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 رأسمالية والكفاءة، والنمو، الموارد التخصيص 
 في اقتصاد لاربوي إسلامي

 
 (ٔ)محمد أنس بن مصطفى الزرقا

 الكويت -شورى للاستشارات الشرعية -ينمستشار كبير ال
anaszarka@gmail.com  

يا الأساسـية فـي . يتفحص هذا البحث بإيجاز بعـض الضاـاالمستخمص
تخصـــيص رأس المـــاف والكفـــاءة الإنتاجيـــة فـــي ظـــف اقتصـــاد خـــاف مـــن 

ســـــلامي، كمـــــا يمحـــــص المضولـــــة الشـــــائعة بـــــين الاقتصـــــاديين  الفائـــــدة وا،
التضميديين بأن إلغاء الفائـدة عمـا الضـروض يُــفضد الاقتصـاد مؤشـرا سـعريا 

ينـــاقش البحـــث و  .يضـــي والمـــالي بكفـــاءةمهمـــا لتخصـــيص الاســـت مار الحض
الأ ــر و  حضيضيــة عينيــة، أو أرصــدة ماليــة(خصــيص المــوارد الرأســمالية )ت

 .قتصادذلك الا ظفالمحتمف عما النمو في 
مبحـــــث هـــــي أن )تحــــريم الفائـــــدة عمـــــا الضـــــروض لوالنتيجــــة العامـــــة 

فــي نظـام إســلامي،  اقتصـاد السـو  مــن اً جوهريـ اً جــزءبوصـف   والـديون(
و جـزء مـن نظـام متكامـف بـف هـ ،ليس فكـرة عاطفيـة ريـر قابمـة لمتطبيـ 

لمتطبيـــ  فـــي اقتصـــاد معاصـــر مزدهـــر، يخصـــص بكفـــاءة مـــن  صـــال 
 عما السواء.الموارد الرأسمالية المالية والحضيضية  ،خلاف السو 

                                                 

الابتداء . وانص  ا البحثعما تشجيعها وتيسيرها إعدادي هذ للاستشارات الشرعية أشكر شركة شورى( ٔ)
محمد الجارحي و  معبدوأشكر الدكاترة  .أرحب بالتصحي  والمناقشةأولا، و  بضراءة الممح  المنهجي

الدقيضة المشار إليها سامي السويمم ومحمد نجاة الله صديضي عما ملاحظاتهم و اني السحيب
ن لم يطمعوا عما كامف البحث، وقد لايتفضون مع بعض ما ذهبت في مواطنها لي . كما إ، وا،

 ا نين أفدت من انتضاداتهما في التنضي . محكمينأشكر 
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 مفاهيم تمهيدية -1
إن رأس المــــاف نوعــــان: حضيضــــي، هــــو الســــمع الرأســــمالية، وهــــو المضصــــود عــــادة فــــي 

و الأرصدة الضابمة للاسـت مار )واختصـارا عبارات الاقتصاديين إن أطمضت، ومالي، ه
 الأرصدة الاست مارية(. 

ورأس المــاف بنوعيــ  كميهمــا هــو مــن المــوارد الاقتصــادية النــادرة التــي لابــد أن 
ن طــــر   تخصــــص بطريضــــة أو أخــــرى بــــين مختمــــا المســــتعممين والاســــتعمالات. وا،

ـــين الإداري بالحصـــص  ـــف التبـــرع، والتضن ـــر الســـو  م  ، (rationing)التخصـــيص بغي
ــف  شــكالات خاصــة باقتصــاد لاربــوي. وقــد تضبّ والتخطــيط المركــزي، لا ت يــر أســئمة وا،

، بمبرراتهــا مــن هــذس الأســاليب ريــر الســوقية االفكــر الاقتصــادي الإســلامي دومــا قــدرً 
 .لمتخصيص رئيسيةأداةً  -فيما اعمم -قط  لكن  لم يستبعد السو َ 

 هن اقتصادي تضميدي يسمعذ في -بف هو أكبر سؤاف ي ور –لذا ي ور السؤاف 
بإلغاء الفائدة )وهي في نظرس أهم مؤشر سعري يتعم  برأس الماف(: كيا تخصص 

كبر سؤاف، إذ لا ي ير أأقوف حينئذ رأس الماف النادر بنوعي ؟ الإسلامية  السو 
الزكاة وتحريم الضمار الخ ( إيجاب ك) الاقتصادية الأخرى شيء من تعاليم الإسلام

 من التعجب.لضدر م ف هذا ا

رأس الماف الحضيضي في لحظة معينة يشمف جميع السمع الرأسمالية  مخزونإن 
العينية الموجودة حينئذ في المجتمع، أما خلاف فترة زمنية فيزداد ذلك المخزون 

 . ويتناقص بمضدار ما استهمك أو اند ر من المخزون الاست مار الحضيضيبمضدار 

رأس  مخزونلموارد ال لا ة النادرة: كيا يتم تخصيص هذس ا والسؤاف هو:
الحضيضي، بين الضطاعات والنشاطات  والاست مار، ، والأرصدة الماليةالحضيضيالماف 

 ٗ م  ٖ م  ٕالمختمفة في اقتصاد لاربوي؟ هذا ما نبح   عما التوالي في الأقسام 
 البحث.  من هذا



 ٘               رأسمالية والكفاءة، والنمو، في اقتصاد لاربوي إسلاميالموارد ال تخصيص    

  (2)تخصيص مخزون رأس المال الحقيقي -ٕ 
منها رأس  الحضيضي أو كتمة رأس الماف، أجناس عديدة إن مخزون رأس الماف 

الماف ال ابت )المصانع والآلات ووسائط النضف والأبنية والإصلاحات المنفذة عما 
الأرااي الخ( ومنها رأس الماف العامف الحضيضي كمخزون المواد الأولية والوقود 

ن و  .إلخ.. والمنتجات نصا المصنعة التي تساعد عما الإنتاج المضبف كتمة رأس ا،
الماف هذس بأجناسها المختمفة الضائمة في وقت معين، لابد أن يكون قد تم تمويمها 

 .بطريضة أو أخرى من قَبف

وسنفترض في هذس الفضرة الحالة البسيطة وهي وطر  التمويف الممكنة متعددة، 
 حتا نرى مدى تأ ير معدف الفائدة ،أن التمويف قد تم بضرض ذي معدف فائدة  ابت
 عما قرارات تخصيص رأس الماف الحضيضي. 

عما الضرارات  الضرارات التمويمية السابضة لا يتوقع أن تؤ ريظهر بالتأمف أن 
. في الأجف الضصير تخصيص رأس الماف الحضيضيالاقتصادية الحاارة بشأن 

التميـيز بين الأجف الضصير بالمفهوم الاقتصادي، حيث يتا  ذلك إذا استحارنا و 
، وهو ما تتناول  الفضرة الحاارة من البحث، ا ابتً  زون رأس الماف الحضيضيمخيكون 

ويحوّف من قطاع لآخر  مخزونلاوبين الأجف الطويف حيث يمكن أن يتغير ذلك 
 خلاف الاست مار.  من

ويبرز في الأجف الضصير الفر  بين أ ر التكاليا ال ابتة مضارنة بالتكاليا 
وف الاستمرار في الإنتاج أو التوقا عن ، وفي حاف عما قرار المنشأة ح ،المتغيرة

 الاستمرار عما قرارها عن مستوى الإنتاج الأم ف. 

                                                 

التفصيمية عما  ملاحظاتهماعما  يبانـالسحيحمد الدكتور مالجارحي و  معبدأشكر الدكتور  (ٕ)
 هذس الفضرة، مما ساعدني عما تصحي  الصيغة السابضة. 
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ومعموم في نظرية المنشأة التنافسية أن هذا الضرار لتخصيص الموارد الإنتاجية 
فإن  يعتمد فضط عما التكاليا المتغيرة والسعر  إن كان رشيدافي الأجف الضصير، 

 التنافسية.  السائد في السو 
فلا أ ر لها عما هذا الضرار، لأن  لا مفر من تحممها ولا التكاليا ال ابتة أما 

 تتغير مهما كان قرار التخصيص.

)هي  والتمويف بضرض يولد تيارا من التزامات التسديد المحددة المضادير بالعضد
وهي . الضرض مع الفوائد(ما يسما: خدمة الدين، التي تشمف استرداد رأس ماف 

 مخزونلتخصيص  قرار رشيد فلا أ ر لها عماتصنا امن التكاليا ال ابتة، 
 في الأجف الضصير. رأس الماف 

جميع التكاليا متغيرة، عما ما هو معروا في  أما الأجف الطويف فإن  يجعف
نظرية المنشأة. لأن الارتباطات التعاقدية السابضة تنضاي، ورأس الماف العيني 

أن خدمة الدين ومعدف الفائدة المرتبط ب  وسائر التكاليا يستهمك. مما يعني 
 الأخرى ستؤ ر عما قرار التخصيص في الأجف الطويف. 

 عما ماذا إذن يبنا الضرار حوف تخصيص مخزون رأس الماف الموجود حاليا؟
تبنا عما الرب  )أو  في الأجف الضصيرإن الضرارات الاقتصادية الرشيدة 

من الاستعمالات المختمفة الممكنة، حتا في الأحواف التي الخسران( المتوقع الآن 
 ية جميع تكاليا تمويمها السابضة.لا تولد هذس الاستعمالات ما يكفي لتغط

  تخصيص الأرصدة المالية في اقتصاد لاربوي -3 
 ٔ/ٖإن الأحكــام الفضهيــة الأساســية فيمـــا يتصــف بمواــوعنا تمخصــها الفضـــرات 

،   بـين جميــع مــذاهب الفضــ  الإســلاميمــا محــف اتفــاالآتيـة، وهــي عمو  ٖ/ٖو ٕ/ٖو
كما أنها في جممتها جزء مهم من الإطار المؤسسي الذي يحكم التمويف بأنواع  في 

 . اقتصاد لاربوي
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 معنى تحريم الفائدة ونطاقه  -3/1
 .تمنع الفائدة عما جميع الضروض والديون 
ا رأس مـاف الضـرض والفائدة المحرمة تشمف كف زيادة مشـروطة أو معتـادة عمـ 

 .أو عما أي دين ساب  ،)نضودا كان الضرض أم سمعة م مية(

  .فإن  مباح بالتأكيد ،أما البيع ب من مؤجف يزيد عن ال من النضدي لسمعة مما مة
مـن خـلاف قـرض أو بيـع بـ من مؤجـف  ،والديون في الشريعة الإسلامية قد تنشأ بعضـد

 من شخص تجاس آخر.فعف اار  نتيجة، قد تنشأ بغير عضدو  م لا.

 تخاع للأحكام الفضهية الآتية: ،مهما كان سبب نشوئهاوجميع الديون 
إن إعــادة جدولــة الــدين لضــاء مبمــع أكبــر وأبعــد أجــلا محرمــا تحريمــا قاطعــا.   (‌أ)

 فلا يمكن لأي دين أن يزاد عمي  بمجرد مرور الزمن. 

ن ببيعــ  لطــرا  الــث بــ م (discounting) لا يجــوز حســم الــدين النضــدي  (‌ب)
 .(ٖ)يختما عن قيمت  الإسمية

أي  ،تؤ ر تأ يرا مهما عما المسـتوى الجزئـي )ب(و إن الأحكام الفضهية في )أ(
كمـــا تـــؤ ر عمـــا المســـتوى  .عمـــا ســـموك الوحـــدات الاقتصـــادية كالـــدائنين والمـــدينين

                                                 

هذا يتبين أن الدين النضدي ائيف السـيولة اي لـيس مـن الميسـور تسـييم  )تناياـ ( شـرعا ( من ٖ)
نفســها  ببيعــ  لطــرا  الــث، لأن مــن يشــتري  بضيمتــ  الإســمية لــن يــرب  شــيئا، بــف سيضتاــي الضيمــة

 من المدين حين يحف الأجف. فمشتري الدين يضدم عمميا قراا حسنا لبائع الدين. 
 ومن الأحكام الأخرى ذات الصمة بالدين ما يمي: 

إن عدم تسديد الدين ممن يجد وفاءً هو ذنب عظيم شرعا. ويجوز التشهير بالمدين المميء  -
 المماطف وعضاب ، لكن بدون زيادة الدين عمي .

ينون لأســباب مشــروعة شخصــية أو تجاريــة، إن عجــزوا عــن الوفــاء دون ذنــب مــنهم، المــد -
 (. ٓٙ/ٜيستحضون معونة من صندو  الزكاة )سهم الغارمين( )انظر سورة التوبة 

بتخفــيض مضــدار الــدين أو إســضاط  كميــا عــن  -لكــن لا تمــزمهم  -وتشــجع الشــريعة الــدائنين  -
 الإصرار عما طمب تفميس . المدين المتع ر، لكن لمدائنين الح  في

 (ٕٓٛ: ٕالضرآن العظيم إن إنظار المدين المعسر واجب. ) -
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ـــــا الأرصـــــدة ال ـــــب الإجمـــــالي عم ـــــا العـــــرض والطم ـــــي أي عم ـــــةالكم للاســـــت مار  ضابم
 لكن تفصيف هذس النضطة يخرج عن نطا  هذا البحث. .بالمداينات المشروعة

 .)ج( يجوز لمدائن في جميع الديون والضروض أن يطالب برهن أو بكفيف لموفاء
 أجناس التمويل في النظام الإسلامي -3/5

التمويــف الإســلامية وأراــي عــن  اقتصــر عمــا ذكــر الملامــ  الكبــرى لأجنــاس
 هذا البحث. يس من ررضالصيع الك يرة تحت كف جنس مما لو  التفاصيف

 ما التمويل؟
وعُـجــفّ الآخـر.  أُجــفّ أحـد عِــوايْ  يظهر التمويف في عضـد معاواـة ماليـة إن

فمــن راــي مــن العاقــدين بتأجيــف عـــوا  يكــون قــد )مـَــووف( أي قــدم تمــويلا، ومــن 
 )تموّف( أي تمضا تمويلا. تعجف عواـَ  يكون قد

وفي عضد السـمَـمَ، المشتري يموف . تريففي البيع ب من مؤجف، البائع يموف المش
 البائع.

 المبايعــاتب وآخــر ،بــالضروضجنــاس كبــرى: تمويــف  لا ــة أولمتمويــف الإســلامي 
  .المشاركاتو الث ب

 التمويل بالقروض 
ذ تمنــع الشــريعة تضــديم أي قــرض بفائــدة )نضــديا كــان، أو عينيــا كمضــدار مــن بــذور  وا،

في اقتصـاد لاربـوي لا يكـون إلا  بالضروض المباح التمويفالضم  أو الاسمنت م لا( فإن 
خيريا، والضروض لا تكون إلا حسنة، يسترد فيها الممـوف رأس مالـ  دون زيـادة. وتحـض 

   .عميها الشريعة كعمف من أعماف البر، وبخاصة لمساعدة المحتاجين
ولا بد أن نستنتج أن الضروض في اقتصاد لاربوي ليسـت طريضـة عاديـة لتمويـف 

إذ لا نتوقـــع أن يضـــدم النـــاس قرواـــا لا تبتغـــي الـــرب  لنشـــاطات ، الإنتـــاجيالنشـــاط 
 تبتغي ، إلا است ناء عما سبيف الإحسان كدعم مشروع لمفضراء.
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 التعبير اقتصاديا عن تحريم الفائدة
 .لممضرض من يدفع  المضترض إن الفائدة عما الضرض هي عند الاقتصاديين 

 الفائدة بأن : عن تحريم لذا يمكن التعبير اقتصاديا
وحيث  .ارب من التسعير التشريعي يفَرِض سضفاً هو الصفر عما سعر الضروض

إن من وظائا الأسعار عموما تخصيص السمع والموارد النادرة ومنها الضروض، بين 
 :طالبيها، فإن من المتوقع اقتصاديا في ظف تسعير الضرض بسعر الصفر

   تمك المعرواة عند سعر الصفرأن تزيد الكمية المطموبة من الضروض عن.  
  بآلية  ،ولا بد حينئذ أن يتم تخصيص الضروض الحسنة بين طالبيها الك يرين

، كالتخصيص بمعيار الفضر، وبين الفضراء لمن هم أشد حاجة، رير آلية الأسعار
لممضترض في عمف ينفع المجتمع، أو  وسوى ذلك من الأولويات الاجتماعية كسابضةٍ 

 صية عند المضرض كصمة الرحم أو مساعدة صدي . الأولويات الشخ
ومع منع الاسترباح من الضروض، فإن الدافع الأساسي لعرض الأرصدة 
للإقراض هو الرربة في الخير عند ك ير من الناس، وابتغاء ال واب الديني عند 

 المتدينين. 
جنسين مـن التمويـف الاسـترباحي )أي مـا يجـوز فيـ   وقد وفر النظام الإسلامي

ف ابتغاء الرب ( هما:  لممموِّ

 (4)التمويل بالمبايعات والتمويل بالمشاركات
 التمويل بالمبايعات  

هـــو أبـــو عضـــود  البيع بـــ من مؤجـــففـــ ،كمـــا البيـــع هـــو أبـــو عضـــود المعاواـــات 
  التمويف بالمعاواات.

                                                 

( سوا أتجاوز اختصارا عن المؤاجرات، التي هي جنس من المبايعات )بيع المنافع( يمكن ٗ)
أن يشمف تمويلا، وهو ذو خصائص اقتصادية مميزة، جديرة بالتفصيف في بحث مستضف. 

 هية تمويمية ليست لازمة لفهم هذا المواوع. كما اتجاوز عن دقائ  فض
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 ،بأن يـمُمـكّ  سمعة أو خدمـة الآن ،البائع يموّف المشتري البيع ب من مؤجف: في
. ويصـــب  المشـــتري مـــدينا (٘) مـــن مؤجـــف هـــو أعمـــا عـــادة مـــن  منهـــا الحـــاليمضابـــف 

 بال من المؤجف. 

لأنـــ  فـــي  ،ويصـــ  وصـــا التمويـــف بالمبايعـــات أياـــا بأنـــ  تمويـــف بالمـــداينات
 .جميع صورس يولد دينا عما الطرا المتمضي لمتمويف

هــو  الــ من المؤجــف عــن الــ من المعجــف ) لصــفضة شــبيهة بــلا تمويــف( إن زيــادة
منــدمج بــال من  لكنــ  ،لمبــائع لضــاء عضــد الصــفضة شــاممة لمتمويــف إاــافيبــ  اــمني ر 

  .المؤجف وليس ل  وجود مستضف

ويجوز لهذا التمويف أن يكون لفترات قصيرة جدا )كباعة أيام( أو طويمة جدا 
 trade credit)عشر سنين أو أك ر م لا(. بخلاا ما يسما اليوم تمويلا تجاريا 

 لأجف الضصير. ا يضتصر عرفا عما
 التمويل بالمشاركات

لكنهم  لا تولد دينا بين أطرافهالممشاركات أنواع عديدة تتميز جميعا بأنها 
يشتركون في الأرباح )أو في  مرة النشاط أو إيرادات ( وتوزع الخسائر بينهم بصيع 

 يفصمها الفض  الإسلامي.

جنس  التجاري  مةوبين التمويف الخيري بالضرض الحسن والتمويف الاسترباحي 
يتداوف  من صورس أن ،التمويف التعاوني او المتبادف رير الاسترباحي آخر مهم هو

هذا و  أعااء مجموعة معينة تمويف بعاهم بعاا بضروض حسنة خالية من الربا.
 . النوع يخرج عن نطا  البحث الحاار

                                                 

( والعكس مباح أياا في عضد السمم، حيث يضوم المشتري بتمويف البائع، بأن يدفع ل  مضدما ٘)
ال من لسمع أو خدمات ستضدم لاحضا. وحينئذ فإن ال من المضدم يكون عادة أقف من سعر 

 .في موعد التسميم. المتوقع الآنالسو  



 ٔٔ               رأسمالية والكفاءة، والنمو، في اقتصاد لاربوي إسلاميالموارد ال تخصيص    

 تخصيص الأرصدة الإقراضية مقابل الأرصدة الاستثمارية  3/3
ميز بين نوعين من الأرصدة في اقتصاد لاربوي: تمك المعدة لابد أن ن

وتمك المعدة للاست مار  ،بإقرااها قراا حسنا التي يررب مالكوها للإقراض أي
  .ابتغاء الرب ، التجاري الحضيضي أو المالي

 ،فالأرصدة للإقراض هي وحدها التي تخاع لسضا لمفائدة يساوي الصفر
  .استهلاكيا كان ام إنتاجيا ي،وهي تضدم عادة لمتمويف الخير 

بالتجارة عموما بمعناها الشرعي،  الأرصدة المعدة للاست ماروبالمضابف هناك 
الذي يشمف سائر النشاطات الاسترباحية الحلاف. هذس الأرصدة هي عماد تمويف 
النشاطات في اقتصاد لاربوي. وهي تولد إيرادًا حلالًا لمممولين، الذين يمكنهم 

 : اليب التاليةعراها بالأس
ــــد هــــي فــــي حضيضتهــــا  ــــد عوائ )أ( تمويــــف بصــــيع المشــــاركة والمــــؤاجرة، ممــــا يول

والمؤاجرة في اقتصاد لاربوي )وعنها لاحضا  مؤشرات سعرية لتكمفة التموف بالمشاركة
  .مزيد كلام(

والتـــي هـــي مـــن الائتمـــان  ،مـــدايناتتـــؤوف الـــا  التـــي)ب( التمويـــف بالمبايعـــات 
امش ربــ  بــين الســعر النضــدي والســعر المؤجــف لســمعة مما مــة. التجــاري الــذي يولــد هــ

ف بالمداينات الحلاف.  وهذا الهامش هو في الحضيضة مؤشر سعري لتكمفة التموُّ
)ب( هي مؤشرات سعرية تبرز نتيجـة التفاعـف الراـائي بـين و إن كلًا من )أ(

 الطمـــب والعـــرض فـــي الســـو . وهـــي تزودنـــا بمؤشـــرات الأســـعار التـــي نحتاجهـــا فـــي
الماليــة والحضيضيــة  الضــرارات الاســت مارية والضــرارات الادخاريــة وفــي تخصــيص المــوارد

 بين مختما المستعممين والاستعمالات.
: إن التمويف المجـرد الـذي م الـ  الأكبـر قـرض بفائـدة هـو محـرم قطعيـا. نتيجة

 لا يُــايّ  عمـا شـرايين تمويـف -خلاا لما يتبادر بـادي الـرأي  -لكن هذا التحريم 
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إذ أباحـت الشـريعة صـيغا عديـدة لمتمويـف الاسـترباحي كمهـا بـلا  ،النشاط الاقتصادي
ــــي مولــــد لمضيمــــة الماــــافة أي لمــــدخف  اســــت ناء تتكامــــف مــــع نشــــاط اقتصــــادي حضيض

 ســــواء عــــن طريــــ  المشــــاركة أو عـــن طريــــ  الائتمــــان التجــــاري المنــــدمج ،الحضيضـــي
 .المتكامف مع صفضات تبادف حضيضيةو 
 مار الحقيقيتخصيص الاستث -4
 (6)تمييز معدل "العائد عمى الاستثمار" من "معدل الفائدة عمى القروض" 4/1

إن أهم فر  من الوجهة الإسلامية بين معدف الفائدة عما قرض ومعدف العائد 
عما است مار حضيضي هو أن الأوف محرم تماما بينما ال اني مباح بالتأكيد. وقبـف أن 

دأ بتأكيـــد وجـــوس الشـــب  والصـــلات الظـــاهرة بـــين نبحـــث عـــن فـــرو  أخـــرى بينهمـــا لنبـــ
 :المعدلين

، %ٕإن معـــدف العائـــد ومعـــدف الفائـــدة كلاهمـــا يعبـــر عنـــ  بنســـب مئويـــة ) أولا:
  .الخ(... %ٖٔ

يتوقع اقتصـاديا أن أي تغيـرات  ،في سو  رأسمالية رير مضيدة تبي  الفائدة ثانيا:
لأن ارتفـــاع  .تجـــاس نفســـ مهمـــة فـــي معـــدف العائـــد ســـوا تجـــرّ معـــدلات الفائـــدة فـــي الا

معدلات العائد سـيغري المسـت مرين بـالاقتراض بالفائـدة لمـدخوف فـي اسـت مارات حضيضيـة 
ومـع تزايـد الاقتـراض سـتميف أسـعار الفائـدة  .(equities)وشراء حضـو  مشـاركة وممكيـة 

وعمـا العكــس لـو أن معـدلات العائــد انخفاـت ك يـرا فسيصــب  مـن المغــري  للارتفـاع.
قــــراض الأرصــــدة بالفائـــدةبيـــع حضــــو   إلــــا  ممــــا يميــــف بمعــــدلات الفائــــدة ،المشــــاركة وا،

الانخفــاض. وبعبــارة أخــرى فــإن الاتجــاس العــام فــي المــدى الطويــف فــي ســو  رأســمالية 
 .(ٚ)هو أن تمح  معدلات الفائدة بمعدلات العائد، وليس العكس حرة

                                                 
الاقتباسات الواردة في هذا البحث تستعمف عبارتي )معدف العائد ومعـدف الـرب (  إن عددا من( ٙ)

ن لم يكن دقيضا تمامـا. ذلـك أن  بوصفهما مترادفين، وسوا أجري عما ذلك تسهيلا لمتعبير وا،
هــذين المفهــومين متمــا لان تمامــا فــي الاســت مار لفتــرة واحــدة، ويختمفــان إذا كــان لعــدة فتــرات 

ا فـــي هـــذا البحـــث فـــإنني اقصـــد بهمـــا العائـــد المتوقـــع ريـــر المتـــيضن عمـــا زمنيـــة. وحي مـــا ورد
 است مار حضيضي.

Robinson (1952) p. xxii; Boulding (1966), p.140; Hicks(1965), pp. 287-92).  (7)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  
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أنهمـا يصـبحان : إن أهم وج  لمتشاب  بين معدف الفائدة ومعدف العائـد هـو  ال ا
 ،بيضـــين فـــي عـــالم افترااــي نعمـــم فيـــ  المســتضبف الاقتصـــادي تــوأمين متمـــا مين تمامــا

 .(ٛ)عالـمَِ  العـرّافين
فــإن أســهم الشــركات التــي  ،وهــذا مفهــوم. إذ لــو كنــا نســتطيع التنبــؤ بالمســتضبف

أن  ،لابـد عنـدما يتـوازن السـو  ،نعرا سمفا قيمتها والعائد عميها في كـف فتـرة قادمـة
تعطـي نفــس العائـد الــذي تعطيـ  ســندات الضـرض التــي رأس مالهـا ومــدفوعات الفائــدة 

 عميها محددة تماما في العضد. 
ورنـــي عـــن البيـــان أننـــا عنـــدما نتنـــازف عـــن الافتـــراض الخيـــالي بإمكـــان التنبـــؤ 

 فــإن معــدف العائــد المتوقــع )وهــو ريــر ماــمون( ســوا يختمــا بواــوح ،بالمســتضبف
 ائدة )المامون(، إذا استوت الأمور الأخرى.ويكون أعما من معدف الف

لنمتفــت الآن إلــا الاختلافــات الأخــرى الجوهريــة بــين هــذين العائــدين : العائـــد 
 الفائدة عما الضروض.، و عما الاست مار

لابد ابتداء أن نأخذ بالحسبان حضيضة طالما جرى تناسيها، وحاوف الاقتصادي  
أن يؤكدها، هي أن معدف العائد ظاهرة  جاهدا(Irving Fisher) رفنع فشر إالشهير 

اقتصادية أولية وأصمية تنبع من الاست مار الحضيضي، بصورة مستضمة تماما عن معدف 
الفائدة الذي ينشأ من علاقات الإقراض والاقتراض. فروبنسن كروزو أو حي بن 
يضظان يستطيع احتساب معدلات العائد عما بعض المشروعات البسيطة التي يمكن  

                                                 

( فــي عــالم "مــن اليضــين بمعرفــة المســتضبف ومــع الأســوا  الكاممــة، فــإن نســبة ٕٚٗبــاتنكن )صيضــوف ( ٛ)
زعة عمـا الأسـهم )شـاممة لمزيـادة الصـافية فـي قيمـة السـهم( منسـوبة إلـا سـعر السـهم، الأرباح المو 

وكــذلك نســبة الإيجــارات لأصــف  ابــت )صــافية مــن تكــاليا الاســتهلاك ونفضــات التشــغيف الأخــرى( 
منسوبة إلا السعر الأصمي للأصف المؤجر، وكذلك نسبة رب  المنشأة إلا المبمـع المسـت مر فيهـا، 

 وية ومساوية أياا لسعر الفائدة".جميعا ستكون متساإن هذس النسب 
ة وتجاهمنــا عــدم الحاشــية(: "إذا افتراــنا منافســة كاممــ ٜٓٗ، صمٜٜ٘ٔ) ويضــوف سامولســن    

 فإن معدف الفائدة ومعدف الرب  يصبحان شيئا واحدا". التيضن.
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)حي ابن يضظان  يام بها، مع أن  لا يُتصور وجود معدف فائدة في اقتصادس الفرديالض
يضرض نفس  بالفائدة!(. وبنفس المنط  فإن شركة معاصرة لو قررت لأي سبب أن 
تعزف نفسها تماما عن أسوا  الماف )بمعنا أنها عزمت أن لا تضرض ولا تضترض ولا 

تستطيع أن تحسب بصورة صحيحة تتموف بإصدار أسهم جديدة( فإنها مع هذا 
معدلات العائد عما مشروعات متعددة تضوم بها داخميا، وأن تخصص بكفاءة بعض 

 .أرباحها السابضة بين هذس المشروعات
 ،أن يضاـي (Frank Knight) فرانـك نايـت كما حاوف اقتصادي لامع آخـر هـو

العائـد عمـا  "عمـا الخمـط الفظيـع النـاجم عـن عـدم التمييـز بـين معـدف تعبيـرسبحسـب 
 (.ٜٕص ،)نايت الاست مار ومعدف الفائدة عما الضروض"

ونظـــرا لأن معـــدف العائـــد ينشـــأ مـــن الاســـت مار الحضيضـــي مباشـــرة فإنـــ  " مســـتضف 
بمعنــا  .(ٙٔص، R.Solow تمامــا عــن الترتيبــات المؤسســية فــي الاقتصــاد" )ســولو

عمـا الضـروض أم أن معدف العائد يوجد ويمكن تحديدس سواء سـم  المجتمـع بالفائـدة 
 أو سم  بالممكية الخاصة لرأس الماف أو منعها. ،لم يسم 

وحيـــث إنـــ  لا يمكـــن فـــي أي مجتمـــع قيـــام اســـت مار حضيضـــي متـــيضن فـــي قيمتـــ  
فــــإن معــــدف العائــــد  ،الاقتصـــادية وريــــر معــــرض لخطــــر قميــــف أو ك يـــر فــــي نتيجتــــ 

 .(ٜ)لا يمكن أن يكون متيضـنا بحاف المتوقع

ا الضرض فإن  يحدد تعاقديا، فيمكن أن يكون مؤكدا. أما معدف الفائدة عم
 ويمكن التوقي تعاقديا في بعض صورس من الخطر الائتماني اي خطر عدم الوفاء

إذ ر التاخم )بإقراض حكومة مميئة، أو بطمب رهن كبير(، وكذلك التوقي من خط)
                                                 

لا يمكن ان حيث  (uncertainty)عدم التيضن لمتمييز بين هذا البحث أك ر في لن نحتاج ( ٜ)
حيث يتوافر توزيع احتمالي  (risk) والخطر، نصف الا توزيع احتمالي مستضر لممخاطرة

إلا حيث يضتاي المضام  ترادا تسهيلا لمتعبيرالكممتين عما ال وسوا نستعمفمستضر. 
 ‌‌.بخلاا ذلك  التصري
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كية توفر بعض الحكومات سندات محصنة من التاخم كالتي تصدرها الخزانة الأمري
  .((Index-linked GILTs)والحكومة البريطانية باسم  (TIPS) باسم

فالفائدة بصفة زيادة إلزامية مضدرة عما رأس الماف لا يوجد لها نظير في أي 
نشاط اقتصادي حضيضي، إذ لا يوجد نشاط مؤكد أن نبدأ في  برأس ماف محدد  م 

معدف التاخم أو أي مضدار  ننتهي بعد تصفيت  بمبمع أكبر، ناهيك أن تفو  الزيادة
  .محدد سمفا

، ذلك أن تمويف ومع ذلك لا تستغني الفائدة عن نشاط حضيضي تتسم  عمي 
المشروعات الإنتاجية عموما لا يتصور أن يضوم بكامم  عما الضروض، حتا في 

بف لابد أن يوجد في المشروع بعض حضو  ممكية تتعكز عميها هذس  ،اقتصاد رأسمالي
ما قاف الاقتصادي دورفمن "فإن النشاط التجاري لا يمكن تمويم  كم  الضروض. وك

بف لابد أن توجد نسبة معينة من رأس  ،برأس ماف رير مخاطر أي بضروض بفائدة
 Dorfman, p. 245)) الماف المخاطر أو حضو  الممكية لتكون امانا ]لوفاء الديون[".

يســــب   ،وم أصــــمي: مــــن الصــــحي  الضــــوف بــــأن معــــدف العائــــد هــــو مفهــــنتيجةةةةة
اقتصــاديا ومنطضيــا معــدف الفائــدة ويتميــز منــ . فكــف اقتصــاد يمــارس الاســت مار يولــد 

 سواء سم  أم لم يسم  بمؤسسة الفائدة. ،معدلات عائد
 معدل الفائدة يساوي الصفر: توازنيةا أم تشريعيا؟  4/5

 .(ٓٔ)من المهم التمييز بين مفهومين مختمفين تماما لمعدف فائدة يساوي الصفر

: قد يؤدي تفاعف عوامف العرض والطمب عما الأرصدة المعدة توازن السوق
بمعنا أن تكون  .عند مستوى فائدة يساوي الصفر للإقراض الربوي إلا التوازن

 .اتوازنيً  اصفرً ولنسمّ هذا ، الكمية المطموبة من الضروض مساوية لممعرواة عندئذ
ي السو  نتيجة منع الفائدة : الذي يسود فالصفر التشريعيويختما هذا عن 

 عما الضروض.
                                                 

 .أنا مدين من قديم لمدكتور محمد نجاة الله صديضي بهذا التمييز المهم( ٓٔ)
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بان  ،ررم ك ير من الانتضادات ،وكان الاقتصادي شومبيـتر يتشبث بالضوف
في الأمد الطويف مستضر  معدف الفائدة سيتوازن عند مستوى الصفر في واعٍ 

(equilibrium state steady) . 
حث قديم عام ودافع عن وجة نظر شومبيتر تمميذس الاقتصادي ساموِلسُن في ب

 )بعنوان: "هف يمكن لمعدف الفائدة أن يساوي الصفر في حالة توازن؟". مٜٔ٘ٔ
 م طرح سامولسن هذا السؤاف نفس  في كتاب  التدريسي عن الاقتصاد 

بالمستضبف فإن  حالة التيضن الكامفوأجاب بأن  في  ،(ٙٓٙإلا  ٘ٓٙص ٜٙٚٔ)
 ،لإشباع من رأس الماف الحضيضيهذا التوازن لا يتحض  إلا عندما نصف إلا درجة ا

أما في أي أن رأس الماف موفور إلا حد أن تهبط إنتاجيت  الحدية إلا الصفر. 
فإن التوازن عند مستوى الصفر لا يتحض  إلا في وهي عدم التيضن  الحالة الواقعية

 واع ركود اقتصادي شديد. 
لام ليس هدف  أن يكون قد اتا  الآن أن تحريم الفائدة في الإس أرجو :نتيجة

سو  الضروض عند مستوى الصفر، لأن هذا لو حصف في الواقع  أبدا أن يتوازن
 صفرَ شضاءٍ وركودٍ اقتصادي يجب الخروج من .  لكان

بف إن هدا تحريم الفائدة هو منع الظمم والأارار الناجمة عن الربا من خلاف 
ي مضدار الطمب دائم هو الصفر. وعندس لا توازن، بف فائضٌ ف تشريعيفرض سعر 

  .عما الضروض الخيرية، وتخصيص لها بغير آلية الأسعار كما سما
لمعدف  تشريعيواهتمامنا في هذا البحث هو فيما إذا كان سضا الصفر ال

 يتصا بعدم التيضن ،مزدهرٍ لا راكدٍ  ،واقعي قابلا لمتطبي  بكفاءة في اقتصاد الفائدة
 بندرة رأس الماف ؟ و 

الأرصدة  فضط عما يضتصر وما أن فرض سضا الصفرمن المهم أن نتذكر د
وهذس مضدارها الكمي صغير نسبيا مضارنا بالأرصدة المعدة لمتمويف  ،المعدة للإقراض
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وينطوي عما تكمفة/عائدٍ موجبٍ  ،التجاري اللاربوي، الذي يخاع لعوامف السو 
العرض والطمب عما  يمكن أن يتوازن عندس ،)أي فو  الصفر( عما التمويف

 .(ٔٔ)الاست ماريةالأرصدة 
معـدفَ فائـدةٍ عمـا الضـروض لا يعنـي أن تمويـف الأعمـاف  : إن فـرض الصـفرِ نتيجة

ســيضدم مجانــا، ولا يعنــي أياــا وجــوب التــزام سياســة اقتصــادية لتضــديم التمويــف الــرخيص، 
أن يترافـ  معـدف الصـفر مـع تكمفـة  -بحسب السياسة النضدية المتبعة حينئذ  -بف يمكن 
 .و منخفاة للأرصدة المعدة للاست مار والتمويف التجاريمرتفعة أ

 ثلاثة أسئمة حول الحسم الزمني في اقتصاد لا ربوي  4/3
إن الحسم الزمني لتيار المنافع والتكاليا المتوقعة مهم تحميميا في نظريات 

. وعات الاست مارية لاختيار أفامهاالاست مار كما هو مهم تطبيضيا في تضويم المشر 
إلا عما  ض ك ير من الكتابات الاقتصادية أن عممية الحسم الزمني لا تضوموتفتر 

 معدف الفائدة وتعتمد منطضيا عمي .

وحيث إن الإسلام يمنع الفائدة عما الضروض تماما فإن مفهوم الحسم الزمني 
 وتطبيضات  ت ير عددا من التساؤلات.

حاليــة لممــوارد "هــف نطبــ  طريضــة الحســم الزمنــي لموصــوف إلــا الضيمــة ال :ٔس
ــــادئ  ــــاقض بعــــض المب ــــة تن ــــاجي؟ أو أن هــــذس الطريض المســــتخدمة فــــي النشــــاط الإنت
ن كـان هنـاك تنـاقض فمـا هـي الطريضـة البديمـة  الأساسية في الاقتصاد الإسـلامي؟ وا،

 (.ٜالمتاحة" )سمطان أبوعمي، ص
                                                 

 نضدية بسياسة الصفر، من الربوية بالفائدة للاقتراب السعي وهو  الث، معنا هناكو ( ٔٔ)
 في هارود روي م ف) تلاميذس من وك ير كينز ب  ينادي كان ما وهذا. الاست مار لتشجيع
 وهم. العشرين الضرن في الكبير الكساد بعد (Towards a Dynamic Economics) كتاب 

. دائم كتشريع وليس تضاعس، إذا الاست مار لتشجيع مؤقتة نضدية ةكسياس ذلك إلا يدعون
 .الستينيات منتصا في مباشرة هارود من ذلك وسمعت
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ألا يعني سضا الصفر عما الفائدة وجوب اسـتخدام معـدف حسـم يسـاوي  :ٕس
ـــافع والتكـــاليا المتوقعـــة فـــي الصـــفر )أي عـــ دم إجـــراء أي حســـم، بـــف احتســـاب المن

ومـــــن  ـــــم افتضـــــاد الكفـــــاءة فـــــي الضـــــرارات  ،كمـــــا هـــــي بـــــلا تعـــــديف( الفتـــــرات المختمفـــــة
 الاست مارية.

مــــع  ،ألــــيس هنــــاك تنــــاقض منطضــــي بــــين رفــــض الفائــــدة عمــــا الضــــروض :ٖس
رات فـــي التمويـــف الاســـتمرار فـــي اســـتعماف )جـــداوف الفائـــدة المركبـــة( فـــي اتخـــاذ الضـــرا

 إلخ. ... وبرمجة الاست مارات وتضويم المشروعات
جابتي هي التالية:  وا،

 الحسم الزمني جائز لتضويم المشروعات :ٔج
إنمـا يضصـد  ،الاست مارية ومـا إليهـا الحسم الزمني في تضويم المشروعات)أ( إن 

باعــدة قابمــة بــ  جعــف المبــالع النضديــة والمــوارد الأخــرى المتوقعــة فــي فتــرات زمنيــة مت
مما يسهف اتخاذ الضـرار الصـحي  بضبـوف اسـت مار مضتـرح أو  ،لممضارنة بعاها ببعض

هـذا الحسـم الزمنـي بـالررم  رفا . وقد أكد عدد من فضهاء الشريعة المرمـوقين جـواز
 .(ٕٔ)من أن  يستخدم نفس الصيع الريااية المستخدمة في حسابات الفائدة الربوية

 لكن هف هو مرروب من الوجهة الشرعية؟  .فهذا الحسم الزمني مباح
يعتمد الجواب عما ما إذا كان هذا الحسم يساعد عمـا تحضيـ  حكـم أو مضصـد 
شــــرعي. والاقتصــــاديون عمومــــا يــــرون هــــذا الحســــم وســــيمة لازمــــة لتحضيــــ  الكفــــاءة 

وهــذا يعنــي  ،)بمعنــا اســتخدام الحــد الأدنــا الــلازم مــن المــوارد لتحضيــ  هــدا معــين
الــذي هــو هــدا شــرعي مهــم(. فعمــا هــذا قــد يكــون الحســم لــيس اجتنــاب الإســراا 

 مباحا فضط بف واجبا. 
                                                 

هذا هو الجواب المباشر الذي سمعت  في أوائف ال مانينيـات مـن ا نـين مـن الفضهـاء المعـروفين، ( ٕٔ)
رعية لبنـــك فيصـــف همـــا الشـــيخ البروفسور/الصـــدي  محمـــد الأمـــين الاـــرير رئـــيس الهيئـــة الشـــ

 .ردنية حينئذريعة في الجامعة الأرقا أستاذ الشوالشيخ مصطفا الز  السوداني حينئذ،
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ويســت نا مــن هــذس النتيجــة الحــالات التــي يــؤدي فيهــا الحســم إلــا إبعادنــا عــن 
 لاحضا. ٓٔ/ٗكما سنذكر في الفضرة  ،مضصد آخر من مضاصد الشريعة

ا يجــري كمــ ،أي شــراء الــديون بحطيطــة معينــة أمــا الحســم الزمنــي لمــديون )ب(
 ،حـرام بـلا خـلاافهذا ، في حسم )خصم( الأورا  التجارية والسندات والذمم المدينة

لضــاء اســتيفاء ، لأنــ  إقــراض بفائــدة لمالــك الــدين الأصــمي، إذ يعجـوــف لــ  مبمــع معــين
 .مبمع أكبر بعد حين

 عدم الحسم  : إلغاء الفائدة لا يضتايٕج

صـة بديمـة لاسـت مار المـوارد، وهـذس إن الحسم الزمنـي مبـررس اقتصـاديا هـو وجـود فر 
الفرصــــة هــــي: إمــــا العائــــد المتوقــــع مــــن اســــت مار حضيضــــي آخــــر مضــــارب فــــي مخاطرتــــ  
للاست مار المدروس، أو العائد المتوقـع مـن تمويـف تجـاري ذي مخـاطرة مشـابهة لمتمويـف 
المـــدروس. وفـــي الحـــالين لـــن تكـــون تكمفـــة الفرصـــة البديمـــة صـــفرا فـــي اقتصـــاد لاربـــوي 

 .  مع أن الفائدة عما الضروض في  ما زالت صفرا بضوة الشريعة إسلامي،

أمـــا إن كنـــا نفااـــف بـــين بـــدائف اســـتخدام مبمـــع معـــين فـــي تمـــويلات بـــالضرض 
فــإن المنطــ  الاقتصــادي نفســ  يضاــي بعــدم الحســم  ،الحســن يحــرم فيهــا الاســترباح

 فيما بعد(. ٚ/ٗالزمني في هذس الحالة فضط )انظر الفضرة 

 دام ما يسما جداوف الفائدة المركبة: جواز استخٖج

إن الصــيغة الريااــية التــي تبنــا عميهــا وتحســب عمــا أساســها هــذس الجــداوف 
صـــيغة ولا حتـــا بالاقتصـــاد. بـــف هـــي مجـــرد  ،لـــيس لهـــا أيـــة علاقـــة لازمـــة بالفائـــدة

بمعــدف مســتضر عبــر لكــن  ،زيــادة أو نضصــا ،صــد  عمــا أيــة كميــة تتغيــرت ةريااــي
 ،وتخامد الإشعاع فـي المـواد المشـعة حساب نمو الجرا يم الزمن. وقد استخدمت في

 والتضدير التضريبي لنمو السكان ولك ير من المتحولات الاقتصادية والاجتماعية.
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فكــون هــذس الصــيغة الريااــية نفســها يمكــن اســتخدامها أياــا فــي حســاب نمــو 
مبـررا  ولا ،ليس مبـررا للإصـرار عمـا تسـميتها "صـيغة الفائـدة المركبـة" ،قرض ربوي

المطـرد(  تغيـروالحضيضة أن تسـميتها بجـداوف )ال .لاجتناب استعمالها لو سميت كذلك
 هو اسم أك ر واقعية ودقة.

ونلاحـــظ فـــي هـــذا المضـــام أن الاقتصـــاديين الماركســـيين لـــديهم أســـباب عضائديـــة 
ـــرارات  ،لـــرفض الحســـم الزمنـــي ـــ  لاتخـــاذ الض ـــإنهم يلاحظـــون الحاجـــة إلي ـــك ف ومـــع ذل

 .(ٖٔ)بكفاءةالاست مارية 

وكــان بعــض مــن الاقتصــاديين الغــربيين نــوس بــذلك عمــا أنــ  تراجــع فكــري عــن 
 (.ٕٗ-ٓٗ، إيكهاوس، صٙٓٙ، صمٜٙٚٔالمبادئ الماركسية )سامولسن 

 ؟أفلا يم ف قبوف الحسم الزمني من الاقتصاديين المسممين تراجعا فكريا مما لا

ببها رفاـهم الفائـدة، الجواب بواوح هو بالنفي. لأن معاـمة الماركسـيين لـيس سـ
بف رفاهم أياا للأرباح ولمعائد عما الاسـت مار المبـاحين فـي اقتصـاد إسـلامي. حيـث 
يرى ماركس أن الرب  وأية عوائد عما حضو  الممكية هي جزء من "فـائض الضيمـة" الـذي 

 .(Wolffكم  استغلاف من الرأسماليين لمعماف. )انظر: وولا 
 عدل الفائدة أم عمى معدل الربح؟هل نبني الحسم الزمني عمى م 4/4

إن ك يـرا مـن الكتــب والأدلـة الإرشــادية لتضـويم المشــروعات والاقتصـاد الهندســي 
هـذا ريـر . و توصي باستخدام معدف الفائدة معدلا لمحسم الزمنـي وتعتبرهمـا متـرادفين

                                                 

، حيــث ســمي معامــف الحســم الزمنــي "اــميمة تفــرض عمــا ٓٛ، صروبنسةةن مةةت ايتويةةل( ٖٔ)
ـــاج". وانظـــر ولزنزســـكي  ـــة فـــي طريضـــة الإنت المـــوارد المعـــدة للاســـت مار لتحديـــد درجـــة المكنن

عما رأس الماف في  ) علاوات( دخاف الأرباح وامائمإمرجعي عن  لعرض ٚو ٕالفصف 
المشروعات الاست مارية في الاتحاد السـوفييتي بعـد الإصـلاحات الاقتصـادية فـي السـتينيات 

 من الضرن العشرين. 
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ــــة عــــدم ــــا أخــــذنا بالحســــبان حضيض ــــيضن صــــحي  عمميــــا. إذ مت بنتــــائج الاســــت مار  الت
فكريـا وتطبيضيـا.  فإن معدف الفائدة ومعدف العائد عما الاسـت مار يتميـزان المستضبمية،

هــو الأســاس الصــحي   وحينئــذ يكــون معــدف الــرب  أو العائــد، ولــيس معــدف الفائــدة،
 لمحسم الزمني، مع تفصيلات سترد لاحضا. 

إن الحســـم بنـــاء عمـــا معـــدف العائـــد يضــــوم كمـــا أســـمفت عمـــا المبـــدأ المشــــهور 
 أ تكمفة الفرصة البديمة أو الاائعة.اقتصادا وهو مبد

فإن تيار الإيرادات  ،وحيث إن  لا يوجد أي است مار حضيضي خاف من المخاطر
بــف ينبغــي  ،)والتكـاليا( لا يصــ  أن يحسـم باســتخدام معـدف فائــدة خـاف مــن الخطـر

ن "الفرصـة البديمـة عمـا رأس المـاف المشـارك هـي  حسم  بتكمفة فرصـت  الحضيضيـة. وا،
، كنــ  تحصــيم  لــو اســت مر رأس مــاف مشــاركا فــي منشــأة أخــرى" )دورفمــنمــا كــان يم

 (.ٕ٘ٗص

 وبعبارة لمبرتن : 
عما المنشأة أن تحسم دخمها المستضبمي بمعدف إقراض ]كـذا[ يختمـا عـن المعـدف "

الــذي تضتــرض بــ ..... إن معــدف الإقــراض المــذكور يمكــن قياســ  بمــا تــرى المنشــأة أنهــا 
ـــة فـــي شـــركات أخـــرى تتعـــرض لممخـــاطرة تســـتطيع تحصـــيم  مـــن اكتســـاب ح ضـــو  ممكي

بمسـتوى قريـب ممـا تتعـرض لـ  الاسـت مارات الإاـافية فـي المنشـأة نفسـها" )لمبــرتن ص 
 .(. ] لاحظ خطأ استخدام كممة "إقراض"، والصحي  "تمويف" [ٗٔٔ-ٖٔٔ

ومــن الاقتصــاديين مــن يختــارون طريضــة ريــر مباشــرة لموصــوف إلــا معــدف العائــد 
‌طريضــــــة اــــــميمة المخــــــاطرة"م  لتضــــــويم المشــــــروعات، يســــــمونها "المطمــــــوب اســــــتخدا

(Risk premium method)  ففــي مواجهــة عــدم التــيضن يضترحــون التوصــف إلــا معامــف
الحسم عن طري  إاافة اميمة )علاوة( مخاطرة فو  معـدف الفائـدة المحـض. عمـا 

دة مـا عـالتـي أن هذس الطريضة، "لا تأتي بتعميمات عن كيفية تضدير اـميمة المخـاطرة ا
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  .(14)(ٜٚٗتبنا عما تخمين أو رأي شخصي". )باوموف، ص 

أن "طريضــة اــميمة المخــاطرة" هــي أســموب آخــر لمتأكيــد عمــا أن معــدف وأرى 
الفائـدة لــيس هـو معــدف الحسـم الصــحي  فـي ظــف عـدم التــيضن الـذي تتميــز بـ  الحيــاة 

 الاقتصادية الواقعية.
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هـــو ســـؤاف كبيـــر تدرســـ  نظريـــة تمويـــف  "أي معـــدف حســـم نســـتخدم"؟ إن ســـؤاف:
وهذس النظريـة  .(cost of capital الشركات تحت عنوان ما يسمون  )كمفة رأس الماف

ـــذَت  ذلــك الافتــراض التغريــري الــذي افتراــ  لتبســيط  -وأحســنت بهــذا النبــذ -قــد نـبَ
وبعــد أن نزعــت  .وهــو أننــا نعمــم المســتضبف بيضــين، اديينتحمــيلاتهم ك يــر مــن الاقتصــ

أمكنهـــا أن تـــرى بعـــض مســـائف  ،نظريـــة تمويـــف الشـــركات هـــذس الغــــمِامة عـــن عينيهـــا
ـــف خطـــرِ الإفـــلاس مهمـــة طالمـــا تجاهمهـــا الاقتصـــاديون، ـــف  ،م  ـــرِ  أســـموب تموي وأ 

ت العائــد ، والاخــتلااِ  بــين معــدلاركة أو بالاســتدانة( عمــا قراراتهــاالشــركة )بالمشــا
 ومعدلات الفائدة.

                                                 

وهذا في  مجافاة لمحضيضة لأن تضدير درجة المخاطرة "باوموف قائلا: عم  محكم عما كلام ( ٗٔ)
ات العممية قد اصب  من الأمور الشائعة من خلاف النماذج الريااية واسعة في التطبيض

  ".(CAPMتسعير الأصوف الرأسمالية الانتشار)م ف نموذج 
هذس الملاحظة صحيحة في شأن استخدام النماذج الريااية لتضدير درجة المخاطرة لأصف        

سوا  المالية أن تتخذ مالي في محفظة. وقد صار متعارفا ومضبولا بين المهنيين في الأ
هذس التضديرات المبنية بالارورة عما الضرارات العممية في المحافظ الاست مارية بناء عما 

 .  الإحصاءات التاريخية المااية
لكن من الخطأ تفسير تضديرات الخطر هذس عما أنها تعبير واقعي عن عدم التيضن       

عين، والذي لا يمكن حصرس في الذي يواجه  أي است مار حضيضي أو مالي م المستضبمي
 ولا استنتاج توزيع احتمالي مستضر ل .    ،حدود التجربة التاريخية

فعبارة باوموف   أيما تأكيد هذس الحضائ . مٕٛٓٓيما أوقد أكدت الأزمة المالية العالمية       
 اشخصي تضديرا  تااا لمراعات  تبضامخاطرة صحيحة في شأن عدم التيضن، وأي علاوة 

 .بعيد، ولا تناقض ما ذكرس المحكم الكريملا حد إ
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عمــــا أن التركيــــز فــــي تمويــــف الشــــركات هــــو عــــادة أاــــي  منــــ  فــــي التحميــــف 
، ٙ-ٕص  ،"تعظيم الضيمة السوقية لمشركة" )ليولن وينحصر في هدا، الاقتصادي

 (. ٖٔٔص ،برومويكو 

ي تســعا نظريــة تمويــف الشــركات أن تــفــإن أحــد الأســئمة الكبــرى ال ،وكمــا قمــت
معــــدف ينبغــــي عمــــا الشــــركة أن تحســــم التيــــارات المتوقعــــة  تجيــــب عنهــــا هــــو: بــــأي

أو بعبـارة أخـرى :مـا هـي  .بحيث تعظـّم الضيمـة السـوقية لأسـهم الشـركة ،لاست ماراتها
ـــارة  ال ـــة .كمفـــة رأس المـــاف الصـــحيحة لهـــذس الشـــركة مـــا أفاـــف معـــدف حســـم  :وبعب

 تستخدم  هذس الشركة لتضويم است ماراتها الجديدة. 

فـي الإجابـة عـن هـذا السـؤاف،  وجهتـان مشـهورتانالشـركات  وفي نظرية تمويف
وتضـوف بـأن  ،التي تحظا بتأييد جمهور المتخصصين في هـذا الفـن الوجهة التضميدية

تتمـوف بهـا التـي لتكـاليا الصـيع المختمفـة  أفاف معدف حسم هو)المتوسط المرج (
ترجيحـــات حيـــث ال ،الشـــركة )أي صـــيع التمويـــف بالـــدين وصـــيع التمويـــف بالمشـــاركة(

وعمـا هـذا  .تساوي الحصة النسبية لكف نوع من التمويـف فـي الهيكـف المـالي لمشـركة
 سـيدخف معـدف الفائـدة ،فإن شركة تتموف بالدين الربوي إلا جانب تمولهـا بالمشـاركة

 معامف الحسم الذي تنص  باستخدام .  تكمفة التمويف بالمشاركة في تحديد مع

بمعنـا أنـ  لــيس لـديها ديـون طويمـة الأجــف( لا لكـن شـركة تتمـوف بالمشــاركة فضـط )
ينبغــي أن يكــون لمعــدف الفائــدة وزن فــي تحديــد معامــف الحســم الــذي تنصــ  باســتخدام . 
أي أن معامــف الحســم الصــحي  لهــا هــو تكمفــة التمويــف بالمشــاركة فضــط. وأفاــف مضيــاس 

 مارات لهـــذس التكمفـــة فـــي رأي عـــدد مـــن البـــاح ين هـــو معـــدف العائـــد المتوقـــع عمـــا الاســـت
(. ٚٗٔ،ٖٛٔ، ٕٓٔ-٘ٔٔ؛ برمويـك، ص ٗٗالسـابضة لهـذس الشـركة نفسـها )لـولن، ص

وهــذا المعــدف يضــارب معامــف الحســم الاــمني لهــذس الشــركة فــي ســو  الأســهم، ويســاوي: 
 .  )العائد المتوقع لمسهم( مضسوما عما )سعر السهم(
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معــدف  فــي نظريــة تمويــف الشــركات هــي أن موجهــة التضميديــةفالنتيجــة العمميــة ل
لا تـنُص  باستخدام  لمحسم أية شـركة يـدخف فـي هيكـف تمويمهـا حضـو   وحدسالفائدة 

! بـــف تنصـــ  وهـــذا هـــو الشـــأن فـــي جميـــع الشـــركات ،ممكيـــة )أي رأس مـــاف مشـــارك(
  .باستخدام متوسط مرج  كما سب 

        (  ٘ٔ)نموذج )موديغمياني( مت )ممر( 4/6
في  الوجهة ال انيةهو   Modigliani- Millerممر  إن نموذج موديغمياني مع

نظرية تمويف الشركات. وبحسب هذا النموذج فإن التغير في البنية التمويمية لمشركة 
)نسبة الدين إلا حضو  الممكية( لا أ ر ل  عما قيمة الشركة في السو  ولا عما كمفة 

وف مشروعا جديدا، رأسمالها. وحتا لو كانت الشركة تضترض بمعدف فائدة محدد لتم
فلا ينبغي لها أن تستعمف معدف الفائدة لحسم التيار المتوقع لمشروعها. بف إن معدف 
الحسم الأم ف لها هو نفس معدف العائد المخاطر الذي تستخدم  شركة لا تتموف 
بالضروض عما الإطلا . وبعبارة أخرى فإن  مهما كان أسموب تمويف الشركة، فإن 

معدف العائد عما فئة المخاطرة التي  وتساوي، دون تغيير هي هي تبضاكمفة رأسمالها 
تنتمي إليها تمك الشركة )أي فئة الشركات المعراة لنفس الدرجة من الخطر(. هذس 

مع ممر.  ( المشهورة لموديغمياني(proposition 3باختصار هي "الفراية ال ال ة" 
تـنُسا، وهي أن الشركة عندما وهي فراية تأخذ بالحسبان حضيضة جوهرية ك يرا ما 

ف بمزيد من الاستدانة مشروعاتها الجديدة الواعدة، فإن أرباحها المتوقعة تزداد، لكن تموِ 
مع ممر أن  يزداد أياا خطر إفلاسها إن خابت التوقعات. ويبين نموذج موديغمياني
للأ ر السمبي  الضيمة السوقية للأ ر الإيجابي، تساويها بالابط وتأكُمُها الضيمة السوقية

 . وهو زيادة الخطر
عدم وجود  إن النموذج المذكور مبني عما افترااات تبسيطية أهمها:

                                                 
(15) Franco Modigliani and Merton Miller, (1958). 
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، وهي (ٙٔ)مع توافر أسوا  ذات كفاءة عالية ،ولا تكاليا لعضد الصفضات ،ارائب
 ،جميعا افترااات امنية شائعة تبنا عميها أك ر المضولات الاقتصادية التضميدية

شأن كف ) لكن يمتاز هذا النموذج الاست مار.و  الماف وبخاصة في مجاف رأس
النظريات الحدي ة في تمويف الشركات ( ببنائ  عما حضيضة عدم التيضن، أي براءت  

 من الافتراض الخيالي المامِـف بأننا نعمم المستضبف بيضين.
أرى في هذا النموذج تصحيحا جوهريا لمنتائج التضميدية التي تكررها  لذلك 

  أك ر الكتب الاقتصادية. يصدون تمح
: تأخذ هذس النظرية بالحسبان عدم نتيجة الدروس من نظرية تمويف الشركات

التيضن، واختلاا معدف العائد عن معدف الفائدة، في ظف اقتصاد رأسمالي يبي  الفائدة 
الربوية إلا جانب التمويف بالمشاركة. ومع هذا لا تضوف النظرية التضميدية في تمويف 

كات باستخدام معدف الفائدة وحدس في حسم التيارات النضدية المتوقعة، بف تنص  الشر 
باستخدام متوسط مرج  من العائد والفائدة. أما نظرية موديغمياني مع ممر فترى أن 

  .معامف الحسم الصحي  يبنا عما معدف العائد فضط في سائر الأحواف

 (ٚٔ)ما كمفة رأس المال لشركة إسلامية؟ 4/7
لكــــن فــــي اقتصــــاد  ،فــــي نظريــــة تمويــــف الشــــركات الوجهــــة التضميديــــة ارينــــاإذا ج

لشـــركة تتمـــوف بالمشـــاركات وأياـــا  ،إســـلامي يمنـــع الفائـــدة، فـــان تكمفـــة رأس المـــاف
 .(ٛٔ)هي المتوسط المرج  لتكمفة مصدري التمويف ،بالمداينات الإسلامية المباحة

                                                 

 انظر عراا وتوايحا لنموذج موديمغمياني مع ممر في المراجع التالية:( ٙٔ)
Baumol, pp. 488-96; Bromwich, pp. 112-167;  Llewllen, pp. 52, 72 and passim; and 

Mossin, p. 123. 

 أشكر الدكتور سامي السويمم عما مناقشة أفادتني جدا في إيااح هذس الفضرة.( ٚٔ)

( لو جارينا افترااات نموذج )موديمغمياني مع ممر( سوى اننا طبضناس عما اقتصاد إسلامي ٛٔ)
سلامية حينئذ؟ إس الماف لشركة أل  الخصائص المبينة في هذا البحث. ماذا ستكون كمفة ر 

معدف العائد فضط ي ، ولا أستغرب أن يبضا الجواب كما هو، أي يحتاج الجواب لبحث دق
 .ولو لشركة تتموف بالمشاركات وأياا بالمداينات الإسلامية المباحة
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ســـــتنتاجها مـــــن تكمفـــــة التمويـــــف بالمشـــــاركة يمكـــــن ا وقـــــد ذكـــــرت قبـــــف قميـــــف أن
معمومــــات فــــي ســــو  الأســــهم. فمــــن أيــــن نســــتنتج تكمفــــة التمويــــف بالمداينــــة لشــــركة 

( الـذي تتحممـ  عنـدما markup) الهامش الإاـافيمن  الجواب: نستنتجها إسلامية؟
 .(ٜٔ)تشتري بعض رأسمالها ال ابت ب من مؤجف

 ،طيةاعتبا اهذا الهامش الإاافي وما يضابم  من تكمفة رأس الماف ليست قيمً 
بف إنها متحولات اقتصادية تخاع لضوى السو . فمكي يضرر البائع الهامش 

لابد أن يأخذ بالحسبان معدف العائد الذي  ،يطمب  ليبيع ب من مؤجف الإاافي الذي
يتوقع أن يحصف عمي  لو أن  صرا مواردس إلا است مارات حضيضية ولم يصرفها في 

الحسبان الهوامش التي يطمبها الباعة البيع ب من مؤجف. كما أن عمي  أن يأخذ ب
الآخرون في صفضات مشابهة. وم ف هذا المنط  ينطب  أياا عما من يشتري 
ب من مؤجف؛ فهو سيأخذ بالحسبان البدائف المتاحة ل  لمشراء نضدا في م ف هذس 

 الصفضة ولو بتسييف بعض است مارات  أو تأجيف بعض نفضات  الأخرى. 
قطاع، لمن  عائد حضيضي متوقع لمنشاط في كف هناك معدف ،خرىأبعبارة 

الضطاع  يبيعون ب من مؤجف في لمن ومعدف آخر أعما عادة ،يببيعون ب من نضدي
لمن  وهو كمفة ،نفس . والفر  بين المعدلين هو عائد حلاف لمن يضدمون التمويف

                                                 

 )ال من النضدي بلا تأجيف(. –الهامش الإاافي = )مجموع ال من المؤجف( ( ٜٔ)
ساوي حسابيا إن تكمفة رأس الماف لمتمويف بالمداينة، الامنية في م ف هذس الصفضة، ت

)معدف الحسم( الذي يحض  المساواة ما بين ال من النضدي وال من المؤجف، سواء أكان هذا 
المؤجف دفعة واحدة مستضبمية أو سمسمة من الأقساط. ويحسب معدف الحسم هذا رقميا 

، بالطريضة  (discounted cash flow)باستخدام المعادلة المعروفة لمتيار النضدي المحسوم
لتي يحسب بها معدف العائد الداخمي عما تيار نضدي مرتبط باست مار معين. وحيث نفسها ا

إن جميع المبالع في م ف هذا التيار النضدي هي دفعات مؤجمة رير سالبة، فإن المشكمة 
النادرة وهي تعدد حموف هذس المعادلة لا تنشأ في هذس الحالة. فكف صفضة بيع ب من مؤجف 

 يف بالدين لهذس الصفضة.تعطينا كمفة وحيدة لمتمو 
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يتمضون التمويف. وهذا الفر  يخاع لضوى السو  صعودا وهبوطا ويساهم في عممية 
  الاست مار الحضيضي.و  خصيص الموارد الماليةت
 هل نحتاج إلى معدل فائدة محاسبي 4/8

إن عدم وجود معدف فائدة عما الضروض في اقتصـاد لاربـوي دفـع بعـض البـاح ين 
 فـــــي الاقتصــــــاد الإســــــلامي إلــــــا اقتــــــراح اســـــتخدام معــــــدف فائــــــدة محاســــــبي )أو ظِمِّــــــي(

(accounting or shadow rate of interest) تحضي  الكفاءة في الاست ماراتل(ٕٓ). 
وطالما اقترحـت سـابضا لمتطبيـ  فـي  إن هذس الفكرة قديمة في الاقتصاد التضميدي

الاقتصادات الاشتراكية المخططة مركزيا والتي لا يوجد فيها مؤشرات سعرية ناتجـة 
عن التبادف الراائي في الأسوا . وأرجو أن لا يبضا شك بعدما سما من كلام أن 

اقتصــاد لاربــوي تتــوافر فيــ  كــف المؤشــرات الســعرية اللازمــة  الفكــرة لا يحتاجهــاهــذس 
 لمتخصيص من خلاف السو .

نعـــم قـــد يوجـــد ســـبب لاســـتخدام معـــدف عائـــد محاســـبي )أو ظمـــي( فـــي اقتصـــاد 
بــف لمــا قــد يضــع فيــ  أحيانــا مــن  ،لــيس لأن الفائــدة عمــا الضــروض ممنوعــةإســلامي، 

دلات عائــد ســوقية مشــوهة لا تعبــر عــن التكمفــة ممــا يولــد معــ ،عــدم كفــاءة الأســوا 
إذا تشــوهت مؤشــرات  ،الاجتماعيــة الحضيضيــة. ومعمــوم فــي نظريــة الرفاهــة أنــ  يفاــف

بــــف اســــتخدام معــــدلات عائــــد  ،عــــدم اســــتخدامها فــــي الضــــرارات الاجتماعيــــة ،الســــو 
 لتحضي  الكفاءة في الضرارات الاست مارية العامة.، محاسبية بدلا منها

الصديضي "إذا كانت الفكرة هي أن نأخذ بالحسبان معدف رب  معـين  وكما يضوف
فمماذا نصـرّ عمـا تسـمية  ،ونرفض تمك المشروعات التي لا تـعَـدِ بعائد يتناسب مع 

 .(ٕٔ)م ف هذا المعدف معدف فائدة محاسبي؟"
                                                 

وانظــــر آراء ســــابضة مشــــابهة فــــي الاســــتعراض المميــــز  (.ٕٓٔ، صمٜٔٛٔانظــــر نضــــوي )( ٕٓ)
 (.ٛٙ-ٚٙص:  صم، ٜٓٛٔمصديضي ل)

 (.  ٛٙص  م،ٜٓٛٔ ،( )الأصف الانجميزي٘٘ٔ، ص مٜٚٛٔ)بالعربية الصديضي  (ٕٔ)
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 آراء أخرى سائدة في الكتابات الاقتصادية التقميدية  4/9
الاقتصادية التضميدية عبارة كالتالية: " إن لمعدف ك يرا ما نصادا في الكتابات 

الفائـــــدة وظيفـــــة مهمـــــة فـــــي اقتصـــــاد رأســـــمالي بـــــف فـــــي أي نظـــــام اقتصـــــادي عمـــــا 
ــــــاف أو أداة لمتضنــــــين بحيــــــث تُ  ــــــع الإطــــــلا ... حيــــــث يضــــــوم بوظيفــــــة الغرب ضبــــــف جمي

مــ لا قبــف أن ننفــذ مشــروعات لا يتجــاوز ( %ٓٔ) المشــروعات التــي تولــد عائــدا قــدرس
. إن معـــدف الفائـــدة لابـــد مـــن اســـتعمال  لتخصـــيص المـــوارد الرأســـمالية (%ٛ) عائـــدها

 م،ٜٙٚٔولتحديـــــد الأولويـــــات لممشـــــروعات المختمفـــــة" )سامولســـــن  ،النـــــادرة بكفـــــاءة
 (. ٓٙٗص

  .م ف هذس العبارات تدليس وتمبيس في
ــــمُ ، فلأنهـــاأمـــا التـــدليس ـــم المســـتضبف  ،عيبهـــا الخفـــي تكت وهـــو افــــتراض أننـــا نعم

معـــدف الـــرب  عمـــا الاســـت مار  أن ،وقـــد وجـــدنا فـــي ظـــف ذلـــك الافتـــراض .(22)بيضـــين
أن نحــذا فــي . وحينئــذ يصــ  (ٖٕ)يتما ــف تمامــا ويتســاوى مــع الفائــدة عمــا الضــروض

                                                 

 بأنها تفترض التيضن أك ر الكتابات الاقتصادية، إذ لا تصرح هذا شائع مع الأسا في( ٕٕ)
عندما تناقش قاايا الاست مار ورأس الماف. بف تترك هذا الافتراض الخطير يتوارى امنيا 

 في  نايا التحميف، ولا يكتشف  إلا الضارئ الممحص بالاستنتاج  المنطضي. 
( كما هو المالوا xالمعادلة ، ٜٚص)، حيث يبين في (مٕٜٛٔنضوي ) .خذ م لا بحث د     

ن المشتضة الجزئية الأولا لدالة الإنتاج بالنسبة أحوث الاقتصادية التضميدية، في هذس الب
. تساوي في  حالة  التوازن معدف الفائدةس الماف( ألكتمة رأس الماف )وهي الناتج الحدي لر 

لا يمكن أن يصد  إلا في عالم التيضن. إما في حالة عدم التيضن فإن أقوف: هذا التساوي 
بة، بف قد تكون صفرا، أو سالبة ة لرأس الماف لا نامن أن تكون موجالانتاجية  الحدي

 ، فلا يمكن أن تساوي دوما كمية رير سالبة هي معدف الفائدة.(حالة خسارة المشروع)
يضوف برمويك "في عالم من اليضين بالمستضبف والأسوا  الكاممة يضوم معدف الفائدة بوظيفة ( ٖٕ)

نتج معدلات حسم يمكنها في عالم من عدم التيضن أن ت. أن نستكمفة رأس الماف... وهدفنا..
ص  ،تؤدي نفس الوظيفة التي يؤديها معدف الفائدة في عالم نتيضن في  بالمستضبف" )برمويك

ص  م،ٜٓٛٔ(. والطريا أن سامولسن نفس  في طبعة لاحضة من كتاب  )ٗٔٔ-ٖٔٔ
ء واحد إذا استبعدنا عدم ( يضوف: ".... إن معدف الفائدة ومعدف الرب ... هما شيٚٚ٘

 (.ٓٙ-٘ٛص ،، وكيرستدٕٗٗص ،التيضن" انظر أياا )دورفمن
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الـــذي يصـــم  تمامـــا  العبـــارة المضتبســـة "معـــدف الفائـــدة"، ونســـتبدف بهـــا "معـــدف الـــرب "
 ليؤدي وظيفة التخصيص. 

بالـــذكر  ن العبـــارة المضتبســـة أفـــردت الفائـــدةفـــلأ ،وأمـــا تمبـــيس الصـــحي  بالخطـــأ
( ٔ/ٗفضــرة آنفـا ) المفهـوم الأصـمي الــذي رأينـاالـذي هــو  ،معــدف الـرب  وأرفمـت تمامـا

. هـــذا الإرفـــاف يمبــّــس يمحـــ  بـــ الـــذي  يســـب  اقتصـــاديا ومنطضيـــا معـــدف الفائـــدة أنـــ 
  مبرر ل  عمميا.لا و  الحضيضة،

ين يأخذون عدم التـيضن بالحسـبان، لا ح ،من ذكرنا من الاقتصاديينأن فضد رأينا 
يضــوف أحــد مــنهم باســتخدام معــدف الفائــدة وحــدس أداة لتخصــيص الاســت مارات الحضيضيــة 

  .بالفائدة إلا جانب الرب  حتا في سو  رأسمالية تبي  التمويف والمفاامة بينها،
 بف وجدنا آرائهم تتراوح بين:

فائدة )دورفمـان، برمويـك، من يرى استخدام معدف الرب /العائد دون معدف ال .أ‌
 .مع ممر( ليولن، موديغمياني

و أصـــحاب المدرســـة التضميديـــة فـــي نظريـــة تمويـــف الشـــركات، الـــذين يـــرون  .ب‌
 استخدام متوسط مرج  من معدف الرب  ومعدف الفائدة.

لتخصــيص  معــدف الــرب  أداةفحســب  أن يــذكر  ،ومــن أراد الإيجــاز بــلا تمبــيس
 لأن:  ،الاست مارات

 عالم العرافين الافترااي،  في قول  صحي 
 وأياا في عالم الحضيضة المتصا بعدم التيضن: 

 ،عند الجميع لممشروعات الممولة بالمشاركة فضط.  
 ،عند من ذكرنا في )أ( ،حتا الممولة جزئيا بديون و لممشروعات كمها.  

  .كممت  الموجزة إلا من ذكرنا في )ب( فلا يخرج عن
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 ،فضولـ  يصـ  فـي عـالم العـرافين فضـط ،ئدة بالذكرأما من يوجز فيفرد معدف الفا
 . كلبف هو نصا الحضيضة حتا هنا

 طغيان الحسم الزمني 4/11
إن هـــدا الحســـم الزمنـــي هـــو تحضيـــ  الكفـــاءة الإنتاجيـــة أي اجتنـــاب الإســـراا 

بمعنـــا  ،مـــن أهـــداا الإســـلام. وعـــدم الحســـم يـــؤدي إلـــا الإســـراا واحـــدالـــذي هـــو 
 بر من الحد اللازم لتحضي  هدا معين. استخدام مضدار من الموارد أك

الحسم الزمني عما أهداا أخرى إلا طغا لكن  مة اعتبارات ماادة. إذ قد ي
وبخاصة في الاست مارات بعيدة الأجف التي تمتد إلا أك ر من  حد منفـرّ أخلاقيا،

 .(ٕٗ)جيف واحد

إلا مضدار  كف( سنويا، ينخفض %٘.ٚفعما سبيف الم اف، عند معدف حسم قدرس )
لا أقف من واحد من الألا من  ٘ٙأقف من واحد من المئة من قيمت  بعد  سنة، وا،

قيمت  بعد تسع وتسعين سنة. وهذا يعني أن نرفض اليوم بذف موارد قيمتها دينار واحد، 
 . دينارا ٜٜٜولو كانت منفعتها المتوقعة لجيف يأتي بعد مائة سنة هي 

الأجياف الضادمة يحتاج لتبرير أخلاقي إن إعطاء م ف هذا الوزن التاف  لمصال  
، فما ظنك بمسممين يعتضدون بأن (ٕ٘)حتا في أذهان ك ير من الناس رير المتدينين

رعاية مصال  الأجياف الضادمة هو هدا شرعي صري . وجدير بنا أن نذكر هنا 
ي الله عنهم أجمعين، حوف فرض النضاش بين الصحابة الكرام في خلافة عمر، را

الخراج بدف تضسيم الأرااي المفتوحة. وأن نذكر أن ك يرا من سياسات حماية البيئة 
 .سيتم التخمي عنها لو أعممنا بصرامة حسابات الحسم الزمني

                                                 

 (.K. Arrowانظر )أرو ( ٕٗ)
لاسـت مارات الخيريـة كمـا فـي عمـا الاحظ أن عند المـؤمنين دافعـا إاـافيا هـو  ـواب الآخـرة ( ٕ٘)

 الوقا، مهما بعدت منافعها المستضبمية.
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 ,F.P. Ramsey) وفالا عن ذلك فإن العديد من الاقتصاديين المشهورين ومنهم

A.C. Pigou, and Roy Harrod‌ وأكدوا بخاصة  ،عممية الحسم الزمني شككوا في(
التفايف الزمني الموجب الذي رالبا ما تبرر ب  تمك العممية هو سموك رير  أن

هذا الموقا عند تضويم المشروعات الاست مارية  تزداد وجاهةو  .(ٕٙ)رشيد اقتصاديا
 العامة الطويمة الأجف جدا.

عدة عامة بأن الوصوف إلا الواع الأم ف الضوف كضا ومن جهة أخرى، يص 
ما يتطمب  تكبير  يضتاي تعديف ،في أي نظام متعدد الأهداا كالاقتصاد الإسلامي

هدا واحد )م ف الكفاءة الإنتاجية(، إن كان ذلك لازما لمراعاة أهداا أخرى 
 .(ٕٚ))كالعدالة أو رعاية لأجياف قادمة(

طمضة، بف هو قاعدة أرمبية لها والمحصمة هي أن الحسم الزمني ليس قاعدة م
 .(ٕٛ)و اجتماعيا تبرر أحيانا تعديف نتائجها أو عدم تطبيضهاأاست ناءات وجيهة اقتصاديا 

 هف يستطيع اقتصاد لاربوي إسلامي أن يست مر بكفاءة ؟ -٘

إن الكفــاءة فــي الاســت مار عمــا مســتوى الاقتصــاد كمــ  لهــا شــريطتان يتوقــع أن 
 لاربوي.تتحضضا كلاهما في اقتصاد 

                                                 

أن الســموك الرشــيد لا يــرتبط منطضيــا ولا  Zarka (1983G/1403H) ‌سااق  بينـت فــي بحــث ( ٕٙ)
يـــؤدي دومـــا إلـــا التفاـــيف الزمنـــي الموجـــب، بـــف قـــد يـــؤدي فـــي أحـــواف ك يـــرة شـــائعة إلـــا 
التفاــيف الســالب )تفاــيف منفعــة مســتضبمة عمــا حااــرة(، أو إلــا تفاــيف صــفري يســتوي 

فـي تضـويم   لزمنـيلمحسـم امسـتندا عنـدس الأمـران. لـذا فـإن التفاـيف الزمنـي مزلضـة لا تصـم  
الحســم مســتند منطضــي وواقعــي أو ــ  مــن التفاــيف الزمنــي الموجــب، هــو لكةةن لهةةذا  .المشــروعات

الإنتاجيـة الصـافية المتوقعـة مـن اســت مار بـديف، يولـد ربحـا صـافيا ريــر متيضــنَ، لكنـ  رالبـا مـا يكــون 
 .موجبا

إذا تعددت المتغيرات  هذا ظاهر منطضيا، ومعروا أياا في رياايات تعظيم دالة المنفعة( ٕٚ)
  المؤ رة فيها.المستضمة 

  Zarka (1983G/1403H)في بح ي  الاست ناءاتانظر بعاا من هذس ( ٕٛ)
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 : هـي أن تكـون المعــدلات المتوقعـة عمـا الاسـت مار الإاــافيالشـريطة الأولـا
وهـذس نتيجـة متوقعـة  .)بعد أخذ المخاطرة بالحسبان( متسـاوية فـي جميـع الصـناعات

حيــــث إن ظهــــور فــــوار  كبيــــرة فــــي معــــدلات أربــــاح  .فــــي أســــوا  مفتوحــــة ونشــــطة
ــــد فرصــــا مربحــــة تجتــــذب المســــت مرين ــــؤ  ،الصــــناعات يول ــــا  دي دخــــولهموي فيهــــا إل

 تخفيض تمك الفوار .
ومعموم أن الحرص عما أسوا  مفتوحة تعمف بصورة صالحة هو هـدا كبيـر 

ومــن أم مــة ذلــك الحــرص : المنــع  .(ٜٕ)مــن أهــداا النظــام الاقتصــادي فــي الإســلام
ــــين مجموعــــات مــــن البــــائعين أو مــــن  الصــــري  لمتصــــرفات الاحتكاريــــة، والتواطــــؤ ب

لمصطنعة لمحيمولة دون دخوف النـاس فـي أي نشـاط اقتصـادي المشترين، والعوائ  ا
 .(ٖٓ)وكذلك الإيهام بمعمومات كاذبة ،حلاف

 .(ٖٔ): وهي تتطمب استخدام الحسم الزمني كما بينا آنفاالشريطة ال انية

 ؟ هف يستطيع اقتصاد لاربوي إسلامي أن ينمو بنشاط -ٙ

بها ونتائجهـا. ونركـز هنـا متعـددة الأبعـاد فـي أسـبا ةإن النمو الاقتصـادي هـو ظـاهر 
عما مجاف اي  منها هو ما قد يكـون لإلغـاء الفائـدة عمـا الضـروض مـن تـأ ير محتمـف 

   .عما  لا ة عوامف تعد مهمة لمنمو وهي: الادخار والاست مار والتضدم التِضاني

                                                 

( الـذي يبـين أن هـذا كـان مـن جممـة السياسـات الاقتصـادية فـي ٜ٘ص ،بو سميمانأانظر )( ٜٕ)
 العهد النبوي.

  .هـ(ٕٚٗٔم/ٕٙٓٓانظر الزرقا )( ٖٓ)

ـــان الشـــريطتان همـــا( ٖٔ) ـــاءة فـــي الاســـت مار عمـــا مســـتوى الاقتصـــاد كمـــ  فـــي  هات لتحضيـــ  الكف
ــــــة  ،(static)الأواــــــاع الســــــكونية  ــــــاءة الحركي ــــــم يتفــــــ   (dynamic)أمــــــا شــــــروط الكف فم

الاقتصاديون عما شيء منها باست ناء الحسم الزمني الذي يبدو أنـ  يتمتـع بضبـوف الأك ـرين. 
ـــر ب ــــفود وهـــذس هـــي النتيجـــة التـــي انتهـــا إليهـــا اقتصـــادي كبي حـــث هـــذا المواـــوع هـــو مالين

 وما بعدها(. ٖٖٙ)ص
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 هل تحريم الفائدة يثبط الادخار ؟ 6/1
ـــــة الشـــــائعة فـــــي الاقتصـــــ اد الرأســـــمالي إن أفاـــــف تمخـــــيص لمتحمـــــيلات النظري

هو أن التغيـرات فـي معـدف الفائـدة  التضميدي كما عبر عنها بعض كبار الاقتصاديين
أن  قـد يكـون سـالبا أو موجبـا،  بمعنا ،أ رها رير محدد عما مستوى الادخار الكمي

 .(ٕٖ)اعيا وهو في الحالين

وقــد ناقشــتْ أوائــف الكتابــات فــي الاقتصــاد الإســلامي هــذس الضاــية وانتهــا أرمــب 
 .(ٖٖ)اح يها إلا أن  لا يتوقع أن يكون لمعدف الفائدة أ ر مهم عما مستوى الادخارب

وأعمــ  تحميــف تفصــيمي لهــذس الضاــية مــن وجهــة إســلامية قدمــ  الاقتصــاديان 
فـي  ،حيـث ميــزّا بـين خطـوتين م،ٜٚٛٔنديم الح  وعباس ميراخـور فـي بحـث عـام 

 مي:عممية التحوف من نظام رأسمالي إلا نظام لاربوي إسلا

وهـــذس  .إلغـــاء جميـــع الأصـــوف المـــدرة لإيـــراد بـــلا خطـــر )أي الـــديون بفائـــدة( -‌أ
 الخطوة يتوقع أن تؤدي إلا زيادة عدم التأكد في العوائد عما المدخرات.

عما دالة المنفعة وأنماط السموك عنـد  أ ر التوجيهات والمفاهيم الإسلامية -‌ب
 .(ٖٗ)المستهمكين

                                                 

Marshall, p. 195-6; Keynes, pp. 94, 182; Baumol, pp.588-89,657; Patinkin, p.476; (ٖٕ) 
Boulding,(1966), Vol. I, p.530; Samuelson(1980),p. 560n; Shackle, p. 151.  

ــــزي -انظــــر )الصــــديضي( ٖٖ) ، مٜٚٛٔلترجمــــة العربيــــة، (، )ا٘ٙم، صٜٔٛٔ الأصــــف الانجمي
  .(ٜٗٔص

من أم مة هذس التعاليم الإسلامية التـي يتوقـع أن تزيـد مسـتوى الادخـار: تأكيـد الإسـلام عمـا ( ٖٗ)
تشــجيع الإنســان أن يتــرك لوار يــ  مــالا بحيــث يغنــيهم عــن  -الاعتــداف فــي الاســتهلاك ب -أ

س وعـدم طمـب المعونـة تأكيد الإسـلام عمـا الاعتمـاد عمـا الـنف -الحاجة لمعونة الآخرين ج
مـــن الآخـــرين إلا فـــي حـــدود الاـــرورة أو الحاجـــة الممحـــة. وحتـــا الســـعي للاســـتغناء عـــن 
الضــرض الحســن لعــدم تحمـــف منــة المضــرض. ومــن أم مـــة التعــاليم الإســلامية التــي يمكـــن أن 

 تؤدي إلا تخفيض الحافز عما الادخار، توافر المعونة المالية من خلاف الزكاة. 
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( ووصلا إلا نتيجة وااحة هي أن  )أ الباح ان بتعم  نتائج الخطوة وقد حمف
فـــإن مســـتوى ، تغيـــر معـــدف العائـــد درجـــة المخـــاطرة مترافـــٍ  مـــع فـــي حالـــة تغيـــرٍ فـــي

لـيس أك ـر  ،"إذا كان معدف العائد مع وجود المخـاطرة الادخار يميف إلا الانخفاض
(. وعميــ  فمــا لــم يولّــد الاقتصــاد ٖٚٔوجــود المخــاطرة" )ص مــن معــدف العائــد بــدون

فـــإن إلغـــاء الفائـــدة إن بضيـــت الأمـــور  ،ي عوائـــد أفاـــف مـــن الواـــع الســـاب الإســـلام
  .الأخرى عما حالها يتوقع أن يخفض مستوى الادخار

لكــن الأمــور الأخــرى وهــي المتاــمنة فــي )ب( قممــا تبضــا عمــا حالهــا )انظــر: 
 مما يجعف الأ ر العام عما مستوى الادخار رير محدد نظريا.  .أدناس( ٕ/ٙ

عن تخوفهم من أن يكون لإلغـاء  فضد عبر اقتصاديون آخرون ،وعما أي حاف
يحـدّ حينئـذ مـن الاسـت مار  ، ممـا(ٖ٘)الفائدة تأ ير سالب وكبير عما إجمالي الادخار

 .(ٖٙ)ويعي  جهود مكافحة الفضر وي بط النمو الاقتصادي
بـــف تخـــوا د. نضـــوي مـــن أن يـــؤدي تخفـــيض الفائـــدة إلـــا الصـــفر إلـــا هبـــوط 

 !(ٖٚ)المدخرات إلا الصفر
لمعنــا إن التخــوا مــن وقــوع م ــف هــذس النتــائج الســيئة مبنــي عمــا عــدم معرفــة 

 .  تحريم الفائدة ونطاق ، ولأجناس التمويف الاسترباحي المتاحة في النظام الإسلامي
 ،لا يص  الظن بأن المدخرات في اقتصاد لاربوي تبضا بلا مكافأة ،فكما بينتُ 

لمــا فيهــا مــن ظمـــم  ،ة عمــا الضــروض والــديونلأن هــذا الاقتصــاد لا يحــرّم إلا الفائــد
أما مكافأة المـدخرات المضدمـة بصـفة مشـاركة فـي الممكيـة أو بصـفة أصـوف  وارر.

 .(ٖٛ)فهي حلاف ومتاحة عما نطا  واسع ،مؤجرة أو بصفة ائتمان تجاري
                                                 

 .(1985) برايور( ٖ٘)

 (. مٜٜٛٔسعيد النجار )( ٖٙ)

Naqvi(1981). pp.115-16; Naqvi (1982), pp. 84,88-89.                         (ٖٚ)                   

إن بعـض الائتمـان التجــاري الشـرعي ذو مخـاطرة اــئيمة، كمـا فـي حالــة البيـع بـ من مؤجــف ( ٖٛ)
لحكومــة مناــبطة ماليــا. ولكــن حيــث إن التمويــف بالمبايعــات لا بــد أن يكــون متكــاملا مــع 

، فإنــ  ســينوب  مخــاطرة تجاريــة ولــو صــغيرة، حتــا إن انعــدمت فيــ  المخــاطرة تجــارة حضيضيــة
 الائتمانية وهي خطر عدم الوفاء. 
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 م إن تعدد صيع التمويف المولد لمرب  يعطينا درجات متعددة وطيفا واسعا من 
 بحيــث تمبــي احتياجــات مختمــا الأطــراا الســيولة،و  العائــداتمســتويات المخــاطر و 

  متمولين.و  من ممولين
حيـــــث تمتعـــــت  ،لـــــيس مـــــن الحكمـــــة تجاهـــــف الحضـــــائ  التاريخيـــــة ،ذلـــــك وفــــو 

الــــذي لا  ،اقتصــــادات لاربويــــة إســــلامية بفتــــرات طويمــــة مــــن الازدهــــار الاقتصــــادي
وتمويــــف  ،ةيتصـــور أن يكـــون قـــد حصـــف إلا مـــع مســـتويات ادخـــار واســـت مار عاليـــ

لمنشاط الإنتاجي. وهذس كمها تحضضت تاريخيا في حـدود مـا نعمـم بـدون انتشـار الفائـدة 
 عما الضروض في المجتمع. 

ولا الحااـر، حيـث أ بتـت الصـناعة الماليـة  .فالمااي لا يدعم هذس التخوفات
 .(ٜٖ)الإسلامية قدرتها عما الحياة واجتذاب المدخرات والابتكار النشط

 سلام النشاط الاقتصادي والاستثمار يشجت الإ 6/5
 وقـد فراـت .إن المدخرات قد لا تتج  إلا الاست مار بـف تبضـا مكنـوزة معطمـة

 ومـن آ ارهـا الجانبيـة الحميـدة أنهـا تـدفع ك يـرا مـن ،الشريعة الزكاة لغاياتهـا المشـهورة
 . (ٓٗ)الأصوف السائمة المكنوزة أن تصب  أرصدة معدة للاست مار

لــا زيــادة عــرض الأرصــدة المعــدة للاســت مار عنــد كــف مســتوى فالزكــاة تــؤدي إ 
 .(ٔٗ)من مستويات الادخار الكمي

                                                 

هذس منجزات مهمة، ولنا انتضادات عما ممارسات هذس الصناعة تخرج عن نطا  البحث ( ٜٖ)
 الحاار، ولا تنافي ما ذكر أعلاس.

. وروي عن الخميفة ال اني عمر وعدد من لضد عرا هذا الأ ر لمزكاة من أوف أيام الإسلام( ٓٗ)
الصحابة راوان الله عميهم مضولة: اتجروا في أمواف اليتامي لا تأكمها الزكاة. وقد استنتج 

مر شرعي. انظر )مالك في بعض الفضهاء أن هذا ليس مجرد وصية حكيمة بف هو أ
 (ٕٔ٘ص، ٔالموطأ، ج

أن  امن افترااات معينة تتعم   ( برهن عمأٜ-ٛٔمتولي )ص مختار بف إن الدكتور( ٔٗ)
بالزكاة فإن المدخر المسمم قد يضبف الدخوف في است مار حضيضي حتا عندما يكون العائد 

 المتوقع سالبا إلا حد خفيا.
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 ،كمـــــا أن تعـــــاليم الإســـــلام تشـــــجع بـــــلا ريـــــب النشـــــاطات الإنتاجيـــــة والتجاريـــــة
 .(ٕٗ)والاست مار الخيري كما في الوقا

 التقدم التقاني 6/3
الـذي لا يكـاد يـنج   ضاني ـِهـو التضـدم التـ إن العنصر ال الث اللازم لمنمو المطرد

بــدون التعــرض لمخــاطر تجاريــة مهمــة، فــلا يصــم  فيــ  التمويــف بالفائــدة حتــا فــي 
فالتضـــدم التضـــاني يعتمـــد أك ـــر مـــن النشـــاطات الأخـــرى عمـــا التمويـــف  .نظـــام يجيزهـــا

( فــي مضالتــ  عــن تــاريخ تحــريم مٕٜٜٔسبـــيغف ) وقــد لاحــظ .بالمشــاركات بأنواعهــا
 ريمالربا في أوربا بأن هذا التح

"ربما كان ذا أ ر مهم في توجي  الأرصدة نحو الاست مارات بالمشاركة بدف  
 (ٖٗ)الضروض... )مما شجع( روح المبادرة في النشاط الاقتصادي..."

( قبم  مٜٕٓٔهـ/ٙٓٙأكدها الرازي )المتوفا وفي كلام سبـيغف حكمة كان 
واْ وَأَحَفو ٱلموُ  ٱلْبَيْعَ قَالُوۤاْ إِنومَا ٱ...}ب مانية قرون عند تفسير قول  تعالا  بََٰ لْبَيْعُ مِْ فُ ٱلرِّ

بََٰواْ..{ الآية  مَ ٱلرِّ  .ا.ذكروا في سبب تحريم الربا وجوهً  .." :من البضرة ٕ٘ٚوَحَرو
.. إن  يمنع الناس عن الاشتغاف بالمكاسب، وذلك لأن صاحب الدرهم إذا  انيها

كان أو نسيئة خا عمي   انضدً تمكن بواسطة عضد الربا من تحصيف الدرهم الزائد 
                                                 

 يكفي بيانا لمتوج  الإسلامي العام نحو الاست مار الحدي ان الشريفان التاليان:( ٕٗ)
ن استطاع أن لا تضوم حتا يغرسها )إن قامت الساعة وفي يد أحدكم فسيمة، فإ -

فميغرسها( رواس احمد عن أنس، والبخاري في الأدب المفرد عن عبد بن حميد. انظر رقم 
 في صحي  الجامع للألباني.  ٕٗٗٔ

)ما من مسمم يغرس ررسا إلا كان ما أكف من  ل  صدقة، وما سر  من  صدقة، وما  -
ل  صدقة، ولا يرزؤس أحد إلا كان ل   أكف السبع فهو ل  صدقة، وما أكمت الطيور فهو

 في صحي  الجامع للألباني.  ٛٙٚ٘صدقة( رواس مسمم عن جابر. انظر رقم 
 –(، والترجمة العربية ٙ-٘ص م،ٜٔٛٔالأصف الانجميزي  -وانظر أياا )الصديضي 

 الوقا(. مٕٜٜٔ، وقحا )(٘ٔ-ٖٔم، ص ٜٚٛٔ

 .ٗٗٚص ،ٖ، مجمد (usury)سبيغف، مادة ( ٖٗ)
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اكتساب وج  المعيشة، فلا يكاد يتحمف مشضة الكسب والتجارة والصناعات الشاقة، 
وذلك يفاي إلا انضطاع منافع الخم ، ومن المعموم أن مصال  العالم لا تنتظم إلا 

  .بالتجارات والحرا والصناعات والعمارات"

 نماذج النمو الاقتصادي 6/4
تتاــــمن بــــين متغيراتهــــا معــــدف  المشــــهورة لاقتصــــاد ينمــــو إن بعـــض النمــــاذج 

بـأن الفائـدة اـرورية لمنمـو بوجـ  أو بـآخر. لكـن عمـا الباحـث  الفائدة، مما قـد يـوهم
فــلا  ،بعمــا الألــوان يصــيبها تجاهــف هــذس النمــاذج لعــدم التــيضنأن يلاحــظ أن  الفطــن

 .تستطيع أن تميز الفائدة عن الرب 
 Von Neumann model) (ofوذج فون نويمن لمنمو ومن أبرز الأم مة عما ذلك نم

growth( ٖٙٓم، صٜٓٛٔ، حيــــث يمكــــن أن نتحــــدث، كمــــا فعــــف سامولســــن صــــراحة 
( عــن معــدف النمــو المتــوازن فــي النمــوذج عمــا أنــ  يســاوي معــدف الفائــدة أو معــدف ٓٔٚو

 .  (ٗٗ)( لمنموٕٜٛٔالرب . وتصْدُ  هذس الملاحظة نفسها عما نموذج نضوي )
كن بناء عما هذس النماذج أن نستنتج أية وظيفـة اقتصـادية لمفائـدة إلا لذا لا يم

  .ويؤديها ويغني عنها معدف الرب 
 خاتمة ونتائج -7

إن ريـــاب معـــدف الفائـــدة ي يـــر فـــي العـــادة التخـــوا لـــدى الاقتصـــاديين مـــن أن 
ن أبرز  رأسماليةالموارد الفي تخصيص  يؤدي إلا عدم الكفاءة والا ت بيط النمو. وا،

 نتائج هو التالي: انتها إلي  هذا البحث من ما
ماليـة، بكفـاءة، و  : إن من الممكن أن نخصص المـوارد الاسـت مارية، حضيضـةأولا

 من خلاف أسوا  تمتزم أحكام الشريعة ومنها تحريم الفائدة.
                                                 

المرجع ؛ وتعميضي عمي  حينئذ في ٖٔو ٕٔ، الحاشيتين ٘ٔٔص ،(مٕٜٛٔ) نضوي: أنظر( ٗٗ)
       .Zarka (1982) " Comments on S.N.H. Naqvi..", pp: 98-106 نفس :
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بـف عمـا  : لم نر سببا لتؤدي قواعد هذا النظام وأحكام  إلـا ت بـيط النمـو. انيا
بالإاـافة  تشجيع الإسلام لمنشاط الاقتصـادي عمومـا وللاسـت مار،رأينا أن  العكس،

تميــــف كمهــــا إلــــا زيــــادة عــــرض التمويــــف الإنتــــاجي  ،لتحــــريم الفائــــدة وفــــرض الزكــــاة
  .المخاطر وتشجيع الاست مار

 : إن أهم سمات نظام التمويف في إطار اقتصاد لاربوي إسلامي هي:  ال ا
محرمــة قطعيــا. ولا يمكــن  ،ضائمــةإن الفائــدة عمــا الضــروض وعمــا الــديون ال -أ

 . لمدين أن ينمو بمجرد مرور الزمن
ويضصــد  .لا يجــوز أن تضــدم إلا بــدون فائــدة إن الأرصــدة المعــدة للإقــراض -ب

بها رالبا معونة المحتاجين. وهي ليست وسيمة عادية لتمويف قطاع الأعماف. ولابـد 
 سعرية. أن تخصَص بين مستعمميها واستعمالاتها المختمفة بآليات رير

مـــع نشـــاطات اقتصـــادية  إن الأرصـــدة المعـــدة للاســـت مار لابـــد أن تتـــزاوج -ج
 وتمك النشاطات الحضيضية تشمف:. لمضدميها حلالا حضيضية حتا تولد عوائد

 المشاركات وحضو  الممكية، ومنها المؤاجرات بأنواعها المختمفة.  
 تولد ديونا شرعية تشمف هوامش رب . المبايعات التمويمية التي  

ف إلا لمـــــن يضـــــدم التمويـــــف  ـِلا يحـــــ إن الاســـــترباح مـــــن التمويـــــف بالمـــــداينات -د
لسـمعة أو  أو الشـراء عومـن ذلـك البيـ ،نشاط إنتاجي مولـدٍ لضيمـة ماـافة متكاملا مع

 خدمة حضيضية. أما التمويف المجرد كما في الضرض فيحرم في  الاسترباح.

ــد لمــرب إن التمويــف مــن خــلاف أرصــدة معــدة للاســت مار هــو نشــا - هـــ  ،ط مول
ينشــأ عنــ  مؤشــرات ســوقية ســعرية، بصــورة معــدلات أربــاح أو عائــد عمــا الاســت مار 

أو بصـورة هـوامش ربـ  إاـافية عمـا السـعر  ،)هي أياا تكمفـة التمــوّف بالمشـاركة(
 النضدي )تنطوي امنا عما تكمفة التمـوّف بالاستدانة(.
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ـــــــة رأس المـــــــاف -و وأياـــــــا  لشـــــــركة إســـــــلامية تتمـــــــوف بالمشـــــــاركات ،إن تكمف
وكـلا التكمـفتــين  .هي المتوسط المرج  لتكمفـة مصـدري التمويـف ،بالمداينات المباحة
  .من بيانات الصفضات في السو  يمكن استنتاجهما

: تركز هذا البحث عما إمكـان التخصـيص بكفـاءة فـي ظـف نظـام لاربـوي رابعا
اصــة فــي وبخ ،ولــم نتطــر  لمزايــا م ــف هــذا النظــام وهــي عظيمــة الأهميــة ،إســلامي

 .(٘ٗ)دعم الاستضرار الاقتصادي وعدالة التوزيع
فـي الاقتصـاد، و  هو من أصعب المواوعات فـي الفضـ  هذا المواوع :خامسا

ويكاد يكون الوحيد الذي يظن في  الاختلاا بين العضف والنضف. فلا ررابة أن تكتنف  
 وأهم مصادر الخطأ في تضديري هي التالية: الأخطاء.

 التحميف الاقتصادي مبنية عما افتراض التيضن بالمسـتضبف.  الأخذ بنتائج من
 وهذا أكبر مصدر لمخطأ.

 ومعدف الفائدة عما الضروض. ،الخمط بين معدف العائد عما الاست مار 
  تجاهــف بعــض الســمات الرئيســية لنظــام التمويــف الإســلامي وبخاصــة معنــا

ــــذي لا ــــاح ال ــــف المب ــــاس التموي ــــ ، وأجن ــــدة ونطــــا  تطبيض ــــا تحــــريم الفائ  يضتصــــر عم
 .المشاركات بف يشمف التمويف بالمبايعات

 فرق هذا البحث عن بحوثي السابقة -ممحق منهجي -8
م، ٜٛٚٔهــ/ ٜٖٛٔسب  لي نشر عدة بحوث تتصف بهذا المواـوع منـذ عـام  
فـي رحـاب مركـز  (مٜٕٓٓعـام  هـاخر آ)سـوى ا تبـت جميعـك مٜٕٓٓهـ/ٖٓٗٔ وحتا

 .وقد أوردتها امن المراجع. د العزيزجامعة الممك عب -الاقتصاد الإسلامي 

                                                 

لغاء الفائدة ( ٘ٗ) حوف الاستضرار في و  "..Stability“ ,(ZARQA, 1983)انظر حوف الاستضرار وا،
. (1991) (، وميراخور مع زيديمٜٙٛٔن )نظام مصرفي خاف من الفائدة، محسن خا

م والأصف الانجميزي ٜٜٓٔبالعربية وانظر حوف عدالة التوزيع وسواها من المزايا، شابرا )
 مٜٕٓٓ(. وانظر بخاصة صديضي مٕٛٓٓ(؛ والجمعية الدولية )مٕٚٓٓ) ( وشابرامٜ٘ٛٔ

 وفي  أوا  وأوجز ما قيف.
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إعـــادة مـــع  ،مهمـــة أمـــورة فااـــلإ والحاجـــة ،وقـــد تزايـــد شـــعوري بضصـــور مـــا كتبـــت
ممـا تعممنـا فـي السـنوات و  ،مسـتفيدا ممـا سـب  ،افتجشـمت الكتابـة مجـددً  ،شـاممةصيارة 
 .الشرعية مضارنة بالربوية وبخاصة عن الخصائص الاقتصادية لمديون ،المااية
 دة الصيارة:أما إعا 
 لتواــي ، منهــا هــو مخاطبــة الاقتصــاديين ريــر المممّــين بالفضــ  فهــدفي الأوف 

وموقعـــ  فـــي نظـــام التمويـــف الإســـلامي الـــذي ونطـــا  تطبيضـــ ،  معنـــا تحـــريم الفائـــدة
عن  وللإجابة ،داعمةعززتها الشريعة بمؤسسات  ،التمويف المباح ا منأجناسي و يح

 التــي ي يرهــا هــذا التحــريم فــي أذهــانهم، كــف ذلــكأهــم التســاؤلات الفنيــة الاقتصــادية 
 باستخدام مفاهيم يعرفونها ويألفونها.

الالتـــزام بـــالتمييز الـــدقي  بـــين تخصـــيص الاســـت مار الحضيضـــي،  :وهـــدفي ال ـــاني
، وهــــو مــــا تنــــدر مراعاتــــ  فــــي الكتابــــات الاقتصــــادية وتخصــــيص الأرصــــدة الماليــــة

 . التضميدية و الاسلامية
المنطضــــة الرماديــــة  فــــي صــــميم البحــــث دخــــفأن أ: فهــــي أمــــا الإاــــافة المهمــــة

. وأقصــد بهــا الإســلامي والتــي تفتضــد فــي أك ــر مــا كتــب عــن النظــام الصــعبة التنظيــر
منطضــة التمويــف بالمــداينات الشــرعية المتكاممــة مــع المبايعــات، والتــي أقرتهــا الشــريعة 

  .أسموبا لمتمويف إاافة لممشاركات
ـــب ذلـــك إعـــادة النظـــر  والصـــيارة مـــرات، وتعـــديف ك يـــر مـــن النتـــائج وقـــد تطم

والعبـارات، ممــا عضــدّ الصــورة النظريــة، لكنـ  أصــمحها وقرّبهــا إلـا الواقــع الاقتصــادي 
 والحضائ  الشرعية. 

سـنتين وقُــبف  نحـو وآخر ما اعتمدت عمي  في البحث الحاار، هو بحـث كتبتـ  قبـف
الضـادم(. ومـع قـرب العهـد  ٖجـزء بالإنجميزيـة )ال -لمنشر فـي موسـوعة الاقتصـاد الإسـلامي

 .  ب ، احتاج في هذس الصيغة العربية لإاافات وتنضيحات ك يرة في المامون والتعبير
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Abstract. This paper examines briefly some basic issues in 

capital allocation and efficiency in the context of an interest-

free Islamic economy. It scrutinizes the common apprehension 

that eliminating interest on loans deprives the economy of a 

major market signal necessary for efficient 

allocation of investment. It addresses the allocation of 

investable funds and real investments, and the possible impact 

on growth, in an economy where the charging of interest on 

loans and debts is prohibited. 

The overall conclusion is that disallowing the charging of 

interest on loans and debts, as an integral part of an Islamic 

market economy, is not a romantic idea but a feasible system 

that permits efficient market allocation of financial and real 

investable resources. 
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