 
هيكل ومصادر وأدوات تمويل 
الوحدات الاقتصادية فى المنهج الإسلامى

وأثرها على الربحية والنمو

دكتور

عصـام عبدالهـادى أبوالنصـر

كلية التجارة - جامعة الأزهر

     يقول الله تبارك وتعالى:

بسم الله الرحمن الرحيم

     " الــذيـن يــأكــلــون الــربــا لايقـــومــون إلا كمــا يقــوم الــذى يتخبطـــه الشــــيطــان مــن المــس ذلك بــأنهــم قــالوا إنمـــا البيـــع مثــل الــربــــا وأحل اللــــه البيــع وحـــرم الــــربـــا فمــن جــاءه مــوعظـــة مــن ربــه فانتـــهى فله مــاســلـف وأمــره إلــى اللــه ومــن عــاد فـأولئــك أصــحــاب النار هم فيها خـــالـــدون" (البقــــرة : 175).

هيكل ومصادر وأدوات تمويل الوحدات الاقتصادية

 فى المنهج الإسلامى

وأثرها على الربحية والنمو
دكتور / عصام عبد الهادى أحمد أبو النصر*

تمهيد:
     تعتبر المحافظة على الأموال بتنميتها واستثمارها أحد مقاصد الشريعة الإسلامية، ولما كانت المصادر الذاتية لاتكفى لتمويل عمليات التنمية والاستثمار، كما أنها لاتجذب كل فئات أصحاب الأموال التى ترغب فى استثمار أموالها، فقد ظهرت الحاجة إلى مصادر التمويل الخارجية والتى يمكن من خلال أدواتها جذب أكبر قدر من المدخرات لاستثمارها.

     ويجب أن تتنوع وتتعدد أدوات التمويل الخارجية لتتناسب مع رغبات المستثمرين من حيث درجة المخاطرة وآجال التمويل ومجالاته من ناحية، ومع طبيعة العمليات والمشروعات الاستثمارية للشركات المصدرة لهذه الأدوات من ناحية أخرى.

     وتختلف أدوات التمويل فى المنهج الإسلامى عن أدوات التمويل التقليدية القائمة على نظام الفائدة، حيث تقوم الأولى على المشاركة فى الربح والخسارة طبقا لقاعدة الغنم بالغرم والكسب بالخسارة، فى حين تقوم الثانية على الفائدة الثابتة والمحددة مقدما.

     ويتعلق هذا البحث بدراسة وتحليل هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج الإسلامى التى  تتناسب مع الوحدات الاقتصادية التى تسعى إلى تطبيق قواعد الشريعة الإسلامية فى معاملاتها، وبيان أثر ذلك على ربحيتها ونموها.

_________________

* مدرس المحاسبة والمراجعة بكلية التجارة - جامعة الأزهر.

أهمية البحث:
     يوجب الاسلام تنمية المال واستثماره، حيث ورد فى القرآن الكريم والسنة النبوية الشريفة الكثير من الآيات الكريمة والآحاديث الشريفة التى توجب دفع المال إلى النشاط الاقتصادى وعدم اكتنازه. ومن هذه الآيات قول الله تبارك وتعالى: "هو الذى أنشأكم من الأرض واستعمركم فيها (هود: 61). وفى ذلك يقول الامام القرطبى: "أن الاستعمار طلب العمارة، والطلب المطلق من الله تعالى على الوجوب"(1). كما يقول الحق تبارك وتعالى : "والذيـــن يكنــزون الذهــب والفضــة ولاينفقونهــا فــى سبيل الله فبشرهم بعذاب أليم" (التوبة: 34). وفى الآية تحذير للمكتنزين وحث على عدم اكتناز المال وضرورة انفاقه فى حلبة الحياة لتعمير الأرض. ويعتبر ايجاب الزكاة على المسلمين كعبادة مالية دلالة واضحة على وجوب تنمية المال واستثماره، وذلك لأن الزكاة لاتفرض إلا على المال النامى، ولا ينمو المال إلا باستثماره، وهو ما يؤكد عليه رسول الله صلى الله عليه وسلـم بقوله: "من ولى يتيما له مال فليتجـر له فيه ولا يتركه حتى تأكله الصدقة"(2).

     ولما كان الاستثمار يتوقف على التمويل إذ لا استثمار بدون تمويل، فإن هناك حاجة ضرورية إلى توفير التمويل اللازم لمختلف الوحدات الاقتصادية بصفة عامة، ولكن التمويل فى الوحدات التى تلتزم بقواعد وأحكام الشريعة الإسلامية يجب أن يكون مقيدا بضوابطها.

     وكلما تعددت وتنوعت أدوات التمويل الشرعيـة كلما كان هناك الحافز على الادخار وعدم حبس المال أواكتنازه من ناحية، ودفعه إلى مجـال الاستثمار من ناحية أخرى. ومن هنا كانت أهمية دراسة وتحليل أدوات التمويل التى تتناسب مع الوحدات الاقتصادية التى تلتزم بقواعد الشريعة الإسلامية.

     ومن جهة أخرى هناك اعتقاد خاطىء يردده بعض رواد الفكر المالى التقليدى المعاصر وهو أن هناك صعوبة فى الاستغناء عن نظام الاقتراض بفائدة استنادا إلى الضرورة.

     ولما كانت هذه الصعوبة تنتفى بوجود البدائل الشرعية، لذا كانت أهمية هذا البحث الذى يقدم أدوات التمويل الشرعية للوحدات الاقتصادية.

     كما تظهر أهمية البحث كذلك من إبرازه لأثر تطبيق المنهج الإسلامى فى التمويل على ربحية تلك الوحدات وهياكلها التمويلية.

هدف البحث
     يهدف البحث إلى تحقيق المقاصد الرئيسية التالية:

(1) بيان أثر تطبيق منهج التمويل التقليدى على قائمة الدخل والمركز المالى للوحدات الاقتصادية.

(2) تقويم هيكل وأدوات التمويل التقليدية فى ضوء أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية.

(3) بيـــان أثــر تطبيـــق منـــهج التمـــويل الإســـلامى على قائمة الدخل والمركز المالى للوحدات

     الاقتصادية.

خطة البحث:
     تم تخطيط البحث بحيث يقع فى مبحثين رئيسيين على النحو التالى:

المبحث الأول:  طبيعـــة هيكـل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج الإسلامى مع دراسة مقارنة

                بالمنهج الوضعى.

المبحث الثانى: أثر تطبيق المنهج الإسلامى لتمويل الوحدات الاقتصادية على الربحية والنمو.            

     وقد أورد الباحث فى نهاية البحث أهم النتائج والتوصيات العامة للبحث، وكذا قائمة بأهم المراجع التى اعتمد عليها فى دراسته.

المبحث الأول

طبيعة هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج الإسلامى

مع دراسة مقارنة بالمنهج الوضعى
تمهيد:
     يختص هذا المبحث بتقويم هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج التقليدى، بالاضافة إلى دراسة وتحليل هيكل ومصادر التمويل فى المنهج الإسلامى مع التركيز على طبيعة الأدوات المالية التى يمكن للوحدات الاقتصادية التى تلتزم بتطبيق أحكام وقواعد الشريعة الحصول بها على التمويل الخارجى اللازم لها.

     وفى ضوء ماسبق، سوف يتم التركيز فى هذا المبحث على النقاط الرئيسية الآتية.

- تقويم هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج التقليدى.

- هيكل ومصادر التمويل فى المنهج الإسلامى.

- أدوات التمويل الخارجية فى المنهج الإسلامى.

تقويم هيكل ومصادر التمويل فى المنهج التقليدى
     يقصد بهيكل التمويل مكونات الأموال اللازمة لتمويل الأصول المختلفة، ومن ثم فهو يمثل تشكيلة الالتزامات أو مصادر الأموال فى قائمة المركز المالى سواء كانت قصيرة أو طويلة الأجل.

     ويعتمد هيكل التمويل فى أى منشأة على مصدرين أساسيين، وهما المصادر الداخلية (الذاتية)، والمصادر الخارجية.

     ويقصد بالمصادر الداخلية رأس المال والاحتياطيات والأرباح غير الموزعة، وكذا المخصصات ذات الطبيعة التمويلية. كما يقصد بالمصادر الخارجية القروض والتى تكون عادة فى شكل قروض بنكية بمعدل فائدة محددة مقدما كما قد تكون فى شكل اصدار سندات ذات معدل فائدة ثابت أيضا، بالاضافة إلى الائتمان التجارى قصير الأجل. 

    وعادة ما يختلف الهيكل التمويلى من منشأة لأخرى باختلاف مكونات الأموال ودرجة الاعتماد على عنصر منها دون الآخر. كما قد يختلف هذا الهيكل للمنشأة ذاتها من وقت لآخر، حيث تعتمد المنشأت فى المرحلة الأولى لحياتها (قبل التشغيل) على رأس المال فقط، فى حين تعتمد فى المرحلة الثانية (بداية التشغيل) على رأس المال والائتمان التجارى والاقتراض الذى يكون مشمولا بالحذر والتحفظ بالرهون. 

     أما فى المرحلة الثالثة (مرحلة الاستقرار)، فهى تعتمد على رأس المال والاحتياطيات والمخصصات وكذا الائتمان الذى يكون عادة بشروط ميسرة بالاضافة إلى القروض التى تكون فى هذه المرحلة بدون حذر، وفيما يتعلق بالمرحلة الرابعة من حياة المنشأة (مرحلة الشيخوخة) فان هيكل التمويل يعتمد على رأس المال وما قد يكون لديها من احتياطيات ومخصصات بالاضافة إلى الائتمان التجارى الذى يكون عادة بشروط قاسية، وقد تختفى القروض فى هذه المرحلة.

     وفى ضوء ماسبق ياخذ هيكل  مصادر التمويل فى المنهج التقليدى الشكل التالى:

قائمة توضح هيكل مصادر التمويل فى المنهج التقليدى    

    ____________________________________________________

                  مصـــادر التمــــويـــــــل                               جزئى          كلى

    ___________________________________________________

            أولا : مصادر التمويل الذاتية (الداخلية)
               - رأس المال (الأسهم).                            ْ       ××

               - الاحتياطيات.                                     ْ       ××

               - الأرباح غير الموزعة.                                   ××

               - المخصصات ذات الطبيعة التمويلية.                     ××

                  إجمالى مصادر التمويل الداخلية.                                                ××

            ثانيا : مصادر التمويل الخارجية
               - الائتمان التجارى.                                        ××

               - السندات.                                                ××

               - القروض القصيرة والطويلة الأجل.                      ××

                  إجمالى مصادر التمويل الخارجية.                                     ××

                  إجمالى مصادر التمويل (الداخلية والخارجية).                         ××

    _____________________________________________________

     ويحكم خيارات التمويل (داخلى أم خارجى) فى المنهج التقليدى عامل الربحية أو العائد على رأس المال المملوك. فهيكل التمويل الأمثل فى المنهج التقليدى هو الذى يحقق أعلى عائد للأسهم.

     وعلى ذلك يرى أنصار منهج التمويل التقليدى أنه كلما كانت التوقعات تشير إلى أحوال اقتصادية أفضل كلما كان من المفضل الإعتماد على التمويل بالقروض الخارجية باعتبار أن أى زيادة فى الأرباح تفوق تكلفة الأموال المقترضة تكون من نصيب المساهمين، ومن ثم فان الفرق بين تكلفة رأس المال المملوك وتكلفة القروض الخارجية يكون دافعا على التمويل بالقروض الخارجية. وعلى العكس كلما كانت التوقعات الاقتصادية تشير إلى ظروف اقتصادية سيئة وتدهور متوقع فى حجم الأعمال كلما كان من المفضل الابتعاد عن التمويل الخارجى.

     ويقوم المنهج التقليدى فى خياراته السابقة على أساس أن العائد (الفائدة) على القروض محدد سلفا ولا يتأثر بربح المنشأة أو خسارتها.

     وعلى الرغم مما يحققه نظام  التمويل بالفائدة المحددة مقدما من بعض المزايا مثل زيادة معدل العائد على الأموال المملوكة عندما يكون العائد أعلى من تكلفة المال المقترض، وكذا المحافظة على حرية الادارة فى اتخاذ القرارات، بالاضافة إلى الاستفادة من هبوط القوة الشرائية للنقود، وتحقيق بعض المزايا الضريبية(3) (حيث تعتبر فائدة القروض من النفقات التى تستبعد من الأرباح)، على الرغم من ذلك إلا أن التمويل بالفائدة له العديد من السلبيات والمساوىء، على ربحية الوحدات الاقتصادية وهياكلها التمويلية، من أهمها مايلى(4):

(1) تخفيض حقوق أصحاب المشروع فى حالة تغير الظروف الاقتصادية المحيطة بالمشروع من ظروف جيدة إلى ظروف سيئة مما يترتب عليه انخفاض معدل الربح المحقق عن معدل فائدة القرض الذى تدفعه المنشأة وهذا يؤدى إلى تآكل حقوق أصحاب المشروع.

(2) يحمل الاقتراض بالفائدة  مخاطر مالية تتمثل فى عدم قدرة الوحدات الاقتصادية على سداد التزاماتها الثابتة وفى مقدمتها الفوائد الثابتة على الأموال المقترضة وذلك فى حالة وجود عسر مالى، وفى هذه الحالة تكون الوحدة مهددة بالافلاس رغم ما قد تتمتع به من مقدرة ربحية عالية.

(3) غالبا ما يفرض أصحاب المال المقترض بعض القيود على حرية الادارة فى اتخاذ بعض القرارات الادارية مثل تغيير هيكل رأس المال أو ضرورة التصرف فى الأصول المرهونة.

(4) يؤدى نظام الاقتراض بالفائدة  إلى عدم تحقيق العدالة بين ملاك المشروع وبين أصحاب رأس المال المقترض. ففى حالات الرواج يزيد معدل العائد على الملكية عن معدل الفائدة الثابت والمتعاقد عليه. أما فى حالات الكساد فإن معدل العائد على الملكية ينخفض عن سعر الفائدة الثابت والمتعاقد عليه سلفا، الأمر الذى قد يضطر معه أصحاب الملكية إلى التضحية بجزء من رأسمالهم الأصلى لسداد الفائدة الثابتة.

     وتجدر الإشارة إلى أن الميزة الناتجة عن الوفر الضريبى الذى تتمتع به الشركات التى تستخدم نظام التمويل بالفائدة لاترجع إلى كفاءة وفاعلية هذا النظام فى حد ذاته، وانما ترجع إلى ما تقدمه الحكومة من اعانات إلى هذه الشركات، فالبيئة الرأسمالية تفرض ضريبة على دخل الشركة، غير أنها تسمح بخصم نفقات الفائدة من هذا الدخل قبل احتساب الضريبة. وهذه الميزة لاتقدمها الحكومة للشركات التى تمول كلية بالملكية.

     كما يعتقد الباحث أن المسئولية المحدودة للمساهمين تجاه الديون تمثل أحد العوامل الرئيسية المحفزة - إلى جانب الميزة الضريبية - للتمويل بنظام الفائدة، وأنه فى ظل بيئة عادلة تستبعد  تاثيرالميزة الضريبية، وكذا المسئولية المحدودة للمساهمين تجاه الدين يقل - إن لم يختفى - التعامل بنظام التمويل بالفائدة.

     وقد لاحظ الباحثون فى النظرية التقليدية لهيكل التمويل أن العديد من الشركات تعانى من الأزمات المالية، وأن هذه الأزمات  كما يقولCapenski, Brigham(5)   تحدث فقط فى الشركات التى تمول بالقروض. أما الشركات التى تستخدم القروض فى هيكل التمويل فلا تعانى من تلك الأزمات.

      وتؤدى الأزمات المالية أو الفشل المالى كما يقول Weston"  و Brigham "(6) إلى نوعين من الفشل، وهما الإعسار الفنى والافلاس. ويقصد بالاعسار الفنى تلك الحالة التى تكون فيها الشركة غير قادرة على سداد التزاماتها التجارية على الرغم من أن اجمالى أصولها يزيد عن اجمالى التزاماتها. أما الافلاس فهو تلك الحالة التى تكون فيها القيمة الدفترية لأصول الشركة أقل من التزاماتها.

     وتشير الدراسات المتخصصة (7) التى أجريب على بعض الشركات المتعسرة فى مصر إلى أن اعتماد هذه الشركات على الاقتراض الخارجى من البنوك بنظام الفائدة كان من أهم الأسباب الرئيسية لتعسر هذه الشركات، حيث انعكست زيادة تكلفة التمويل على الأموال المقترضة على حساب الربحية والسيولة بها على هياكلها التمويلية بالخلل وعدم التوازن وهو الأمر الذى بدوره الى التوقف الكامل - لبعض الشركات - عن السداد، وعدم القدرة على مواجهة التزامات القروض وأعباءها التى تزايدت عدة مرات عن رأس المال المملوك نتيجة لتراكم الفوائد على هذه الديون، بل ان هذه الفوائد قد وصلت فى بعض الشركات المتعسرة الى أكثر من 100% من صافى أصل الدين أو القرض، وذلك بخلاف العمولات التى تتقاضاها البنوك على أعلى رصيد مدين طوال الشهر.

     وعلى الرغم من محاولات البنوك الجادة والمتكررة لتعويم هذه الشركات وتحريك الأقساط التى استحقت ولم تسدد، وكذا إعادة جدولة الديون وفوائدها إلا أن هذه المحاولات لم تنجح.

     ولذا فقد لجأت بعض البنوك إلى تحويل مديونياتها (قروضها) إلى أسهم حتى يمكن أن تفيد إدارة الشركات المتعسرة بخبراتها، فى حين لجأت بعض البنوك الأخرى إلى التفاوض مع الشركات المتعسرة لاعفائها من الفوائد - وأحيانا التنازل عن جزء من أصل القرض.

     وتشير الدراسات السابقة إلى أن مجرد استبعاد الفائدة من المديونية يشجع الوحدات المقترضة على تدبير بعض الموارد الذاتية بالتخلص من الأصول الزائدة أو اللجوء إلى الائتمان التجارى لسداد أصل القرض بعد جدولته، ومن ثم اصلاح هياكلها التمويلية واقالتها من عسرتها.

    ويتضح مما سبق أن هناك العديد من السلبيات التى تعود على الشركات المقترضة بنظام الفائدة، وتظهرهذه السلبيات فى خلل هياكلها التمويلية وتعسرها بل وافلاسها. ومن هنا كانت الحاجة الى دراسة البديل لنظام التمويل بالفائدة، وهذا ماسوف يتعرض له الباحث فى الصفحات التالية.

هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج الإسلامى
     قد تقوم المنشأة بالاعتماد على مصادرها الداخلية فى تمويل أصولها عن طريق زيادة رأس المال أو الاحتياطيات المحتجزة أو الأرباح غير الموزعة. ولا شك أن هذا الأسلوب يتمشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية حيث لا شبهة للربا فيه. كما يتوافر فيه الضوابط التى تحكم التمويل والاستثمار فى المنهج الاسلامى.

     هذا فيما يتعلق بمصادر التمويل الداخلية، أما فيما يتعلق بمصادر التمويل الخارجية فهى تختلف فى المنهج الاسلامى عنها فى المنهج التقليدى إذ يعتمد التمويل الخارجى فى المنهج الاسلامى على مبدأ المشاركة فى الربح والخسارة من خلال تطبيق قاعدة الغنم بالغرم والكسب بالخسارة، وليس الفائدة المحددة مقدما. ويقصد بالغنم فى اللغة(8) الفوز بالشىء. كما يقصد بالغرم ما يلزم أداؤه (9). ويقصد بالغنم والغرم فى الاصطلاح الشرعى تحميل الفرد من الأعباء بقدر ما يأخذ من المميزات والحقوق(10). وبذلك يقوم التمويل فى المنهج الإسلامى على أساس بقدر ما يغنم صاحب المال من أرباح ومزايا فى حالات الرواج واليسر بقدر ما يجب أن يتحمل من خسائر فى حالات الكساد والعسر.

     وفى ذلك تأكيد على حرص الإسلام على تحقيق عدالة التوزيع وتكافؤ الفرص فى العمل والمشاركة فى النشاط الاقتصادى، فالاسلام يرفض اقتسام العائد أو الغنم بين أدوات التمويل مالم يتحقق ابتداء المساواة فى المخاطر أو الغرم.

     وعلى ذلك فكل أداة من أدوات التمويل الخارجى تقوم على مبدأ المشاركة الفعلية فى الغنم والغرم يجوز شرعا استخدامها فى التمويل وكلما تعددت وتنوعت هذه الأدوات كلما زادت قدرتها على جذب المدخرات نظرا لملاءمتها لرغبات واحتياجات أصحاب الأموال.

     ويقوم الباحث فى الصفحات التالية بدراسة وتحليل أهم أدوات التمويل الخارجى للوحدات الاقتصادية والتى تتفق مع أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية.

أدوات التمويل الخارجية فى المنهج الإسلامى

----------------------------------

     يقصد بأدوات التمويل الخارجية الأوراق المالية التى تجمع بها الأموال من المدخرين لتوجيهها الى الاستثمارات، وكلما تنوعت وتعددت هذه الأدوات لتتناسب مع رغبات أصحاب الأموال من حيث درجة مخاطر التمويل ومجالاته وآجاله كلما زادت قدرة هذه الأدوات على جذب المدخرات.

     ويبدو من المناسب الاشارة بداية إلى أن المنهج الإسلامى لايرفض أدوات التمويل المعاصرة طالما كانت هذه الأدوات تتفق مع قواعد وأحكام الشريعة الإسلامية، كما أن الإسلام لا يعارض وضع الضوابط المنظمة لهذه الأدوات كاصدارها وتداولها واستردادها بشرط أن تتناسب هذه الضوابط مع طبيعة وذاتية المنشآت المصدرة لها والتى تلتزم بالمنهج الإسلامى، وإلا أدت تلك الضوابط إلى خروج هذه المنشآت عن طبيعتها وأساسيات العمل بها اضطرارا أو تناسبا مع متطلبات الضوابط المفروضة عليها. 

     ويجب أن يحكم جميع أدوات التمويل الخارجية الإسلامية مبدأ المشاركة فى الربح والخسارة طبقا لقاعدة الغنم بالغرم، بالإضافة إلى الضوابط الفقهية الأخرى التى تحكم إصدار الأوراق المالية، وهى  أن تصدر بالقيمة الإسمية، وعدم جواز إصدار أوراق مالية ممتازة تعطى لصاحبها حقوق أفضل من غيره، فيما عدا حق الأولوية فى الإكتتاب فى الأوراق المالية الجديدة من جانب حملة الأوراق المالية القدامى، وكذا عدم جواز إصدار أوراق مالية تتمتع بالربحية دون تحمل الخسارة، أو اصدار أوراق مالية لحاملها(11).

     ويمكن أن تقوم الوحدات الاقتصادية الطالبة للتمويل بالحصول على الأموال اللازمة لها من خلال مجموعة من الأدوات المالية الشرعية التالية:

(1) صكوك المضاربة المطلقة الإسلامية.

(2) صكوك المضاربة المقيدة الإسلامية.

(3) صكوك التمويل القابلة للاستهلاك التدريجى.

(4) صكوك التمويل القابلة للتحويل إلى أسهم.

(5) صكوك أخرى تتفق مع قواعد الشريعة الإسلامية.

     وسوف نتناول فى الصفحات التالية كل أداه من هذه الأدوات من حيث طبيعتها، والتكييف الشرعى لها، وعملة وفئات ومدة اصدارها، وكيفية توزيع عوائدها، بالإضافة إلى استردادها وكذا البيانات التى يجب تضمينها لكل صك.

(1) صكوك المضاربة المطلقة الإسلامية

     هى صكوك تصدرها الشركة التى ترغب فى الحصول على الأموال لاستثمارها، وتعطى هذه الصكوك لصاحبها الحق فى الحصول على نسبة شائعة من الأرباح الناتجة عن الاستثمارات المختلفة للشركة. ومن ثم فإن هذه الصكوك توفر للشركة المصدرة لها المرونة الكافية فى تحريك حصيلتها فى مختلف مجالات الاستثمار.

     وتخضع العلاقة بين صاحب الصك والشركة المصدرة لصك المضاربة للضوابط الفقهية المنظمة لعقد المضاربة الإسلامية، حيث يعامل صاحب الصك ( والذى قد يكون شخص طبيعى أو معنوى ) معاملة صاحب المال، فى حين تعامل الشركة المصدرة معاملة المضارب(12).

     ويمكن إصدارهذه الصكوك بعملة الدولة التى تقع فيها الشركة المصدرة لها، كما يمكن اصدارها بأى عملة أخرى توافق عليها السلطات الحكومية فى هذه الدولة مع الأخذ فى الاعتبار ضرورة ملاءمة نوع العملة المصدر بها الصكوك لمجالات وآجال الاستثمار، ولذا يقترح أن تقسم اصدارات صكوك المضاربة المطلقة الإسلامية - من حيث الآجال - إلى قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل لكل عملة.

     ومن المفضل أن يكون إصدار الصك بقيمة إسمية واحدة، وأن يكون تاريخ الإصدار متفقا مع السنة المالية للشركة حتى يسهل قياس وتوزيع العائد، والذى يجب أن يكون وفقا للنتائج الفعلية، وقد يوزع العائد فى نهاية السنة المالية للشركة المصدرة، كما قد يتم صرف دفعات دورية شهرية أو ربع أو نصف سنوية تحت الحساب على أن يتم تسوية هذه الدفعات فى نهاية السنة المالية.

     وفى جميع الأحوال يلزم تضمين الصك نسبة كل طرف (صاحب الصك والشركة المصدرة له) فى الأرباح القابلة للتوزيع، كما يقترح تضمين ظهر الصك بيانات عن غرض الشركة ونصيبها كمضارب، وشروط تداول الصك واسترداده، ودورية احتساب العائد، وقيام الشركة بأداء الزكاة المستحقة عن قيمة الصك وعائده من عدمه، بالاضافة للاجراءات الواجب اتباعها عند فقد الصك.

(2) صكوك المضاربة المقيدة الإسلامية

     ينحصر الاختلاف الأساسى بين صكوك المضاربة المطلقة وصكوك المضاربة المقيدة فى أن متحصلات صكوك المضاربة المطلقة تستخدم فى كافة المجالات أو الأنشطة التى تعتقد الشركة المصدرة لها أنها ضرورية أما متحصلات صكوك المضاربة المقيدة فهى تستخدم لتمويل مشروع أو نشاط محدد(13)، ومن ثم فإن المستثمر فى هذه الحالة يكون له حق اختيار المشروع أو النشاط الذى يتم فيه استخدام أمواله فى حين لا يتمتع المستثمر فى المضاربة المطلقة بهذا الحق.

     ومن ثم فإن صكوك المضاربة المقيدة تقوم على فكرة الربط بين المصدر التمويلى ومجال الاستخدام، ويمكن إصدار نوعين من صكوك المضاربة المقيدة وهما:

      (أ)  صكوك مضاربة مقيدة بمشروع معين.

      (ب) صكوك مضاربة مقيدة بمجال معين.

(أ) صكوك المضاربة المقيدة بمشروع معين: وهى صكوك تعطى لمالكها الحق فى المشاركة الموقوته فى تأسيس أو تمويل مشروع معين أو عملية معينة والمشاركة فى العائد المتولد منه وتحمل النتائج ايجابا وسلبا ( كانشــاء مشـروع سكنى أو استصلاح مساحة أرض معينة بقصد بيعـها )، ويتم تخصيص الموارد المتجمعة من المضاربة التى تنشأ لهذا الغرض.

     ويلزم أن يسبق اصدار هذا النوع من الصكوك دراسة جدوى كاملة للمشروع وأن تكون هذه الدراسة متاحة لكل من يرغب فى الاكتتاب فى الصكوك، وأن يكون الحد الأقصى لصكوك المضاربة المصدرة لتمويل مشروع معين هو حجم التمويل اللازم لهذا المشروع.

     ويحكم عقد المضاربة المقيدة العلاقة الناشئة بين الشركة المصدرة لهذا النوع من الصكوك (المضارب) وبين صاحب الصك (صاحب المال)، والذى قد يكون شخص طبيعى أو معنوى، وبذلك تكون الشركة المصدرة للصكوك مضاربا مقيدا بمشروع معين.

      وقد يتم اصدار هذا النوع من الصكوك بأكثر من عملة واحدة حسب حاجة المشروع المطلوب تمويله وموافقة السلطات المختصة.

     ويرى الباحث ضرورة أن ترتبط مدة هذا النوع من الصكوك بمدة المشروع أو العملية المطلوب تمويلها.

     ومن المفضل توحيد فئات الاصدار لمواجهة الاحتياجات التمويلية لمشروع معين أو لعملية معينة، مع امكانية اختلاف هذه الفئات من عملية لأخرى داخل كل مشروع أو عملية ومن مشروع لآخر أو من عملية لأخرى.

     كما يفضل منح أولويات للمشاركين فى تمويل المشروع أو العملية مثل تمتعهم بأولوية شراء الوحدات السكنية أو تملك الأراضى المستصلحة أو غير ذلك من الأولويات المناسبة.

     أما فيما يتعلق بتوزيع العائد، فمع التأكيد على أن العائد لا يتحدد إلا بانتهاء المشروع تماما، إلا أنه يمكن صرف نسبة معينة أو مبلغ معين كل فترة (6 شهور مثلا) فى ضوء تقرير المراقب الشرعى والمالى على أن تكون هذه النسبة تحت الحساب لحين التسوية النهائية عند انتهاء المشروع، كما قد لا يصرف أى عائد إلا بعد الانتهاء من المشروع وقياس العائد.

     ويمكن استرداد قيمة الصك برده للشركة المصدرة أو البنك - أو البنوك - المتفق معها على القيام بهذه الخدمة وأخذ قيمته فى ضوء الضوابط التى تضعها الشركة لذلك، كما يمكن تداوله ببيعه لآخر واثبات انتقال الملكية.

      ويقترح أن يتم تدوين البيانات الضرورية على ظهر صكوك المضاربة المقيدة بمشروع معين مثل الغرض من المشروع، وحجم المال المستثمر فيه، والفترة المتوقعة للانتهاء منه بالاضافة إلى اجمالى الربح المتوقع ونصيب الشركة كمضارب منه، وتاريخ تصفية المضاربة وتوزيع العائد وتواريخ توزيع دفعات منه تحت الحساب، وكذا كيفية تداول الصكوك واجراءات ذلك. مع الاشارة إلى أن استثمار قيمة الصك يكون على أساس المضاربة الإسلامية المقيدة وكذا بيان الاجراءات الواجبة عند فقد الصك وموقف الشركة من أداء الزكاة المستحقة على قيمة الصك وعائده.

(ب) صكوك المضاربة المقيدة بمجال معين : وهى صكوك تعطى لمالكها الحق فى المشاركة فى العائد المتولد من تشغيل الأموال فى نشاط استثمارى معين كنشاط المقاولات أو نشاط الثروة الحيوانية. وتستخدم حصيلة هذه الصكوك فى أوجه التوظيف المختلفة داخل مجال النشاط المعين الذى تقوم به الشركة وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية وهى المضاربة أو المشاركة أو المرابحة أو غير ذلك من صيغ الاستثمار الإسلامية.

     ويلزم أن يسبق إصدار هذا النوع من الصكوك دراسة جدوى كاملة عن النشاط الذى        تروج الشركة لتمويله على أن يكون الحد الأقصى للإصدار فى هذا النوع من الصكوك هو حجم التمويل اللازم للنشاط فى ضوء دراسة الجدوى، وفى ضوء ما يتحدد من حجم التمويل المطلوب تدعو الشركة إلى الاكتتاب، ويلزم أن تكون دراسة الجدوى متاحة لكل من يرغب فى الاكتتاب فى هذا النشاط.

     ويحكم عقد المضاربة المقيدة العلاقة الناشئة بين الشركة المصدرة للصكوك (المضارب) وبين حملة الصكوك (أصحاب الأموال)، وبذلك تكون الشركة مضاربا مقيدا بنشاط معين. 

     ويقترح أن تتراوح مدة إصدار صكوك المضاربة الإٌسلامية المخصصة لمجال أو نشاط معين بين ثلاث وخمس سنوات وفقا لنوعية النشاط وحجمه وطبيعة واحتياجات المشروعات والعمليات.

     ومن المفضل توحيد فئات الاصدار لصكوك المضاربة لكل نشاط مع إمكانية اختلاف هذه الفئات من نشاط لآخر ومن عملة لأخرى داخل نفس النشاط.

     أما فيما يتعلق بالعائد فيقترح توزيعه على هذا النوع من الصكوك سنويا، وفى ضوء ما يتحقق من نتائج توظيف الشركة فى النشاط الخاص بها مع اعطاء وزن نسبى أكبر عند توزيع عوائد الصكوك للصكوك التى تظل فترة أطول نظرا لأن ذلك يتيح استثمارها باستقرار أكبر. ومن الطبيعى أن يختلف العائد الموزع على حملة هذا النوع من الصكوك باختلاف الأنشطة.

(3) صكوك التمويل القابلة للإستهلاك التدريجى

     هى أوراق مالية قابة للإستهلاك أو السداد التدريجى حسب برنامج زمنى محدد مسبقا ينشر مع نشرة الاصدار، والذى يحدد فى ضوء خطة وبرنامج الاستثمار للشركة المصدرة.

     ويمكن للشركة أن تصدر عدة اصدارات من هذه الصكوك تختلف من حيث مواعيد السداد طبقا للعمليات والمشروعات الاستثمارية التى سوف توظف فيها هذه الأموال وفى ضوء الموازنه النقدية للشركة من حيث السيولة والاعسار.

     وتختلف هذه الصكوك عن السندات التقليدية فى عدم اعتمادها على فائدة محددة مقدما تدفع بصرف النظر عن أرباح الشركة، وانما هى تشارك فى عائد العمليات والمشروعات الاستثمارية من ربح، كما أنها تتحمل بالخسارة ان وقعت طبقا لفقه المضاربة الإسلامية، ومن ثم فهى تقوم على مبدأ الغنم بالغرم وهى تتفق بذلك - من هذه الزاوية - مع صكوك المضاربة المطلقة الإسلامية والمقيدة بنوعيها والسابق تناولهما تفصيلا من قبل.

     ويحكم إصدار هذه الصكوك نفس الضوابط التى تحكم صكوك المضاربة الإسلامية بنوعيها ويضاف إلى ذلك ما يلى: -

(أ) صــدور قرار من الجمعيـــة العامة للمســـاهمين بالمـوافقة على إصدار صكــوك التمويل القابلة

    للاستهلاك التدريجى، لما فى ذلك من أثر على المركز المالى للشركة وسياستها العامة.

(ب) أن يتـم الــوفــاء بـرأس المــال المصــدر بالكامــل قبل اصدار هذه الصكوك حيث أنه من غير

     الطبيـعى أن تلجـأ الشــركة للغير للحصول على التمويل اللازم فى حين أنه مايزال هناك جزء

      من رأسمالها فى يد المساهمين.

(جـ) دراســة العـــلاقة المالية بين هذه الصكوك وبين حقوق الملكية من ناحية، وبينها وبين إجمالى

      التمويل الخارجى من ناحية أخرى حتى لايكون هناك خللا فى هيكل التمويل.

(د)  يلـزم أن يرفق بنشـرة الاكتتاب فى هذه الصكوك برنامج الرد حتى يكون المكتتب على علم تام

      بميعاد استرداد قيمة جزء أو كل صكوكه.

(هـ) يجب توضيح أسس حساب عائد هذه الصكوك من الأرباح خلال فترة الاسترداد.   

     وتختلف صكوك التمويل القابلة للاستهلاك عن صكوك المضاربة المطلقة والمقيدة بنوعيها فى قابلية هذه الصكوك للسداد أو الاستهلاك التدريجى، وهى بذلك قد تتلاءم مع العمليات والمشروعات الاستثمارية القائمة والتى تحتاج إلى تمويل مؤقت لتشغيل الطاقات وزيادة الانتاج أو تمويل توسعات محدودة.

(4) صكوك التمويل القابلة للتحويل إلى أسهم:

     هى أوراق مالية قابلة للتحويل إلى أسهم بعد فترة بموافقة صاحبها، ومن ثم يتحول صاحب هذا الصك من مشارك مؤقت للشركة فى عوائد استثماراتها إلى مساهم أو شريك دائم.

     ويتفق هذا النوع من الصكوك مع صكوك التمويل القابلة للإستهلاك وصكوك المضاربة المطلقة والمقيدة بنوعيها فى قيامه على مبدأ المشاركة والغنم بالغرم فى توزيع العائد، وهى بذلك تتفق مع قواعد الشريعة الإسلامية المتعلقة بتوزيع عوائد الاستثمارات، بينما يختلف هذا النوع من الصكوك مع الصكوك القابلة للإستهلاك التدريجى وصكوك المضاربة المطلقة والمقيدة بنوعيها فى قابلية هذه الصكوك للتحويل إلى أسهم بعد فترة متفق عليها.

     ويرى الباحث أن الشركة الطالبة للتمويل قد تلجأ إلى إصدار هذا النوع من الصكوك فى الحالات الآتية:

(أ)  حالة وجود عوائق قانونية مؤقته لزيادة رأس المال.

(ب) تحفيز شـريحة من المســـتثمرين للإقدام على الاكتتـــاب فى هذه الصكوك على أمل أن يكونوا

      مساهمين فى المستقبل.

(جـ) حالــة العمــليات والمشــروعات الاستثمارية التى تتطلب تمويلا طويل الأجل نسبيا ولا يتلاءم 

      معها إصدارات صكوك المضاربة وصكوك التمويل القابلة للاستهلاك التدريجى.

     ويحكم إصدار صكوك التمويل القابلة للتحويل إلى أسهم نفس الضوابط التى تحكم صكوك المضاربة الإسلامية وصكوك التمويل القابلة للإستهلاك، ويضاف إليها ما يلى: -

(أ)  يجب مراعــاة القواعــد المقــررة لـزيــــادة رأس المـال حسب قوانين الدولة الكائنة فيها

     الشركة المصدرة لهذه الصكوك.

(ب) يجب مراعاة توازن الهيكل المالى بمصادره الداخلية والخارجية.

(جـ) يجب توضيح مقدار علاوة الاصدار لهذه الأسهم الجديدة إن وجدت.

( د)  يلزم بيــان تاريــخ وشــروط التحويـل إلى أسهم والفترة الزمنية التى يحق فيها لمالك

      الصك طلب تحويله إلى أسهم.

(هـ) تاريخ رد قيمة الصك فى حالة عدم تحويله إلى أسهم.

     هذا ويمكن للشركات الطالبة للتمويل أن تقوم باصدار أدوات مالية أخرى مادامت لاتتعارض مع قواعد وأحكام الشريعة الإسلامية باعتبار أن الفقه الاسلامى يقبل كل تصرف أو تنظيم ما لم يتعارض مع نصوص الكتاب والسنة، كما أن الشريعة الإسلامية تجعل من كل حكمة نافعة ضالة للمؤمن متى وجدها، وذلك دون النظر إلى اسمها، وانما الاساس معناها ومحتواها وما تحققه من مصالح للمسلمين. وفى ذلك يقول رسول الله صلى الله عليه وسلم: " الحكمة ضالة المؤمن. حيثما وجدها، فهو أحق بها " رواه ابن ماجه(14). 

     ولا شك أن فاعلية هذه الأوراق المالية (الصكوك) فى جذب المدخرات تعتمد - من بين ماتعتمد - على وجود سوق للأوراق المالية الإسلامية حتى تتداول فيها هذه الأوراق بسهولة ويسر، كما تعتمد كذلك على مدى إلتزام المتعاملين فى السوق بالقيم الأخلاقية والسلوكية الإسلامية فى التعامل شراء  وبيعا، بالاضافة إلى وجود نظام معلومات متكامل عن المعاملات المالية داخل السوق، ويشمل ذلك الأدوات المالية الإسلامية المتداولة واتجاهات عوائدها ومجالات توظيفها، والشركات المصدرة لها، وغير ذلك من المعلومات الضرورية لتنشيط حركة الصكوك فى سوق الأوراق المالية.

     وفى ضوء ماسبق، يأخذ هيكل مصادر التمويل فى المنهج الإسلامى الشكل التالى:

قائمة توضح هيكل مصادر التمويل فى المنهج الاسلامى

______________________________________________

                 البيـــــــــــــــــــــــــــان                                 جزئى     كلى

______________________________________________

              أولا: مصادر التمويل الذاتية (الداخلية)
               - رأس المال (الأسهم).                                   ××

               - الاحتياطيات.                                            ××

               - الأرباح غير الموزعة.                                  ××

               - المخصصات ذات الطبيعة التمويلية.                     ××        

                  إجمالى مصادر التمويل الذاتية                                                       ××

      

        ثانيا: مصادر التمويل الخارجية
               - الائتمان التجارى.                                        ××

               - صكوك المضاربة المطلقة الإسلامية.                                ××

               - صكوك المضاربة المقيدة بمجال معين.                  ××

               - صكوك المضاربة المقيدة بنشاط معين.                       ××

               - صكوك التمويل القابلة للاستهلاك التدريجى.                ××    

               - صكوك التمويل القابل للتحويل الى أسهم.                    ××

               - صكوك أخرى تتفق مع قواعد الشريعة الاسلامية.         ××

                  اجمالى مصادر التمويل الخارجية.                                                     ××

                          اجمالى مصادر التمويل الداخلية والخارجية.                                 ××

         _____________________________________________ 

     ويتبين من مقارنة هيكل مصادر التمويل فى المنهج الإسلامى بهيكل مصادر التمويل فى المنهج التقليدى مايلى:

(1) يتفق المنهج التقليدى مع المنهج الإسلامى فى عناصر أو مكونات هيكل مصادر التمويل الذاتية (رأس المال، الاحتياطيات، الأرباح غير الموزعة وكذا المخصصات ذات الطبيعة التمويلية).

 (2) تتعدد وتتنوع أدوات التمويل الخارجية للوحدات الاقتصادية فى المنهج الإسلامى، وهو مايحقق رغبات واحتياجات كل من أصحاب الأموال والوحدات الاقتصادية معا.

(3) تختلف عناصر هيكل مصادر التمويل فى المنهج التقليدى عنه فى المنهج الإسلامى، حيث تقوم عناصر هذا الهيكل فى المنهج التقليدى على نظام الفائدة الثابته المحددة مقدما، فى حين تقوم فى المنهج الإسلامى على أساس المشاركة فى الربح والخسارة.

     ويناقش الباحث فى المبحث التالى أثر تطبيق هذا المنهج (الإسلامى) على ربحية ونمو الوحدات الاقتصادية.

المبحث الثانى

أثر تطبيق المنهج الإسلامى لتمويل الوحدات الاقتصادية

على الربحية والنمو
تمهيد:
     يختص هذا المبحث بدراسة وتحليل أهم أسس توزيع الأرباح والخسائر التى تحكم التمويل فى الفكر الإسلامى، وبيان أثر تطبيق الوحدات الاقتصادية لها على ربحيتها فى حالتى الرواج والكساد وذلك بافتراض أن هذه الوحدات تحتاج إلى تمويل خارجى. كما يتناول المبحث أثر تطبيق منهج التمويل الإسلامى على معالجة الخلل فى الهياكل التمويلية للشركات المتعسرة، وذلك من خلال حالة عملية.

     وفى ضوء ماسبق، سوف يتم التركيز فى هذا المبحث على النقاط الرئيسية التالية:

- أسس توزيع الأرباح والخسائر فى الفكر الإسلامى.

- أثر تطبيق منهج التمويل الإسلامى على ربحية الوحدات الاقتصادية.

- أثر تطبيق منهج التمويل الإسلامى على الهياكل التمويلية للوحدات الإقتصادية.

أسس توزيع الأرباح والخسائر فى الفكر الإسلامى
     يقوم التمويل فى المنهج الإسلامى على أساس المشاركة فى الربح والخسارة. وقد وضع الفقهاء مجموعة من الأسس التى تحكم توزيع الربح والخسارة فى الفكر الإسلامى، من أهمها:

(1) ان استحقاق الربح فى الشركة يكون بأحد عناصر ثلاثة هى: المال أو العمل أو الضمان أو خليط منها. وفى ذلك يقول الكاسانى: " الأصل أن الربح يستحق عندنا اما بالمال واما بالعمل واما بالضمان، أما ثبوت الاستحقاق بالمال فظاهر لأن الربح نماء رأس المال فيكون لمالكه ولهذا استحق رب المال الربح فى المضاربة، وأما بالعمل فان المضارب يستحق الربح بعمله، وأما بالضمان فإن الضمــان بالخــراج عمـلا بقول رسول الله صلى الله عليه وسلم" الخراج بالضمان" رواه أحمد وأبو داود (15).

(2) يلزم تحديد طريقة توزيع الربح عند التعاقد بشكل تنتفى معه الجهالة فى معرفة نصيب كل شريك فى الربح المحقق وذلك باعتبار أن الربح هو المقصود وجهالته تفسد الشركة(16).

     وفى حالة عدم النص فى عقد الشركة على طريقة توزيع الربح، فقد ذهب جمهور الفقهاء إلى أن الربح يكون بحسب نسبة ما لكل شريك من حصته فى رأس المال وذلك استنادا إلى قاعدة الغنم بالغرم(17).

(3) يكون ربح كل شريك جزءا شائعا، وعلى ذلك لايجوز تحديد ربح أحد الشركاء بمقدار معين من المال، أو مركبا من مقدار معين ونسبة من باقى الربح مع الشركاء لأن العقد يقتضى تحقق الاشتراك فى الربح على أى وضع وقد ينحصر الربح فى المقدار المعين فيؤدى ذلك إلى استقلال أحدهما بالربح دون الآخر(18).

(4) وجوب اشتراك جميع الشركاء فى الربح، وبحيث تكون حصة كل شريك من الربح نسبة معلومة(19)، ومأخوذة منه لا من رأس المال، ويجوز شرعا لأى شريك التبرع بجزء أو كل حصته لآخر، وهذا يدخل فى باب التبرع.

(5) جواز تفاوت بعض الشركاء فى الربح اذ قد يكون بعضهم أحذق أو أرشد أو أكثر عملا من البعض الآخر(20).

(6) ما يتفق عليه الشركاء ما لم يخالف الأسس السابقة ولا يتعارض مع قواعد الشريعة الإسلامية وأساس ذلك قول الرسول صلى الله عليه وسلم: "... والمسلمون على شروطهم إلا شرطا حرم حلالا أو أحل حراما" رواه الترمذى(21).

     أما فيما يتعلق بالخسارة، فقد اتفق الفقهاء على أنها تكون دائما على قدر رأس المال بشرط ألا يكون هناك تعد أو تقصير من صاحب العمل(22). وبناء عليه لا يجوز شرعا اعفاء أحد الشركاء من تحمل الخسارة مع مقاسمته فى الربح، أو يحرم مقاسمته فى الأرباح مع تحمله فى الخسارة، أو تخصيص كل الأرباح لأحد الشركاء أو بعضهم دون البعض الآخر، وفى ذلك يقول الامام على بن أبى طالب "الوضيعة على المال والربح على ما اصطلحوا عليه"(23).

     ويتضح مما سبق أن الربح القابل للتوزيع فى الفكر المحاسبى الإسلامى يختلف عن الفائدة الثابتة المحددة مقدما فى الفكر التقليدى، فالربح فى الفكر المحاسبى الإسلامى هو عائد تحمل المخاطرة بالمشاركة فى النشاط الاستثمارى، ويسمى تبعا لذلك بالربح الحلال أو الكسب المشروع، وذلك بخلاف الفائدة المحددة مقدما عن القروض والتى تميز رأس المال عن سائر عناصر الانتاح باستحقاقه لعائد أو فائدة دون انتاج أو عمل أو تعرض لمخاطرة، وهو ما يتعارض مع ضوابط التمويل فى الفكر الإسلامى.

أثر تطبيق منهج التمويل الإسلامى على ربحية الوحدات الاقتصادية
     سبق أن أوضح الباحث أن أدوات التمويل الإسلامى المختلفة تقوم على مبدأ المشاركة فى الربح والخسارة.

     كما أوضح عدم جواز تحديد أو اشتراط ربح لأحد الطرفين بمقدار أو نسبة معينة من المال باعتبار أن المشاركة تكون فى الربح على أى  وضع، وأن اشتراط الربح فى المقدار المعين قد يؤدى إلى استقلال طرف بالربح دون الآخر فى حالة انحصار الربح فى هذا المقدار كما قد تتحقق الخسارة فيغنم طرف ويغرم آخر.

     ويرى الباحث أن تطبيق الأسس السابقة على أدوات التمويل الخارجية له أثر كبير على زيادة ربحية الوحدات الاقتصادية، ففى حالات الرواج فإن ارتفاع معدل العائد على الصكوك (والتى تمثل التمويل الخارجى) يشجع أصحابها على شراء صكوك أخرى كما يشجعهم إلى اعادة استثمار العائد، وهو مايؤدى إلى زيادة رأس المال المستثمر، ومن ثم زيادة الأرباح.

     أمافى حالات الكساد، فإن العائد (والذى قد يكون سالبا) يوزع وفقا لحصص الأموال (حصة الشركة إلى حصة أصحاب الصكوك)، وهو مايعنى توزيع المخاطرة بنسبة الأموال المستثمرة وعدم تحمل الشركة لها بالكامل، وهذا هو التطبيق العملى لقاعدة "الغنم بالغرم" أى بقدر ما يكسب الفرد فى أوقات الرواج بقدر ما يجب أن يتحمل فى أوقات الكساد.

     ويترتب على ما سبق تجنب الشركة للمخاطر المختلفة الناتجة عن انخفاض الربحية، وعدم قدرتها على سداد الفوائد والتى تؤدى غالبا إلى تعسرها ماليا وافلاسها. هذا فضلا عن تجنب الشركة القيود القانونية الناتجة عن رهن أصولها كضمان للقروض وفوائدها، وما قد يعقب ذلك من ضرورة التصرف فى هذه الأصول وضياع فرص كان من الممكن الاستفادة منها فى زيادة قدرة الوحدة على الربحية.

     ويمكن توضيح أثر التمويل الإسلامى على ربحية الشركة فى حالتى الرواج والكساد من خلال المثال الرقمى التالى:

- لو فرض أن رأس مال الشركة (أ)                         000ر300 ألف جنيه.

- واحتاجت إلى تمويل بطريق المضاربة الإسلامى قدره      000ر100 ألف جنيه.

     فإن صافى الأرباح المحققة (بعد خصم نسبة الادارة)، ومعدل العائد على رأس المال، والصكوك يظهر كما هو موضح بالجدول التالى:

     ويتضح من الجدول والتمثيل البيانى السابقين مايلى:

 (1) تم توزيع العائد بنسبة حصص الأموال بين كل من الشركة وأصحاب الصكوك، وذلك بعد خصم نصيب الشركة مقابل الادارة (فى حالة الربح) باعتبارها مضاربا.

 (2) تغير معدل العائد على أدوات التمويل الإسلامية بتغير الظروف الاقتصادية من رواج أو كساد، وكذا بتغير ربح وخسارة الوحدة، حيث يرتبط معدل العائد الموزع بالربح أو الخسارة الفعلية.

(3) زيادة معدل العائد على الصكوك فى سنوات الرواج (السنة الأولى، الثانية، الثالثة).

(4) لم يؤخذ  فى الاعتبار اعادة استثمار العائد فى السنوات التالية، وهو من شأنه العمل على زيادة الأرباح فى حالات الرواج.

 (5) أن منهج التمويل الإسلامى عمل على الحد من خسائر الوحدة الاقتصادية فى حالات الكساد وذلك من خلال تخفيض معدل العائد (فى السنة الرابعة) وتحمل أصحاب الصكوك لجزء من الخسارة (فى السنة الخامسة والسادسة).

    ولزيادة الإيضاح يمكن مقارنة البيانات السابقة للشركة(أ) ببيانات شركة أخرى (ب) والتى تعتمد على نظام التمويل بالفائدة الربوية.

     فلو فرض أن رأس مال الشركة (ب)                             000ر300 ألف جنيه .

واحتاجت إلى قرض لتمويل مشروعاتها مقداره                        000ر100 ألف جنيه. 

بفائدة محددة مقدما قدرها 10% . فإن فائدة القرض والأرباح الصافية، ومعدل العائد على رأس المال، وكذا معدل العائد على القرض يظهر كما هو موضح بالجدول التالى:

     ويتضح من الجدول والتمثيل البيانى السابقين ما يلى:

(1) ثبـات الفائدة على الأموال المقترضة (10%) بصرف النظر عن الظروف الاقتصادية من رواج أو كساد وبصرف النظر عن نتيجة نشاط الوحدة الاقتصادية من ربح أو خسارة.

(2) زيادة العائد على رأس المال فى ظل الظروف الاقتصادية الجيدة(10%،67ر16%، 33ر23%). وانخفاض وتدهور هذا العائد فى ظل الظروف الاقتصادية السيئة (33ر3%، -67ر6%، - 10%) وهو ما يعنى تضخم وزيادة حدة الخسائر فى الأحوال السيئة، أما فى الظروف الاقتصادية العادية (السنة الأولى) فإن الاقتراض الربوى لايحقق أية فوائد فعلية لأصحاب المشروع.

     وتجدر الاشارة إلى أن الجدول والتمثيل البيانى السابقين لم يأخذا فى الاعتبار ما يلى:

(1) التكاليف الناتجة عن الصراع بين الملاك والدائنين وكذا أثر تحكم المقرضون فى السياسات الادارية والمالية للشركة المقترضة.

(2) عواقب الفشل المؤقت فى سداد القرض وفوائده فى تواريخ إستحقاقهما، وما قد يترتب على ذلك من بيع لبعض الأصول، فالشركات التى تستخدم التمويل بالقروض قد تجبرعلى بيع بعض أصولها عند تحقيقها لخسائر مؤقتة.

(3) ادراك المساهمون لزيادة المخاطر المترتبة على استخدام القروض الخارجية، ومن ثم انخفاض القيمة السوقية للمنشأة(24).

(4) ادراك المقرضون للمخاطر المالية التى تواجه المنشأة، مما يجعلهم يطلبون زيادة الفائدة على أموالهم كتعويض مقابل ارتفاع درجة المخاطرة.

     ويخلص الباحث مما سبق إلى أن منهج التمويل الإسلامى يعمل على زيادة ربحية الشركات فى حالات الرواج، كما يعمل على الحد من تدهور هذه الربحية فى حالات الكساد بعكس الحال بالنسبة لنظام الفائدة الذى يعمل على زيادة حدة الخسائر فى حالات الكساد، وهو الأمر الذى يؤدى إلى تعسر الشركات وافلاسها.

أثر تطبيق منهج التمويل الإسلامى على الهياكل التمويلية للوحدات الاقتصادية
     تبين مما سبق أن منهج التمويل فى الاسلام يقوم على المشاركة، أى عدم تحميل الشركات الطالبة للتمويل بأية فوائد ثابتة، وانما يتم اقتسام نتيجة المشاركة من ربح أو خسارة بين الطرفين بالنسبة المتفق عليها أو حسب حصص الأموال.

     كما تبين أن لنظام التمويل بالفائدة آثاره السلبية على الهيكل التمويلى للوحدات المقترضة، وتتمثل هذه الآثار فى اختلال توازن الهيكل التمويلى لتلك الوحدات، وتعسرها ماليا ثم خروجها من الحياة الاقتصادية بافلاسها.

     فلو فرض أن ملخص المركز المالى للشركة (س) فى نهاية أحد السنوات كان كما يلى (الأرقام بالمليون):

ملخص المركز المالى للشركة (س) قبل تطبيق المنهج الإسلامى للتمويل

                 الأصـــول                                          الخصوم      

_______________________________________________________

  65      أصول ثابتة                                               15    رأس المال

  20      مشروعات تحت التنفيذ                          5        10 - خسائر مرحلة       

   2       نقدية                                                    

   8       أصول متداولة أخرى                           50       قرض بنك(أ) بفائدة 17%

   5       مصروفات ايرادية مؤجلة                       35       قرض بنك(ب) بفائدة 17%

                                                            10        دائنون

 ـــــــــــ                                                   ــــــــــ

   100                                                                   100 

____________________________________________________

     ففى ضوء منهج التمويل الإسلامى، فان معالجة الخلل فى الهيكل التمويلى لهذه الشركة، يمكن أن يتم من خلال تحويل القرض بفائدة إلى صكوك مضاربة مطلقة، كما يمكن تحويل جزء منها إلى صكوك مضاربة مقيدة بمجال أو نشاط معين (المشروعات تحت التنفيذ). وقد يتم تحويل جزء من هذه القروض إلى صكوك تمويل قابلة للإستهلاك التدريجى وفقا للظروف المستقبلية المتوقعة، كما قد يتم تحويل جزء من هذه القروض إلى صكوك قابلة للتحويل إلى أسهم أو أسهم بشكل مباشر.

     وبفرض أن الشركة اتبعت الخيارين الأول والأخير (صكوك مضاربة مطلقة، وأسهم)، فان المركز المالى لها يمكن أن يظهر بالشكل التالى (الأرقام بالمليون جنيه):

ملخص المركز المالى للشركة (س) بعد تطبيق المنهج الإسلامى للتمويل

                الأصـــول                                                                           الخصوم      

______________________________________________________

  65      أصول ثابتة                                                     15    رأس المال

  20      مشروعات تحت التنفيذ                                    10 - خسائر مرحلة       

   2       نقدية                                           55       50 + زيادة رأٍس المال

   8       أصول متداولة أخرى                         

   5       مصروفات ايرادية مؤجلة                       35      صكوك مضاربة طويلة الأجل       

                                                             10      دائنون

 _____                                                          _____

   100                                                    100

___________________________________________________

     ويتضح مما سبق مايلى:

(1) ان تطبيق منهج التمويل بالفائدة أدى إلى مضاعفة الخسائر بالشركة، ووقوع خلل فى هيكلها التمويلى نتيجة لارتفاع نسبة مصادر التمويل الخارجى بالفائدة إلى جملة مصادر التمويل الداخلى

(2) ان تطبيق المنهج الاسلامى للتمويل أدى إلى :-

     (ا) تجنــب الشركــة عــبء قرض البنك (أ) الثابت (50 مليون × 17% = 5ر8 مليون                         

         جنيه)  وهو ما يؤثر بالإيجاب على صافى الأرباح السنوية بقائمة الدخل.

    (ب) تخلص الشركة من عبء الفائدة الثابت لقرض البنك (ب) ( 35 مليون × 17% =

        6 مليون جنيه تقريبا) وهو مايؤثر بالايجاب أيضا على صافى الأرباح السنوية بقائمة الدخل .

    (جـ) اعادة التوازن المفقود للهيكل التمويلى للشركة.

(3) لو أن الشركة كانت تطبق منذ البداية منهج التمويل الإسلامى لما أدى ذلك الى ظهور الخسائر والخلل فى هيكلها التمويلى، اذ أن اعتماد الشركة منذ البداية على منهج التمويل بالفائدة هو الذى أدى الى التهام الفائدة لأى أرباح واوقع الخلل فى هيكلها التمويلى.

(4) ان دخول البنك (أ) كمساهم فى الشركة يؤدى الى استفادة الشركة من خبرة ومشورة البنك دون أية أعباء مالية اضافية على الشركة مما يزيد من احتمالات نجاح الشركة وتحقيقها للأرباح.

     ولا شك أن قيام البنك بالتحول من مقرض إلى شريك لابد أن يسبقه دراسة جدوى تؤكد أن الخلل فى الهيكل التمويلى يرجع إلى تراكمات الفوائد البنكية أو إلى سوء الادارة.

     ويتضح مما سبق مدى أهمية التزام الوحدات الاقتصادية بتطبيق المنهج الإسلامى فى التمويل، وتجنب منهج التمويل بالفائدة أيا كانت مسمياتها ومعدلاتها، وصدق الله العظيم اذ يقول: " الذين يأكلون الربا لا يقومون إلا كما يقوم الذى يتخطبه الشيطان من المس" (البقرة :275). فعدم الاستقرار والاضطراب والتخبط ثم التعسر والوقوع سمة أساسية ملازمة للوحدات التى تقوم على منهج التمويل بالفائدة.

نتائج البحث
     تناول البحث هيكل ومصادر وأدوات التمويل فى المنهج الإسلامى مع التركيز على أثرها على ربحية ونمو الشركات. وقد خلص البحث إلى مجموعة من النتائج الرئيسية، من أهمها:

(1) يقوم المنهج التقليدى للتمويل على أساسين أولهما ثبات معدل الفائدة، والثانى ضمان سداد القرض والفائدة.

(2) ان عدم ثبات الظروف الاقتصادية للوحدات المقترضة بنظام الفائدة يؤدى إلى انخفاض ربحيتها، ومن ثم تآكل رأس مالها وتعرضها للتعسر والافلاس.

(3) على الرغم مما قد يحققه المنهج التقليدى للتمويل من مزايا محدودة فى حالات الرواج إلا أن له العديد من الآثار السلبية على الفرد (مقرضا كان أم مقترضا) وعلى المجتمع، فضلا عن مافى ذلك من مخالفة واضحة لقواعد الشريعة الإسلامية بتحريم الفائدة المحددة مقدما.

(4) أن أدوات التمويل الداخلى فى المنهج الإسلامى تتمثل فى رأس المال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة، وهى بذلك تتفق مع مكونات أو عناصر التمويل الداخلى فى المنهج التقليدى.

(5) أن التمويل الخارجى فى المنهج الإسلامى يقوم على مبدأ الغنم بالغرم والمكسب بالخسارة بالاضافة إلى الضوابط الشرعية التى وضعها الفقهاء لأدوات التمويل.

(6) اقترح الباحث عددا من أدوات التمويل للشركات التى  تلتزم بالمنهج الإٍسلامى، وذلك فى ضوء الضوابط الشرعية التى وضعها الفقهاء للتمويل، وهى صكوك المضاربة المطلقة والمقيدة بمشروع أو مجال معين، وصكوك التمويل القابلة للإستهلاك التدريجى، وصكوك التمويل القابلة للتحويل إلى أسهم.

(7) أن أدوات التمويل الإسلامية تعمل على زيادة ربحية ونمو الشركات فى أوقات الرواج، وتحد من الخسارة فى حالات الكساد، وذلك بعكس أدوات التمويل التى تقوم على نظام الفائدة، والتى تعمل بطبيعتها على زيادة خسائر الشركات فى حالات الكساد.

توصيات البحث
     فى ضوء النتائج العامة للبحث، يوصى الباحث بالآتى:

(1) على أولى الأمر تشجيع اصدار وتداول أدوات التمويل التى تتفق مع المنهج الإسلامى، من خلال اصدار التشريعات اللازمة، ووضع الضوابط التى تنظم اصدارها وتداولها واستردادها والرقابة عليها، حيث أنها سوف تلقى القبول من كافة الأفراد على اختلاف دياناتهم باعتبار أن الربا محرم فى جميع الديانات السماوية.

(2) ضرورة تطبيق المنهج الإسلامى للتمويل لمعالجة الخلل فى الهياكل التمويلية للشركات المتعسرة، حيث تبين أنه هو البديل الملائم.

(3) ضرورة الاهتمام بالمنهج الإسلامى وابراز ذاتيته فى مختلف المعاملات وبيان أثر تطبيقه على الأفراد والوحدات الاقتصادية والمجتمع، وتدريس ذلك فى دور التعليم المختلفة.

                                        "والحمد لله الذى بنعمته تتم الصالحات"

________________________
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جدول يوضح أثر التمويل عن طريق ادوات التمويل بنظام الفائدة
على ربحية الشركات في حالتى الرواج والكســاد
( القيمة بالالف جنيه )
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	سنــــوات الكســــــــاد

	 
	الاولى
	الثانية
	الثالثة
	الرابعة
	الخامسة
	السادسة

	رأس المـــــــــــــــــــــــــال

قـــــــرض بفائــدة (100%)

اجمالي الاموال المستثمـــرة

صـافــــــــي الاربــــــــــــاح

يخصـــم فائـــــدة القـــــرض
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                ويمكن تمثيــل ما سبــق بيانياً على النحــو التالـــي :

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
جدول يوضح أثر التمويل عن طريق ادوات التمويل الإسلاميـــة
على ربحية الشركات في حالتى الرواج والكســاد
( القيمة بالالف جنيه )
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                ويمكن تمثيــل ما سبــق بيانياً على النحــو التالـــي :

 
 
 
