الدكتور عبد الجبار السبهاني: ثانيان 
متوسط الزيادة في معدؿ أسعار اب٤بيعات الآجلة عن اب٢الة في اب٤ؤسسات البٍ تتببُ البيع الآجل أك البيع بالتقسيط 
من جهة، كمعدؿ الفرؽ ببْ أسعار اب٤بيعات الفعلية اب٤سلم فيها بعقود السلم كأسعار تلك اب٤بيعات حالة كقت 

                                                           
. 36-35: مرجع سابق، ص: جهاد صبحي عبد العزيز ب٧مد القطيط 1
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التعاقد من جهة أخرل، حيث يرل أف ا﵀صلة للتقوبٲبْ اب٤تقابلبْ ىو ما يقرب إفُ سعر اب٣صم، الذم يعتبره 
 .1الأكثر اتساقا مع التقونً الاجتماعي العاـ لفارؽ القيمتبْ

ىذا إفُ جانب مقبَحات أخرل مقدمة من طرؼ عدة باحثبْ، ب٧اكلة إعطاء علبقة رياضية لكيفية حساب 
معامل اب٣صم في البنوؾ الإسلبمية، كالبٍ توصي باستخداـ اب٤توسط النسبي لعائد اب٤ستثمرين بالبنوؾ الإسلبمية 
ب٦تمعة في فبَة ماضية، زائد ىامش ربٕي يفي بتوقعات اب٤ستثمرين في اب٤ستقبل، كمعامل للخصم، ككذلك اقبَاح 

استخداـ اب٤توسط النسبي لعائد البنك من استثماراتو اب٢الية اب٤ختلفة كمعامل ب٣صم التدفقات النقدية للمشركعات 
، كما اقبَح بعض الاقتصاديبْ أفكارا حوؿ معدؿ الزكاة كسعر 2اب٤قبَحة للتمويل بواسطة البنوؾ الإسلبمية

 باب٤ائة، كأيضا يتم الاستثمار 2.5للخصم، حيث يتم الاستثمار حبٌ لو كاف معدؿ الربح صفر لأف ىناؾ زكاة 
 باب٤ائة، كمع إدراؾ أبٮية الزكاة كحافز للبستثمار إلا أنها ليست ب٧ددا للقرار 2.5حبٌ لو كاف معدؿ اب٣سارة 

.  3الاستثمارم كذلك لأف للزكاة أبعادا شرعية أكبر من الأبعاد الاقتصادية
 اجتهدكا في تعليل بٙرنً الربا كمنطقية تطبيقو كآثاره الاقتصادية، كفي البديل الذم بٲكن ينف اب٤سلممإف اب٤فكر

:  الدراسات على اب٤ستول الكلي ما يلي كأكصت، حيث أثبتت(سعر الفائدة)أف يقوـ بدكره لإلغائو 
 .سعر الفائدة ليست الوسيلة الوحيدة لتخصيص اب٤وارد -
لا يؤثر سعر الفائدة على الادخار كالبَاكم الرأب٠افِ، بسبب ضعف العلبقة ببْ الادخار  -
 .كالفائدة
 .إف عدـ استقرار الاقتصاد سببو عدـ استقرار أسعار الفائدة -
 .إلغاء سعر الفائدة لن يؤثر على النمو الاقتصادم أك على الودائع اب٤صرفية -
اقبَاح بناء ب٭وذج كلي لنظاـ اقتصادم إسلبمي مببِ على سلوؾ الادخار كالاستثمار لوحداتو  -

 .اب١زئية مببِ على اب٤بادئ الإسلبمية في التمويل
بٙليل نظرم لنظاـ مصرفي خاؿو من الربا، كما تم استنتاج صياغة نظاـ مصرفي خاؿو من الربا  -

كذلك ضمن أدبيات الاقتصاد النيوكلبسيكي، كتوقعوا أف يكوف النظاـ أكثر استقرارا من النظاـ اب٤ببِ 
 .على الفائدة

إف البنك اب٤ركزم يستطيع استخداـ بٝيع أدكات السياسة النقدية ما عدا سعر الفائدة في ظل  -
اقتصاد إسلبمي ينظم العلبقات النقدية كاب٤الية في اقتصاد يتم التمويل فيو بأسلوب اب٤شاركة كاب٤ضاربة 

 .كالبيوع الآجلة

                                                           
، ب٦لة الشريعة كالقانوف، العدد السابع، (دراسة مقارنة- إسلبمياقتصادب٧دداتو كموجهاتو في ) اب٣اصالاستثمار: عبد اب١بار بٞد عبيد السبهاني 1

. 291: ، ص2006
. 180: ، ص1999طنطا، مصر، - في البنوؾ الإسلبمية، اب٤كتب مطابع غباشيالاستثمارمالقرار : مصطفى كماؿ السيد طايل 2
 .334: مرجع سابق، ص: الغافِ بن إبراىيم 3
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أما على اب٤ستول اب١زئي فقد اقبَح الباحثوف اب٤سلموف معدلات اب٣صم السابق ذكرىا، إلا أف كل الدراسات 
السابقة فَ توضح معدؿ العائد اب٤قبَح في شكل نظرية يتم بٙليل العلبقات السلوكية لقطاع الادخار كالاستثمار 
كالقطاع النقدم، كبناء ب٭وذج كلي يتحدد فيو معدؿ العائد في الاقتصاد الإسلبمي بناءان على السلوؾ الادخارم 

كالاستثمارم كمبادلة اب٣طر بالعائد للوحدات اب١زئية في الاقتصاد كالتوازف للعائد اب٢قيقي كالنقدم القصبّ كالطويل 
كما يتم فيو بٙليل كيفية توازف ىذا العائد، ضمن ب٭وذج مافِ إسلبمي لو أدكاتو كعلبقاتو السلوكية البٍ يتم .الأجل

. 1بٗوجبها بٙديد معدؿ العائد الذم يكوف بديلبن للفائدة كبٲارس كظائفها
 الزمني كمرتكزات معدؿ الخصم الإسلامي حسماؿ: المبحث الثالث

إف اب٤عايبّ الأكثر اعتمادا في توجيو الاستثمار تأخذ بنظر الاعتبار مبدأ اب٣صم لقيمة التدفقات النقدية، غبّ 
 الزمبِ أـ على أساس منطق تكلفة الفرصة البديلة، كلقد سمأف فكرة اب٣صم فَ بٙدد ىل ىي على أساس افٌ

مع قلة  الزمبِ على أساس اعتماد معدؿ اب٣صم سمناقشت العديد من الدراسات الاقتصادية اب٤عاصرة فكرة افٌ
 فكرة الأخذ بٗعدؿ اب٣صم على أساس تكلفة الفرصة البديلة للؤمواؿ اب٤ستثمرة، كعليو الدراسات البٍ ناقشت

 الزمبِ من كجهة نظر آّيزكف كالأدلة اب٤قدمة من طرفهم من القرآف سمسيتم في ىذا اب٤بحث مناقشة فكرة افٌ
. غبّ قائم بٗناقشة أدلة آّيزكف لذلكأنو كالسنة النبوية  ككذلك طرح الأساس النظرم لفكرة اب٢سم الزمبِ 

كما يتناكؿ ىذا اب٤بحث مرتكزات تقدنً معدؿ خصم مببِ على معايبّ إسلبمية، ىذه الأخبّة مستنبطة من 
الدراسات السابقة لنفس ا﵀ور، حيث تركزت ىذه اب٤عايبّ على معدؿ الربح اب٤توقع ككذلك الزكاة ، بالإضافة إفُ 

.  بٙديد علبكة اب٤خاطر كمناقشة مسألة بٙديد كقياس ب٨اطر السوؽ ككل ك ب٨اطر التضخم
 

 الزمني حسممناقشة فكرة اؿ: المطلب الأكؿ
إف نظره الاقتصادم اب٤سلم إفُ عملية خصم التدفقات النقدية لا يكوف من منطق التفضيل الزمبِ للنقود كلكنو 
من منطق تكلفة الفرصة البديلة للؤمواؿ اب٤ستثمرة في ضوء أىداؼ الاقتصاد الإسلبمي ك الأكلويات الإسلبمية من 
كاقع الأمة الإسلبمية، غبّ أف الكثبّ من الدراسات الإسلبمية آّيزة لفكرة خصم التدفقات النقدية تعتمد على 
فكرة التفضيل الزمبِ للنقود، كعلى ىذا الأساس سيتم مناقشة الأدلة البٍ يعتمد عليها ىؤلاء في ىذا اب١زء من 

 .البحث
 :مناقشة أبرز الأدلة التي قدمها المجيزكف لفكرة الحسم الزمني: أكلا

 :الأدلة من القرآف الكريم .1
، كقاؿ [27: الإنساف]{إف ىؤلاء بٰبوف العاجلة كيذركف كرآىم يومان ثقيلبن  }: قاؿ تعافُ:الدليل الأكؿ

بل تؤثركف اب٢ياة الدنيا، } :، كقاؿ تعافُ[21-20: القيامة]{كلب بل بٙبوف العاجلة، كتذركف الآخرة }:تعافُ
[.   17-16: الأعلى] {كالآخرة خبّ كأبقى

                                                           
، 21، ب٦لد (الاقتصاد الإسلبمي) ب٫و ب٭وذج ب٤عدؿ العائد في الاقتصاد الإسلبمي، ب٦لة جامعة اب٤لك عبد العزيز: عبد الرحيم عبد اب٢ميد الساعاتي 1

. 12-09: ، ص2008، 2العدد
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لقد استدؿ الباحثوف لفكرة التفضيل الزمبِ بالآيات الكربٲة السابقة، حيث قاموا بتفسبّىا على أف الناس قد 
فطركا على تفضيل اب٢اضر على اب٤ستقبل، كلتحويل الناس عن التفضيل العاجل إفُ تفضيل الآخرة، زاد ا﵁ 

سبحانو كتعافُ في الآخرة كجعلها خبّان في النوع كأدكـ في الزمن، فمن أمن بالآخرة بٙوؿ تفضيلو من العاجلة إفُ 
، ثم يشبهوف الدنيا بالنقد كالآخرة بالنسيئة، حيث يقولوف 1الآخرة كمن فَ يؤمن بقي تفضيلو للعاجلة عن الآخرة

 كلكن التلبيس يكوف في ب٘اىل التثقيل الذم جعلو ا﵁ في الآخرة ،أف النقد خبّ من النسيئة كىو صحيح
 بٯب أف يكوف تفضيل اب٤ؤمن الرشيد للآجلة على كمنوللؤعماؿ، كليس في عدـ التأكد من لذات الآخرة، 

 يكوف التفضيل الزمبِ لغبّ اب٤ؤمن ىو موجب بٗعبُ أنو بٯب أف يعوض عن تأخبّ استهلبكو بالتافِالعاجلة، ك
نسيئة، بينما اب٤ؤمن يفضل الآخرة على الدنيا أم باب٤فهوـ  (120)عاجل تساكم  (100)بسعر الفائدة أم أف 

.   2الاقتصادم تفضيلو سالبان 
 لأف الآيات تناكلت تقرير حاؿ عموـ البشر بٕبهم ،إف تفسبّ ىذه الآيات على التفضيل الزمبِ غبّ صحيح

للدنيا كملذاتها الزائلة كتفضيلها على الآخرة الدائمة كنعيمها كبٮا كحدتاف ب٨تلفتاف لا بٯرم اب٤قارنة بينهما فلب 
بٲكن تشبيو الدنيا بأم حاؿ من الأحواؿ، أما التفضيل الزمبِ يشبَط تبادؿ نفس الوحدة في فبَات ب٨تلفة مثل 

كحدة نقدية أجلة، كبالتافِ فإف تقرير تغبّ قيم اب٤بالغ  (120)كحدة نقدية في اب٢اؿ بػػػػ  (100)اب٢صوؿ على 
. اب٤الية عبر الزمن فيحتاج إفُ أدلة أخرل

 {كأحل الله البيع كحرـ الربا }: قاؿ تعالى: الدليل الثاني
يؤكد آّيزكف لفكرة التفضيل الزمبِ أف القيمة اب٤الية للبعد الزمبِ ظهرت في البيوع البٍ بٯوز فيها تأجيل أحد 

 حيث أف الزمن في ىذه البيوع بٯعل الثمن اب٤ؤجل أزيد من اب٤عجل كذلك القيمة اب٤الية للبعد الزمبِ في بيع ،البدلبْ
السلم، كرغم أف اب٤راببْ للربا بٰاكلوف اب٤ساكاة ببْ الربا كالبيع، كإف كلب الأمرين بٰقق زيادة من منطلق أف كليهما 

ف أف بٙرنً الأكؿ ظجاءت مقابل الزمن، الأمر الذم أكقع في حبّة في- ربا نسيئة–بٰتول زيادة، فالزيادة في الربا 
ف لفكرة ميستلزـ بٙرنً الثاني، كرغم أف ىناؾ الاختلبؼ ببْ الفقهاء حوؿ زيادة الثمن في البيع الآجل إلا أف آّيز

التفضيل الزمبِ يستندكف في حكمهم إفُ الفقهاء الذين بٯيزكف زيادة الثمن في البيع الآجل، ك من خلبؿ تفسبّ 
ىؤلاء الفقهاء للآية الكربٲة أف بٝيع أنواع البيوع ب٧للة إلا ما كرد نص بالتحرنً كفَ يرد نص يدؿ على حرمة جعل 
بٜنبْ للسلعة، أحدبٮا معجل كالأخر مؤجل فيبقى البيع حلبلا بعموـ الآية، كأكد الفقهاء على أف الفرؽ ببْ البيع 

: 3كالربا يظهر في عدة كجوه أبٮها

                                                           
. 87:، ص2012، -الأردف- عبد اب١بار السبهاني، الوجيز في التمويل كالاستثمار كضعيا كإسلبميا، الطبعة الأكفُ، مطبعة حلبكة، اربد1
. 74-70، 2005، -سوريا-، دار القلم، دمشق01 للقرآف الكرنً، طالاقتصادمالإعجاز :  رفيق يونس اب٤صرم2
نظرية اب٢سم الزمبِ في الاقتصاد الإسلبمي، رسالة دكتوراه غبّ منشور بٚصص الاقتصاد كاب٤صارؼ الإسلبمية، جامعة  غيث، م على ب٧مد ب٦د3

. 42-41: ص، 2006، -الأردف-البّموؾ، اربد
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  أف البيع مبادلة لشيئبْ ب٨تلفبْ، كاختلبؼ البدلبْ ىو الذم يسمح أف تكوف اب٤بادلة نافعة لكلب
 .الطرفبْ فتكوف النتيجة إشباع حاجة كلب الطرفبْ

  البيع قائم على كجو اب٤كايسة كالتجارة، فإف البائع حر في بٙديد أسعاره، كيفبَض في العلبقة
 .بينهما التكافؤ على النقيض من العلبقة في الربا ببْ اب٤قرض كاب٤قبَض

 أما اب٤عاملة الربوية فعلى العكس من ،في البيع بٙصل عملية تبادؿ اب٤نافع ببْ البائع كاب٤شبَم 
ذلك إذ يأخذ اب٤دين مقدران معلومان من اب٤اؿ بنفسو كلكن اب٤دين لا يناؿ من الدائن إلا تأجيلبن في اب٤دة قد 

 .ينفعو كقد لا ينفعو
  أجاز ابن تيمية تأجيل الثمن إذا كاف الشراء للبنتفاع في اب٤أكل كاب٤شرب كاب٤لبس كالركوب

 .1كالسكبُ، أك للبب٘ار، مع اشبَاط عدـ الزيادة الفاحشة في الثمن اب٤ؤجل مراعاة للصافٌ العاـ
إذا من ىنا نلبحظ أف التأخبّ أك التعجيل في الدفع أك القبض في البيع الأجل أك بيع السلم بغرض الانتفاع 

. لكل من اب٤شبَم كالبائع فكلببٮا منتفع ّٔذه اب٤عاملة، كليس بغرض التفضيل الزمبِ للعاجل على الآجل
كعليو ب٪د أف الآيات السابقة ليس فيها ما يدؿ دلالة كاضحة على قيمة الزمن اب٤ادية كاب٤الية، كبالتافِ لا بٲكن 

. الاستناد إليها كدليل حوؿ اعتبار أف للزمن قيمة مالية
: الأدلة من السنة النبوية .2

ب٤ا أمر النبي صلى ا﵁ عليو كسلم بإخراج ببِ النظبّ من اب٤دينة جاءه  }:  عن ابن عباس قاؿ:الدليل الأكؿ
يا رسوؿ ا﵁ إنك أمرت بإخراجهم كب٥م على الناس ديوف فَ بٙل فقاؿ النبي صلى ا﵁ عليو : ناس منهم فقالوا

 2{ضعوا كتعجلوا: كسلم 
اب٢ديث فيو من اب٤سائل الفقهية البٍ اختلف الفقهاء في حكمها كىي صيغة ضع كتعجل، كالبٍ تعبِ  ىذا

إنقاص الدين مقابل تعجيل السداد، كاختلف أىل العلم في إطلبؽ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم كضع بعض 
. الديوف الآجلة كتعجيل بعضها

 فالوضع أك ،فيقوؿ اب٤ؤيدكف لفكرة التفضيل الزمبِ أف ىذا اب٢ديث فيو دليل كاضح كجلي على اب٢سم الزمبِ
 فيبدك أف ديوف ببِ النضبّ على غبّىم كانت ،الوضيعة بٗعبُ اب٢طيطة أك اب٢سم في ب٦اؿ الديوف الناشئة عن بيوع

من بيوع مؤجلة لأجل معلوـ فَ بٰن موعد استحقاقها بعد، فهذه الديوف قد زيد فيها للتأجيل فعليهم أف ينتظركا 
حبٌ بٰل موعد الأجل، كإف أرادكا أف يتعجلوا الديوف فسيحصلوف على قيمتها اب٢الية اب٤ساكية ب٤ا كاف قد زيد في 

.  تأجيلو الدين لأجل

                                                           
. 346: مرجع سابق، ص: أمبّة عبد اللطيف مشهور 1
، دار الكتب (سنن البيهقي الكبرل)السنن الكبرل  ب٧مد عبد القادر عطاموسى البيهقي أبو بكر، ا﵀قق أبٞد بن اب٢سبْ بن علي بن أبي بكر  2

 .46: ،ص2003، -لبناف–كتاب البيوع، ببّكت ، 06اب١زء العلمية، الطبعة الثالثة، 
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حادثة يهود ببِ النظبّ اب٤شار إليها في اب٢ديث كقعت في السنة الثانية من اب٥جرة قبل نزكؿ حرمة الربا، كبٗا أنو 
معركؼ عن اليهود مداينتهم للناس على أساس الربا، كبالتافِ فما أمر بو الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم بوضعو ىو 

الربا اب٢قيقي الزائد عن رأس اب٤اؿ، كبالتافِ فإف اب٢ديث لا يصلح للبستدلاؿ بو لتأييد فكرة التفضيل الزمبِ، 
كحبٌ كإف افبَضنا أف الديوف الناشئة ىي ديوف ناشئة عن بيوع، فلب يوجد لفكرة التفضيل الزمبِ في ىذا اب٤وضع 
لأف الغرض من كضع الديوف ىو براءة الذمة من بعض العوض في مقابلة سقوط ما تبقى من الأجل كىذا رأم 

. 1ابن القيم في كتابو إعلبـ اب٤وقعبْ
:  2اب٢ديث السابق مرفوع كفي إسناده ضعف كيعارضو حديث آخر يتساكل معو في الرفع كالإسناد

أسلفت رجلبن مائة دينار ثم خرج سهمي في بعث بعثة رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو }: عن اب٤قداد بن الأسود قاؿ 
نعم ، فذكر ذلك لرسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو : عجل فِ تسعبْ ديناران كأحط عشرة دنانبّ، فقاؿ : كسلم، فقلت لو
. {أكلت ربا يا مقداد كأطعمتو: كسلم، فقاؿ 

الذىب بالذىب، كالفضة : رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم: قاؿ}: عن عبادة بن الصامت قاؿ: الدليل الثاني
بالفضة، كالبر بالبر، كالشعبّ بالشعبّ، كالتمر بالتمر، كاب٤لح باب٤لح، مثلب بٗثل سواء بسواء، يدان بيدان، فإذا اختلفت 

. 3{ىذه الأصناؼ فبيعوا كيف شئتم إذا كاف يدان بيد
يقوؿ اب٤ؤيدكف لفكرة التفضيل الزمبِ أف الفقو الإسلبمي قد أكد على إعطاء البعد الزمبِ قيمة فتتغبّ قيمة 

اب٤بالغ اب٤الية بسببو فيما بٯرم ببْ الأفراد  من مبادلات سواء أكانت قركضان أـ بيوعان، ففي اب٤بادلات اب٤تماثلة منع 
. 4النساء ب٤زية الزمن فيو، فلو فَ بٲنع النساء لاستفاد أحد البدلبْ من الآخر فيتحقق الربا

بٙقق الربا، كىذا ما شرع اب٢كيم بٙربٲو، لذلك كيف يقبل أف يكوف معندما يكوف للزمن مزية في اب٤بادلات 
للزمن حصة في اب٤بادلات اب٤الية ما داـ ىناؾ اعبَاؼ كاضح أف الزمن لا علبقة لو بتحديد اب٤بادلات، كىو أىم 

. الأسباب لتحرنً علة الربا، كىذا ما يؤكده اب٢ديث الذم يستدؿ بو اب٤ؤيدكف لفكرة التفضيل الزمبِ
 :للحسم الزمني غير قائم (التفضيل الزمني)اعتبار الأساس النظرم : ثانيان 

إف اعتبار فكرة التفضيل الزمبِ غبّ قائمة كغبّ حقيقية، حيث يرل اب٤ودكدم ربٞو ا﵁ أف عملية التفضيل 
الزمبِ في حد ذاتها عملية غبّ حقيقية كتقوـ على ب٨الفة، فليس اب٢اضر أبٜن قيمة من اب٤ستقبل لدل الفطرة 

 أما أىم اب٤سوغات الرافضة لفكرة ،الإنسانية، كيقوؿ أف تبرير الفائدة على أساس التفضيل الزمبِ أمر غبّ صحيح
: التفضيل الزمبِ فهي كما يلي

                                                           
: ، ص-اب٤ملكة العربية السعودية–  جدة 1994، اب٤عهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب،01رضا سعد ا﵁، مفهوـ الزمن في الاقتصاد الإسلبمي،ط 1

28. 
. 47: ،صمرجع سابقموسى البيهقي أبو بكر، أبٞد بن اب٢سبْ بن علي بن أبي بكر  2
. 454: الأجناس البٍ كرد نص بٔرياف الربا فيها، ص: باب: نفس اب٤رجع السابق 3
. 49:  ب٦دم على ب٧مد غيث، مرجع سابق، ص4
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إف قيمة السلع لا تستمد من كونها حاضرة أك مستقبلية إذ ىي نزعة نفسية في الفطرة، بل تستمد من  -
اب٢اجة إليها، فمثلبن إف رجلبن شبعاف أك مريض في اب٢مية لا يهتم بوجبة طعاـ حاضرة، كيفضل أف تقدـ إليو دعوة 

على العشاء في اليوـ التافِ الذم لا يستطيع فيو أف يأكل، ب٥ذا فإف بٙليل بوىم بافرؾ لا يشكل بٙليلبن كافيان 
 .1لفرض الفائدة

ىي  (100)في اب٤ستقبل ليس صحيحا دائمان، فلو كانت  (100)اليوـ أكثر من  (100)إف القوؿ بأف  -
نقود سلعية مثل الذىب أك الفضة أك القمح فإف قيمتها اليوـ تساكم قيمتها في اب٤ستقبل لو كانت نسبة التضخم 

 .تساكم صفر كتساكم أقل من قيمتها لو كاف التضخم سالبان، كأكبر من قيمتها إذا كاف التضخم موجبان 
في اب٤ستقبل يكوف صحيحان في حالات ب٧ددة كىو كوف  (100)اليوـ أكبر من  (100)إف القوؿ بأف  -

 .2نقود كرقية تنخفض قيمتها الشرائية بسبب السياسة التضخمية البٍ تتبناىا الدكلة (100)
بٲكن أف يكوف للزمن حصة في الربح في عقد اب٤عاكضة إذا سابٮت النقود في خلق قيمة مضافة، ففي  -

التجارة تتحوؿ النقود إفُ سلع ثم تتحوؿ السلع إفُ نقود أكثر من النقود البٍ اشبَيت بو السلع خلبؿ زمن ب٧دد، 
كالفرؽ ببْ القيمتبْ، يسمى القيمة اب٤ضافة، البٍ بٲكن للنقود أف تشارؾ فيها ليس بسبب الزمن كلكن بسبب 

اب٤شاركة في القيمة اب٤ضافة، ككذلك في البيع الآجل، فمبرر الزيادة ىي اب٣دمات كاب٤نافع البٍ حصل عليها اب٤شبَم 
 كالزيادة تكوف ب٥ذه القيمة ،حالان بدلان من الانتظار كاب٢رماف منها حبٌ تكوف لديو الإمكانية لشرائها في اب٤ستقبل

 .اب٤ضافة اب٤تمثلة في اب٤نفعة اب٢الية للسلعة اب٤شبَاه بالآجل
أىدر الإسلبـ الفائدة على القركض لأف النقود لا تولد قيمة مضافة بنفسها كلكن إذا امتزجت النقود  -

بعناصر الإنتاج الأخرل في عقد مضاربة أك مشاركة كتولدت قيمة مضافة من ذلك، كالبٍ تتمثل في أرباح اب٤ضاربة 
 .كاب٤شاركة البٍ شاركت النقود فيها

إف التفضيل الزمبِ للنقود ىو الأساس لنظرية سعر الفائدة عند كينز الذم يعتبر الفائدة ظاىرة نقدية، كما  -
أف سعر الفائدة ىو بٜن الفرصة البديلة، كتفبَض النظرية الكلبسيكية لسعر الفائدة أف الفرد لديو تفضيل زمبِ إذ 
يفضل الاستهلبؾ اب٢افِ على اب٤ستقبلي لذلك كحبٌ بٲكن إقناعو بالادخار، أم تقليل استهلبكو اب٢افِ تدفع 
فائدة على اب٤بالغ اب٤دخرة كالبٍ تؤدم إفُ استهلبؾ أكبر في اب٤ستقبل، كىنا تكوف الفائدة بٜن مكافأة الانتظار 
للمدخر، كىذا يعبِ أف ارتفاع الفائدة يؤدم إفُ ادخار أكبر، أم أف العلبقة ببْ سعر الفائدة ككمية الادخار 

 .  علبقة موجبة كىذا يعرؼ بتأثبّ الإحلبؿ
الآف سوؼ يضمن لو اب٢صوؿ على  (100)تقتضي النظرية غياب عدـ التأكد، أم من يضحي بػ -

مستقبلبن فإف ىذا لا بٱضع لنظرية  (120)مستقبلبن، كلكن لوجود عدـ التأكد من اب٢صوؿ على  (120)
التفضيل الزمبِ للنقود كإب٭ا إفُ نظرية سلوؾ الفرد كتفضيلو للخطر، فلو كاف كارىا للخطر سوؼ لن يستثمر 

                                                           
 .89: ب٦دم على ب٧مد غيث، مرجع سابق، ص1
. 138: مناقشة كتاب الإعجاز الاقتصادم للقرآف الكرنً لرفيق يونس اب٤صرم، ص: عبد الرحيم عبد اب٢ميد الساعاتي 2
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إلا إذا عوض عن ذلك اب٣طر بعلبكة ب٨اطر يقتنع ّٔا، أما إذا كاف ب٧ايدا ب٘اه اب٤خاطر فإنو لن يطلب  (100)الػ
علبكة ب٨اطر كيرضى بالعائد على الاستثمار الآمن كىو سعر الفائدة، أما إذا كاف ب٧با للمخاطر فهو يستثمر 

 .1كىذا ىو اب٤قامر الذم يلعب حبٌ لو يتوقع اب٣سارة (80)حبٌ لو كاف يتوقع  (100)
إف التعميم الذم تقوؿ بو النظرية، بأف الناس يفضلوف السلع اب٢الية على اب٤ستقبلية غبّ صحيح دائمان كلا  -

تصدؽ على بٝيع الناس، كبٰتمل أف يكوف معدؿ التفضيل عند بعض الأفراد سلبيان، كالعائلبت البٍ تدخر لتعليم 
 .أكلادىا، إضافة لأف الأفراد ذكم الدخوؿ العالية لا يعلقوف أبٮية على معدؿ الفائدة

-إف الآجل لا مقابل لو، لأنو ليس بٗاؿ يدخل في الذمة كمن ثم تكوف اب٤عاكضة عن الزمن دكف مقابل -
 .كالإسلبـ لا يعتبر التأجيل بٜنان بل ىو أمر تقتضيو الأخوة الإسلبمية كالتكافل- ربا

الزمن لا حصة لو من الثمن لأف الزمن لا قيمة لو في اب٤بادلات، بٕيث بٲكن أخذىا في حاؿ التأخبّ كما  -
في البيع اب٤ؤجل أك تركها في حاؿ التعجيل، كبطلبف كل من بنا ذلك من الأحواؿ، كما أف اب٤نع من ربا النساء لا 
لأف التأجيل لو قيمة كإب٭ا سدان للذريعة، بالإضافة لكوف زيادة الثمن في بيع النسيئة كنقصو في بيع السلم ليست 
مقابل الزمن، كإب٭ا مقابل اب٤خاطرة بتقلبات الأسعار، كمقابل الارتفاؽ ، فكل من البائع كاب٤شبَم يرتفق من 

 .2جهة
:إضافات أخرل حوؿ نقد فكرة التفضيل الزمني  

كذلك فكرة تفضيل اب٤عجل على اب٤ؤجل تعود لطبيعة النفس البشرية كليس للزمن دخل ىنا، فالبشر  -
يفضلوف اب٢صوؿ على الأشياء البٍ تشبع حاجاتهم الآنية فمن يشعر باب١وع يرغب بالأكل كلا يستطيع الانتظار 

 . فاب٢اجة للؤكل ىي البٍ تبرر التفضيل كليس الزمن،للغد
فطرة الإنساف ب٘علو يعلم يقينا أف اب٤وت قد يدركو في أم ب٢ظة، كالشخص اب٤سلم يعلم أف اب٢ياة كاب٤وت  -

بيد ا﵁، فمن الطبيعي أف ب٘د الأفراد يفضل إشباع اب٢اجة في اب٢اضر على أف ينتظر اب٤ستقبل لأنو لا يضمن أنو 
 .سوؼ يعيش في اب٤ستقبل، كبالتافِ لا علبقة لتفضيل الزمن بتقدنً اب٤ؤجل على اب٤عجل

 كحدة نقدية في الغد كأف دينار اليوـ أفضل من دينار 100 كحدة نقدية اليوـ لا تساكم 100فكرة أف  -
 كحدة نقدية لا يساكم سعر نفس السلعة في اب٤ستقبل، ىذا 100الغد، على اعتبار أف سعر سلعة ما بقيمة 

الكلبـ صحيح كلكن دخل الفرد اليوـ كذلك لا يساكم دخل الفرد في الغد كبٗا أف ىذا الفرد ىو عامل في عجلة 
الاقتصاد فأكيد أف زيادة دخوؿ الأفراد تضيف تكاليف على اب٤ؤسسات ب٩ا يؤدم إفُ زيادة أسعار السلع، فنكوف 

 كبالتافِ لا بٲكن اعتبار الزمن ىو اب٤تسبب في تغبّ الأسعار بل التغبّ ،أماـ عجلة لدكراف كل العناصر الاقتصادية
.  ينجم عن عدة عوامل أبٮها زيادة حجم التكاليف كزيادة نسبة اب٤خاطرة ككذلك زيادة حجم التضخم

                                                           
 .140-138: مرجع سابق، ص: عبد الرحيم عبد اب٢ميد الساعاتي 1
 .نفس اب٤رجع السابق 2
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كعليو نستنتج أف الزمن لا حصة لو من الثمن كلا بٲكن بأم حاؿ من الأحواؿ أف يدخل الزمن في بٙديد 
الثمن، كلكن بٲكن اعتبار أف الزمن ىو سلم لبَتيب الأبٜاف، فمعدؿ خصم التدفقات النقدية يتشكل بعدة معايبّ 

.  لا علبقة للزمن ّٔا، كلكن بٲكن اعتبار ىذا الأخبّ كمدرج لبَتيب التدفقات النقدية اب٤تلبحقة
 

: مرتكزات نموذج معدؿ الخصم الإسلامي: المطلب الثاني
يتطلب اقبَاح معدؿ خصم لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية مناقشة مسائل تتعلق بالعائد الإسلبمي 
ككذلك الزكاة من حيث كونها تكلفة اجتماعية أك عائد اجتماعي، بالإضافة إفُ بٙديد علبكة اب٤خاطر كمناقشة 

.  مسألة بٙديد كقياس ب٨اطر السوؽ ككل من جهة ك ب٨اطر التضخم من جهة أخرل
: معيار العائد المتوقع: أكلان 

إف اب٤ستثمر الرشيد يطلب عائدا حقيقيا نتيجة دخولو في استثمار معبْ، كالعائد على رأس اب٤اؿ في الفكر 
 كأم مشركع إنتاجي تكوف مدخلبتو ،الإسلبمي ىو الربح الناتج عن استثمار حقيقي في الأكجو اب٤شركعة

كب٨رجاتو كالأدكات اب٤ستخدمة فيو حلبلان، فلب بد من إبٙاد اب٤اؿ النقدم مع عناصر الإنتاج الأخرل كاب٤خاطرة 
 1. ليستحق صاحب رأس اب٤اؿ الربح

كيلبحظ من أقواؿ الفقهاء كالأئمة كاب٤فكرين اب٤سلمبْ بأف العمل عنصر مهم من عناصر الإنتاج فهو قد 
يكوف سببا في التملك أك في اب٢صوؿ على بٜرة التصرؼ في اب٤لك أك الربح، كما يطلق بعض الفقهاء مفهوـ الربح 

  2.على عائد النشاط التجارم بصفة خاصة بٕيث يزيد ىذا العائد على رأس اب٤اؿ
كالربح في الفقو الإسلبمي نوع من ب٭اء اب٤اؿ بٗفهوـ أف النماء زيادة اب٤اؿ نتيجة استخدامو في ب٩ارسة نشاط 

. استثمارم كتقليبو كإدارتو حالا بعد حاؿ، كفعلب بعد فعل نوع معبْ من الأنشطة الاقتصادية
: كمن أىم الضوابط الاقتصادية في الفكر الإسلبمي لتحديد ىامش الربح في أسواؽ اب٤اؿ ما يلي

 .أف يساعد ىامش الربح على سرعة دكراف رأس اب٤اؿ -
 .أف يتلبءـ ىامش الربح مع درجة اب٤خاطرة -
 .أف يتمشى ىامش الربح مع الصرؼ اب١ارم -
 3.ألا يتضمن ىامش الربح فوائد ربوية أك إيرادات منهيان عنها -

، [198: البقرة]{ليس عليكم جناح أف تبتغوا فضلب من ربكم }: لقد أجاز ا﵁ سبحانو كتعافُ الربح بقولو
كمعلوـ أف الأمر بعد النهي يقتضي الإباحة، أك الندب ، أك الوجوب على اختلبؼ ببْ الأصوليبْ فدلنا ذلك 

. 1على علة بٙصيل الربح
                                                           

 .71: مرجع سابق، ص:  حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف1
 .72: مرجع سابق، ص:  حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف2
 . 261-259: مرجع سابق، ص:  قيصر عبد الكرنً اب٥يب3ٍ



معايير تلييم المشاريع الاستثمارية في الاكتصاد الإسلامي        الفصل الثالث                        

 
149 

:  معيار الزكػػػػاة: ثانيان 
أىم عنصر في الإنفاؽ الصدقي كما أنها ركن من - البٍ ىي فريضة مؤكدة بالقرآف كالسنة كالإبٝاع-تعتبر الزكاة 

الأركاف اب٣مسة للئسلبـ، ىي تقوـ على مبدأ التكافل الاجتماعي كىو مبدأ أساسي في الإسلبـ، كما أنها بٛثل 
عنصران رئيسيان في الاقتصاد الإسلبمي، كقد جعلها ا﵁ شرطان لسلبمة العقيدة الإسلبمية، كبالتافِ فهي عبادة أك 
حق تعبدم، كىي من الواجبات اب٤الية بلب عوض، كب٘ب بسبب اب٤اؿ، إلا أف كجؤّا ليس عارضان، فهي بٗنزلة 

 .الصلبة اب٤فركضة
كتعتبر الزكاة مصدران أساسيان للتمويل في الدكلة الإسلبمية، كنظامان ب٧كمان للتأمبْ كالضماف الاجتماعي في 

. الإسلبـ، كأداة من أدكات اب٢ث على الإنتاج، كتوزيع الثركة كتداكب٥ا ببْ أفراد آّتمع
كما أنها تقوـ بدكر ب٧ورم في الاقتصاد الإسلبمي، فمن ناحية اعتبارىا تكلفة دكرية على أصل رأس اب٤اؿ 

القابل للنماء حكما أك تقديرا ب٩ا بٰفز أصحاب رؤكس الأمواؿ على دفع أمواب٥م في العملية الاقتصادية، كما أنها 
تعتبر أداة توزيعية فعالة تنقل قدرا من القوة الشرائية إفُ فئة معينة من آّتمع الإسلبمي تتصف بارتفاع ميلها 

. 2اب٢دم للبستهلبؾ الأمر الذم ينعكس ابٯابيا على العملية الاستثمارية في آّتمع الإسلبمي
كب٤ا كانت الزكاة تلزـ اب٣اضع ب٥ا بسدادىا إفُ بيت اب٤اؿ نقدا أك عينا فإنها بٯب أف تعتبر من التدفقات النقدية 

. اب٣ارجة، كتضاؼ قيمتها إفُ قيمة تكاليف التشغيل اب٤قدرة
كب٘در الإشارة إفُ أف دراسات اب١دكل اب٤الية تتعلق بتوقعات اب٤ستقبل خلبؿ العمر الافبَاضي للمشركع بغية 
التأكد من ربٕيتو كملبءتو اب٤الية، كمن ثم فإف الزكاة ا﵀سوبة ضمن التدفقات النقدية اب٣ارجة تعتبر قيمة متوقعة 

. 3للزكاة البٍ سوؼ يدفعها اب٤شركع كل سنة من سنوات عمره الافبَاضي في اب٤ستقبل
كلغرض استخراج معدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤عتمد في عملية خصم التدفقات النقدية كفق النموذج اب٤قبَح، 

بٯب أخذ عنصر الزكاة بعبْ الاعتبار، حيث يؤخذ عنصر الزكاة من جهة كتكلفة تطرح من التدفقات النقدية كمن 
جهة أخرل تؤخذ كإيراد يضاؼ ب٤عدؿ اب٣صم ب٤ا ب٥ا من أثر ابٯابي على الدخل الوطبِ كما سبقت الإشارة من 

. خلبؿ تأثبّىا على الاستهلبؾ كالاستثمار في أف كاحد
: حالة أخذ الزكاة كتكلفة، فالزكاة اب٤طبقة في ىذا الإطار يقصد ّٔا.  1
  زكاة الثركة الزراعية كىي كل ما بٱرج من الأرض سواء كاف زرعا أك بٛرا أك خضركات أك غبّه ماعدا

اب٢شيش كاب٢طب، كبعد خصم النفقات اب٤تعلقة بالزراعة مثل بٜن البذكر كالسماد كأجور العماؿ كالإبٯارات كغبّىا 

                                                                                                                                                                                     
. 107: ، ص1976، مطبعة الأمانة، بٝهورية مصر العربية، 01اب٤اؿ كاستثماره في ميزاف الشريعة، ط:  أمبْ عبد اب٤عبود زغلوؿ1
 .305: مرجع سابق، ص:  ابٞد عبد اب٤وجود ب٧مد عبد اللطيف2
، آّلد الرابع، دار السلبـ، الأكفُ اب٤الية، الطبعة كالأسواؽموسوعة الاقتصاد الإسلبمي في اب٤صارؼ كالنقود :  رفعت السيد العوضي، علي بٝعة ب٧مد3

 .199: ، ص2009، -بٝهورية مصر العربية- القاىرة
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-%10من التكليف، يؤخذ مقدار الزكاة، كالذم حدد حسب الشريعة الإسلبمية على ىيئة مدل يبَاكح ماببْ 
. 1 حسب تكلفة السقي للتيسبّ على اب٤سلمب5%ْ
  زكاة اب٤ستغلبت مثل العمارات السكنية ذات الإيراد، مشركعات الشقق اب٤فركشة، مشركعات تربية

اب٢يوانات اب٤علوفة لأغراض الألباف أك التسمبْ، مشركعات تربية الدكاجن اب٤علوفة، مشركعات النقل كمشركعات 
إنتاج العسل من النحل، كب٘ب زكاة اب٤ستغلبت على الإيراد الصافي بعد طرح التكاليف كاب٤صاريف كالإىلبؾ البٍ 
أنفقت أك استهلكت للحصوؿ على الإيراد كما تستبعد الديوف البٍ على اب٤كلف، كيقدر كعاء الزكاة في ىذه 

  .2%10اب٢الة بٗقدار 
  زكاة الأنعاـ مثل الإبل كالبقر كاب٤اعز كالغنم كاب١اموس بشرط أف تكوف سائمة أم أف ترعى في كلبء مباح

طواؿ العاـ كاب٤قتناة لغرض النماء كالتوالد، كأف لا تكوف عاملة باعتبارىا رأس منتج يساعد الإنساف في إشباع 
. 3 بالنسبة للغنم%1 بالنسبة للبقر كالإبل كحوافِ %2.5حاجاتو الأصلية، كالزكاة ب٘ب في عينها بنسبة 

  كالزكاة عن الثركة النقدية مثل الذىب كالفضة كشهادات الاستثمار كالأكراؽ اب٤الية كالديوف كالأمانات
 من قيمتها في نهاية اب٢وؿ مبٌ كصل %2.5ا﵀فوظة لدل الغبّ إذا كانت جيدة، كتقدر نسبة الزكاة فيها بػ 

 .4النصاب
  ،زكاة الثركة اب٤عدنية كالبحرية كتتمثل في كل اب٤عادف على اختلبؼ أنواعها البٍ تستخرج من الأرض

ككذلك الكنوز على اختلبؼ أنواعها كالبٍ توجد مدفونة في باطن الأرض، كما يستخرج من البحار من لؤلؤ 
كمرجاف كغبّىا من الأب٠اؾ كاب٢يوانات، كتقدر نسبة الزكاة فيها باب٣مس مع الأخذ بعبْ الاعتبار التكاليف 

 .5كالنفقات
  مع  (عركض ب٘ارة)زكاة الثركة التجارية كالصناعية كالبٍ تشمل بٝيع الأمواؿ البٍ اشبَيت بنية اب٤تاجرة ّٔا

، كأما عركض التجارة البٍ ب٘ب فيها الزكاة، كىي (لا زكاة عليها كبٙسم من كعاء الزكاة )استثناء الأصوؿ الثابتة 
العركض اب٤عدة للبيع، كتعرؼ في ا﵀اسبة اب٤الية بالأصوؿ اب٤تداكلة، كىي البٍ ينوم التاجر أك الشركة التجارية عند 
شرائها اب٤تاجرة ّٔا بغرض الكسب، مثل البضائع كالسلع كالآلات كالسيارات كالأراضي البٍ تشبَل بنية اب٤تاجرة 

 من %2.5فيها، فإنها ب٘ب فيها الزكاة إذا ما استوفت شركط كجوب الزكاة، كمقدار زكاة عركض التجارة ىو 
. 6صافي الذمة اب٤الية للتاجر كالبٍ كصلت للنصاب كحاؿ عليها اب٢وؿ

                                                           
. 132: ب٧اسبة الزكاة مفهوما كنظاما كتطبيقا، دار الوفاء باب٤نصورة، بٝهورية مصر العربية، بدكف تاريخ نشر ، ص:  شحاتو1
. 178: رجع سابق، صافَ 2
. 196: رجع سابق، صافَ 3
. 229-227:  نفس اب٤رجع، ص4
. 249:  نفس اب٤رجع، ص5
. 221: نفس اب٤رجع، ص6
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حالة أخذ الزكاة كإيراد، على اعتبارىا أداة توزيعية فعالة تنقل قدرا من القوة الشرائية إفُ فئة معينة من آّتمع  .3
 الأمر الذم ينعكس ابٯابيا على العملية الاستثمارية في ،الإسلبمي تتصف بارتفاع ميلها اب٢دم للبستهلبؾ

آّتمع الإسلبمي، كعلى ىذا الأساس فإنو يتم إضافة قيمة الزكاة إفُ معدؿ اب٣صم اب٤قبَح على اعتبار أف 
. الزكاة اب٤قتطعة سابقا تزيد من حجم الدخل الوطبِ 

 

:  معيار علاكة المخاطرة:  ثالثان 
   تستند نظرية اب٤خاطرة إفُ مبدأ العدؿ الذم ىو غاية نظرية اب٤خاطرة كبو تتحقق مصافٌ العباد، كتضطلع 
نظرية اب٤خاطرة بإقامة التوازف ببْ أطراؼ التعاقد على ضوء القواعد الفقهية، كالبٍ ب٘عل اب٣راج ب٤تحمل الضماف، 
كب٘عل الغرـ على مستحق الغنم، كقد نص الشارع اب٢كيم على أف اب٣راج بالضماف، كقد نهى عن ربح ما فَ 
يضمن، كالواقع أف قضاء الرسوؿ عليو السلبـ باستحقاؽ اب٣راج بالضماف كنهيو عليو السلبـ عن ربح ما فَ 

يضمن، كتقعيد الفقهاء لقاعدة الغرـ بالغنم، إب٭ا كاف يصدر عن مفهوـ العدؿ كالتوازف، كما يرتبط الربح بعلبقة 
طردية مع عنصر اب٣طر، كىذا ب٧ل اتفاؽ ببْ النظرية الاقتصادية الوضعية كالنظرية الاقتصادية الإسلبمية، كعليو 
فإف الربح ىو اب٢افز الأبرز للبستعداد لتحمل اب٤خاطر، كالبٍ ىي قرين لعملية التجديد كالابتكار البٍ سوؼ 
تتوقف عليها التنمية الاقتصادية، فكلما زادت اب٤قدرة على بٙمل ب٨اطرة أكبر ازدادت احتمالات التجديد 

،  كللمخاطرة عدة 1كاحتمالات الربح، كازداد ركاج الأمواؿ كالنشاط الاقتصادم كفي ىذا مصلحة آّتمع كلو
: 2تعريفات منها

 .عدـ التأكد من انتظاـ العوائد كاب٣وؼ من كقوع خسائر من الاستثمار -
 .احتماؿ الفشل في بٙقيق العائد اب٤رجح أك اب٤توقع -
عدـ التأكد من حتمية اب٢صوؿ على العوائد أك من حجمها أك من زمنها أك من انتظامها أك من  -

 .بٝيع ىذه الأمور ب٦تمعة
 كىي فرصة حدكث شيء غبّ ب٧بب أك ،آّازفة أك التعرض للخسارة: كما عرؼ قاموس كبسبَ اب٤خاطرة بأنها

 .3غبّ مفضل، أك ىي فرصة اب٢صوؿ على نتائج غبّ تلك البٍ يتوقع حدكثها
ب٩ا سبق يتضح أف اب٤خاطرة في آّاؿ الاقتصادم تدكر حوؿ احتمالية كعدـ التأكد من حصوؿ العائد اب٤خطط 

اب٤خاطرة : " كالذم يقوؿ- ربٞو ا﵁-لو، كلتعريف اب٤خاطرة من الناحية الفقهية نستند إفُ تعريف ابن القيم

                                                           
- نظرية اب٤خاطرة في الاقتصاد الإسلبمي، رسالة دكتوراه في الاقتصاد كاب٤صارؼ الإسلبمية، جامعة البّموؾ، أربد:  عدناف عبد ا﵁ ب٧مد عويضة1

. 262-258: ، ص2006، -الأردف
.  41: ، ص2008، -الأردف-، دار النفائس، عماف01ب٨اطر الاستثمار في اب٤صارؼ الإسلبمية، ط:  بٞزة عبد الكرنً ب٧مد بٞاد2
. 28: مرجع سابق، ص:  حسبْ ب٧مد حسبْ ب٠حاف3
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:  ب٨اطرة التجارة، كىو أف يشبَم السلعة بقصد أف يبيعها كيربح كيتوكل على ا﵁ في ذلك، كاب٣طر الثاني: ب٨اطرتاف
. 1.. " ىو اب٤يسر الذم يتضمن أكل اب٤اؿ بالباطل

ك لقياس علبكة اب٤خاطرة بٯب قياس ب٨اطر السوؽ ككل لأف ىذه الأخبّة تتضمن ب٨اطر أسعار الفائدة 
 اب٤خاطر التشغيلية كتتضمن ب٨اطر الكادر التوظيفي ب٨اطر السمعة اب٤خاطر القانونية ب٨اطر ،كأسعار الصرؼ

التوثيق ب٨اطر الاحتياؿ ب٨اطر سياسية ، كذلك يرتبط خطر السوؽ بعمليات الإقراض ك الاقبَاض للبنوؾ بالإضافة 
ر الصرؼ، لأسعار اإفُ عمليات التمويل كالتوظيف كىو ينتج عن التطور الغبّ عادم لأسعار الفائدة، لأسع

.  الأصوؿ اب٤الية في السوؽ الداخلية أك اب٣ارجية، كينشأ ىذا اب٣طر أيضا عن ب٨اطر السيولة كاب٤خاطر القانونية 
كرغم تعدد طرؽ كتقنيات قياس ب٨اطر السوؽ مثل طريقة الاب٫راؼ اب٤عيارم كمعيار اب٢ساسية كمؤشرات 

 مقاربتبْ للقياس فيما يتعلق بقياس ب٨اطر السوؽ، بٮا 1996النسب اب٤الية، إلا أف ب١نة بازؿ قدمت في جانفي 
النموذج اب٤عيارم كالنموذج الداخلي، كذلك من خلبؿ تطبيق تقنية القيمة اب٤عرضة للخطر باستخداـ بٙليل 

. الاحتماؿ على أساس ب٦اؿ الثقة العامة كالأفق الزمبِ
(  Value-at-Risk: VaR)القيمة المعرضة للخطر : رابعان 

 كقد نشأ ىذا اب٤فهوـ في صناعة التأمبْ ،ىي كسيلة لتقييم ب٨اطر السوؽ((VaR القيمة اب٤عرضة للخطر 
 في الأسواؽ اب٤الية في الولايات  اب٤تخذة 1980حيث تم تطبيق ىذه التقنية في كقت متأخر كبالضبط سنة 

ثم أصبحت العملية أكثر شعبية بواسطة بنك الاستثمار جي بي مورغاف ، الأمريكية من قبل بنك بانكرز ترست
(JP Morgan) مقاييس اب٣طر "بفضل نظامو اب٤عركؼ 1994 في عاـTM  "

 (RiskmetricsTM)ك يستخدـ ىذا الأسلوب على نطاؽ كاسع من قبل بٝيع البنوؾ الكبرل تقريبا .
 الأمر الذم ، كظهر مؤشر القيمة اب٤عرضة للخطر بٗفهومو اب٢افِ نتيجة زيادة التقلبات في الأسواؽ اب٤الية

 نتيجة 1995 كالذم ظهر في أفريل من سنة ،يهدؼ إفُ التفكبّ في إنشاء مؤشر مشبَؾ كمركب للمخاطر اب٤الية
اب٤خاطر اب٤الية   كحقق انتشارا كببّا، كتم قبولو بسرعة كببّة من طرؼ اب٥يئات اب٤الية كمعيار لتقييم2اتفاقيات بازؿ 

خاصة البنوؾ اب٤ركزية البٍ تستعمل القيمة اب٤عرضة للخطر من أجل بٙديد مستول الأمواؿ ب٣اصة البٍ بٯب على 
. 2(اب٤راكز الدائنة)اب٤ؤسسات اب٤الية حيازتها من أجل اب٤راكز اب٣طرة 

 القيمة عند اب٣طر أم قيمة اب٣سارة القصول مقك ، مدخل من مداخل قياس ب٨اطر السوؽكتعرؼ على أنها
البٍ بٲكن أف يتقبلها البنك عند ب٦اؿ ثقة معبْ، فهي عبارة عن مقياس للحد الأقصى للتغبّ  (اب٣طر الأعظم)

اب٤رتقب كا﵀تمل في قيمة ب٧فظة الأكراؽ اب٤الية للمؤسسات اب٤الية، كذلك باحتماؿ معبْ كفي تاريخ معبْ، لذلك 

                                                           
 .45: مرجع سابق، ص:  عدناف عبد ا﵁ ب٧مد عويضة1
 للفبَة القطرم فِاب٤ا لسوؽا في حوطالت ةب٧فظ بناء في اب٣يارات تراتيجياتسا دكر بٙليل)اب٤الية  ا﵀افظ رطب٨ا خفض في اب٤الية سةاب٥ند دكر :شئالعا بوصبيع ربيع2

 رئاب١زا ، كرقلومرباح قاصدم جامعة التسيبّ، كعلوـ لعلوـ الاقتصادية كالتجاريةا كلية ،ماجستبّ دةشها متطلبات تكماؿسلا ةـمقد مذكرة( 2007-2012
 .80-79: ، ص2011/2012
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ما ىو مقدار اب٣سارة البٍ بٲكن أف يواجهها البنك : فإف القيمة عند اب٣طر تسمح بالإجابة على السؤاؿ التافِ
، كبالتافِ فإف 2 كفي ب٦اؿ زمبِ معبْ لا يتعدل أسبوعبْ كفق ما نصت عليو تشريعات ب١نة بازؿα%باحتماؿ 
 بٲكن أف تكوف لنا نظرة شاملة كمتجانسة عن اب٤خاطر البٍ تعرفها ا﵀فظة اب٤شكلة من أصل كاحد VaRتقنية 

  1.أك أكثر، كذلك من خلبؿ رقم كاحد
 تسمح بتقدير اب٣سارة القصول اب٤مكن حدكثها مستقبلب بناءن على معطيات تاربٱية عند مستول معبْ كما

من الاحتماؿ، حيث تساعد على بٙديد حجم اب٣سارة القصول البٍ يتحملها اب٤ستثمر أك البنك خلبؿ عشرة 
، كىي تعتمد على طرؽ إحصائية معقدة تتطلب درجة ( باب٤ائة99ب٦اؿ ثقة ) باب٤ائة 1باحتماؿ  (مستقبلبن )أياـ 

.  2عالية من مستول الأداء في اب٤ؤسسات
: 3 بٲكن حساب ىذه القيمة بثلبثة طرؽ ىي:طرؽ حساب القيمة المعرضة للخطر -

 تعتمد على القانوف الطبيعي كذلك VaRإف الطريقة القياسية ب٢ساب : (التحليلية)الطريقة القياسية  - أ
 كبالتافِ تعتمد على خصائص ىذا التوزيع لتقدير إحتماؿ  σمن خلبؿ تطبيق اب٤توسط كالاب٫راؼ اب٤عيارم 
 .VaRالأحداث غبّ اب٤لبئمة كمن ثم بٙديد قيمة 

:  نستخدـ ب٦موعة من النماذج القياسية من أبٮها ما يلي VaRكلتحديد قيمة 
 بٲكن تلخيص مراحل ىذا النموذج في اب٣طوات التالية: نموذج مقياس المخاطر: 

بٝع اب٤شاىدات كاب٤عطيات عن تغبّات الأداة اب٤الية البٍ نريد حساب قيمتها عند اب٣طر خلبؿ  -
 تعتمد فرضية ثبات اب٤عطيات السابقة VaRفبَة زمنية معتبرة كلتكن سنة، علمان أف أغلبية طرؽ حساب 

 .للتنبؤ أحسن باب٤ستقبل
حساب الاب٫راؼ اب٤عيارم من خلبؿ تلك اب٤شاىدات، كمن ثم استنتاج اب٣سارة القصول البٍ  -

 .بٲكن أف تتعرض ب٥ا الأداة اب٤الية كالبٍ تساكم قيمة الاب٫راؼ اب٤عيارم
إف ىذه الطريقة ترتكز على فرضية خضوع توزيع تغبّات الأسعار للقانوف الطبيعي، بٗعبُ أف  -

ىناؾ دائما احتماؿ قوم لأف تكوف اب٤شاىدة قريبة من اب٤توسط، كاحتماؿ ضعيف حبٌ تكوف ىذه اب٤شاىدة 
بعيدة عن اب٤توسط، كمن ثم بٯب اختيار مستول الثقة اب٤رغوب، كاستخراج عدد مرات ترجيح الاب٫راؼ 

 .  VaRاب٤عيارم لاستنتاج قيمة 
  كىي طريقة ترتكز على مصفوفة التباين كالتباين اب٤شبَؾ اب٤قدر، : التباين المشترؾ/ نموذج التباين

 :حيث تسمح بٗعاب١ة مئات الأدكات اب٤الية في آف كاحد، كذلك من خلبؿ تكوين ثلبث مصفوفات ىي
                                                           

 غبّ منشورة، جامعة فرحات دكتوراه أطركحة، -دراسة كاقع البنوؾ التجارية العمومية اب١زائرية- بازؿاتفاقياتإدارة اب٤خاطر اب٤صرفية كفق :  حياة ب٪ار1
 .189: ، ص2013/2014، اب١زائر،1عباس سطيف

 .296-295:  ص.2013، (الأردف/ عماف )دار الوراؽ إدارة اب٤خاطر ،  : بن علي بلعزكز ، عبد الكرنً أبٞد قندكز، عبد الرزاؽ حبار2
 .195-190:  صمرجع سابق: حياة ب٪ار 3



معايير تلييم المشاريع الاستثمارية في الاكتصاد الإسلامي        الفصل الثالث                        

 
154 

 .مصفوفة الاب٫راؼ اب٤عيارم -
 .مصفوفة معاملبت الارتباط -
 .مصفوفة الأكزاف -

  :المحاكاة التاريخية - ب
      ترتكز ىذه الطريقة على فرضية ثبات معطيات اب٤اضي للتنبؤ أحسن باب٤ستقبل، فهي إذف طريقة تقوـ 
على تقدير توزيع تغبّات الأسعار انطلبقا من اب٤اضي، كبتطبيق ىذه التغبّات على ا﵀فظة اب٢الية للؤصوؿ يتم 
بٙديد القيمة اب٤عرضة للخطر، كىي بذلك طريقة غبّ قياسية بعكس سابقتها، كما أنو يتم اخذ ا﵀فظة ككل في 

 كليس كل أصل على حدا كما كرد في النموذج السابق، كبالتافِ فإف القيمة اب٤عرضة للخطر VaRحساب 
 VaR﵀فظة الأصوؿ ليست حاصل بٝع القيم اب٤عرضة للخطر أداة مالية أك أصل مافِ، كإب٭ا ىي عبارة عن 

. ا﵀فظة ككل
 : محاكاة مونت كارلو - ت

      ىي طريقة يتم اللجوء إليها عادة في حالة كجود إنقطاعات مفاجئة كغبّ متوقعة، كىي تتمثل في اختيار 
توزيع معبْ لتغبّات العوامل اب٤ؤدية للخطر تتم ب٧اكاتو من خلبؿ ب٭ذجو رياضية كذلك بعد اعتماد خيارات 
باستخداـ اختبارات إحصائية ملبئمة، كمن خلبؿ النموذج اب٤ختار يتم ب٧اكاة عدد كببّ من السيناريوىات 

اب٤ستقبلية باب٢اسوب، كيتم استخداـ نتائج ىذه ا﵀اكاة لتقدير توزيع إيرادات ا﵀فظة كمن ثم حساب القيمة عند 
.    VaRاب٣طر 

      كخلبصة القوؿ أف الاسلبـ يقبل من اب٤ستثمر أف يطلب تعويضا عن النقص الذم قد يطرأ على كمية 
الأمواؿ كقيمتها إضافة افُ تعويض عن اب٤خاطرة البٍ سيتحملها، شريطة أف لا يكوف ذلك على سبيل الالزاـ بل 

كطريقة إدخاؿ معيار اب٤خاطرة في معدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح لا تكوف إلا بطريقة مباشرة، على سبيل التوقع، 
كذلك من خلبؿ إضافة نسبة علبكة اب٤خاطرة إفُ معدؿ العائد اب٤توقع كالبٍ في العادة قيمتها تكوف سالبة بسبب 

. توقع اب٣سائر القصول البٍ قد تطرأ في السوؽ
:  معيار التضخم: خامسان 

 كالبٍ من عوامل اب٤ؤثرةإف السبب في خصم التدفقات النقدية ىو تغبّ قيمة ىذه الأخبّة بسبب ب٦موعة من اؿ
مصطلح 1بينها التضخم، كذلك نظران ب٤ا بٰدثو من تغبّات في الأسعار نتيجة تدني القوة الشرائية للعملة، كلقد شاع 

 ببْ اتفاؽالتضخم الاقتصادم كثبّان، غبّ أنو على الرغم من شيوع استخداـ ىذا اب٤صطلح فإنو لا يوجد 
الاقتصاديبْ بشأف تعريفو، إذ لا بٲكن حصر التضخم في عامل كاحد فقط بل ىو فيض من قنوات التداكؿ 

                                                           
 .21: ، ص2011،-الأردف– ، دار النفائس، عماف 01،ط(الأسباب كاب٢لوؿ)التضخم كالكساد: كضاح ب٪يب رجب 1
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النقدم، كيرجع ذلك إفُ انقساـ الرأم حوؿ بٙديد مفهوـ التضخم حيث يستخدـ ىذا اب٤صطلح لوصف عدد 
: من اب٢الات اب٤ختلفة منها

 .الارتفاع اب٤فرط في اب٤ستول العاـ للؤسعار، أك اب٬فاض القوة الشرائية للنقود .1
 .ارتفاع الدخوؿ النقدية أك عنصر من عناصر الدخل النقدم مثل الأجور أك الأرباح .2
 .ارتفاع التكاليف .3
 .  الإفراط في تراكم الأرصدة النقدية .4

رّـْ عػلػى اب٤ستثمر أف يأخذ في حسبانو نسبػة التضخػم اب٤توقعة عند إعداد دراسػات اب١دكل أك  ك الإسلبـ لا بٰي
تعويضا عػن )ابٚاذ القرارات الاستثمارية، فيجػوز للمستثمر اب٤سلم أف يطلب تعويضا عػن نسبػة التضخػم اب٤توقعػة  

للمحافظػة عػلػى قيمػة أموالػو اب٤ستثمرة، كذلك بػأف يتضمن العائد  (الاب٬فاض اب٤توقع فػي القوة الشرائية للنقد
.  1اب٤طلوب من قبلو نسبة التضخم اب٤توقعة شرط أف يكوف ذلػك عػلى سبيل التوقع كالطموح لا على سبيل الإلزاـ
كطريقة إدخاؿ معيار التضخم في معدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح لا تكوف إلا بطريقة مباشرة، كذلك من 

. خلبؿ إضافة نسبة التضخم إفُ بقية عناصر معدؿ اب٣صم الذم سيتم اقبَاحو في فصل لاحق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
. 302: ، مرجع سابق، صالاقتصادية مؤشرات مالية إسلبمية في تقييم اب٤شركعات استخداـحسبْ ب٧مد ب٠حاف، ب٫و  1
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:   خلاصة الفصل
ركعي فيها التعببّ عن اب٣اصة بتقييم اب٤شاريع الاستثمارية، لقد تم استعراض معايبّ بديلة عن اب٤عايبّ التقليدية 

برز ىذه اب٤عايبّ ب٪د معيار مرآة القيم كالأىداؼ أأبعاد مذىب الاقتصاد الإسلبمي في ضبط الاستثمار، ك
نس الزرقا، كذلك صافي القيمة اب٤ضافة لسيد اب٥وارم، كمقبَح أالإسلبمية في تقونً اب٤شركعات كىو مقبَح عرضو 

تقييم مشركعات )مقبَح سامي عبد الربٞن قابل  بالإضافة إفُ ،اب٤عيار الإسلبمي للعائد اب٣اص لكوثر الأبٔي
، ككذلك مقبَح عز الدين فكرم تهامي حوؿ معايبّ الاستثمار الاسلبمي (الاستثمار من منظور إسلبمي

 .باستخداـ ب٭وذج التحليل اب٥رمي
 إلا أنها ،ك رغم أف ىذه اب٤عايبّ حاكلت تقييم اب٤شركعات بناءن على الدمج ببْ الربٕية اب٤الية كالربٕية الاجتماعية
. بقيت ب٧اكلات نظرية فَ ترؽ ب٤ستول التطبيق لأسباب عدة أبٮها صعوبة التطبيق من طرؼ اب٤ستثمر اب٣اص

كفي نفس السياؽ حاكؿ ب٦موعة من الباحثبْ اعتماد سعر اب٣صم إسلبمي لتصحيح استخداـ طريقة القيمة 
اب٢الية أك معدؿ العائد الداخلي، ذلك لأف اعتماد سعر الفائدة ب٣صم التدفقات النقدية الآجلة كلو من الناحية 

ف ىذا الأخبّ لا أا﵀اسبية آّردة أدانتو كثبّ من الدراسات اب٤عاصرة لاعتبارات منهجية كشرعية، كقد ثبت فعلب 
 بضركرتو، كما أف إقامة اب٢ساب ان  ضمبِان يعبر عن الكفاءة الاقتصادية فضلب عن أف اعتماده ب٧اسبيا يعتبر إقرار

.  لبَشيد اب٢ساب الاقتصادم حبٌ ببعده اب٤افِ آّردثر كفاءةعلى أساس الربح يوفر آلية أؾ
كلقد تقدمت الإشارة إفُ ب٦موعة من البحوث طرحت فيها ب٧اكلات لإبٯاد معدؿ خصم بٗقبَحات إسلبمية 
خالصة يعتبر بديل عن سعر الفائدة، إلا أنها بقيت ب٦رد ب٧اكلات نظرية فَ ترقى ب٤ستول التطبيق بسبب عدة 
. أسباب أبٮها السياسات اب٤الية كالنقدية للعديد من الدكؿ الإسلبمية البٍ يصعب فيها تطبيق مثل ىذه اب٤عايبّ 

كفي ختاـ الفصل حاكلنا طرح إشكالية النقاش حوؿ فكرة التفضيل الزمبِ، على اعتبار أف للزمن حصة في زيادة 
 أف الزمن لا حصة لو من الثمن كلا بٲكن بأم حاؿ من الأحواؿ أف يدخل الزمن في بٙديد  كخلصنا إفُ،الثمن

الثمن، كلكن بٲكن اعتبار أف الزمن ىو سلم لبَتيب الأبٜاف، فمعدؿ خصم التدفقات النقدية يتشكل بعدة معايبّ 
. لا علبقة للزمن ّٔا، كلكن بٲكن اعتبار ىذا الأخبّ كمدرج لبَتيب التدفقات النقدية اب٤تلبحقة

ك على ىذا الأساس حاكلنا تقدنً ب٦موعة من اب٤رتكزات الأساسية لبناء معدؿ خصم إسلبمي مستخلصة من 
.  ا﵀اكلات السابقة للباحثبْ الإسلبميبْ في نفس السياؽ
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: دػػػػتمهي
لقد حظيت البنوؾ الإسلبمية باىتماـ الباحثبْ في ب٦اؿ الصبّفة الإسلبمية كحبٌ الباحثبْ في ب٦اؿ البنوؾ 
الوضعية نظر لتنوع صيغ التمويل اب٤تنوعة البٍ تقبَحها ككذلك ملبءمتها لشبٌ أنواع الاستثمارات، سواء كانت 

 .ذات طابع ب٘ارم أك صناعي أك زراعي أك خدمي
كرغم الدراسات الكثبّة كاب٤تنوعة لصيغ بٛويل الاستثمارات اب٤قبَحة من طرؼ البنوؾ الإسلبمية، إلا أف 

الدراسات كالأبٕاث اب٤تعلقة بٗعايبّ التقييم للمشاريع الاستثمارية تبقى ضئيلةن باب٤قارنة مع الدراسات السابقة، كحبٌ 
اب٤عايبّ اب٤قبَحة معظمها أبٕاث نظرية فَ ترؽ ب٤ستول التطبيق، كما أف معايبّ التقييم بٯب أف تعتمد بالأساس 
على أىداؼ الاستثمار الإسلبمي كالذم يبقى ىو كذلك ب٧ل بٕث كإشكاؿ، لأف البحوث في ىذا اب١انب فَ 

تتفق على توحيد أىداؼ مباشرة نابعة من اب٤قاصد الشرعية للبستثمار في الإسلبـ كتبقى ب٦رد دراسات متفرقة من 
 .باحث لأخر

كعلى ىذا الأساس فإف ىذا الفصل من الدراسة، يقبَح ب٦موعة من الأىداؼ اب٤رتبطة بالاستثمار من كجهة 
نظر اب٤قاصد الشرعية الإسلبمية، كالبٍ تم استخلبصها من عدة دراسات كبٕوث، كما بٛت صياغتها في قالب 

علمي من أجل تشخيص سياسات البنوؾ الإسلبمية حوؿ تقييم اب٤شاريع الاستثمارية كالتعرؼ كذلك على مدل 
ترسيخ ىذه الأىداؼ اب٤تعلقة بالاستثمار من منظور إسلبمي في تقييم اب٤شاريع كاب٤فاضلة بينها في البنوؾ 

 .الإسلبمية
بالإضافة كذلك إفُ تشخيص كملبحظة مدل اعتماد البنوؾ الإسلبمية على البدائل الوضعية عند عملية 
التقييم كاب٤فاضلة ككذلك مدل اسبَشادىا بسعر الفائدة التقليدم، الذم يؤكد ب٦موعة من الباحثبْ أف البنوؾ 
الإسلبمية تستخدمو في عمليو خصم التدفقات النقدية بغرض تقييم اب٤شاريع أك اب٤فاضلة بينها، ككذلك متابعة 
مدل حرص البنوؾ الإسلبمية على البحث عن معدؿ خصم مقبَح بصيغ إسلبمية مببِ على تكلفة الفرصة 

 .البديلة كليس على مدل التفضيل الزمبِ
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: منهجيو الدراسة الميدانية: المبحث الأكؿ
 بغرض التأكد من مدل أبٮيو أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي كتطبيقها عند عمليو اب٤فاضلة 

جل التأكد من صحة أك نفي بعض أكالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية، كذلك من 
الفرضيات، قمنا بعمليو إجراء استبياف ّٓموعو من متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمية، حيث يتطلب تشخيص 
السياسات الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية إجراء استبياف ب٤تخذم القرار الاستثمارم في ىذه الأخبّة كذلك من 

. جل معرفو توجهاتهم كآراءىم حوؿ أساليب التقييم كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية أ
مجتمع كعينو الدراسة  : المطلب الأكؿ

 من خلبؿ ىذا اب٤طلب سيتم تناكؿ ب٦تمع الدراسة الذم سوؼ تتم عليو الدراسة كالعينة اب٤ختارة، بالإضافة 
. إفُ التعرؼ على الظركؼ البٍ بٛت ّٔا الدراسة كالأدكات اب٤ستخدمة في الدراسة

كصف مجتمع الدراسة كعينتها : أكلا
نسعى من خلبؿ دراستنا إفُ رصد كاقع تطبيق سياسات تقييم الاستثمارات من منظور الاقتصاد الإسلبمي في 

البنوؾ الإسلبمية العاملة في الوطن العربي كمدل بٙقيق ىذه الأخبّة لأىداؼ الاستثمار الإسلبمي، كالتعرؼ بعض 
على أىم سياسات تقييم الاستثمارات الوضعية ككذلك أىم اب٤قبَحات حوؿ تطبيق معدؿ خصم مقبَح إسلبميا 
في البنوؾ الإسلبمية، على اعتبار ىذا الأخبّ كبديل إسلبمي عن سعر الفائدة الربوم يستخدـ في عمليو خصم 

. التدفقات النقدية 
يتكوف ب٦تمػػع الدراسة من متخذم القرار الاستثمارم في اب٥يئات اب٤الية كالبنوؾ الإسلبمية في كػػػل من الدكؿ 

 . اب١زائر، تونس، السعودية ، السوداف ، الأردف : التالية
:  ىا الدراسة كالحصوؿ على المعلومات اللازمة لسيرةدراسة كيفيو توزيع أدا: ثانيان 

 إفُ 2016 الدراسة في الاستبياف الذم تم توزيعو على عينو الدراسة إبتداءان من شهر سبتمبر ةلقد بٛثلت أدا
، كلقد حاكلنا الاستعانة بٔميع الطرؽ البٍ من شأنها إيصاؿ الاستبياف ب٤تخذم القرار، 2017غاية شهر فيفرم 

 كما تم ،لذلك اعتمدنا على عده طرؽ في التوزيع متكاملة فيما بينها حيث لا بٲكن فصل كاحده عن الأخرل
:  استعماب٥ا بشكل متزامن، كتتمثل ىذه الطرؽ فيما يلي

 يتعلق الأمر بالاتصاؿ الشخصي كاب٤باشر مع بعض متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمية :الطرؽ اليدكية  . أ
مثل بعض متخذم القرار في بنك البركة اب١زائرم كبنك السلبـ اب١زائرم ككذلك البنك الأردني كبنك اب٣رطوـ 

 .السوداني
 اب٤عنيبْ في البنوؾ كاب٥يئات اب٤سؤكلبْ من خلبب٥ا على مراسلو بعض اعتمدنا كالبٍ  :الإلكتركنية الطريقة . ب
 .للباحثة البريد الإلكبَكني باستعماؿ، كذلك الإسلبمية اب٤الية
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 بٗتخذم القرار الاستثمارم اب٤عنيبْ، خاصة ةن  يكوف ذلك من خلبؿ الاتصاؿ مباشر:عن طريق الهاتف . ت
 الشخصية في تونس كاب٤غرب من أجل شرح لاتصالاتاب٤تواجدين في اب١زائر كالسوداف كالأردف أك عن طريق ا

. ىدؼ الدراسة ككذلك في إطار إقناعهم على اب٤شاركة في الدراسة 
:  خصائص عينو الدراسة: ثالثان 

متخذم القرار الاستثمارم بالبنوؾ الإسلبمية بالوطن العربي كالذم يبلغ عددىم بعض يتمثل ب٦تمع الدراسة في 
 لذا ارتأينا أف تكوف ، مصرؼ إسلبمي84على حسب عدد البنوؾ الإسلبمية العاملة في الوطن العربي بأكثر من 

 مستجوببْ، كلكن لصعوبة 10 باب٤ائة من ب٦تمع الدراسة أم اب٢صوؿ على 10عينو الدراسة عشوائية بنسبو 
الوصوؿ إفُ بٝيع متخذم القرار الاستثمارم للبنوؾ الإسلبمية في الوطن العربي ككذلك صعوبة اب٤عاب١ة الإحصائية 
في البرامج اب٤ستخدمة ب٤عاب١و الاستبيانات، كاف بٯب زيادة العدد حبٌ كإف كاف اب٤ستجوببْ من نفس البنك كلكن 

. بفركع أخرل للبنك 
 106تم توزيعها على عينو الدراسة حيث تم توزيع  (الاستبياف) ك بعد التأكد من صدؽ كثبات أداه القياس 

 استبانو من 30متخذم القرار في اب٥يئات اب٤الية كالبنوؾ الإسلبمية، حيث بٛكنا من اسبَداد بعض استبانو على 
 إجابة ب٤تخذم القرار في اب٥يئات اب٤الية كالبنوؾ 30 استبانو كبالتافِ فإف عينو الدراسة تتكوف من 106أصل 

. اب١زائر، تونس، السوداف، الأردف، السعودية: الإسلبمية موزعو على بٟسو دكؿ
كقد حاكلنا قدر الإمكاف الوصوؿ إفُ اكبر عدد ب٩كن من متخذم القرار في اب٥يئات اب٤الية كالبنوؾ الإسلبمية، 

 :إلا أف نسبو اب٤شاركة الفعلية فَ تكن كتلك اب٤توقعة، كاب١دكؿ التافِ يوضح نسبو مشاركو كل دكلو 
 معدلات توزيع كاسترداد الاستبيانات في كل دكلة (2)  رقم جدكؿ

النسبة المئوية عدد الاستبيانات المسترجعة عدد الاستبيانات الموزعة الدكؿ 

اب١زائر 

السعودية 

السوداف 

الأردف 

تونس 

اب٤غرب 

اب٤تحدة ع الإمارات 

26 

20 

16 

30 

4 

4 

4 

5 

7 

10 

7 

1 

0 

0 

16.66% 

23.33% 

33.33% 

23.33% 

3.33% 

0 

0 



 تشخيص س ياسات اختيار وتلييم الاستثمارات في البنوك الإسلامية                   الفصل الرابع

 (دراسة تطبيلية على عينة من البنوك الإسلامية)                              

 
161 

 0 0 2الكويت 

 %100 30 106المجموع 
  بناءن على نتائج فرز كتصنيف الاستبياناتمن إعداد الباحثة: اب٤صدر

 
أدكات الدراسة الميدانية  : المطلب الثاني

تنوعت أدكات الدراسة حسب طبيعة البيانات، سواء كانت أكليو أك ثانوية ككذلك تم تطوير الأداة الأكلية على 
مراحل، بالإضافة إفُ ربطها بٗتغبّات الدراسة حبٌ تساعد على تأكيد أك نفي صحة الفرضيات اب٤تبناة للئجابة 

:  على إشكاليو الدراسة، كذلك كما يلي 
 : الدراسةةاختيار أدا: أكلان 

ب١مع البيانات كىي اب٤لبحظة، اب٤قابلة، - منها الثانوية كالأكلية- تم الاعتماد في الدراسة على الأدكات اب٤باشرة 
 ككذلك ،الاستبياف كمن ببْ ىذه الأدكات اعتمدنا أكثر على الاستبياف لأنو الأنسب ب٥ذا النوع من الدراسات

الأداة البٍ بٛكننا من بٝع أكبر قدر من اب٤علومات كمسح أكسع ب٤تخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية 
 .العاملة في الوطن العربي للئب٤اـ بالظاىرة في أقصر فبَه ب٩كنو 

  :كنلخصها في ما يلي: ثانويةأدكات جمع البيانات اؿ .1
  من خلبؿ الزيارة اب٤يدانية ب٤تخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية العاملة بالأردف : المقابلة

 مدير دائرة :كالذم تشرفنا فيو بٗقابلو كل من السادة   زيارة كل من البنك الأردني الإسلبميتكاب١زائر، حيث تم
 .الرقابة الداخلية ككذلك مدير دائرة التدقيق الشرعي الداخلي

 مدير إدارة اب٣دمات اب٤صرفية :ككذلك زيارة البنك العربي الإسلبمي كتشرفنا كذلك بٗقابلو كل من السادة
 .للؤفراد ككذلك اب٤دير اب٤افِ 

  بالبنك اب٤راقب الشرعيكتم زيارة بنك البركة اب١زائرم كتشرفنا بٗقابلو السيد 
مدير الرقابة الشرعية ككذلك مدير إدارة : ككذلك زيارة بنك السلبـ اب١زائرم كتشرفنا بٗقابلو كل من السادة 

 .الرقابة اب٤الية 
 تقييم اب٤شاريع  حوؿ اب٤نظمة كاب٤لتقيات الندكات ب٨تلف في اب٢ضور خلبؿ من كذلك :الملاحظة

الاستثمارية من منظور إسلبمي كمتابعة كل ما لو علبقة بالتمويل كالبنوؾ الإسلبمية، كذلك من خلبؿ اب٤تابعة عن 
 .جوانبو ب٨تلف على كالتعرؼ اب٤وضوع مستجدات ميعطريق الانبَنت فً

  :جمع البيانات الأكلية .2
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     تم بٝع البيانات الأكلية للدراسة بواسطة أداه الاستبياف لأنها الأكثر تناسبان مع ىذا النوع من الدراسات، 
خاصة في ظل التباعد اب١غرافي لعناصر العينة، كما أف قائمو الاستبياف مكونو من بٟسو أجزاء يتم من خلبب٥ا 

. معاب١و متغبّات الدراسة بٕيث تشغل أربع صفحات
  (الاستبياف) مراحل تطوير أداة الدراسة :ثانيان 

كالذم تم  (01اب٤لحق رقم) مرت عمليو تطوير الاستبياف بعده مراحل إفُ أف كصلت إفُ شكلها النهائي 
:  اعتماده كاستخدامو في الدراسة، كىذه اب٤راحل ىي

  بٗختلف جوانب اب٤وضوع،ان  كليان  كانت ىذه اب٤رحلة صعبو نوعان ما، كونها تتطلب إب٤اـ:المرحلة الأكلى . أ
كالقدرة على تفكيك التساؤلات اب٤طركحة في الدراسة كالفرضيات اب٤بدئية كب٧اكلو التأكد من مدل صحتها عن 

طريق إسقاطها من خلبؿ أسئلة مبسطو تفي بأىداؼ الدراسة، ب٩ا كاف لزامان علينا الاعتماد على عدد من الكتب 
كالدراسات السابقة اب٤تعلقة بسياسات كضوابط تقييم اب٤شاريع الاستثمارية في الإسلبـ، حيث قمنا باستعراض 

شامل كدقيق للؤدبيات البٍ تعرضت ب٤وضوع الاستثمار في الإسلبـ، حيث كانت ب٨تلف الدراسات البٍ كجدت 
 .فَ تتناكؿ اب٤وضوع من جانب ميداني بل اقتصرت على مفاىيم ك افبَاضات نظريو ب١وانب اب٤وضوع

كبٛت صياغة فقرات الاستبياف للدراسة اب٢الية بٗا يتوافق مع بعض فرضيات الدراسة كبنحو بٲكننا من 
. اختبارىا

في ىذه اب٤رحلة تم عرض الاستبياف بشكلو الأكفِ على ب٦موعو من الأساتذة اب١امعيبْ : المرحلة الثانية  . ب
 رقم اب٤لحق)داخل كخارج الوطن، كعلى ب٦موعو من اب٤ختصبْ في الصبّفة الإسلبمية في داخل كخارج الوطن 

 صياغتها من خلبؿ آّهود الشخصي للباحثة الناجم عن القراءة في الأدبيات تكبٗا أف أسئلة الاستبياف تم (02
النظرية للموضوع، كانت الاستعانة ببعض الأساتذة اب٤تخصصبْ كي نتأكد من صحتها كأنها تؤدم نفس اب٤عبُ 
كاب٤ضموف ككذلك على أنها متوافقة مع الفرضيات اب٤راد الإجابة عليها من خلبؿ ب٧اكر الاستبياف، كما قمنا 

مة العبارات، كقد أدل ذلك إفُ إعادة ء على أفراد العينة ب٤عرفة رد الفعل اب٤بدئي ك التأكد من مدل ملبابعرضو
صياغة بعض الفقرات كحذؼ أخرل، كتعديل البعض منها بٗا بٱدـ الإجابة على الفرضيات اب٤طركحة، كذلك بناءن 

(. 01اب٤لحق)على مقبَحات الأساتذة الأفاضل، ليخرج الاستبياف بشكلو النهائي 
:  محاكر الاستبياف كعلاقتها بفرضيات الدراسة :ثالثان 
ك من أجل . اب٣ماسي الأبعادلقد تم قياس إجابات أسئلة كل ب٧اكر الاستبياف باستخداـ مقياس ليكارت  

 ككل ب٧ور يؤكد أك ينفي ، سؤاؿ مقسم على بٟسو ب٧اكر43التأكد من صحة الفرضيات اب٤وضوعة، قمنا بوضع 
: صحة فرضيو من الفرضيات اب٤وضوعة، كما يلي

حيث يناقش ىذا ا﵀ور ب٦موعو من اب٤عايبّ : ىدؼ المحافظة على الأمواؿ كتنميتها: المحور الأكؿ . أ
البٍ توضح مدل استجابة اب٤بحوثبْ لأىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها من كجو نظر إسلبميو كذلك من 
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تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد " ثانية أجل الإجابة على الفرضية الأساسية اؿ
الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، ّٔدؼ ترسيخ الضوابط الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في 

  ."اب٤نهج الإسلبمي 
حيث يتناكؿ ىذا ا﵀ور مدل استجابة اب٤بحوثبْ : تحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية: المحور الثاني . ب

لتحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية البٍ يراىا الباحثوف اب٤عاصركف في الاقتصاد الإسلبمي، من خلبؿ ب٦موعو من 
 السابقة من خلبؿ الإجابة على اب٤عايبّ لثانيةكما يهدؼ ىذا ا﵀ور إفُ مناقشو الفرضية الأساسية ا، اب٤عايبّ

 .السابق ذكرىا
حيث يتناكؿ ىذا ا﵀ور أىداؼ بٙقيق التنمية : تحقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية: المحور الثالث .ت

الاجتماعية كمدل كعي اب٤بحوثبْ للمسؤكلية الاجتماعية البٍ ينادم ّٔا الغرب رغم أف الإسلبـ بٰث على بٙقيق 
 .التنمية الاجتماعية عند اب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية

مدل اعتماد البنك الإسلامي على بدائل اختيار الاستثمار الوضعية كعلى : المحور الرابع. ث .1
حيث يتناكؿ ىذا ا﵀ور ب٦موعو من الأسئلة البٍ توضح مدل استخداـ البنوؾ : معدؿ الفائدة التقليدم

 ككذلك مدل اعتمادىا على معدؿ الفائدة في خصم التدفقات ،الإسلبمية لبدائل اختيار الاستثمارات الوضعية
 البنوؾ الإسلبمية "النقدية عند اب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية، كذلك للئجابة على مدل صحة الفرضية الثالثة 

استخدامها بٗا في ذلك تعتمد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 ".عر الفائدة في عملية اب٣صمسؿ

: (مقتبسة أك خاصة بالبنك)مدل اعتماد البنك الإسلامي على معايير إسلامية : المحور الخامس. ج
 البدائل ة في اختيار البنوؾ الإسلبميتسعى" حيث يتناكؿ ىذا ا﵀ور مناقشو مدل صحة الفرضية الرابعة 

 بأحكاـ الشريعة التزامها طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على  إفُ بٙديد،الاستثمارية
 ".الإسلبمية 

 صدؽ الأداة كالأساليب الإحصائية المعتمدة : المطلب الثالث
-: الاستبياف-صدؽ أداه الدراسة المستعملة: أكلان 

 من أجل التأكد من مدل قياس فقرات الاستبياف للمضامبْ البٍ جاءت من اجلها، استعملنا طريقتبْ للتأكد 
: من ذلك كبٮا 

 كما ب٘مع عليو الدراسات كالأبٕاث فإف تصميم أم استبياف، بٰتاج إفُ القياـ : المحكمينتحكيم .1
بٗسح للدراسات السابقة البٍ أب٪زت حوؿ اب٤وضوع، كذلك حبٌ يتسبُ لنا إعداد فقرات كب٧اكر الاستبياف بٗا 

يتلبءـ مع الغرض من الدراسة، كرغم أف الدراسات السابقة جلها دراسات نظريو كفَ تتناكؿ اب٤وضوع من اب١انب 
التطبيقي إلا أف اب٤عايبّ البٍ بٙدثت عنها ىذه الدراسات كانت ركيزة أساسيو ﵀اكر الاستبياف ، حبٌ نستطيع من 
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 كعليو كبعد الانتهاء من إعداد الاستبياف اب٤صمم للدراسة تم ،خلبب٥ا مناقشو صحة أك خطأ الفرضيات اب٤قبَحة
متها للئشكالية اب٤طركحة في ءعرضو على الأستاذ اب٤شرؼ من أجل إبداء رأيو على الأسئلة اب٤درجة كمدل موا

الدراسة، كبعد تعديلبت مقبَحو من طرفو، بٛت اب٤وافقة من أجل إرسالو إفُ بٝلو من الأساتذة اب٤ختصبْ في 
 كبالفعل ،الصبّفة الإسلبمية كاب٤الية الإسلبمية من أجل التأكد من تأدية الأسئلة للمضامبْ البٍ جاءت من أجلها
 بعض منقمنا بٗراسلو ب٦موعو من الأساتذة من جامعات ب٨تلفة داخل كخارج الوطن، كقد كاف ىناؾ ب٘اكب 

الأساتذة، كىناؾ من فَ يصلنا منهم أم رد، كبالأخذ باب٤لبحظات البٍ أكردىا اب٣براء تم تصحيح بعض الفقرات 
 .كحذؼ أخرل

كبعد الانتهاء من إجراء التعديلبت على الاستبياف قمنا بتوزيع قبل النهائي للبستبياف على بعض متخذم 
جل التأكد من مدل بساطو الأسئلة كأنها تؤدم اب٤عبُ اب٤قصود، كعليو تم التأكد أالقرار في البنوؾ الإسلبمية من 

. من أداء الأسئلة النهائية للهدؼ اب٤قصود
 من أجل التحقق من ثبات الأداة اب٤ستخدمة في الدراسة تم استخداـ :قياس صدؽ كثبات الاستبياف .2

للتأكد من عدـ حصوؿ أداه القياس على  (Alpha Cronbach’s) كركنباخ ألفامعامل الاتساؽ الداخلي 
بيانات خاطئة إذا أعيدت الدراسة نفسها كباستخداـ نفس الأداة في الظركؼ نفسها البٍ استخدمت فيها للمرة 

 باب٤ائة مقبولة للحكم على ثبات الاستبياف، كالثبات يعبِ 60 كركنباخ البٍ تساكم ألفاالأكفُ، كتعتبر قيمو معامل 
استقرار اب٤قياس كعدـ تناقضو مع نفسو أم أف اب٤قياس يعطي نفس النتائج باحتماؿ مساك لقيمو اب٤عامل إذا أعيد 

يقصد بو أف اب٤قياس يقيس ما كضع لقياسو، كبٲكن حساب معامل ؼتطبيقو على نفس العينة، أما الصدؽ 
 .الصدؽ عن طريق حساب جذر معامل الثبات كيعرؼ بصدؽ ا﵀ك

 قيم معامل الثبات كالصدؽ لفقرات الاستبياف (3)  رقمجدكؿ

صدؽ المقياس ألفا كركنباخ عدد الفقرات متغيرات الدراسة 

 0.670 0.450 7بٙقيق ىدؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها 

 0.931 0.868 9بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية  

 0.972 0.945 9بٙقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية  

مدل اعتماد البنك الإسلبمي على بدائل اختيار 
الاستثمار الوضعية كعلى معدؿ الفائدة التقليدم 

8 0.895 0.946 

 0.948 0.899 10مدل اعتماد البنك الإسلبمي على معايبّ 
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إسلبمية 
 SPSS V 21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر

 ، ب٩ا يؤكد 0.60من خلبؿ النتائج اب٤بينة في اب١دكؿ أعلبه نلبحظ أف كل اب٤تغبّات تتميز بٗعامل ثبات تفوؽ 
على ثبات الاتساؽ الداخلي للمقاييس اب٤ستعملة، بٗا يتيح إمكانية  الاعتماد عليها في قياس ب٨تلف متغبّات 

 .الدراسة
:  الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة: ثانيان 

 الإحصائية، كتم SPSS V 21بعد اب٢صوؿ على البيانات تم تفريغ كبٙليل الاستبياف من خلبؿ برنامج 
 :الاعتماد في دراسة العلبقة اب٤وجودة ببْ متغبّات الدراسة على ما يلي

مقاييس الإحصاء الوصفي كذلك من اجل كصف مفردات عينة الدراسة كإظهار خصائصها، ك ىذه  .1
 .الأساليب ىي اب٤توسط اب٢سابي ك الاب٫رافات اب٤عيارية كالتكرارات للئجابة عن أسئلة الدراسة

 .كركنباخ ب٤عرفة ثبات فقرات الاستبياف- اختبار ألفا .2
 . لقياس استقلبلية اب٤تغبّات عن بعضها البعض3معامل الارتباط كام تربيع كي .3
 . لاختبار الفركض الفردية للدراسةOne way ANOVAاختبار بٙليل التباين   .4
 . اب٣طي اب٤تعددرالاب٫دا .5
 اب٤سموح التباين كاختبار (VIF) للتباين التضخيم معاملاختبار التعددية اب٣طية باستخداـ  .6

(Tolerance) 
 Durbin-Watsonكتسوف -اختبار دربن .7
 Homoscedasticity   التجانساختبار .8
 Cook's Distance كوؾ مسافة .9

  Normality of Residuals لتوزيع الطبيعي للبواقيا .10
 مقياس سلم ليكارت باستخداـ اب٤عتمدة من الفقرات إجابة أك احتماؿكما تم كضع سلم ترتيبي بالأرقاـ لكل 

 منو فيما بعد عند التحليل، حيث تم بٙديد ب٦اؿ اب٤توسط اب٢سابي اب٤رجح من خلبؿ للبستفادةاب٣ماسي، كذلك 
ثم  (5/4=0.80 )اب٣ليةثم تقسيمو على أكبر قيمو في اب٤قياس للحصوؿ على طوؿ  (1-5=4)حساب اب٤دل 

 كىكذا أصبح طوؿ اب٣لية، ب٥ذه الأدنىكذلك لتحديد اب٢د  (1) إفُ أقل قيمو في اب٤قياس كىي القيمة ىذه إضافة
 : كىذا كما ىو موضح في اب١دكؿ التاف0.8ِ

 مجاؿ المتوسط الحسابي لكل مستول (4)  رقمجدكؿ

المستول الموافق لو مجاؿ المتوسط الحسابي المرجح 

http://www.statisticshowto.com/cooks-distance/
http://www.statisticshowto.com/cooks-distance/
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غبّ موافق بشده   1.79 إفُ 1من 

غبّ موافق   2.59 إفُ 1.80من 

ب٧ايد   3.39 إفُ 2.60من 

موافق   4.19 إفُ 3.40من 

موافق بشده   5 إفُ 4.20من 

، الندكة العاب٤ية للشباب SPSSالفرا، بٙليل بيانات الاستبياف باستخداـ برنامج عبد الربٞن كليد : اب٤صدر
 7: ، ص2010الإسلبمي، 

 مقياس الإجابة لسلم ليكارت الخماسي (5)  رقمجدكؿ

موافق بشده موافق ب٧ايد غبّ موافق غبّ موافق بشده التصنيف 

 5 4 3 2 1 الدرجة

 7: كليد الفرا، مرجع سابق، ص: اب٤صدر
 

 

 اختبار الفرضيات من خلاؿ المتوسطات الحسابية كالانحرافات المعيارية: المبحث الثاني
 للتأكد من صحة أك خطا بعض فرضيات الدراسة كالبٍ على أساسها تم تصميم استمارة الاستبياف، كبعد 
التأكد من صدؽ كفعالية الأخبّ من خلبؿ ا﵀كمبْ كالتحليلبت الإحصائية اب٤عدة ّٔذا الشأف، كبعد اسبَجاع 

 اب٤طلوبة، سيتم في ىذا اب٤بحث التأكد من إجابات اب٤بحوثبْ كربطها بالفرضيات اب٤عنية بالدراسة من تالاستبيانا
 .خلبؿ دراسة اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية لإجابات متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمية

: الإسلاميةترسيخ الضوابط المتعلقة بالاستثمار في البنوؾ : المطلب الأكؿ
 في بناء اقتصاد إسلبمي متكامل كعلى ىذا الأساسية إفُ كضع اللبنات ين اب٤سلمينيسعى العديد من الباحث

 كالسنة،الأساس قدـ العديد منهم كتابات كب٧اكلات لتحديد أىم أىداؼ الاستثمار على ضوء أحكاـ القرآف 
 بالنظاـ اب٤تعلقةنظريات اؿ لأفكار كاب٤علنة اب٤الية أكفُ اب٤ؤسسات أنها اعتبار على الإسلبميةكعليو فإف البنوؾ 



 تشخيص س ياسات اختيار وتلييم الاستثمارات في البنوك الإسلامية                   الفصل الرابع

 (دراسة تطبيلية على عينة من البنوك الإسلامية)                              

 
167 

 انشاطاتو في الإسلبمي بالاستثمار اب٤تعلقةالاقتصادم الإسلبمي، فهي تسعي إفُ ترسيخ أىم أىداؼ كضوابط 
 أنها تسعى إفُ ترسيخ الضوابط كالأىداؼ اب٤تعلقة اعتبار على الاستثمارية ببْ اب٤شاريع اب٤فاضلة في عمليو كخاصة

 . التمويلية اكنشاطاتوبالاستثمار في الإسلبـ بناءن على معاملبتها 
 تسعى البنوؾ : " كالبٍ تنص علىالثانية الأساسية الفرضية صحة اختباركعليو كاف اب٥دؼ من ىذا ا﵀ور ىو 

الإسلبمية إفُ بٙقيق أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، 
 ".ّٔدؼ ترسيخ الضوابط الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في اب٤نهج الإسلبمي 

:  كل فرع كما يليصحة أجزاء للتأكد من ثلبثة على الفرضيةحيث تم تقسيم ىذه 
 كاب٤فاضلة ببْ الاختيارعند   كتنميتهاالأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  .1

  .البدائل الاستثمارية
 كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاختيار عند الاقتصادية التنمية أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  .2

 .الاستثمارية
 كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاختيارعند التنمية الاجتماعية  أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  .3

  .الاستثمارية
 :  المفاضلة على الماؿ كتنميتو عند عمليو المحافظةتحقيق أىداؼ : أكلان 

 تم الأساس كعلى ىذا الأساسية الفرضيةمن الأكفُ  اب١زئية الفرضية صحة اختباركاب٥دؼ من ىذا اب١زء ىو 
 على متخذم القرار اب٤ناسبة الإجابة ككل سؤاؿ بٰوم على بنود مساعده في بٙديد الأسئلةطرح ب٦موعو من 

 على اب٤اؿ كتنميتو في ا﵀افظة كذلك ب٤عرفو مدل توجو ىؤلاء ب٫و ترسيخ أىداؼ الإسلبمية،الاستثمارم في البنوؾ 
. الاستثمارية ببْ البدائل كاب٤فاضلة الاختيار عند عمليو الإسلبـ

  ترسيخ تحقيق أىداؼ المحافظة على الماؿ كتنميتو في البنوؾ الإسلامية (6)  رقمجدكؿ

الانحراؼ 
 المعيارم

الترتيب  المتوسط  المنواؿ  الفقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرات

1.41787 2 4.00 3.3000 
 يقوـ الذم الاستثمار بٚتار الاستثمار، اختيار عند
 اب٤اؿ لرأس الكامل بالتشغيل

.88992 5 2.00 2.3667 
 البٍ الاستثمارات أساس على يكوف الاستثمارات اختيار

 اب٤خاطر حجم عن النظر بغض اب٤الية العوائد أكبر تقدـ

.98027 3 4.00 3.2667 
 اختيار يفضل الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة عند

 التكاليف حجم تقليص إفُ تسعى البٍ الاستثمارات
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.95893 6 2.00 2.3333 
 اختيار يفضل الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة عند

 حجم زيادة أف اعتبار على التكلفة العالية الاستثمارات
 اب٤شركع تنافسية من يزيد التكلفة

1.26899 4 4.00 3.1000 
 في الاستثمار يفضل للبستثمار فائضة سيولة كجود عند

 كببّة مالية عوائد يقدـ فَ كإف حبٌ مشركع أم

1.06188 7 1.00 1.9000 
 اب٤اؿ ترؾ يفضل للبستثمار  فائضة سيولة كجود عند
 كببّة مالية عوائد تقدـ استثمارات كجود ب٢بْ عاطلبن 

1.59597 1 5.00 4.0667 
 تستثبُ الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة عند

 رغم شرعا اب٤منوعة اب٤عاملبت على بٙتول البٍ الاستثمارات
 الكببّة اب٤الية عوائدىا

 المتوسط الحسابي لجميع الفقرات 2.90
 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 : الماؿلرأستحقيق ىدؼ التشغيل الكامل  . أ
أف اب٤توسط اب٢سابي لإجابات اب٤بحوثبْ  من اب١دكؿ السابق نلبحظ الاستبيافعلى قراءه نتائج بٙليل  بناءن     

 . ماببْ غبّ موافق كموافق بشده كىو بٗجاؿ ا﵀ايدة حيث تراكحت الإجابات2.90ب١ميع الفقرات يقدر بػػ
كللتأكد من بٙقيق ىدؼ التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ في البنوؾ الإسلبمية، كلقد كاف ىذا ىو الغرض من 

 الأمثل للموارد كيعبِ بو ضركرة التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ، الاستغلبؿك ىو بٙقيق ىدؼ ضركرة الفقرة الأكفُ 
 اب٤اؿ دكف ترؾ اب٤اؿ لرأس على أنهم يوافقوف على التشغيل الكامل ةحيث بٯيب متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمي

كرغم أف اب٤توسط اب٢سابي ب٥ذه الفقرة كاف في ب٦اؿ ا﵀ايد إلا أف أكثر التكرارات لإجابات  ان، مكتنزأكعاطلب 
 أف إفُ الإشارة ب٧رـ شرعان، كقد سبقت الاكتنازكبالتافِ فهم يدركوف بٛامان أف اب٤بحوثبْ كانت الإجابة باب٤وافقة، 

، الاستثمار الذم فَ يوجو إفُ الادخار ىو جزء الاكتناز لو علبقة بالتشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ، حيث أف الاكتناز
كذلك لأنو في حالة كنز النقود كتعطيلها فإف ذلك يعبِ نقص في كميات كسائل الدفع كالتمويل، كبالتافِ كجود 
فجوة ببْ الطلب كالعرض الكلي من السلع كاب٣دمات، مع عدـ كجود قدرة على تصريفها، فيصاب النشاط 

من النقود لعلبج اب٤شكلة فبَتفع الأسعار نتيجة كببّة ، فتقوـ الدكلة بطرح كميات الانكماشالاقتصادم بٕالة من 
 ، بالتضخمالاقتصادم الاصطلبحلزيادة كمية النقود عن كمية السلع كاب٣دمات اب٤عركضة، كىو ما يعرؼ في 

 اختيار فإف الأساسالذم يعبِ في أبسط معانيو كجود كمية من النقود تطارد كمية قليلة من السلع، كعلى ىذا 
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 الاقتصادية السابق طرحها الفجوة البٍ تسعى إفُ التشغيل الكامل لرأس اب٤اؿ تساىم في سد الاستثماريةاب٤شاريع 
 .الدكلة في الاقتصاديةكتزيد من فرص التنمية 
 أف، 1.41787 اب٤عيارم كالبٍ كانت اكبر من الواحد كالبٍ بلغت قيمتها الاب٫راؼكما يظهر من قيمو 

 أف آّاؿ ا﵀ايد إلا إفُ الأخبّ حيث يفيد ىذا ، متوسطها اب٢سابيإفُ متجانسة اب٤بحوثبْ ب٨تلفة كغبّ إجابات
 متشابو في ما إجابات على كىذا يدؿ على عدـ توافق اب٤بحوثبْ ،كافقـ الإجابة كانت ان  تكرارالأكثر الإجابات

 كىذا ما يظهر من خلبؿ الرسم البياني ، ما ببْ موافق بشده كغبّ موافقالإجابات كىذا يدؿ على تباين ،بينها
: التافِ

  تحقيق ىدؼ التشغيل الكامل لرأس الماؿ1شكل بياني رقم 

 
 SPSS V 21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

كإكساؿ 
 بٕيث الاستثمارية بالعمليةدخار عند القياـ للب اب٤يل إفُرغبو البعض ؿ اب٤بحوثبْ إجاباتكيدؿ عدـ التوافق في 
 ىذا التصرؼ يعود لشخصيو متخذ القرار فمنهم اب٤تفائل كمنهم أف كمن اب٤رجح ،يبقى جزء من اب٤اؿ عاطلب

. ا﵀يطة على حسب الظركؼ كاحتياط كيبقى بٔزء منو الأمواؿ فإنو بٱشى بالاستثمار بكل  بالتافِ ك،اب٤تشائم
:  كالعدؿ فيها كإبعاد الضرر عنهاالأمواؿتحقيق ىدؼ ثبات  . ب
 ملكيتها لأصحأّا، بٛخضكاب٤قصود بذلك  الأمواؿ ىو بٙقيق ىدؼ ثبات الفقرةلقد كاف الغرض من ىذه  

كيتمثل ذلك في صونها من العبث ّٔا أك إنفاقها  الضرر عنها إبعاد ككذلك كتقررىا ب٥م بوجو لا يتطرؽ إليهم خطر
 بإجابة يتمثل الفقرةثم ب٪د أف اب٤توسط اب٢سابي ب٥ذه أك إتلبفها بغبّ كجو حق لو في الشريعة ب٧ل للقبوؿ كالنظر، 

 الأكثر القيمة ككذلك ىي ،من ب٦اؿ غبّ موافقض كىي 2.3667غبّ موافق حيث بلغت قيمو اب٤توسط اب٢سابي 
 ذلك قيمو اب٤نواؿ من اب١دكؿ، كبالتافِ فإف اب٤بحوثبْ أبدك عدـ موافقتهم لاختيار إفُ أشارت كما ان تكرار

 ، بغض النظر عن حجم اب٤خاطر البٍ قد تنطوم عليها ىذه الاستثماراتاب٤الية تقدـ العوائد البٍالاستثمارات 
 تنطوم عليها البٍ الكبرل مع التحكم في اب٤خاطر اب٤اليةكبالتافِ فهم مستعدكف لاختيار الاستثمارات ذات العوائد 

بشدهموافق

23%

موافق

34%

محايد

7%

موافقغير

23%

بشدهموافقغير

13%
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موافقغبّ ; 56,70%

%23,30 ;ب٧ايد

%6,70 ;اكافق
بشدهاكافق ; 3,30%

ف كاف إ لا يرغبوف بتحمل اب٤خاطر الغبّ معركفو حبٌ كأنهمىذه الاستثمارات، أم لا يرفضوف اب٤خاطر بقدر ما 
. حجم العوائد مغرم ككببّ 

 بالنسبة معيارم اب٫راؼأقل قيمو  كتعتبر 889920. اب٤عيارم لتحقيق ىذا اب٥دؼ يقدر بػػػالاب٫راؼكقد كاف 
 ككلما تقاربت ، كمتشأّو فيما بينهامتقاربة إجابات اب٤بحوثبْ كانت أف كىذا يدؿ على ،لتحقيق باقي الأىداؼ

 كبٗا ، كمتشأّو كالعكس صحيحمتقاربة اب٤بحوثبْ كانت إجابات أف الصفر كلما دؿ ذلك على إفُ القيمةىذه 
 على نفس أجابوا اب٤بحوثبْ كلهم أف غبّ موافق فهذا يدؿ على لإجابة كاف الفقرة ب٥ذه الإجابات تكرار أف

. السابقة اب٤رحلة في الفقرةالإجابة، كقد سبق توضيح معبُ تلك 
 كالعدؿ فيها كإبعاد الأمواؿ اب٤بحوثبْ حوؿ بٙقيق ىدؼ ثبات إجاباتكالرسم البياني اب٤وافِ يوضح تباين 

 أكبر تقدـ البٍ الاستثمارات أساس على يكوف الاستثمارات اختيار: الضرر عنها من خلبؿ طرح تساؤؿ التافِ
 .اب٤خاطر حجم عن النظر بغض اب٤الية العوائد
 
 
 
 
 
 
 

  تحقيق ىدؼ ثبات الامواؿ كالعدؿ فيها كإبعاد الضرر عنها2شكل بياني رقم 

 

 SPSS V 21من إعداد الباحثة بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج : اب٤صدر 
 كإكساؿ
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 :الإنفاؽتحريم إضاعة الماؿ كتبذيره كالإسراؼ فيو كالتقتير في تحقيق ىدؼ  . ت
  ثم ب٪د اب٤توسط اب٢سابي لعبارة عند، موافقإجابة ىي ان  تكرارالأكثر القيمةمن خلبؿ اب١دكؿ السابق ب٪د أف  

التكاليف يتوافق مع  حجم تقليص إفُ تسعى البٍ الاستثمارات اختيار يفضل الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة
 حوؿ ربط ان  اب٤بحوثبْ يبدكف بٙفظأف، كبالتافِ يظهر 3.2667 بػ كاب٤قدرةإجابة ب٧ايد حسب قيمتو في اب١دكؿ 

 كبالتافِ كانت ، بٰددىا حجم اب٤شركع كطبيعة نشاطوالتكلفة أفالتكاليف باختيار الاستثمارات على اعتبار 
 أفلإجابة موافق فهذا يدؿ على ا اب٤بحوثبْ كانت إجابات في ان  تكرارالأكثر القيمة أف كرغم ، ب٧ايدةالإجابات

 تقليص إفُ كبالتافِ فهم يرغبوف في اختيار الاستثمارات البٍ تسعى ،غلب اب٤بحوثبْ يرغبوف بتقليص التكاليفأ
 في الاستثمار بٰث على حفظ اب٤اؿ كتنميتو بالتأكيد على عدـ الإسلبمي كرغم أف اب٤نهج ،حجم التكاليف

 كذلك بٰث الشارع اب٢كيم على عدـ التقتبّ في اب٤اؿ لأف التقليص في أخرل من جهة فإنوإضاعة اب٤اؿ كتبذيره، 
 على حساب اب٤نفعة كبالتافِ بٚفيض حجم كاب١ودة النوعيةالتكاليف قد يكوف ب٥ا تأثبّ كببّ على اب٤نتج من حيث 

 حبٌ لا التكلفة من حيث إسراؼاب٤ستهلك، كعليو يفضل اختيار الاستثمارات البٍ لا يكوف فيها لا تقتبّ كلا 
.  لا تؤثر على اب٤ستهلك اب٤سلم بالتافِ ك، من حيث حجمو كنوعوالإنتاجتؤثر على 
 أف اعتبار على التكلفة العالية الاستثمارات اختيار يفضل الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة  عندلعبارة بالنسبة

 القيمة غبّ موافق ككذلك إجابةاب٤شركع ب٪د اب٤توسط اب٢سابي يتوافق مع  تنافسية من يزيد التكلفة حجم زيادة
 التكلفة عدـ موافقتهم لاختيار الاستثمارات العالية أبدكا فإف اب٤بحوثبْ  بالتافِ كالإجابة، ىي لنفس ان  تكرارالأكثر

 سوؼ تزيد من حجم مبلغ التمويل ككذلك التكلفة زيادةحبٌ كإف كانت سوؼ تزيد من تنافسيو اب٤شركع، لاف 
 كالتبذير في الإسراؼ على عدـ السابقة النقطة في الإشارة تسوؼ تزيد من سعر اب٤نتج اب٤قدـ، كلقد سبق

.  حفظ اب٤اؿ كصيانتوأىداؼ من ببْ بٙرنً إضاعة اب٤اؿ كتبذيره كالإسراؼ فيوالتكاليف، ككذلك بٙقيق 
 فإف كبالتافِ عن الصفر ة بعيدأنهاقل من الواحد رغم أ اب٤عيارم لكلب الفقرتبْ ب٪د قيمتو الاب٫راؼكمن خلبؿ 

 كىذا ما نلبحظو من الرب٠بْ ، كليس كلهاالإجاباتإجابات اب٤بحوثبْ تتميز بالتشتت كالتباين كلكن لبعض 
.  لكلب الفقرتبْاب٤وافقة كغبّ اب٤وافقة اب٤بحوثبْ كانت ببْ إجابات توزيع أفالبيانبْ للفقرتبْ حيث نلبحظ 

   تحقيق ىدؼ تحريم إضاعة الماؿ كتبذيره كالإسراؼ فيو كالتقتير في الإنفاؽ3شكل بياني رقم 
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 SPSS V 21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

كإكساؿ 
 : الشريعة على ركاج الأمواؿ كتداكلهاشجيعتتحقيق ىدؼ  . ث
 يفضل للبستثمار فائضة سيولة عند كجود  ىي فقرهالأكفُ ،يتلخص بٙقيق ىذا اب٥دؼ من خلبؿ فقرتبْ 

 ىو بٙقيق ىدؼ الفقرةكببّة، حيث كاف الغرض من ىذه  مالية عوائد يقدـ فَ كإف حبٌ مشركع أم في الاستثمار
 ب٧ايد كموافق كالقيمة إجابةكاف اب٤توسط اب٢سابي يتوافق ببْ  الشريعة على ركاج الأمواؿ كتداكب٥ا، كقد شجيعت

 الاستثمار عند كجود إفُ يسعوف الإسلبمية تكرارن ىي لأجابو موافق، كبالتافِ فإف متخذم القرار في البنوؾ الأكثر
 فهم لا بٰبذكف ترؾ اب٤اؿ عاطلب كيفضلوف كبالتافِفوائض ماليو حبٌ كإف فَ تقدـ ىذه الاستثمارات عوائد ماليو 
 .استثماره حبٌ كإف فَ تقدـ ىذه الاستثمارات عوائد ماليو كببّه

 تقدـ استثمارات كجود ب٢بْ عاطلبن  اب٤اؿ ترؾ يفضل للبستثمار فائضة سيولة كجود  كىي عندالثانية الفقرةثم 
 كقد تم كضعها للتأكد من صدؽ كإجابات السابقة العبارةكببّة كاب٤غزل منها ىو عكس اب٤غزل من  مالية عوائد

 كانت ان  تكرارالأكثر كالإجابة غبّ موافق إجابة يتوافق مع الفقرة كبالفعل كاف اب٤توسط اب٢سابي ب٥ذه ،اب٤ستجوببْ
 لا يفضلوف ترؾ اب٤اؿ عاطلب ب٢بْ كجود الإسلبمية فإف متخذم القرار في البنوؾ كبالتافِ ،غبّ موافق بشده

 بل ىم يفضلوف تشغيل رأس اب٤اؿ في أم استثمار حبٌ لا تتوقف عمليو تدكير ، تقدـ عوائد ماليو كببّهاستثمارات
 إفُيتجنبوف اكتناز اب٤اؿ كادخاره ب٢بْ كجود استثمارات ب٥ا عوائد ماليو كببّه، كبالتافِ فهم يسعوف كمنو اب٤اؿ 

 . الاقتصادية التنمية النشاط الاقتصادم كبٙريك عجلو زيادة بغيو كتداكب٥ا الأمواؿبٙقيق ىدؼ ركاج 
 اب٤بحوثبْ تتميز إجابات يتجاكز الواحد كبالتافِ فإف أنوكنلبحظ من خلبؿ الاب٫راؼ اب٤عيارم لكلب الفقرتبْ 

 الثانية، للفقرة موافق كالعكس لإجابة كاف الأكفُ كرغم أف التكرار في الإجابات،بالتشتت كالاختلبؼ الكببّ في 
 البٍ فَ تبد الإجابات ب٪د بعض الأكفُ الفقرة، ففي الإجابات كتباين في اختلبؼ كلبن من الفقرتبْ ب٪د أفإلا 
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 أرباح بٙقيق إفُ كالواضح سعى ىؤلاء ،ف فَ يقدـ عوائد ماليو كببّهإموافقتها على الاستثمار في أم مشركع حبٌ ك
 اب٤لبحظة، نفس منخفضة كيفضلوف ترؾ اب٤اؿ عاطلب على الاستثمار في مشاريع ذات عوائد استثماراتهامن خلبؿ 
كافقتهم ـ الإسلبمية القرار في البنوؾ ك من خلبب٥ا متخذأبدل البٍ الإجابات حيث ب٪د بعض الثانية للفقرة بالنسبة

على ترؾ اب٤اؿ عاطلب ب٢بْ كجود استثمارات تقدـ عوائد ماليو كببّه، كبٲكن توضيح ذلك من خلبؿ الرسم البياني 
 :التافِ

   تحقيق ىدؼ تحريض الشريعة على ركاج الأمواؿ كتداكلها4شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 كإكساؿ
 :منع أكل الأمواؿ بالباطل ك العدؿ فيهاتحقيق ىدؼ  . ج
 الاستثمارية اب٤شاريع ببْ اب٤فاضلة  على اب٤اؿ كتنميتو ىي عندا﵀افظةأخر فقره في ب٧ور بٙقيق ىدؼ      
 الفقرةالكببّة، فالغرض من ىذه  اب٤الية عوائدىا رغم شرعا اب٤منوعة اب٤عاملبت على بٙتول البٍ الاستثمارات تستثبُ

كاب٤قصود ّٔذا أكل اب٤اؿ بغبّ حق شرعي كمن صور ذلك الربا،  منع أكل الأمواؿ بالباطلىو ترسيخ ىدؼ 
 كذلك بتحصيلها بوجو لا ظلم فيو ،كالغش، كالتدليس، كالرشوة، كالغرر الفاحش كالقمار، ك العدؿ في الأمواؿ
 ، يتناسب مع إجابة موافق بشدهالفقرةكإتباع أرشد السبل في إنفاقها كتنميتها، كلقد كاف اب٤توسط اب٢سابي ب٥ذه 

 اب٤بحوثبْ يفضلوف الاستثمارات في اب٤شاريع البٍ بٚلو من أف أم ىي موافق بشده ان  تكرارالأكثر الإجابةككانت 
 اب٤راد الأمواؿف العدؿ في ك ككذلك حبٌ يتحرل اب٤بحوث، اب٤اؿ بالباطلأكل يتجنبوا حبٌاب٤عاملبت اب٤منوعة شرعا 

.  الاستثمار فيها
 القيمة، كتعتبر ىذه 1.59597 ك2.547كانت على التوافِ  ؼ اب٤بحوثبْ إجابات عن تباين كاب٫راؼ أما
  ،الإسلبمية حفظ اب٤اؿ كتنميتو في البنوؾ أىداؼ اب٤بحوثبْ حوؿ بٙقيق لإجابات قيمو اب٫راؼ معيارم أعلى

 كانت موافق بشده ان  تكرارالأكثر القيمة أف اب٤بحوثبْ كانت متباينة كب٨تلفة على الرغم إجابات أفكىذا يدؿ على 
 موافق إجابة بعيده عن أخرل إجابات حجم الاب٫راؼ اب٤عيارم الكببّ لإجابات اب٤بحوثبْ يؤكد كجود أفإلا 
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 ربٗا رغبتهم أك ، للمبحوثبْبالنسبة إما عدـ فهم السؤاؿ إفُ ب٧ايد كغبّ موافق كىذا يرجع إجابةكموافق بشده مثل 
 الكبرل الأرباح ذات الاستثمارية بتمويل بعض اب٤شاريع اب٤شاركة الربويو في البنكيةالتعامل مع اب٤ؤسسات في 

 إجابات يوضح التباين الكببّ ببْ التافِ ىذه اب٤شاريع، كالشكل البياني أصحاب من اب٤قدمةكالضمانات 
 :اب٤بحوثبْ

   تحقيق ىدؼ منع اكل الأمواؿ بالباطل كالعدؿ فيها5شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 كإكساؿ
 : عند عمليو المفاضلة الاقتصاديةتحقيق أىداؼ التنمية : ثانيان 
 كبٙقيق كفاية الاقتصاديةمن أىم أىداؼ الشريعة الإسلبمية بٙقيق التنمية  أف إفُ الإشارةلقدت سبقت  

 الاستثمار اب٢ياة البشرية، كبقدر كفاءة استمراريةآّتمع فردان كبٝاعة، فإعمار الأرض تكليف شرعي لتحقيق 
 كبٙقيق كفاية آّتمع كرفاىيتو، الاقتصاديةكقدرتو على التخصيص الأمثل للموارد بقدر ما يسهم في بٙقيق التنمية 

.  كفقان للؤكلويات الإسلبمية من ضركريات، كحاجيات، كبٙسيناتالاستثماراتكحث على توجيو 
 الأساس كعلى ىذا الأساسية، الفرضية من الثانية اب١زئية الفرضية صحة لاختبارلذلك تم بٚصيص ىذا ا﵀ور 

 على متخذم القرار اب٤ناسبة الإجابة ككل سؤاؿ بٰوم على بنود مساعده في بٙديد الأسئلةتم طرح ب٦موعو من 
 في الاقتصادية التنمية كذلك ب٤عرفو مدل توجو ىؤلاء ب٫و ترسيخ أىداؼ بٙقيق الإسلبمية،الاستثمارم في البنوؾ 

.  عند عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثماريةالإسلبـ
  ترسيخ تحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية في البنوؾ الإسلامية (7)  رقمجدكؿ

الانحراؼ الترتيب المنواؿ المتوسط الفقرات 
 المعيارم

 الإسلبمية للؤكلويات كفقا الاستثمارات اختيار يتم
 98553. 1 5.00 4.1667 (كماليات تم حاجيات ثم ضركريات)

 78492. 7 4.00 3.7333 الأنشطة في التوازف ب٤بدأ كفقا الاستثمارات اختيار يتم
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 الاقتصادية

 بٙسبْ في اب٤سابٮة أساس على الاستثمارات اختيار يتم
 72793. 6 4.00 3.7667 اب٤دفوعات ميزاف

 في مسابٮة الأكثر أساس على الاستثمارات اختيار يتم
 74278. 3 4.00 4.0000 الوطبِ الدخل زيادة

 في اب٤سابٮة أساس على الاستثمارات اختيار يتم
 66868. 2 4.00 4.0333 اب٤نتجة الاقتصادية الأنشطة

 تعظيم ّٔدؼ الاحتكارية اب٤شاريع في الاستثمار يتم
 1.32179 9 2.00 2.3333 الأرباح

 بٙقيق في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم
 87428. 5 4.00 3.8333 (للبستثمارات اب١غرافي التوازف)الإقليمية  التنمية

 ببْ اب٤وازنة في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم
 كالقادمة اب٢اضرة الأجياؿ ثركات

3.7000 4.00 8 .83666 

 من التقليل في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم
 الاستبّاد كتقليل اب٣ارجية التبعية

3.9000 4.00 4 .95953 

 3.71  الفقراتالمتوسط الحسابي لجميع
 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 ب١ميع الفقرات اب٤توسط اب٢سابي من اب١دكؿ السابق نلبحظ أف الاستبيافكبناءان على قراءه نتائج بٙليل 
 إجابة في ب٦اؿ فقره على حده، حيث كاف اب٤توسط اب٢سابي لكل كاف في ب٦اؿ اب٤وافقة لإجابات اب٤بحوثبْ 

ف عدـ رغبتهم ك اب٤بحوثأبدلالأرباح،  تعظيم ّٔدؼ الاحتكارية اب٤شاريع في الاستثمار  بينما في فقره يتماب٤وافقة،
 غبّ موافق كىذا ما إجاباتهم حيث كانت الأرباح، تعظيم إفُ البٍ تسعي الاحتكاريةفي اختيار الاستثمارات 

 ب٩ا يدؿ على بٛسك ، لنفس العبارةالإجابة على نفس ان را تكرالأكثر القيمة عليو قيمو اب٤نواؿ كىي أكدت
 عند الاختيار ببْ البدائل الإسلبمي كترسيخهم لأىداؼ كمبادئ الاستثمار الإسلبميةاب٤بحوثبْ بالقيم 
 من منظور الاقتصادية التنمية بٙقيق أىداؼ بقيو الفقرات فقد كانت كلها تتمحور حوؿ أماالاستثمارية، 
 تطبيق على الإسلبمية اب٤بحوثبْ باب٤وافقة كىذا ما يؤكد حرص متخذم القرار بالبنوؾ إجابات كقد كانت إسلبمي،

 . عند عمليو الاختيار كالتقييمالإسلبميمبادئ كأىداؼ الاستثمار 
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 تشتت أفقل من الصفر كىذا ما يؤكد على أ في ما بٱص الاب٫راؼ اب٤عيارم كالتباين فقد كانت القيم كلها أما
 اب٤بحوثبْ للفقرات، بينما إجابات ب٩ا يدؿ على ب٘انس كتشابو ، الصفرإفُ كاف يؤكؿ اب٤وضوعة للفقرات الإجابات

كبر من أ الاب٫راؼ اب٤عيارم كالتباين كاف أفالأرباح  تعظيم ّٔدؼ الاحتكارية اب٤شاريع ب٪د في فقره الاستثمار في
 أف اب٤توسط كاب٤نواؿ يؤكداف على أف كرغم الفقرة اب٤بحوثبْ حوؿ ىذه إجاباتالواحد كىذا يدؿ على اختلبؼ 

 كبر التباين يدؿ على كجود بعض متخذم القرار في أف إلا ، اب٤بحوثبْ كانت تدؿ على عدـ اب٤وافقةإجابات
 نرجع أف كبٲكن الأرباح، يوافقوف على الاستثمار باب٤شاريع الاستثمارية الاحتكارية بغيو تعظيم الإسلبميةالبنوؾ 
 . على اب٤ستهلك اب٤سلم الاحتكارية عدـ فهم ىؤلاء اب٤بحوثبْ ب٤ضار اب٤شاريع إفُىذا 

 إجابات المبحوثين حوؿ اختيار الاستثمار في المشاريع الاحتكارية بهدؼ تعظيم 6شكل بياني رقم 
  الأرباح

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 كإكساؿ
 :عند عمليو المفاضلة الاجتماعية تحقيق أىداؼ التنمية : ثالثان 

 البٍ تولد نفعان لأكبر الاقتصادية ب٫و الأنشطة باستثماراتو    الإسلبـ بٰث اب٤ستثمر اب٤سلم على أف يتجو  
 من خلبؿ بعث ركح الأخوة الاجتماعيةعدد من الفقراء كا﵀تاجبْ لرفع كفايتهم، ك الإسلبـ بٰث على التنمية 

ببْ اب٤سلمبْ، كيعتبر اب٤اؿ أحد الوسائل البٍ يعتمد عليها الفرد في تقدنً خدمات لأخيو اب٤سلم، لأف التنمية 
 . في التشريع الإسلبميالاستثمار مقصد من مقاصد الاجتماعية

 تم الأساس كعلى ىذا الأساسية، الفرضية من الثالثة اب١زئية الفرضية صحة اختباركاب٥دؼ من ىذا اب١زء ىو 
 على متخذم القرار اب٤ناسبة الإجابة ككل سؤاؿ بٰوم على بنود مساعده في بٙديد الأسئلةطرح ب٦موعو من 

 في الاجتماعية التنمية كذلك ب٤عرفو مدل توجو ىؤلاء ب٫و ترسيخ أىداؼ بٙقيق ةالاستثمارم في البنوؾ الإسلبمي
 . عند عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثماريةالإسلبـ

  ترسيخ أىداؼ التنمية الاجتماعية في البنوؾ الإسلامية (8)  رقمجدكؿ
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الانحراؼ 
 المعيارم

 الفقػػػػػػػػػػػػػػػػػرات المتوسط المنواؿ الترتيب

 في للكفاءة بٙقيقها حسب الاستثمارات اختيار يتم 3.8667 4.00 3 89955.
 كالثركة الدخل توزيع

 تقليل في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم 3.7333 4.00 6 1.08066
 الطبقات ببْ الفوارؽ

 زيادة في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم 4.0667 5.00 1 94443.
 البطالة كتقليص التوظيف مستول

 فئة زيادة في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم 3.7333 4.00 7 78492.
 اب٤هرة العماؿ

.92289 2 4.00 3.9000 
 بٙقيق في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم
 الأساسية اب٤تطلبات توفبّ ك كالغذائي النفسي الأمن

 كالتعليم الصحة كسائل مثل للمجتمع

 دخل تولد البٍ الأنشطة في الاستثمارات اختيار يتم 3.7333 4.00 8 1.04826
 الفقراء من عدد لأكبر

 في مسابٮتها مدل أساس على الاستثمارات اختيار يتم 3.8667 4.00 4 77608.
 كالأخلبقي البيئي التلوث من التقليل

 بٙقيق في مسابٮتها حسب الاستثمارات اختيار يتم 3.8333 4.00 5 1.01992
 الاجتماعي التكافل

 التكاليف تتجنب البٍ الاستثمارات اختيار يتم 3.3667 4.00 9 85029.
 الاجتماعية

 المتوسط الحسابي لجميع الفقرات 3.78
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 حيث أجاب  كىو بٗجاؿ اب٤وافقة،3.78قدر بػ يظهر من اب١دكؿ السابق أف اب٤توسط اب٢سابي ب١ميع الفقرات 
 التنمية أىداؼ حرص اب٤ستجوببْ على بٙقيق إفُ كىذا راجع ، عليهاباب٤وافقةف على معظم الفقرات كاب٤ستجوب
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خر فقره في ىذا ا﵀ور ىي حوؿ آ أف، بينما ب٪د الاستثمارية كالاختيار ببْ اب٤شاريع اب٤فاضلة عند الاجتماعية
 كىذا ا﵀ايدةالاجتماعية، فقد كانت إجابات اب٤ستجوببْ في ب٦اؿ  التكاليف تتجنب البٍ  الاستثماراتاختيار
ب٤ستجوببْ أك ىو راجع ﵀اكلو من اب٤ستجوببْ لتجنب ىذا النوع ؿ كضوح الغرض من ىذه الفقرة لعدـ إماراجع 

 اب٤وافقة إجابات إفُ قيمو اب٤نواؿ أشارت، كلقد الاجتماعيةمن التكاليف كذلك لنقص الوعي حوؿ أبٮيو التكاليف 
 على اب٢ديثة باب٤ائة، كما تؤكد الدراسات 46 من أكثر إفُ اب٤وافقة اب٤بحوثبْ حيث بلغت نسبو إجاباتببْ 

 حيث تعرؼ على أنها انسجاـ اب٤ؤسسات في أعماب٥ا كأنشطتها مع توقعات الاجتماعية اب٤سؤكليةالاىتماـ بٗفهوـ 
 السابقةآّتمع، كاستجابتها ب٤تطلباتو القانونية كالأخلبقية كالقيمية كالبيئة، كلقد أظهرنا من خلبؿ الفقرات 

 بٰث على الإسلبـ أف أكضحنا كلقد إسلبمية، أسس كالقيميو للمجتمع على كالأخلبقية القانونية الاستجابة
 من البيئية اب٤بحوثبْ للمتطلبات استجابة للتأكد من الأخبّة الفقرة، كبقيت الاجتماعية التنمية أىداؼبٙقيق 

 أكد الإسلبـ أف إلا اب٤عاصرة من اب٤فاىيم الاجتماعية اب٤سؤكلية مفهوـ أف كرغم الاجتماعيةخلبؿ بٙمل التكاليف 
 الفقرة ب٘اه آّتمع الذم بٰيط بو، كلقد حاكلنا من خلبؿ ىذه ا ب٤سؤكلياتواب٤نشأة أك بٙمل الفرد حتميةعلى 

 كاختبار الفقرة كلقد كانت ىذه الاجتماعية التنمية أىداؼ اب٤بحوثبْ حوؿ اىتمامهم بتحقيق إجاباتالتأكد من 
 على بٙقيق اب٤وافقة باب٘اه الفقرات كانت لبقية السابقة الإجابات أف كرغم ،لصدؽ اب٤بحوثبْ حوؿ ىذا اب٤فهوـ

بٙقيق في  إلا أف موافقتهم على عدـ بٙمل التكاليف الاجتماعية تعكس عدـ رغبتهم الاجتماعية التنمية أىداؼ
 على استعداد لتحمل الإسلبمية متخذم القرار في البنوؾ أفأىداؼ التنمية الاجتماعية، كعليو بٲكن القوؿ 

، كىذا ما يظهر من البيئية غبّ مستعدين لتحمل اب٤تطلبات أنهم إلا ة كالقيميكالأخلبقية القانونيةمتطلبات آّتمع 
:   خلبؿ الشكل البياني التافِ

   اختيار الاستثمارات التي تتجنب التكاليف الاجتماعية7شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

: التالية في الفقرات كخاصة اب٤بحوثبْ إجابات تشتت في إفُ اب٤بحوثبْ لإجابات الاب٫راؼ اب٤عيارم أشاربينما 
 الطبقات بين الفوارؽ تقليل في مساىمتها حسب الاستثمارات اختيار يتم -
 الفقراء من عدد لأكبر دخلان  تولد التي الأنشطة في الاستثمارات اختيار يتم -
 الاجتماعي التكافل تحقيق في مساىمتها حسب الاستثمارات اختيار يتم -

موافقغير ; 16,7%
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 اب٤بحوثبْ كانت في ب٦اؿ إجاباتك لقد كانت قيمو الاب٫راؼ اب٤عيارم ب٥ذه الفقرات تفوؽ الواحد، كرغم أف 
 الإجابات بعض أف اب٤بحوثبْ كىذا يدؿ على إجابات قيمو الاب٫راؼ تؤكد على اختلبؼ كببّ ببْ أف إلا اب٤وافقة

 الإسلبمية أم أف بالرغم من كجود بعض متخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ ،كانت ترفض القبوؿ ّٔذه الفقرات
يرغبوف في اختيار الاستثمار بناءن على تقليل الفوارؽ الاجتماعية ك زيادة دخوؿ الفقراء كبٙقيق التكافل الاجتماعي 

: التافِ ىذا اب٤عيار كىذا ما يظهر من خلبؿ الرسم البياني أساسإلا نسبو أخرل منهم ترفض أف يتم الاختيار على 
 المساىمة في تحقيق تقليل الفوارؽ الاجتماعية كتحقيق التكافل الاجتماعي (8)شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 :الإسلامية في البنوؾ الفائدة كالاسترشاد بسعر الوضعيةالاعتماد على البدائل : المطلب الثاني
 عند عمليو الاختيار الوضعيةلبدائل با الإسلبمية البنوؾ استعانة تتمحور حوؿ مدل الفكرةلقد كانت  

 تعذر كجود الاستثمارية، كبعد تتبع الكثبّ من الدراسات حوؿ تقييم اب٤شاريع الاستثمارية ببْ اب٤شاريع كاب٤فاضلة
 حبٌ ﵀اكلو أك على دراسات نظريو فَ يسعفها اب٢ظ للتطبيق كاقتصرت اب٤فاضلة لعمليو خالصةبدائل إسلبميو 

 إسلبميبْ بنكيبْ لزيارة الفرصة لنا أتيحت أخرل جهة، كمن جهة ىذا من الإسلبميةتطبيقها من طرؼ البنوؾ 
 مع اب٤ختصبْ بٗجاؿ التمويل اب٤قابلةكأثناء الدكفِ  الإسلبمي كالبنك العربي الإسلبمي الأردنيبالأردف كبٮا البنك 

 يستخدموف أنهم كما ، عند عمليو اب٤فاضلةالوضعية يستخدموف البدائل أنهم القرار كفي البنك أكد لنا متخذ
معدؿ الفائدة التقليدم عند عمليو خصم التدفقات النقدية، كاستشهدكا بذلك على أف الاستخداـ يكوف في 

 كصفان كاشفا كليس الرياضيةاستخداـ معدؿ الفائدة في اب٢سابات  نو مباح شرعان حيث يعتبرأ كالرياضيةاب٢سابات 
 لا يوجد لأنو الاستثمارية ببْ اب٤شاريع كاب٤فاضلةكصفا مؤثران في عمليو التقييم، كأنهم يستدلوف ّٔا بغيو الاختيار 

.   خالصة تفي ّٔذا الغرضإسلبميوبدائل 
البنوؾ : "  كالبٍ تنص علىالثالثة الأساسية الفرضية صحة اختباركعليو كاف اب٥دؼ من ىذا ا﵀ور ىو 

بٗا في ذلك الإسلبمية تعتمد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 ".عر الفائدة في عملية اب٣صم ساستخدامها ؿ

:  إفُ جزئبْ للتأكد من صحة كل فرع كما يليالفرضيةحيث تم تقسيم ىذه 
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 كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، تعتمد على البدائل الاختيارالبنوؾ الإسلبمية عند  .1
 . في الاقتصاد الوضعياب٤تبعةالاستثمارية 

 كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، تعتمد على معدؿ الفائدة الاختيارالبنوؾ الإسلبمية عند  .2
 .التقليدم في عمليو اب٣صم

 
  مدل اعتماد البنوؾ الإسلامية على البدائل الوضعية كالإسترشاد بسعر الفائدة (9)  رقمجدكؿ

 الانحراؼالترتيب المنواؿ المتوسط  الفقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرات

 اختيار عند الاسبَداد مدة معيار على البنك يعتمد  
 77608. 4 4.00 3.5333 بينها كاب٤فاضلة الاستثمارات

 عند للعائد اب٤توسط اب٤عدؿ معيار على البنك يعتمد  
 85836. 2 4.00 3.5667 بينها كاب٤فاضلة الاستثمارات اختيار

 عند اب٢الية القيمة صافي معيار على البنك يعتمد  
 62972. 5 4.00 3.5000 بينها كاب٤فاضلة الاستثمارات اختيار

 عند الداخلي العائد معدؿ معيار على البنك يعتمد
 86037. 3 4.00 3.5333 بينها كاب٤فاضلة الاستثمارات اختيار

 اختيار عند الربٕية مؤشر معيار على البنك يعتمد
 80872. 1 4.00 3.6333 ببْ كاب٤فاضلة الاستثمارات

 التدفقات خصم في الليبور معدؿ على البنك يعتمد
 85029. 8 3.00 3.0333 النقدية

 السوؽ في السائد الفائدة سعر على البنك يعتمد
 89763. 7 3.00 3.2333 النقدية التدفقات خصم عند الوطبِ

 سعر على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يعتمد
 فقط الاستئناس سبيل على السوؽ في السائد الفائدة

3.3333 4.00 6 .95893 

 3.41 المتوسط الحسابي لجميع الفقرات
 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
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 : الإسلامية عند المفاضلة بين الاستثمارات في البنوؾ الوضعيةالاعتماد على البدائل : أكلان 
 بٟس فقرات كاف الغرض منها الإسلبمية متخذم القرار في البنوؾ إفُلقد تناكلنا من خلبؿ الاستبياف اب٤قدـ  

 في الاقتصاد الوضعي، ك من اب٤قبَحة ات الاعتماد على بدائل اختيار الاستثمارإفُبٙديد مدل استجابة اب٤بحوثبْ 
 على الاعتماد على اب٤وافقة باب٘اه كانت الإسلبمية متخذم القرار في البنوؾ إجابات أفاب١دكؿ السابق نلبحظ 

 ككذلك قيم اب٣مسة عليو قيم اب٤توسط اب٢سابي للفقرات أكدت كىذا ما ،في عمليو التقييم كالاختيارالأخبّة ىذه 
قل من أاب٤نواؿ لنفس الفقرات، أما بٖصوص الاب٫راؼ اب٤عيارم كالتباين لنفس الفقرات فقد كانت القيم كذلك 

 على استخداـ البدائل اب٤وافقة بينها من حيث ما فيكمقبَبة ة اب٤بحوثبْ كانت متشابوإجاباتالواحد كبالتافِ فإف 
. الإسلبمية ببْ الاستثمارات في البنوؾ اب٤فاضلة عند عمليو الوضعية

 اب٤رتكزة حوؿ مدل استخداـ اب٤عايبّ الإسلبمية متخذم القرار في البنوؾ إجاباتكما لا يوجد اختلبؼ ببْ 
: التالية البيانية الأشكاؿ كىذا ما يظهر من خلبؿ ، على التحيبْاب٤رتكزةعلى اب٤ردكديو عن اب٤عايبّ 

   مدل اعتماد البنوؾ الإسلامية على المعايير المرتكزة على المردكدية9شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 كإكساؿ
 

  اعتماد البنوؾ الإسلامية على المعايير المرتكزة على التحيين10شكل بياني رقم 
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  كإكساؿSPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 : الإسلاميةالاسترشاد بسعر الفائدة التقليدم في البنوؾ : ثانيان 

كانت ترتكز على   إذاخاصة في عمليو اب٣صم الفائدة لسعر الإسلبميةللتأكد من مدل استخداـ البنوؾ 
 جهة من الثانية اب١زئية الفرضية على الإجابة ككذلك  بغيو جهة على التحيبْ من اب٤رتكزة الأدكاتاستخداـ 

 اب٤ستجوببْ إجابات بٛثلت في ثلبث فقرات تناكب٥ا الاستبياف، كلقد كانت الأسئلةأخرل، تم طرح ب٦موعو من 
 قيم أفعلى ىذه الفقرات تبَاكح ببْ القبوؿ كالرفض كىذا ما ظهر من خلبؿ اب٤توسط اب٢سابي ب٥ذه الفقرات كما 

. الأسئلةا﵀ايد على اعتبار بٙفظ اب٤ستجوببْ على ىذا النوع من إجابة  تكرار أظهرتاب٤نواؿ في اب١دكؿ 
 الإجابات، كانت نصف النقديةكعند طرح تساؤؿ مدل اعتماد البنك على معدؿ الليبور في خصم التدفقات 

 كالرفض بالتساكم اب٤وافقة ببْ الأخرل الإجابات في حبْ بقيت ، ب٧دده عن ىذا التساؤؿإجابة قدـ كفَ تب٧ايدة
:  كىذا ما يظهر من خلبؿ الشكل البياني التافِالإجابات،في 

   اعتماد البنوؾ الإسلامية على معدؿ الليبور في خصم التدفقات النقدية11شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

كإكساؿ 
ثم نلبحظ عند طرح سؤاؿ مباشر عن مدل استخداـ سعر الفائدة السائد في السوؽ الوطبِ في خصم 

 إجابات كذلك من أكثر كىي ، من السؤاؿ السابقأكثر باب٤وافقة كانت الإجابات أفالتدفقات النقدية ب٪د 
:  كاحدة،  كىذا ما يظهر من خلبؿ الشكل البياني التافِبإجابة ا﵀ايدة اب٬فضت إجابات أف في حبْ ،الرفض
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 اعتماد البنوؾ الإسلامية على معدؿ الفائدة السائد في السوؽ في خصم التدفقات 12شكل بياني رقم 
 النقدية

 
 SPSS V21بناءان على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

كإكساؿ 
 التقليدم في بٙديد معدؿ اب٣صم على الفائدةكأخر فقره في ىذا ا﵀ور كانت حوؿ مدل اعتماد البنك بسعر 

 أجاب حيث كا﵀ايدة اب٤وافقة ببْ متباينة الفقرة كلقد كانت إجابات اب٤بحوثبْ حوؿ ىذه ،فقط الاستئناس سبيل
 7 أجاب با﵀ايدة في حبْ آخركف 9 أجاب بينما ، على سبيل الاستئناسالفائدة متخذ على قبوؿ معدؿ 14

.  حبٌ على سبيل الاستئناسالأخبّمبحوثبْ بالرفض لاستخداـ ىذا 
 

  اعتماد البنوؾ الإسلامية على معدؿ الفائدة على سبيل الإستئناس فقط13شكل بياني رقم 

 
 SPSS V21بناءن على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

كإكساؿ 
 

: تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ الإسلامية: المطلب الثالث
لقد حاكؿ العديد من الباحثبْ اب٤سلمبْ اب٤عاصرين إبٯاد بدائل إسلبميو خالصة بعيده عن البدائل الوضعية من 
أجل الاختيار كاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية لكنها بقيت ب٧اكلات نظريو بعيده كليا عن التطبيق، كلقد كاف 
أىم سبب لرفض البدائل الوضعية ىو اعتمادىا بشكل أساسي على معدؿ الفائدة الربوم عند عمليو خصم 
التدفقات النقدية كىذا خاصة في البدائل البٍ تعتمد على التحيبْ، من ىنا جاءت الفكرة لإبٯاد معدؿ خصم 
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إسلبمي مببِ على معايبّ مقبولة شرعا من أجل أف يتم الاعتماد عليو في خصم التدفقات النقدية، ك بالتافِ 
كعليو كاف اب٥دؼ من ىذا ا﵀ور إمكانية تطبيق البدائل الوضعية دكف شبهة الاعتماد على معدؿ الفائدة الربوم، 

 البدائل اختيار  فيتسعى البنوؾ الإسلبمية":  كالبٍ تنص علىالرابعة الأساسيةىو اختبار صحة الفرضية 
، إفُ بٙديد طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على التزامها بأحكاـ الشريعة الاستثمارية
 ".الإسلبمية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ الإسلامية (10)  رقمجدكؿ

 الانحراؼالترتيب المنواؿ   المتوسط الفقػػػػػػػػػػرات
المعيارم 

 أسلوب على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يعتمد
 الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع يتفق مدركس علمي

4.1000 4.00 1 .80301 

 حساب عند الزكاة قيمة اقتطاع على البنك يعتمد
النقدية  التدفقات

3.6000 3.00 8 1.16264 

 بٙديد في الزكاة قيمة احتساب على البنك يعتمد
 مطلوب عائد أدنى أنها اعتبار على اب٣صم معدؿ

3.5000 3.00 9 1.04221 

 الاقتصاد في السوؽ ب٨اطر علبكة على البنك يعتمد
اب٣صم  معدؿ لتحديد ككل

3.7333 3.00 6 .94443 

 89763. 4 4.00 3.7667 معدؿ بٙديد في التضخم معدؿ على البنك يعتمد
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اب٣صم 

 بٙديد في اب٤شركع ب٨اطر علبكة على البنك يعتمد
اب٣صم  معدؿ

3.7333 4.00 7 .78492 

 متوسط على بناءن  اب٤طلوب العائد معدؿ حساب يتم
 ككل الاقتصاد في الاستثمار ربٕية

3.7333 4.00 5 .94443 

 على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يستعبْ
 اب٣صم ب٤عدلات اب٤قبَحة اب٤طركحة العلمية الدراسات
 الإسلبمية

3.7667 4.00 3 1.00630 

 على بناءن  اب٣صم معدؿ بٙديد على البنك يعتمد
 السابقة كالتجارب اب٣برة

3.9333 4.00 2 .78492 

 معدؿ ب٢ساب عائد معدؿ أم على البنك يعتمد
 اب٣صم

3.3000 3.00 10 .87691 

 3.71 المتوسط الحسابي لجميع الفقرات
 SPSS V21على نتائج الاستبياف بالاعتماد على ب٨رجات برنامج  بناءن من إعداد الباحثة : اب٤صدر 

 كىو بٗجاؿ اب٤وافقة، كىذا يعبِ أف 3.71من اب١دكؿ السابق نلبحظ أف اب٤توسط اب٢سابي ب١ميع الفقرات قدربػػ
إجابات اب٤ستجوببْ متجهة في ب٦اؿ اب٤وافقة، كبالتافِ فهم يوافقوف على الاعتماد على معدؿ خصم إسلبمي في 

 : عمليو خصم التدفقات النقدية كعليو بٲكن ملبحظو إجابة كل فقره على حده
: الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع يتفق مدركس علمي أسلوب على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يعتمد .1

لقد كافق اب٤ستجوبوف على أنهم يعتمدكف على معدؿ خصم مببِ على معايبّ إسلبميو خالصة، كىذا ما أشارت 
إليو قيمو اب٤توسط اب٢سابي ككذلك قيمو اب٤نواؿ لنفس الفقرة، كما أف الاب٫راؼ اب٤عيارم ب٥ا اقل من الصفر، كبالتافِ 

 .فإف تشتت إجابات اب٤بحوثبْ ب٥ذه الفقرة كاف ضعيفان كىذا يدؿ على تشابو الإجابات فيما بينها
لقد كانت : اب٣صم معدؿ بٙديد في كالنقدية التدفقات حساب عند الزكاة قيمة اقتطاع على البنك يعتمد .2

إجابات متخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية حوؿ الفقرتبْ اب٤تعلقتبْ بالاعتماد على الزكاة في 
احتساب التدفقات النقدية ككذلك في دب٦ها في حساب معدؿ اب٣صم، بٗجاؿ اب٤وافقة رغم أنها قريبو من ب٦اؿ 

ا﵀ايدة، كىذا ما تدؿ عليو قيمو اب٤توسط اب٢سابي لكلب الفقرتبْ، كما أف قيم اب٤نواؿ كالبٍ تعبِ القيم الأكثر تكراران 
كانت لإجابة ا﵀ايدة، كما أشارت كذلك قيم الاب٫راؼ اب٤عيارم إفُ قيم اكبر من الواحد كبالتافِ فهذا يدؿ على 
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تباين كاختلبؼ إجابات اب٤بحوثبْ حوؿ الفقرتبْ اب٤تعلقتبْ بالزكاة، كيرجع أسباب ىذا التباين إفُ أف متخذم 
القرار في البنوؾ الإسلبمية لا يفضلوف خصم مبلغ الزكاة من التدفقات النقدية كلا اعتبارىا كعائد بٲكن إضافتو 
ب٤عدؿ اب٣صم على اعتبار أف قيمو الزكاة فرض شرعي كاجب على كل مسلم، كبالتافِ فكل من حق علي مالو 
النصاب فإنو سوؼ يزكي منو، كلا داعي لأف يقوـ البنك باقتطاعها، ىذا من جهة ك من جهة أخرل ىناؾ من 

يرل أنو لا بٯب اعتبار الزكاة كعائد أك تكلفو، كبالتافِ لا بٲكن إضافتها أك طرحها على ىذا الأساس، كلكن تبقى 
 . فرض شرعي بٰق على كل مسلم مقتدر

 : أما بالنسبة  للفقرات التالية
 معدؿ لتحديد اب٤شركع ب٨اطر علبكةك ككل  الاقتصاد في السوؽ ب٨اطر علبكة على البنك يعتمد .3
 .اب٣صم
 .اب٣صم معدؿ بٙديد في التضخم معدؿ على البنك يعتمد .4
 .ككل الاقتصاد في الاستثمار ربٕية متوسط على بناءن  اب٤طلوب العائد معدؿ حساب يتم .5
 اب٣صم ب٤عدلات اب٤قبَحة اب٤طركحة العلمية الدراسات على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يستعبْ .6

 .الإسلبمية
 فقد كانت إجابات اب٤بحوثبْ السابقة كالتجارب اب٣برة على بناءن  اب٣صم معدؿ بٙديد على البنك يعتمد .7

كلها في ب٦اؿ اب٤وافقة، ككذلك قيم اب٤نواؿ كحبٌ الاب٫راؼ اب٤عيارم للفقرات السابقة كاف أقل من الواحد كبالتافِ 
 .فإف إجابات اب٤بحوثبْ كانت متشأّة فيما بينها على اب٤وافقة للفقرات السابقة 

كىي الفقرة الأخبّة في الاستبياف اب٤قدـ : اب٣صم معدؿ ب٢ساب عائد معدؿ أم على البنك يعتمد .8
ب٤تخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية، حيث أجاب اب٤بحوثوف على ا﵀ايدة حوؿ ىذه الفقرة كىذا ما 

 .دلت عليو قيمو اب٤توسط اب٢سابي ككذلك قيم اب٤نواؿ
 

 مناقشو نتائج الفرضيات حسب تحليل المتوسطات كالانحرافات المعيارية: المطلب الرابع 
من خلبؿ ىذا اب٤طلب سيتم مناقشو نتائج الفرضيات الأساسية للدراسة كذلك بتحليل اب٤توسطات اب٢سابية 

 .كالاب٫رافات اب٤عيارية بناءان على إجابات اب٤ستجوببْ ﵀اكر الاستبياف
تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  : " كالبٍ تنص علىالثانية الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .1

أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، ّٔدؼ ترسيخ 
 ".الضوابط الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في اب٤نهج الإسلبمي 

:  كل فرع كما يليصحة أجزاء للتأكد من ثلبثة إفُ الفرضيةحيث تم تقسيم ىذه 
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 كاب٤فاضلة الاختيارعند   كتنميتهاالأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  -
  .ببْ البدائل الاستثمارية

 كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاختيار عند الاقتصادية التنمية أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  -
 .الاستثمارية

 كاب٤فاضلة ببْ الاختيارعند التنمية الاجتماعية  أىداؼتسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق  -
  .البدائل الاستثمارية

من خلبؿ مناقشو نتائج اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية للمحاكر اب٤تعلقة بٗدل سعى البنوؾ 
 في بالاستثمار الإسلبمي ّٔدؼ ترسيخ الضوابط اب٤تعلقة الاقتصاد في الاستثماربٙقيق أىداؼ الإسلبمية إفُ 
، كانت النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثانية كذلك من خلبؿ إجابات متخذم القرار اب٤نهج الإسلبمي

الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية حوؿ بٙقيق أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها كبٙقيق أىداؼ التنمية 
الاقتصادية ككذلك بٙقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية، رغم كجود بعض التحفظ حوؿ بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ 

 . كا﵀افظة عليو 
 البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ : " كالبٍ تنص علىالثالثة الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .2

عر الفائدة في ساستخدامها ؿبٗا في ذلك الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 ".عملية اب٣صم 

:  إفُ جزئبْ للتأكد من صحة كل فرع كما يليالفرضيةحيث تم تقسيم ىذه 
  كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، تعتمد على البدائل الاختيارالبنوؾ الإسلبمية عند 

 . في الاقتصاد الوضعياب٤تبعةالاستثمارية 
  كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، تعتمد على معدؿ الفائدة الاختيارالبنوؾ الإسلبمية عند 

 .التقليدم في عمليو اب٣صم
اعتماد البنوؾ من خلبؿ مناقشو نتائج اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية للفقرات اب٤تعلقة بٗدل 

 ب٤عدؿ سعر الفائدة في استخدامها الوضعي مع الاقتصاداب٤تبعة في معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة على الإسلبمية 
، كانت النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثالثة، كذلك من خلبؿ إجابات اب٤بحوثبْ حوؿ عملية اب٣صم

الاعتماد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة الوضعية ككذلك الاسبَشاد بسعر الفائدة التقليدم في عمليو خصم 
 . التدفقات النقدية

 لاختيار  تسعى البنوؾ الإسلبمية: " كالبٍ تنص علىالرابعة الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .3
، إفُ بٙديد طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على التزامها بأحكاـ الاستثماريةالبدائل 

  ".الشريعة الإسلبمية
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من خلبؿ مناقشو نتائج متوسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية للفقرات اب٤تعلقة بتحديد طرؽ كاضحة 
كدقيقو في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الالتزاـ بالأحكاـ الشرعية، كانت النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية 
الأساسية الرابعة، مع التحفظ على استخداـ قيمو الزكاة في حساب معدؿ اب٣صم أك حبٌ اقتطاعها من قيمة 

 .التدفقات النقدية
 

اختبار الفرضيات من خلاؿ علاقات الارتباط كالاستقلالية : المبحث الثالث
لقد بٛت مناقشو صحة كاختبار الفرضيات الأساسية الثلبثة كاب٤رتبطة بٗحاكر الاستبياف في اب٤بحث السابق، 

تناكؿ في اؿكذلك عن طريق بٙليل اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية ب١ميع ب٧اكر الاستبياف، كعليو سيتم 
ىذا اب٤بحث كذلك صحة الفرضيات السابقة بعد ب٘زئتها إفُ أخرل فرعيو حبٌ يسهل اختبارىا كذلك من خلبؿ 

 ككذلك باستخداـ بٙليل التباين الأحادم، حيث سوؼ 2معامل الارتباط ببّسوف ككذلك بٗعامل الاستقلبلية كام
: نستعرضها بالشكل التافِ

علبقات الارتباط كالاستقلبلية ببْ بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ الإسلبمية  : الأكؿاب٤طلب - 
علبقات الارتباط كالاستقلبلية ببْ استخداـ الأساليب الوضعية كالاسبَشاد بٗعدؿ الفائدة : اب٤طلب الثاني- 

. التقليدم
تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ متغيرات علاقات الارتباط كالاستقلالية بين  :اب٤طلب الثالث- 

 .الشرعية في البنوؾ الإسلامية
علاقات الارتباط كالاستقلالية بين تحقيق أىداؼ الاستثمار الإسلامي في البنوؾ : المطلب الأكؿ

الإسلامية 
بعد قياس اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية كمعرفو اب٘اه اب٤ستجوببْ حػوؿ بٙقيق أىداؼ الاستثمار 
الإسلبمي، كاف بٯب دراسة ب٨تلف علبقات الارتباط كدرجات الاستقلبلية ببْ ىذه الأخبّة، كعليو كاف اب٥دؼ 

 من خلبؿ علبقات الارتباط كالاستقلبلية كالبٍ تنص ثانية صحة الفرضية الأساسية اؿاختبارمن ىذا ا﵀ور ىو 
 تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ :  "على

 ".البدائل الاستثمارية، ّٔدؼ ترسيخ الضوابط الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في اب٤نهج الإسلبمي 
: حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي

 عند عمليو الإسلبمية لا يوجد علبقة ببْ بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ :فرضيو العدـ -
 .الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية

 عند عمليو الإسلبمية الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ أىداؼيوجد علبقة ببْ بٙقيق  :فرضيو القبوؿ -
 .الاستثمارية ببْ البدائل كاب٤فاضلةالاختيار 
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 أف معامل الارتباط كلما كاف من اب٤علوـ: دراسة علاقة الارتباط بين أىداؼ الاستثمار الإسلامي: أكلان 
 فإف ذلك يعبِ كجود علبقة 1-أقرب للواحد الصحيح فإف ذلك يعبِ كجود علبقة طردية قوية ككلما اقبَب من 

عكسية قوية، ككلما اقبَب من الصفر فإف ذلك يعبِ عدـ كجود علبقة خطية، كاب١دكؿ التافِ يوضح بٙليل قيم 
 :الارتباط على حسب سلم ليكارت 

  تحليل قيم الإرتباط(11)  رقمجدكؿ

نوع الارتباط 
قيمو معامل الارتباط 

منعدـ 
R=0 

ضعيف  
0.00> R> 0.25 

متوسط  
0.25 >R>0 .75 

قوم 
0.75 >R >1 

تاـ 
1 =R 

نشر ، برنامج على اليوتيوب،  SPSS في شرح برنامج التحليل الإحصائي 42أب٠اء اب٤رغيبِ الدرس : اب٤صدر
 .28/10/2016بتاريخ 

كعليو تم دراسة علبقة الارتباط ببْ بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ الإسلبمية، كاب١دكؿ التافِ 
 :الإسلبميةيوضح قيم معامل الارتباط ببّسوف ببْ بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ 

 
 
 
 
 
 

   قيم معامل الارتباط بيرسوف بين تحقيق أىداؼ الاستثمار الإسلامي في البنوؾ الإسلامية(12)  رقمجدكؿ

تحقيق أىدؼ   
المحافظة على الأمواؿ 

 كتنميتها

تحقيق أىداؼ 
 التنمية الاقتصادية

تحقيق أىداؼ 
 التنمية الاجتماعية
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تحقيق أىدؼ 
المحافظة على الأمواؿ 

كتنميتها 

Corrélation 

de Pearson 
1 -,150 -,186 

Sig. 

(bilatérale) 
 ,429 ,324 

N 30 30 30 

تحقيق أىداؼ 
 التنمية الاقتصادية

Corrélation 

de Pearson 
-,150 1 ,851

**
 

Sig. 

(bilatérale) 
,429  ,000 

N 30 30 30 

أىداؼ  تحقيق
التنمية الاجتماعية 

Corrélation 

de Pearson 
-,186 ,851

**
 1 

Sig. 

(bilatérale) 
,324 ,000  

N 30 30 30 
**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 كىدؼ بٙقيق أىدؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتهانلبحظ من خلبؿ اب١دكؿ السابق أف  علبقة الارتباط ببْ 

 كما أف قيمو الارتباط قد بلغت قيمتها ،بٙقيق التنمية الاقتصادية تشبّ إفُ كجود علبقة عكسية ببْ بٙقيق اب٥دفبْ
 عدـ كجود ارتباطباب٤ائة كىذا يعبِ  43ػ  حيث يقدر ب، عند مستول دلالة اكبر من الواحد باب٤ائة150,-

حسب جدكؿ بٙليل قيم الارتباط ببْ بٙقيق اب٥دفبْ عند عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية في 
. البنوؾ الإسلبمية 

 بٙقيق أىدؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتهاكما أشارت نتائج اب١دكؿ كذلك إفُ كجود علبقة عكسية ببْ 
كبر أعند مستول دلالو  186,- كما تؤكؿ قيمو الارتباط  إفُ الصفر بقيمو ،كىدؼ بٙقيق التنمية الاجتماعية

 ك بالتافِ ارتباط ضعيف جدا كىذا يدؿ على عدـ كجود ارتباط ببْ بٙقيق ، باب٤ائة32.4من الواحد باب٤ائة بقيمو 
أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها ك بٙقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل 

.  الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية
كما أشارت نتائج اب١دكؿ السابق إفُ كجود علبقة ارتباط قويو كطرديو ببْ بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية 

 كىذا يعبِ ، باب٤ائة عند مستول دلالو اقل من الواحد باب٤ائة85كبٙقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية قدرت ب 
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 ببْ البدائل كاب٤فاضلةكجود ارتباط قوم ببْ بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية عند الاختيار 
. الإسلبمية في البنوؾ الاستثمارية

لتأكيد كجود  :دراسة استقلاليو أىداؼ الاستثمار الإسلامي عن بعضها في البنوؾ الإسلامية : ثانيان 
علبقة الارتباط من عدمها ببْ أىداؼ الاستثمار الإسلبمي عند عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل 

 دراسة علبقة استقلبليو ب٧اكر الاستبياف اب٤تعلقة بالأىداؼ مع بعضها تالاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية تم
 لاختبار الاستقلبلية ببْ الأىداؼ، فكانت النتائج موضحو في اب١دكؿ 2البعض، كذلك باستخداـ اختبار كام

 :التافِ
 

   اختبار الاستقلالية بين تحقيق أىداؼ الاستثمار الإسلامي في البنوؾ الإسلامية(13)  رقمجدكؿ

درجات  2قيمو كام 
 الحرية

 معنوية الاختبار

علاقة الاستقلالية بين تحقيق أىداؼ المحافظة على الأمواؿ 
 ميتها كتحقيق أىداؼ التنمية الاقتصاديةتنك

   

 2اختبار كام

 تقرير نسبو الاحتماؿ

 قيمو العلبقات اب٣طية 

 عدد اب٤شاىدات

 

159,117 

94,058 

,653 

30 

 

143 

143 

1 

 

 

,169 

.999 

,419 

علاقة الاستقلالية بين تحقيق أىداؼ المحافظة على 
 الاجتماعيةميتها كتحقيق أىداؼ التنمية تنالأمواؿ ك

   

 2اختبار كام

تقرير نسبو الاحتماؿ 

 اب٣طيةقيمو العلبقات 

عدد اب٤شاىدات 

185.286 

99.912 

1.006 

30 

187 

187 

1 

.522 

1.000 

.316 

    الاقتصادية التنمية أىداؼ بين تحقيق الاستقلالية علاقة
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 كالاجتماعية

 2اختبار كام

تقرير نسبو الاحتماؿ 

 اب٣طيةقيمو العلبقات 

عدد اب٤شاىدات 

288,512 

118,779 

20,984 

30 

221 

221 

1 

,002 

1.000 

.000 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
الاستقلبلية ببْ بٙقيق أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها السابق لدراسة علبقة اب١دكؿ من خلبؿ نتائج 

كىي أقل من القيمة اب١دكليو  159.117 تساكل2 ، ب٪د أف قيمو كامكبٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية
 α من قيمو أكبر كىي 0.169 يساكم معنويةكذلك عند مستول  143عند درجو اب٢رية  171.907

علبقة ببْ بٙقيق أىداؼ تنميو الأمواؿ كبٙقيق الأىداؼ أم  رفض كجود فرضيو العدـ كفقبل، ك بالتافِ ف0.05=
. الاقتصادية

كىي أقل من القيمة  185.286 تساكل 2ماأف قيمو ؾاب١دكؿ السابق من خلبؿ نتائج كما نلبحظ 
 αكبر من قيمو أ كىي 0.522ساكم ت معنويةكذلك عند مستول  187عند درجو اب٢رية  219.906اب١دكليو 

=0.05 . 
 تنميتها أىداؼ ا﵀افظة على الأمػواؿ كعلبقة ببْ بٙقيق نرفض كجود أم  نقبل فرضيو العدـ ك بالتافِ ك
.  الاجتماعية التنمية أىداؼكبٙقيق 

كىي اكبر من القيمة اب١دكليو كاب٤قدرة ب   288,512 تساكل2ماأف قيمو ؾاب١دكؿ السابق إفُ نتائج كتشبّ 
 α من قيمو أقل كىي 0.002ساكم ت معنويةكذلك عند مستول  221 عند درجو اب٢رية 256.680

=0.05. 
 التنمية أىداؼ كبٙقيق الاقتصادية التنمية أىداؼ بوجود علبقة ببْ بٙقيق نقبل فرضيو العدـ ك نرفض بالتافِ ك

 .الاجتماعية
 تحليل التباين الأحادم لعلاقة تحقيق أىداؼ المحافظة على الأمواؿ كتنميتها كتحقيق (14)  رقمجدكؿ

 أىداؼ التنمية الاقتصادية

 الاختبار ةمعنوم Fقيمو  ةدرجات الحرممجموع المربعات مصدر التباين المتغير 

 495, 997, 13 210,617ببْ آّموعات المقياس المجمع 



 تشخيص س ياسات اختيار وتلييم الاستثمارات في البنوك الإسلامية                   الفصل الرابع

 (دراسة تطبيلية على عينة من البنوك الإسلامية)                              

 
193 

لتحقيق أىداؼ 
   16 260,050اب٣طأ  الاقتصادية التنمية

   29 470,667آّموع 
   % α  =5 مستول اب٤عنوية اب٤قبوؿ*

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر
كبر من مستول أكىذا  (0.495 )معنويةبٗستول  (997, )ةا﵀سوب (F)يتضح من اب١دكؿ السابق أف قيمو 

 ببْ بٙقيق علبقة يتم قبوؿ فرضيو العدـ كنرفض الفرضية الأصلية البٍ تنص على كجود كبالتافِ، (باب٤ائة 5 )اب٤عنوية
 .الاقتصادية التنمية أىداؼ كتنميتها كبٙقيق الأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼ

 التنمية أىداؼ كتنميتها كبٙقيق الأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼ ببْ بٙقيق علبقةيوجد  لاكبالتافِ فإنو 
 .الاقتصادية

 
 تحليل التباين الأحادم لعلاقة تحقيق أىداؼ المحافظة على الأمواؿ كتنميتها كتحقيق (15)  رقمجدكؿ

 أىداؼ التنمية الاجتماعية

 الاختبار معنوية Fقيمو  الحريةدرجات مجموع المربعات مصدر التباين المتغير 

المقياس المجمع لتحقيق 
 الاجتماعية التنميةأىداؼ 

 969, 372, 17 162,500ببْ آّموعات 

   12 308,167اب٣طأ 

   29 470,667آّموع 
  % α  =5 مستول اب٤عنوية اب٤قبوؿ*

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة  :  اب٤صدر
كبر من أكىذا  (0.969 )معنويةبٗستول  (0.372 )ا﵀سوبة( F)يتضح من اب١دكؿ السابق أف قيمو 

 علبقة يتم قبوؿ فرضيو العدـ كنرفض الفرضية الأصلية البٍ تنص على كجود كبالتافِ، (باب٤ائة 5 )اب٤عنويةمستول 
 .الاجتماعية التنمية أىداؼ كتنميتها كبٙقيق الأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼببْ بٙقيق 

 أىداؼ التنمية كتنميتها كبٙقيق الأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼ ببْ بٙقيق علبقةيوجد  لاكمنو بٲكن القوؿ انو 
 .الاجتماعية

 تحليل التباين الاحادم لعلاقة تحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية كتحقيق اىداؼ التنمية (16)  رقمجدكؿ
 الاجتماعية
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 الاختبار معنوية Fقيمو  الحريةدرجات مجموع المربعات مصدر التباين المتغير 

المقياس المجمع 
لتحقيق أىداؼ 

الاجتماعية التنمية 

 000, 33,01 17 688,752ببْ آّموعات 

   12 14,714اب٣طأ 

   29 703,467آّموع 
  % α  =5 مستول اب٤عنوية اب٤قبوؿ*

 SPSS  21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة  : اب٤صدر
 من أقلكىذا  (0.000 )معنويةبٗستول  (33.041 )ا﵀سوبة( F)يتضح من اب١دكؿ السابق أف قيمو 

 علبقة الفرضية الأصلية البٍ تنص على كجود قبلفرضيو العدـ كفرفض  يتم كبالتافِ، (باب٤ائة 5 )اب٤عنويةمستول 
 .الاجتماعية التنمية أىداؼكبٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية ببْ بٙقيق 

 .الاجتماعية أىداؼ التنميةكبٙقيق التنمية الاقتصادية  أىداؼ ببْ بٙقيق علبقةيوجد كمنو بٲكن القوؿ انو 
 

 
 كالاسترشاد بسعر الوضعية الأساليبعلاقات الارتباط كالاستقلالية بين استخداـ : ثانيالمطلب اؿ

 : في البنوؾ الإسلامية التقليدمةدئالفا
 استخداـ الأساليب الوضعية بعد قياس اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية كمعرفو اب٘اه اب٤ستجوببْ حػوؿ

، كاف بٯب دراسة ب٨تلف علبقات الارتباط كدرجات ةلإسلبميكالاسبَشاد بسعر الفائدة التقليدم في البنوؾ 
 من الثالثة صحة الفرضية الأساسية اختبارالاستقلبلية ببْ ىذه الأخبّة، كعليو كاف اب٥دؼ من ىذا ا﵀ور ىو 

البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة :" خلبؿ علبقات الارتباط كالاستقلبلية كالبٍ تنص على
". عر الفائدة في عملية اب٣صم ساستخدامها ؿبٗا في ذلك ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 :حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي

سعر الفائدة في ك الاسبَشاد ب ةالوضعيالأساليب  استخداـ لا يوجد علبقة ببْ :فرضيو العدـ -
 .عملية اب٣صم

سعر الفائدة في ك الاسبَشاد ب ةالوضعيالأساليب  استخداـيوجد علبقة ببْ : فرضيو القبوؿ  -
 .عملية اب٣صم
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 تم في ىذا الإطار: ةدئ كالاسترشاد بسعر الفاالوضعية الأساليبدراسة علاقة الارتباط بين استخداـ : أكلان 
 في البنوؾ الإسلبمية، كاب١دكؿ ةدئ كالاسبَشاد بسعر الفاالوضعية الأساليبدراسة علبقة الارتباط ببْ استخداـ 

: التافِ يوضح قيم معامل الارتباط ببّسوف
  معامل الارتباط بيرسوف بين استخداـ الأساليب الوضعية كالاسترشاد بسعر الفائدة (17)  رقمجدكؿ

 الوضعية الأساليب الفائدة بسعر الاسترشاد  

 Corrélation de الفائدة بسعر الاسترشاد

Pearson 
1 ,641

**
 

Sig. (bilatérale)  ,000 

N 30 30 

 Corrélation de الوضعية الأساليب

Pearson 
,641

**
 1 

Sig. (bilatérale) ,000  

N 30 30 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
استخداـ الأساليب الوضعية عند الاختيار كاب٤فاضلة نلبحظ من خلبؿ اب١دكؿ السابق أف  علبقة الارتباط ببْ 

ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية كالاسبَشاد بسعر الفائدة التقليدم في ىذه الأخبّة بغيو خصم 
 ، عند مستول دلالو معنوية أقل من 0.641التدفقات النقدية تشبّ إفُ كجود علبقة قويو كطرديو بلغت قيمتها 

 .الواحد باب٤ائة
لتأكيد كجود  : التقليدمالفائدة بسعر عن الاسترشاد الوضعية الأساليباستخداـ  دراسة استقلاليو: ثانيان  

 عند عمليو  التقليدمالفائدة كالاسبَشاد بسعر الوضعية الأساليباستخداـ علبقة الارتباط من عدمها ببْ 
الاستقلبلية ببْ استخداـ  دراسة علبقة تالاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية تم

، فكانت النتائج موضحو 2، كذلك باستخداـ اختبار كامالأساليب الوضعية كالاسبَشاد بسعر الفائدة التقليدم
 :في اب١دكؿ التافِ

 2قيم اختبار كام (18) جدكؿ
 Valeur Ddl Signification 

asymptotique 

(bilatérale) 
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اب٤صد
من : ر 

إعداد 
الباحثة 
بناءان على 
نتائج 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبياف
كىي اكبر من القيمة اب١دكليو كاب٤قدرة بػ  101.241 تساكل2ماأف قيمو ؾاب١دكؿ السابق إفُ نتائج تشبّ 

 ، α= 0.05 من قيمو قل كىي ا0.002ساكم ت معنويةكذلك عند مستول  63 عند درجو اب٢رية 82.529
 الفائدة كالاسبَشاد بسعر الوضعية الأساليب بوجود علبقة ببْ استخداـ نقبل فرضيو العدـ ك نرفض بالتافِك

 . عند عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبميةالتقليدم
 

   تحليل التباين الأحادم لعلاقة استخداـ الأساليب الوضعية كالاسترشاد بسعر الفائدة(19)  رقمجدكؿ

 الاختبار معنوية Fقيمو  الحريةدرجات مجموع المربعات مصدر التباين المتغير 

المقياس المجمع الاسترشاد 
 التقليدم الفائدةبسعر 

 038, 2,655 7 150,833ببْ آّموعات 

   22 178,534اب٣طأ 

   29 329,367آّموع 
 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبياف بناءان على نتائج  من إعداد الباحثة:اب٤صدر 

 من أقلكىذا  (0380, )معنويةبٗستول  (2,655)ىي  ا﵀سوبة( F)يتضح من اب١دكؿ السابق أف قيمو 
 علبقة الفرضية الأصلية البٍ تنص على كجود قبلفرضيو العدـ كفرفض  يتم كبالتافِ، (باب٤ائة 5 )ةمستول اب٤عنوم

 . التقليدمالفائدة كالاسبَشاد بسعر الوضعية الأساليباستخداـ ببْ 
تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ متغيرات علاقات الارتباط كالاستقلالية بين : ثالثالمطلب اؿ

 : الشرعية في البنوؾ الإسلامية
بٙديد معدؿ خصم يعتمد بعد قياس اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية كمعرفو اب٘اه اب٤ستجوببْ حػوؿ  

، كاف بٯب دراسة ب٨تلف علبقات الارتباط كدرجات الاستقلبلية ببْ على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ الإسلبمية
 من خلبؿ علبقات الارتباط كالاستقلبلية الرابعة صحة الفرضية الأساسية متغبّات ىذا ا﵀ور، من أجل اختبار

Khi-deux de Pearson 101,241
a
 63 ,002 

Rapport de vraisemblance 53,999 63 ,783 

Association linéaire par 

linéaire 

11,910 1 ,001 

Nombre d'observations 

valides 

30   

a. 80 cellules (100,0%) ont un effectif théorique inférieur à 5. L'effectif 

théorique minimum est de ,03. 
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، إفُ بٙديد طريقة كاضحة كدقيقة في الاستثمارية البدائل اختيارفي  تسعى البنوؾ الإسلبمية:  " كالبٍ تنص على
 ".بٙديد معدؿ خصم يعتمد على التزامها بأحكاـ الشريعة الإسلبمية

: حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي
بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية متغبّات  لا يوجد علبقة ببْ :فرضيو العدـ -

 .في البنوؾ الإسلبمية
بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في متغبّات علبقة ببْ يوجد  :فرضيو القبوؿ  -

 .البنوؾ الإسلبمية
 علاقة الارتباط بين متغيرات تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ (20)  رقمجدكؿ

 الإسلامية
 10فقره  9فقره  8فقره  7فقره  6فقره  5فقره  4فقره  3فقره  2فقره  1فقره  

  1فقره

Corrélati

on de 

Pearson 

1 .635
**

 

.309 .264 .321 .427
*

 .400
*

 .585
*

*
 

.339 .348 

Sig. 

(bilatéral

e) 

 .000 .097 .159 .084 .019 .028 .001 .067 .060 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 2فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.635
**

 1 .768
*

*
 

.685
*

*
 

.535
*

*
 

.521
*

*
 

.622
*

*
 

.595
*

*
 

.423
*

 .426
*

 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.000  .000 .000 .002 .003 .000 .001 .020 .019 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 3فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.309 .768
**

 

1 .736
*

*
 

.534
*

*
 

.632
*

*
 

.561
*

*
 

.477
*

*
 

.337 .396
*

 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.097 .000  .000 .002 .000 .001 .008 .068 .030 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 4فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.264 .685
**

 

.736
*

*
 

1 .697
*

*
 

.599
*

*
 

.536
*

*
 

.331 .347 .391
*

 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.159 .000 .000  .000 .000 .002 .074 .060 .032 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
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 5فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.321 .535
**

 

.534
*

*
 

.697
*

*
 

1 .447
*

 .738
*

*
 

.434
*

 .026 .180 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.084 .002 .002 .000  .013 .000 .017 .891 .342 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 6فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.427
*

 .521
**

 

.632
*

*
 

.599
*

*
 

.447
*

 1 .505
*

*
 

.486
*

*
 

.586
*

*
 

.421
*

 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.019 .003 .000 .000 .013  .004 .006 .001 .021 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 7فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.400
*

 .622
**

 

.561
*

*
 

.536
*

*
 

.738
*

*
 

.505
*

*
 

1 .658
*

*
 

.254 .308 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.028 .000 .001 .002 .000 .004  .000 .175 .098 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 8فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.585
**

 .595
**

 

.477
*

*
 

.331 .434
*

 .486
*

*
 

.658
*

*
 

1 .373
*

 .238 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.001 .001 .008 .074 .017 .006 .000  .043 .205 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 9فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.339 .423
*

 

.337 .347 .026 .586
*

*
 

.254 .373
*

 1 .631
**

 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.067 .020 .068 .060 .891 .001 .175 .043  .000 

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

 10فقره 

Corrélati

on de 

Pearson 

.348 .426
*

 

.396
*

 .391
*

 .180 .421
*

 .308 .238 .631
*

*
 

1 

Sig. 

(bilatéral

e) 

.060 .019 .030 .032 .342 .021 .098 .205 .000  

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 
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*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 رموز اختصار الفقرات لمحور تحديد معدؿ خصم إسلامي  (21)  رقمجدكؿ     

رمز اختصار  الفقػػػػػػػػػػرات
 الفقرات 

 الشريعة أحكاـ مع يتفق مدركس علمي أسلوب على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يعتمد
 الإسلبمية

 1فقره 

 2فقره النقدية  التدفقات حساب عند الزكاة قيمة اقتطاع على البنك يعتمد

 عائد أدنى أنها اعتبار على اب٣صم معدؿ بٙديد في الزكاة قيمة احتساب على البنك يعتمد
 مطلوب

 3فقره 

 4فقره اب٣صم  معدؿ لتحديد ككل الاقتصاد في السوؽ ب٨اطر علبكة على البنك يعتمد

 5فقره  اب٣صم معدؿ بٙديد في التضخم معدؿ على البنك يعتمد

 6فقره اب٣صم  معدؿ بٙديد في اب٤شركع ب٨اطر علبكة على البنك يعتمد

 7فقره  ككل الاقتصاد في الاستثمار ربٕية متوسط على بناءن  اب٤طلوب العائد معدؿ حساب يتم

 اب٣صم ب٤عدلات اب٤قبَحة اب٤طركحة العلمية الدراسات على اب٣صم معدؿ بٙديد في البنك يستعبْ
 الإسلبمية

 8فقره 

 9فقره  السابقة كالتجارب اب٣برة على بناءن  اب٣صم معدؿ بٙديد على البنك يعتمد

 10فقره  اب٣صم معدؿ ب٢ساب عائد معدؿ أم على البنك يعتمد
 من إعداد الباحثة بناءن على فقرات الاستبياف: اب٤صدر

نلبحظ من خلبؿ اب١دكؿ السابق تباين كجود علبقة الارتباط ببْ بٝيع فقرات ا﵀ور بشكل يبَاكح ماببْ 
 .القول إفُ الضعيف، كما لاحظنا تباين في علبقة الارتباط ببْ بٝيع الفقرات ماببْ كجوده كعدمو
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حيث لا حظنا عدـ كجود علبقة الارتباط ببْ الفقرات البٍ تتحدث عن اب٤عايبّ البٍ تستخدـ في بناء معدؿ 
اب٣صم كالفقرات البٍ يتم فيها بٙديد معدؿ اب٣صم بناء على التجارب كاب٣برة السابقة ككذلك البٍ يتحدد فيها 
معدؿ اب٣صم على أم معدؿ عائد دكف توضيح ب٥ذا الأخبّ ككذلك للفقرة الأكفُ من ىذا ا﵀ور كالبٍ يتم فيها 

، حيث كانت ىذه الفقرات الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع يتفق مدركس علمي أسلوبب اب٣صم معدؿ بٙديد
مبهمة كمفتوحة للمستجوبوف لذلك فضل اب٤ستجوببْ توضيح إجاباتهم على الأسئلة البٍ بدت كاضحة في 

 . الاستبياف، كالبٍ بٙدد ب٥م مباشرة اب٤عيار اب٤ستخدـ في معدؿ اب٣صم
بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في متغبّات جد علبقة ببْ تو كبالتافِ بٲكن أف نستنتج انو

 .البنوؾ الإسلبمية
علاقات الارتباط كالاستقلالية مناقشو نتائج الفرضيات حسب تحليل : المطلب الرابع

 من خلبؿ ىذا اب٤طلب سيتم مناقشة نتائج الفرضيات الأساسية للدراسة كذلك بتحليل علبقات الارتباط 
 .كالاستقلبلية بناءن على إجابات اب٤ستجوببْ ﵀اكر الاستبياف

 تسعى البنوؾ الإسلبمية إفُ بٙقيق : " كالبٍ تنص علىالثانية الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .1
أىداؼ الاستثمار في الاقتصاد الإسلبمي عند الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية، ّٔدؼ ترسيخ الضوابط 

 ".الشرعية اب٤تعلقة بالاستثمار في اب٤نهج الإسلبمي 
: حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي

 عند الإسلبميةفي البنوؾ  جد علبقة ببْ بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبميتو لا :فرضيو العدـ -
 .عمليو الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية

 عند الإسلبميةفي البنوؾ   الاستثمار الإسلبميأىداؼجد علبقة ببْ بٙقيق تو:فرضيو القبوؿ  -
 .الاستثمارية ببْ البدائل كاب٤فاضلةعمليو الاختيار 

بٙقيق أىداؼ من خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للمحاكر اب٤تعلقة بٗدل سعى البنوؾ الإسلبمية إفُ 
، كانت النتائج  في اب٤نهج الإسلبميبالاستثمار الإسلبمي ّٔدؼ ترسيخ الضوابط اب٤تعلقة الاقتصاد في الاستثمار

تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثانية كذلك من خلبؿ إجابات متخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ 
الإسلبمية حوؿ بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية ك أىداؼ التنمية الاجتماعية، رغم كجود بعض التحفظ حوؿ 

 .بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ كا﵀افظة عليو
 البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ : " كالبٍ تنص علىالثالثة الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .2

 ب٤عدؿ سعر الفائدة بٗا في ذلك استخدامها الوضعي الاقتصاد اب٤تبعة في الاستثمارية كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاختيار
 ".في عملية اب٣صم 

: حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي
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سعر الفائدة في ك الاسبَشاد ب ةالوضعيالأساليب  استخداـ لا يوجد علبقة ببْ :فرضيو العدـ -
 .عملية اب٣صم

سعر الفائدة في ك الاسبَشاد ب ةالوضعيالأساليب  استخداـيوجد علبقة ببْ : فرضيو القبوؿ  -
 .عملية اب٣صم

معايبّ على من خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للفقرات اب٤تعلقة بٗدل اعتماد البنوؾ الإسلبمية 
، كانت النتائج  ب٤عدؿ سعر الفائدة في عملية اب٣صماستخدامها الوضعي مع الاقتصاداب٤تبعة في الاختيار كاب٤فاضلة 

تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثالثة كذلك من خلبؿ إجابات اب٤بحوثبْ حوؿ الاعتماد على معايبّ الاختيار 
 . كاب٤فاضلة الوضعية ككذلك الاسبَشاد بسعر الفائدة التقليدم في عمليو خصم التدفقات النقدية

 في اختيار  تسعى البنوؾ الإسلبمية" كالبٍ تنص على الرابعة الأساسية الفرضية صحة بالنسبة لاختبار .3
، إفُ بٙديد طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على التزامها بأحكاـ الشريعة الاستثماريةالبدائل 
 ".الإسلبمية

: حيث تم تقسيم ىذه الفرضية إفُ جزأين كما يلي
بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية متغبّات  لا يوجد علبقة ببْ :فرضيو العدـ -

 .في البنوؾ الإسلبمية
بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في متغبّات علبقة ببْ يوجد  :فرضيو القبوؿ -

 .البنوؾ الإسلبمية
فمن خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للفقرات اب٤تعلقة بتحديد طرؽ كاضحة كدقيقو في بٙديد معدؿ 
خصم يعتمد على الالتزاـ الأحكاـ الشرعية، كانت النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الرابعة، مع التحفظ 

على الفقرات البٍ كانت ضعيفة أك عدبٲة الارتباط بالفقرات البٍ بٙدد اب٤عايبّ البٍ يببُ عليها معدؿ اب٣صم، 
 .حيث نقبَح إعادة صياغتها في بٕوث مستقبلية

 
 

: معادلو خط الانحدار المتعدد بالطريقة القياسية: المبحث الرابع 
 من أجل التنبؤ بٗدل تطبيق قرار الاستثمار في البنوؾ الإسلبمية كما ىي العوامل اب٤ؤثرة فيو ، بٛت الاستعانة 
بٗعادلو خط الاب٫دار اب٤تعدد على اعتبار أف قرار الاستثمار متغبّ تابع، كاب٤تغبّات اب٤ستقلة متمثلو في مدل بٙقيق 

أىداؼ الاستثمار في الإسلبـ كالبٍ تم اختبار معنويتها في التحليلبت الفردية كاب٤تمثلة بأىداؼ ا﵀افظة على 
الأمواؿ كتنميتها كأىداؼ بٙقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية ك مدل استخداـ الأساليب الوضعية كالاسبَشاد 
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بسعر الفائدة التقليدم في عمليو اب٣صم، بالإضافة إفُ الاعتماد على معدؿ خصم مببِ على معايبّ إسلبميو 
 .مقبَحو

 الفرضيات الأساسية لتطبيق الانحدار المتعدد: المطلب الأكؿ
 :ة في حالة توافر الشركط التافِ اب٣طي اب٤تعددالاب٫داركبٲكن استخداـ        

 قيمو إعطاء تم لأنو اب٤ستمر كىذا الشرط متحقق أكبٯب أف تكوف قيم اب٤تغبّ التابع من اب٤ستول البَتيبي  .1
 على قرار الاستثمار على التوافِ، كلقد تم حصر تلك التأثبّ عدـ أكعلى  قرار الاستثمار للتأثبّ  0 ك 1ببْ 

 ليكارت بناء على سلم اب٤وافقة ب٦تمعو، ثم بٙديد ب٦اؿ اب٤ستقلةالقيم بناء على ب٦اؿ اب٤توسط اب٢سابي للمتغبّات 
 مع استبعاد بعض الفقرات ذات الاب٘اه عدـ عدد فقرت كل ب٧وراب٣ماسي ا﵀دد سابقا ثم ضرب آّالات في 

 .ا﵀اكر في ما بينها من حيث عدد الفقرات فقرات  من كل ب٧ور حبٌ تتساكل اب٤وافقة
   تحديد مجاؿ الموافقة للمتغيرات المستقلة(22)  رقمجدكؿ

 المتغيرات
 تحديد مجاؿ الموافقة قيمو مجاؿ الموافقة طريقو الحساب

ب٧ور بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ 
 كحفظو 

 ب٦اؿ ×الفقرات 
 اب٤وافقة 

7 × 3.40 = 
23.8 

  غبّ مؤثر على قرار الاستثمار24<
  مؤثر على قرار الاستثمار24>

 ب٧ور بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية 
 ب٦اؿ ×الفقرات 
 اب٤وافقة 

7 × 3.40 = 
  غبّ مؤثر على قرار الاستثمار24< 23.8

  مؤثر على قرار الاستثمار24>

ب٧ور بٙقيق أىداؼ التنمية 
 الاجتماعية

 ب٦اؿ ×الفقرات 
 اب٤وافقة 

7 × 3.40 = 
  غبّ مؤثر على قرار الاستثمار24< 23.8

  مؤثر على قرار الاستثمار24>

 الوضعية الأساليب استخداـ ب٧ور
  الفائدة بسعر كالاسبَشاد

 ب٦اؿ ×الفقرات 
 اب٤وافقة 

7 × 3.40 = 
23.8 

  غبّ مؤثر على قرار الاستثمار24<

  مؤثر على قرار الاستثمار24>

بٙديد معدؿ خصم يعتمد على ب٧ور 
 الأحكاـ الشرعية في البنوؾ الإسلبمية

 ب٦اؿ ×الفقرات 
 اب٤وافقة 

7 × 3.40 = 
23.8 

  غبّ مؤثر على قرار الاستثمار24<

  مؤثر على قرار الاستثمار24>

 من إعداد الباحثة: اب٤صدر
بٯب أف تكوف قيم اب٤تغبّات اب٤ستقلة ذات طابع ترتيبي أك فئوم كىذا الشرط متحقق لأف قيم اب٤تغبّات  .2

 .اب٤ستقلة مرتبة على حسب إجابات سلم ليكارت اب٣ماسي، كلقد تم إعطاء قيم مرتبو ترتيبا تصاعديا لكل إجابة
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-Durbin)كتسوف –كيعتبر اختبار دربن : بٯب إف تكوف ىناؾ استقلبليو لقيم البواقي ببْ الأخطاء .3

Watson Test (D.W.)  من الاختبارات الشائعة الاستخداـ للكشف عن كجود أك عدـ كجود ارتباط ذاتي
من الصفر يكوف ىناؾ ارتباط ذاتي موجب، كيكوف العكس  (.D.W)ببْ الأخطاء العشوائية فإذا اقبَبت قيمو 

(.D.W) كينعدـ كجوده عند القيمة الوسطية للمعاملة 4إذا اقبَبت من 
1 

 كتسوف-  اختبار دربن (23) رقم جدكؿ
 Durbin-Watsonكتسوف -اختبار دربن

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 
de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,811
a

 ,657 ,586 ,29985 2,138 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 4كىي قيمو كسطى ببْ الصفر ك 2.138بلغت  (.D.W)نلبحظ من خلبؿ اب١دكؿ السابق أف قيمو 

 .كبالتافِ انعداـ الارتباط كبالتافِ كجود استقلبليو لقيم البواقي ببْ الأخطاء 
حيث يوضح اب١دكؿ اب٤وافِ العلبقة اب٣طية ببْ : كجود علبقة خطيو ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات اب٤ستقلة .4

 :اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات اب٤ستقلة ، ىذا بالإضافة إفُ الرسم البياني الذم يلي اب١دكؿ
  العلاقة الخطية بين المتغير التابع كالمتغيرات المستقلة24) )رقم  جدكؿ

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de 
l'estimation 

1 .811
a

 .657 .586 .29985 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 ، باب٤ائة  81.1 ىو اب٤ستقلةنلبحظ من اب١دكؿ السابق معامل الارتباط اب٣طي ببْ قرار الاستثمار كاب٤تغبّات 

 في تقدير اب٤تغبّ التابع قيمو الدقة ىناؾ ارتباط قوم ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات اب٤ستقلة، كما بلغ مستول أفأم 
، كالباقي اب٤ستقلة اب٤تغبّات إفُ باب٤ائة 65.7 كىي قيمو قويو، بٗعبُ أف قرار الاستثمار يعود بنسبو باب٤ائة 65.7

.    اب٣طأإفُأك عشوائية يعود لعوامل أخرل أك عوامل 
 
 
 
 
 
 

                                                           
: ، ص2006 صفواف ناضم راشد، مقارنو ببْ معامل الارتباط الذاتي في تقدير اب٤علمات بطريقو اب٤ربعات الصغرل العامة، ب٦لو العلوـ العراقية، 1

124-125. 
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   العلاقة الخطية بين المتغير التابع كالمتغيرات المستقلة14شكل بياني رقم 

 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافعلى نتائج   بناءن من إعداد الباحثة:اب٤صدر 
. اب٤ستقلة خطيو ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات علبقةالشكل السابق يؤكد على نتائج اب١دكؿ حيث نلبحظ كجود 

عندما . في قيمة البواقي (التباين)كمعناه ثبات التغبّ :  Homoscedasticity   التجانساختبار .5
يكوف ىناؾ ب٘انس فإف البواقي ستكوف متساكية إفُ حد ما عند بٝيع القيم أك بٗعبُ آخر لن نلبحظ اب٘اه لزيادة 

  .أك نقصاف البواقي مع تغبّ قيمة اب٤تغبّ اب٤ستقل

 علػى ا﵀ػور الأفقػي كالبواقي اب٤عيارية(y) كللتحقق من فرضية ب٘انس تباين اب٣طأ العشوائي ، قمنا بتمثيل قػيم
residual standardized   أف النقاط ( 15)على ا﵀ور الرأسي كلاحظنا من الشكل الناتج شكل رقم

تتوزع بشكل شريط أفقي متساكو حوؿ الصفر؛ ب٩ا يدؿ على توافر فرضػيات التحليػل بصورة عامة، حيث لا يعاني 
 .النموذج من مشكلة عدـ ب٘انس تباين اب٣طأ العشوائي
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  اختبار التجانس لقيم البواقي15شكل بياني رقم 

 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 اب٤تطرفة القيمة نقطة حذؼ عند الاب٫دار معامل في التغبّ تقيس حيث:Cook's Distance كوؾ مسافة
 كوؾ مسافة قيمة كانت إذا بعدىا، البٍ القيمة فحص على يؤكد كوؾ ب٤سافة القاطعة القيمة حساب فإف كبالتافِ
    SPSS V21 برنامج ب٨رجات خلبؿ كمن صحيح، كالعكس متطرفة شاذة قيم يوجد لا أنو فتعبِ 1 من أقل

 . 1متطرفة شاذة قيم يوجد لا كبالتافِ 0 ىي قيمو كاقل 0.377 تبلغ كوؾ ب٤سافة قيمو أعلى كانت
ينببِ بٙليل الاب٫دار على أف البواقي موزعة  Normality of Residuals لتوزيع الطبيعي للبواقيا .6

 .توزيعا طبيعيا عند كل النقاط للمتغبّ اب٤ستقل
  التوزيع الطبيعي لقيم البواقي (25)  رقمجدكؿ

 Kolmogorov-Smirnov
a

 Shapiro-Wilk 

Statistique ddl Signification Statistique ddl Signification 

Unstandardized Residual .137 30 .160 .941 30 .094 
Standardized Residual .137 30 .160 .941 30 .094 

a. Correction de signification de Lilliefors 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 
 
 

                                                           
 (.03) راجع اب٤لحق رقم 1

http://www.statisticshowto.com/cooks-distance/
http://www.statisticshowto.com/cooks-distance/
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  التوزيع الطبيعي لقيم البواقي16شكل بياني رقم 

 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءان على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 بٲثل كالذم اب٤ائل اب٣ط على كثبّا تنطبق النقاط أف فيو كتلبحظ الطبيعي الاحتماؿ منحبُ ىو السابق الشكل

 توزيعا تتبع اب٢الة ىذه في القياسية البواقي ىي كالبٍ البيانات أف يببْ الشكل فإف كلذلك .الطبيعي التوزيع منحبُ
 .طبيعيا
 اب٤ستقلة اب٤تغبّات من أكثر أك متغبّين ببْ الارتباط في تتمثل ك :اب٤ستقلة اب٤تغبّات ببْ اب٣طية التعددية  .7

 .ضعيف التفسبّية اب٤تغبّات ببْ الارتباط يكوف أف بٯب بٕيث ،التفسبّية
 معامل نتيجة تكوف الاب٫دار ب٭وذج بناء كيتم اب٤ستقلة اب٤تغبّات من اثنبْ ببْ عافِ ارتباط ىناؾ يكوف عندما 

 نهدؼ البٍ الصحيحة القيم النموذج بٲثل لا كبالتافِ ،بيتا معاملبت في كببّ اب٤عيارم كاب٣طأ دقيقة غبّ الاب٫دار
 .0.70 من أكبر الاب٫دار ب٭وذج في اب٤ستقلة اب٤تغبّات ببْ العلبقة تكوف لا أف بٯب ،إليها
 كاختبار (VIF) للتباين التضخيم معامل باستخداـ النموذج في اب٤تداخلة اب٣طية العلبقة تقدير نستطيع 
 اب٤تغبّات ببْ  (Multicollinearity) عاؿ ارتباط كجود عدـ من للتأكد (Tolerance) اب٤سموح التباين
 للقياـ الأساسية الشركط من الأخر، اب٤تغبّ قيمو على منها متغبّ كل قيمو اعتماد كعدـ ، للدراسة اب٤ستقلة
 :ةالتافِ بالطريقة اب٤تعدد الاب٫دار بتحليل
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  اختبار التباين المسموح كمعامل التضخيم للتباين بين المتغيرات المستقلة(26)  رقمجدكؿ

 المسموح التباين اختبار المستقلة المتغيرات
Tolerance 

 للتباين التضخيم معامل
VIF 

 1,186 843, كتنميتها الأمواؿ على ا﵀افظة أىداؼ بٙقيق

 3,251 308,  الاقتصادية التنمية أىداؼ بٙقيق

 2,649 378, الاجتماعية التنمية أىداؼ بٙقيق

 بسعر كالاسبَشاد الوضعية الأساليب استخداـ
  الفائدة

,717 1,395 

بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ 
 الشرعية في البنوؾ الإسلبمية

,499 2,002 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
 10أقل من  (VIF) للتباين التضخم معامل قيم بٝيع أف ب٪د أعلبه اب١دكؿ في القيم ملبحظو خلبؿ من

 عب١مي ( Tolerance) قيم التباين اب٤سموح أفكما نلبحظ  (3.251-1.186)حيث تراكحت ببْ 
، كلذلك بٲكن القوؿ بعدـ (0.843-0.308) حيث تراكحت ببْ 0.05 كانت أكبر من اب٤ستقلةاب٤تغبّات 

 .كجود مشكلو حقيقية تتعلق بوجود ارتباط عاؿو ببْ اب٤تغبّات اب٤ستقلة
 :التابع كالمتغير المستقلة المتغيرات بين الارتباط علاقة دراسة: المطلب الثاني

 بٯب دراسة علبقة الارتباط ببْ اب٤تغبّات اب٤ستقلة كاب٤تغبّ التابع لتحديد ر       قبل إبٯاد معادلو خط الاب٫دا
اب٘اه علبقة الارتباط كقوتها ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات اب٤ستقلة، كعلى ىذا الأساس تم بناء اب١دكؿ اب٤وافِ لتحليل 

 .علبقات الارتباط ببْ اب٤تغبّات
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  قيم معامل الارتباط بيرسوف بين المتغيرات المستقلة كالمتغير التابع(27)  رقمجدكؿ

الم .أ.ت  
على 

الأمواؿ 
 كتنميتها

 . أ.ت
 الاؽ.ت

 . أ.ت
 الاج.ت

أساليب .إ
 كضعيو

 .خصم.ـ.ت

 إسلامي

قرار 
 الاستثمار

الم .أ.ت
على الأمواؿ 

كتنميتها 

Corrélation 

de Pearson 

1 -,138 -,147 ,298 -,359 ,220 

Sig. 

(bilatérale) 

 ,467 ,439 ,110 ,051 ,242 

N 30 30 30 30 30 30 

 . أ.ت
 الاؽ.ت

Corrélation 

de Pearson 

-,138 1 ,784
**

 -,191 ,538
**

 ,592
**

 

Sig. 

(bilatérale) 

,467  ,000 ,312 ,002 ,001 

N 30 30 30 30 30 30 

 . أ.ت
 الاج.ت

Corrélation 

de Pearson 

-,147 ,784
**

 1 -,148 ,372
*

 ,660
**

 

Sig. 

(bilatérale) 

,439 ,000  ,435 ,043 ,000 

N 30 30 30 30 30 30 

أساليب .إ
 كضعيو

Corrélation 

de Pearson 

,298 -,191 -,148 1 -,509
**

 ,049 

Sig. 

(bilatérale) 

,110 ,312 ,435  ,004 ,797 

N 30 30 30 30 30 30 

Corrélation -,359 ,538 .خصم.ـ.ت
**

 ,372
*

 -,509
**

 1 ,390
*
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 إسلامي
de Pearson 

Sig. 

(bilatérale) 

,051 ,002 ,043 ,004  ,033 

N 30 30 30 30 30 30 

قرار 
 الاستثمار

Corrélation 

de Pearson 

,220 ,592
**

 ,660
**

 ,049 ,390
*

 1 

Sig. 

(bilatérale) 

,242 ,001 ,000 ,797 ,033  

N 30 30 30 30 30 30 
**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبياف بناءن على نتائج  من إعداد الباحثة:اب٤صدر 
نلبحظ من خلبؿ اب١دكؿ السابق أف علبقات الارتباط ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّات اب٤ستقلة كانت متباينة فيما 
بينها، فمنها ما بٛيزت بوجود علبقة ارتباط قوم كطردم ببْ اب٤تغبّ التابع كاب٤تغبّ اب٤ستقل، فنجد مثلب كجود علبقة 

ارتباط قويو كدالو معنويا ببْ قرار الاستثمار كبٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، ككذلك ببْ قرار 
الاستثمار كبٙديد معدؿ خصم إسلبمي، كما يلبحظ من اب١دكؿ كجود علبقة ارتباط ضعيفة كغبّ دالو معنويا 

ببْ قرار الاستثمار كبٙقيق أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها كاستخداـ الأساليب الوضعية كالاسبَشاد بسعر 
 .الفائدة التقليدم

 .كبالتافِ يتحقق شرط كجود علبقة ارتباط ببْ اب٤تغبّات اب٤ستقلة كاب٤تغبّ التابع لبناء معادلو الاب٫دار اب٤تعدد
 

للتأكد من صلبحية النموذج لاختبار الفرضيات نقوـ بتحليل  :للانحدارتحليل التباين : المطلب الثالث 
 :للبب٫دار كما ىو مببْ في اب١دكؿ اب٤وافِ التباين

  تحليل التباين للانحدار انوفا28) )رقم جدكؿ
ANOVAa 

Modèle Somme des 
carrés 

ddl Moyenne des 
carrés 

F Sig. 

1 

Régression 4,142 5 ,828 9,214 ,000
b

 

Résidu 2,158 24 ,090   

Total 6,300 29    
a. Variable dépendante : قرار الاستثمار  

b. Valeurs prédites : (constantes),  2هدف ,2فائدة ,3هدف ,1هدف ,2خصم 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
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اب١دكلية عند   كىي قيمة مرتفعة عن قيمتها9.214ا﵀سوبة تقدر بػ  Fيتضح من خلبؿ اب١دكؿ أف قيمة 
أقل من مستول  0.000 كبٗا أف مستول اب٤عنوية (24-5 )  كدرجات اب٢ريةα = 0.05مستول اب٤عنوية 
 .ضيات فإننا نستدؿ من ذلك على صلبحية النموذج لاختبار الفر0.05اب٤عنوية اب٤عتمد 
 من خلبؿ اب١دكؿ اب٤وافِ سيتم استخراج معاملبت معادلو :دراسة معاملات خط الانحدار: المطلب الرابع

خط الاب٫دار اب٤تعدد بالطريقة القياسية بعد التأكد من بٙقق شركط تطبيق ىذا النموذج، كعليو فإف النتائج 
اب٤ستخرجة من اب١دكؿ سوؼ بٙدد اب٤تغبّات اب٤ؤثرة على قرار الاستثمار في البنوؾ الإسلبمية ىذا بالإضافة إفُ 

 .اب٘اه كقيمو تأثبّ كل متغبّ على قرار الاستثمار ك اب١دكؿ اب٤وافِ يوضح قيم معاملبت خط الاب٫دار
 
 

 
  قيم معاملات خط الانحدار المتعدد29) ) رقم جدكؿ

Modèle Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisé

s 

T Sig. 95,0% % intervalles 
de confiance pour B 

Statistiques de 
colinéarité 

A Erreur 
standar

d 

Bêta Borne 
inférieur

e 

Limite 
supérieure 

Tolérance VIF 

1 

(Constante) 

-3,308 ,736  -4,495 ,000 -4,827 -1,789   

 1,186 843, 076, 014, 006, 3,011 392, 015, 045, 1هدف

 3,251 308, 047, 051,- 936, 081,- 018,- 024, 002,- 2هدف

 2,649 378, 084, 017, 005, 3,109 604, 016, 050, 3هدف

 1,395 717, 055, 005,- 100, 1,709 241, 015, 025, 2فائده

 2,002 499, 081, 009, 016, 2,588 438, 018, 045, 2خصم

a. Variable dépendante :فرار الاستثمار 

 SPSS V 21 بالاعتماد على ب٨رجات برنامج الاستبيافبناءن على نتائج من إعداد الباحثة : اب٤صدر 
( 0.018-)  قدرت الاقتصادية التنميةا﵀سوبة لتحقيق أىداؼ Tيظهر من خلبؿ اب١دكؿ السابق أف قيمة 

 فهي قيمة غبّ دالة 0.05 اب٤عتمدة α كبٗا أنو أكبر من قيمة 0.936ك قدر مستول اب٤عنوية اب٤قابل ب٥ا ب
 ا﵀سوبة للمتغبّات T، بينما بقية قيم الاقتصادية التنميةكبالتافِ بٲكن إبٮاؿ القيمة بٙقيق أىداؼ ، إحصائيا

 .α=0.05اب٤ستقلة كانت دالو إحصائيا عند مستول معنوية اقل من 
 :كمنو تصبح معادلو الاب٫دار ىي 

Y=-3.308a +0.045x1+0.050x3+0.025x4+0.045x5 
من خلبؿ معادلو خط الاب٫دار نلبحظ أف بٝيع اب٤تغبّات اب٤ستقلة كاب٤تمثلة في بٙقيق أىداؼ الاستثمار 

الإسلبمي ككذلك الأساليب الوضعية للبختيار كاب٤فاضلة ببْ الاستثمارات كحبٌ تببِ معدؿ خصم إسلبمي ب٣صم 
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تكاد تكوف التدفقات النقدية كلها ب٦تمعو ب٥ا تأثبّ على قرار الاستثمار في البنوؾ الإسلبمية بنسب متفاكتة 
متساكية فيما بينها، كما ب٪د اقل قيمو للتأثبّ على قرار الاستثمار يعود لاستخداـ الأساليب الوضعية كالاسبَشاد 
بسعر الفائدة التقليدم، كىذا إف دؿ على شيء فإب٭ا يدؿ على رغبو متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمية على 
إبٯاد بدائل أخرل للبختيار كاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية كلكن يبقى الاستخداـ ب٥ذه الأساليب لدقتها 

 . كسهولو استخدامها إفُ حبْ إبٯاد بدائل إسلبمية خالصة تغبِ عن الاستخداـ ب٥ذه الأخبّة
 

 
 

 

 

 

 

 : خلاصو الفصل
حاكلنا من خلبؿ ىذا الفصل التعرؼ على كاقع تطبيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي في البنوؾ الإسلبمية 
 .ككذلك مدل اعتماد ىذه الأخبّة على البدائل الوضعية كالاسبَشاد بٗعدؿ الفائدة التقليدم في عملية التقييم
أيضان رصد الاىتماـ بٗعدؿ اب٣صم اب٤قبَح من الدراسات الإسلبمية بغية الاعتماد عليو في عملية خصم 

 .التدفقات النقدية كبديل عن سعر الفائدة التقليدم في ىذه البنوؾ
كفي ىذا السياؽ بٛت الاستعانة بالأدكات العلمية في عملية اب٤تابعة كالتشخيص، كذلك من خلبؿ بٙليل أداة 
الاستبياف بالطرؽ الإحصائية الأكثر تداكلا في ىذا آّاؿ، ك عليو بٛت مناقشو نتائج الفرضيات الأساسية للدراسة 

 :كذلك بناءن على إجابات اب٤ستجوببْ ﵀اكر الاستبياف ك كانت النتائج كالتافِ
  ُبٙقيق أىداؼ من خلبؿ مناقشو نتائج الإحصائية للمحاكر اب٤تعلقة بٗدل سعى البنوؾ الإسلبمية إف

، كانت النتائج  في اب٤نهج الإسلبميبالاستثمار الإسلبمي ّٔدؼ ترسيخ الضوابط اب٤تعلقة الاقتصاد في الاستثمار
تشبّ إفُ بٙقيق أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها كبٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية ككذلك بٙقيق أىداؼ 

 . التنمية الاجتماعية، رغم كجود بعض التحفظ حوؿ بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ كا﵀افظة عليو 
  معايبّ  على اعتماد البنوؾ الإسلبمية من خلبؿ مناقشو النتائج الإحصائية للفقرات اب٤تعلقة بٗدل

، كانت  ب٤عدؿ سعر الفائدة في عملية اب٣صماستخدامها الوضعي مع الاقتصاداب٤تبعة في الاختيار كاب٤فاضلة 
النتائج تشبّ إفُ اعتماد البنوؾ الإسلبمية على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة الوضعية ككذلك الاسبَشاد بسعر الفائدة 

 . التقليدم في عمليو خصم التدفقات النقدية
  من خلبؿ مناقشو نتائج الإحصائية للفقرات اب٤تعلقة بتحديد طرؽ كاضحة كدقيقو في بٙديد معدؿ خصم

يعتمد على الالتزاـ الأحكاـ الشرعية، كانت النتائج تشبّ إفُ أف البنوؾ الإسلبمية بٙاكؿ الاىتماـ بدراسة معدؿ 
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اب٣صم الإسلبمي كتطبيقو من جانبها، مع التحفظ على استخداـ قيمو الزكاة في حساب معدؿ اب٣صم أك حبٌ 
اقتطاعها من قيمو التدفقات النقدية، ككذلك التحفظ على الفقرات البٍ كانت ضعيفة أك عدبٲة الارتباط 
 .بالفقرات البٍ بٙدد اب٤عايبّ البٍ يببُ عليها معدؿ اب٣صم، حيث نقبَح إعادة صياغتها في بٕوث مستقبلية 

  أظهرت معادلة الاب٫دار أف سياسات التقييم اب٤تبعة في البنوؾ الإسلبمية ب٥ا تأثبّ على قرار الاستثمار
 .تكاد تكوف متساكية فيما بينهابنسب متفاكتة 

 





 

 

 

 

 

 

 :الفصل الخامس

نحو تحديد مفاهيم وأ ليات 

جديدة لتلييم الاستثمارات في 

ميالاكتصاد الإسلا
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 :تمهيد
من منطلق أف الإبٲاف بأف الدراسة كالبحث في ب٦اؿ الفكر الإسلبمي يعتبر ضركرة كاجبة على كل مسلم 
حبٌ بٲكنو استنباط اب٤فاىيم كالقواعد الإسلبمية لنعتمد عليها، كبٗا أف موضوع ىذا البحث ىو الاىتماـ بدراسة 

تطوير كتقييم اب٤شاريع الاستثمارية كالبٍ تكتسي أبٮية بالغة كونها بٛثل منهجا علميا لدراسة الربٕية التجارية 
للمشركع اب٤قبَح من كجهة نظر اب٤ستثمر، كمن الربٕية القومية  للمشركع على مستول الاقتصاد الكلي، كىذا 
 .اب٤نهج العلمي يعتمد على بٙديد دقيق ككاضح لأىداؼ الاستثمار كضوابطو  من جهة الاقتصاد الإسلبمي

كنظرا لقلة الدرسات البٍ حاكلت تقدنً مفهوـ كاضح كدقيق للبستثمار كأىدافو كب٧دداتو من القرآف الكرنً 
كالسنة النبوية، كاف علينا البحث عن مصطلح جديد من القرآف الكرنً يعكس مفهوـ الاستثمار كبٰدد أىدافو 

كضوابطو، كإبٲانان منا بأف القرآف الكرنً ىو دستور رب العباد لبناء منظومة كونية متكاملة من بٝيع اب١وانب، بٕيث 
 . لا يقبل للشك أف يوضح ا﵁ عز كجل ب٥ذا اب٤فهوـ في كتابو العزيػز

كعلى ىذا الأساس فإف ىذا الفصل ىو ب٧اكلات لتحديد مفاىيم جديدة للبستثمار كلأىدافو كضوابطو ، 
ىذه الأخبّة تم استنباطها من القرآف الكرنً بناء على مصطلح الإنفاؽ، كالذم تم ذكره في آيات عديدة ب٘اكزت 

 .   السبعبْ بٕيث فصل ا﵁ سبحانو كتعافُ من خلبؿ ىذه الآيات ب٥ذا اب٤فهوـ كلأىدافو كضوابطو
كما سيتم اقبَاح معدؿ خصم إسلبمي مببِ على أسس كقواعد إسلبمية خالصة، يستخدـ في عملية خصم 

التدفقات النقدية كالذم يعتبر كبديل عن معدؿ الفائدة اب٤عموؿ بو في الاقتصاديات الوضعية، بٕيث سيتم اختبار 
 .ىذا اب٤عدؿ على السوؽ السوداني كإجراء مقارنة بينو كببْ ىامش اب٤رابٕة اب٤طبق في البنوؾ السودانية
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   في الاقتصاد الإسلاميجديدة للاستثماركمحدادت نحو تحديد مفاىيم : المبحث الأكؿ
          لقد تناكؿ العديد من اب٤فكرين في الاقتصاد الإسلبمي مفاىيم عديدة للبستثمار من منظور إسلبمي، 

كانت بٙاكؿ من خلبب٥ا إسقاط اب٤فهوـ الوضعي للبستثمار مع ضركرة التزامو بالضوابط الشرعية للبستثمار، كرغم 
 في إلا أنهم مشركعية الاستثمار من خلبؿ الاستدلاؿ بأدلة من القرآف كالسنة التأكيد علىأف العديد منهم حاكؿ 

الأخبّ ابٝعوا انو فَ يرد لفظ الاستثمار في القراف بٗفهومو اب٤تعارؼ عليو لدل اب٤ختصبْ في ب٦اؿ اب٤الية أك اب٤الية 
 من كتاب نراهالإسلبمية، كعليو سوؼ ب٫اكؿ من خلبؿ ىذا اب٤بحث تقدنً قراءه جديدة ب٤فهوـ الاستثمار كما 

 .ا﵁ عز كجل 
: نحو تحديد مفهوـ جديد للاستثمار في الاقتصاد الإسلامي: المطلب الأكؿ

          في الفصوؿ السابقة من ىذا البحث تقدـ ذكر عده مفاىيم للبستثمار في الاقتصاد الإسلبمي كذلك من 
ستنتج أف مفهوـ الاستثمار ا كفي الأخبّ ،كجهو نظر العديد من الباحثبْ في ب٦اؿ الاقتصاد كالدراسات الإسلبمية

 ،يتعلق باب٤فهوـ العاـ للبستثمار لأنو يشمل بٝيع الأنشطة البٍ تنطوم على عمليات إنفاؽ للؤمواؿفي الإسلبـ 
ّٔدؼ اب٢صوؿ على منفعة  (استغلبؿ الثركات الطبيعية)سواء كانت في قطاع التجارة أك الصناعة أك الزراعة 

مستقبلية، ىذه اب٤نافع تتشكل في صورة عوائد مادية تتمثل في الربح أك عوائد تتمثل في صورة الأجر كالثواب من 
 .ا﵁ عز كجل بسبب القياـ ّٔذا الإنفاؽ الاستثمارم

 الشريعة الإسلبمية، كأف تقوـ ضوابطىو التزامها ب أف الشرط اب٤هم لوصف عملية الاستثمار بأنها إسلبميةكما 
. بتنمية الطاقات البٍ تلبي حاجات الفرد كاب١ماعة كفق الأكلويات الإسلبمية ب٤قاصد الشريعة الإسلبمية 

كعليو حاكلنا إسقاط ىذا اب٤فهوـ العاـ للبستثمار على اب٤عبُ الذم يتطابق مع مدلولو في القرآف الكرنً، كقد كاف 
أقرب مصطلح قرآني يصف العملية الاستثمارية بدقة ىو الإنفاؽ، كرغم أف ىذا الأخبّ أعم كأشمل من مفهوـ 
الاستثمار، إلا أننا لا نستطيع النفي أف الاستثمار ما ىو إلا جزء من الإنفاؽ كما كرد في القرآف الكرنً، كمنو 

 .سوؼ نقدـ ب٦موعة من الأدلة القرآنية البٍ تصف العملية الاستثمارية من خلبؿ مفهوـ الإنفاؽ
 قيلٍ إًفَّ رىبيّْ يػىبٍسيطي الرّْزٍؽى لًمىن يىشىاء مًنٍ عًبىادًهً } : يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعافُ في كتابو العزيز عن الإنفاؽ

يػٍري الرَّازقًًبْى  كىمىثىلي الَّذًينى }:كيقوؿ سبحانو ، [39سبأ الآية ]{كىيػىقٍدًري لىوي كىمىا أىنفىقٍتيم مّْن شىيٍءو فػىهيوى بٱيٍلًفيوي كىىيوى خى
نَّةو بًرىبػٍوىةو أىصىابػىهىا كىابًله فىآتىتٍ أيكيلىهىا ضًعٍفىبًٍْ فىإًف فٍََّ  ثىلً جى يينفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيمي ابتًٍغىاء مىرٍضىاتً اللَّوً كىتػىثٍبًيتنا مّْنٍ أىنفيسًهًمٍ كىمى

 [ 265:  البقرة]{ييصًبػٍهىا كىابًله فىطىلّّ كىاللَّوي بٗىا تػىعٍمىليوفى بىصًبّه ى 
يعوضو لا  {فػىهيوى بٱيٍلًفيوي  }بيانو  {مًن شيء  }شرطية في موضع النصب « يقوؿ النسفي في مدرؾ التنزيل ما

 كيقوؿ السعدم فلب تتوبٮوا أف الإنفاؽ ب٩ا ينقص الرزؽ، بل كعد 1معوض سواه إما عاجلبن باب٤اؿ أك آجلبن بالثواب
يػٍري  لرَّازقًًبْى  }باب٣لف للمنفق، الذم يبسط الرزؽ ب٤ن يشاء كيقدر في الأسباب  فاطلبوا الرزؽ منو، كاسعوا {كىىيوى خى

                                                           
ب٧ي الدين ديب مستو، الطبعة - يوسف علي بديوم : مدارؾ التنزيل كحقائق التأكيل، ا﵀قق:  عبد ا﵁ بن أبٞد بن ب٧مود النسفي أبو البركات1

 .67: ، ص1998، - لبناف-الأكفُ، اب١زء الثالث، دار الكلم الطيب، ببّكت
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 السابقة أف ا﵁ سبحانو كتعافُ يقوؿ انو الوحيد اب٤تفرد في ملكو يبسط ة، كنلبحظ من خلبؿ الآم1البٍ أمركم ّٔا
نو ىو اب٤لك الرزاؽ مالك اب٤اؿ يرزقك اب٤اؿ كيقدر على تصريفو في الأكجو أالرزؽ ب٤ن يشاء من عباده كيقدر لو أم 

البٍ يريدىا ىو كلكنو سبحانو كتعافُ بٲنحك حق اختيار فرصو إنفاؽ ىذا اب٤اؿ في الأكجو البٍ أمرؾ ّٔا لزيادة 
الانتفاع ّٔا في الدنيا كالآخرة كىذا اب٤فهوـ الواضح من الآية ما ىو إلا ما توصل إليو الباحثوف اب٤عاصركف في 

 .الاقتصاد الإسلبمي لتحديد مفهوـ الاستثمار
ثم نأتي للآية الثانية فالآية الكربٲة تثبت بٗا لا يقبل الشك أف اب٤بً القرآني الشريف ما ىو إلا خارطة لػقانوف ا﵁ 

 ا﵁ إب٭ا ة فالذين ينفقوف أمواب٥م ابتغاء مرضا،ينفذ في الإنساف بدءن من عقلو كمن ثم في عملو كب٩ارساتو كأنشطتو
 كقد بٞل البياف فاعلية ذلك القانوف الشريف أف ،لاستكماؿ البياف (مثل) فعاؿ جاء على شكل إب٥يب٥م قانوف 

ف تلك الغلة ىي في أ ا﵁ بصفتو نشاط بشرم إبٲاني لو غلة في جبِ بٜار ذلك النشاط كةيكوف الإنفاؽ ابتغاء مرضا
 :كتلك اب١نة على كصفبْ (جنة بربوة)صفة 
  فتكوف غلتها أف تأتي أكلها ضعفبْ... أف تكوف اب١نة مصابة بوابل : الأكؿ 
، كمن تلك اب٤عاب١ة العقلبنية الفطرية البسيطة يتضح  (فطل)فتكوف غلتها  (فَ يصبها كابل)أف تكوف اب١نة : الثاني 

 .2 ب٘بُ من تلك اب١نة بربوة كالبٍ فَ يصبها كابل (غلة)في اب٤قاصد الشريفة ىو  (فطل)أف لفظ 
كقد اختلف الكثبّ من الفقهاء حوؿ اعتبار أف الإنفاؽ ىو الزكاة اب٤فركضة، كلكن ا﵁ تعافُ ببْ في آيات كثبّة أف 
ىناؾ فرؽ ببْ الإنفاؽ كالزكاة، كأكد على أنهما فريضتاف ب٨تلفتاف، فالإنفاؽ في سبيل ا﵁ فريضة إلزامية في أصلها 

 .3اختيارية في نطاقها، كما أف الإنفاؽ أكسع نطاقا من الزكاة اب٤فركضة بنسب معينة على أمواؿ الأغنياء
 :4كما قدـ ب٦موعة من الباحثبْ في ب٦اؿ الدراسات الإسلبمية مفهوـ الإنفاؽ على النحو التافِ

 .صرؼ اب٤اؿ إفُ كجوه اب٤صافٌ -
 .إخراج اب٤اؿ الطيب في الطاعات ك اب٤باحات -
 .الإدرار على الشيء بٗا يقوـ بقاؤه بو -
 .ما يتوقف عليو بقاء الشيء من اب٤أكوؿ كاب٤لبوس كالسكبُ -
 .ىو الصدقة كإعطاء اب٤اؿ كالسلبح كالعدة في سبيل ا﵁ -
. جل بٙقيق منفعة عامة أك خاصةأالإدرار اب٤ادم على الشيء بٗا بٰصل بو بقاؤه أك كجوده، من  -

                                                           
- ، مكتبة دار السلبـ للنشر كالتوزيع  عبد الربٞن بن معلب اللوبٰق: تيسبّ الكرنً الربٞن في تفسبّ كلبـ اب٤ناف، ا﵀قق:  عبد الربٞن بن ناصر السعدم1

 .800:  ص، 2:  الطبعة،2002اب٤ملكة العربية السعودية، –الرياض 
، تاريخ الزيارة http://www.islamicforumarab.com اب٢اج عبود اب٣الدم، اب٤عهد الإسلبمي للدراسات الإسبَاتيجية اب٤عاصرة ، 2

 .14:19 على الساعة 08/10/2016
 .39-38: ، ص2000، -بٝهورية مصر العربية-عوؼ ب٧مود الكفراكم، بٕوث في الاقتصاد الإسلبمي، مؤسسة الثقافة اب١امعية، الإسكندرية 3
أطركحة دكتوراه فلسفة بٚصص اقتصاد كمصارؼ إسلبمية غبّ - رؤية اقتصادية- باسم ابٞد حسن ب٧مد عامر، نظرية الإنفاؽ في ضوء القرآف الكرن4ً

 .19-18: ، ص2009، -الأردف–منشورة، جامعة البّموؾ، اربد 

http://www.islamicforumarab.com/
http://www.islamicforumarab.com/
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الآيات السابقة تطابق كاضح ببْ مفهوـ الاستثمار في الإسلبـ كمدلوؿ الإنفاؽ في القرآف تفسبّ فنجد من خلبؿ 
الكرنً كعلى ىذا الأساس بٲكن اعتبار الاستثمار على انو نوع من أنواع الإنفاؽ كبٲكن أف نطلق عليو الإنفاؽ 

. الاستثمارم
: الاقتصاد الإسلامينواع الإنفاؽ في لأ  نحو تحديد جديد:المطلب الثاني

الاستثمار ما ىو إلا نوع من أنواع الإنفاؽ، كلقد تكررت لفظة بأف          لقد سبق التوضيح في اب٤طلب السابق 
الإنفاؽ في القرآف الكرنً في بضع ك سبعبْ مرة، كىذا يدؿ على عظم ىذا الشأف في دين ا﵁ سبحانو كتعافُ،  

 كجب البحث عن أنواع الإنفاؽ في القرآف الكرنً، لذلك سيتم تناكؿ أنواع الإنفاؽ بشيء من التفصيل من كمنو
.  خلبؿ الآيات القرآنية كمن خلبؿ ما توصل إليو كذلك بعض الباحثبْ في ب٦اؿ الاقتصاد الإسلبمي

 :الإنفاؽ التصدقي: أكلان 
كىو الذم يتمثل في أداء حق الزكاة، كفي الإنفاؽ في كجو اب٤صافٌ العامة، كىو الذم يستكمل بو الفرد بٙقيق 
مصلحتو كمصلحة آّتمع من اب٤اؿ، كذلك باكتساب الثواب في اب٢ياة الآخرة، كتزكية اب٤اؿ في الدنيا بأداء حق 

 .1ا﵁، كحق اب١ماعة في اب٤اؿ، إفُ جانب ما ينتج عنو من إعادة توزيع الثركة في آّتمع
 قًيلى ب٥ىيمٍ أىنفًقيوا ب٩َّا رىزىقىكيمٍ اللَّوي قىاؿى الَّذًينى كىفىريكا للًَّذًينى آمىنيوا أىنيطٍعًمي مىن لَّوٍ كإذا }: كيقوؿ ربنا جل جلبلو

 .[ 47الآية :ياسين]{يىشىاء اللَّوي أىطٍعىمىوي إًفٍ أىنتيمٍ إًلاَّ في ضىلبؿو مُّبًبْو 
أراد ا﵁ عز كجل أف يببْ أف اب٤ؤمن ىو الذم يأمر باب٣بّ، ىو يدعو إفُ الإنفاؽ، ىو اب٤شفق على خلق ا﵁، ىو 
اب٤شفق على الفقراء، كما يببْ عز كجل كيف ىو إعراضهم عن ىذا الأمر، بٲتنعوف عن أم شيء حبٌ إطعاـ 

.  عند العرب القدامىان ا﵀تاج الذم قد يفعلو الإنساف مركءة كمعركؼ
إذا كانوا ىم لا ! فأنفقوا أعمٌ، الإنفاؽ يشمل الإطعاـ كغبّ الإطعاـ، فهو لا يعطي أقل الأشياء فكيف ينفق؟

كفي ىذه الآية صورة من صور البخل كالشح كعصياف ا﵁ كعدـ أداء حقوؽ ! ييطعموف أساسان فكيف ينفقوف؟
 .2العباد في اب٤اؿ الذم رزقنا ا﵁ بو ، فالآية الكربٲة بٙث على الإنفاؽ التصدقي

 يٍنً كىالأىقػٍرىبًبْى كىالٍيىتىامىى }: يقوؿ البارم عز كجل يسٍأىليونىكى مىاذىا يينفًقيوفى قيلٍ مىا أىنفىقٍتيم مّْنٍ خىبٍّو فىلًلٍوىالًدى
 .[215الآية :البقرة]{كىالٍمىسىاكًبًْ كىابٍنً السَّبًيلً كىمىا تػىفٍعىليواٍ مًنٍ خىبٍّو فىإًفَّ اللَّوى بوًً عىلًيمه 

سأؿ الػمؤمنوف رسوؿ ا﵁ : قاؿ ابن جريج: حدثنػي حجاج، قاؿ: حدثنا الػحسبْ، قاؿ: حدثنا القاسم، قاؿ
يٍنً }: صلى ا﵁ عليو كسلم أين يضعوف أمواب٥م؟ فنزلت يىسأليونىكى ماذىا يػينٍفًقيوفى قيلٍ ما أنػٍفىقٍتيػمٍ مًنٍ خىبٍّو فىلًلٍوىالًدى

 .3فذلك النفقة فػي التطوعٌ كالزكاة سول ذلك كلو {كىالأقػٍرىبػًبْى كالػيتىامىى كىالػمىساكًبًْ كىابٍنً السٌبػًيػلً 

                                                           
 .118: أمبّة عبد اللطيف مشهور ،مرجع سابق، ص 1
 27/07/2009بثت بتاريخ  : 183، اب٢لقة (قناة دبي الفضائية) برنامج ب٤سات بيانيو:السامرائي فاضل صافٌ 2
-القاىرة، الطبعة الأكفُ، 3 تفسبّ الطبرم جامع البياف عن تأكيل آم القرآف، دار ىجر للطباعة كالنشر، اب١زء :الطبرم ب٧مد بن جريرأبي جعفر  3

 .642: ، ص2001، -بٝهوريو مصر العربية 
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  اىيمٍ كىلىكًنَّ اللَّوى يػىهٍدًم مىن يىشىاء كىمىا تينفًقيواٍ مًنٍ خىبٍّو فىلؤنفيسًكيمٍ كىمىا }:قاؿ ا﵁ عز كجل لَّيٍسى عىلىيٍكى ىيدى
للًٍفيقىرىاء الَّذًينى أيحٍصًريكاٍ فًي ﴾272﴿تينفًقيوفى إًلاَّ ابتًٍغىاء كىجٍوً اللَّوً كىمىا تينفًقيواٍ مًنٍ خىبٍّو يػيوىؼَّ إلًىيٍكيمٍ كىأىنتيمٍ لاى تيظٍلىميوفى 

سىبًيلً اللَّوً لاى يىسٍتىطًيعيوفى ضىرٍبنا فًي الأىرٍضً يىحٍسىبػيهيمي الٍجىاىًلي أىغٍنًيىاء مًنى التػَّعىفُّفً تػىعٍرفًػيهيم بًسًيمىاىيمٍ لاى يىسٍأىليوفى 
 [     272، 273: البقرة] {النَّاسى إًلٍحىافنا كىمىا تينفًقيواٍ مًنٍ خىيٍرو فىإًفَّ اللَّوى بوًً عىلًيمه 
متعلق بمحذكؼ أم اعمدكا للفقراء، أك  {للًٍفيقىرىاء  }: كيقوؿ البيضاكم في أنوار التنزيل كأسرار التأكيل
لاى }أحصرىم الجهاد، { لَّذًينى أيحصًريكاٍ فًي سىبًيلً  للَّوً }. اجعلوا ما تنفقونو للفقراء، أك صدقاتكم للفقراء

كقيل ىم أىل الصفة كانوا نحوان من . ذىابان فيها للكسب{ ضىرٍبنا فًى  لأىرٍضً }. لاشتغالهم بو {يىسٍتىطًيعيوفى 
يسكنوف صفة المسجد يستغرقوف أكقاتهم بالتعلم كالعبادة، ككانوا يخرجوف  أربعمائة من فقراء المهاجرين

بحالهم، كقرأ ابن عامر كعاصم  {يىحٍسىبػيهيمي  لٍجىاىًلي  }. في كل سرية بعثها رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم
ػـٰهيمٍ  }من أجل تعففهم عن السؤاؿ،  {أىغٍنًيىاء مًنى  لتػَّعىفُّفً  }. كحمزة بفتح السين من  {تػىعٍرفًػيهيم بًسًيمى

   .1.الضعف كرثاثة الحاؿ
 ككذلك ،كفي الآيات الكريمة دليل كاضح على الإنفاؽ التصدقي على المرابطين للجهاد في سبيل الله

للمجاىدين الذين يحموف أكطانهم من العدكاف فتجدىم مرابطين للحرب يمنعهم ربطهم من التكسب 
. كتعالى بالإنفاؽ عليهم رغم أنهم يتعففوف المسألة لإعالة أنفسهم ك عوائلهم فأمر الله سبحانو

 ُكىأىنفًقيوا مًن مَّا رىزىقػٍنىاكيم مّْن قػىبٍلً أىف يىأٍتيى أىحىدىكيمي الٍمىوٍتي فػىيػىقيوؿى رىبّْ لىوٍلا }: كيقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف
 .[10الآية :المنافقوف]{أىخَّرٍتىبًِ إًفُى أىجىلو قىريًبو فىأىصَّدَّؽى كىأىكين مّْنى الصَّاب٢ًًبْى 

للدلالة على أف الإنفاؽ إب٭ا يكوف في قسم من اب٤اؿ كلا يشمل اب٤اؿ كلو، فتستهل النفوس التخلي عن قسم من 
، فالآية الكربٲة تدؿ على اب٢ث على الإنفاؽ التصدقي 2اب٤اؿ، استجابة لأمر رّٔا بٖلبؼ ما إذا سأب٥ا اب٤اؿ كلو

. بٔزء من اب٤اؿ قبل أف يدرؾ اب٤رء اب٤وت
 الإنفاؽ الاستهلاكي: ثانيان 
كدكامو، كبتعبير آخر يراد ق كيراد بو الإنفاؽ الذم يقوـ على الإدرار على الشيء بما يتوقف عليو بقاء 

بو الإنفاؽ الذم يقوـ على صرؼ الدخوؿ المحصلة من عوائد الإنتاج كغيرىا على ما يتوقف عليو بقاء 
 .3النوع الإنساني من مأكوؿ كمشركب كمسكن بغية تحصيل منفعة مطلقا

                                                           
أنوار التنزيل ك أسرار التأكيل، تقدنً ب٧مد عبد الربٞن اب٤رعشلي، اب١زء : البيضاكم ناصر الدين أبي اب٣بّ عبد ا﵁ بن عمر بن ب٧مد الشبّازم الشافعي 1

 .161: ، ص1998،-لبناف-الأكؿ، دار إحياء البَاث العربي،ببّكت
. 185: ،ص2003الأردف، (عماف)ب٤سات بيانيو في نصوص من التنزيل ، دار عمار للنشر التوزيع : السامرائي فاضل صافٌ 2
، 2001،-الأردف-، الطبعة الأكفُ،دار النفائس، عماف(أحكامها كطرؽ تكوينها كاستثمارىا في الفقو الإسلبمي)قطب مصطفى سانو، اب٤دخرات  3

 180-179: ص
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 بُّوفى كىمىا تينفًقيواٍ مًن شىيٍءو فىإًفَّ اللَّوى بوًً عىلًيمه }: يقوؿ ا﵁ عز كجل لىن تػىنىاليواٍ الٍبرَّ حىبٌَّ تينفًقيواٍ ب٩َّا بٙيً
﴾كيلُّ الطَّعىاًـ كىافى حًلبِّ لّْبىبًِ إًسٍرىائيًلى إًلاَّ مىا حىرَّىـ إًسٍرىائيًلي عىلىى نػىفٍسًوً مًن قػىبٍلً أىف تػينػىزَّؿى التػَّوٍرىاةي قيلٍ فىأٍتيواٍ 92﴿

 .[ 92،93الآية : آؿ عمراف] {باًلتػَّوٍرىاةً فىاتػٍليوىىا إًف كينتيمٍ صىادًقًبْى 
لن تدركوا أيها الػمؤمنوف البرٌ، كىو البرٌ من الله الذم يطلبونو منو بطاعتهم إياه : يعنػي بذلك جلٌ ثناؤه

كعبػادتهم لو، كيرجونو منو، كذلك تفضلو علػيهم بإدخالو جنتو، كصرؼ عذابو عنهم؛ كلذلك قاؿ كثػير من 
 .ذكر من قاؿ ذلك. الػجنة، لأف برٌ الربٌ بعبده فػي الآخرة كإكرامو إياه بإدخالو الػجنة: البرٌ : أىل التأكيػل

كمهما تنفقوا من شيء فتتصدٌقوا بو من : فإنو يعنػي بو {كىمىا تينفًقيواٍ مًن شىىٍء فىإًفَّ  للَّوى بوًً عىلًيمه  }: كأما قولو
أموالكم، فإف الله تعالػى ذكره بػما يتصدٌؽ بو الػمتصدٌؽ منكم، فػينفقو مػما يحبٌ من مالو فػي سبػيػل الله، 

ىو ذك علػم بذلك كلو، لا يعزب عنو شيء منو حتػى يجازل صاحبو علػيو جزاءه : كغير ذلك علػيػم، يقوؿ
 .1فػي الآخرة

ىو على نفسو - إسرائيل–نو لم يحرـ الطعاـ على بني إسرائيل إلا ما حرمو أثم يذكر الله سبحانو كتعالى 
ككأنو بذلك يربط سبحانو كتعالى بين الإنفاؽ كالإطعاـ كبذلك فهو يوضح للمؤمن أف خير النفقة ىي النفقة 
التي يطعم بها المرء نفسو أك من يعوؿ أك من يحتاج للإطعاـ، كبذلك فإنو من الواضح أف الآيات السابقة 

 .تحث على الإنفاؽ الاستهلاكي
 ُاتً  لصُّديكرً }: كيقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف ﴾ 6﴿ييولًجي  لٍلَّيٍلى في  لنػَّهىارً كىييولًجي  لنػَّهىارى في  لٍلَّيٍلً كىىيوى عىلًيمه بًذى

الحديد الآية ] {آمًنيوا باًللَّوً كىرىسيولوًً كىأىنفًقيوا ب٩َّا جىعىلىكيم مُّسٍتىخٍلىفًبْى فًيوً فىالَّذًينى آمىنيوا مًنكيمٍ كىأىنفىقيوا ب٥ىيمٍ أىجٍره كىبًبّه 
07] 

 {في  لنػَّهىارً }بعض أجزائو : أم { لٍلَّيٍلى  }كيدخل {ييولًجي  }كمن تصرفاتو اب٤تقنة في ملكو على كفق حكمتو أنو 
في فصل اب٣ريف كالشتاء؛ مصلحةن  {في  لٍلَّيٍلً  }بعض أجزائو : أم {كىييولًجي  لنػَّهىارى }في فصل الربيع كالصيف 

، لأف في تعاقب الليل كالنهار معاش الإنساف 2ب٤عاش عموـ اب٢يوانات، كب٧افظةن ب٥ا من كلب طرفي الإفراط كالتفريط
. كحياتو ففي النهار يعمل كيكد باب٤اؿ الذم استخلفو ا﵁ فيو كفي الليل يناـ كيرتاح ليستعيد بٮتو كنشاطو

ثم تكمل الآية الثانية في سياقها القرآني حوؿ البَغيب في الإنفاؽ، كلقد رغٌبنا ا﵁ سبحانو كتعافُ في الإنفاؽ أكبر 
 جعلكم مستخلفبْ لأنفقوا  لو قاؿ كأنفقوا ما،للتبعيض (ب٩ا)جاء بػ  (كأنفقوا ب٩ا جعلكم)ترغيب فقاؿ تعافُ 

كأنفقوا ب٩ا ) كفَ يقلىو ربنا تعافُ جعلكم كاستخلفكم كىو الذم يطلب الإنفاؽ  (جعلكم مستخلفبْ فيو)الكل، 
يعبِ ىو الذم أعطانا إياه، ( جعلكم)ىو سبحانو أعطانا اب٤اؿ كىو يأمرنا بالإنفاؽ،  (أنتم مستخلفبْ فيو

 كستنتقل إفُ ،فالأمواؿ ىي أمواؿ ا﵁ تعافُ استخلفكم فيها ثم كانت لغبّكم ثم نقلها إليكم (مستخلفبْ فيو)

                                                           
 .574: اب١زء اب٣امس، ص  مرجع سابق،،الطبرمأبي جعفر ب٧مد بن جرير  1
 .138: ، ص2010باكستاف،-ابٞد فريد اب٤زيدم، اب١زء اب٣امس، اب٤كتبة اب٤عركفية ، كويتا: تفسبّ اب١يلبني،بٙقيق: اب١يلبني ب٧ي الدين عبد القادر 2
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فإذف كل ىذه الأمور ىو ا﵁ تعافُ استخلفنا فيها، اب٤اؿ مالو كىو استخلفنا . غبّنا سواء في حياتنا أك بعد موتنا
 1.فيو كلن يبقى، فلماذا لا ننفق كلنا أجر؟ فإذف البَغيب في الإنفاؽ إفُ حد كببّ فأنفق ك لك أجر

 فيفهم من الآيتبْ السابقتبْ أف ا﵁ سبحانو كتعافُ سخر للئنساف في معيشتو تعاقب الليل كالنهار كاستخلفو في 
اب٤اؿ حبٌ ينفق منو على نفسو كأىلو كمن ب٘ب عليو النفقة من فرض كتطوع، كىذا الإنفاؽ يكوف يوميا مع كل 

 .تعاقب الليل كالنهار
الإنفاؽ الاستثمارم : ثالثان 

كيراد بو ذلك النوع من الإنفاؽ الذم يقوـ على الإدرار على الشيء بٗا يتوقف إبٯاد شيء آخر، كبتعببّ آخر 
يراد بو الإنفاؽ الذم يقوـ على صرؼ الدخوؿ اب٤تحصلة من عوائد الإنتاج كغبّىا على السلع كاب٣دمات اب٤نتجة 

. 2بغية بٙصيل منفعة جديدة من تلك السلع كاب٣دمات
:  كيدخل ىذا النوع من الاستثمار في معبُ قولو تعافُ

 ُيىا أىيػُّهىا الَّذًينى آمىنيواٍ أىنفًقيواٍ ب٩َّا رىزىقػٍنىاكيم مّْن قػىبٍلً أىف يىأٍتيى يػىوٍهـ لاَّ بػىيٍعه فًيوً كىلاى خيلَّةه كىلاى }: قاؿ ا﵁ تعاف
قيل لّْعًبىادًمى الَّذًينى آمىنيواٍ ييقًيميواٍ }:، كيقوؿ سبحانو كتعافُ[254الآية:البقرة] {شىفىاعىةه كىالٍكىافًريكفى ىيمي الظَّالًميوفى 

 اللَّوي الَّذًم خىلىقى ﴾31﴿الصَّلبةى كىيينفًقيواٍ ب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ سًرِّا كىعىلبنيًىةن مّْن قػىبٍلً أىف يىأٍتيى يػىوٍهـ لاَّ بػىيٍعه فًيوً كىلاى خًلبؿه 
السَّمىاكىاتً كىالأىرٍضى كىأىنزىؿى مًنى السَّمىاء مىاء فىأىخٍرىجى بوًً مًنى الثَّمىرىاتً رزًٍقنا لَّكيمٍ كىسىخَّرى لىكيمي الٍفيلٍكى لتًىجٍرمًى في الٍبىحٍرً 

 [32الآية : إبراىيم] {بأًىمٍرهًً كىسىخَّرى لىكيمي الأىنػٍهىارى 
ادٌخركا لأنفسكم عند ا﵁ فػي دنػياكم من أموالكم بػالنفقة منها فػي سبػيػل ا﵁، كالصدقة علػى أىل : يقوؿ ربنا

الػمسكنة كالػحاجة، كإيتاء ما فرض ا﵁ علػيكم فػيها، كابتاعوا ّٔا ما عنده مػما أعدٌه لأكلػيائو من الكرامة، بتقديػم 
مٌن قػىبٍلً }ذلك لأنفسكم، ما داـ لكم السبػيػل إلػى كابتياعو بػما ندبتكم إلػيو، كأمرتكم بو من النفقة من أموالكم، 

لا تقدركف فػيو علػى ابتػياع ما كنتػم علػى : يعنػي من قبل مػجيء يوـ لا بػيع فػيو، يقوؿ {أىف يىأٍتًىى يػىوٍهـ لاَّ بػىيٍعه فًيوً 
ابتػياعو بػالنفقة من أموالكم التػي أمرتكم بو، أك ندبتكم إلػيو فػي الدنػيا قادرين، لأنو يوـ جزاء كثواب كعقاب، لا 
يوـ عمل كاكتساب كطاعة كمعصية، فػيكوف لكم إلػى ابتػياع منازؿ أىل الكرامة بػالنفقة حينئذ، أك بػالعمل بطاعة 

ا﵁، سبػيػله 
3 .

 كفي الآية الكربٲة دليل كاضح على استثمار الأمواؿ في الدنيا لتحصيل عوائد الآخرة، كقد يكوف العائد في الدنيا 
 كلا ينفي أف يكوف الاستثمار ،قبل الآخرة نتيجة للبستثمار كلكن ا﵁ يرغب في العائد الأخركم لأنو أضمن كأبقى

للدنيا ىو طريق للبستثمار في الآخرة، كىذا ما دلت علية الآية الثانية من سورة إبراىيم حيث يببْ ا﵁ عز كجل 

                                                           
 19/03/2007بثت بتاريخ : 10، اب٢لقة (قناة دبي الفضائية)  برنامج ب٤سات بيانيو:السامرائي فاضل صافٌ 1
 .180:  ص مرجع سابق،قطب مصطفى سانو، 2
 .524-523: ، ص04مرجع سابق، جزء : الطبرم  جريرب٧مد بنأبي جعفر  3
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نزؿ اب٤اء من السماء لإخراج النبات كالزرع، كسخر لنا الفلك لتجرم في البحر بأمره أانو خلق السماكات كالأرض ك
. حبٌ يعمل الإنساف في الدنيا كيستثمر من خبّات ا﵁ سبحانو كتعافُ في الدنيا كالآخرة

 ُرٍتيم مِّن نَّذٍرو فىإًفَّ اللَّوى يػىعٍلىميوي كىمىا للًظَّالًمًينى مًنٍ }:قاؿ ا﵁ تعاف كىمىا أىنفىقٍتيم مِّن نػَّفىقىةو أىكٍ نىذى
 [. 270الآية: البقرة]{أىنصىارو 

 ك ،من المتعارؼ عليو بالعقل كالمنطق أف من ينذر نذرا فهو يرجو من الله الحصوؿ على الخير كالمنفعة
 كالله ، كىو مستعد لتقديم النذكر إذا تحقق مطلبو من الخير،الحصوؿ على أمر يرغب بو الفرد كيترجاه

سبحانو كتعالى لم يأمر الإنساف بالنذكر لتحقيق المساعي التي يريدىا كلكن الإنساف من فرط رغبتو 
بالحصوؿ على تلك المنفعة أك الحاجة فإنو ينذر بالنذكر لله سبحانو كتعالى، كفي الآية السابقة ذكر الله 

ؿ النفس لأمر ربها االنذر كذكر قبلو الإنفاؽ، كالإنفاؽ ىو مطلب رباني من الله سبحانو كتعالى فيو امتث
بالإنفاؽ في سبيل الله كفي الأكجو التي أمر بها الله، فندرؾ إف النفقة في سبيل الله ىي سبيل لتحقيق 
المقاصد من النذكر، فالإنساف فرض على نفسو النذر للحصوؿ على المنفعة كالله فرض عليو الإنفاؽ 

 الكريمة أف بالإنفاؽ في ما أمر الله سبحانو ة نفهم من الآمفكبالإنفاؽ يتحقق المقصد من كراء النذر، إذ
كتعالى يتحقق ما يترجاه العباد من الله سبحانو ك تعالى، فإذا تم إسقاط المعنى على المستثمر في المجاؿ 

 فإف عليو ،الاقتصادم فإف أم مستثمر يرجو أف يحقق مشركعو الاستثمارم أعلى العوائد كأعلى الأرباح
الإنفاؽ في سبيل الله كالإنفاؽ في الأكجو التي أمر الله سبحانو كتعالى، فبذلك يتحقق ما يرجوه المستثمر 
من استثماراتو، أما من كاف إنفاقو في الأكجو التي لا يبيحها الله كلا يرضها فهو بذلك يكوف من الظالمين 

. الذم يخسركف مرضاة الله كيخسركف في الدنيا كالآخرة
 :الإسلامي  الاقتصادلإنفاؽ الاستثمارم فياضوابط نحو تحديد جديد ؿ: طلب الثالثالم

يقصد بضوابط الإنفاؽ عند ﵁ تعافُ الأمور اب٤لبزمة للئنفاؽ كالبٍ لا بد منها لتقبل نفقة العبد من خلبؿ ما 
بينو ا﵁ تعافُ في القرآف الكرنً، فمن التزـ ّٔا فقد سار على ما شرع ا﵁ تعافُ لعباده من أجل حياة مستقرة 
مطمئنة كمقبولة عند ا﵁ عز كجل كمن فَ يلتزـ ّٔا فإف اب٢ق تبارؾ كتعافُ ببْ انو لا تقبل نفقتو، كبأنها تكوف 

 . 1حسرة كندامة عليو في الدنيا قبل الآخرة
، ىو العناصر الرئيسية البٍ بٙدد كبٙكم عملية الإنفاؽ لبحثاب٤راد بضوابط الإنفاؽ الاستثمارم في ىذا اأما 

ب٪د أف ا﵁ سبحانو كتعافُ العليم الاستثمارم، فمن خلبؿ التأمل في الآيات اب٤رتبطة بالإنفاؽ في القرآف الكرنً 
القدير قدـ لنا ب٭وذجان كاملبن للمعايبّ الشرعية لقبوؿ اب٤شاريع الاستثمارية، منها ما ىو مرتبط بالعملية الاستثمارية 
في حد ذاتها كمنها ما ىو مرتبط كخاص بصاحب اب٤شركع أك بتعببّ آخر اب٤نفق اب٤ستثمر، كأكد لنا في أكثر من 

                                                           
، 2008، -الأردف- ضوابط الإنفاؽ في القرآف الكرنً كآدابو، رسالة ماجستبّ غبّ منشورة، جامعة آؿ البيت، اربد:سافَ بن مرزكؽ بن سافَ الوائلي 1
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موضوع أف من يسبّ على منهاج رب العباد في تسيبّ الإنفاؽ بالنهج القرآني فإف مآلو الربح اب٤ادم في الدنيا 
كالأجر كالثواب في الآخرة بالإضافة إفُ منافع أخرل قد تنتج عن الانضباط بالنهج الرباني في تسيبّ الإنفاؽ لذلك 

بَّةو أىنػٍبىتىتٍ سىبٍعى سىنىابًلى في كيلّْ سينٍبػيلىةو مًئىةي قاؿ ربنا سبحانو كتعافُ  ثىلً حى بًيلً اللَّوً كىمى ﴿مىثىلي الَّذًينى يػينٍفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيمٍ في سى
بَّةو كىاللَّوي ييضىاعًفي لًمىنٍ يىشىاءي كىاللَّوي كىاسًعه عىلًيمه﴾  [261:البقرة]حى

كىذه الضوابط تم تقسيمها إفُ ضوابط مرتبطة بالعملية الاستثمارية كأخرل مرتبطة بصاحب اب٤شركع الاستثمارم 
 :كما يلي

 : الضوابط المرتبطة بالعملية الاستثمارية : أكلان 
 ُيٍسًرً قيلٍ فًيهًمىا إًثٍمه كىبًبّه كىمىنىافًعي للًنَّاسً كىإًبٍٜيهيمىا أىكٍبػىري مًن }: يقوؿ سبحانو كتعاف يسٍأىليونىكى عىنً اب٣ىٍمٍرً كىالٍمى

ي اللَّوي لىكيمي الآيىاتً لىعىلَّكيمٍ تػىتػىفىكَّريكفى مىاذىا يينفًقيوفى قيلً نػَّفٍعًهًمىا كىيىسٍأىليونىكى    [219الآية :البقرة]{ الٍعىفٍوى كىذىلًكى يػيبػىبّْْ
.  أم نقيض اب١هد، ك العفو في اللغة الزيادة، أم ما يزيد عن حاجتك (قيلً الٍعىفٍوى )الطبرم قاؿ 

سألت عطاء، : عن ابن جريج، قاؿ الوسط من النفقة ما لػم يكن إسرافػان كلا إقتاران،: معبُ ذلك: ك قاؿ آخركف
العفو فػي النفقة أف لا تػجهد مالك حتػى ينفد، : العفو: قاؿ {يىسأليونىكى ماذىا يػينٍفًقيوفى قيلً العىفٍوى  }عن قولو 

 .1العفو صدقة عن ظهر غبُ: كقاؿ مػجاىد: قاؿ. فتسأؿ الناس، أك قاؿ ما لػم يسرفوا، كلػم يقبَكا فػي الػحقٌ 
، كأبدأ بن تعوؿ: "قاؿ رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قىةي ما كاف عىنٍ ظىهٍرً غًبُى   2."خبّ الصٌدى

كسبحاف ا﵁ العلي القدير اب٤تفرد في ملكو بدأ الآية بالسؤاؿ عن اب٣مر كاب٤يسر ثم السؤاؿ على الإنفاؽ لبّبط 
بينهما لدلالة إب٥ية أف الإنفاؽ يكوف بالعفو أم ما يزيد عن حاجة الفرد اب٤سلم كليببْ لنا كذلك أف الإنفاؽ يكوف 
في الطيبات كأف الإنفاؽ يأتي من الطيبات فلب بٯب الإنفاؽ على اب٤سكرات كاب٤لهيات مثل القمار كاب٤يسر حبٌ 

 مثل أف بٰصل من خلبب٥ما على عائد مافِ فهذا العائد غبّ مقبوؿ كىو ليس من ،كإف كانت قد تعود بالنفع
 لذلك فإف من ضوابط الإنفاؽ أف يكوف الإنفاؽ في الطيبات كما يزيد عن ،الطيبات كلن ينفع اب٤ؤمن بشيء

.  كأف لا يكوف اب٤اؿ اب٤نفق من اب٣بائث كلكن بٯب أف يكوف اب٤اؿ اب٤نفق كذلك أصلو من الطيبات،اب٢اجة
الاستثمار في اب٤شاريع اب٤قبولة شرعا كب٘نب اب٤شاريع ا﵀رمة كالبٍ  بٗعبُ :الإنفاؽ في الطيبات من الكسب .1

ب٧مودا ينبغي أف يكوف مصدره من الطيبات كمن الاستثمارم حبٌ يكوف الإنفاؽ ّٔا معاملبت ب٧رمة شرعان، ك
كالرديئة، فقد أمر ا﵁ سبحانو كتعافُ، بالإنفاؽ من الكسب الطيب كمن الأمواؿ  الأمواؿ اب٤باحة لا اب٣بيثة منها

 :ا﵀بوبة للنفس كقد ذكر ذلك عز كجل في العديد من الآيات منها

                                                           
 .689-686: الطبرم،  مرجع سابق، صأبي جعفر ب٧مد بن جرير  1
-لبناف- صحيح البخارم، كتاب الزكاة، باب لا صدقة إلا عن ظهر غبُ، طبعة الأكفُ، دار ابن كثبّ، ببّكت: أبي عبد ا﵁ ب٧مد بن إب٠اعيل البخارم2
 .347: ، ص2002، 
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 ُبٍتيمٍ كىب٩َّا أىخٍرىجٍنىا لىكيم مّْنى الأىرٍضً  }:يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف يىا أىيػُّهىا الَّذًينى آمىنيواٍ أىنفًقيواٍ مًن طىيّْبىاتً مىا كىسى
يده  البقرة ] { ﴾267﴿كىلاى تػىيىمَّميواٍ اب٣ىٍبًيثى مًنٍوي تينفًقيوفى كىلىسٍتيم بآًخًذًيوً إًلاَّ أىف تػيغٍمًضيواٍ فًيوً كىاعٍلىميواٍ أىفَّ اللَّوى غىبًِّّ بٞىً

 .[267الآية 
الآية فَ يذكر فيها الأذل مثل الآيات البٍ سبقتها، كإب٭ا ذكر الإنفاؽ ما ىو خًلبؼ الأىكٍفُ، أنت أنفقت من 

كالناس بٯب أف تنفق الطيب كليس  {كىلاى تػىيىمَّميواٍ اب٣ىٍبًيثى مًنٍوي تينفًقيوفى }: قاؿ ا﵁ تعافُ. اب٣بيث كا﵁ غبِ عن ىذا
الآية الأكفُ فيها أذل فناسب ذكر اب٢ليم . أنت تنفق اب٣بيث في سبيل ا﵁ كا﵁ غبِ عن ىذا اب٣بيث الردمء،

مد على ما  (بٞيد)كىذه فيها خلبؼ الأكفُ فذكر الإنفاؽ فا﵁ غبِ كبٞيد فذكر فيها  لأنو بٯب أف تفعل حبٌ بٙي
 .1تينفق

 بٗعبُ الاستثمار في اب٤شاريع البٍ تهتم بالاقتصاد في :(لا إسراؼ كلا تقتير) الإنفاؽ في كسطيةضابط اؿ .2
 كيقوـ الفكر الإسلبمي على قاعدة الوسطية في الإنفاؽ، كيعبُ ىذا التكاليف الاستثمارية فلب إسراؼ كلا تقتبّ،

أف يكوف النمط في الإنفاؽ ىو الوسط فلب إسراؼ كلا تقتبّ، لأف في الإسراؼ مفسدة للنفس كاب٤اؿ كآّتمع،  
ككذلك الوضع بالنسبة للتقتبّ فيو حبس كب٘ميد للماؿ، ككلببٮا يسبب خللب في النظاـ النقدم بصفة خاصة كفي 

 .2النظاـ الاقتصادم بصفة عامة
 كبالتافِ بٯب أف يكوف الإنفاؽ في أم نوع من ،من ضوابط الإنفاؽ الاعتداؿ فيو، كلقد بينا أف الإنفاؽ أنواعؼ

الأنواع الثلبثة بٰكمو الاعتداؿ فلب إسراؼ كلا تقتبّ، كما يهم في ىذه الدراسة ىو النوع الثالث ألا كىو الإنفاؽ 
 كبالتافِ على ،الاعتداؿ في العملية الاستثماريةبالاستثمارم كالذم يضبطو الاعتداؿ بٕيث يأمر ا﵁ عز كجل 

اب٤ستثمر دراسة التكاليف الاستثمارية للمشركع كبٙديد حجم التكاليف الأمثل حبٌ لا يكوف ىناؾ لا إسراؼ 
فاع ّٔا بٗشركعات أخرل، كلا التقتبّ في الإنفاؽ على العملية الاستثمارية نتكبالتافِ تضييع أمواؿ كاف من الأكفُ الا

فيكوف ذلك على حساب نوعية اب٤نتج أك اب٣دمة اب٤قدمة من كراء ىذا الاستثمار كبالتافِ ب٘نب الأضرار البٍ قد 
. تقع نتيجة لرداءة السلعة أك اب٣دمة على آّتمع ككل

 ىمٍسىكٍتيمٍ خىشٍيىةى الًإنفىاؽً كىكىافى }:ا﵁ سبحانو كتعافُ ؿ كؽم لًٍكيوفى خىزىائًنى رىبٍٞىةً رىبيّْ إًذنا لأَّ قيل لَّوٍ أىنتيمٍ بٛى
 [ 100الآية : الإسراء] {الًإنسىافي قػىتيورنا 

 [.67الآية :الفرقاف]{الَّذًينى إًذىا أىنفىقيوا فَىٍ ييسٍرفًيوا كىفَىٍ يػىقٍتػيريكا كىكىافى بػىبٍْى ذىلًكى قػىوىامناى}: كيقوؿ ا﵁ عز كجل 
قل يا مػحمد : يقوؿ تعالػى ذكره لنبػيو، في ىذه الآيات ضبط ا﵁ عز كجل الإنفاؽ بعدـ التقتبّ كبعدـ الإسراؼ

: لو أنتػم أيها الناس تػملكوف خزائن أملبؾ ربػي من الأمواؿ، كعبُ بػالربٞة فػي ىذا الػموضع: ب٥ؤلاء الػمشركبْ
إذف لبىخًػلٍتيػمٍ بوًً، فىلػم تػجودكا ّٔا علػى غبّكم، خشية من الإنفػاؽ : يقوؿ {إذنا لأىمٍسىكٍتيػمٍ خىشٍيىةى الإنٍفػاؽً }الػماؿ 

 قاؿ ابن عبػاس، : حدثنػي حجاج، عن ابن جريج، قاؿ: حدثنا الػحسبْ، قاؿ: حدثنا القاسم، قاؿ:كالإقتار، كما
                                                           

 .23/08/2007 بثت اب٢لقة بتاريخ  53اب٢لقة  (قناة دبي الفضائية) برنامج ب٤سات بيانيو:  فاضل صافٌ السامرائي1
 .32: ، ص1996، مارس 180معايبّ الكسب كالإنفاؽ في الإسلبـ، ب٦لة الاقتصاد الإسلبمي، العدد : ابٞد مصطفى عفيفي 2
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 .بٖيلبن : قاؿ {ككافى الإنٍسافي قػىتيوران }: فػي قولو
 .1بٖيلبن ب٩سكا: قاؿ {ككافى الإنٍسافي قػىتيوران }حدثنا سعيد، عن قتادة : حدثنا يزيد، قاؿ: حدثنا بشر، قاؿ

  (المنفق)الضوابط المرتبطة بالمستثمر : ثانيا
في الاقتصاديات الوضعية كعند طلب التمويل من اب١هات اب٤ختصة بالتمويل يشبَطوف كجود ضمانات مادية  
مثل حجم رأس ماؿ طالب التمويل سواء كاف نقدم أك عيبِ، كأخرل معنوية تتمثل في السمعة الائتمانية لطالب 
التمويل كالسمعة الأىلية البٍ تبرز قدرات الفرد التعليمية كاب٤هنية، ككذلك الصفات الشخصية كالبٍ تظهر انضباط 
طالب التمويل داخل ب٦تمعو كصدقو ككفاءه كأمانتو، كعلى ذلك الأساس فإف ىذه اب١هات التمويلية تطلب كثائق 

 .رب٠ية من جهات ب٨تصة تثبت ذلك
 كبالتافِ لابد من أف تتوافر فيو ، كىو صاحب اب٤اؿ كمصدره،اب٤نفق ىو الذم يباشر عملية الإنفاؽ كيبذلوك

 بٲكن اعتبارىا كضوابط مرتبطة بالشخص اب٤نفق، كرغم أف اب٤نفق اب٤ستثمر قد يكوف متمثلبن أكب٦موعة من الشركط 
في شخص أك ب٦موعة من الأشخاص كما قد يكوف ىيئة خاصة أك ىيئة عمومية، كلكن يبقى في الأخبّ من 

من الضوابط نوردىا في ىذا  ينوب عن آّموعة لتوفُ عملية الإنفاؽ كبالتافِ على ىذا الأخبّ أف تتوفر فيو ب٦موعة
 .كا﵁ اب٤ستعافزء افً
 :صفة المنفق التقي المؤمن .1
: جعل ا﵁ تعافُ للؤعماؿ اب٤قبولة ضوابط لابد من السبّ عليها لتقبل نفقاتهم، فا﵁ تعافُ يقوؿ      

 { ليوفى كًتىابى اللَّوً كىأىقىاميوا الصَّلبةى كىأىنفىقيوا ب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ سًرِّا كىعىلبنيًىةن يػىرٍجيوفى بً٘ىارىةن لَّن تػىبيورى إًفَّ الَّذًينى يػىتػٍ
 [30فاطر الآية ] { ليًػيوىفػّْيػىهيمٍ أيجيورىىيمٍ كىيىزيًدىىيم مّْن فىضٍلًوً إًنَّوي غىفيوره شىكيوره ﴾29﴿

أم يتَّبعونو في أكامره فيمتثلونها، كفي نواىيو : كقاؿ السَّعدم يفهم من الآية السابقة أف من قاـ بتلبكة كتاب ا﵁،
فيبَكونها، كفي أخباره فيصدّْقونها ك يعتقدكنها، كلا يقدّْموف عليو ما خالفو من الأقواؿ، كيتلوف أيضنا ألفاظو بدراستو 

كأقاـ الصَّلبة، أم يكوف حريص على أداء الصلبة في كقتها كمع بٝاعو اب٤سلمبْ، . 2كمعانيو بتتبُّعها كاستخراجها 
يرجوا اب٢صوؿ على ب٘اره لن تبور أم ب٘اره رابٕو في ك ثم الإنفاؽ في سبيل ا﵁ سرِّا كعلبنية، فإنو بالتأكيد يأمل 

الدنيا كالآخرة لأف أساسها مرضاه ا﵁ سبحانو كتعافُ، فالوصفة الصحيحة لتحقيق أعلى اب٤كاسب الربٕية من أم 
مشركع استثمارم ىو أف يكوف أساسها تقول ا﵁ من خلبؿ تلبكة كتابو كإقامة الصلبة كالإنفاؽ في سبيل ا﵁ سر 

 .كعلبنية 
 أكٍلىئًكى يػيؤٍتػىوٍفى أىجٍرىىيم مَّرَّتػىبًٍْ بٗىا صىبػىريكا كىيىدٍرىؤيكفى باًب٢ىٍسىنىةً السَّيّْئىةى كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ }:كيقوؿ ا﵁ عز كجل
 [54الآية : سورة القصص]{يينفًقيوفى 

                                                           
 .99-98: ، ص15مرجع سابق، اب١زء : الطبرم ب٧مد بن جرير أبي جعفر1
 .809: مرجع سابق، ص:  عبد الربٞن بن ناصر السعدم2
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 كلكن بشرط أف اب٤نفق يتصف بصفات ان ىنا تأكيد من ا﵁ عز كجل أف العائد من كراء الإنفاؽ يكوف مضاعف
اب٤ؤمن من الصبر ك التقى ب٪د في ىذه الآية الكربٲة أف ا﵁ عز كجل ربط ببْ الصبر كإقامة الصلبة كالإنفاؽ باب١زاء 

. العظيم كىو عقبى الدار كىذا اب١زاء قد يكوف في الدنيا كالآخرة كليس فقط في الآخرة
 ُالَّذًينى يػيؤٍمًنيوفى باًلٍغىيٍبً  ﴾2﴿ ذىلًكى  لٍكًتىابي لاى رىيٍبى فًيوً ىيدنل لّْلٍميتَّقًبْى أفَ }: يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف

الَّذًينى ييقًيميوفى الصَّلبةى كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ }،  [03،02الآية: البقرة] {﴾3كىييقًيميوفى الصَّلبةى كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ يينفًقيوفى﴿
مٍ كىمىغٍفًرىةه كىرزًٍؽه كىرنًه  ﴾3﴿يينفًقيوفى  قٌان ب٥َّيمٍ دىرىجىاته عًندى رىًّّْٔ الأنفاؿ الآية { ]﴾4﴿ أيكٍللۤػتٰئًكى ىيمي  لٍميؤٍمًنيوفى حى

ففي الآيات السابقة يربط ا﵁ تعافُ ببْ اب٤تقبْ كىم حسب الطبرم الذين يتقوف ما حرـ ا﵁ عليهم ، [ 03،04
كيؤدكف ما افبَض عليهم أك قاؿ ىم اب٤ؤمنوف، كاب٤ؤمنوف ىم الذين يؤمنوف بالغيب أم يؤمنوف با﵁ كملبئكتو ككتبو 

الذين يؤدٌكف الصلبة الػمفركضة بٕدكدىا، كينفقوف مػما : كرسلو كاليوـ الأخر ك يقوؿ ا﵁ تعالػى في ذكره للمؤمنبْ
رزقهم ا﵁ من الأمواؿ فػيػما أمرىم ا﵁ أف ينفقوىا فػيو من زكاة كجهاد كحجٌ كعمرة كنفقة علػى من تػجب علػيهم 

، فبهذه الصفات استحقوا درجة التقول البٍ ىي مدار قبوؿ العمل عند ا﵁ سبحانو 1نفقتو، فػيؤدٌكف حقوقهم 
. كتعافُ
  ُاهي مىبٍسيوطىتىافً }: يقوؿ سبحانو كتعاف كىقىالىتً الٍيػىهيودي يىدي اللَّػوً مىغٍليولىةه غيلَّتٍ أىيٍدًيهًمٍ كىليعًنيوا بٗىا قىاليوا بىلٍ يىدى

اكىةى كىالٍبػىغٍضىاءى إًفُى يػىوًٍـ  نػىهيمي الٍعىدى نىا بػىيػٍ ثًبّنا مّْنػٍهيم مَّا أينزؿًى إلًىيٍكى مًن رَّبّْكى طيغٍيىاننا كىكيفٍرنا كىأىلٍقىيػٍ يينفًقي كىيٍفى يىشىاءي كىلىيىزيًدىفَّ كى
بُّ الٍميفٍسًدًينى   {الٍقًيىامىةً كيلَّمىا أىكٍقىديكا نىارنا لّْلٍحىرٍبً أىطٍفىأىىىا اللَّػوي كىيىسٍعىوٍفى في الٍأىرٍضً فىسىادنا كىاللَّػوي لاى بٰيً

 [64 :المائدة]
بُّ  لٍميفٍسًدًينى  }: إفُ قولو {... كىقىالىتً  لٍيػىهيودي يىدي  للَّوً  }: كقولو سبحانو كتعافُ ىذه الآيةي تعديدي كببّةو : {لاى بٰيً
 .فىمىنٍ يقوؿ ىذه العظيمةى، فلب ييسٍتنكىري نفاقيوي كسعٍييوي في رىدّْ أمر اللَّو تعافُ: في أقواب٥م ككيفٍرىم، أم

: خبره بٰتملي في الدنيا، كبٰتمل في الآخرة، فإف كاف خبران عن الدنيا، فاب٤عبُىتٰ : {غيلَّتٍ أىيٍدًيهًمٍ  }: كقولو سبحانو
: غيلَّتٍ في النار، قلٍتي : غيلَّت أيديهم عن اب٣ىبًٍّ كالإنفاؽً في كجوه البرّْ كب٫وه، كإذا كاف خبران عن الآخرة، فاب٤عبُىتٰ 

.  2معان  كبٰىٍتىمًلي الأمٍرىيٍنً 
من ىذه الآية الكربٲة نفهم أف اب٤لك ﵁ سبحانو كتعافُ كاب٤اؿ مالو ينفق كيف يشاء ككل من أنكر فضل ا﵁ عليو 

كحارب ككفر بٗا انزؿ على رسولو الكرنً فإنو سوؼ يلقى مصبّ ما لقي اليهود من اب٤ذلة كاب٤هانة كالتقتبّ في 
. الإنفاؽ كالبغض ك اب٤شاحنة 

 : فمن خلبؿ تتبع آيات ا﵁ في كتابو العزيز عن صفات اب٤نفق التقي تقرر لدينا ما يلي

                                                           
 .30: ، ص11مرجع السابق، اب١زء : الطبرمب٧مد بن جرير أبي جعفر  1
عادؿ عبد اب٤وجود، - علي معوض :  ا﵀قق(تفسبّ الثعالبي)اب١واىر اب٢ساف في تفسبّ القرآف  :عبد الربٞن بن ب٧مد بن ب٨لوؼ أبي زيد الثعالبي اب٤كي 2

 .400-399: ،ص1997لبناف، -دار إحياء البَاث العربي، الطبعة الأكفُ، اب١زء الثاني، ببّكت
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 ك الرسل ككذلك الإبٲاف باليوـ ةكىو أف يكوف مؤمن با﵁ ك اب٤لبئكة ك بالكتب السماكم: الإبٲاف بالغيب .1
 .الإبٲاف أف  التقرب ﵁ يكوف بالطاعاتك الآخر كبالقدر خبّه كشره 

كىو أف يكوف ب٩ن بٰرصوف على أداء الصلوات اب٣مس في كقتها : (الصلبة في بٝاعة)اب٤ؤدم الصلبة في كقتها  .2
 .كمع بٝاعة اب٤سلمبْ ككذلك أف بٰرص على صلبة اب١معة كصلبه العيدين

 :حيث يكوف ملتزـ بأكجو الإنفاؽ البٍ شرعها ربنا عز كجل في كتابو العزيز كىي: اب٤نفق في ما أمر ا﵁ تعافُ .3
 الإنفاؽ على النفس 
 الإنفاؽ على من في الرقاب 
 الإنفاؽ على الوالدين 
 ْالإنفاؽ على الأقربب 
 الإنفاؽ على اليتامى 
 ْالإنفاؽ على اب٤ساكب 
 الإنفاؽ على ابن السبيل 

صفة الإنفاؽ في السر  .2
 ُآؿ ]{الصَّابًريًنى كىالصَّادًقًبْى كىالٍقىانتًًبْى كىالٍمينفًقًبْى كىالٍميسٍتػىغٍفًريًنى باًلأىسٍحىارً }:يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف

الذين صبركا فػي البأساء كالضراء كحبْ البأس، { الصَّابًريًنى }:، كيعنػي ا﵁ جل جلبلو بقولو[17الآية :عمراف
الذين صدقوا ا﵁ فػي قوب٥م بتػحقػيقهم الإقرار بو كبرسولو، كما جاء بو من عنده بػالعمل بػما : كيعنػي بػالصادقػبْ

فهم الػمؤتوف زكوات أمواب٥م، : الػمطيعبْ لو، كأما الػمنفقوف: كيعنػي بػالقانتػبْ. أمره بو كالانتهاء عما نهاه عنو
 .1ككاضعوىا علػى ما أمرىم ا﵁ بإتػيانها، كالػمنفقوف أمواب٥م فػي الوجوه التػي أذف ا﵁ ب٥م جلٌ ثناؤه بإنفػاقها فػيها

ببْ الصبر كالصدؽ كالقنوت ىم السائلوف اب٤غفرة، كلقد ربط ا﵁ عز كجل : فقاؿ أنس بن مالك {كى لٍميسٍتػىغٍفًريًنى  }
السحر من حبْ يدبر الليل إفُ أف : ككقت السحور، كقد قاؿ القرطبي في كتابو، كقاؿ الزجاجكالاستغفار كالإنفاؽ 

 .2السحر ىو سدس الليل الآخر: يطلع الفجر الثاني، كقاؿ  بن زيد
كلقد أراد ا﵁ تعافُ لك أيها اب٤ؤمن أف ىذا الوقت فيو من اب٥دكء ما بٯعل العابد أشد إخلبصان كخشوعان ﵁ تعافُ 

. كفيو بيعده عن الرياء أماـ الناس فلب يراؾ في ىذا الوقت إلا من تقصده كىو ا﵁ عز كجل
حد سوؼ يعلم بو إلا ا﵁ ككأف ا﵁ يريد لا أكبالتافِ فإف أم شخص سوؼ يقوـ بأم عمل في ىذا الوقت فإف 

أف بٱبرنا أف أحب الأعماؿ إفُ ا﵁ ىي الأعماؿ البٍ تكوف في السر بٕيث لا يدرم ّٔا أحد غبّ ا﵁، كمنها 
. الإنفاؽ

                                                           
 .273-272: ، ص05مرجع السابق، اب١زء : الطبرمب٧مد بن جريرأبي جعفر  1
 .60-59: ، صمرجع سابق: ب٧مد بن ابٞد الأنصارم القرطبي أبو عبد ا﵁ 2
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فاب٤نفق حسب ىذا الضابط عليو أف يقوـ بعملية الإنفاؽ بالسر قدر الإمكاف مهما كاف نوع الإنفاؽ الذم سوؼ 
. يقوـ بو، لأف نتائجو سوؼ تكوف أفضل كأعلى سواء في اب٢ياة الدنيا أك الآخرة 

 مٍ كىلاى }: قاؿ البارم عز كجل الَّذًينى يينفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيم باًللَّيٍلً كىالنػَّهىارً سًرِّا كىعىلبنيًىةن فػىلىهيمٍ أىجٍريىيمٍ عًندى رىًّّْٔ
 [.274: البقرة ]{خىوٍؼه عىلىيٍهًمٍ كىلاى ىيمٍ بٰىٍزىنيوفى 

 ُمٍ كىأىقىاميواٍ الصَّلبةى كىأىنفىقيواٍ ب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ سًرِّا كىعىلبنيًىةن كىيىدٍرىؤيكفى }:كيقوؿ ا﵁ تعاف الَّذًينى صىبػىريكاٍ ابتًٍغىاء كىجٍوً رىًّّْٔ
ارً  ففي ىذه الآيات ذكر ا﵁ سبحانو كتعافُ الإنفاؽ في ، [22الآية :الرعد]{باًب٢ىٍسىنىةً السَّيّْئىةى أيكٍلىئًكى ب٥ىيمٍ عيقٍبىى الدَّ

السر كالإنفاؽ في العلن كلكن الأصل أنو بٱفي النفقة، كقد علمنا من اب٢ديث الذم في الصحيحبْ عن النبي 
كرجل -: كذكر من ىؤلاء السبعة-سبعة يظلهم ا﵁ في ظلو يوـ لا ظل إلا ظلو }: صلى ا﵁ عليو كسلم أنو قاؿ

. 1{تصدؽ بصدقة فأخفاىا حبٌ لا تعلم شمالو ما أنفقت بٲينو
فأنفق في السر كأنفق في العلبنية، كمهما قدر على أف يسر نفقتو أسرىا كأعطى للفقبّ ب٧افظة على شعوره، كأيضان 

ب٧افظة على ثوابو؛ لئلب يضيعو بالسمعة كالرياء، النفقة في السر حسنة، كالنفقة في العلبنية حسنة، كلكن نفقة 
السر أعظم من نفقة العلبنية، إلا أف تكوف زكاة ظاىرة، فقد استحب أىل العلم أف يظهر اب٤رء زكاة اب٢بوب 

كالثمار كّٔيمة الأنعاـ؛ لأنها أمواؿ ظاىرة، فلو أخفى ذلك فالفقراء قد لا يعرفوف أف فلبنان ىذا بٱرج زكاة مالو في 
ىذا العاـ، كلا يذىب إليو أحد، كلعلو ىو لا يعرؼ كل أصحاب اب٢اجات، فيكوف من أىل اب٢اجات من فَ 

. 2يعرؼ ميقات زكاة ىذا فلم يأت إليو، كأعطى لغبّه كىذا أكفُ
السر ليس كاب٤نفق في العلن لعدة أسباب، كما أف الإنفاؽ في السر يكسب اب٤نفق صفات بٛيزه عن إذف فاب٤نفق في 

:  اب٤نفق في العلن أبٮها ما يلي
 .فالإنفاؽ في السر يػيرىبيّْ في نػىفٍسً اب٤نفًقً الإخلبصى ﵁ تعافُ كىحيسٍنى اب٤راقبةً لو .1
 .الإنفاؽى في السّْر ييعوّْدي الأفرادى على البذؿً كييسهّْليو عليهم .2
  .لإنفاؽى في السر ييوجًدي عنصرنا خىفيِّا من عناصر اب٢قن في النظاـ الاقتصادما .3
 .اب٢ىسىدي كسوءي الظنّْ كالغيبةي السر لدرءا الإنفاؽ في  .4
 .مًي آّتمعى من الأخلبؽً الرَّديئةً كمن سوءً الظنّْ كاب٢قدً الإنفاؽ في السر يح .5
 . كاب٤ن  عن الرياءالإنفاؽ في السر يبعد .6
 .الإيثار على النفسالإنفاؽ في السر يعلم  .7
: صفة المنفق المحسن .3

                                                           
الولاء : بشار عواد معركؼ، دار الغرب الإسلبمي، آّلد الرابع : سنن البَمذم، بٙقيق : عيسى ب٧مد بن عيسى البَمذمأبي اب١امع الكببّ، اب٢افظ 1

.- 197: ، ص1996، -لبناف-كاب٥بة، الطبعة الأكفُ، كتاب الزىد، باب ما جاء في حب ا﵁ ،ببّكت
 http://www.islamweb.net   دركس صوتية قاـ بتفريغها موقع الشبكة الإسلبمية: ابٞد السيد حطيبو، تفسبّ الشيخ ابٞد حطيبة2
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 بُّ }: يقوؿ ا﵁ عػز كجل الَّذًينى يينفًقيوفى في السَّرَّاء كىالضَّرَّاء كىالٍكىاظًمًبْى الٍغىيٍظى كىالٍعىافًبْى عىنً النَّاسً كىاللَّوي بٰيً
[ 134الآية : آؿ عمراف] {الٍميحٍسًنًبْى 

في حالبٍ الرخاء كالشدة، أك الأحواؿ كلها إذ  {في السَّرَّاء كى لضَّرَّاء  }صفة مادحة للمتقبْ،  { لَّذًينى يينفًقيوفى }
 }الًإنساف لا بٱلو عن مسرة أك مضرة، أم لا بٱلوف في حاؿ ما بإنفاؽ ما قدركا عليو من قليل أك كثبّ، 

ػتٰظًمًبْى  لٍغىيٍظى  اب٤مسكبْ عليو الكافبْ عن إمضائو مع القدرة، من كظمت القربة إذا ملؤتها كشددت  {كى لٍكى
"   من كظم غيظان كىو يقدر على إنقاذه ملؤ ا﵁ قلبو أمنان كإبٲانان  " كعن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم. رأسها
إف ىؤلاء في أمبٍ  " التاركبْ عقوبة من استحقوا مؤاخذتو، كعن النبي عليو الصلبة كالسلبـ {كى لٍعىػتٰفًبْى عىنً  لنَّاسً }

بُّ  لٍميحٍسًنًبْى  }كقد كانوا كثبّان في الأمم البٍ مضت،  " قليل إلا من عصم ا﵁ فإف ا﵁ : فإنو يعنػي {كى للَّوي بٰيً
بٰبٌ من عمل ّٔذه الأمور التػي كصف أنو أعدٌ للعاملػبْ ّٔا الػجنة التػي عرضها السموات كالأرض، كالعاملوف ّٔا 

 . 1ىم الػمػحسنوف، فتكوف الًإشارة إليهم
فمن خلبؿ ىذه الآية الكربٲة يربط ا﵁ سبحانو كتعافُ ببْ ا﵀سنبْ كالإنفاؽ، كبالتافِ فإف صفة الإحساف ىي 

مظاىر كثبّة تتجلى في تصرفات الإنساف اب٤ؤمن التقي  الإحسافك ، ضابط من الضوابط الشرعية لتقبل الإنفاؽ
العابد ﵁، لارتباطو بتقول ا﵁ كاب٤خافة منو سبحانو كتعافُ، كما أف مظاىر الإحساف تظهر على اب٤ؤمن اب٤نفق من 

 : خلبؿ التصرفات التالية
 .اب٤نفق في حالة السراء كالضراء .1
 .الكاظم الغيظ .2
 .الدعوة إفُ ا﵁ كالعمل الصافٌ كالانتساب إفُ الإسلبـ ك الاعتزاز بو باب٤بادرة لنصرة دين ا﵁  .3
 .دليل قوٌة النٌفس قهر شهوة الغضب ك كعلو اب٥مة كقوتهاشرؼ النفس .4
.  دليل الصٌبر العفو ك الصبر كالسماحة .5
 يشيع ببْ النٌاس جوٌ الصٌفاء كالوداد كاب٢بٌ فا﵀سن  مصافٌ الناسرعاية بلإحساف إفُ اب٣لقا .6

 يأمنو النٌاس فيألفونو كيقبَبوف منو كلا يتحاشونو،كما أف ا﵀سن كالإخاء
 .العافي عن الناس عند اب٤قدرة .7
: صفة المنفق المكلف .4
  ُلٍيوكنا لاَّ يػىقٍدًري عىلىى شىيٍءو كىمىن رَّزىقػٍنىاهي مًنَّا رزًٍقنا حىسىننا فػىهيوى يينفًقي }:يقوؿ ا﵁ تعاف ا ب٩َّ ضىرىبى اللَّوي مىثىلبن عىبٍدن

هٍرنا ىىلٍ يىسٍتػىويكفى اب٢ىٍمٍدي للًَّوً بىلٍ أىكٍثػىريىيمٍ لاى يػىعٍلىميوفى   كىضىرىبى اللَّوي مىثىلبن رَّجيلىبًٍْ أىحىديبٮيىا أىبٍكىمي لاى ﴾75﴿مًنٍوي سًرِّا كىجى
يػىقٍدًري عىلىىى شىيٍءو كىىيوى كىلّّ عىلىى مىوٍلاهي أىيػٍنىمىا يػيوىجّْهوُّ لاى يىأٍتً بًٖىبٍّو ىىلٍ يىسٍتىوًم ىيوى كىمىن يىأٍميري باًلٍعىدٍؿً كىىيوى عىلىى صًرىاطو 

[ 76، 75الآية : سورة النحل ]{مُّسٍتىقًيمو 

                                                           
 .38:  ص02: البيضاكم، مرجع سابق العربي، اب١زء ناصر الدين أبي اب٣بّ عبد ا﵁ بن عمر بن ب٧مد الشبّازم الشافعي 1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%B8%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D9%8A%D8%B8#.D8.AB.D8.A7.D9.84.D8.AB.D9.8B.D8.A7:_.D8.B4.D8.B1.D9.81_.D8.A7.D9.84.D9.86.D9.81.D8.B3_.D9.88.D8.B9.D9.84.D9.88_.D8.A7.D9.84.D9.87.D9.85.D8.A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%B8%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D9%8A%D8%B8#.D8.B3.D8.A7.D8.AF.D8.B3.D9.8B.D8.A7:_.D8.A7.D9.84.D8.AA.D8.AF.D8.B1.D8.A8_.D8.B9.D9.84.D9.89_.D8.A7.D9.84.D8.B5.D8.A8.D8.B1_.D9.88.D8.A7.D9.84.D8.B3.D9.85.D8.A7.D8.AD.D8.A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%B8%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D9%8A%D8%B8#.D8.AB.D8.A7.D9.85.D9.86.D9.8B.D8.A7:_.D8.B1.D8.B9.D8.A7.D9.8A.D8.A9_.D8.A7.D9.84.D9.85.D8.B5.D9.84.D8.AD.D8.A9
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 ُديكفى مىا يينفًقيوفى حىرىجه إًذىا }:قاؿ ا﵁ تعاف ليٍسى عىلىى الضُّعىفىاء كىلاى عىلىى الٍمىرٍضىى كىلاى عىلىى الَّذًينى لاى بٯىً
 كىلاى عىلىى الَّذًينى إًذىا مىا أىتػىوٍؾى لتًىحٍمًلىهيمٍ ﴾91﴿نىصىحيواٍ للًَّوً كىرىسيولوًً مىا عىلىى الٍميحٍسًنًبْى مًن سىبًيلو كىاللَّوي غىفيوره رَّحًيمه 

ديكاٍ مىا يينفًقيوفى  ليكيمٍ عىلىيٍوً تػىوىلَّوٍا كَّأىعٍيػينػيهيمٍ تىفًيضي مًنى الدَّمٍعً حىزىننا أىلاَّ بٯىً  [91،92:التوبة الآية]{قػيلٍتى لاى أىجًدي مىا أىبًٍٞ
 ُكىمًنى الأىعٍرىابً مىن يػىتَّخًذي مىا يينفًقي مىغٍرىمنا كىيػىتػىرىبَّصي بًكيمي الدَّكىائرًى عىلىيٍهًمٍ دىائرًىةي السَّوٍءً }:قاؿ سبحانو كتعاف

يعه عىلًيمه  كىمًنى الأىعٍرىابً مىن يػيؤٍمًني باًللَّوً كىالٍيػىوًٍـ الآخًرً كىيػىتَّخًذي مىا يينفًقي قػيريبىاتو عًندى اللَّوً كىصىلىوىاتً  ﴾98﴿كىاللَّوي ب٠ىً
 [98،99: التوبة الآية] {الرَّسيوؿً أىلا إًنػَّهىا قػيرٍبىةه ب٥َّيمٍ سىييدٍخًليهيمي اللَّوي في رىبٍٞىتًوً إًفَّ اللَّوى غىفيوره رَّحًيمه 

يقوؿ الإماـ الرازم في كتابو مفاتيح الغيب أف ا﵁ تعافُ أكد إبطاؿ مذىب عبدة الأصناـ ّٔذا اب٤ثاؿ كفيو مسائل 
اب٤سألة الأكفُ في تفسبّ ىذا اب٤ثل قولاف القوؿ الأكؿ أف اب٤راد أف لو فرضنا عبدان ب٩لوكان لا يقدر على شيء، 
كفرضنا حران كربٲان غنيان كثبّ الإنفاؽ سران كجهران، فصريح العقل يشهد بأنو لا ب٘وز التسوية بينهما في التعظيم 

كالإجلبؿ فلما فَ ب٘ز التسوية بينهما مع استوائهما في اب٣لقة كالصورة كالبشرية، فكيف بٯوز للعاقل أف يسوم ببْ 
كالقوؿ الثاني أف اب٤راد بالعبد اب٤ملوؾ . ا﵁ القادر على الرزؽ كالإفضاؿ، كببْ الأصناـ البٍ لا بٛلك كلا تقدر ألبتة

الذم لا يقدر على شيء ىو الكافر، فإنو من حيث إنو بقي ب٧ركمان عن عبودية ا﵁ تعافُ كعن طاعتو صار 
ىو اب٤ؤمن فإنو مشتغل بالتعظيم لأمر  {كىمىن رَّزىقػٍنىاهي مًنَّا رزًٍقنا حىسىننا  }كالعبد الذليل الفقبّ العاجز، كاب٤راد بقولو 

. ا﵁ تعافُ، كالشفقة على خلق ا﵁ فببْ تعافُ أنهما لا يستوياف في اب٤رتبة كالشرؼ كالقرب من رضواف ا﵁ تعافُ
كاعلم أف القوؿ الأكؿ أقرب، لأف ما قبل ىذه الآية كما بعدىا إب٭ا كرد في إثبات التوحيد، كفي الرد على القائلبْ 

عبدان ب٩لوكان لا يقدر على  }اب٤سألة الثانية اختلفوا في اب٤راد بقولو . بالشرؾ فحمل ىذه الآية على ىذا اب٤عبُ أكفُ
. فقيل اب٤راد بو الصنم لأنو عبد بدليل قولو سبحانو كتعافُ {شيء 

كما يقوؿ الرازم في تفسبّ الآية الثانية أنو تعافُ أبطل قوؿ عبدة الأكثاف كالأصناـ ّٔذا اب٤ثل الثاني، كتقريره أنو 
كما تقرر في أكائل العقوؿ أف الأبكم العاجز لا يكوف مساكيان في الفضل كالشرؼ للناطق القادر الكامل مع 
استوائهما في البشرية، فلبف بٰكم بأف اب١ماد لا يكوف مساكيان لرب العاب٤بْ في اب٤عبودية كاف أكفُ، ثم نقوؿ في 

قاؿ الزجاح الأبكم ، الآية مسألتاف اب٤سألة الأكفُ أنو تعافُ كصف الرجل الأكؿ بصفات الصفة الأكفُ الأبكم
كىو إشارة إفُ العجز التاـ كالنقصاف  {لا يقدر على شيء}الصفة الثانية قولو . اب٤طبق الذم لا يسمع كلا يبصر

أم غليظ كثقيل على ، أم ىذا الأبكم العاجز كل على مولاه {كل على مولاه}كالصفة الثالثة قولو . الكامل
أم أينما يرسلو، كمعبُ التوجيو أف ترسل صاحبك في  {أينما يوجهو لا يأت بٖبّ} :  الصفة الرابعة قولو. مولاه

معناه لأنو عاجز لا بٰسن  {لا يأت بٖبّ}كقولو . يقاؿ كجهتو إفُ موضع كذا فتوجو إليو. كجو معبْ من الطريق
كاعلم  {كمن يأمر بالعدؿ  }أم ىذا اب٤وصوؼ ّٔذه الصفات الأربع  {ىل يستوم ىو}ثم قاؿ تعافُ . كلا يفهم

أف الآمر بالعدؿ بٯب أف يكوف موصوفان بالنطق كإلا فَ يكن آمران كبٯب أف يكوف قادران، لأف الأمر مشعر بعلو 
فثبت . اب٤رتبة كذلك لا بٰصل إلا مع كونو قادران، كبٯب أف يكوف عاب٤ان حبٌ بٲكنو التمييز ببْ العدؿ كببْ اب١ور

أف كصفو بأنو يأمر بالعدؿ يتضمن كصفو بكونو قادران عاب٤ان، ككونو آمران يناقض كوف الأكؿ أبكم، ككونو قادران 
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يناقض كصف الأكؿ بأنو لا يقدر على شيء كبأنو كل على مولاه، ككونو عاب٤ان يناقض كصف الأكؿ بأنو لا يأت 
 .1معناه كونو عادلان مبرأ عن اب١ور كالعبث {كىو على صراط مستقيم  }ثم قاؿ تعافُ . بٖبّ

  :كمن الصفات البٍ يتحلى ّٔا اب٤نفق اب٤كلف حسب ما تقرر لدينا من الآيات الكربٲة السابقة ما يلي
 .سلبمة العقل كاب١سم بٕيث يكوف قادران على التكليف كالعمل .1
 . عاب٤ان أك متعلمان حبٌ يستطيع التمييز كاب٢كم على الأمور .2
 . يتصف بالعدؿ بٕيث يكوف مبرأ من اب١ور كالعبث .3
 .القدرة على إنفاؽ الأمواؿ أم بٲتلك اب٤اؿ لإنفاقو في سبيل ا﵁ .4
 .أف يتصف بالتحضر كالتمدف ب٤ا ب٥ما من اثر بالغ في بٙسبْ الشخصية. 5
 .معرفة الأمور التكليفية كالأحكاـ الشرعية. 6
 .أف لا يتصف بالضعف كالصغبّ كالكببّ بالسن.  7

 :صفة المنفق المخبت. 5
 الَّذًينى إًذىا ذيكًرى اللَّوي كىجًلىتٍ قػيليوبػيهيمٍ كىالصَّابًريًنى عىلىى مىا أىصىابػىهيمٍ كى الٍميقًيمًي الصَّلبةً }: يقوؿ ا﵁ عز كجل

تػىتىجىافىى جينيوبػيهيمٍ عىنً الٍمىضىاجًعً }:كيقوؿ ربنا سبحانو كتعافُ،  [35الآية : الحج  ]{كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ يينفًقيوفى 
وٍفنا كىطىمىعنا كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ يينفًقيوفى   .[16الآية : السجدة  ]{يىدٍعيوفى رىبػَّهيمٍ خى

  بأنهم إف ا﵁ سبحانو كتعافُ في بداية ىذه الآية يصف اب٤خبتبْ الذين ذكرىم في نهاية الآية السابقة من سورة اب٢ج
اب٤طيعبْ اب٤تواضعبْ ثم ذكر عز كجل أف من صفاتهم كذلك الوجل، ك يقولوف ىو الفزع كيربطونو باضطراب القلب 

" الوجل في قلب اب٤ؤمن كضربة السعفة"كما قالت عائشة رضي ا﵁ عنها  (سعفة النخل)بٙديدان كضربة السعفة 
كيقولوف علبمتو حصوؿ قشعريرة في اب١لد، كقالوا الوجل ىو اضطراب النفس كلذلك في القرآف فَ ب٪د إسناد 

،  2الوجل إلا للقلب
كيقوؿ رشيد رضا في كتابو اب٤نار الوجل استشعار اب٣وؼ، يعبِ ما بٯعل القلب يشعر بو بالفعل، كعبر غبّه عنو 

 شعور الأفَ كالفزع ، قيصاحبكذلك أف اب٣وؼ توقع أمر مؤفَ في اب٤ستقبل قد  (كبابو فرح كتعب  )بالفزع كاب٣وؼ 
. 3كقد يفارقو لضعفو أك لاعتقاد بعد أجلو ، فالوجل كالفزع أخص منو

عن الفرش { عىنً  لٍمىضىاجًعً }ترتفع كتتنحى {تػىتىجىافىىتٰ }: ك يقوؿ الزب٨شرم في تفسبّه للآية في سورة السجدة
، داعبْ رّٔم عابدين لو؛ لأجل خوفهم من سخطو كطمعهم في ربٞتو ، كىم اب٤تهجدكف، كقد ذكر 4كمواضع النوـ

                                                           
: ، ص20، الطبعة الأكفُ، اب١زء 1981لبناف،  (ببّكت) تفسبّ الفخر الرازم مفاتيح الغيب، دار الفكر للطباعة كالنشر كالتوزيع، :الرازم فخر الدين 1

85-88. 
 .  على الساعة الواحدة صباحا20/07/2017إجابة الدكتور فاضل صافٌ السامرائي حوؿ الفرؽ ببْ اب٣شية كاب٣وؼ كالوجل، تاريخ الاطلبع  2

https://vb.tafsir.net/tafsir11373/#.WXZ_-oQ1_IV 
 . 589: ، ص1947، -بٝهورية مصر العربية-القاىرة  تفسبّ اب٤نار، الطبعة الثانية، دار اب٤نار، اب١زء التاسع،:ب٧مد رشيد رضا  3
 .844: ص: الزب٨شرم اب٣ورزمي، مرجع سابق، أبي القاسم جار ا﵁ ب٧مود بن عمر 4
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ا﵁ سبحانو كتعافُ في الآية البٍ قبلها صفات اب٤تقبْ كالبٍ من أبٮها عدـ التكبر عن طاعة ا﵁ كىي عكس صفة 
 .التواضع ب٩ا يدؿ على أف التواضع كالوجل كالطاعة صفات مشبَكة للمؤمن التقي اب٤نفق

كالوجل كما يقوؿ العلماء يأتي من خشية ا﵁ تعافُ كيأتي من التواضع كالطاعة ﵁ كمن بٱشى ا﵁ ىو أعلم الناس 
با﵁ فيخشاه طمعان برضاه كخوفان من عقابوٌ لأف خوفهم ناتج عن عظمة اب٤سؤكليات البٍ بذمٌتهم، كاحتماؿ 

بكلٌ خشوع، كقد ذكر ا﵁ عز كجل ىذه الصفة  تقصبّىم في أدائها، كليقينهم بٔلبؿ ا﵁ سبحانو يقفوف ببْ يديو
مع الصفات السابقة كالإبٲاف كالصبر كإقامة الصلبة كالإنفاؽ، لذلك فمن ضوابط اب٤نفق التواضع كالطاعة ﵁ كأف 

. بٱشى ا﵁ كأف يكوف في قلبو كجل ﵁ عز كجل
 ُمٍ كىأىقىاميوا الصَّلبةى كىأىمٍريىيمٍ  }:كمن صفات اب٤خبتبْ كذلك، قوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف كىالَّذًينى اسٍتىجىابيوا لًرىًّّْٔ

نػىهيمٍ كىب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ يينفًقيوفى   [38الشورل الآية ] { شيورىل بػىيػٍ
أجابوا، كقبلوا دعوة من دعاىم إفُ الطاعات كالعبادات كمطلق اب٣بّات كاب٢سنات، لا : أم {كى لَّذًينى  سٍتىجىابيواٍ }

مٍ  }لغرض دنيوم بل  : أم {أىقىاميواٍ  لصَّلبىةى  }مع ذلك  {كى  }طلبان ب٤رضاه كىربان عن سخطو كانتقاماتو  {لًرىًّّْٔ
شيورىلتٰ  }عموـ أمورىم اب٤تعلقة ب٤عاشهم كمعادىم : أم {أىمٍريىيمٍ  }أداموا اب٤يل كالرجوع إفُ ا﵁ في بٝيع حالاتهم 

نػىهيمٍ  من معظم { كى }ىم متشاكركف فيها مع إخوانهم، بلب استبداد ب٥م فيها برأيهم كلا انفراد بعقلهم : أم {بػىيػٍ
في سبيلنا للفقراء {يينفًقيوفى }أبٕنا ب٥م كأضفنا إليهم من الرزؽ الصورم : أم {ب٩َّا رىزىقػٍنىاىيمٍ } أخلبقهم أنهم

 . 1كمثوبتناكاب٤ساكبْ، طالببْ منَّا مرضاتنا 
  ْبًيلً اللَّوً ثميَّ لاى يػيتٍبًعيوفى مىا }:كيقوؿ ا﵁ سبحانو كتعافُ في ذكر صفات اب٤خبتب الَّذًينى يينفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيمٍ في سى

مٍ كىلاى خىوٍؼه عىلىيٍهًمٍ كىلاى ىيمٍ بٰىٍزىنيوفى  يػٍره مّْن ﴾262﴿أىنفىقيواي مىنِّا كىلاى أىذنل ب٥َّيمٍ أىجٍريىيمٍ عًندى رىًّّْٔ  قػىوٍؿه مَّعٍريكؼه كىمىغٍفًرىةه خى
لًيمه  قىةو يػىتٍبػىعيهىا أىذنل كىاللَّوي غىبًِّّ حى قىاتًكيم باًلٍمىنّْ كىالأىذىل كىالَّذًم يينفًقي ﴾263﴿صىدى يىا أىيػُّهىا الَّذًينى آمىنيواٍ لاى تػيبٍطًليواٍ صىدى

ا لاَّ يػىقٍدًريكفى  ثىلً صىفٍوىافو عىلىيٍوً تػيرىابه فىأىصىابىوي كىابًله فػىتػىرىكىوي صىلٍدن ثػىليوي كىمى  الآخًرً فىمى
مىالىوي رئًىاء النَّاسً كىلاى يػيؤٍمًني باًللَّوً كىالٍيػىوًٍـ

 [264-262الآيات : البقرة]{عىلىى شىيٍءو ب٩َّّْا كىسىبيواٍ كىاللَّوي لاى يػىهٍدًم الٍقىوٍىـ الٍكىافًريًنى 
إياؾ حبْ تنفق مالك في سبيل ا﵁ كأنت طامع في عطاء ا﵁ أف بٛن على من :  أخرل يوضح فيها اب٢قصورةإنها 

كاب٤نٌ ىو أف يعتد على من أحسن إليو بإحسانو كيريو أنو أكجب عليو حقان لو كأنو أصبح صاحب . تعطيو أك تؤذيو
 .2فضل عليو

 كىالَّذًينى يينفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيمٍ رئًىاء النَّاسً كىلاى يػيؤٍمًنيوفى }: كما يصف ا﵁ عز كجل صفات غبّ اب٤خبتبْ فيقوؿ
 كىمىاذىا عىلىيٍهًمٍ لىوٍ آمىنيواٍ باًللَّوً كىالٍيػىوًٍـ الآخًرً ﴾38﴿باًللَّوً كىلاى باًلٍيػىوًٍـ الآخًرً كىمىن يىكينً الشَّيٍطىافي لىوي قىريًننا فىسىاء قىريًننا

 [38،39الآية :النساء] {كىأىنفىقيواٍ ب٩َّا رىزىقػىهيمي اللَّوي كىكىافى اللَّوي ًًّٔم عىلًيمنا 
                                                           

 .382: اب١يلبني، مرجع سابق، اب١زء الرابع، ص ب٧ي الدين عبد القادر 1
، بٝهوريو مصر العربية، (تفسبّ القرآف) خواطرم حوؿ القرآف الكرنً :الشعراكم ب٧مد متوفِ 2  .1148: ، ص1991، اب١زء الثاني، مؤسسو أخبار اليوـ
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 مراءاة الناس في غبّ طاعة ا﵁ أك غبّ سبيلو، كلكن في سبيل الشيطاف، كلا كنوينفق: يعبِ بذلك جلٌ ثناؤه
إف ىذا من : يصدٌقوف بواحدنية ا﵁ كلا باب٤يعاد إليو يوـ القيامة، الذم فيو جزاء الأعماؿ أنو كائن، كقد قاؿ ب٦اىد

صفة اليهود، كىو صفة أىل النفاؽ الذين كانوا أىل شرؾ فأظهركا الإسلبـ تقية من رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو 
 .كسلم كأىل الإبٲاف بو

ىيمي الَّذًينى يػىقيوليوفى لا تينفًقيوا عىلىى مىنٍ }: كذلك من صفات غبّ اب٤خبتبْ أك اب٤نافقبْ ب٪د ا﵁ سبحانو كتعافِ يقوؿ
 الآية: المنافقوف] {عًندى رىسيوؿً اللَّوً حىبٌَّ يىنفىضُّوا كىللًَّوً خىزىائًني السَّمىاكىاتً كىالأىرٍضً كىلىكًنَّ الٍمينىافًقًبْى لا يػىفٍقىهيوفى 

ف كفنجد من خلبؿ الآيات الكربٲة السابقة أف اب٤خبت ىو عكس اب٤نافق لأف اب٤نافقوف ىم الذين يراؤ، [07
. الناس

كبٲكن تلخيص صفات فإف تصرفات الإنساف اب٤خبت تنبع من قلبو،  كعليو لقد تببْ أف الإخبات ارتبط بالقلب
 :اب٤خبتبْ اب٤ستنبطة من الآيات السابقة في النقاط التالية

الاطمئناف إفُ ا﵁ ك اب٤نفق الذم لديو كجل في القلب كذلك من اب٣وؼ من ا﵁ كالطمع في جنتو  .1
. كاب٣شوع لو كالإنابة إليو

 .اب٤نفق الطائع ك اب٤تواضع لأكامر ا﵁ كب١ماعة اب٤سلمبْ .2
. بٕيث لا يستبد برأيو كلا ينفرد بأفكاره. اب٤نفق اب٤تشاكر مع بٝاعة اب٤سلمبْ .3
 .اب٤نفق الذين لا يظلم غبّه كإذا ظلمو غبّه فَ ينتصر رغم مقدرتو على ذلك .4
 .كلديو فطرة إبٲانية سليمة اب٤نفق الذين لا يستمع للوساكس اب٤شككة في صدؽ القرآف الكرنً .5
 .عدـ التفاخر كالرياء كعكسها الاستقامة في الإبٲاف كالأعماؿ .6
. عدـ اب٤ن كالأذل للمنفق عليهم، أم أف يعتدٌ على من أحسن إليو بإحسانو .7

 الاستثمارمالإنفاؽ  الشريعة الإسلامية في مقاصدنحو تطبيق ؿ: نيالمبحث الثا
ب٤ا كاف قصد الشارع من إنزاؿ شريعتو حفظ مصافٌ خلقو في العاجل كالآجل، جعل مدار ىذه الشريعة على 
اب٢كم كاب٤صافٌ كما ذكر ابن القيم، فكاف اب٤سلك لتلك اب٤صافٌ لزكـ اب٤قاصد في التصرفات اب٣اصة كالعامة بناءن 

 في العلمي كالبحثعلى أف مقاصد الشارع ضوابط مسددة للفعل الإنساني عموما كللعمل الاجتهادم خصوصاى، 
 .الاجتهادم العمل كاجهات من حيوية كاجهة الإسلبمي الاقتصاد

 الاقتصاد في العلمي البحث في أشد اب٢اجة فإف اب٤قاصد، ىداية عن فيو يستغبُ لا الاجتهادم العمل كاف فإذا
 من كاب٢قيقي النافع من الضار يتميز كبو اب٤قاصد، حفظ في اب٤تنوعة الوسائل عن البحث سبيل لأنو الإسلبمي،
 .اب٘اه دكف كسبّا قبلة بلب اجتهادا كاف كإلا اب٤توىم،
 علبؿ أكد كقد باب٤قاصد، ضبطها إفُ بٙتاج ب٥ا حصر لا مستجدات في بٕث الإسلبمي الاقتصاد في كالبحث
 الأبدم اب٤رجع ىي الشريعة مقاصد"  :فقاؿ التشريعية، القضايا مستجدات في الشريعة مقاصد مصدرية الفاسي



 نحو تحديد مفاهيم وأ ليات جديدة لتلييم الاستثمارات في الاكتصاد الإسلامي   الفصل الخامس      

 
229 

 الإسلبمي، الشرع عن خارجيا مصدرا ليست كأنها ،الإسلبمي الفقو في كالقضاء التشريع عليو يتوقف ما لاستقاء
 .1مورد كلا حد لو يعرؼ لا الذم الطبيعي القانوف غموض غامضة كليست صميمو، من كلكنها

: الاستثمارم الإنفاؽحفظ الدين كمحدد لقرار مقصد : المطلب الأكؿ
 ذىن اب٤ستثمر قبل القياـ بأم عمليو إفُ يتبادر أف قرار بٯب أىمإف قرار الإنفاؽ الاستثمارم ب٢فظ الدين ىو 

إلا إذا كاف آّتمع بٰقق كفايتو من ىذه اب٤شاريع فإف  إسلبمي لأنو يعتبر فرض عبْ ك كاجب ،إنفاؽ استثمارم
 الاستثمارم ب٢فظ الدين يعود بالنفع على آّتمعات الإنفاؽىذا الفرض يسقط عن اب٤ستثمر، كما أف قرار 

الاقتصادية ك العسكرية ك العلمية في آّتمعات الإسلبمية، كمن   من زيادة القوهتالقرارا ب٤ا بٚلفو ىذه الإسلبمية
 ب٢فظ الدين ب٪د أف ا﵁ سبحانو كتعافُ أمر اب٤ستثمر اب٤سلم بالإنفاؽ على الإنفاؽ عن تتحدثخلبؿ الآيات البٍ 

 للمسلمبْ حبٌ يتحقق ب٥م الأمن في الدين كالعسكرية الاقتصاديةالاستثمار في اب٤شاريع البٍ تزيد من القوه 
 للدين الإسلبمي، على أف يكوف الغرض اب٤ناىضة للمجتمعات التبعية كحبٌ يتخلص آّتمع اب٤سلم من ،كالدنيا

 . كإظهار كلمو ا﵁ العليا قبل بٙقيق مكاسب ماديوالإسلبمي إعزاز الدين الاستثماراتمن ىذه 
 ُبُّ }:يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف ةً كىأىحٍسًنيواٍ إًفَّ اللَّوى بٰيً بًيلً اللَّوً كىلاى تػيلٍقيواٍ بأًىيٍدًيكيمٍ إًفُى التػَّهٍليكى كأىنفًقيواٍ في سى

إف : كالصواب من القوؿ فػي ذلك عندم أف يقاؿ: ، كيقوؿ الطبرم ربٞو ا﵁ [195: البقرة الآية]{الٍميحٍسًنًبْى 
بػًيػلً اللَّوً  }:ا﵁ جل ثناؤه أمر بػالإنفػاؽ فػي سبػيػلو بقولو  طريقو الذم شرعو لعبػاده : كسبػيػلو {كأنٍفًقيوا فػًي سى

كأنفقوا فػي إعزاز دينػي الذم شرعتو لكم بٔهاد عدككٌم الناصبػبْ لكم الػحرب علػى : كأكضحو ب٥م،  كمعبُ ذلك
كذلك مثله،  {كىلا تػيلٍقيوا بأيٍدًيكيمٍ إلػى التػَّهٍليكىة  }:  كنهاىم أف يػلقوا بأيديهم إلػى التهلكة، فقاؿ،الكفر بػي

 .2أعطى فلبف بػيديو، ككذلك يقاؿ للػمػمكن من نفسو مػما أريد بو أعطى بػيديو: كالعرب تقوؿ للػمستسلػم للؤمر
 ك يستهبْ ان أم أف ا﵁ أمر بالإنفاؽ في سبيل ا﵁ حبٌ يزدادكا قوة كحبٌ تكوف ب٥م ىيبة كبالتافِ لا يكونوا ضعاؼ

لقوا بأيديهم إفُ أ كحبٌ لا يلقوا بأيديهم إفُ التهلكة كفعلب بعدما ترؾ اب٤سلموف الإنفاؽ في سبيل ا﵁، ،ّٔم الكفار
. التهلكة
 ُبًيلً اللَّوً فىسىيينفًقيونػىهىا ثميَّ تىكيوفي }: يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف إًفَّ الَّذًينى كىفىريكاٍ يينفًقيوفى أىمٍوىاب٥ىيمٍ ليًىصيدُّكاٍ عىن سى

ليًىمًيزى اللَّوي اب٣ىٍبًيثى مًنى الطَّيّْبً كىبٯىٍعىلى اب٣ىٍبًيثى بػىعٍضىوي ﴾36﴿عىلىيٍهًمٍ حىسٍرىةن ثميَّ يػيغٍلىبيوفى كىالَّذًينى كىفىريكاٍ إًفُى جىهىنَّمى بٰيٍشىريكفى 
نَّمى أيكٍلىئًكى ىيمي اب٣ىٍاسًريكفى  يعنا فػىيىجٍعىلىوي في جىهى  [36،37: الأنفاؿ الآية] {عىلىىى بػىعٍضو فػىيػىركٍيمىوي بٝىً

 ثم ببْ ،علم أنو تعافُ ب٤ا شرح أحواؿ ىؤلاء الكفار في الطاعات البدنية، أتبعها بشرح أحواب٥م في الطاعات اب٤الية
تعافُ أنهم إب٭ا ينفقوف ىذا اب٤اؿ ليصدكا عن سبيل ا﵁، أم كاف غرضهم في الإنفاؽ الصد عن إتباع ب٧مد كىو 

                                                           
. 56 ك 55، ص 1993، -لبناف-ببّكت ، 5 ط ،مقاصد الشريعة الإسلبمية كمكارمها، دار الغرب الإسلبمي:  علبؿ الفاسي1
 .324: ، ص03مرجع السابق، اب١زء : الطبرمب٧مد بن جريرأبي جعفر  2
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يعبِ أنو سيقع ىذا الإنفاؽ  {فىسىيينفًقيونػىهىا ثميَّ تىكيوفي عىلىيٍهًمٍ حىسٍرىةن }ثم قاؿ . سبيل ا﵁، كإف فَ يكن عندىم كذلك
 .1كيكوف عاقبتو اب٢سرة، لأنو يذىب اب٤اؿ كلا بٰصل اب٤قصود، بل يصبّكف مغلوببْ في آخر الأمر كما قاؿ تعافُ

أم إنساف يتوىم أنو قادر على إلغاء دعوة ا﵁ للدار الآخرة فهو غبي كأبٞق، لأف ا﵁  كما يقوؿ راتب النابلسي
عز كجل بيده كل شيء، أمواؿ طائلة، مليارات، تنفق لإنهاء الإسلبـ، كالإسلبـ يزداد قوة، عظمة الإسلبـ أنك 
إذا أردت أف تطفئو كمن يطفئ النار بالزيت، الزيت يزيدىا ب٥بان، إف قمعتو يزداد قوة، كإف قبلتو يزداد قوة، على 
اب٢التبْ يزداد قوة،  كلما تقدـ العافَ اقبَب من الدين لا لأنو يعبد ا﵁ لكن لأنو يرل أف مصلحتو في أف يقبَب 

 .2من أكامر الدين
 كىأىعًدُّكاٍ ب٥ىيم مَّا اسٍتىطىعٍتيم مّْن قػيوَّةو كىمًن رّْبىاطً اب٣ىٍيٍلً تػيرٍىًبيوفى بوًً عىديكَّ اللَّوً  }:كما يقوؿ ربنا جلبؿ جلبلو

بًيلً اللَّوً يػيوىؼَّ إلًىيٍكيمٍ كىأىنتيمٍ لاى  كىعىديكَّكيمٍ كىآخىريًنى مًن ديكنًهًمٍ لاى تػىعٍلىميونػىهيمي اللَّوي يػىعٍلىميهيمٍ كىمىا تينفًقيواٍ مًن شىيٍءو في سى
 [60الأنفاؿ الآية ] {كىإًف جىنىحيواٍ للًسَّلٍمً فىاجٍنىحٍ ب٥ىىا كىتػىوىكَّلٍ عىلىى اللَّوً إًنَّوي ىيوى السَّمًيعي الٍعىلًيمي ﴾59﴿تيظٍلىميوفى 

 إعداد القوة في الإسلبـ ىو أف تكوف قويان فيعبِ أف اب٤سلموف بٯب أف يكونوا أقوياء بٕيث لا بٰصل قتاؿ، إذ
حبٌ عدكؾ لا يقاتلك، كفعلبن لو أف العرب أك اب٤سلمبْ أك أم دكلة في العافَ قوية جدان لن يقاتلها أم أحد،  

فإف ىابٝوؾ لضعفك فقاتلهم يعبِ أف تنهض لقتاؿ الذم بٰتل بلبدؾ فرضه ببْ الدكؿ، فإعداد القوة بٲنع القتاؿ 
كالصوـ كالصلبة كىذه قضية كونية لا بٱتلف فيها اثناف القوانبْ الدكلية كالأمم اب٤تحدة كالأخلبؽ كالعرؼ 

  . 3كالشرؼ كل ىذا يقوؿ إذا دخل عليك كاحد إفُ بيتك لا بد أف تطرده
 بًيلً اللَّوً كىللًَّوً مًبّىاثي السَّمىاكىاتً كىالأىرٍضً لا يىسٍتىوًم مًنكيم }: يقوؿ ا﵁ عز كجل كىمىا لىكيمٍ أىلاَّ تينفًقيوا في سى

مَّنٍ أىنفىقى مًن قػىبٍلً الٍفىتٍحً كىقىاتىلى أيكٍلىئًكى أىعٍظىمي دىرىجىةن مّْنى الَّذًينى أىنفىقيوا مًن بػىعٍدي كىقىاتػىليوا كىكيلب كىعىدى اللَّوي اب٢يٍسٍبُى كىاللَّوي بٗىا 
بًبّه   .[ 10الحديد الآية ] {تػىعٍمىليوفى خى
أم كيف لا تنفقوف مع أف دكاعي الإنفاؽ كثبّة؟ ىذا أسلوب استفهاـ غرضو التعجب كيف لا  :كيقوؿ تعافِ

فلماذا لا ينفق فيناؿ الأجر؟ أمر عجيب أف لا ! ينفق أحدىم كىم يعلم أف ىذه الأمواؿ ستؤكؿ إفُ ا﵁ تعافُ؟
كلمة اب٤بّاث ىنا ىو الذم يأتي بعد زكاؿ اب٤الًك الأكؿ كتوزيع الإرث ! ينفق قبل أف تؤكؿ إفُ ا﵁ تعافُ رغمان عنو؟

كلهم ميتوف كليس مبّاثكم أنتم فقط سيؤكؿ إفُ ا﵁ تعافُ كإب٭ا مبّاث السموات كالأرض كلو . يكوف بعد اب٤وت
 .﵁ تعافُ

                                                           
. 166-165: ،ص15الرازم، مرجع سابق، اب١زء  فخر الدين 1

2
 http://www.nabulsi.com/blue/ar/art.php?art=8509&id=189&sid=799&ssid=808&sssid=1410 : راتب النابلسي

.، على الساعة الواحدة ظهران 05/11/2017، تاريخ الاطلبع الأنفاؿ من سورة 36 الآيةموسوعة النابلسي، تفسبّ   
 .07/11/2008 بثت بتاريخ 29، اب٢لقة (قناة دبي الفضائية) برنامج كآخر متشأّات : أبٞد الكبيسي3
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فلما كاف الإنفاؽ قبل الفتح كاف اب٤نفقوف قليلبْ كاب٤سلموف قليلبْ فجاء بٗا يدؿ على اب٤فرد كالقًلٌة قاؿ فجاء بػ 
ىؤلاء قبل الفتح قًلٌة ينفقوف كيقاتلوف : كىذه إشارة للتفرقة ببْ اب٢التبْ (أنفق)الذم بٰتمل القًلٌة كجاء بػ  (من)

 .1{الذين أنفقوا}كالدكاعي قليلة كليست دكاعي كسب كإب٭ا إخلبص كتضحية أما بعد الفتح فصاركا أكثر فقاؿ 
إذا الإنفاؽ لإعلبء كلمة ا﵁ كللجهاد في سبيلو أفضل من الإنفاؽ لدكاعي الكسب، كبالتافِ فإف ا﵁ عز كجل 
بٰث اب٤سلم اب٤ؤمن على اختيار الاستثمارات البٍ تعلى كلمة ا﵁ قبل اختيار الاستثمارات البٍ تقدـ مكاسب 

 .مادية
 : يليتتمثل فيما  ب٢فظ الدين الاستثمارم الإنفاؽ قرارات كمن خلبؿ تفسبّ الآيات السابقة يظهر لنا أف 

 . قبل بٙقيق مكاسب ماديوالإسلبمي كمكانو الدين أبٮيوقرار الإنفاؽ الاستثمارم في اب٤شاريع البٍ تظهر  . أ
 إنشاء مراكز لنشر الدعوة الإسلبمية تهتم بالدراسات الإسلبمية في شبٍ آّالات كالعلوـ كالاىتماـ بأبٕاث  -

 .الإعجاز العلمي للقراف الكرنً
التوعية العامة للمجتمع بتطبيق الدين الإسلبمي كالأضرار اب٤بَتبة عن الابتعاد عن القيم الإسلبمية كالآثار  -

 .الكارثية للمجتمع بسبب ذلك
 .الإسلبمية الاقتصاديةقرار الإنفاؽ الاستثمارم في اب٤شاريع البٍ تزيد من القوة العسكرية ك  . ب
 .إنشاء ب٨ابر خاصة تهتم بالأبٕاث العلمية في آّالات العسكرية من أجل تطوير الأسلحة العسكرية -
 .إنشاء معاىد تهتم بالتدريب العسكرم على أسس كمناىج إسلبمية  -

 .الإسلبميلدين عن ا البٍ فيها صد الاستثمارم في اب٤شاريع الإنفاؽ  عدـقرار . ت
 .قرار عدـ الإنفاؽ الاستثمارم على اب٤شاريع اب٤رتبطة با﵀رمات كبيع اب٣مور كفتح النوادم كاب٤لبىي الليلية -
 .قرار عدـ الإنفاؽ الاستثمارم على اب٤شاريع البٍ تركج للرذيلو مثل إنتاج الأفلبـ كالبرامج اب٤اجنة -
 

 : الاستثمارمحفظ النفس كمحدد لقرار الإنفاؽ مقصد : المطلب الثاني
 قرار الإنفاؽ الاستثمارم أف، كما الثانية اب٤رتبة بالإنفاؽ الاستثمارم ب٢فظ النفس تأتي في اب٤تعلقة القراراتإف 

 فالإنساف يسعى ب٢ماية نفسو من اب١وع كالبرد كالعطش ،ب٢فظ النفس ىو مطلب ضركرم لبقاء اب٢ياة كاستمرارىا
 فنجد اب٤ستثمرين عموما يستثمركف في اب٤شاريع البٍ تسعي ب٢فظ النفس من مآكل كملببس ك مساكن ،كاب٤رض
 أعداء ا﵁ سبحانو كتعافُ كليس كما يريد أمر، بشرط أف يكوف حفظ النفس كما الأمراض من للصحةكحفظ 

 يسعى ب٢فظها أف الاستثمارم ب٢فظ النفس عليو الإنفاؽ قرار ابٚاذدين ا﵁، لذلك فإف اب٤ستثمر اب٤سلم عند 
 ا﵁ سبحانو كتعافُ بالاستثمار في اب٤شاريع أمرحسب أكامر ا﵁ كنواىيو كليس كما يريد اليهود كالنصارل، كما 

 . باللهو كالبَؼاب٤عنية الاستثمارية ب٢فظ النفس قبل الاستثمار باب٤شاريع الضركرية

                                                           
 .253-252: ، ص2002على طريق التفسبّ البياني اب١زء الأكؿ، جامعو الشارقة، الإمارات العربية اب٤تحدة، :. السامرائي فاضل صافٌ 1
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 ُثىلً ريًحو فًيهىا صًرّّ أىصىابىتٍ حىرٍثى قػىوٍوـ ظىلىميواٍ }:قاؿ ا﵁ تعاف نػٍيىا كىمى مىثىلي مىا يينفًقيوفى في ىىذًهً اب٢ىٍيىاةً الدُّ
تٍوي كىمىا ظىلىمىهيمي اللَّوي كىلىكًنٍ أىنفيسىهيمٍ يىظٍلًميوفى   يىا أىيػُّهىا الَّذًينى آمىنيواٍ لاى تػىتَّخًذيكاٍ بًطىانىةن مّْن ﴾117﴿ أىنفيسىهيمٍ فىأىىٍلىكى

بىالان كىدُّكاٍ مىا عىنًتُّمٍ قىدٍ بىدىتً الٍبػىغٍضىاءي مًنٍ أىفػٍوىاىًهًمٍ كىمىا بٚيٍفًي صيديكريىيمٍ أىكٍبػىري قىدٍ بػىيػَّنَّا لىكيمي  ديكنًكيمٍ لاى يىأٍليونىكيمٍ خى
 .[118آؿ عمراف الآية ]{الآيىاتً إًف كينتيمٍ تػىعٍقًليوف

، لقد شبو ا﵁ عز كجل ما ينفقونو لاسبَضاء الغبّ من الكفار تربط ىذه الآيات ببْ الإنفاؽ كظلم النفس
كل من يذنب ذنبان كالظاب٤بْ بالريح الباردة البٍ تهلك الزرع البٍ يزرعها ىؤلاء اب٤نفقوف، فكأف ا﵁ يقوؿ ب٥م أف 

، كتأتي الآية ب٢ساب عبدو آخر يظلم نفسو مثل أف تذنب بالربا أك شهادة الزكر أك اب٣يانة أك الغدر ب٢ساب غبّؾ
البٍ بعدىا لتدؿ على ذلك حبْ بٰذر ا﵁ من إتباع اليهود كالنصارل في استخداـ الإنفاؽ لظلم النفس، لأف 

، فالذم ينفق على ىذه اب٤عاملبت ا﵀رمة 1الإنفاؽ ىنا يقصد بو الإنفاؽ على اب٤عاملبت الربوية كاب٤عاملبت ا﵀رمة
. فهو أكيد ظافَ لنفسو

 كىمىا مىنػىعىهيمٍ ﴾53﴿قلٍ أىنفًقيواٍ طىوٍعنا أىكٍ كىرٍىنا لَّن يػيتػىقىبَّلى مًنكيمٍ إًنَّكيمٍ كينتيمٍ قػىوٍمنا فىاسًقًبْى }:قاؿ ا﵁ سبحانو
أىف تػيقٍبىلى مًنػٍهيمٍ نػىفىقىاتػيهيمٍ إًلاَّ أىنػَّهيمٍ كىفىريكاٍ باًللَّوً كىبًرىسيولوًً كىلاى يىأٍتيوفى الصَّلبةى إًلاَّ كىىيمٍ كيسىافُى كىلاى يينفًقيوفى إًلاَّ كىىيمٍ 

نػٍيىا كىتػىزٍىىقى أىنفيسيهيمٍ كىىيمٍ ﴾54﴿كىارىًيوفى  بػىهيم ًّٔىا في اب٢ىٍيىاةً الدُّ  فىلبى تػيعٍجًبٍكى أىمٍوىاب٥ييمٍ كىلاى أىكٍلاديىيمٍ إًب٭َّىا ييريًدي اللَّوي ليًػيعىذّْ
  [54:53التوبة الآية ] {كىافًريكفى 

يصف ا﵁ حاؿ اب٤نافقبْ في ىذه الآية كيربط ببْ الإنفاؽ كحسن الأمواؿ كالأكلاد، فيببْ ا﵁ تعافُ أف اب٤نافقبْ 
مهما كاف لديهم من الأمواؿ كالأكلاد لكن ب٘دىا غبّ ب٦دية كغبّ نافعة بل كثرة الأمواؿ كالأكلاد قد تكوف حسرة 

كبالتافِ فإف من مظاىر حفظ النفس ىو الإبٲاف الصادؽ با﵁ كترؾ النفاؽ كبالتافِ حبٌ كإف كانوا ينفقوف  عليهم،
فهم لا ينفقوف في سبيل ا﵁ بل ينفقوف لإتباع أىوائهم أك أخلبئهم من اليهود كالنصارل كما سبق في الآيات 

. السابقة، لذلك فهم يظلموف أنفسهم بٕيث لا تعجبك لا أمواب٥م كلا أكلادىم فا﵁ يعذّٔم بتلك الأمواؿ كالأكلاد
 لذلك على اب٤سلم أف ينفق في الأكجو ،في الإسلبـ حفظ النفسالاستثمارم  الإنفاؽ أىداؼ كبالتافِ فإف من 

.  البٍ يأمر ّٔا ا﵁ تعافُ حبٌ بٰفظ نفسو لأف خسارة الأمواؿ كالأكلاد كفسادىا قد تؤدم إفُ ىلبؾ النفس
  ُىىاأىنتيمٍ ىىؤيلاء  ﴾37﴿ إًف يىسٍأىلٍكيميوىىا فػىييحٍفًكيمٍ تػىبٍخىليواٍ كىبٱيٍرجًٍ أىضٍغىانىكيمٍ  }:يقوؿ ا﵁ سبحانو كتعاف

بًيلً اللَّوً فىمًنكيم مَّن يػىبٍخىلي كىمىن يػىبٍخىلٍ فىإًب٭َّىا يػىبٍخىلي عىن نػَّفٍسًوً كىاللَّوي الٍغىبًُِّ كىأىنتيمي الٍفيقىرىاء كىإًف تػىتػىوىلَّوٍا  تيدٍعىوٍفى لتًينفًقيوا في سى
 .[38 محمد الآية]{يىسٍتىبٍدًؿٍ قػىوٍمنا غىيػٍرىكيمٍ ثميَّ لا يىكيونيوا أىمٍثىالىكيمٍ 

                                                           
1http://www.startimes.com  من سورة النحل، 33 سورة أؿ عمراف كالآية 117 إجابة للدكتور ابٞد الكبيسي حوؿ الفرؽ ببْ الآية 

  مساءاى، 11:05 على الساعة 27/07/2017تاريخ الاطلبع 

http://www.startimes.com/
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 .ما تضمركنو من امتناع النفقة خوؼ الفقر يفضحكم: أم كبٱرج البيخٍل أضغانكم،: كقيل اب٤عبُ
 أم أنهم بٱشوف الإنفاؽ خشية الفقر، كرغم أف 1.قد علم ا﵁ أف في مساءلة اب٤اؿ خركج الأضغاف: قاؿ قتادة

الكثبّ ب٩ن فسركا كتاب ا﵁ يقولوف أف الإنفاؽ اب٤راد بو في ىذه الآيات ىو ب١ميع أنواع الإنفاؽ منو ما ىو 
للجهاد أك البر أك الصدقات ب٤ساعدة ا﵀تاجبْ غبّ أف الآيات البٍ تسبق ىذه الآيات بٙث على اب١هاد في سبيل 

ا﵁ كما أف ا﵁ يدعو في الآيات السابقة إفُ عدـ الرضوخ للكفار كطلب السلم ماداموا في حالة قوة فا﵁ عز 
كجل يأمر عموـ اب٤سلمبْ بالإنفاؽ من اجل اب١هاد كب٧اربة أعداء ا﵁ مداـ ب٥م القدرة على ذلك كاف لا بٱشوا 
الفقر لأنهم ىم الفقراء لا ب٧الة كا﵁ الغبِ كحبٌ كإف تولوا فإف ا﵁ بالغ أمره ّٔم أك بغبّىم من اب٤ؤمنبْ الذين 

يطيعوف ا﵁، كلقد ربط ا﵁ ببْ ىذه اب٤عاني كببْ ظلم النفس لاف من بٖل عن ما أمره ا﵁ لإعلبء دين ا﵁ اب٢ق 
 . فإف الضرر عائد لا ب٧الة إليو، كىذا كعد حق من ا﵁ سبحانو كتعافُ

 يػٍرنا لٌأىنفيسًكيمٍ كىمىن ييوؽى شيحَّ نػىفٍسًوً }: كيقوؿ عز كجل فىاتػَّقيوا اللَّوى مىا اسٍتىطىعٍتيمٍ كىاب٠ٍىعيوا كىأىطًيعيوا كىأىنفًقيوا خى
لًيمه ﴾15﴿فىأيكلىئًكى ىيمي الٍميفٍلًحيوفى  ] {إًف تػيقٍرضًيوا اللَّوى قػىرٍضنا حىسىننا ييضىاعًفٍوي لىكيمٍ كىيػىغٍفًرٍ لىكيمٍ كىاللَّوي شىكيوره حى

 [16الآية : التغابن
فٌ ىذه الأمور خبّ لأنفسكم من الأمواؿ كالأكلاد كما أنتم أذه الأكامر، كبياف لومتثاؿ لاكىذا تأكيد للحث على ا

 2.عاكفوف عليو من حب الشهوات كزخارؼ الدنيا
يفٍلحيوفى }: كقولو

كمن يىقًو ا﵁ شحٌ نفسو، كذلك إتباع : يقوؿ تعافُ ذكره {كىمىنٍ ييوؽى شيحَّ نػىفٍسًوً فأيكلىئًكى ىيمي اب٤
. 3ذكر من قاؿ ذلك. ىواىا فيما نهى ا﵁ عنو

 :ما يليؾ الاستثمارم ب٢فظ النفس الإنفاؽقرارات ب٩ا سبق نستطيع أف نستنبط بٝلة من 
 . اليهود كالنصارل في اب٤لبس كاب٤أكل كاب٢ياة عموماى أفكار باب٤شاريع البٍ تناىض الاستثمارمقرار الإنفاؽ  . أ
 .أف يكوف اب٤شركع الاستثمارم لغرض طيب مثل الاستثمار في الأدكية كالألبسة كاب٤أكولات غبّ ا﵀رمة -
عدـ موالاة اليهود كالنصارل في الاستثمار حبٌ كاف كانت ىناؾ شركو فتسيبّ الشركة يكوف للمسلم كليس  -

 .للكافر
 .الاستثمار باب٤شاريع اب٣الية من اب٤عاملبت ا﵀رمة مثل الربا كالرشوة -

تنتج الضركريات ثم اب٢اجيات ثم  ك البٍ الإسلبمية باب٤شاريع حسب الأكلويات الاستثمارمقرار الإنفاؽ   . ب
 .التحسينات

 

                                                           
كلية الدراسات العليا كالبحث - جامعة الشارقة ب٦موعة من اب٤ؤلفبْ، : تفسبّ اب٥داية إفُ بلوغ النهاية، بٙقيق: مكي بن أبي طالب القيسي أبو ب٧مد 1

. 6922-6921: ص، 2007العلمي، الإمارات العربية اب٤تحدة، الطبعة الأكفُ، 
 .1114: الزب٨شرم اب٣ورزمي، مرجع سابق، ص أبي القاسم جار ا﵁ ب٧مود بن عمر 2
 .20: ، ص23مرجع السابق، اب١زء : الطبرمب٧مد بن جريرأبي جعفر  3
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 الاستثمارمحفظ العقل كمحدد لقرار الإنفاؽ مقصد : المطلب الثالث
 ب٢فظ العقل، لأف حفظ العقوؿ كسلبمتها الإنفاؽ ب٪د ب٧دد الإسلبـإف من ببْ ب٧ددات الإنفاؽ الاستثمارم في 

 كالعلوـ الشرعية كباب٢فاظ على العقوؿ البٍ تبحث في اب٤ناىج ، العوامل لنجاح آّتمعات كرقيهاأىمكتنميتها من 
 ا﵁ سبحانو كتعافُ اب٤سلمبْ أمر البٍ الربانيةحد اب٤طالب أ ق كىذ، تزيد فرص قوه آّتمع كأمنهاكالكونية الباطنية

د أف ا﵁  نجب٢فظ العقوؿالاستثمارم  الإنفاؽ على شرعيو كىناؾ العديد من الآيات البٍ تدؿ ،على بٙقيقها
العلم كاب٤شاريع البٍ تزيد من تآلف القلوب تشجع  على اب٤شاريع البٍ الاستثمارمسبحانو كتعافُ أمر بالإنفاؽ 

 .كالعصبية كالتباغض اب٤شاحنة البٍ تزيد من الاستثماريةكتقارّٔا حبٌ نصل إفُ توحيد الصفوؼ كنبذ كل اب٤شاريع 
 ُبًبّىةن كىلاى يػىقٍطىعيوفى كىادًينا إًلاَّ كيتًبى ب٥ىيمٍ ليًىجٍزيًػىهيمي اللَّوي }:قاؿ ا﵁ سبحانو كتعاف لاى يينفًقيوفى نػىفىقىةن صىغًبّىةن كىلاى كى

كىمىا كىافى الٍميؤٍمًنيوفى ليًىنفًريكاٍ كىافَّةن فػىلىوٍلاى نػىفىرى مًن كيلّْ فًرٍقىةو مّْنػٍهيمٍ طىائفًىةه لّْيىتػىفىقَّهيواٍ في ﴾120﴿أىحٍسىنى مىا كىانيواٍ يػىعٍمىليوفى 
ينً كىليًينذًريكاٍ قػىوٍمىهيمٍ إًذىا رىجىعيواٍ إلًىيٍهًمٍ لىعىلَّهيمٍ بٰىٍذىريكفى   .[121التوبة الآية ] {الدّْ

 كىذه النصرة تكوف باب١هاد في سبيل ا﵁ ،إف الآيات السابقة توضح أف اب٤ؤمنوف عليهم أف ينفركا لنصرة دين ا﵁
 كلقد أمر ا﵁ سبحانو كتعافُ في الآيات السابقة على ، ك النفره الثانية للتفقو في الدين كطلب العلم،لإظهار الدين

 ، للحث على العلم الاستثمارم كبالتافِ فإف الآيات السابقة فيها دليل كاضح على الإنفاؽ،الإنفاؽ لكلب النفرتبْ
 . كبالتافِ فإف بٕفظ العلم بٰفظ العقل من الزلات كالتشويو كالانفلبت إفُ ما لا يرضي ا﵁ سبحانو كتعافُ

 ُيعنا مَّا أىلَّفٍتٍ بػىبٍْى قػيليؤًًّمٍ كىلىكًنَّ  }:قاؿ ا﵁ سبحانو كتعاف كىأىلَّفى بػىبٍْى قػيليؤًًّمٍ لىوٍ أىنفىقٍتى مىا في الأىرٍضً بٝىً
نػىهيمٍ إًنَّوي عىزيًزه حىكًيمه  الأنفاؿ الآية ] { يىا أىيػُّهىا النَّبيُّ حىسٍبيكى اللَّوي كىمىنً اتػَّبػىعىكى مًنى الٍميؤٍمًنًبْى ﴾62﴿اللَّوى أىلَّفى بػىيػٍ

63]. 
يقوؿ متوفِ الشعراكم إف القلب ىو مصدر النية البٍ يتبعها السلوؾ، إذف فالينبوع لكل اب٤شاعر ىو القلب، 

كلذلك نرل الإنساف ييضىحّْي بكل شيء كربٗا ضحَّى بٕريتو كبٗالو في سبيل ما آمن بو كاستقر في قلبو، كب٫ن نرل 
العلماء في معاملهم يعيشوف سنوات طويلة كبٰرموف أنفسهم من متع اب٢ياة الدنيا لأف العلم قد بٙوؿ إفُ عقيدة في 

 . 1قلؤّم سواء أكانوا مسلمبْ أـ غبّ ذلك، فكأب٭ا نية القلب كما يستقر فيها ىي أقول ما في اب٢ياة
مع ما جبلوا عليو كسائر العرب من اب٢مية كالعصبية كالانطواء على  {كىأىلَّفى بػىبٍْى قػيليؤًًّمٍ  }: كيقوؿ ا﵁ تعافِ 

 .2الضغينة كالتهالك على الانتقاـ بٕيث لا يكاد يأتلف فيهم قلباف حبٌ صاركا بتوفيقو تعافُ كنفس كاحدة
يعان مَّا أىلَّفٍتى بػىبٍْى قػيليؤًًّمٍ }ثم يقوؿ البارم عز كجل  أم تناىي عداكتهم إفُ حد لو  {لىوٍ أىنفىقٍتى مىا في  لأىرٍضً بٝىً

 .1أنفق منفق في إصلبح ذات بينهم ما في الأرض من الأمواؿ فَ يقدر على الألفة كالًإصلبح

                                                           
 برنامج خواطر إبٲانية لفضيلة الشيخ متوفِ الشعراكم، القناة الرب٠ية لفضيلة الشيخ العلبمة ب٧مد متوفِ الشعراكم، نشر بتاريخ :الشعراكم ب٧مد متوفِ 1

20/01/2012 . 
اب١زء العاشر، دار إحياء البَاث العربي، ، ركح اب٤عاني في تفسبّ القرآف العظيم كالسبع اب٤ثاني: ب٧مود شكرم الألوسي البغدادم شهاب الدين   2

 .28: ،بدكف تاريخ نشر،ص-لبناف-ببّكت
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فكأف ا﵁ سبحانو كتعافُ بٱبرنا أف بالعلم الذم أصبح عقيدة راسخة في قلوب اب٤ؤمنبْ تم التآلف بينهم كرغم أف 
العلم الرباني كاب٤نهج الشرعي فإننا نصل الإنفاؽ لن بٯدم نفعا في التأليف كحده ببْ القلوب كلكن بالإنفاؽ على 

.  بينها، كبالتافِ بٙفظ العقوؿ كبٙفظ آّتمعات من الزلاتماإفُ توحيد الصفوؼ كتأليف القلوب في
كعليو عدـ الإنفاؽ على اب٤شاريع البٍ تؤدم إفُ التعصب ك اب٤شاحنة، كالبغضاء كبالتافِ تؤدم إفُ التفرقة بل بٯب 

الاىتماـ باب٤شاريع البٍ بٙارب كل ما ىو فيو فساد للؤخلبؽ كللتباغض ببْ الناس، كمن ببْ الاستثمارات في 
اب٤شاريع البٍ تهمل العلم كتزيد من التباغض كالكره ب٪د الاستثمارات البٍ تركج للبغاني كاب٤سكرات كالبٍ تبيح 

. القمار كالاستثمارات في العاب اب٤شاحنات مثل كرة القدـ
 : ب٢فظ العقل ما يليالاستثمارمقرارات الإنفاؽ ق نستنتج أف كمن
 في اب٤شاريع البٍ ب٘عل عقل الإنساف سليمان معافى من الأذل كاب٤ؤسسات التعليمية كدكر النشر الاستثمار . أ

 .اب٤ناسبكالطباعة الإسلبمية، كذلك لتوفبّ الكتاب الصافٌ كاب٤كاف 
 .الاستثمار في اب٤شاريع البٍ تشجع الرياضة اب٤فيدة مثل تعليم السباحة كالرماية كركوب اب٣يل . ب

 :الاستثمارمحفظ النسل كمحدد لقرار الإنفاؽ مقصد : المطلب الرابع
 الأخلبقي العناصر الضركرية لازدىار كقوة أم ب٦تمع كبٞايتو من الانفلبت أىم حفظ النسل من ببْ أفلاشك 

 في آّتمعات العلمية عليو الكثبّ كالعديد من الدراسات كالأبٕاث أكدت كىذا ما ،كالضياع كالتشتت الأسرم
 كىذا ما تسعى ىذه آّتمعات جاىده للحفاظ عليو من خلبؿ تركيزىا على نتائج ىذه ، كتطوران ان  انفتاحالأكثر
ضعف كتقهقر ىذه الأخبّة، كب٫ن في  الأسباب أىمحد أ يكوف ضياع النسل أف لأنها بٚشي من الأبٕاث

 كىذا في العديد من الأدلة ، كتزدىرالأممكمسلمبْ يأمرنا ربنا عز كجل باب٢فاظ على النسل الذم بو بٙفظ 
 . كالأحاديث النبويةالقرآنية
 ُالرّْجىاؿي قػىوَّاميوفى عىلىى النّْسىاء بٗىا فىضَّلى اللَّوي بػىعٍضىهيمٍ عىلىى بػىعٍضو كىبٗىا أىنفىقيواٍ مًنٍ أىمٍوىاب٥ًًمٍ }:قاؿ تعاف

فىالصَّاب٢ىًاتي قىانتًىاته حىافًظىاته لّْلٍغىيٍبً بٗىا حىفًظى اللَّوي كىالَّلبتي بٚىىافيوفى نيشيوزىىينَّ فىعًظيوىينَّ كىاىٍجيريكىينَّ في الٍمىضىاجًعً 
بًبّنا   [.34: النساء ] {كىاضٍربًيوىينَّ فىإًفٍ أىطىعٍنىكيمٍ فىلبى تػىبػٍغيواٍ عىلىيٍهًنَّ سىبًيلبن إًفَّ اللَّوى كىافى عىلًيِّا كى

الرجاؿ أىل قياـ على نسائهم في تأديبهن كالأخذ على  { لرّْجىاؿي قػىوَّاميوفى عىلىى  لنّْسىاء  }:يعبِ بقولو جلٌ ثناؤه
يعبِ بٗا فضل ا﵁ بو الرجاؿ : {بٗىا فىضَّلى  للَّوي بػىعٍضىهيمٍ عىلىىتٰ بػىعٍضو  }أيديهن، فيما بٯب عليهنٌ ﵁ كلأنفسهم؛ 

على أزكاجهم من سوقهم إليهنٌ مهورىنٌ، كإنفاقهم عليهنٌ أمواب٥م، ككفايتهم إياىن مؤنهن، كذلك تفضيل ا﵁ 
 .2تبارؾ كتعافُ إياىم عليهن، كلذلك صاركا قوٌامان عليهنٌ، نافذم الأمر عليهنٌ فيما جعل ا﵁ إليهم من أمورىنٌ 

يقوموف عليهن قياـ الولاة على الرعية، كعلل ذلك  { لرٌجىاؿي قػىوَّاميوفى عىلىى  لنٌسىاء  }كيقوؿ البيضاكم في تفسبّه 
بسبب تفضيلو تعافُ الرجاؿ على النساء  {بٗىا فىضَّلى  للَّوي بػىعٍضىهيمٍ عىلىىتٰ بػىعٍضو  }: بأمرين كىبي ككسبي فقاؿ
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بكماؿ العقل كحسن التدببّ، كمزيد القوة في الأعماؿ كالطاعات، كلذلك خصوا بالنبوة كالًإمامة كالولاية كإقامة 
الشعائر، كالشهادة في ب٦امع القضايا، ككجوب اب١هاد كاب١معة كب٫وىا، كالتعصيب كزيادة السهم في اب٤بّاث 

ب٥ًًمٍ  }. كالاستبداد بالفراؽ .في نكاحهن كاب٤هر كالنفقة {كىبٗىا أىنفىقيواٍ مًنٍ أىمٍوتٰ
1 

كلقد ربط ا﵁ سبحانو كتعافُ ببْ قوامة الرجل كىي الولاية كالإنفاؽ على اب٤رأة، من جهة كاب٤رأة الصاب٢ة اب٢افظة 
للغيب من جهة أخرل، فاب٤رأة الصاب٢ة اب٢افظة للغيب ىي البٍ بٙفظ للرجل عرضو كمالو كتطيعو في أمره كبالتافِ 
ىي البٍ بٙفظ نسلو، فكأف ا﵁ سبحانو كتعافُ يقوؿ للعبد اب٤ؤمن إذا أردت اف بٙصل على ىذه اب٤رأة الصاب٢ة 
اب٢افظة للغيب فعليك بٕسن القوامة، كطبعا ىناؾ حالات استثنائية قد يكوف فيها اب٤ؤمن كامل القوامة كلكن لا 

. بٰصل على اب٤رأة البٍ كعد ّٔا لذلك فا﵁ ببْ في نهاية ىذه الآية كيفية التعامل مع ىذه اب٢الة 
كفي الوقت اب٢افِ العديد من الدراسات الاجتماعية البٍ تبحث في سبب تفكك الأسر كزيادة اب٣يانات الزكجية 

كزيادة حالات الطلبؽ كالعزكؼ عن الزكاج بينت أف من أىم أسباب ىذه الظواىر ىو قلة قوامة الرجل من 
 .الولاية على اب٤رأة كالإنفاؽ عليها 

 ُنتيم مّْن كيجٍدكًيمٍ كىلا تيضىارُّكىينَّ لتًيضىيػّْقيوا عىلىيٍهًنَّ كىإًف كينَّ أيكلاتً بٞىٍلو }:قاؿ تعاف أىسٍكًنيوىينَّ مًنٍ حىيٍثي سىكى
تػيرٍضًعي  نىكيم بٗىعٍريكؼو كىإًف تػىعىاسىرٍتميٍ فىسى ريكا بػىيػٍ فىأىنفًقيوا عىلىيٍهًنَّ حىبٌَّ يىضىعٍنى بٞىٍلىهينَّ فىإًفٍ أىرٍضىعٍنى لىكيمٍ فىآتيوىينَّ أيجيورىىينَّ كىأٍبٛىً

ليًينفًقٍ ذيك سىعىةو مّْن سىعىتًوً كىمىن قيدًرى عىلىيٍوً رزًٍقيوي فػىلٍيينفًقٍ ب٩َّا آتىاهي اللَّوي لا ييكىلّْفي اللَّوي نػىفٍسنا إًلاَّ مىا آتىاىىا ﴾6﴿لىوي أيخٍرىل
 [.7الطلاؽ الآية {]سىيىجٍعىلي اللَّوي بػىعٍدى عيسٍرو ييسٍرنا 

 حفظ النسل بالإنفاؽ ب٪د أف ا﵁ سبحانو كتعافُ أمر بالإنفاؽ على اب٤طلقة اب٢امل كالبٍ ب٥ا أكلاد مقاصدإذا فمن 
ىذا بالإضافة إفُ الإسكاف حبٌ كإف فَ تكن حاملب كفَ يفرض الإنفاؽ على اب٤طلقة البٍ ليست حامل أك ب٥ا 

أكلاد، لأف اب٢امل كأـ الأكلاد بٕاجة إفُ الإنفاؽ أكثر من غبّىا، حبٌ تنفق على نفسها كأطفاب٥ا فاب٤طلقة البٍ لا 
كلد ب٥ا حظوظها في الزكاج مرة ثانية أكثر من البٍ لديها أكلاد كبالتافِ عندما ينفق الرجل على أـ أكلاده البٍ 

طلقها مع احتفاظها بالسكن قد يكوف احد الأسباب البٍ ب٘علو يرجعها إفُ عصمتو كيضم أطفاب٥ا كبٰفظ نسلو 
 . كأسرتو من مغبات الطلبؽ، كما نراه في عصرنا اب٢افِ من تشتت لأسر كضياع للنسل بسبب الطلبؽ

 ُالَّذًينى آمىنيوا إًذىا جىاءىكيمي الٍميؤٍمًنىاتي ميهىاجًرىاتو فىامٍتىحًنيوىينَّ اللَّوي أىعٍلىمي بإًًبٲىانًهًنَّ فىإًفٍ  }: يقوؿ ا﵁ تعاف
لُّوفى ب٥ىينَّ كىآتيوىيم مَّا أىنفىقيوا كىلا جينىاحى  عىلًمٍتيميوىينَّ ميؤٍمًنىاتو فىلب تػىرٍجًعيوىينَّ إًفُى الٍكيفَّارً لا ىينَّ حًلّّ ب٥َّيمٍ كىلا ىيمٍ بٰىً

عىلىيٍكيمٍ أىف تىنكًحيوىينَّ إًذىا آتػىيٍتيميوىينَّ أيجيورىىينَّ كىلا بٛيٍسًكيوا بعًًصىمً الٍكىوىافًرً كىاسٍأىليوا مىا أىنفىقٍتيمٍ كىلٍيىسٍأىليوا مىا أىنفىقيوا ذىلًكيمٍ 
نىكيمٍ كىاللَّوي عىلًيمه حىكًيمه  كىإًف فىاتىكيمٍ شىيٍءه مّْنٍ أىزٍكىاجًكيمٍ إًفُى الٍكيفَّارً فػىعىاقػىبٍتيمٍ فىآتيوا الَّذًينى ﴾10﴿حيكٍمي اللَّوً بٰىٍكيمي بػىيػٍ

بىتٍ أىزٍكىاجيهيم مّْثٍلى مىا أىنفىقيوا كىاتػَّقيوا اللَّوى الَّذًم أىنتيم بوًً ميؤٍمًنيوفى   .[11الممتحنة الآية ] {ذىىى
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كمن ببْ كسائل حفظ النسل بالإنفاؽ ىو ما ذكر في الآيات السابقة من أحكاـ فلب بٯب أف تبقى اب٤ؤمنة 
اب٤سلمة بٙت يد الرجل الكافر كما لا بٯب على اب٤ؤمن أف يبقى على الزكجة الكافرة لدين ا﵁ ب٤ا للقضية من 
مضاعفات، لاف الكافرة سوؼ تفسد الأسرة بسبب شركها كما أف اب٤ؤمنة سوؼ تتعرض للضغط من طرؼ 

زكجها الكافر إذا بقيت عنده لذلك أمر ا﵁ سبحانو كتعافُ برد ما انفق عليها إذا تأكد كصدؽ أمر إبٲانها لاف 
ا﵁ يأمر بالعدؿ فلب ينبغي أف بٱسر الرجل زكجتها ككذلك تذىب عليو أموالو البٍ أنفقها عليها لذلك كجب على 

الآمر على اب٤سلمبْ رد أمواؿ الكافر البٍ أنفقها على زكجتو اب٤سلمة كما ينبغي على اب٤سلم الذم ترؾ زكجتو 
الكافرة أف يطالب بٗالو الذم أنفقو عليها حبٌ يستطيع أف يعيد بناء حياتو مع زكجو مؤمنو تقيو ك بٙفظو كبٙفظ 

. أسرتو من الضياع كالانفلبت
من الآيات السابقة نستنتج أف بالإنفاؽ بٰصل حفظ النسل لاف الكافر عندما ترد عليو مالو اب٤نفق يبَؾ زكجتو 
اب٤سلمة كىي قد تكوف سبب في ىداية أكلادىا منو لأنها أصبحت حرة كلا قيد لو عليها كلا يستطيع الضغط 
عليها لبَؾ دينها كما أنها بابتعادىا عنو تستطيع ب٩ارسو عبادتها بدكف ضغط، كقد تتزكج رجل مسلم كتببِ 

بصلحها أسره مؤمنة، كما أف ترؾ الكافرة ب٢اؿ سبيلها إذا أصرت على كفرىا حفظ بيت الرجل اب٤سلم كصيانتو 
كحفظ نسلو، لذلك ينبغي التشجيع على الاستثمار باب٤شاريع البٍ تساىم في اختيار الزكجة الصاب٢ة اب٤ؤمنة التقية 

لأنها تساىم في بناء أسره صاب٢و مفيدة للمجتمع لذلك بٯب اقبَاح مشاريع تعمل على اختيار الزكجات 
 .الصاب٢ات كبناء أسر مسلمو

 ربنا سبحانو كتعافُ بتوجيو الإنفاؽ الاستثمارم للمحافظة على النسل من خلبؿ قرار الإنفاؽ على أمر كقد
:  التاليةاب٤شاريع 

بٗعبُ الاستثمار )كتوفبّ مناصب عمل للرجاؿ دكف النساء الاستثمار باب٤شاريع البٍ تزيد من قوامة الرجل  . أ
 .( الرجل على بيتو حبٌ تزيد قوامتوإنفاؽباب٤شاريع البٍ تزيد من فرص 

الاستثمار باب٤شاريع اب٣اصة باب٤ؤسسات الصغبّة كاب٤توسطة من خلبؿ صيغ كأساليب الاستثمار في البنوؾ  -
 .الإسلبمية مثل اب٤شاركة كالسلم

الاستثمار بٗشاريع مهمتها استقطاب كالبحث عن العاطلبْ عن العمل كربطهم باب٤ؤسسات الكبرل من  -
 . اجل تقريب اب٤سافة ببْ طالب العمل كعارضو داخل البلبد كخارجها

  اب٣اصةالاحتياجات للؤرامل كاب٤طلقات كذكم الاجتماعيةالاستثمار باب٤شاريع البٍ تزيد من فرص الرعاية  . ب
 .(مثل اب٤شاريع البٍ توفر فرص عمل كمساكن ب٥ؤلاء)

الاستثمار بٗشاريع تهتم بتوفبّ التمويل اللبزـ للنساء اب٤اكثات بالبيت على حسب مهارتهن كعلى حسب  -
 .احتياجات السوؽ للؤعماؿ البٍ يتقنها مع مشاركتهن في الأرباح

إنشاء مشاريع استثماريو تهتم بتوفبّ فرص عمل للؤرامل كاب٤طلقات من خلبؿ مشاركتهن في بٛويل مشاريع  -
 . افٍ....للحضانة أك تصميم مواقع الكبَكنية للشركات أك عمل كجبات منزلية للطلبب كللسيدات العاملبت
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إنشاء مشاريع خاصة بفئات ذكم الاحتياجات اب٣اصة مثل اب٤شاريع البٍ بٙتاج إفُ الإبداع، فذكل  -
الاحتياجات اب٣اصة رغم إعاقتهم في جانب إلا أف ا﵁ سبحانو كتعافُ خلق فيهم طاقات إبداعية في جوانب 

 .أخرل 
. اب٤سلمة الأسر كبناء الصاب٢ة الزكجة الاستثمار باب٤شاريع البٍ تساعد على اختيار  . ت

: الاستثمارمحفظ الماؿ كمحدد لقرار الإنفاؽ : المطلب الخامس
أف " يعتبر حفظ اب٤اؿ من ببْ أحد أىم العناصر الأساسية للمقاصد الشرعية، حيث يقوؿ الدكتور حسبْ شحاتة 

 بو الإسلبـ من حيث ا﵀افظة عليو كتنميتو أىتم عصب اب٢ياة ، كقواـ اب٤عاملبت الاقتصادية ، كلقد اب٤اؿ ىو
، كما أمرنا ا﵁ سبحانو " خيلق من أجلها، كلقد حرٌـ ا﵁  اكتناز اب٤اؿ كحبسو عن التداكؿالبٍلتحقيق اب٤نافع 

 معينو على حساب جهات أخرل مستضعفة من أجل ةكتعافُ بعدـ توجيو الأمواؿ في الاستثمارات البٍ بٚدـ جو
زيادة التفاخر كالبغي أك من أجل اللهو كاب٤رح، حيث ب٪د في كقتنا اب٢اضر الكثبّ من اب٤شاريع الاستثمارية البٍ 
تهتم بفئات معينو على حساب فئات أخرل، ب٩ا يزيد من حدة التباغض الاجتماعي كزيادة الفجوة ببْ الفقبّ 

 .  كالغبِ كزيادة اب٤شاحنة كالبغضاء كاب٢سد ببْ الفئتبْ
 ُكىأيحًيطى بثًىمىرهًً فىأىصٍبىحى يػيقىلّْبي كىفَّيٍوً عىلىى مىا أىنفىقى فًيهىا كىىًيى خىاكًيىةه عىلىى عيريكشًهىا كىيػىقيوؿي يىا }:قاؿ ا﵁ تعاف

ا   [ .42الآية : الكهف]  {لىيٍتىبًِ فَىٍ أيشٍرؾًٍ بًرىبيّْ أىحىدن
 كاب٤قصود بالشرؾ في ىذه الآية الكربٲة أف لا يظن ،إف من أسباب حفظ اب٤اؿ بالإنفاؽ ىو عدـ الشرؾ با﵁

الإنساف أف اب٤اؿ قادر على منحو سعادة الدنيا ك راحتها فهذا من أبواب الشرؾ با﵁ لأنو قدـ قدرة اب٤اؿ على 
 لذلك جعل ا﵁ سبحانو كتعافُ ىذا اب٤اؿ حسرة على الكافرين اب٤شركبْ با﵁، لذلك ب٢فظ اب٤اؿ ،قدرة ا﵁ تعافُ
ف ظ يكوف إنفاؽ ىذا اب٤اؿ بغية إرضاء ا﵁ تعافُ كبغية بٙقيق عوائد في الدنيا ك الآخرة، فمن مأفبالإنفاؽ بٯب 

أنو بٗالو سوؼ يكسب القوة كاب٤كانة الاجتماعية كينكر فضل ا﵁ عليو في ذلك كيرجع الفضل ب٤الو فإنو لا ب٧الة 
.يعرض مالو للهلبؾ كاب٣سراف اب٤ببْ لأنو كعد ا﵁ تعافُ الذم بينو من خلبؿ الآيات الكربٲة السابقة  

 ثًبّنا مّْنى الأىحٍبىارً كىالرُّىٍبىافً لىيىأٍكيليوفى أىمٍوىاؿى النَّاسً باًلٍبىاطًلً كىيىصيدُّكفى }: تعافُ ا﵁قاؿ يىا أىيػُّهىا الَّذًينى آمىنيواٍ إًفَّ كى
بًيلً اللَّوً فػىبىشّْرٍىيم بعًىذىابو أىليًمو  بًيلً اللَّوً كىالَّذًينى يىكٍنًزيكفى الذَّىىبى كىالٍفًضَّةى كىلاى يينفًقيونػىهىا في سى التوبة الآية ]{عىن سى

34]. 
العلماء كالعباد الذين : ىذا بٙذير من اللٌو تعافُ لعباده اب٤ؤمنبْ عن كثبّ من الأحبار كالرىباف، أم: يقوؿ السعدم

بغبّ حق، كيصدكف عن سبيل اللٌو، فإنهم إذا كانت ب٥م ركاتب من أمواؿ : يأكلوف أمواؿ الناس بالباطل، أم
الناس، أك بذؿ الناس ب٥م من أمواب٥م، فإنو لأجل علمهم كعبادتهم، كلأجل ىداىم كىدايتهم، كىؤلاء يأخذكنها 
كيصدكف الناس عن سبيل اللٌو، فيكوف أخذىم ب٥ا على ىذا الوجو سحتان كظلمان، فإف الناس ما بذلوا ب٥م من 

كمن أخذىم لأمواؿ الناس بغبّ حق، أف يعطوىم ليفتوىم أك بٰكموا ب٥م . أمواب٥م إلا ليدلوىم إفُ الطريق اب٤ستقيم
أخذىم لأمواؿ الناس بغبّ حق، : بغبّ ما أنزؿ اللٌو، فهؤلاء الأحبار كالرىباف، ليحذر منهم ىاتاف اب٢التاف
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بًيلً  للَّوً  }بٲسكونهما : أم {كى لَّذًينى يىكٍنًزيكفى  لذَّىىبى كى لٍفًضَّةى }. كصدىم الناس عن سبيل اللٌو كىلاى يينفًقيونػىهىا في سى
، أف بٲسكها عن النفقة الواجبة، كأف بٲنع منها الزكاة أك : أم { طرؽ اب٣بّ اب٤وصلة إفُ اللٌو، كىذا ىو الكنز ا﵀رـ

 1.النفقات الواجبة للزكجات أك الأقارب، أك النفقة في سبيل اللٌو إذا كجبت
أخذىا رشوة  :أخذىا بغبّ حق شرعي كيقع ذلك على صور ب٨تلفة منها: كل الأمواؿ بالباطلأكما يقوؿ اب٤راغي 

لأجل اب٢كم أك اب٤ساعدة على إبطاؿ حق أك إحقاؽ باطل، كيقوـ بو صاحب السلطة الدينية أك اب٤دنية، رب٠ية 
 2كانت أك غبّ رب٠ية

كبإسقاط ىذه اب٤فاىيم على كاقعنا اب٤عاصر ب٪د العديد من الوظائف اب٢كومية يعمل ّٔا أشخاص يتقاضوف 
ركاتبهم من أمواؿ الشعب بغية النصح للشعب من خلبؿ الوظائف البٍ بٲارسونها خاصة تلك الوظائف البٍ ب٥ا 
علبقة مباشرة باب٤واطن، كالكثبّ منهم لا ينصحوف الناس في أعماب٥م كيغشوف في بٛويل اب٤شاريع الاستثمارية بغية 
بٙقيق مصافٌ شخصية حبٌ أف الكثبّ ب٩ن يعملوف في الإدارات اب٢كومية يقدموف مناقصات كعطاءات ب٤شاريع 
ذات ببُ بٙتية بطرؽ غبّ مشركعة بغية زيادة أمواب٥م، كحبٌ الفائزين ّٔذه العطاءات فإنهم بٰاكلوف الغش في اب٪از 
تلك اب٤شاريع بغية الاحتفاظ بأكبر قدر من ماؿ اب٤ناقصة على حساب اب٤شركع نفسو، كالسبب في ذلك يعود 

 .لنقص اب٤راقبة كالتتبع من طرؼ اب٤سؤكلبْ اب٢كوميبْ لتلك اب٤شاريع
 تدؿ الآية على أف اب٤كتنز آثم، كقرنو ا﵁ عز كجل بالذم يصد عن سبيل ا﵁ كأكل أمواؿ الناس كما بٲكن أف

بالباطل كما يتضمنو من حقوؽ للجماعة على اب٤اؿ اب٣اص، كيبقى السؤاؿ اب٤طركح ىنا ما الغاية من ربط الاكتناز 
بالإنفاؽ؟ 

كذلك لأنو في ، إذا فالاكتناز لو علبقة بالإنفاؽ، حيث أف الاكتناز ىو جزء الادخار الذم فَ يوجو إفُ الإنفاؽ
حالة كنز النقود كتعطيلها فإف ذلك يعبِ نقص في كميات كسائل الدفع كالتمويل، كبالتافِ كجود فجوة ببْ 

الطلب كالعرض الكلي من السلع كاب٣دمات، مع عدـ كجود قدرة على تصريفها، فيصاب النشاط الاقتصادم 
بٕالة من الانكماش، فتقوـ الدكلة بطرح كميات من النقود لعلبج اب٤شكلة فبَتفع الأسعار نتيجة لزيادة كمية 
النقود عن كمية السلع كاب٣دمات اب٤عركضة، كىو ما يعرؼ في الاصطلبح الاقتصادم بالتضخم الذم يعبِ في 

.  3أبسط معانيو كجود كمية من النقود تطارد كمية قليلة من السلع
كلقد أمر ا﵁ سبحانو كتعافُ بتوجيو الإنفاؽ الاستثمارم للمحافظة على الأمواؿ من خلبؿ الاىتماـ بقرار الإنفاؽ 

 : على اب٤شاريع البٍ تهتم بٗا يلي
الاستثمار في ) دكف فئات خاصة بعينها آّتمع أفراد البٍ يستفيد منها كافو العموميةباب٤شاريع  الاستثمار . أ

 .(مشاريع خاصة لفئات معينة بغية بٙقيق مكاسب مادية كشخصية من كراء تلك الاستثمارات
                                                           

 .382: مرجع سابق، ص: اصر السعدمعبد الربٞن بن ف 1
 .108: ، ص1946 ، بٝهورية مصر العربية، 01، ط10،مكتبة مصطفى البابي اب٢لبي  كأكلاده، اب١زء  تفسبّ اب٤راغي: ابٞد مصطفى اب٤راغي2
. 15:كرقة مقدمة ب٤ؤبٛر اب٣دمات اب٤الية الإسلبمية الثاني،ص اب٤عايبّ الشرعية كالاقتصادية للتمويل في اب٤صارؼ الإسلبمية،: عبد اللطيف البشبّ عبد القادر التونسي 3
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ضبط مسالة منح الأراضي الزراعية للمستثمرين بآّاؿ الفلبحي مع ضركرة مراقبة عملية استغلبؿ الأرضي في  -
 .اب١انب الزراعي كاب٢يواني

اىتماـ الإنفاؽ العمومي على الاستثمار البشرم كالتطوير اب٤عرفي للؤجياؿ كذلك بالاىتماـ باب٤دارس العمومية  -
 .على حساب اب٤ؤسسات اب٣اصة

 .  اىتماـ الإنفاؽ اب٢كومي على الصحة العمومية كالاىتماـ باب٤راكز الاستشفائية لفئات الشعب عموما -
 .الأمواؿ اكتناز إفُالاستثمار باب٤شاريع البٍ تقوـ بالتوظيف الكامل لرأب٠اؿ دكف اللجوء  . ت
 .دراسة جدكل مالية ب٤شاريع اب٤ناقصات اب٤قدمة للمقاكلبْ قبل كبعد الانتهاء من اب٤شركع -
 .مطابقة دراسات اب١دكل اب٤قدمة لتمويل اب٤شركع للمعايبّ الدكلية في إنشاء اب٤شركع اب٤قدـ للتمويل -

 
 : تحديد أكزاف للضوابط كالمقاصد: المطلب السادس

 من القرآف الكرنً يتشكل لدينا ب٦موعو من ب٧ددات قرار اب٤ستنبطة ك السابقةمن خلبؿ ب٦موعو اب٤قاصد 
 للئنفاؽ، بٕيث بٯب ترتيبها كما رتبها الشرعية ىذه ا﵀ددات متمثلو في اب٤قاصد الإسلبـ، في الاستثمارمالإنفاؽ 

 أف ة كما سبق طرح فكر، في ترتيبهم لأبٮية كل مقصد عن الآخرالشرعية الأسبابف بينا أالعلماء، ك لقد سبق 
دىا الشارع اب٢كيم ا البٍ أربالاستثمار اب٤تعلقة الأىداؼ الإسلبمي ىي الاقتصاد في الإنفاؽ الاستثمارممقاصد 

من تشريعو للؤحكاـ السماكية لتحقيق سعادة الفرد كاب١ماعة في الدنيا كالآخرة، كىذا في فصل سبق كلذلك فإف 
الإنفاؽ ىذا من جهة، كمن جهة  من الشرعية الأىداؼ تتوافق مع أفب٧ددات قرار الإنفاؽ الاستثمارم بٯب 

أخرل تم تقدنً ب٦موعة من الضوابط اب٤رتبطة بالعملية الاستثمارية كأخرل مرتبطة باب٤ستثمر اب٤نفق كبٲكن اعتبارىا 
 .كقيود

كلتقييم اب٤شاريع الاستثمارية بنموذج رياضي بٯب أكلا بٙديد القيود كالأىداؼ، كلقد تم بٙديد ىذه الأخبّة 
من خلبؿ بٙديد الضوابط كاب٤قاصد اب٤رتبطة بالإنفاؽ فكانت الأكفُ عبارة عن قيود ك الثانية بٛثل الأىداؼ، كبعد 

بٙديد متطلبات بناء النموذج الرياضي بٯب إعطاء كزف نسبي لكل من القيود كالأىداؼ حبٌ يسهل إجراء 
 .النموذج كتقييم اب٤شركع الاستثمارم

ىناؾ العديد من الأساليب الرياضية اب٤ساعدة على ابٚاذ القرار الاستثمارم بناء على بٙديد الأىداؼ كالقيود 
كمن أىم ىذه النماذج ب٪د مثلب بٕوث العمليات كالبرب٦ة اب٣طية كأسلوب التحليل اب٥رمي للؤىداؼ، كلكن كل 

ىذه النماذج تبقى قاصرة عن بٙقيق الغاية اب٤رجوة كىي التقييم كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية إذا فَ يكن ىناؾ 
 .بٙديد كاضح كدقيق لأكزاف الأىداؼ كالقيود اب٤ستنبطة من القرآف الكرنً 

 كالفقو ةبٲكن بٙديد ىذه الأكزاف بناءن على الاعتماد على ب٦موعة من اب٣براء اب٤ختصبْ في ب٦اؿ الشريع
الإسلبمي، بالإضافة إفُ خبراء في ب٦اؿ اب٥ندسة الرياضية حبٌ يتم بناء على خبراتهم بٙديد ىذه الأكزاف، كما 
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بٲكن الاستدلاؿ من القرآف الكرنً على الأبٮية النسبية لكل ىدؼ كلكل قيد كتتم على أساسو ترجيح الأكزاف 
 .النسبية لكل من الأىداؼ كالقيود

 

نحو اقتراح معدؿ خصم إسلامي على ضوء التجربة السودانية في العمل المصرفي : المبحث الثالث
 الإسلامي

يركز ىذا اب١زء من الدراسة على اقبَاح معدؿ خصم إسلبمي على ضوء التجربة السودانية في العمل اب٤صرفي 
تطبيق عملي ب٤عدؿ اب٣صم السوداني كذلك بتحديد متغبّات معدؿ اب٣صم كفق أسس إسلبمية من جهة، ك 

الإسلبمي على اب٤شركع اب٤قبَح للتمويل من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني من جهة أخرل، حيث سيتم إسقاط 
البيانات اب٤الية لنفس اب٤شركع السابق على ب٭وذج اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح، كذلك للتأكد من ب٪اعة ىذا اب٤قبَح 
كمدل بٙقيق اب٤شركع ب١دكل مالية على ضوء ىذا الأخبّ، كما سيتم مقارنو نتائج الدراسة ا﵀ققة مع النتائج 

 .ا﵀ققة لبنك اب٣رطوـ السوداني
 دراسة جدكل مشركع مقترح للتمويل من طرؼ بنك الخرطوـ السوداني : المطلب الأكؿ

في ىذا اب١زء من البحث سيتم إبراز ب٘ربة بنك اب٣رطوـ السوداني في ب٦اؿ تقييم كاختيار اب٤شاريع الاستثمارية 
 . بشكل عملي، كذلك انطلبقا من دراسة ميدانية ب٤شركع مقبَح للتمويل كفق الصيغ التمويلية اب٤عتمدة

حيث سيتناكؿ ىذا اب١زء دراسة اب١دكل الاقتصادية كاب٤الية كالفنية ب٤شركع تسمبْ العجوؿ بالسوداف، كذلك عن 
طريق حساب التدفقات النقدية للمشركع، بالإضافة إفُ حساب اب٤عايبّ اب٤الية اب٤ستخدمة للتأكد من اب١دكل 

 . اب٤الية للمشركع اب٤قبَح للتمويل
 دراسة الجدكل الاقتصادية لمشركع تسمين العجوؿ : أكلا

 باقبَاح بٛويل مشركع استثمارم من طرؼ بنك اب٣رطوـ 2015تقدمت شركة كاد بلبؿ السودانية في سنة 
 كفق صياغة اب٤شاركة اب٤تناقصة كاب٤رابٕة، كالذم ستتم دراستو كفق الأسس كاب٤عايبّ اب٤تبعة من طرؼ إدارة 1السوداني

 .بنك اب٣رطوـ السوداني
 تقديم المؤسسة طالبة التمويل. 1

                                                           
بنك اب٣رطوـ ىو أحد البنوؾ الرائدة في ب٦اؿ اب٣دمات اب٤صرفية الإسلبمية في السوداف كيقدـ لعملبئو ب٦موعة شاملة من اب٤نتجات كاب٣دمات اب٤الية  1

كانطلبقان من جذكره البٍ بٛتد .  عاـ أمضاىا في خدمة السوداف كأبناء الشعب السوداني100اب٤بتكرة، كىو كذلك أقدـ بنك في البلبد إذ بٰتفل بٗركر 
. عميقان في تاريخ البلبد، لطاب٤ا كاف بنك اب٣رطوـ في مقدمة الداعمبْ كا﵀فزين للتنمية الاقتصادية كالاجتماعية في السوداف على مدل القرف اب٤اضي

 ليواصل مسبّة ب٭وه كتطوره عبر كالسياسية، الاقتصاديةككحاؿ ىذه البلد، شهد البنك منذ تأسيسو العديد من التغيبّات ككاكب العديد من اب٤تغبّات 
كيشتهر بنك اب٣رطوـ بقدرتو على مواكبة التغيبّ مع اب٤ضي قدمان في دعم القطاع اب٤صرفي كقيادتو ب٫و تقدنً . عمليات استحواذ كاندماج مع بنوؾ أخرل

-http://bankofkhartoum.com/arabic/about ).أفضل اب٤نتجات كاب٣دمات اب٤صرفية اب٤بتكرة مع الالتزاـ بأرقى اب٤مارسات الدكلية
bok/)  مساءن 6:40:  على الساعة16/09/2017تاريخ الاطلبع . 

http://bankofkhartoum.com/arabic/about-bok/
http://bankofkhartoum.com/arabic/about-bok/
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 6، حيث يقدر ىذا اب٤بلغ بػػ 1 جنيو سوداني282,631.38ىي شركة كاد بلبؿ للتنمية الريفية بٗسابٮة قدرىا 
 .باب٤ائة من إبٝافِ رأس ماؿ الشركة، مقرىا في قرية كاد بلبؿ جنوب مدينة اب٢صاحيصا بالسوداف

كالشركة عبارة عن علبقة ببْ كيانبْ، الأكؿ ىو شركة كاد بلبؿ للتنمية الريفية كالثاني ىو بٝعية كاد بلبؿ التعاكنية 
كالبٍ يهدؼ نشاطها للنهوض بالتنمية الريفية بالسوداف كمساعدة الأسر اب٤عوزة كذات الدخل اب٤نخفض بقرية كاد 

 .بلبؿ
 نسمة من خلبؿ 2500يسكن القرية حوافِ  ، اب١زيرة جنوب مدينة اب٢صاحيصالايةتقع قرية كاد بلبؿ في ك

 نسمة ىم من فئة الشباب ، ك 365 أسر ذكم احتياجات خاصة، 5 أسرة تعوب٥ا نساء ك 15 منها ، أسرة312
.  من فئة الأطفاؿ753من فئة كبار السن ك   1498

 .ينشط أىل القرية في آّاؿ الزراعي كاب٢يواني، كما يعمل بعض أىل القرية ككوادر صحية كتعليمية 
 ، كمابٛتلك القرية مدرسة للتعليم ما قبل اب٤درسي كمدرسة أساس كاحدة ، ك لا يوجد ّٔا مدرسة للتعليم الثانوم

بٛتلك القرية ب٧طة كقود لتغطية كبٛتلك القرية مركز صحي كاحد ك صيدلية لتوفبّ الضركريات من الدكاء، 
يوجد بالقرية الطاقة الكهربائية كتتوفر اب٤ياه ، كما احتياجات متحركات القرية كالقرل آّاكرة كعابرم السبيل

 فداف صاب٢ة لزراعة 600 فداف ىي مساحة الأراضي الصاب٢ة للزراعة منها  2000،للبستخداـ اب٤نزفِ كالزراعي
 .اب٣ضر كالفاكهة

 :المقترح للتمويلعن المشركع . 2
  تسمبْ العجوؿ– يصنف اب٤شركع ضمن قطاعات الإنتاج اب٢يواني 
 يستند اب٤شركع على فكرة مراكز التسمبْ للعجوؿ عبر توفبّ كافة الاحتياجات الفنية كالغذائية للعجوؿ. 
 ينفذ اب٤شركع عبر إسبَاتيجية التمكبْ الاقتصادم للفقراء من خلبؿ التمويل الإسلبمي الأصغر. 

: العامة أىداؼ المشركع . 3
 بٛكبْ عدد من فقراء قرية كاد بلبؿ اقتصاديان عبر تنمية مواردىم الاقتصادية: اب٥دؼ العاـ للمشركع. 
 زيادة دخوؿ عدد من فقراء قرية كاد بلبؿ :الأىداؼ الفرعية للمشركع . 
 زيادة ب٩تلكات عدد من فقراء قرية كاد بلبؿ.  
 رفع الإنتاجية ا﵀لية للقرية 
 تطوير نشاط الإنتاج اب٢يواني كفق معايبّ مقبولة عاب٤يا.  
 اتزيادة تدفق العملة اب٢رة عبر ربط اب٤شركع بالصادر. 

 : الأىداؼ التشغيلية للمشركع. 4
  يوـ لكل دكرة52بواقع   رأس من العجوؿ سنويا،7000تسمبْ عدد . 

                                                           
 .14/11/2017 جنيو سوداني بتاريخ 6.6597=  دكلار1 1
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  طن لكل دكرة368 دكرات تسمبْ سنويان بواقع 7تنفيذ عدد . 
  رأس1000 طن من العلف اب٤ركز سنويان كلكل 2579تصنيع . 
  رأس1000 طن للدكرة كلكل 80 طن من القصب اب١اؼ سنويا بواقع 560استهلبؾ .  
  رأس في الدكرة الواحدة80 رأس سنوم بواقع 560ذبح عدد . 

 مصادر التمويل كالتجهيزات المطلوب تمويلها من البنك: ثانيا
تندرج دراسة مصادر التمويل كالتجهيزات اب٤طلوب بٛويلها بٙت دراسة اب١دكل اب٤الية للمشركع، تسعى الشركة 

 :للبستثمار في مشركع تسمبْ العجوؿ من خلبؿ اب٢صوؿ على التمويلبت التالية
 التمويل بصيغة المشاركة المتناقصة. 1

 :حجم رأسماؿ المشاركة المتناقصة -  
حيث تسعى الشركة لتمويل الاستثمارات كمصاريف التأسيس بصيغة اب٤شاركة اب٤تناقصة بقيمة 

  باب٤ائة من اب٤بلغ الإبٝافِ للتمويل كاب٤قدر بػػ 94 جنيو سوداني من البنك، كىو ما بٲثل 4,427,891.65
 :كاب٤بلغ الإبٝافِ لرأس ماؿ اب٤شاركة اب٤تناقصة مقسم على النحو التافِ.جنيو سوداني4,710,523.03

 
  مكونات رأس ماؿ المشاركة المتناقصة للمشركع(30)  رقمجدكؿ

 المبلغ البند

 1,385,853.50الثابتة  الاستثمارات
 1,389,702.55اب٤تحركة  الاستثمارات

 2,775,556.05الاستثمارات  إبٝافِ
 325,335.00التأسيسية  اب٤صركفات

 1,740,666.98العامل  اب٤اؿ رأس
 1,163,512.50 الأعلبؼ مشبَيات
 771,454.48الأخرل  اب٤صركفات

 4,710,523.03اب٤شركع  ماؿ رأس إبٝافِ
 السودانيبنك اب٣رطوـ كثائق :اب٤صدر

المتناقصة  المشاركة ماؿ رأس أغراض  -
 كاب٤تحركات كالآلات، كاب٤نشآت اب٤باني بكافة اب٤شركع موقع ب٘هيز. 
 اللبزمة كالإدارية الفنية البشرية باب٤وارد اب٤شركع تزكيد. 
 العجوؿ عدا– اللبزمة الدكرية التشغيلية باب٤واد اب٤شركع تزكيد. 

 : لدل بنك الخرطوـالمتناقصة المشاركة تمويل منتج شركط -
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 كةراب٤شا ماؿ رأس من باب٤ائة 5 عن تقل لا اب٤شاركة في الشركة مسابٮة. 
 اب٣امسة السنة كحبٌ الثانية السنة انتهاء من ابتداء البنك حصص الشركة شراء. 
 يعادؿ ما ( اب٣امسة كحبٌ الثانية السنة من ءن اابتد البنك حصص لشراء الكافي الذاتي التمويل الشركة توفر أف 

 .)الصادر بيع حاؿ  باب٤ائة30 ك ا﵀لي البيع حاؿ في اب٤شاركة من للشركة السنوية الأرباح منباب٤ائة  62
 كالتافِ الأصغر التمويل كأغراض ضوابط مراعاة مع الشركة أرباح توزيع يتم أف: 
 الأسر من ب٤زيد العجوؿ بٛليك عبر الاقتصادم للتمكبْ  باب٤ائة38 -
 اب٤نطقة خدمات لتنمية الاجتماعي البعد ذك الأصغر للتمويل باب٤ائة 38 -
 الأعماؿ تسيبّ نظبّ الشركة إدارة حافز باب٤ائة 19 -
 الرأب٠الية اب٤سابٮة حسب الشركة نصيب باب٤ائة 6 -
 كالتقصبّ التعدم ضد ضماف شيك 
 المتناقصة المشاركة منتج خصائص  -
 سنوات بٟس بٛويل فبَة. 
 التناقص عملية لبدء العقد على التوقيع تاريخ من سنتبْ ب٠اح فبَة. 
 اب٤شاركة في حصتو تناقص مع البنك أرباح تتناقص. 
 سوداني جنيو مليوف 5 إفُ يصل بٛويل سقف. 
 25 اب٤تناقصة اب٤شاركة أصوؿ إىلبؾ نسبة باب٤ائة. 

 :التمويل بصيغة المرابحة. 2
كما تسعى الشركة للتمويل بصيغة اب٤رابٕة من أجل بٛويل شراء العجوؿ للؤسر الفقبّة بقرية كاد بلبؿ كالزيادة في 
حجم رأس اب٤اؿ العامل، كنلبحظ من اب١دكؿ اب٤وافِ تقسيم رأس اب٤اؿ على حسب صيغبٍ اب٤شاركة كاب٤رابٕة كما 

 :يلي 
 

 اد  حجم رأس ماؿ المشركع(31)  رقمجدكؿ
 المبلغ البند

 1,385,853.50الثابتة  الاستثمارات
 1,389,702.55اب٤تحركة  الاستثمارات

 2,775,556.05الاستثمارات  إبٝافِ
 325,335.00التأسيسية  اب٤صركفات

 6,008,316.98العامل  اب٤اؿ رأس
 4,267,650.00العجوؿ  مشبَيات
 1,163,512.50الأعلبؼ  مشبَيات
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 771,454.48الأخرل  اب٤صركفات
 9,303,508.03اب٤شركع  ماؿ رأس إبٝافِ

بنك اب٣رطوـ  كثائق : اب٤صدر
المرابحة  تمويل أغراض -

 عامبْ ب٤دة استثماره كليتم كاحدة دكرة احتياج يعادؿ بٗا العجوؿ ب٤شبَيات اللبزـ التشغيلي اب٤اؿ رأس بٛويل. 
 عاـ كب٤دة كاحدة لدكرة الثالثة السنة في العجوؿ ب٤شبَيات اللبزـ التشغيلي اب٤اؿ رأس منباب٤ائة  75 بٛويل. 
 عاـ كب٤دة كاحدة لدكرة الرابعة في السنة العجوؿ ب٤شبَيات اللبزـ التشغيلي اب٤اؿ رأس منباب٤ائة 50 بٛويل. 
 عاـ كب٤دة كاحدة لدكرة ب٣امسةا في السنة العجوؿ ب٤شبَيات اللبزـ التشغيلي اب٤اؿ رأس منباب٤ائة  25 بٛويل. 

التمويل  منتج شركط -
 الإنساني العمل قانوف أك الولائي أك الابٙادم التعاكف لقانوف كفقا مسجلة اب١معية تكوف أف. 
 اب١امعية للشهادات حاملبْ الأقل على منهم 7 يكوف أف. 
 التالية اب٤واصفات عليهم تنطبق للتمويل اب٤ستفيدين من 17 يكوف أف: 

 .أرامل يرأسها أسر -
 .فكمتقاعد يرأسها أسر -
 .ةاب٣اص الاحتياجات كذك يرأسها أسر -
 .أعلبه اب٤ذكورة اب٤واصفات إحدل على تصرؼ أسر -
 .أخرل اسر تعوؿ اسر -
 .ىامشية كظائف في تشتغل اسر -

 ما (اب٣امسة كحبٌ الثالثة السنة من ابتداء العجوؿ من اب٢اجيات لشراء الكافي الذاتي التمويل اب١معية توفر أف 
 .)اب٣امسة كحبٌ الثالثة السنة من ابتداءباب٤ائة  8 ػػػب تناقص مع للمشركع السنوية الأرباح من باب٤ائة 66 يعادؿ

 بٛويل كل عند السداد أقساط بعدد ثالث طرؼ ضامن شيكات. 
المرابحة  تمويل منتج مزايا -

 سنوات بٟس خلبؿ جنيو مليوف 9.5 إفُ يصل بٛويل سقف. 
 التمويل مبلغ بٝلة على سنوات 5 خلبؿ تراكمي أرباح ىامش باب٤ائة 4 ك السنة، فيباب٤ائة  15 أرباح ىامش. 
 الأخرل بٛويلبت للثلبث كسنة الأكؿ، للتمويل سنتبْ ب٠اح فبَة. 
 بٛويل لكل كاحد قسط بواقع سنوات بٟس ب٤دة متلبحقة بٛويلبت 4 لعدد سداد فبَات. 
 مصركفات  خصم بعد العجوؿ مبيعات أرباح من يأتي اب٤رابٕة سداد

لمشركع ؿ يةستثمارالأصوؿ الا: ثالثا
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يتطلب مشركع تسمبْ العجوؿ اب٤قبَح من طرؼ شركة كاد بلبؿ طالبة التمويل من بنك اب٣رطوـ السوداني ب٦موعة 
 :من الأصوؿ الاستثمارية مقسمة كما يلي

 الأصوؿ الاستثمارية الثابتة. 1
كيقصد بالأصوؿ الاستثمارية الثابتة بٝيع اب٤نشآت كاب٤باني كالآبار كاب٤خازف كالأرضي اب٤عدة للبستخداـ من أجل 

 :اب٤شركع كىي مبينة في اب١دكؿ التافِ
 

  المباني كالمنشآت(32)  رقمجدكؿ
التكلفة الإجمالية التكلفة العدد البند الرقم 

 60000 60000 1بئر جوفية كشبكة توزيع اب٤ياه  01
 50000 50000 1 مظلة لتصنيع الأعلبؼ 02
 220000 110000 2 غرفة مكتب بٗلحقاتها الإدارية 03
 18000 9000 2 خزاف علوم ككاحد للموالس كالآخر ب٤ياه الشرب 04
 155000 15500 10حظائر تسمبْ العجوؿ ّٔا أكاني الأكل كاب٤ياه كّٔا مظل  05
 5000 5000 1  طن100خزاف أرضى للموالس سعة  06
 845000 84500 10 حظائر مناكلة للوزف كالعلبج  07
 30000 10000 3 ب٨ازف للؤعلبؼ 08
 5000/ /  .نظاـ معلومات 09
 1,389,700.00   المبلغ الإجمالي 

 
بنك اب٣رطوـ  كثائق :اب٤صدر

 
 الأصوؿ الاستثمارية المتحركة. 2

كيقصد بالأصوؿ الاستثمارية اب٤تحركة بٝيع اب٤عددات كالآلات البٍ سيتم استخدامها في اب٤شركع، كىي مبينة في 
 :اب١دكؿ التافِ

  معددات كآلات المشركع(33)  رقمجدكؿ
التكلفة بالجنيو البند الرقم 

السوداني 
التكلفة بالجنيو البند الرقم 

السوداني 
 352000 كمناكلة حفر معدات 15 5000 بوصة 24 عادية طاحونة 01
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: اب٤صدر
بنك كثائق 
 اب٣رطوـ
 
 
 

: رابعان 
الدراسة 
الفنية 

 للمشركع
يعتبر 
قطاع 
الثركة 
اب٢يوانية 
من أىم 

القطاعات 
الاقتصاد
ية من 
مسابٮتو في بٙقيق الأمن الغذائي كتوفبّ فوائض للتصدير كلناتج ا﵀لي الإبٝافِ كللعمالة، كتقدر أعداد الثركة 

 . مليوف رأس40.4اب٢يوانية بالسوداف من الأبقار بٕوافِ 
  لا تزاؿ معظم اللحوـ اب٢مراء اب٤نتجة في السوداف بيد القطاع الرعوم التقليدم كتر  في أب٭اط ذات إنتاجية 

 كقد اب٤ركم، القطاع في خصوصان  اب٤ناطق من العديد في السوداف متوفرة في اب٢ديثة الإنتاج فرص إف غبّ ،منخفضة
 التجارم أك البحثي اب٤ستوم على سواء ا﵀لية اب٢يوانات الطاقات في كاستثمار الإنتاجية زيادة في ب٪احها أثبتت

 .اب٤تكاملة الزراعة في الإنتاج كب٭ط التسمبْ ب٭ط خصوصان 
إقليميان  عليها اب٤تزايد للطلب كذلك الاستثمار ب٦الات مقدمة في كالأبقار الأغناـ خاصة اب٢مراء اللحوـ إنتاج يأتي
ارتفع  قد بالسوداف اللحوـ استهلبؾ حجم فإف مستمر، كب٧ليا تزايد في اب٢مراء اللحوـ على الطلب إف .كدكليان 

 .السكاف أعداد في الزيادة معدؿ من أعلى بٗعدؿ اب٢مراء اللحوـ على الطلب ارتفع حيث كببّة بٗعدلات
: خطة التسمين. 1

 شاكوش 32 كسارة طاحونة 02
 كاملة

 1000 يد عربة 16 7000

 1000 العجوؿ ترقيم معدات طقم 17 11000 الرطبة اب٤واد خلبط 03
 2000 كسباكة ميكانيكا أدكات 18 400 طبلية ميزاف 04
 كأجهزة مكتبية أثاثات 19 1000 برقبية للعجوؿ ميزاف 05

 الكبَكنية
30000 

 20000 مسلخ معدات 20 135000 زراعي جرار 06
 25000 ب٧مولة تلفونات 21 7000 زراعي جرار مقطورة 07
 25000 أكلية إسعافات صندكؽ 22 5000 اب٤قطورة على بٰمل فنطاز 08
 110000 كهرباء مولد 23 23000 علف حازمة 09
 10000 ب٢اـ ماكينة 24 6500 بوصة 3 مضخة 10
 350000 كالاسبَاحة الكافبَيا 25 7000 بوصة 3 عادية مياه مضخة 11
 10000 العاملبْ ملببس دكاليب 26 6500 الكهرباء توصيل 12
 اللحوـ لفحص تربيزة 27 60000 كاببْ دبل بوكس 13

 بالسلخانة
5450 

 140000 اب٤ياه كشبكة اب١وفية 28 6000 بٞار بٯرىا كارك 14
 24000 مراقبة كامبّات نظاـ 29   
 1,385,850.00المبلغ الإجمالي  
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في العاـ ك بيعها حية كمذبوحة في السوؽ ا﵀لي كالعاب٤ي، كذلك من الأبقار  رأس 7000يقبَح ب٤شركع تسمبْ 
  ، رأس للحظبّة143 حظائر مزكدة بكافة التجهيزات اللبزمة ب٣طة التسمبْ بطاقة استيعابية تقدر ب7بإنشاء 

 ، رأس في السنة7000 رأس في الأسبوع، بإبٝافِ 135بٗعدؿ سبع دكرات خلبؿ السنة، بطاقة إنتاجية تقدر ب 
.  مع كجود ثلبث حظائر للبستقباؿ كاستبعاد اب٢يوانات اب٤ريضة ك اب٥زيلة

 
 
 
 

 (السنة/ رأس) الخطة الإنتاجية للتسمين (34)  رقمجدكؿ
عدد أياـ التسمين عدد العجوؿ  دكراتاؿ

01 1000 52 
02 1000 52 

03 1000 52 

04 1000 52 

05 1000 52 

06 1000 52 

07 1000 52 

 364 7000الجملة 
بنك اب٣رطوـ  كثائق : اب٤صدر

 باب٤ائة 61 حيث يتكوف النمو من ، كيلوغراـ300 شهر كمتوسط كزنها 12 إفُ 9يتم شراء العجوؿ عن عمر 
 كقد كجد أف ىذا العمر ىو أفضل عمر للتسمبْ للبستفادة من خاصية سرعة تكوين ، باب٤ائة دىن35ب٢م ك 

 كيلوغراـ ثم يتم تسويقها كذبٕها، كيراعى عدـ زيادة الوزف عن 352 كتسمن لتصل إفُ كزف ،اللحم في اب٢يواف
 .ذلك حبٌ لا تزيد تكاليف التغذية أك تقل جودة اللحوـ الناب٘ة 

 
  معطيات الإنتاج(35)  رقمجدكؿ

 المعطيات البيػػػػػػػػػػػػػػػػػػاف الرقم
 رأس 1000عدد العجوؿ في الدكرة   01
 7عدد الدكرات   02
 يوـ 52مدة الدكرة  03
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 800عدد العجوؿ حية   04
 200عدد عجوؿ مذبوحة  05
 %50 للمذبوح التصافي 06
 %0.5 حي فاقد 07
 %1مذبوح  فقد 08
 %10 ذبيح ب٨لفات فاقد 09
 %1 اب١لود فاقد 10

بنك اب٣رطوـ  كثائق : اب٤صدر
 المشركع تأسيس مصاريف. 2

 اب٤شركع جدكل دراسة. 
 اب٤شركع بٛويل جدكل دراسة. 
 القدرات كبناء التدريب. 
 التنفيذ في الفنية اب٤رافقة. 
 للمشركع القانونية الرخص. 

 العامل الماؿ رأس. 3
 1000 العجوؿ من رأس. 
 تسمبْ دكرتي احتياجات كتعادؿ العجوؿ مشبَيات منباب٤ائة  25 بقيمة مركز علف. 
 كاحدة دكرة لفبَة الأخرل التشغيل احتياجات. 
 اب١اؼ العلف من كامل عاـ احتياجات كيعادؿ جاؼ قصب. 
 كامل عاـ ب٤دة الإدارية اب٤صاريف. 

 
  يوضح مصادر رأس ماؿ المشركع17شكل بياني رقم 
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 بنك اب٣رطوـ  كثائق:اب٤صدر

 
 :المالي التحليل في المستخدمة الاقتصادية المعايير: خامسان 

يقوـ بنك اب٣رطوـ السوداني بدراسة عملية تقييم اب٤شركع من ناحية الربٕية اب٤الية للتأكد من جدكل اب٤شركع اب٤الية 
 ب٤عرفة التالية اب٤عايبّ استخداـ تم التقليدية اب٣اصة بتحيبْ التدفقات النقدية، كما  بالأدكاتكذلك بالاستعانة 

 :للمشركع اب٤الية اب١دكل
 اب٢الية القيمة صافي  
 مالداخل العائد معدؿ 
 (معدؿ الربٕية اب٤الية) للتكاليف العائدات نسبة 
 اب٤اؿ رأس اسبَداد فبَة 
 معدؿ الخصم المطبق في بنك الخرطوـ .1

إف اب٤نشور الشهرم الدكرم الصادر عن بنك السوداف اب٤ركزم ىو الذم بٰدد نسبة ىامش اب٤رابٕة، كىي نسبة لا 
كجو إفُ البنوؾ للبسبَشاد بو، ك ىي غبّ ـ، كمنشور بنك السوداف اب٤ركزم 2015في سنة %( 12)تتعدل الػ

 .ملزمة بتطبيقو
 الأكفُ ، فإف ىامش اب٤رابٕة ا﵀دد من طرؼ بنك اب٣رطوـ ىو عبارة عن ب٦موع ببْ قيمتبْالأساسكعلى ىذا 

 كالثانية ىي عبارة عن ىامش ،بٰددىا البنك اب٤ركزم كفق قانوف السياسة النقدية كاب٤الية للبنك اب٤ركزم السوداني

راس ماؿ المشركع 

راس الماؿ العامل/ مصاريف التاسيس

مصركفات اخرل

شركة كاد بلاؿ

مشاركة

بنك الخرطوـ

مشتريات العجوؿ

جمعية كاد بلاؿ

مرابحة

بنك الخرطوـ

الأصوؿ

جمعية كاد بلاؿ

مشاركة متناقصة

بنك الخرطوـ
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 يتم ذا اب٥امشق ، بٙديدأخر إفُ من بنك الأخبّةربح إضافي اختيارم بٰدده البنك اب٤موؿ، حيث بٚتلف ىذه 
 . اعتبارات خاصة بكل بنك مانح للتمويلأساسعلى 

معدؿ اب٣صم اب٤ستخدـ في بنك اب٣رطوـ السوداني بٱتلف من صيغة إفُ أخرل كذلك على حسب طبيعة كل 
 . باب٤ائة15عملية بٛويلية، كمعدؿ اب٣صم اب٤طبق في ىذه اب٢الة ىو ىامش اب٤رابٕة كاب٤قدر بقيمة 

 :النقدية التدفقات.2
بٙسب التدفقات النقدية الصافية الناب٘ة عن اب٤شركع اب٤قبَح للتمويل، بالاعتماد على النتائج الصافية للعمر 

 الثانية السنة في سالبة صافية عائدات بٰقق اب٤شركع أف كجدالإنتاجي للمشركع مضافا إليها قيمة الاىتلبكات، ك 
 .اب٤شركع عمر من بقية السنوات في كموجبة سوداني جنيو  298,583.92-قدره بٗبلغ اب٤شركع عمر من

 :كنلخص ذلك في اب١دكؿ اب٤وافِ
 
 
 
 
 

             الوحدة باب١نيو التدفقات النقدية لمشركع تسمين العجوؿ كاد بلاؿ(36)  رقمجدكؿ
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 3,932,004.00 2,344,320.00 3,062,400.00 3,812,160.00 4,202,880.00 4,202,880.00 عجوؿ حية

 489,004.00 291,599.00 381,011.00 469,920.00 522,720.00 522,720.00 عجوؿ مذبوحة

 224,000.00 224,000.00 224,000.00 224,000.00 64,000.00 64,000.00 مخلفات عضوية

 630,000.00 630,000.00 630,000.00 630,000.00 180,000.00 180,000.00 ت ذبيحامخلف

 41,580.00 41,580.00 41,580.00 41,580.00 11,880.00 11,880.00 مبيعات جلود

 5,316,588.00 3,531,499.00 4,338,991.00 5,177,660.00 4,981,480.00 4,981,480.00 مجموع المبيعات
 خلاؿ إيرادات
 12,735,477.05 9,760,987.49 11,105,330.36 12,478,970.20 7,622,880.00 7,622,880.00 الدكرات
 إيراداتمجموع 

 18,052,065.05 13,292,486.49 15,444,321.36 17,656,630.20 12,604,360.00 12,604,360.00 المبيعات

 3,194,008.49 1,904,667.75 2,488,102.61 3,097,831.63 3,711,000.00 3,711,000.00 مشتريات 
مشتريات عجوؿ 

 3,194,008.49 976,917.75 632,602.61 314,581.63 331,228.66 0.00 عبر الجمعية
شراء العجوؿ عبر 

 0.00 927,750.00 1,855,500.00 2,783,250.00 3,379,771.34 3,711,000.00  الماؿ المرابحةرأس
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 625,948.15 613,674.66 601,641.82 589,844.93 578,279.34 529,000.00 مصاريف إدارية
سداد قسط ىامش 

 417,487.50 417,487.50 506,965.70 556,650.00 371,100.00 0.00 المرابحة
سداد ىامش 

 2,783,250.00 2,783,250.00 3,379,771.34 3,711,000.00 0.00 0.00 المرابحة

 11,031,370.90 7,573,406.58 8,467,839.88 9,701,303.63 7,943,980.66 8,364,360.00 نتيجة الاستغلاؿ

 0 775,222.76 775,222.76 775,222.76 775,222.76 0 مخصص الاىلاكات
حصة البنك من 

 0.00 2,196,287.91 4,572,633.53 7,178,964.69 7467341.821 7862498.4 المشاركة

 0.00 537,711.87 2,415,027.93 1,563,850.15 0 0 شراء حصة البنك

 11,031,370.90 4,064,184.04 704,955.65 183,266.04 298,583.92- 501,861.60 نتيجة الدكرة

 11,031,370.90 4,839,406.81 1,480,178.41 958,488.80 476,638.84 501,861.60 التمويل الذاتي

 -بالتصرؼ-بنك اب٣رطوـ كثائق : اب٤صدر
 
 
 

 :نلبحظ من خلبؿ جدكؿ التدفقات عدـ كجود ب٤بلغ الضرائب على الأرباح كذلك لعدة أسباب أبٮها -
 من اب٤شركع كاردات على تفرض أخرل رسوـ أمالضريبية ك ك اب١مركية الرسوـ من كليان  التلقائي الإعفاء .1

 كمستهلكاتو الزراعي الإنتاج ب٤دخلبتباب٤ائة  97 بنسبة كإعفاء ،اب٤عدات ك الأجهزة الرأب٠الية ك التجهيزات
 .اب٤شركع ينتجها البٍ للسلع الصادر رسوـ من كليان  التلقائي لإعفاء، ك ااب٣اـ اب٤واد من اب١ارية
 . ا﵀لية كالرسوـ الضرائب من يعفىاب٤شركع موجو للؤسر الفقبّة كاب٤عوزة بقرية كاد بلبؿ كبالتافِ فهو  .2
كبْ عدد من فقراء البنك لا يأخذ في اب٢سباف قيمة الزكاة بسبب أف اب٤شركع موجو للؤسر الفقبّة من أجل تم -

 .قرية كاد بلبؿ اقتصاديان عبر تنمية مواردىم الاقتصادية
 حساب المعايير المالية المستخدمة للتقييم .3

في اب١دكلبْ اب٤واليبْ يتم حساب صافي القيمة اب٢الية الصافية بالإضافة إفُ معدؿ لعائد الداخلي كمعدؿ الربٕية 
 باب٤ائة، كما سيتم 15بالاعتماد على ىامش اب٤رابٕة اب٤طبق من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني كالذم يساكم 

 :حساب فبَة الاسبَداد باب١دكؿ الذم يليو كما يلي
 اب١دكؿ اب٤وافِ يوضح القيمة اب٢الية للمشركع: 

  القيمة الحالية الصافية(37)  رقمجدكؿ

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

 11,031,371 4,839,407 1,480,178 958,489 476,639 501,862 9,303,508- التدفقات النقدية
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       %15 معدؿ التحيين
 0.43 0.50 0.57 0.66 0.76 0.87 1 معامل التحيين

التدفقات النقدية 
 المخصومة

-9,303,508 436,401 360,407 630,222 846,297 2,406,040 4,769,166 

القيمة الحالية 
 VAN) الصافية

145,026 
      

مجموع التدفقات 
النقدية 

9,984,437 
      

       1.07 معدؿ الربحية
معدؿ العائد 

 الداخلي
15.3578% 

      

 -بالتصرؼ- كثائق بنك اب٣رطوـ السوداني : اب٤صدر
 
 
 
 

 اب١دكؿ التافِ يوضح طريقة حساب فبَه الاسبَداد في بنك اب٣رطوـ السوداني 
  طريقة حساب فترة الاسترداد(38)  رقمجدكؿ

 التدفقات المجمعة التدفقات السنوية السنوات
0 -9,303,508 

 1 501,862 -8,801,646 
2 476,639 -8,325,008 
3 958,489 -7,366,519 
4 1,480,178 -5,886,340 
5 4,839,407 -1,046,934 
6 11,031,371 9,984,437 

 -بالتصرؼ- كثائق بنك اب٣رطوـ السوداني : اب٤صدر
 15 خصم معدؿ عند اب٢الية القيمة صافي أف كجد اب٤عيار ىذا استخداـ عند: الحالية القيمة صافي 

 ذك اب٤شركع أف على يدؿ ب٩ا، جنيو145,026  قدره بٗبلغ موجبو أنها كجد التجارية البنوؾ في السائدة باب٤ائة كىو
 .مالية جدكل
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 5 قدرىا اب٤ستثمر اب٤اؿ رأس اسبَداد فبَة أف كجد اب٤عيار ىذا استخداـ عند: الماؿ رأس استرداد فترة 
 .للمشركع اب٤الية اب١دكل كيؤكد جيد مؤشر كىو الإنتاج بداية من سنوات كشهر كأربعة أياـ

 يعادؿ للمشركع الداخلي العائد معدؿ أف كجد اب٤عيار ىذا استخداـ عند: الداخلي العائد معدؿ 
 .ىامش اب٤رابٕة اب٤طبق في البنك ب٩ا يؤكد أف اب٤شركع ذك جدكل مالية عالية من أعلى كىوباب٤ائة  15.3578

 كىذا ، 1.07يعادؿ بٗا للتكاليف عائدات نسبة بٰقق اب٤شركع أف كجد: للتكاليف العائدات نسبة 
 .اب٤الية اب٤شركع جدكل على يدؿ ب٩ا الصحيح الواحد من أكبر اب٤ؤشر
 :كالبيئية الاقتصادية الآثار .4

 .بالسوداف الغذائي الأمن بٙقيق في اب٤سابٮة -
 الإبٝافِ ا﵀لي الناتج في الزراعي القطاع مسابٮة زيادة -
 .كالعمالة الكوادر من مقدر لعدد عمل فرص توفبّ -

 :التوصية .5
 الآثار ك عالية كفنية مالية جدكل ذك اب٤شركع بأف يؤكد كالذم، أعلبه اب٤افِ التحليل نتائج على بناء

 .اب٤شركع بتنفيذ الدراسة توصي اب٤شركع بٰدثها البٍ اب٤وجبة كالبيئية الاقتصادية
 

تحديد متغيرات النموذج المقترح : الثانيالمطلب 
 متغبّات أساسية، تتمحور حوؿ معدؿ اب٤ردكدية أربعةيتكوف النموذج اب٤قبَح ب٤عدؿ اب٣صم الإسلبمي من 

 كالبٍ يتم حسأّا من خلبؿ ب٨اطر السوؽ على أف يتم إضافة قيمتها ب٤عدؿ ، علبكة اب٤خاطرةالقطاعيالاقتصادية 
 .، ككذلك معدؿ التضخم، بالإضافة إفُ معدؿ الزكاةالعائد اب٤توقع لتأثبّىا اب٤باشر عليو

: الاقتصاديةمعدؿ المردكدية : أكلان 
 فإنو باختيارىا، حيث أنوف اب٤ستثمر يسعى إفُ بٙقيق عوائد حقيقية من خلبؿ الاستثمارات البٍ سوؼ يقوـ إ

 حبٌ يستطيع اب٤فاضلة الاقتصادميسعى إفُ معدؿ خصم يسمح لو بتحديد التدفقات النقدية القريبة من كاقعو 
ببْ الاستثمارات اب٤تاحة أمامو، كبٗا أف معدؿ اب٣صم كما سبقت الإشارة يتكوف من ب٦موعة من اب٤عايبّ كأبٮها 

 على الاقتصادية اب٤ردكدية معدؿ اقبَاحيتحقق على مستول كل قطاع، كلقياس ىذا اب٤عدؿ تم معدؿ العائد الذم 
، حيث بٰمل في الاستثنائي أنو مؤشر يهتم بالأنشطة الرئيسية كيستبعد الأنشطة الثانوية كذات الطابع اعتبار

  .الاقتصادية كالأصوؿ الاستغلبؿ ب٩ثلة بنتيجة الاستغلبؿمكوناتو عناصر دكرة 
، حيث الاستغلبؿ في تكوين نتيجة الاقتصادية ىو الذم يسمح بٕساب مدل مسابٮة الأصوؿ اب٤ردكديةك معدؿ 

بٛثل أىم نسبة عائد اعتبارىا  القطاعي إفُ معدؿ اب٣صم اب٤قبَح على الاقتصاديةيتم إضافة معدؿ اب٤ردكدية 
. مطلوب يرغب اب٤ستثمر باب٢صوؿ عليو
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 إفُ للقطاع اب٤راد دراستو الاستغلبؿ نتائج كبٲكن حساب معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية القطاعي من خلبؿ إبٝافِ
 على قيمة نتائج يتم اب٢صوؿ ، كبٲكن أف Re، كيرمز لو بالرمز للقطاع اب٤راد دراستو الاقتصاديةقيمة الأصوؿ 
 من طرؼ البنك اب٤ركزم للدكلة أك من خلبؿ الديواف الوطبِ للقطاع اب٤راد دراستو الاقتصادية ك الأصوؿ الاستغلبؿ

 .للئحصائيات
:  على اب٤عادلة التاليةالاعتماد، يتم الاقتصاديةكلغرض توضيح طريقة حساب معدؿ اب٤ردكدية 

 
𝑅𝑒 =

𝑅𝑒𝑥

𝐴𝐸
  

: حيث أف 
 Re :    الاقتصاديةيرمز ب٤عدؿ اب٤ردكدية . 
 Rex :  الاستغلبؿيرمز لنتيجة .
 AE :    الاقتصاديةيرمز للؤصوؿ . 

 
 
 

:  معدؿ الزكاة: ثانيان 
 قيمة الزكاة كتكلفة تطرح من قيمة اعتبارلقد أشرنا في فصل سابق أف الزكاة ب٥ا جانببْ، فمن جهة بٲكن 

تعتبر قيمة الزكاة أدنى عائد التدفقات بعد بٙديد كعاء الزكاة اب٣اص بنشاط اب٤شركع اب٤راد تقييمو، كمن جهة أخرل 
ب٩كن أف بٰصل عليو الاقتصاد الوطبِ في دكلة إسلبمية باعتبار أف أصحاب الأمواؿ يدفعوف قيمة الزكاة في 

 كىي بالتافِ تصبح كعائد اجتماعي يعود بالنفع على ،اب٤صارؼ اب٣اصة ّٔا، بدكف إلزاـ من الدكلة لأنها إلزاـ ديبِ
 أف بعض  اعتبارالدكلة الإسلبمية، كرغم أف مقدار الزكاة لا بٲكن أف يظهر ككل في حسابات الدخل الوطبِ على 

 إضافة  أنها إلزاـ ديبِ خاص بكل مسلم، لذلك بٯباعتبار على ،أصحاب الأمواؿ يدفعونها كلا يصرحوف بذلك
. Z  كيرمز ب٥ا بالرمز %2.5مقدار الزكاة إفُ معدؿ اب٣صم اب٤قبَح إسلبميان بقيمتها الشرعية كىي 

: علاكة المخاطرة: ثالثان 
بٛثل علبكة اب٤خاطر قيمة اب٣سارة القصول البٍ بٲكن أف تتعرض ب٥ا العوائد اب٤توقعة للمشركع الاستثمارم، كمن 

 ىامش الربح مع يتلبءـ في الفكر الإسلبمي لتحديد ىامش الربح في أسواؽ اب٤اؿ أف الاقتصاديةأىم الضوابط 
 .درجة اب٤خاطرة

 كىي تضم بٝيع ،حساب ب٨اطر السوؽ ككلعن طريق قياس علبكة اب٤خاطرة كما تقدمت الإشارة حوؿ كيفية 
العائد أنواع اب٤خاطر البٍ يتعرض ب٥ا اب٤شركع لذلك سنكتفي بإضافة علبكة اب٤خاطرة اب٣اصة بالسوؽ ككل ب٤عدؿ 
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، كيرمز لعلبكة  ككذلك بالطريقة التاربٱية بالطريقة القياسيةVaR ، كالبٍ سوؼ نعتمد في حسأّا على طريقة اب٤توقع
 .  PRاب٤خاطرة بػػػ

 معدؿ التضخم: رابعا
يتم تقدير ك حساب معدؿ التضخم عن طريق البنك اب٤ركزم للدكلة، كذلك عن طريق مقارنة معدلات أسعار 

 .Inكافة السلع كاب٣دمات خلبؿ السنة اب٢الية بالسنة السابقة، كيرمز ب٤عدؿ التضخم بالرمز 
الصيغة الرياضية لنموذج معدؿ الخصم الإسلامي المقترح : لثالمطلب الثا

 ىذا  معدؿ خصم إسلبمي يكوف بديل عن سعر الفائدة الربوم، بٕيث يعكساقبَاحسوؼ يتم في ىذا اب٤طلب 
، كما يساعد اب٤ستثمرين كاب٤ؤسسات الاستثمارية البدائل كاختيار سعر الفائدة في تقييم استخداماتعدؿ اب٤قبَح افَ

 معدؿ اب٣صم الإسلبمي، استخداـ ىذا من جهة، كمن جهة أخرل شركط الاستثمارية القرارات ابٚاذ لاب٤الية عل
. 1 كاب٤زايا البٍ يتمتع ّٔااستخراجوككذا متطلبات 

 
 
 

: الصيغة العامة للنموذج: أكلا
يعكس ب٭وذج معدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح ب٣صم التدفقات النقدية للمشركعات اب٤راد دراستها كتقييمها 

للقطاع اب٤لبئم لنفس نشاط الاستثمار  الاقتصاديةكفق أسس كمعايبّ إسلبمية، العلبقة القائمة ببْ معدؿ اب٤ردكدية 
. ك معدؿ التضخم النقدمالبٍ تطرأ على قيمة العوائد اب٤خاطرة حجم ، مع معدؿ الزكاة، إضافة إفُ قيد الدراسة

مة، ءالأكثر ملبىي  الصيغة اب٣طية اعتباركفي عملية بناء النموذج الرياضي ب٤عدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح، بٲكن 
:  كبالتافِ تكوف الصيغة العامة للنموذج في شكلها الإبٝافِ كما يلي

𝑅 = 𝑅𝑒 + (𝑃𝑅) + 𝑍 + 𝐼𝑛  
: حيث أف 

R :  معدؿ اب٣صم اب٤قبَح إسلبميان
Re :  القطاعي الاقتصاديةمعدؿ اب٤ردكدية 

Z :  معدؿ الزكاة
PR  : علبكة اب٤خاطرة .

In : معدؿ التضخم. 
شركط استخداـ معدؿ الخصم الإسلامي المقترح : ثانيان 

 : يشبَط في معدؿ اب٣صم الذم بٲكن استخدامو في الاقتصاد الإسلبمي ما يلي 
                                                           

. 341: ، صمرجع سابق:الغافِ بن إبراىيم 1
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 .أف يكوف خالان من الفوائد الربوية ا﵀رمة شرعان  .1
اب٤ؤشرات اب٤الية اب٤عتمدة في بناء النموذج ىي مؤشرات سنوية، لأف السنة في التقييم الزمبِ للمعاملبت  .2

 عكس القيم التاربٱية اب٤توسطة كطويلة ،اب٤الية كالنقدية ىي مدة قصبّة الأجل، كنتائجها ىي الأقرب للواقع
ىذا من جهة، كمن جهة أخرل فإف التغبّ في القيم ذات الآجاؿ القصبّة يكوف - أم أكثر من سنة- الأجل

 .1بوتبّة بطيئة خاصة فيما يتعلق باب٤خاطر السياسية كالاقتصادية في ظل نفس النظاـ اب٤صرفي في الدكلة الواحدة
 اب٤عتمد في حساب اب٤ردكدية الاقتصادية كقيمة تكوف بٝيع أنشطو القطاعات في الدكلة ك القطاعأف  .3

 .الأصوؿ الاقتصادية الداخلة في حساب اب٤ردكدية الاقتصادية خالية من اب٤عاملبت كالأرباح الربوية ا﵀رمة شرعا
في حالة توفر اب٤ؤشرات اب٤الية اب٤عتمدة في بناء النموذج بشكل يومي أك أسبوعي أك شهرم، يكوف من  .4

الأفضل الاعتماد عليها لإضفاء الصبغة الشرعية للمعدؿ اب٤قبَح خاصة مع توفر كسائل اب٤علومات اب٢ديثة، كفي 
 .ىذه اب٢الة لا يتم إضافة قيمة الزكاة للمعدؿ اب٤قبَح

 .أف يتم احتساب الزكاة في حساب التدفقات النقدية اب٤راد خصمها بعد اقتطاع قيمة الضريبة .5
 

:  مميزات النموذج المقترح: ثالثان 
:   كالبٍ تتمثل في ما يليالأخرلبٲتاز ىذا النموذج اب٤قبَح بعدة خصائص بٛيزه عن بقية اب٤قبَحات 

خلبؿ السنة، قطاعي  ا﵀ققة فعلبن على اب٤ستول اؿمعدلات اب٤ردكدية الاقتصاديةىذا اب٤قبَح يعتمد على  .1
 . دكف غبّه من الأرباحالاحتمافِعلى عكس اب٤قبَحات الأخرل البٍ تعتمد على الربح 

ىذا اب٤قبَح يهتم بٕساب قيمو ىوامش اب٤خاطرة بناءن على مؤشرات حقيقية تعكس حجم اب٤خاطر   .2
 .الفعلية للسوؽ

ىذا اب٤قبَح يطرح قيمو اب٤خاطر اب٤توقعة من ىامش الربح ا﵀قق كاب٤مثل باب٤ردكدية الاقتصادية، ب٩ا يعطي  .3
 .صورة كاقعية ب٤عدؿ الأرباح اب٢قيقية

تطبيق عملي لمعدؿ الخصم الإسلامي على المشركع المقترح للتمويل من طرؼ بنك : المطلب الرابع
 : الخرطوـ السوداني

من اجل حساب معدؿ اب٣صم اب٤قبَح، بٯب حساب معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية لقطاع الزراعي ككذلك 
حساب معدؿ التضخم كنسبة اب٤خاطرة بناءن على حجم ب٨اطر السوؽ كاب٤خاطر اب٤رتبطة بالقطاع الزراعي، كذلك 

-2015-2014: من خلبؿ معطيات السوؽ اب٤افِ السوداني كتقارير البنك اب٤ركزم السوداني للسنوات التالية
2016. 

 : معدؿ المردكدية الاقتصادية للقطاع الزراعي السوداني: أكلا
                                                           

. 344: ، صالغافِ بن إبراىيم، اب٤رجع نفسو 1
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بٗا أف اب٤شركع اب٤قبَح للدراسة يهتم ببَبية كتسمبْ العجوؿ فهو يندرج ضمن القطاع الزراعي لأنو يشمل الإنتاج 
النباتي كاب٢يواني بٗا فيو الثركة السمكية، كعلى ىذا الأساس سيتم حساب معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية للقطاع 

 :، تم استخراج القيم التالية20151الزراعي، كبعد الاطلبع على تقرير البنك اب٤ركزم السوداني لسنة 
 . جنيو سوداني11089400000 ػػػ قدرت بزراعي السودانيقيمة التمويل اب٤صرفي اب٤وجو للقطاع اؿ .1

 بٲكننا اعتبار أف ب٦موع التمويل اب٤صرفي اب٤وجو للقطاع الزراعي كمجموع للؤصوؿ الاقتصادية للقطاع الزراعي 
 . جنيو سوداني183150300 قدرت بػػ الإبٝافِ في الناتج ا﵀لي زراعيمسابٮة القطاع اؿ .2

إف مسابٮة القطاع الزراعي في الناتج ا﵀لي الإبٝافِ ما ىي إلا ب٦موع نتائج الاستغلبؿ ا﵀ققة على مستول 
 .القطاع

 : كبناءن على القيم السابقة بٲكننا حساب معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية للقطاع الزراعي السوداني باب٤عادلة التالية
𝑅𝑒 =

𝑅𝑒𝑥

𝐴𝐸
  

 :حيث 
𝑅𝑒 = معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية للقطاع الزراعي السوداني   
𝑅𝑒𝑥 = الإبٝافِ في الناتج ا﵀لي زراعي مسابٮة القطاع اؿ  
𝐴𝐸 = زراعي السوداني قيمة التمويل اب٤صرفي اب٤وجو للقطاع اؿ  

 :كمنو ب٪د ما يلي
𝑅𝑒 = 183150300 ÷ 11089400000  

𝑅𝑒 = 0.016515799  
 0.016515799= معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية للقطاع الزراعي السوداني 

 
 معدؿ الزكاة: ثانيا 

لقد سبقت الإشارة إفُ أف معدؿ الزكاة بٲثل من جهة تدفقان نقديان خارجيان يطرح من قيمة الأرباح الإبٝالية 
النصاب الشرعي لزكاة اب٤اؿ للعاـ لدكلة السوداف حددت ب١نة الإفتاء بديواف الزكاة الابٙادم للمشركع، كلقد 

 جراما من الذىب 85 ألف جنيو كىو ما يساكم قيمة 22,32 ميلبدية بٗبلغ 2015 ىجرية اب٤وافق 1436
  2(. تداكلا في السوؽ الأكثر21)عيار 

د بلبؿ اقتصاديان عبر تنمية ابٛكبْ عدد من فقراء قرية ككبٗا أف اب٤شركع قيد الدراسة موجو بالأساس من أجل 
ادة ب٩تلكات عدد من فقراء قرية ، بالإضافة إفُ زم دخوؿ عدد من فقراء قرية كاد بلبؿةزيادك  مواردىم الاقتصادية

 .لذلك فإف نصاب الزكاة بعد بٙديد ب٩تلكات الشركة كتقسيمها على الأسر لا يستوفي النصاب، كاد بلبؿ

                                                           
 .2015 لسنة  التقرير اب٣امس كاب٣مسوف لبنك السوداف اب٤ركزم1
2 http://www.alnilin.com/826361.htm 18/07/2017 تاريخ الاطلاع.  
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كبالتافِ فإنو لا بٲكن احتساب قيمة الزكاة لنقديات شركة كاد بلبؿ كمنو لن يتم خصم قيمة الزكاة من النتيجة 
 .الإبٝالية اب٤توقعة للشركة خلبؿ العمر الإنتاجي للمشركع

من جهة أخرل، أكدنا على أف الزكاة تساىم في زيادة الناتج الوطبِ كعلى ىذا الأساس فهي تساىم في زيادة 
 باب٤ائة كىي 2.55عجلة التنمية القومية، كعليو فإننا سوؼ نقوـ بإضافة معدؿ الزكاة إفُ معدؿ اب٣صم اب٤قبَح ب 

 .  نسبة الزكاة اب٤قدرة على تربية الأبقار
 :علاكة المخاطر: ثالثا

سبقت الإشارة إفُ أف ىامش الربح الذم يطلبو اب٤ستثمر من ىذا اب٤شركع مرتبط بٕجم اب٤خاطر البٍ قد 
يتعرض ب٥ا اب٤شركع، كلقد تم بٙديد معدؿ العائد اب٤توقع للمشركع عن طريق اب٤ردكدية الاقتصادية للقطاع الزراعي في 

 .السوداف، كعليو بٯب بٙديد حجم اب٤خاطر اب٤رتبطة بالقطاع الزراعي في السوؽ السوداني
، ككما ىو معركؼ 1كبعد حساب معامل بيتا لعوائد أسهم القطاع الزراعي كجد أف قيمة اب٤عامل تساكم الصفر

، كقيمة الصفر تعبِ أف عائد معامل بيتا يعطي مستول ارتباط سهم معبْ بٗؤشر السوؽ كىو ارتباط نسبيفإف 
سهم القطاع الزراعي السوداني بدكف ب٨اطرة أك ذك ب٨اطرة ضعيفة، كعلى ىذا الأساس سيتم حساب ب٨اطر 

 . السوؽ اب٤افِ السوداني ككل ب٤عرفة معدؿ اب٤خاطر اب٤رتبطة باب٤شاريع اب٤رتبطة بالقطاع الزراعي
ك لقد تم حساب ب٨اطر السوؽ اب٤افِ السوداني عن طريق حساب القيمة اب٤عرضة للمخاطر كفق الطريقة القياسية 

 .كالتاربٱية حيث قدمت كلب الطريقتبْ نفس النتائج 
 أكيتم حساب القيمة اب٤عرضة للخطر عن طريق حساب اب٤ئبْ : بالنسبة للطريقة التاربٱية Centile  ب١ميع

اب٤شاىدات التاربٱية لعوائد السوؽ اب٤افِ السوداني كالبٍ تم حسأّا عن طريق اب٤شاىدات اليومية ب٤ؤشر سوؽ 
 . مشاىدة730، كالبٍ بلغ عددىا 2016 إفُ غاية شهر مارس 2014الأكراؽ اب٤الية السودانية من شهر مارس 

 يتم حساب القيمة اب٤عرضة للخطر عن طريق حساب القيمة الصغرل ّٓموعة : بالنسبة للطريقة القياسية
بيانات، ىذه الأخبّة ب٩ثلة في اب٤شاىدات التاربٱية لعوائد السوؽ اب٤افِ السوداني كالبٍ تم حسأّا عن طريق 

، 2016 إفُ غاية شهر مارس 2014اب٤شاىدات اليومية ب٤ؤشر سوؽ الأكراؽ اب٤الية السودانية من شهر مارس 
 . مشاىدة730كالبٍ بلغ عددىا 

 باب٤ائة كّٓاؿ ثقة 99اب١دكؿ اب٤وافِ يظهر قيم القيمة اب٤عرضة للخطر عن طريق كلب الطريقتبْ ّٓاؿ ثقة يقدر بػػ
 . باب٤ائة95يقدر بػػ

   طريقة حساب القيمة المعرضة للخطر بالطريقة التاريخية كالقياسية(39)  رقمجدكؿ
 %95القيمة اب٤عرضة للخطر مدخل التاربٱي عند ب٦اؿ ثقة   1.52%-
 %99القيمة اب٤عرضة للخطر مدخل التاربٱي عند ب٦اؿ ثقة  2.40%-

                                                           
 (.04) راجع اب٤لحق رقم 1
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 %95 عند ب٦اؿ ثقة  قيمة العدد 36.5
-0.0156058 petite 37 
-0.0156113 petite36 

 %95ثقة  عند ب٦اؿ قياسيالقيمة اب٤عرضة للخطر مدخل اؿ 1.56%-
 %99قيمة العدد عند ب٦اؿ ثقة  7.3

-0.0241012 petite 8 
-0.0248845 petite 7 

 القيمة اب٤عرضة للخطر مدخل القياسي % 99عند ب٦اؿ ثقة  2.46%-
 Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج : اب٤صدر

كيتم حساب معدؿ العائد اب٤توقع بناءن على إضافة علبكة اب٤خاطر كا﵀سوبة عن طريق القيمة اب٤عرضة للخطر ّٓاؿ 
 . باب٤ائة، ثم إضافة القيمة اب١ديدة ب٤عدؿ اب٣صم الإسلبمي اب٤قبَح99ثقة يقدر بػػ

 
 معدؿ التضخم بالسوداف: رابعا

 على سياسات نقدية اب٤ركزم ركزت سياسات البنك الاقتصادم للئصلبحاتساقا مع البرنامج اب٣ماسي 
ض معدلات ا بنهاية البرنامج عبر اب٬فأحادل رقم إفُ بٚفيض معدلات التضخم كالوصوؿ فيترشيدية للبستمرار 
 العاـ في  باب٤ائة17.3 متوسط إفُ 2014 ك2013 إفُ عامي في  باب٤ائة36 ك  باب٤ائة37التضخم من متوسط 

  2015.1 ديسمبر باب٤ائة في 12.6 معدلا، حيث سجل التضخم 2015
 :كيتم إضافة معدؿ التضخم إفُ معدؿ اب٣صم الإسلبمي، كنكتب 

In= 0.126 
 : كب٩ا سبق بٲكن التعويض في معادلة معدؿ اب٣صم الإسلبمي بالشكل التافِ

𝑅 = 𝑅𝑒 + 𝑍 + 𝑃𝑅 + 𝐼𝑁  
𝑅 =  0.016515799 − 0.0246 + 0.0255 + 0.126   

𝑅 = 14.34%  
 

 :تكييف البيانات المالية للمشركع كفق نموذج الخصم المقترح: المطلب الخامس
سيتم في ىذا اب١زء من البحث دراسة اب٤شركع اب٤قبَح للتمويل من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني بٗعايبّ كتقنيات 
ب٭وذج معدؿ اب٣صم الإسلبمي، كذلك من أجل التأكد من مدل اب١دكل اب٤الية للمشركع، كذلك بالاعتماد على 

 .القيمة اب٢الية الصافية كمعدؿ العائد الداخلي كمؤشر الربٕية
                                                           

 .التقرير السنوم اب٣امس كاب٣مسوف للبنك اب٤ركزم السوداني 1
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 حساب التدفقات النقدية الصافية: أكلا 
بناء على اب٤لبحظات السابقة حوؿ جدكؿ التدفقات النقدية اب٤عد من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني للمشركع 

قيد الدراسة فإنو تم إعفاء اب٤شركع من الرسوـ الضريبية، كما فَ يتم اقتطاع قيمة مبلغ الزكاة للؤسباب السالفة 
 .الذكر، كعليو لن يكوف ىناؾ أم تغيبّ في جدكؿ التدفقات النقدية

 حساب المعايير المالية المستخدمة للتقييم كفق معدؿ الخصم الإسلامي: ثانيا
في اب١دكؿ اب٤وافِ يتم حساب صافي القيمة اب٢الية الصافية بالإضافة إفُ معدؿ العائد الداخلي كمعدؿ الربٕية 

 :  باب٤ائة، كما يلي14.34بالاعتماد على معدؿ اب٣صم الإسلبمي كالذم يساكم 
 
 
 
 
 

  المعايير المالية المستخدمة للتقييم كفق معدؿ الخصم الإسلامي(40)  رقمجدكؿ

 
2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020 

 11,031,371 4,839,407 1,480,178 958,489 476,639 501,862 9,303,508- التدفقات النقدية
 %14.34 معدؿ التحيين

      
 0.45 0.51 0.59 0.67 0.76 0.87 1 معامل التحيين

 4,936,741 2,476,288 866,007 641,198 364,580 438,920 9,303,508- التدفقات النقدية المخصومة
 القيمة الحالية الصافية

(VAN) 
420,227 

      
مجموع التدفقات النقدية  9,984,437 

      
معدؿ الربحية  1.07 

 
  

   %15.3578 معدؿ العائد الداخلي    
   

  
من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات اب٤الية للمشركع اب٤قبَح للتمويل من طرؼ بنك اب٣رطوـ : اب٤صدر 

 السوداني
 
 

 أف كجد  باب٤ائة14.34 كالذم قدر بػػمعدؿ اب٣صم الإسلبمي استخداـ عند: الحالية القيمة صافي -
 .مالية جدكل ذك اب٤شركع أف على يدؿ ب٩ا جنيو420,227  قدره بٗبلغ موجب اب٢الية القيمة صافي



 نحو تحديد مفاهيم وأ ليات جديدة لتلييم الاستثمارات في الاكتصاد الإسلامي   الفصل الخامس      

 
262 

 يعادؿ للمشركع الداخلي العائد معدؿ أف كجد اب٤عيار ىذا استخداـ عند: الداخلي العائد  معدؿ -
 .معدؿ اب٣صم الإسلبمي ب٩ا يؤكد أف اب٤شركع ذك جدكل مالية عالية من أعلى كىوباب٤ائة  15.3578

نلبحظ أف مبلغ القيمة اب٢الية الصافية ا﵀سوب بٗعدؿ اب٣صم الإسلبمي اكبر من مبلغ القيمة اب٢الية الصافية 
 .الذم تم حسابو على أساس ىامش اب٤رابٕة اب٤عتمد من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :خلاصة الفصل
كبر فقهاء أعلى ضوء اب٤عطيات اب٤قدمة في ىذا الفصل كاب٤تمثلة في تفسبّ الآيات اب٤رتبطة بالإنفاؽ بناء على 

 اتضح جليا أف الاستثمار ، حوؿ مفهوـ تلك الآياتة كبناءن على الرؤية الشخصية للباحث،مذىب السنة كاب١ماعة
ما ىو إلا نوع من أنواع الإنفاؽ بالإمكاف إف نطلق عليو الإنفاؽ الاستثمارم، كما بٛخضت عن تلك الآيات 

 كذلك من خلبؿ بٙديد دقيق لضوابط الإنفاؽ سواء ،صورة كاضحة كدقيقة للمنهج الرباني في الإنفاؽ الاستثمارم
 ىذا من جهة، من جهة أخرل تأكد كذلك ، أك تلك اب٤رتبطة باب٤ستثمرااب٤رتبطة بالعملية الاستثمارية في حد ذاتو

بصورة دقيقة توضيح لأىم الأىداؼ الرئيسية للئنفاؽ الاستثمارم من خلبؿ ربط ىذه الأخبّة بٗقاصد الشريعة 
.  الإسلبمية اب٣مسة البٍ حددىا فقهاء الشريعة كاب٤تفق عليها بالإبٝاع

بٲكن كذلك بعد بٙديد الأىداؼ كالضوابط بناء ب٭وذج رياضي يساعد متخذم القرار في البنوؾ الإسلبمية 
على تقييم الاستثمارات أك حبٌ اب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في حالة الاختيار بينها كاختيار أفضلها على 

حسب الضوابط الشرعية الإسلبمية، كلكن لبناء ىذا النموذج لا يكفى فقط بٙديد الأىداؼ كالضوابط بل بٯب 
كذلك إعطاء أكزاف أك قيم نسبية ب٥ذه الضوابط كالأىداؼ، ىذه الأكزاف ينبغي بٙديدىا من طرؼ ب٦موعة من 

 .اب٣براء كاب٤ختصبْ الاقتصاديبْ، ككذلك ب٦موعة من الفقهاء في ب٦اؿ الشريعة الإسلبمية
من خلبؿ الإنفاؽ، بل اشتمل على تقييم  (ب٧دداتو كأىدافو)فَ يكتف الفصل بإظهار معاني الاستثمار 

أدكات الربٕية اب٤الية كفق مقبَح إسلبمي ب٤عدؿ اب٣صم مببِ على أساس دراسات سابقة ب٤فكرين في ب٦اؿ اب٤الية 
الإسلبمية، حيث تم تطوير ىذا اب٤قبَح بالإضافة إفُ تطبيقو على مشركع مقبَح للتمويل بصيغبٍ اب٤شاركة كاب٤رابٕة 



 نحو تحديد مفاهيم وأ ليات جديدة لتلييم الاستثمارات في الاكتصاد الإسلامي   الفصل الخامس      

 
263 

من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني، كالذم اعتمد على ىامش اب٤رابٕة في عملية تقييم ىذا اب٤شركع، لتتم في الأخبّ 
اب٤قارنة ببْ نتائج التقييم كفق اب٤عدؿ اب٤قبَح مع ىامش اب٤رابٕة اب٤طبق من قبل بنك اب٣رطوـ السوداني، حيث 

أظهرت النتائج اب٤الية أف التقييم على أساس اب٤عدؿ الإسلبمي اب٤قبَح ذك مردكدية أفضل من النتائج ا﵀ققة على 
 .أساس ىامش اب٤رابٕة
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أماـ التطور اب٤لحوظ لدارسة النظم الاقتصادية الإسلبمية عموما كأساليب الاستثمار خصوصا في البنوؾ 

الإسلبمية، كنظران للتنوع الكببّ كالكم اب٥ائل للدارسات في مثل ىذه اب٤واضيع، من جهة أخرل لوحظ أف ىناؾ 
نقص كببّ في الدراسات البٍ تهتم بدراسة اب١دكل اب٤الية كالاقتصادية كتقييم اب٤شاريع الاستثمارية في الاقتصاد 
الإسلبمي، كاف لزامان البحث عن معايبّ تقونً كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية، أك بتعببّ 

أخر الكشف عن معايبّ تقونً كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية في الإسلبـ ككذلك إمكانية تطويرىا إف كجدت، 
 : إفُ النتائج التالية كعليو تم التوصل في ىذا البحث

مفاىيم كأىداؼ الاستثمار في  : " كالبٍ تنص على الفرضية الأكلىبالنسبة للنتائج اب٤تعلقة بٗناقشة  .2
 اب٤شركعات في تقييممعايبّ الاقتصاد الإسلبمي بٚتلف عنها في الاقتصاد الوضعي، كعلى ىذا الأساس فإف 

للبختلبؼ في اب٤فاىيم كالأىداؼ الأنظمة الوضعية غبّ صاب٢ة في معظمها للتطبيق في الاقتصاد الإسلبمي، 
، كانت "على أساس أف معظمها قائم على الفائدة ا﵀رمة، خاصة في النظاـ الرأب٠افِاب٤رتبطة بالاستثمار ككذلك 

 : كما يلي
 كل مدرسة، فاب٤درسة الكلبسيكية تنظر أفكار كذلك حسب ب٨تلفةأف للبستثمار تعاريف كمفاىيم  -

أما الكنزيوف ،  يتحوؿ بالضركرة إفُ استثمارادخارللبستثمار على أنو إنفاؽ ذلك اب١زء من الدخل، أم أف كل 
سواء ابٚذت ىذه الزيادة صورة ، الرأب٠اليةفينظركف للبستثمار على أنو إنفاؽ للزيادة في رصيد آّتمع من السلع 

إفٍ، أك صورة الإضافة إفُ اب٤خزكف من اب٤واد الأكلية، السلع التامة الصنع كذلك ...طرؽ  إقامة مصانع أك منازؿ أك
 على الاستثمار طبقا للنظرية الكينزية بعاملبْ بٮا سعر الفائدة الإنفاؽخلبؿ فبَة زمنية معينة، كيتحدد معدؿ 

 .كالكفاية اب٢دية لرأس اب٤اؿ
 ىذه استعملوا كإب٭ا الاستثمار معاصر، كفَ يتعرض فقهاء السلف ب٤فهوـ اقتصادم مصطلح الاستثمارإف  - 

 لكونها مفردة من اب٤فردات اللغوية في سياؽ كلبمهم كبٗعناىا اللغوم الأصيل، أما مفهوـ اشتقاقاتهااب٤فردة كبعض 
 الإسلبمي اب٤عاصرة ، فقد أكردت الدراسة بٝلة من التعاريف لباحثبْ الاقتصاد من كجهة نظر الاستثمار

 من منظور الاستثمارمعاصرين، كمن ثم اب٣لوص إفُ التعريف اب٤راد من كجهة نظر ىذه الدراسة حوؿ مفهوـ 
 .  الأمواؿ في الإسلبـ يدكر حوؿ توظيف الأمواؿ بغرض بٙقيق تنمية اب٤اؿاستثمارأف : إسلبمي
 اب٤اؿ كتنميتو في أم استغلبؿ الإسلبمي كالوضعي، يركز على الاقتصاد في كل من الاستثماررغم أف مفهوـ - 

ب٦اؿ من آّالات الصناعية كالتجارية أك غبّىا من أكجو النشاط الاقتصادم، إلا أف الاقتصاد الإسلبمي، أضاؼ 
 بٕيث أف ىذا الأخبّ بٯب أف يعود بالنفع على آّتمع كلو من خلبؿ زيادة الطاقة للبستثمار أكسع ان مفهوـ

  . الوضعيالاقتصادالإنتاجية للمجتمع كىذا ما أغفلو  
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 من كتأسيسان على أف مقصد حفظ اب٤اؿ في الشريعة الإسلبمية من فانطلبقا، الاستثمارفيما يتعلق بٕكم  -
 كسيلة من كسائل حفظ اب٤اؿ، كمن ثم الاستثماراب٤قاصد الأصلية الضركرية، كالبٍ ىي على حكم الوجوب، كبٗا أف 

يتم الواجب إلا بو فهو كاجب على حسب القاعدة الفقهية، من ىنا قرر الفقهاء  فهو ضركرة ككاجب كما لا
ف أف كل مالا يستغبُ عنو في قواـ أمور الدنيا فتعلمو ككجوده من فركض الكفاية، كمن ذلك الضركريات كاب٤عاصر

 بالإطلبؽ، الاستثمارفي اب٤عاملبت كيسر اب٢ياة كدفع اب٢رج عن الناس، من ىنا قرر فقهاء الإسلبـ القوؿ بوجوب 
 . الأمواؿاستثمار أك ندب استحبابفي حبْ يرل البعض أف الأصل 

 الوضعي ىي بٙقيق أقصى ربح، إلا أف أىداؼ الاقتصاد في بالاستثماررغم أف الأىداؼ اب٤تعلقة  -
 بل ىي تتشكل في مقاصد الشريعة البٍ أرادىا الشارع اب٢كيم ، في الإسلبـ تتعدل بٙقيق أرباح للفردالاستثمار

 الأىداؼ الإسلبمي ىي الاقتصاد في الاستثمار، فمقاصد الاستثماريةمن خلبؿ تكليفو للئنساف بالعملية 
دىا الشارع اب٢كيم من تشريعو للؤحكاـ السماكية لتحقيق سعادة الفرد كاب١ماعة في ا البٍ أربالاستثماراب٤تعلقة 

  .الدنيا كالآخرة
اب٤اؿ في الإسلبـ بٙكمو ب٦موعة من الضوابط البٍ استطاع العلماء كالفقهاء استنباطها من استثمار  -

، ضوابط عقائدية بالإضافة إفُ الضوابطمصادر الفقو الإسلبمي كمن تراث اب٢ضارة الإسلبمية كمن أىم ىذه 
  . ك الاقتصادية كأخرل متعلقة باب٤ستثمر كالضوابط الأخلبقية كالضوابط اب٤تعلقة بالأىليةاجتماعيةضوابط 

لقد تم استعراض معايبّ بديلة عن اب٤عايبّ التقليدية اب٣اصة بتقييم اب٤شاريع الاستثمارية، ركعي فيها التعببّ  -
عن أبعاد مذىب الاقتصاد الإسلبمي في ضبط الاستثمار، كأبرز ىذه اب٤عايبّ ب٪د معيار مرآة القيم كالأىداؼ 

الإسلبمية في تقونً اب٤شركعات كىو مقبَح عرضو أنس الزرقا، كذلك صافي القيمة اب٤ضافة لسيد اب٥وارم، كمقبَح 
تقييم مشركعات )اب٤عيار الإسلبمي للعائد اب٣اص لكوثر الأبٔي، بالإضافة إفُ مقبَح سامي عبد الربٞن قابل 

 الإسلبمي، ككذلك مقبَح عز الدين فكرم تهامي حوؿ معايبّ الاستثمار (الاستثمار من منظور إسلبمي
باستخداـ ب٭وذج التحليل اب٥رمي، ك رغم أف ىذه اب٤عايبّ حاكلت تقييم اب٤شركعات بناءن على الدمج ببْ الربٕية 
اب٤الية كالربٕية الاجتماعية، إلا أنها بقيت ب٧اكلات نظرية فَ ترؽ ب٤ستول التطبيق لأسباب عدة أبٮها صعوبة 

  .التطبيق من طرؼ اب٤ستثمر اب٣اص
حاكؿ ب٦موعة من الباحثبْ اعتماد سعر اب٣صم إسلبمي لتصحيح استخداـ طريقة القيمة اب٢الية أك  -

معدؿ العائد الداخلي، ذلك لأف اعتماد سعر الفائدة ب٣صم التدفقات النقدية الآجلة كلو من الناحية ا﵀اسبية 
آّردة أدانتو كثبّ من الدراسات اب٤عاصرة لاعتبارات منهجية كشرعية، كقد ثبت فعلب أف ىذا الأخبّ لا يعبر عن 
الكفاءة الاقتصادية فضلب عن أف اعتماده ب٧اسبيا يعتبر إقراران ضمنيان بضركرتو، كما أف إقامة اب٢ساب على أساس 
الربح يوفر آلية أكثر كفاءة لبَشيد اب٢ساب الاقتصادم حبٌ ببعده اب٤افِ آّرد، إلا أف ىذه الدراسات بقيت ب٦رد 



الخاتمــــــــة    

 
266 

 

ب٧اكلات نظرية فَ ترقى ب٤ستول التطبيق بسبب عدة أسباب أبٮها السياسات اب٤الية كالنقدية للعديد من الدكؿ 
 .الإسلبمية البٍ يصعب فيها تطبيق مثل ىذه اب٤عايبّ

يتفق الفكر الاقتصادم الإسلبمي مع الفكر الاقتصادم الوضعي في الاعبَاؼ بأبٮية دراسة تقييم جدكل  -
ب٤شاريع الاستثمارية، كضركرة قياـ اب٤ستثمر ّٔا قبل مباشرتو ب٤شاريع الاستثمارية لقياس مدل بٙقق الأىداؼ 

  .كمعرفة العوائد كالتكاليف حبٌ لا تتم إضاعة اب٤اؿ كاستثماره دكف تعطيلو
بٲكن استخداـ اب٤عايبّ اب٤قبَحة لتقييم كالاختيار ببْ الاستثمارات في الاقتصاد الوضعي، لأنو لا توجد  -

علبقة إلزامية ببْ تطبيقها كاستخداـ معدؿ الفائدة ا﵀رـ شرعان،  كبٲكن استخدامها إذا ما تم استبعاد معدؿ 
 . الفائدة كأداة رئيسية لآلية عمل ىذه اب٤عايبّ

بناءن على ب٦موعة النتائج السابقة يتضح أف الفكر الاقتصادم الإسلبمي لا يعارض سعى اب٤ستثمر في بٙقيق 
الربح كأحد الأىداؼ الأساسية للبستثمار، لأف ىذا الأخبّ أحد الأسباب البٍ تؤدم إفُ زيادة اب٤اؿ كب٭ائو 

كبالتافِ بٙقيق اب٤قصد الشرعي حفظ اب٤اؿ، كما أف اب٤عايبّ اب٤قبَحة للتقييم في الاقتصاد الوضعي مقبولة شرعان إذا 
ما تم استبداؿ سعر الفائدة بٗعدلات خصم مبنية على أسس إسلبمية كعليو نثبت عدـ صحة الفرضية الأساسية 

 .الأكفُ
بٙقيق أىداؼ إفُ  البنوؾ الإسلبمية تسعى : كالبٍ تنص على الفرضية الثانية بالنسبة للنتائج اب٤تعلقة بٗناقشة .3

الشرعية  ترسيخ الضوابط ّٔدؼ، الاستثمارية كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاختيار الإسلبمي عند الاقتصاد في الاستثمار
 :، كانت كما يلي في اب٤نهج الإسلبميبالاستثماراب٤تعلقة 
  من خلبؿ مناقشو نتائج اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية للمحاكر اب٤تعلقة بٗدل سعى البنوؾ

 في اب٤نهج بالاستثمار الإسلبمي ّٔدؼ ترسيخ الضوابط اب٤تعلقة الاقتصاد في الاستثماربٙقيق أىداؼ الإسلبمية إفُ 
، كانت النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثانية كذلك من خلبؿ إجابات متخذم القرار الإسلبمي

الاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية حوؿ بٙقيق أىداؼ ا﵀افظة على الأمواؿ كتنميتها كبٙقيق أىداؼ التنمية 
الاقتصادية ككذلك بٙقيق أىداؼ التنمية الاجتماعية، رغم كجود بعض التحفظ حوؿ بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ 

 . كا﵀افظة عليو 
  ُبٙقيق من خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للمحاكر اب٤تعلقة بٗدل سعى البنوؾ الإسلبمية إف
، كانت  في اب٤نهج الإسلبميبالاستثمار الإسلبمي ّٔدؼ ترسيخ الضوابط اب٤تعلقة الاقتصاد في الاستثمارأىداؼ 

النتائج تشبّ إفُ صحة الفرضية الأساسية الثانية كذلك من خلبؿ إجابات متخذم القرار الاستثمارم في البنوؾ 
الإسلبمية حوؿ بٙقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية كأىداؼ التنمية الاجتماعية، رغم كجود بعض التحفظ حوؿ 

 .بٙقيق أىداؼ تنميو اب٤اؿ كا﵀افظة عليو
  أف البنوؾ الإسلبمية عند القياـ بعملية التقييم كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية تسعى إفُ بٙقيق أىداؼ

الاستثمار الإسلبمي، لأنها بذلك بٙقق أىدافها اب٣اصة من جهة كمن جهة أخرل بٙقق أىداؼ قومية كاجتماعية 
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ب٩ا بٯعلها أداة مسابٮة في زيادة الدخل القومي كبٙقيق التنمية الاقتصادية كاب٤ستدامة، كما تعطي صورة حقيقة 
 . ب٩ا يساىم في زيادة مصداقية ىذه البنوؾالالتزامها بالأحكاـ الشرعية لاستثمار اب٤اؿ كتنميتها داخل ب٦تمعاتو

  أف البنوؾ الإسلبمية رغم رغبتها الشديدة في بٙقيق أىداؼ الاستثمار الإسلبمي إلا أف سعيها لتحقيق
ىدؼ ا﵀افظة على اب٤اؿ كتنميتو مازاؿ غبّ ب٧قق بدرجة كببّة في ىذه البنوؾ كذلك لأنها لا تسعى إفُ التشغيل 

لتجنب - اتفاقية بازؿ–الكامل لرؤكس الأمواؿ اب٤ودعة لديها كتبقى بٔزء منو سعيا منها ب٤واكبة اب٤عايبّ الدكلية 
 .اب٤خاطر، كذلك تعاملها في بٛويل مشاريع مشاركة مع مؤسسات بنكية ربوية 

بناءن على ب٦موعة النتائج السابقة يتضح أف البنوؾ الإسلبمية تسعى جاىدة لبَسيخ الضوابط الشرعية كذلك 
بتحقيقها لأىداؼ الاستثمار الإسلبمي عند عملية التقييم كالاختيار ببْ اب٤شاريع الاستثمارية كبالتافِ نستطيع 

 .إثبات صحة الفرضية الأساسية الثانية
البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ :  كالبٍ تنص علىالفرضية الثالثةبالنسبة للنتائج اب٤تعلقة بٗناقشة  .4

عر الفائدة في ساستخدامها ؿبٗا في ذلك الاختيار كاب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 :، كانت كما يليعملية اب٣صم

  اعتماد البنوؾ الإسلبمية اب٤تعلقة بٗدل من خلبؿ مناقشو نتائج اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية
،  ب٤عدؿ سعر الفائدة في عملية اب٣صماستخدامها الوضعي مع الاقتصاداب٤تبعة في معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة على 

كانت النتائج تشبّ إفُ اعتماد البنوؾ الإسلبمية على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة الوضعية ككذلك الاسبَشاد بسعر 
 .الفائدة التقليدم في عمليو خصم التدفقات النقدية

  على اعتماد البنوؾ الإسلبمية اب٤تعلقة بٗدل  من خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للمحاكر
، كانت  ب٤عدؿ سعر الفائدة في عملية اب٣صماستخدامها الوضعي مع الاقتصاداب٤تبعة في معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة 

النتائج تشبّ إفُ اعتماد البنوؾ الإسلبمية على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة الوضعية ككذلك الاسبَشاد بسعر الفائدة 
 .التقليدم في عمليو خصم التدفقات النقدية

  إف البنوؾ الإسلبمية تستخدـ اب٤عايبّ التقليدية عند عملية التقييم كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية حيث
 حوؿ مدل استخداـ الإسلبمية متخذم القرار في البنوؾ إجاباتلا يوجد اختلبؼ ببْ أكدت الدراسة على انو 

 . على التحيبْاب٤رتكزة على اب٤ردكديو عن اب٤عايبّ اب٤رتكزةاب٤عايبّ 
  إف البنوؾ الإسلبمية تعتمد على سعر الفائدة في عملية خصم التدفقات النقدية كىذا ما لا يتفق مع

الأحكاـ الشرعية على اعتبار أف ىذه البنوؾ إسلبمية كبالتافِ فإف التعامل بأم شكل من أشكاؿ الربا حبٌ على 
 .سبيل الاستئناس يثبّ الشكوؾ حوؿ إسلبمية ىذه البنوؾ
البنوؾ الإسلبمية تعتمد على معايبّ الاختيار كاب٤فاضلة ببْ بناءن على ب٦موعة النتائج السابقة يتأكد لدينا أف 

، كعليو عر الفائدة في عملية اب٣صمساستخدامها ؿبٗا في ذلك البدائل الاستثمارية اب٤تبعة في الاقتصاد الوضعي 
 .نثبت صحة الفرضية الأساسية الثالثة
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 ة في اختيار البنوؾ الإسلبميتسعى: كالبٍ تنص على الفرضية الرابعة بالنسبة للنتائج اب٤تعلقة بٗناقشة .5
 بأحكاـ الشريعة التزامها طريقة كاضحة كدقيقة في بٙديد معدؿ خصم يعتمد على  إفُ بٙديد،الاستثماريةالبدائل 
  :كانت كما يلي، الإسلبمية
  بتحديد طرؽ كاضحة كدقيقو في اب٤تعلقة من خلبؿ مناقشو نتائج اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية

بٙديد معدؿ خصم يعتمد على الالتزاـ بالأحكاـ الشرعية، كانت النتائج تشبّ إفُ أف البنوؾ الإسلبمية بٙاكؿ 
الاىتماـ بدراسة معدؿ اب٣صم الإسلبمي كتطبيقو من جانبها، مع التحفظ على استخداـ قيمو الزكاة في حساب 

 .معدؿ اب٣صم أك حبٌ اقتطاعها من قيمو التدفقات النقدية
  من خلبؿ مناقشو نتائج الارتباط كالاستقلبلية للمحاكر اب٤تعلقة بتحديد طرؽ كاضحة كدقيقو في بٙديد

معدؿ خصم يعتمد على الالتزاـ بالأحكاـ الشرعية، كانت النتائج تشبّ إفُ أف البنوؾ الإسلبمية بٙاكؿ الاىتماـ 
بدراسة معدؿ اب٣صم الإسلبمي كتطبيقو من جانبها، مع التحفظ على استخداـ قيمو الزكاة في حساب معدؿ 
اب٣صم أك حبٌ اقتطاعها من قيمو التدفقات النقدية، ككذلك التحفظ على الفقرات البٍ كانت ضعيفة أك عدبٲة 

 .الارتباط بالفقرات البٍ بٙدد اب٤عايبّ البٍ يببُ عليها معدؿ اب٣صم
  إف معدؿ اب٣صم اب٤قبوؿ من طرؼ البنوؾ الإسلبمية ىو الذم يتحدد بناء على الإرباح اب٢قيقة بالإضافة

 .إفُ معدؿ التضخم كىامش اب٤خاطرة
  إف اقتطاع قيمة الزكاة من التدفقات النقدية للمشركعات الاستثمارية ب٧ل جدؿ قائم ببْ متخذم القرار

في البنوؾ الإسلبمية، كببْ مؤيد كمعارض بٯب توضيح فكرة أف دراسة اب١دكل ىي ب٧اكلة لتقنبْ عوائد كتكاليف 
 .اب٤شركع اب٤ستقبلية 

  إضافة معدؿ الزكاة ب٤عدؿ اب٣صم الإسلبمي لاعتبارىا أدنى عائد يقدـ للدخل الوطبِ في ب٦تمعات
 . مسلمة، كخاصة إذا ما تم حسابو بشكل سنوم
  إفُ بٙديد،الاستثمارية البدائل ة في اختيار البنوؾ الإسلبميسعىبناءن على ب٦موعة النتائج السابقة يتأكد لدينا 

كبالتافِ نستطيع ،  بأحكاـ الشريعة الإسلبميةالتزامهابٙديد معدؿ خصم يعتمد على  طريقة كاضحة كدقيقة في
 إثبات صحة الفرضية الأساسية الرابعة

 إسلبمية خالصة لتقييم معايبّيوجد :  ك البٍ تنص علىالفرضية الخامسةبالنسبة للنتائج اب٤تعلقة بٗناقشة  .6
 :  كانت كما يلي.كاختيار الاستثمار بٲكن استخدمها في البنوؾ الإسلبمية

 كبر أكاب٤تمثلة في تفسبّ الآيات اب٤رتبطة بالإنفاؽ بناء على ق الدراسة على ضوء اب٤عطيات اب٤قدمة في ىذ
 اتضح جليا أف ، حوؿ مفهوـ تلك الآياتة كبناءن على الرؤية الشخصية للباحث،فقهاء مذىب السنة كاب١ماعة

الاستثمار ما ىو إلا نوع من أنواع الإنفاؽ بالإمكاف إف نطلق عليو الإنفاؽ الاستثمارم، كما بٛخضت عن تلك 
 كذلك من خلبؿ بٙديد دقيق لضوابط ،الآيات صورة كاضحة كدقيقة للمنهج الرباني في الإنفاؽ الاستثمارم
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 ىذا من جهة، من جهة أخرل ، أك تلك اب٤رتبطة باب٤ستثمراالإنفاؽ سواء اب٤رتبطة بالعملية الاستثمارية في حد ذاتو
تأكد كذلك بصورة دقيقة توضيح لأىم الأىداؼ الرئيسية للئنفاؽ الاستثمارم من خلبؿ ربط ىذه الأخبّة 

 . بٗقاصد الشريعة الإسلبمية اب٣مسة البٍ حددىا فقهاء الشريعة كاب٤تفق عليها بالإبٝاع
بٲكن كذلك بعد بٙديد الأىداؼ كالضوابط بناء ب٭وذج رياضي يساعد متخذم القرار في البنوؾ  -

الإسلبمية على تقييم الاستثمارات أك حبٌ اب٤فاضلة ببْ البدائل الاستثمارية في حالة الاختيار بينها كاختيار 
أفضلها على حسب الضوابط الشرعية الإسلبمية، كلكن لبناء ىذا النموذج لا يكفى فقط بٙديد الأىداؼ 

كالضوابط بل بٯب كذلك إعطاء أكزاف أك قيم نسبية ب٥ذه الضوابط كالأىداؼ، ىذه الأكزاف ينبغي بٙديدىا من 
 .طرؼ ب٦موعة من اب٣براء كاب٤ختصبْ الاقتصاديبْ، ككذلك ب٦موعة من الفقهاء في ب٦اؿ الشريعة الإسلبمية

بٲكن الاستعانة بأدكات الربٕية اب٤الية كفق مقبَح إسلبمي ب٤عدؿ اب٣صم مببِ على أساس دراسات سابقة  -
ب٤فكرين في ب٦اؿ اب٤الية الإسلبمية، حيث تم تطوير ىذا اب٤قبَح من طرؼ الباحثة بالإضافة إفُ تطبيقو على مشركع 
مقبَح للتمويل بصيغبٍ اب٤شاركة كاب٤رابٕة من طرؼ بنك اب٣رطوـ السوداني، كالذم اعتمد على ىامش اب٤رابٕة في 
عملية تقييم ىذا اب٤شركع، لتتم في الأخبّ اب٤قارنة ببْ نتائج التقييم كفق اب٤عدؿ اب٤قبَح مع ىامش اب٤رابٕة اب٤طبق 
من قبل بنك اب٣رطوـ السوداني، حيث أظهرت النتائج اب٤الية أف التقييم على أساس اب٤عدؿ الإسلبمي اب٤قبَح ذك 

 .مردكدية أفضل من النتائج ا﵀ققة على أساس ىامش اب٤رابٕة
معدؿ اب٣صم اب٤قبَح من طرؼ الباحثة ىو عبارة عن ب٦موع معدؿ اب٤ردكدية الاقتصادية القطاعي ك معدؿ  -

 .الزكاة بالإضافة إفُ علبكة اب٤خاطر كمعدؿ التضخم
بناءن على النتائج السابقة كمن خلبؿ الدراسة النظرية كاب٤يدانية ب٤عايبّ تقييم كاختيار الاستثمارات اتضح جليا 

انو بالإمكاف إبٯاد بدائل إسلبمية خالصة سواء من ناحية اب١دكل اب٤الية كذلك بالاعتماد على الأدكات 
كالأساليب الوضعية مع اقبَح معدلات خصم إسلبمية يشبَط تطبيقها في بيئة إسلبمية خالصة بعيدة عن 

اب٤عاملبت الربوية أك أم شكل من الأشكاؿ اب٤عاملبت ا﵀رمة، كما بٲكن إبٯاد بدائل إسلبمية لدراسة اب١دكل 
عموما يشبَط فيها تطبيق الضوابط كبٙديد الأىداؼ الشرعية للبستثمار، كما بٲكن تطبيق ىذه البدائل في حالة 
 .إعطاء أكزاف نسبية لتسهيل عملية التقييم كاب٤فاضلة، كبالتافِ نستطيع إثبات صحة الفرضية الأساسية اب٣امسة

 :التوصيات
 صورة كاضحة كدقيقة دنًإعادة تطبيق معطيات الدراسة على عينو اكبر كاشمل من البنوؾ الإسلبمية لتق .1

 .الإسلبميةعن سياسات التقييم اب٤تبعة في البنوؾ 
البحث في ب٧ددات معدؿ اب٣صم الإسلبمي كإعادة تطبيقو على صيغ أخرل من صيغ الاستثمار اب٤تبعة  .2

 . في البنوؾ الإسلبمية



الخاتمــــــــة    

 
270 

 

البحث في الأكزاف النسبية للؤىداؼ كالقيود اب٤تعلقة بالإنفاؽ الاستثمارم اب٤ستنبطة من القرآف الكرنً من  .3
، مع ضركرة تطبيق النموذج اب٤قبَح للتقييم أجل بناء ب٭وذج رياضي للتقييم كالاختيار ببْ البدائل الاستثمارية

كاب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية، كذلك باىتماـ أصحاب الاختصاص بالأبٕاث العلمية 
حوؿ إبٯاد دليل ب٭وذجي يببْ للمستثمرين كاب٤مولبْ اب٤سلمبْ اب٤عايبّ كالطرؽ اب٤قبولة للتقييم كاب٤فاضلة ببْ 

 . اب٤شاريع الاستثمارية
دعوة الباحثبْ في الاقتصاد الإسلبمي إفُ الكف عن النظر الاسقاطي للمفاىيم الوضعية  كذلك بتكييفها  .4

كفقا ب٤فاىيم إسلبمية بٲكن استنباطها من القرآف الكرنً كالسنة النبوية الشريفة، بالإضافة إفُ اب٢ث على زيادة 
الاىتماـ بالدراسات الاقتصادية الإسلبمية، من أجل تقدنً نظاـ مافِ اقتصادم إسلبمي متكامل اب١وانب يصلح 

 .للتطبيق في حالة التغيبّ من الأنظمة الوضعية إفُ النظاـ الاقتصادم اب٤افِ الإسلبمي
ضركرة اب٢ث على بٙوؿ البنوؾ الربوية في اب١زائر إفُ مصارؼ إسلبمية تلغى فيها التعامل بٗعدؿ الفائدة،  .5

لاف اب٢كومة ىي من عليها التشجيع على قياـ ىذه اب٤صارؼ كذلك ب٤ا بٛلكو من سلطات إدارية كقانونية 
كتنظيمية بٯعلها قادرة على ذلك، كما أف قيامها يعتبر حاجة ملحو في ب٦تمع يغلب عليو الدين الإسلبمي، 

كاب٤صارؼ الإسلبمية ليست مصارؼ ب٘ارية فقط كإب٭ا ب٘مع ببْ صفات عديدة فهي مصارؼ تنموية كاستثمارية 
كاجتماعية، كما أف اىتمامها بالصيغ الاستثمارية الإسلبمية في عملية بٛويل اب٤شاريع يسهل من بناء بيئة بٛويلية 

 . إسلبمية يسهل فيها تطبيق اب٤عايبّ اب٤قبَحة 
إف إبراز كتطوير الاقتصاد الإسلبمي مازاؿ بٕاجة إفُ اب١هود اب١ماعية، لاف اب١هود الفردية تبقى غبّ قادرة  .6

على الإبراز كالتطوير، كما يشبَط من ىذه اب١هود أف تبذؿ في دراسة موضوع كاحد من مواضيع الاقتصاد 
الإسلبمي مثل الاستثمار بكل أبعاده كمفاىيمو كب٧دداتو كأىدافو، حيث تقدـ ىذه الأبٕاث بشكل متناسق فإف 

اب٤وضوع اب٤بحوث يكوف أكثر دقة كفائدة، كما بٰتاج إبراز الاقتصاد الإسلبمي كالتعريف بالأبٮية الاقتصادية 
كالاجتماعية ب٥ذا النظاـ إفُ تشجيع مؤبٛرات يدعى إليها باحثوف كمتخصصوف في الاقتصاد الإسلبمي كفقو 

اب٤عاملبت مع توحيد اب٤وضوعات اب٤ناقشة، بالإضافة إفُ تشجيع إصدار ب٦لبت علمية متخصصة تساىم بنشر 
   .الأبٕاث في ىذا آّاؿ

ضركرة تعاكف اب٤ؤسسات اب٤الية كالاستثمارية البٍ بٛارس أعماب٥ا كفق الأحكاـ الشرعية مع الباحثبْ في  .7
ب٦اؿ الاقتصاد الإسلبمي بتقدنً اب٤علومات اب٤طلوبة كالضركرية دكف تعقيد، كما بٯب على ىذه اب٤ؤسسات نشر 

 .  بياناتها كقوائمها اب٤الية دكف بٙفظ أك سرية حبٌ يتمكن طلبب العلم من الاستفادة منها
 :بٲكن أف نقبَح مواضيع أخرل كتكملة لبحثنا ىذا فيما يلي   :آفاؽ البحث

 .ب٫و بناء ب٭وذج رياضي إسلبمي للبختيار ببْ اب٤شاريع- 
 .ب٫و إبٯاد معدؿ خصم إسلبمي بديل ب٤عدؿ اب٣صم الربوم- 
 . لسياسات تقييم كالاختيار ببْ اب٤شاريع الاستثمارية في البنوؾ الإسلبمية ةدراسة تشخيصي- 
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الفهزص العام 

 

  الإىداء

  الشكر 

   الملخص

 IV  المحتويات  قائمة

 IXالجداكؿ  قائمة

 XI .البيانية الأشكاؿ قائمة

 XII  الملاحق قائمة

 أ المقدمة 

 مفاىيم عامة حوؿ الاستثمار ك تقييم المشركعات في الاقتصاد الوضعي :الفصل الأكؿ

مهيػػػػػػدت  2 

ماىيػػػة الاستثمػػػار:المبحث الأكؿ  3 

تعاريف كمفاىيم مختلفة للاستثمار: المطلب الأكؿ      3 

 3 الاستثمار حوؿ ب٨تلفة تعاريف :أكلان 

 6 الاستثمار حوؿ مفاىيم :ثانيا

أنػػػػػػػػػػػػػػواع الاستثمػػػػػػػػػػػػػػار: المطلب الثاني  8 
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 8 الاستثمار طبيعة حيث من :أكلا

 10 الاستثمار أجل حيث من :ثانيا

 11  باستثمار القائم حيث من :ثالثا

 11 الاستثمار جنسية حيث من :رابعا

 11 الاستثمار ملكية حسب: خامسا

 12  الاستثمار من اب٥دؼ حسب :سادسا

 13  الاستثمارم البرنامج في اب٤تبادلة علبقتها طبيعة حسب: سابعا

 13  اب٤سطرة الإسبَاتيجية حسب: ثامنا

 14 محددات القرار الاستثمارم: المطلب الثالث

 14  الأربػػػػاح :أكلا

 14  العػػػػػػػػػػػػػػػػوائد :ثانيا

 15  التوقعات: ثالثا

 16 الدخل مستول :رابعا

 16 كب٭وه الطلب زيادة :خامسا

 16  السوؽ في السائد الفائدة سعر:سادسا

 17  السكاني النمو زيادة :سابعا

 17  (التكنولوجية )الفنية اب٤عرفة :ثامنا

 18 الاستثمار حوافز :تاسعا
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 19 اب٤توقعة اب٤خاطر درجة :عاشران 

 20معايير كأدكات المفاضلة بين البدائل الاستثمارية في تقييم المشركعات  : المبحث الثاني

المعايير المرتكزة على المردكدية: المطلب الأكؿ   20 

 20 اب٤توسط العائد معدؿ معيار: أكلا

 22 الاسبَداد فبَة معيار: ثانيا

المعايير المرتكزة على التحيين: المطلب الثاني   24 

 24 معيار صافي القيمة اب٢الية: أكلا

 26 معيار مؤشر الربٕية: ثانيا

 27 معيار معدؿ العائد الداخلي: ثالثا

 29المعايير المرتكزة على الخطر : المطلب الثالث

 30 الخطر قياس أساليب: أكلا

 32 الخطر معالجة طرؽ: ثانيا

 41 خلاصة الفصل

 مفاىيم ك أىداؼ كضوابط الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي: الفصل الثاني

 44 تمهيد 

 45المفاىيم كالأحكاـ التكليفية للاستثمار في الإسلاـ : المبحث الأكؿ

 45 مفهوـ الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي: المطلب الأكؿ

 45 اللغػػة في الاستثمار: أكلان 
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 45 الفقهاء اصطلاح في الاستثمار: ثانيا

 47 المسلمين المعاصرين الاقتصاديين اصطلاح في الاستثمار: ثالثا

 50حكم الاستثمار في الإسلاـ : المطلب الثاني

 51 الاستثمار كجوب على الدالة القرآنية النصوص:أكلان 

 58  الاستثمار كجوب على الدالة النبوية النصوص: ثانيا

 63 المعاصرين كالباحثين السلف فقهاء عند الاستثمار حكم: ثالثان 

 67 أىداؼ كمقاصد الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي: المبحث الثاني

 67أىداؼ الاستثمار بين الاقتصاد الوضعي كالإسلامي : المطلب الأكؿ

 69مقاصد الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي : المطلب الثاني 

 71 كتنميتو الماؿ على المحافظة مقصد: أكلا

 76  الثركة تداكؿ مقصد: ثانيا

 77  الاقتصادية التنمية لتحقيق الإسلامية الأكلويات بسلم الالتزاـ مقصد: ثالثان 

 79 الاجتماعية التنمية مقصد: رابعان 

 81 العدؿ مقصد: خامسان 

 تحقيق ك الذات على كالاعتماد الخارجية التبعية من التحرر مقصد: سادسان 
 82 الإسلامية للأمة الاستقلاؿ

 84ضوابط  الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي :  المبحث الثالث

 84الضوابط العقائدية : المطلب الأكؿ

 84 المستثمر للماؿ الحقيقي المالك ىو تعالى الله بأف الإيماف: أكلا
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 85 مقيدة للاستثمار الإنساف ملكية بأف الإيماف: ثانيا

 85 استخلاؼ الاستثمار أف بمبدأ الإيماف: ثالثان 

 85  بالنيات يكوف الاستثمار بأف الإيماف: رابعان 

 86 الأرض إعمار بوجوب الإيماف: خامسان 

 86 بالقضاء كرضاءن  بالأسباب أخذ الاستثمار: سادسان 

 بحق كالإقرار الاستثمار عن الناتج الرزؽ في بالتفاكت الإيماف: سابعان 
 87 المستثمر الماؿ في الجماعة

 87 الطاعات في بالزيادة الاستثمارات تنمية بمبدأ الإيماف: ثامنان 

 88الضوابط الاجتماعيػة : المطلب الثاني

 88 الربا تحريم: أكلا

 91 الاحتكار تحريم: ثانيان 

 92 المضرة السلع في كالاستثمار الغش تحريم: ثالثان 

 92 كالتبذير كالإسراؼ الاكتناز اجتناب: رابعان 

 93ضوابط متعلقة بالمستثمر :  المطلب الثالث

 93 الأخػػلاؽ معيػػار: أكلان 

 97 الأىليػػة معيػػار: ثانيان 

 97 ضوابط التنمية الاقتصادية: المطلب الرابع

 98 للمجتمع الضركرية الأنشطة الاستثمار يغطي بأف الإلزاـ: أكلان 

 98 الماؿ لرأس الكامل التشغيل: ثانيان 
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 الصيغ كفق الحقيقة الاقتصادية الأنشطة في الماؿ رأس مشاركة: ثالثان 
 99 للاستثمار الشرعية

 99 كتنميتو الماؿ على بالمحافظة الالتزاـ: رابعان 

 99 البشرم العنصر تنمية الاستثمار يستهدؼ أف ضركرة: خامسان 

 101خلاصة الفصل 

معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في الاقتصاد الإسلامي : الفصل الثالث

 104بٛهيد 

 105اب٤سابٮات الفكرية في ب٦اؿ تقييم الاستثمارات من اب٤نظور الإسلبمي : اب٤بحث الأكؿ

 105مقترح محمد أنس الزرقا : المطلب الأكؿ

 105  المشركعات تقويم في الإسلامية كالمعايير القيم: أكلا

 107 إسلامية نظر كجهة من المشركعات لتقييم المقترح النموذج: ثانيان 

 108 الاستثمارات لتقييم المقترح النموذج استخداـ: ثالثان 

 109مقترح سيد الهوارم : المطلب الثاني

 109  الأساسية المعايير مجموعة: أكلا

 110  المطلقة الكفاءة اختبار: ثانيان 

 111  النسبية الكفاءة اختبار: ثالثان 

 111  الاجتماعي الاقتصادية للربحية الإضافية المعايير: رابعان 

 112مقترح كوثر عبد الفتاح الأبجي :المطلب الثالث 

 113 الإسلامي المنهج ضوء في الربحية لمعيار الفكرم الأساس: أكلا
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 114  الاجتماعية التكلفة:  ثانيا

تقييم مشركعات الاستثمار من " سامي عبد الرحمن قابل"مقترح : المطلب الرابع
 117 :منظور إسلامي

 117 الشرعية السلامة معايير مجموعة: أكلا

 118 المالية السلامة مجموعة: ثانيا

 118 كالاجتماعية الاقتصادية السلامة معايير: ثالثان 

معايير الاستثمار الإسلامي بين " عز الدين فكرل تهامي"مقترح : المطلب الخامس
 FAHP 119النظرية كالتطبيق نموذج مقترح باستخداـ أسلوب 

 119 الإسلامي الاستثمار معايير: أكلان 

 122 الإسلامي الاستثمار معايير تطبيق في FAHP أسلوب دكر: ثانيان 

 124 البحث كتوصيات نتائج: ثالثان 

 125 معدلات اب٣صم اب٤قبَحة من قبل الباحثبْ الإسلبميبْ: اب٤بحث الثاني

 125 مقترح حسين شحاتة: المطلب الأكؿ

 126 مقترح معبد الجارحي: المطلب الثاني

 128 مقترح سيد الهوارم: المطلب الثالث 

 130 مقترح كوثر عبد الفتاح الأبجي: المطلب الرابع

 132مقترح رفيق المصرم  : المطلب الخامس

 133 مقترح مأموف صلاح المصرم : المطلب السادس

 135مقترح حمدم عبد العظيم  : المطلب السابع
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 136مقترح حسين سمحاف :المطلب الثامن

 136  كالمخاطرة الزكاة على معتمد إسلامي خصم معدؿ اقتراح: أكلان 

 أحكاـ ضمن للخصم كمعدؿ القطاعي التشغيلي العائد نسبة اقتراح: ثانيان 
 137  الإسلامية الشريعة

 138مقترح بن إبراىيم الغالي : المطلب التاسع

 140مقترحات أخرل لحساب معدؿ خصم إسلامي : المطلب العاشر

 140 القطيط محمد العزيز عبد صبحي جهاد الدكتور مقترح: أكلان 

 140 السبهاني الجبار عبد الدكتور مقترح: ثانيان 

 142اب٢سم الزمبِ كمرتكزات معدؿ اب٣صم الإسلبمي  : اب٤بحث الثالث

 142مناقشة فكرة الحسم الزمني : المطلب الأكؿ

 142 الزمني الحسم لفكرة المجيزكف قدمها التي الأدلة أبرز مناقشة: أكلا

 145 قائم غير الزمني للحسم( الزمني التفضيل )النظرم الأساس اعتبار: ثانيان 

 148مرتكزات نموذج معدؿ الخصم الإسلامي : لمطلب الثانيا

 148 المتوقع العائد معيار: أكلان 

 148 الزكػػػػاة معيار: ثانيان 

 151 المخاطرة علاكة معيار:  ثالثان 

 152 للخطر المعرضة القيمة: رابعان 

 154 التضخم معيار: خامسان 

 156 : خلاصة الفصل
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دراسة )تشخيص سياسات اختيار كتقييم الاستثمارات في البنوؾ الإسلامية  :الفصل الرابع
 (تطبيقية على عينة من البنوؾ الإسلامية

 158 تمهيػػػػد

 159 منهجيو الدراسة اب٤يدانية: اب٤بحث الأكؿ

 159      مجتمع كعينو الدراسة: المطلب الأكؿ 

 159 كعينتها الدراسة مجتمع كصف: أكلا

 اللازمة المعلومات على كالحصوؿ الدراسة أداة توزيع كيفيو دراسة: ثانيان 
 159 لسيرىا

 160 الدراسة عينو خصائص: ثالثان 

 161أدكات الدراسة الميدانية : المطلب الثاني 

 161 الدراسة أداة اختيار: أكلان 

 161(  الاستبياف )الدراسة أداة تطوير مراحل: ثانيان 

 162  الدراسة بفرضيات كعلاقتها الاستبياف محاكر: ثالثان 

 163صدؽ الأداة كالأساليب الإحصائية المعتمدة : المطلب الثالث 

 163- الاستبياف-المستعملة الدراسة أداه صدؽ: أكلان 

 164 الدراسة في المستخدمة الإحصائية الأساليب: ثانيان 

 166    اختبار الفرضيات من خلبؿ اب٤توسطات اب٢سابية كالاب٫رافات اب٤عيارية: اب٤بحث الثاني

 166 ترسيخ الضوابط المتعلقة بالاستثمار في البنوؾ الإسلامية: لمطلب الأكؿ ا

 167 المفاضلة عمليو عند كتنميتو الماؿ على المحافظة أىداؼ تحقيق: أكلان 
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 173  المفاضلة عمليو عند الاقتصادية التنمية أىداؼ تحقيق: ثانيان 

 175  المفاضلة عمليو عند الاجتماعية التنمية أىداؼ تحقيق: ثالثان 

الاعتماد على البدائل الوضعية كالاسترشاد بسعر الفائدة في البنوؾ : المطلب الثاني 
 178الإسلامية 

 في الاستثمارات بين المفاضلة عند الوضعية البدائل على الاعتماد: أكلان 
 الإسلامية البنوؾ

179 

 180 الإسلامية البنوؾ في التقليدم الفائدة بسعر الاسترشاد: ثانيان 

تحديد معدؿ خصم يعتمد على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ : المطلب الثالث
 182الإسلامية 

مناقشو نتائج الفرضيات حسب تحليل المتوسطات كالانحرافات : المطلب الرابع 
 185المعيارية 

 186     اختبار الفرضيات من خلبؿ علبقات الارتباط كالاستقلبلية: اب٤بحث الثالث

علاقات الارتباط كالاستقلالية بين تحقيق أىداؼ الاستثمار : المطلب الأكؿ
 186الإسلامي في البنوؾ الإسلامية 

 187 الإسلامي الاستثمار أىداؼ بين الارتباط علاقة دراسة: أكلان 

 البنوؾ في بعضها عن الإسلامي الاستثمار أىداؼ استقلاليو دراسة: ثانيان 
 الإسلامية

189 

علاقات الارتباط كالاستقلالية بين استخداـ الأساليب الوضعية : المطلب الثاني
 192كالاسترشاد بسعر الفائدة التقليدم في البنوؾ الإسلامية 

 كالاسترشاد الوضعية الأساليب استخداـ بين الارتباط علاقة دراسة: أكلان 
 الفائدة بسعر

192 



 الفهرس العام    

 
296 

 بسعر الاسترشاد عن الوضعية الأساليب استخداـ استقلاليو دراسة: ثانيان 
 التقليدم الفائدة

193 

علاقات الارتباط كالاستقلالية بين متغيرات تحديد معدؿ خصم : المطلب الثالث
 194يعتمد على الأحكاـ الشرعية في البنوؾ الإسلامية  

مناقشو نتائج الفرضيات حسب تحليل علاقات الارتباط : المطلب الرابع
 197كالاستقلالية 

 199 معادلو خط الاب٫دار اب٤تعدد بالطريقة القياسية: اب٤بحث الرابع 

 199 الفرضيات الأساسية لتطبيق الانحدار المتعدد: المطلب الأكؿ

 204 دراسة علاقة الارتباط بين المتغيرات المستقلة كالمتغير التابع: المطلب الثاني

 206 تحليل التباين للانحدار : المطلب الثالث 

 206 دراسة معاملات خط الانحدار: المطلب الرابع

 208 خلاصو الفصل

نحو تحديد مفاىيم كآليات جديدة لتقييم الاستثمارات في الاقتصاد : الفصل الخامس
الإسلامي 

 210 تمهيد

 211ب٫و بٙديد مفاىيم كب٧دادت جديدة للبستثمار في الاقتصاد الإسلبمي : اب٤بحث الأكؿ

 211نحو تحديد مفهوـ جديد للاستثمار في الاقتصاد الإسلامي : لمطلب الأكؿا

 213نحو تحديد جديد لأنواع الإنفاؽ في الاقتصاد الإسلامي : المطلب الثاني

 213 التصدقي الإنفاؽ: أكلان 
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 214  الاستهلاكي الإنفاؽ: ثانيان 

 216  الاستثمارم الإنفاؽ: ثالثان 

نحو تحديد جديد لضوابط الإنفاؽ الاستثمارم في الاقتصاد : المطلب الثالث
 217الإسلامي 

 218  الاستثمارية بالعملية المرتبطة الضوابط: أكلان 

 220(  المنفق )بالمستثمر المرتبطة الضوابط: ثانيا

 228ب٫و تطبيق ب٤قاصد الشريعة الإسلبمية في الإنفاؽ الاستثمارم : اب٤بحث الثاني

 228 :مقصد حفظ الدين كمحدد لقرار الإنفاؽ الاستثمارم: المطلب الأكؿ

 231مقصد حفظ النفس كمحدد لقرار الإنفاؽ الاستثمارم : المطلب الثاني

 233مقصد حفظ العقل كمحدد لقرار الإنفاؽ الاستثمارم : المطلب الثالث

 235مقصد حفظ النسل كمحدد لقرار الإنفاؽ الاستثمارم : المطلب الرابع

 237حفظ الماؿ كمحدد لقرار الإنفاؽ الاستثمارم : المطلب الخامس

 240تحديد أكزاف للضوابط كالمقاصد : المطلب السادس

ب٫و اقبَاح معدؿ خصم إسلبمي على ضوء التجربة السودانية في العمل اب٤صرفي : اب٤بحث الثالث
 240الإسلبمي  

دراسة جدكل مشركع مقترح للتمويل من طرؼ بنك الخرطوـ : المطلب الأكؿ
 241 السوداني

 241 العجوؿ تسمين لمشركع الاقتصادية الجدكل دراسة: أكلا

 242 البنك من تمويلها المطلوب كالتجهيزات التمويل مصادر: ثانيا
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 245 للمشركع الاستثمارية الأصوؿ: ثالثا

 247  للمشركع الفنية الدراسة: رابعان 

 250 المالي التحليل في المستخدمة الاقتصادية المعايير: خامسان 

 254 تحديد متغيرات النموذج المقترح: المطلب الثاني

 254 الاقتصادية المردكدية معدؿ: أكلان 

 255 الزكاة معدؿ: ثانيان 

 255 المخاطرة علاكة: ثالثان 

 255 التضخم معدؿ: رابعا

 255 الصيغة الرياضية لنموذج معدؿ الخصم الإسلامي المقترح: المطلب الثالث

 256 للنموذج العامة الصيغة: أكلا

 256 المقترح الإسلامي الخصم معدؿ استخداـ شركط: ثانيان 

 257  المقترح النموذج مميزات: ثالثان 

تطبيق عملي لمعدؿ الخصم الإسلامي على المشركع المقترح : المطلب الرابع
 257 للتمويل من طرؼ بنك الخرطوـ السوداني

 257 السوداني الزراعي للقطاع الاقتصادية المردكدية معدؿ: أكلا

 258 الزكاة معدؿ : ثانيا

 258 المخاطر علاكة: ثالثا

 260 بالسوداف التضخم معدؿ: رابعا

 260تكييف البيانات المالية للمشركع كفق نموذج الخصم المقترح : المطلب الخامس
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 260 الصافية النقدية التدفقات حساب : أكلا

الإسلامي الخصم معدؿ كفق للتقييم المستخدمة المالية المعايير حساب: ثانيا
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 اضتمارة الاضتبيان( 01)الملحم ركم 

 الاقتصاد من منظور الاستثمارية اب٤شاريع قييمتتطوير : في إطار إعداد أطركحة لنيل شهادة الدكتوراه كاب٤عنونة بػػ
 . نرجو منكم الإجابة على ىذه الاستمارة ، البنوؾ الإسلبمية عينة من مع دراسة حالة،الإسلبمي

 .كنعلمكم بأف ىذه اب٤علومات سوؼ تستخدـ لأغراض البحث العلمي فقط كليس لأغراض أخرل
 

 ىدؼ المحافظة على الأمواؿ كتنميتها

 موافق .غ موافق .غمحايد موافق بشدة موافق  
بشدة 

عند اختيار الاستثمار، بٚتار الاستثمار الذم يقوـ بالتشغيل الكامل  .1
      لرأس اب٤اؿ 

اختيار الاستثمارات يكوف على أساس الاستثمارات البٍ تقدـ اكبر  .2
     العوائد اب٤الية بغض النظر عن حجم اب٤خاطر  

عند اب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية يفضل اختيار الاستثمارات البٍ  .3
     تسعى إفُ تقليص حجم التكاليف 

عند اب٤فاضلة ببْ اب٤شاريع الاستثمارية يفضل اختيار الاستثمارات  .4
العالية التكلفة على اعتبار أف زيادة حجم التكلفة يزيد من تنافسية 

 اب٤شركع

     

عند كجود سيولة فائضة للبستثمار يفضل الاستثمار في أم مشركع  .5
     حبٌ كإف فَ يقدـ عوائد مالية كببّة  

 للبستثمار يفضل ترؾ اب٤اؿ عاطل ب٢بْ  عند كجود سيولة فائضة .6
      كجود استثمارات تقدـ عوائد مالية كببّة

يتم اختيار اب٤شركع اب٤لبئم للبنك رغم كجود بعض اب٤عاملبت اب٤منوعة  .7
      شرعا 

تحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية 

 موافق .غمحايد موافق بشدة موافق  
 موافق .غ

بشدة 
ضركريات ثم )يتم اختيار الاستثمارات كفقا للؤكلويات الإسلبمية  .1

      (حاجيات تم كماليات
 يتم اختيار الاستثمارات كفقا ب٤بدأ التوازف في الأنشطة الاقتصادية  .2

     بٕيث يتم الاختيار على أساس النشاط الأقل تواجدان في اب٥يكل 
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 .الاقتصادم بغية تدعيمو
 يتم اختيار الاستثمارات على أساس اب٤سابٮة في بٙسبْ ميزاف  .3

      اب٤دفوعات
 يتم اختيار الاستثمارات على أساس الأكثر مسابٮة في زيادة الدخل  .4

     الوطبِ 
 يتم اختيار الاستثمارات على أساس اب٤سابٮة في الأنشطة الاقتصادية  .5

      اب٤نتجة
  يتم الاستثمار في اب٤شاريع الاحتكارية ّٔدؼ تعظيم الأرباح .6

     
 يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في بٙقيق التنمية الإقليمية   .7

      (التوازف اب١غرافي للبستثمارات)
يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في اب٤وازنة ببْ ثركات  .8

      الأجياؿ اب٢اضرة كالقادمة
يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في التقليل من التبعية  .9

     اب٣ارجية كتقليل الاستبّاد 

 الاجتماعيةتحقيق أىداؼ التنمية 

 موافق .غمحايد موافق بشدة موافق  
 موافق .غ

بشدة 
يتم اختيار الاستثمارات حسب بٙقيقها للكفاءة في توزيع الدخل  .1

       كالثركة
 يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في تقليل الفوارؽ ببْ  .2

      الطبقات
 يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في زيادة مستول التوظيف  .3

     كتقليص البطالة 
 يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في زيادة فئة العماؿ اب٤هرة .4

     
يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في بٙقيق الأمن النفسي  .5

كالغذائي ك توفبّ اب٤تطلبات الأساسية للمجتمع مثل كسائل الصحة 
 كالتعليم

     

يتم اختيار الاستثمارات في الأنشطة البٍ تولد دخل لأكبر عدد من  .6
      الفقراء
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يتم اختيار الاستثمارات على أساس مدل مسابٮتها في التقليل من  .7
      التلوث البيئي كالأخلبقي

يتم اختيار الاستثمارات حسب مسابٮتها في بٙقيق التكافل  .8
      الاجتماعي

  يتم اختيار الاستثمارات البٍ تتجنب التكاليف الاجتماعية .9
     

مدل اعتماد البنك الإسلامي على بدائل اختيار الاستثمار الوضعية كعلى معدؿ الفائدة التقليدم 

 موافق .غمحايد موافق بشدة موافق  
 موافق .غ

بشدة 
يعتمد البنك على معيار مدة الاسبَداد عند اختيار الاستثمارات  .1

     كاب٤فاضلة بينها 
يعتمد البنك على معيار اب٤عدؿ اب٤توسط للعائد عند اختيار  .2

     الاستثمارات كاب٤فاضلة بينها 
يعتمد البنك على معيار صافي القيمة اب٢الية عند اختيار الاستثمارات  .3

     كاب٤فاضلة بينها 
يعتمد البنك على معيار معدؿ العائد الداخلي عند اختيار  .4

     الاستثمارات كاب٤فاضلة بينها 
يعتمد البنك على معيار مؤشر الربٕية عند اختيار الاستثمارات  .5

     كاب٤فاضلة بينها 
يعتمد البنك على معدؿ الليبور في خصم التدفقات النقدية   .6

     
يعتمد البنك على سعر الفائدة السائد في السوؽ الوطبِ عند خصم  .7

       التدفقات النقدية
يعتمد البنك في بٙديد معدؿ اب٣صم على سعر الفائدة السائد في  .8

     السوؽ على سبيل الاستئناس فقط  

 (مقتبسة أك خاصة بالبنك)مدل اعتماد البنك الإسلامي على معايير إسلامية 

 موافق .غ موافق .غمحايد موافق بشدة موافق  
بشدة 

يعتمد البنك في بٙديد معدؿ اب٣صم على أسلوب علمي مدركس  .1
     يتفق مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية  

يعتمد البنك على اقتطاع قيمة الزكاة عند حساب التدفقات النقدية  .2
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يعتمد البنك على احتساب قيمة الزكاة في بٙديد معدؿ اب٣صم على  .3
     إعتبار أنها أدنى عائد مطلوب 

يعتمد البنك على علبكة ب٨اطر السوؽ في الاقتصاد ككل لتحديد  .4
     معدؿ اب٣صم 

يعتمد البنك على علبكة التضخم في بٙديد معدؿ اب٣صم   .5
     

يعتمد البنك على علبكة ب٨اطر اب٤شركع في بٙديد معدؿ اب٣صم  .6
     

يتم حساب معدؿ العائد اب٤طلوب بناء على متوسط ربٕية الاستثمار  .7
      في الاقتصاد ككل

يستعبْ البنك في بٙديد معدؿ اب٣صم على الدراسات العلمية  .8
      اب٤طركحة اب٤قبَحة ب٤عدلات اب٣صم 

يعتمد البنك على بٙديد معدؿ اب٣صم بناءان على اب٣برة كالتجارب  .9
      السابقة

يعتمد البنك على أم معدؿ عائد ب٢ساب معدؿ اب٣صم  .10
     

 
 (الاستبياف)أسماء الأساتذة المحكمين لأداه الدراسة  (02)الملحق رقم 

 جهة العمل اب٤ؤىل العلمي الاسم كاللقب  الرقم

 جامعة قاصدم مرباح كرقلة دكتوراه دكلة ناصر سليماف 01

 جامعة الزرقاء بالأردف دكتوراه في حسبْ ب٠حاف 02

 البنك الأردني الإسلبمي دكتوراه عبد ا﵁ عطية 03

 جامعة قاصدم مرباح كرقلة دكتوراه دكلو قريشي ب٧مد اب١موعي 04

 جامعة آؿ البيت اربد الأردف دكتوراه ب٧مد العمرم 05

 جامعة اسطنبوؿ دكتوراه اشرؼ دكابو 06

 جامعة ماليزيا دكتوراه دكلو سعيد بوىراكة 07
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 جامعة قاصدم مرباح كرقلة دكتوراه علوـ مناصرية رشيد 08

 بنك البركة الإسلبمي ليسانس بٝاؿ آيت حدادف 09

 بنك اب٣رطوـ ماجستبّ خالد عبد اب٥ادم الشفيع 10
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 جدكؿ مسافة كوؾ (03)الملحق رقم 

Statistiques des résidus
a
 

 Minimum Maximum Moyenne Ecart-type N 

Prévision -,2015 1,3678 ,7000 ,37793 30 

Erreur Prévision -2,385 1,767 ,000 1,000 30 

Erreur standard de la prévision ,077 ,207 ,128 ,039 30 

Prévision corrigée -,3228 1,4397 ,7082 ,38007 30 

Résidu -,52520 ,43673 ,00000 ,27278 30 

Erreur Résidu -1,752 1,456 ,000 ,910 30 

Stud. Résidu -1,929 1,624 -,011 1,029 30 

Résidu supprimé -,68293 ,57696 -,00820 ,35394 30 

Stud. Résidu supprimé -2,054 1,685 -,021 1,054 30 
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Mahal. Distance ,934 12,915 4,833 3,545 30 

Distance de Cook ,000 ,377 ,054 ,083 30 

Bras de levier centré ,032 ,445 ,167 ,122 30 

a. Variable dépendante : قراراست 

 
 معامل بيتا لعوائد أسهم القطاع الزراعي( 04)الملحق رقم 

 القيمة المتغير
 %0.000000 التباين اب٤شبَؾ 

 %0.005038 تباين سوؽ السوداف
 0 معامل بيتا

 
 الباحثة بناءن على مشاىدات السوؽ اب٤افِ السوداني  باستخداـ برنامج اكساؿ إعدادمن : اب٤صدر



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تم بحمد الله 
 


