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ملخّ�ص البحث 

الوقف  ا�ستثمار  اأ�ساليب  اأو  »�سيغ  اأهم  درا�سة  على  البحث  فكرة  تقوم 
المالي،  بعدها  في  و�سَلَم  وا�ست�سناع  وم�ساركة  وم�ساربة  مرابحة  من  النقدي« 
وذلك عبر و�سعها في ميزان »المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي« لاختيار ما ي�سلح 
منها.الكلمات  ي�سلح  لا  ما  النقدي،وا�ستبعاد  الوقف  لا�ستثمار  يغَ  ال�سّ تلك  من 
المفتاح: الوقف النقدي، الا�ستثمار، ال�سيغ، المعايير المالية، الاإيجابيات، المخاطر.

المقدّمة

للعالمين،  رحمة  المبعوث  على  وال�سلام  وال�سلاة  العالمين،  رب  لله  الحمد 
�سيدنا محمد وعلى اآله و�سحبه اأجمعين، وبعد: 

فاإن فقهاءنا القدامى لم يهتموا كثيًرا بمو�سوع الوقف النقدي؛ لاأنهم راأوا اأن 
اأن يكون عينًا حب�سًا على ما ا�سترطه الواقف، واأنَّ الا�ستفادة  الاأ�سل في الوقف 
تكون من منفعته، ولا يجوز الت�سرّف فيها بالبيع اأو النقل اأو الا�ستبدال اإلّا ب�سروط 
�سارمة. وتكت�سي الاأملاك العينية الوقفية نوعًا من القدا�سة، فلا يجروؤ النا�س على 
الاعتداء عليها. وتلك الح�سانة التي تتمتع بها الاأوقاف العينية قد لا تتوفّر للاأوقاف 
ا في الوقت الذي يقلّ  النقدية، والتي قد ت�سبح عر�سة للنهب اأو ال�سرقة، خ�سو�سً

فيه الوازع الديني كما هو حا�سل في الزمن الحا�سر. 
لكنّ الفقه المعا�سر في ميدان الوقف �سجّع على التعاطي مع الوقف النقدي؛ 
ا مع تنوّع طرق اأو �سيغ الا�ستثمار المعتمدة في الم�سارف الاإ�سلامية، والتي  خ�سو�سً
اأ�سهمت اإ�سهامًا كبيًرا في دعم م�سيرة الوقف النقدي؛ نظرًا لتماثل �سيغ الا�ستثمار 
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المعتمدة في كلٍّ منهما اأو ت�سابهها؛ اإذ تقوم فكرة الوقف النقدي في الاأ�سل على 
اأ�سحاب الم�سارف الوقفية  ا�ستثمار الاأ�سل النقدي الموقوف و�سرف ريعه على 

الذين عيّنهم الواقف. 
وم�ساألة »وقف النقود« مختلف فيها على قولين: 

القول الأول: عدم م�سروعية وقف النقود، وهو راأي اأبي حنيفة واأبي يو�سف    -
وال�سافعية في الوجه ال�سحيح عندهم والحنابلة في قول، وعلّلوا ذلك بعدّة 
اأمور؛ اأهمها اأنهم ي�سترطون التاأبيد في ال�سيء الموقوف، ولا يتي�سّر ذلك في 

النقود؛ ب�سبب المخاطر المحيطة بها من ك�ساد ونحوه. 
القول الثاني: م�سروعية وقف النقود، وهو راأي محمد بن الح�سن من الحنفية،   -
والمالكية، ووجه عند ال�سافعية ورواية مرجوحة عند الحنابلة. وعلّلوا ذلك 
باأنّ الاأ�سل في الوقف اأن ينتفع به مع بقاء عينه، وهذا الاأمر متي�سّر في النقود، 
اإذ يمكن الانتفاع بها من خلال اإقرا�سها اأو من خلال المتاجرة بها واإنفاق ريعها 

على الموقوف عليهم))). 
وهذا البحث اعتمد على وجهة النظر الفقهية القائلة بم�سروعية الوقف النقدي 
ومن ثمَّ م�سروعية ا�ستثماره، والتي ت�سمنها القرار رقم 40) )5/6)) ال�سادر عن 
مجل�س مجمع الفقه الاإ�سلامي الدولي المنعقد في دورته الخام�سة ع�سرة )4) - 9) 
ينظر في ذلك: - العمادي، اأبو ال�سعود محمد، ر�سالة في جواز وقف النقود، تحقيق اأبو الاأ�سبال �سغير   -(

اأحمد �ساغف الباك�ستاني، دار ابن حزم، بيروت، ط )، 7)4) هـ/997) م، �س 7) وما بعدها. 
ابن عابدين، محمد، ردّ المحتار على الدرّ المختار؛ �سرح تنوير الاأب�سار، تحقيق عادل اأحمد عبد الموجود   

وعلي محمد معوّ�س، دار الكتب العلمية، بيروت، ط )، 5)4)هـ/994) م، ج 6، �س 555. 
مكتبة  الغماري،  �سديق  الله  عبد  الف�سل  اأبو  تحقيق:  خليل،  مخت�سر  �سرح  الاإكليل  محمد،  الاأمير،   

القاهرة، القاهرة، �س 385. 
عبد  اأحمد  عادل  معو�س،  محمد  علي  تحقيق:  الكبير،  الحاوي  حبيب،  بن  محمد  بن  علي  الماوردي،   

الموجود، دار الكتب العلمية، بيروت، ط )، 4)4) هـ/994)م، ج 7، �س 9)5. 
ابن قدامة المقد�سي، عبد الله بن اأحمد، المغني، تحقيق: د. عبد الله عبد المح�سن التركي، ود. عبد الفتاح   

محمد الحلو، دار عالم الكتب، الريا�س، ط 3، 7)4)هـ/997) م، ج 8، �س 229، 230. 
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المحرم 425)هـ، الموافق 6 – )) اآذار 2004م). حيث ن�س في البند الثاني منه 
على وقف النقود، فذكر الاآتي: 

وقف النقود جائز �سرعًا، لاأن المق�سد ال�سرعي من الوقف وهو حب�س الاأ�سل    -(
وت�سبيل المنفعة متحقق فيها؛ ولاأن النقود لا تتعين بالتعيين واإنما تقوم اأبدالها 

مقامها. 
يجوز وقف النقود للقر�س الح�سن، وللا�ستثمار اإما بطريق مبا�سر، اأو بم�ساركة    -2
عدد من الواقفين في �سندوق واحد، اأو عن طريق اإ�سدار اأ�سهم نقدية وقفية 

ت�سجيعًا على الوقف، وتحقيقًا للم�ساركة الجماعية فيه. 
اأو  به عقارًا  الناظر  ي�ستري  كاأن  اأعيان  الموقوف في  النقدي  المال  ا�ستثمر  اإذا   -3
ي�ست�سنع به م�سنوعًا، فاإن تلك الاأ�سول والاأعيان لا تكون وقفًا بعينها مكان 
المبلغ  اأ�سل  هو  الوقف  ويكون  الا�ستثمار،  لا�ستمرار  بيعها  يجوز  بل  النقد، 

النقدي«. 
نظام  منها  ذلك؛  على  المعا�سرة  الوقفية  الت�سريعات  بع�س  ن�ست  كذلك 
ا�ستثمار اأموال الاأوقاف الاأردني ل�سنة 2)20، حيث جاء في المادة منه 8: يجوز 

ا�ستثمار اأموال الوقف النقدية باأي مما يلي: 
�سراء اأرا�سٍ وتطويرها اأو تق�سيمها من اأجل بيعها اأو الا�ستثمار فيها.  اأ-  

ب- �سراء عقارات وبيعها. 
�سراء الاأ�سهم وال�سكوك وبيعها في ال�سركات غير الربوية مع مراعاة التنويع  ج- 

والو�سع المالي لهذه ال�سركات. 
الم�ساهمة في تاأ�سي�س ال�سركات التي تلتزم باأحكام ال�سريعة الاإ�سلامية وت�ساهم  د-  

في التنمية الاجتماعية والاقت�سادية. 
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الاإيداع في ح�سابات الا�ستثمار لدى البنوك الاإ�سلامية والم�ساركة في ح�سابات  هـ-  
الا�ستثمار لدى الموؤ�س�سات المالية الاإ�سلامية. 

تلائم  التي  النقدي  الوقف  ا�ستثمار  �سيغ  درا�سة  البحث -  هذا  ويتناول - 
في  و�سعها  عبر  المالي  بعدها  في  درا�ستها  بعد  وذلك  النقدي،  الوقف  ا�ستثمار 
الاأخرى.  المعايير  من  عداها  ما  دون  الوقفي«  للا�ستثمار  المالية  »المعايير  ميزان 
وهذا هو الوجه الجديد في الدرا�سة، حيث اإن الدرا�سات ال�سابقة تناولت �سيغ 
الا�ستثمار الوقفي النقدي والعيني بالانفراد اأو بالا�ستراك، دون اأن تنطلق من تلك 
المعايير ب�سكل كاف؛ والتي قد تكون مالية وغير مالية، وقام الباحث باإح�سائها في 

بحث له)2). 
بين  تلاوؤم  وجود  مدى  الاآتية:  الاإ�سكالية  ليعالج  البحث  هذا  جاء  ولذلك 
ال�سيغ المتاحة لا�ستثمار الوقف النقدي والمعايير المالية للا�ستثمار الوقفي، من خلال 
و�سع كل �سيغة من تلك ال�سيغ في ميزان تلك المعايير، ليتم بعد ذلك التو�سل اإلى 
النتيجة الم�ستنبطة المتمثلة بتر�سيح تلك ال�سيغة لاعتمادها في �سيغ ا�ستثمار الوقف 

النقدي، اأو با�ستبعادها من تلك ال�سيغ انطلاقًا من تلك المعايير. 
اأما محتوى الدرا�سة؛ فقد جاء في اأربعة مباحث وخاتمة؛ ت�سمّن الاأول عر�س 
مفهوم عنوان الدرا�سة، والثاني عر�س لمفاهيم عامة مرتبطة بالوقف النقدي و�سيغ 
ا�ستثماره،  �سيغ  واأهم  وماآله  النقدي  الوقف  طبيعة  بيان  حيث  من  الا�ستثمار؛ 
المعايير  عر�س  تناول  والثالث  ومخاطره.  الا�ستثمار  هذا  �سمانات  اإلى  بالاإ�سافة 
المالية للا�ستثمار الوقفي. والرابع تناول و�سع »�سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي« في 

ميزان »المعايير المالية«. اأما الخاتمة فتناولت النتائج والتو�سيات. 
المعا�سر«  الوقفي  »الا�ستثمار  معايير  عنوان:  تحت  بحث  في  وغيرها  المالية  المعايير  تلك  الباحث  تناول   -2
من منظور الاقت�ساد الاإ�سلامي؛ مدخل نظري، واأر�سله اإلى مجلة كلية ال�سريعة والدرا�سات الاإ�سلامية 
حيث  تحكيمه،  بعد  للن�سر  وقبل  الكويت،  جامعة  الاإ�سلامية؛  والدرا�سات  ال�سريعة  كلية  عن  ال�سادرة 

�سين�سر في العدد )0)، والذي �سي�سدر بم�سيئة الله في �سهر حزيران )يونيو) 5)20 م. 
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المبحث الأول: مفهوم عنوان الدرا�سة
يت�سمن هذا المبحث �سرح العنوان الاآتي: »�سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي« في 

ميزان »المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي«، والعر�س الاآتي يو�سح ذلك. 
المطلب الأول: مفهوم »�سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي« 

لبيان هذا المفهوم لا بدّ من بيان معاني المفردات اأو الم�سطلحات الواردة فيه 
وذلك وفق الترتيب الاآتي: 

: تعريف »�سيغ ال�ستثمار«  اأولًا
و�سياغَةً.  �سوغًا  ي�سوغُه  ال�سيء  �ساغَ  ويقال:  �سيغة.  جمع   : لغةًا يَغُ  ال�سِّ   -1
يَّاغٌ.  و�سَ اغٌ  وَّ �سَ ورجلُ  �سَبَكَهُ.  و�سيغوغَةً:  يغَةً  و�سِ �سياغًة  اأ�سوغُه  غْتُه  و�سُ
يغَ،  وْغُ ما �سِ . وال�سّ يغة: اأي حَ�سَنُ الِخلْقَة والقَدِّ ا: فلانٌ حَ�سَنُ ال�سّ ويقال اأي�سً
عَه  و�سَ اأي  وكلامًا:  �سعرًا  و�ساغ  ره.  ويزٌَوِّ الكلام  وغ  ي�سُ اغٌ:  وَّ �سَ ورجلٌ 

ورتبَّه)3). 
يغة: الم�سوغ. وا�ستعمل كثيًرا في الحلي. و�سيغة الكلمة: هيئتها الحا�سلة  وال�سّ
من ترتيب حروفها وحركاتها. وقالوا: اختلفت �سيغ الكلام: تراكيبه وعباراته )4). 
ت�ساف  لما  وفقًا  تعرّف  لاأنها  الا�سطلاحي،  بالمعنى  لل�سيغ  تعريف  يوجد  ولا 

اإليه، و�سياأتي لاحقًا. 
تعريف ال�ستثمار   -2

ال�سّجر.  حَمْل  والثّمر:  الثمرة.  على  الح�سول  يعني طلب   : لغةًا ال�ستثمار 
ابن منظور، محمد بن مكرم، ل�سان العرب، تحقيق: عبد الله علي الكبير، محمد اأحمد ح�سب الله، ها�سم   -3

وَغَ). محمد ال�ساذلي، دار المعارف، القاهرة، المجلد 4، ج 27، �س 2527 )مادة �سَ
د. اأني�س، اإبراهيم واآخرون، المعجم الو�سيط، ج)، ط2، لا ذكر للدار ولا للبلد، �س528، 529.  -4
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ر ماله: نماّه. ويقال: ثمّر الله مالك:  ا: اأنواع المال والولد، ومنه قولهم: ثمَّ وهو اأي�سً
َه. واأثمر الرّجل: كثَُ ماله)5). وا�ستثمر المال: ثمّره)6).  اأي كثَّ

بمعناه  مدوناتهم  في  الفقهاء  ا�ستعمله  الإ�سلامي  القت�ساد  في  وال�ستثمار 
اللغوي الحقيقي، ومن ذلك قول ابن تيمية: »الاأ�سل اأن اإكراء ال�سجر للا�ستثمار 
ولا  للاإر�ساع«)7).  الظئر  وا�ستئجار  للازدراع  الاأر�س  اإكراء  مجرى  يجري 
ولكنهم  وتكثيره،  المال  تنمية  وهو  الع�سر؛  هذا  في  الدارج  بالمعنى  ي�ستعملونه 

ي�ستعملون في ذلك كلمة التنمية والا�ستنماء)8) . 
ومن التعريفات المعا�سرة للا�ستثمار في الاقت�ساد الاإ�سلامي الاآتي: »جهد واع 
ر�سيد يبذل في الموارد المالية والقدرات الب�سرية بهدف تكثيرها وتنميتها والح�سول 
على منافعها وثمارها«)9). ويتقارب مع هذا التعريف تعريفه في الاقت�ساد المالي 
الو�سعي فهو: »التوظيف المنتج لراأ�س المال، وبعبارة اأخرى توجيه المدخرات نحو 

ا�ستخدامات توؤدي اإلى اإ�سباع حاجة اأو حاجات اقت�سادية«)0)). 
يت�سمن  الذي  الاقت�سادين  في  المتقارب  المعنى  هذا  اإلى  تحتاج  والدرا�سة 

توظيف المال للح�سول على عائد. 

ابن منظور، محمد بن مكرم، ل�سان العرب، مرجع �سابق، المجلد )، ج 6، �س 504.   -5
د. اأني�س، اإبراهيم واآخرون، المعجم الو�سيط، مرجع �سابق، ج)، �س00).  -6

ابن تيمية، اأحمد بن عبد الحليم، الفتاوى الكبرى، تحقيق: محمد عبد القادر عطا وم�سطفى عبد القادر   -7
عطا، دار الكتب العلمية، بيروت، ط)، 408) هـ/987) م، ج 4، �س 45.

ط)،  دم�سق،  القلم،  دار  الفقهاء،  لغة  في  والاقت�سادية  المالية  الم�سطلحات  معجم  نزيه،  حماد،  د.   -8
9)4)هـ/2008 م، �س )5.

 ،( ط  بيروت،  الر�سالة،  موؤ�س�سة  الاإ�سلامي،  الاقت�ساد  في  التنمية  تمويل  اأحمد،  �سوقي  دنيا،  د.   -9
404)هـ/984)م، �س87.

د. بدوي، اأحمد زكي، واآخر، معجم الم�سطلحات التجارية والمالية والم�سرفية، دار الكتاب الم�سري،   -(0
القاهرة، ط )، 4)4)هـ/994) م، �س 68).
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ا: تعريف »الوقف النقدي« ثانيًا
الوقف لغة: الوقف م�سدر م�ستقٌّ من الفعل وَقَفَ، ويقال: وَقَفَ بالمكان وقْفًا 
ووقوفًا، فهو واقف، والجمع وقفٌ ووقوف. ويقال: وَقَفَتِ الدّابة؛ تقِفُ وقوفًا. 

ووقفَ الاأر�س على الم�ساكين وللم�ساكين وقفًا؛ اأي حب�سها)))). 
الباحث  لكن  الفقهية،  التعريفات  من  العديد  فهناك  ا:  ا�سطلاحًا الوقف  اأما 
تفي  م�سطلحات  يت�سمن  لاأنه  معا�سر  فقهي  تعريف  بيان  على  الاقت�سار  يف�سل 
البحث  التي قد تخرج  القديمة  الفقهية  التعريفات  بالغر�س، وحتى لا يدخل في 
ت�سمن  جهة  من  و�سوحًا  المعا�سرة  التعريفات  اأكث  من  اأنّ  ويبدو  حدوده.  عن 
كُلّ  عن  موؤقّتًا،  اأو  بدًّا  مُوؤَ لمالٍ  حَبْ�سٌ  »الوقف  الاآتي:  التعريف  الوقف،  ا�ستثمار 
اأنواع التّ�سرّف ال�سّخْ�سي من بيع اأو هِبةٍ اأو غيرها، للانتفاع المتكرّر به اأو بثمرتِهِ 
ة، على مقت�سى �سروط الواقِفِ، وفي حدود  ة اأو الخا�سّ في جهاتٍ من البرِّ العامَّ
ثمرة  ن�سه على  التعريف  الدرا�سة من هذا  ال�سّريعة«)2)). والذي تحتاجه  اأحكام 
الوقف، والتي قد تاأتي من عملية الا�ستثمار على ح�سب طبيعة الوقف اإن كان عينًا 

ا.  اأو اإن كان نقدًا، وعلى ح�سب المجال الذي ي�ستثمر فيه اأي�سً
اأما الوقف النقدي فيراد به محلّ اأو مو�سوع الوقف؛ والذي قد يكون نقدًا 
اأو ما يمثّل النقد كوقف اأ�سهم ال�سركات وال�سكوك الوقفية التي تعتبر و�سيلة من 

و�سائل تجميع راأ�س المال النقدي الوقفي)3)). 

ابن منظور، محمد بن مكرم، ل�سان العرب، مرجع �سابق، المجلد 6، ج 54، �س 4898.  -((
د. قحف منذر، الوقف الاإ�سلامي، تطوّره، اإدارته، تنميته، دار الفكر، دم�سق، ط )، )42)هـ/2000م،   -(2

�س 54).
د. الزحيلي، محمد، الوقف الاإ�سلامي، الاأمانة العامة للاأوقاف، ال�سارقة، ط )، 434) هـ/3)20 م،   -(3

�س 64، 65.



د. ح�سن محمد الرفاعي

270

�سيغ »ا�ستثمار الوقف النقدي«  في ميزان »المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي«

ا: تعريف »�سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي« ثالثًا
فكتاب  اإليه،  ي�ساف  لما  تبعًا  يعرّف  الا�سطلاح  في  »ال�سيغ«  م�سطلح  اإنّ 
اأو  الا�ستثمار  اأدوات  به  الا�ستثمار، ويريدون  يقولون: �سيغ  الاإ�سلامية  الم�سارف 
اأ�ساليب الا�ستثمار المعتمدة في الم�سارف الاإ�سلامية)4))، علمًا اأن اأهم تلك ال�سيغ 
والم�ساركة والم�ساربة والاإجارة  بال�سراء  للاآمر  بالمرابحة  تتمثل  المتاحة  الا�ستثمارية 
الم�سارف  عالم  من  الم�سطلح  ذلك  ا�ستخدام  وامتدّ  وال�سلم.  والا�ست�سناع 
الاإ�سلامية اإلى عالم الموؤ�س�سات الوقفية، حيث ا�ستعمله المتخ�س�سون اأو الملمون 
بفقه الوقف في مجال ا�ستثمارات الاأموال الموقوفة من نقديّة وعينيّة خلال حديثهم 

عن ال�سيغ الا�ستثمارية الوقفية. 
وبناءً عليه يمكن عر�س مفهوم »�سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي« باأنه: »اأدوات 
الموؤ�س�سات  في  الا�ستثمار  اإدارات  تعتمدها  التي  الا�ستثمار  اآليات  اأو  اأ�ساليب  اأو 
للاآمر  بالمرابحة  اأهمها  ويتمثل  النقدية،  الوقفية  الاأ�سول  ا�ستثمار  خلال  الوقفية 

بال�سراء والم�ساركة والم�ساربة والاإجارة والا�ست�سناع وال�سلم«. 
المطلب الثاني: مفهوم »ميزان المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي«

لبيان هذا المفهوم ب�سكل وا�سح لا بد من تعريف مفرداته على ح�سب حاجة 
الدرا�سة وفق الترتيب الاآتي: 

: تعريف الميزان  اأولًا
وَزْناً  يزَِنُ  ال�سيء  وَزَنَ  يقال:  وَزَنَ.  الفعل  لفظ م�ستق من  اللغة:  الميزان في 
بها  وزِنةًَ: رَجَحَ. ووزن ال�سيء: قدّره بوا�سطة الميزان. والميزان الاآلة التي توزن 
ينظر في ذلك على �سبيل المثال: د. ال�سعار، محمد ن�سال، اأ�س�س العمل الم�سرفي الاإ�سلامي والتقليدي،   -(4
لا ذكر للدار ولا للبلد، 2005، وقد ا�ستعمل في الق�سم الاأول من كتابه الذي جعله تحت عنوان: العمل 

الم�سرفي الاإ�سلامي، الم�سطلحات الثلاث: ال�سيغ والاأدوات والاأ�ساليب.
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الاأ�سياء)5)). 
ا: تعريف »المعايير المالية«  ثانيًّ

رَاهِمِ  ى، وَعِياَرُ الدَّ هُ وَيُ�سَوَّ المعايير جمع مِعْياَرُ؛ وهو الْعِياَرُ الَّذِي يقَُا�سُ بِهِ غَيْرُ
هَبِ الْخَالِ�سِ)6)).  ةِ اأَوْ الذَّ ةِ الْخَالِ�سَ ناَنِير مَا جُعِلَ فِيهَا مِنْ الْفِ�سَّ وَالدَّ

العِيار؛  ومنه  عيارًا،  والموازين  المكاييل  عايرت  يقال:  المعايرة.  من  والمعيار 
وهو تقدير ال�سيء بالوزن اأو الحجم ح�سب معايير قيا�سية معروفة)7)). والعيار كل 
ما تقدر به الاأ�سياء من كيل اأو وزن وما اتخذ اأ�سا�سًا للمقارنة. والمعيار في الفل�سفة 

نموذج متحقق اأو مت�سور لما ينبغي اأن يكون عليه ال�سيء)8)). 
الفقهية، وما ذكر من خلاف بين  الناحية  المال من  تعريف  الباحث  يريد  ولا 
الحنفية والجمهور ب�ساأنه، لاأن مادة البحث لا تحتاجه، اإنما يريد الاإ�ساءة على المعايير 
المالية المرتبطة بالعائد المالي الناتج عن العملية الا�ستثمارية، والتي جاء هذا البحث 
ليبيّن دورها في ترجيح �سيغة ا�ستثمارية وقفية على اأخرى انطلاقًا من تلك المعايير. 

ا: مفهوم« ميزان المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي«  ثالثًا
بعد العر�س ال�سابق يمكن ذكر مفهوم »ميزان المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي« 
اأو  المالي  للعائد  المت�سمنة  المالية  المعايير  اإحدى كفتيه  تو�سع في  الذي  الميزان  باأنه 
عليه،  توؤثّر  التي  الاأخرى  والعوامل  الوقفي  الا�ستثماري  للن�ساط  الربحي  المعيار 
لتكون بمنزلة المقايي�س الم�سهمة في ترجيح �سيغة ا�ستثمارية وقفية على اأخرى عندما 

تو�سع في الكفّة الاأخرى من الميزان. 

د. اأني�س، اإبراهيم واآخرون، المعجم الو�سيط، ج2، مرجع �سابق، �س 029)، 030).  -(5
المطرزي، نا�سر الدين، المغرب في ترتيب المعرب، مكتبة اأ�سامة بن زيد، حلب، 402) هـ، ج 2، �س 92.  -(6
د. قلعة جي، محمد روا�س، ود. قنيبي، حامد �سادق، معجم لغة الفقهاء، دار النفائ�س، بيروت، ط2،   -(7

408) هـ/988) م، �س )33.
د. اأني�س، اإبراهيم، واآخرون، المعجم الو�سيط، ج2، مرجع �سابق، �س 639.  -(8
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المطلب الثالث: المفهوم العام لعنوان الدرا�سة: 
النقدي«  الوقف  ا�ستثمار  �سيغ  مفهوم«  من  لكل  ال�سابق  العر�س  على  بناء 
الاآتي  المفهوم  ذكر  يمكن  فاإنه  الوقفي«  للا�ستثمار  المالية  المعايير  »ميزان  ومفهوم 
الوقفية  الاأ�سول  ا�ستثمار  اأ�ساليب  اأو  »اأدوات  بـ  يتمثل  والذي  الدرا�سة  لعنوان 
على  للحكم  الوقفي«  للا�ستثمار  المالية  »المعايير  ميزان  في  تو�سع  والتي  النقدية 
مدى �سلاحيتها كاأداة اأو ك�سيغة ا�ستثمارية لا�ستثمار الاأ�سل الموقوف، علمًا باأن 
مجال  حيث  من  المالي؛  العائد  على  يوؤثّر  بما  اأو  المالي  بالعائد  تتمثل  المعايير  تلك 

الا�ستثمار اأو زمنه اأو مخاطره اأو غير ذلك. 
المبحث الثاني: الوقف النقدي و�سيغ ال�ستثمار؛ مفاهيم عامة:

يت�سمن هذا الق�سم بيان عدّة مفاهيم ت�سهم في تو�سيح طبيعة الوقف النقدي 
وماآله و�سيغ ا�ستثماره، بالاإ�سافة اإلى بيان ما تحتاجه عملية ا�ستثماره من �سمانات 
يمكن اأن ت�سهم في خف�س معدّل المخاطر الناتج عن العملية الا�ستثمارية، ويتم ذلك 

وفق الترتيب الاآتي: 
المطلب الأول: الوقف النقدي؛ طبيعته وماآله:

تدور طبيعة راأ�س المال النقدي الوقفي حول الاأوراق النقدية الوقفية واأ�سهم 
و�سائل  من  و�سيلة  تعَُدُّ  التي  الوقفية  ال�سكوك  اإلى  بالاإ�سافة  الوقفية،  ال�سركات 
تجميع راأ�س المال النقدي الوقفي، وغالبًا ما يوؤول ذلك في التطبيق اإلى ما يعرف 
بال�سندوق الوقفي الذي ين�ساأ لخدمات معيّنة. تعَُدُّ م�سطلح »ال�سناديق الوقفية« 
من الم�سطلحات المعا�سرة، وقد عرّف باأنه عبارة عن تجميع اأموال نقدية من عدد 
من الاأ�سخا�س عن طريق التبرع اأو الاأ�سهم لا�ستثمار هذه الاأموال ثم اإنفاق ريعها 
�سنة  اإحياء  بهدف  والمجتمع  للاأفراد  النفع  تحقق  عامة،  م�سلحة  على  غلتها  اأو 
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الوقف وتحقيق اأهدافه الخيرية التي تعود على الاأمة والمجتمع والاأفراد بالنفع العام 
والخا�س)9)). 

ي�سيب  الذي  الت�سخم  عامل  ب�سبب  الزوال  اإلى  ينتهي  ما  فغالبًا  ماآله  اأما 
النقود لعدّة اأ�سباب؛ من اأهمها مرور الزمن، الاأمر الذي يوؤدي اإلى انتهاء الوقف 
النقدي. واإن الذين يتحدثون عن الا�ستثمار النقدي الوقفي ي�سعون جاهدين اإلى 
نهاية  �سيء  لكل  اإذ  التاأبيد؛  �سبيل  على  يكون  ولن  الوقف،  اأ�سل  على  المحافظة 
)بناء)  ثابت  مال  وراأ�س  )�سيارة)  ومنقولة  نقدية  من  الوقفية  للاأموال  بالن�سبة 
للاإيجابيات  نظرًا  الوقف  من  النمط  هذا  اعتماد  يمكن  لكنه  الاأر�س.  ا�ستثنينا  اإذا 
الناتجة منه، من حيث اإ�سهامه في اإحياء �سنّة الوقف في مجالات عدّة، ومن حيث 
الح�سول على العائد المالي من ا�ستثماره في الزّمن الي�سير، والذي يذهب ل�سالح 

اأ�سحاب الم�سارف الوقفية)20). 
المطلب الثاني: الوقف النقدي؛ �سيغ ا�ستثماره:

ال�سيء  طبيعة  اإلى  يرجع  ا�ستثمارية  �سيغة  اختيار  في  الاأ�سا�س  العامل  اإن 
تتمثل  النقدي  الوقف  ا�ستثمار  �سيغ  اأهم  واإن  نقدًا))2)،  اأو  عينًا  كان  اإن  الموقوف 
اإيجابياتها  منها  لكل  لكن  وال�سلم،  والا�ست�سناع  والم�ساركة  والم�ساربة  بالمرابحة 
ومخاطرها المالية وغير المالية بالن�سبة للاأ�سل الموقوف من جهة المحافظة عليه، ومن 

جهة اأ�سحاب الم�سارف الوقفية من حيث ح�سولهم على العائد الملائم لهم. 

د. الزحيلي، محمد، ال�سناديق الوقفية المعا�سرة)تكييفها، اأ�سكالها، حكمها، م�سكلاتها)، الموؤتمر الثاني   -(9
للاأوقاف بالمملكة العربية ال�سعودية، جامعة اأم القرى، ال�سيغ التنموية والروؤى الم�ستقبلية، المحور الاأول، 

الجزء الاأول، 7)4) هـ/2006 م، �س )34، 342.
د. الحداد، اأحمد عبد العزيز، من فقه الوقف، دائرة ال�سوؤون الاإ�سلامية والعمل الخيري، حكومة دبي،   -20

ط )، 430) هـ/2009 م، �س 69)، 70).
د. ال�سعيب، خالد عبد الله، ا�ستثمار اأموال الوقف، بحث من�سور �سمن اأعمال منتدى »ق�سايا الوقف   -2(

الفقهية«الاأول، الاأمانة العامة للاأوقاف، الكويت، ط )، 425)هـ/2004 م، �س250، )25.
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المطلب الثالث: ا�ستثمار الوقف النقدي؛ ال�سمانات والمخاطر:

يعاني القطاع الا�ستثماري المعا�سر من اأزمة ثقة تتمثل بفقدان اأو ندرة وجود 
الالتزام  ندرة  اأو  غياب  اإلى  ذلك  ويرجع  الا�ستثمار،،  عملية  باأطراف  الائتمان 
اأن ت�سود  بالمبادئ الاأخلاقية التي ن�سّ عليها علم الاقت�ساد الاإ�سلامي التي يجب 
في ال�سوق الا�ستثماري، هذا اإذا ح�سرنا الكلام على بلادنا العربية والاإ�سلامية. 
ال�سمانات  اعتماد  اإلى  الاإ�سلامية  الم�سارف  اإدارات  ت�سعى  الواقع  ذلك  وب�سبب 
والتي  الا�ستثماري)22)،  التمويل  للمحافظة على حقوقها في عملية  اأمامها  المتاحة 

تدور غالبًا حول تاأمين الكفالة اأو الرهن اأو التاأمين التعاوني. 

المانع  ينطبق على الا�ستثمار في الم�سارف الاإ�سلامية، فما  تقدّم  واإذا كان ما 
من اعتماده في ا�ستثمار الوقف النقدي )اأو اأموال ال�سندوق الوقفي النقدي)، 
على اعتبار اأن هناك ت�سابهًا كبيًرا بين الموؤ�س�ستين، فكلاهما موؤ�س�ستان ماليتان، واإن 
كان لموؤ�س�سة الوقف طبيعة خا�سة تتميز بها عن طبيعة موؤ�س�سة الم�سرف الاإ�سلامي 
من حيث خ�سو�سية ملكيتها والم�ستفيدون منها، لكن ذلك كله يتوقف على مدى 
الذي  الائتمان  عن�سر  �سيوع  اإلى  بالاإ�سافة  الملائمة،  الاقت�سادية  الظروف  توفر 
اأ�سبح نادرًا في الن�ساط الا�ستثماري المعا�سر. على اأن يكون ذلك كله مقترناً بتوفر 
ال�سمانات المتاحة المعززة للتجروؤ على الدخول في الن�ساط الا�ستثماري بمعدل من 

المخاطر في اأدنى حدوده. 

وهناك اأمر لا بد من الر�سا به، ويتمثل باأن الا�ستثمار اأيًّا كانت �سيغته اأو مجاله 
قائم على المخاطر، ولا يوجد ا�ستثمار بلا مخاطر، واإن على اإدارة ا�ستثمار الوقف 

مكتبة وهبة،  الواقع والاآفاق،  الاإ�سلامي:  الم�سرفي  العمل  اأ�سا�سيات  الحميد محمود،  البعلي، عبد  د.   -22
القاهرة، ط)، 0)4)هـ/990)م، �س 47 وما بعدها.
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النقدي اأن تقتنع باحتمال وقوع المخاطر)23) اأيًّا كان نوعها، ولكن عليها بمقابل ذلك 
اأن تعتمد اأدوات التحوّط الموؤدية اإلى الحفاظ على اأ�سل الوقف ما اأمكن، والتي ياأتي 
في طليعتها ال�سمانات التي مر ذكرها، بالاإ�سافة اإلى اقتراح يتمثل باإيجاد ح�ساب 
احتياطي)24)يتم تكوينه كن�سبة مئوية من اإيراد ا�ستثمار الوقف النقدي، ويخ�س�س 
لتغطية المخاطر في حال وقوعها. فلو تم ا�ستثمار الوقف النقدي م�ساربة، ثم ترتب 
على عملية الم�ساربة وقوع خ�سارة، ترك ذلك اأثرًا �سلبيًّا على راأ�س مال الم�ساربة 
الموقوف تمثّل بنق�سان راأ�س المال ب�سبب الخ�سارة، ويمكن في هذه الحالة تغطية تلك 
الخ�سارة من الح�ساب الاحتياطي المكوّن لتغطية الخ�سائر، ويعود راأ�س المال النقدي 

الموقوف اإلى ما كان عليه قبل ال�سروع بعملية الم�ساربة. 
ال�سيغ  تعتمد  اأن  النقدي  الوقف  ا�ستثمار  اإدارة  باإمكان  فاإنه  عليه،  وبناءً 
الا�ستثمارية المتاحة اأمامها، والتي يمكن تعزيزها بتقديم ال�سمانات من الطرف الذي 
يتعامل معها بالاإ�سافة اإلى اإمكانية تكوين ح�ساب احتياطي من اإيراد ا�ستثمار الوقف 
النقدي يخ�س�س لاإدارة المخاطر الناتجة عن عملية الا�ستثمار، وعندها يمكن لم�سيرة 
الا�ستثمار الوقفي المعا�سرة اأن توؤدي دورها في ظل مناخ ا�ستثماري قليل المخاطر. 
التمويل على ما يعرف »بجدارة الاأعمال«  وهناك دعوات جديدة لاعتماد 
خلال تمويل الم�سروعات ال�سغيرة والمتو�سّطة من باب تعزيز ال�سمانات وتخفيف 
عملها  مو�سوع  يكون  التي  الم�سروعات  تلك  تمويل  ذلك  من  والغاية  المخاطر، 
جديرًا  عملها  كان  متى  فتموّل  الاقت�سادية،  الحياة  في  النجاح  بعنا�سر  متمتّعًا 
بالنجاح؛ وهو ما يعرف بالتمويل المعتمد على جدارة الاأعمال؛ اأي اإنه يغلب على 

ينظر: - د. العمار، عبد الله بن مو�سى، ا�ستثمار اأموال الوقف، بحث من�سور �سمن: اأعمال �سمن منتدى   -23
»ق�سايا الوقف الفقهية«الاأول، مرجع �سابق، �س0)2. 

د. ال�سعيب، خالد عبد الله، ا�ستثمار اأموال الوقف، مرجع �سابق �س 245.   -
د. �سحاته ح�سين ح�سين، ا�ستثمار اأموال الوقف، اأعمال منتدى »ق�سايا الوقف الفقهية«الاأول، مرجع   -24

�سابق، �س 87).
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وهذا  اإليها،  الاقت�سادي  الن�ساط  لحاجة  نظرًا  تمويلها،  تّم  اإذا  تف�سل  لن  اأنها  الظنّ 
هو وجه التحوّط في التمويل المرتبط بجدارة الاأعمال. وجاء م�سمون ذلك في 
التنمية  لتمويل  جديدة  م�سادر  »حول  الخبراء  اجتماع  عن  ال�سادرة  التو�سيات 
تحت  الواردتان  التو�سيتان  ومنها   ،20(3/(0/7 –  6 عمّان،  العربية«  بالمنطقة 
ال�سغيرة  الم�ساريع  لتمويل  والو�سائل الجديدة  الاإ�سلامي  التمويل  الاآتي:  العنوان 

في دعم وتحفيز الم�ساريع التنموية في البلاد العربية: 
دعم تطوير تقنيات واأ�ساليب تقييم »جدارة الاأعمال« خلافًا لجدارة الائتمان،    -

للم�سروعات ال�سغيرة والمتو�سطة. 
و�سع معايير تنظيمية لت�سنيف الاأعمال ال�سغيرة والمتو�سطة بناءً على جدارة    –

الاأعمال)25). 
خلال  الائتمان  جدارة  اإلى  بالاإ�سافة  الاأعمال  جدارة  اعتماد  من  مانع  ولا 
للاآمر  المرابحة  النقدي؛ كما هو الحال في  الوقف  الا�ستثماري من  الن�ساط  تمويل 
بال�سراء مثلًا، فتقوم اإدارة ا�ستثمار الوقف النقدي بتمويل الم�ساريع الا�ستثمارية 
من  فيطلب  البع�س،  بع�سهما  مع  الاأعمال  وجدارة  الائتمان  جدارة  من  انطلاقًا 
الممَُوّل تقديم �سمانات �سخ�سية كتقديم كفيل اأو مالية كتوطين راتب؛ وهذا يدرج 
في  المموّل«  العمل  »جدارة  مدى  درا�سة  اإلى  بالاإ�سافة  الائتمان،  جدارة  �سمن 
من  بالتمويل  القرار  ذلك  بعد  عليه  ويبنى  الاقت�سادية،  الحياة  في  النجاح  تحقيق 

الوقف النقدي. 

ينظر تلك التو�سيات في الموقع الاإلكتروني الاآتي:  -25
 https://groups. google. com/forum/#!topic/nidal-islamicfinance/pRptre9Uew4.

  تاريخ المطالعة: 06/12/2013.
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المبحث الثالث: المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي: 
يتناول الكلام الاآتي بيان اأهم المعايير المالية، والتي تدور حول المعايير المرتبطة 
اإما ب�سكل مبا�سر كمعدل الربح، واإما  بالعائد المالي للن�ساط الا�ستثماري الوقفي؛ 
ب�سكل غير مبا�سر كال�سيغة المعتمدة في الا�ستثمار اأو مجاله اأو زمنه اأو مخاطره اأو 
غير ذلك مما يوؤثّر على العائد المالي، علمًا اأنه لن ي�سار اإلى التو�سّع كثيًرا في بيان 

تلك المعايير، لاأنه تّم بيانها في بحث اآخر)26). ويتمثل اأهمها بالاآتي: 
المطلب الأول: معيار »العائد المالي للن�ساط ال�ستثماري الوقفي« 

)المعيار الربحي(:
يتحدث رجال الاقت�ساد عن مفهوم« التخ�سي�س الاأمثل للمورد«، ويريدون 
به ا�ستثمار ذلك المورد؛ عينًا كان اأو نقدًا في المجال الذي يحقق اأق�سى ربح ممكن، 
اإعداد درا�سات الجدوى الاقت�سادية للم�ساريع الا�ستثمارية  اإلى  ولذلك يلجاأون 

التي يرغبون في القيام بها. 
والذي يحدد اختيار اأو اعتماد العائد المالي للا�ستثمار الوقفي اإن كان مرتفعًا 
)اأي اعتماد ما يحقق اأق�سى ربح ممكن) اأو خلاف ذلك يرجع اإلى الجهة التي تدير 
عملية الا�ستثمار الوقفي، اإن كانت اإدارة الوقف بنف�سها اأو من خلال غيرها، ذلك 

لاأن الا�ستثمار الوقفي ياأخذ واحدًا من الاأ�سكال الاآتية: 
: ال�ستثمار الوقفي المبا�سر: وتتمثل �سورته بقيام اإدارة الوقف با�ستثمار  اأولًا
ممتلكاتها بنف�سها، وهنا لا يمكن اإعمال معيار تعظيم الاأرباح، لاأنه اإذا كان الهدف 
من الا�ستثمار الوقفي المبا�سر تحقيق اأق�سى ربح ممكن، فاإنّ ذلك ينعك�س �سلبًا عليها 
وي�سطدم بالتالي مع مق�سد من مقا�سد الفقه الوقفي، الذي ين�س على �سرورة 

تناول الباحث تلك المعايير المالية وغيرها في بحث له كما �سبقت الاإ�سارة، وهو الاآن قيد التحكيم، حيث   -26
اأر�سل اإلى اإحدى المجلات.
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المحافظة على ا�ستمرار الن�ساط الا�ستثماري الوقفي كي ت�ستمر غلته التي تذهب 
ل�سالح الموقوف عليهم؛ كاأن يكون ذلك من خلال ا�ستثمار جزء من اأموالها في 
بناء م�ست�سفى اأو مدر�سة اأو جامعة اأو حتى موؤ�س�سة تجارية، فاإذا كان �سعر اإنتاجها 
ال�سلعي اأو الخدماتي مرتفعًا، فاإنهّ �سيوؤدي اإلى اإحجام كثير من ذوي الحاجات عن 
يوؤدي  وقد   ،(27( ن�ساطها  ا�ستمرار  على  �سلبًا  ينعك�س  الذي  الاأمر  اإنتاجها،  �سراء 
ذلك اإلى اإقفالها. هذا من ناحية، ومن ناحية اأخرى قد تقوم با�ستثمار بع�س اأموالها 
في الن�ساط التجاري، وقد ت�ستثمر في ال�سلع الكمالية، لاأن تعظيم الربح قد يكون 
تتطلبها  التي  والاجتماعي  الاقت�سادي  التنموي  بعدها  لها  يكون  لا  والتي  فيها، 
مجتمعاتنا، ونكون في هذه الحالة قد خ�س�سنا الموارد المالية للوقف النقدي مثلًا - 
والتي تت�سف بالندرة - بالا�ستثمار بما يخدم الطبقة المترفة بحجة تحقيق اأق�سى ربح 
ممكن، ويكون ذلك على ح�ساب تاأمين ال�سلع ال�سرورية والحاجية لاأبناء المجتمع، 
يزال  وما  كان  المعا�سر  وحتى  بل  للوقف  التاريخي  الا�ستثماري  الدور  اأنّ  علمًا 
الوقف، ولي�س  لبيئة  الم�ساكل الاقت�سادية والاجتماعية  اإدارة  للاإ�سهام في  ي�سعى 

فقط للموقوف عليهم. 
ا: ال�ستثمار الوقفي غير المبا�سر: وتكون �سورته من خلال تاأجير مبنى  ثانيًّ
اأو متجر اأو مدر�سة مملوكة للوقف، فيعلن عن ذلك للعامّة من النا�س، ولا يوجد 
يدفع  التاأجير لمن  الحالة من خلال  الربح في هذه  تعظيم  تطبيق معيار  ما يمنع من 
اأعلى رقم لبدل الاإيجار. اأو قد يكون في تملّك اأ�سهم في �سركة معينة قد لا يكون 
لتملّكها تاأثير في قرار التاأثير في معدّل عائد الا�ستثمار، وفي هذه الحالة لا قدرة 
القرار  اعتماد  من  مانع  الاأرباح، ولا  بمعدل  التاأثير  الوقفي في  الا�ستثمار  لاإدارة 
الذي تتخذه الاأغلبية المالكة من اأع�ساء الجمعية العمومية في هذه ال�سركة ب�ساأن 
توجد في لبنان بع�س الموؤ�س�سات الخدماتية المملوكة لجمعيات خيرية )م�ست�سفى مثلًا اأو مدر�سة) تقدّم   -27
خدماتها باأ�سعار مرتفعة مقارنة مع غيرها من موؤ�س�سات القطاع الخا�س، الاأمر الذي دفع البع�س للا�ستغناء 

عنها والتوجه اإلى موؤ�س�سات اأخرى.
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تحديد معدّل الا�ستثمار الذي قد يكون في م�ستوياته المرتفعة. 
من  النوع  هذا  يو�سح  الذي  والمثال  الم�سترك:  الوقفي  ال�ستثمار  ا:  ثالثًا
الا�ستثمار يتمثل بوجود قطعة اأر�س زراعية موقوفة ترغب اإدارة الوقف با�ستثمارها 
الذي  الزراعي  ال�سنف  تختار  اأن  فالمطلوب  المزارعة،  عقد  خلال  من  الغير  مع 
يحقق عائدًا مرتفعًا مقارنة مع عائد الا�ستثمار الناتج عن زراعة الاأ�سناف الاأخرى، 

لما له من دور في تحقيق م�سلحة كلٍّ من الوقف والموقوف عليهم. 
ا«: المطلب الثاني: معيار »تحقيق عائد م�ستقر ن�سبيًّ

ياأخذ عائد الا�ستثمار في العادة �سكلين: العائد الم�ستقر ن�سبيًّاّ والعائد المتقلّب، 
المتقلّب، لاأن  العائد  ن�سبيًّا دون  الم�ستقر  العائد  النقطة الحديث عن  وتتناول هذه 
ت�سييد  خلال  من  الوقفي  الا�ستثماري  الواقع  في  غالبًا  ال�سائع  هو  الاأول  النوع 
المعيار  بهذا  ال�سكنية) وتاأجيرها. ويق�سد  المباني  الم�ست�سفيات،  الاأبنية )المدار�س، 
بالا�ستقرار  وتت�سم  مر�سية  عوائد  تحقق  التي  الا�ستثمار  و�سيغ  مجالات  اختيار 
الن�سبي، وتكون غير محفوفة بالمخاطر الموؤدية اإلى عدم تحقيق عائد م�ستقر ن�سبيًّا 
القليلة  الاآمنة  الا�ستثمارات  اأن ذلك يدرج �سمن  الا�ستثمارية. علمًا  العملية  من 
المخاطر، والتي يكون لها عائد مالي م�ستقر غالبًا ب�سبب نوع العقد )كعقد الاإجارة 

مثلًا)، حيث يدفع ب�سفة دورية )مرّة واحدة في العام). 
المطلب الثالث: معيار »التف�سيل الزمني بين ال�سيغ 

والأن�سطة ال�ستثمارية الوقفية«: 
الم�ستقبل،  على  الحا�سر  تف�سيل  الاقت�ساد  علم  في  الزمني  بالتف�سيل  يق�سد 
ودرا�سات  الم�سروعات  تقويم  في  كبيرة  عملية  اأهمية  لها  الزمن  قيمة  اإن  حيث 
اأحدها  كان  اأي  الزمن؛  اإلا في  �سيء  الم�سروعات في كل  ت�ساوت  فاإذا  الجدوى، 
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يدرّ دخله قبل الاآخر، اختير هو على الاآخر؛ لاأن العاجل اأكبر قيمة من الاآجل، مما 
ل على الم�ستقبل ما لم يرجح  يوؤكّد �سحة نظرية التف�سيل الزمني، اإذ الحا�سر يف�سّ

هذا الم�ستقبل بزيادة ملائمة )28). 
اأن معدّل المرابحة  ومن باب تو�سيح العلاقة بين تعظيم الربح والزمن يذكر 
في عقد المرابحة للاآمر بال�سراء المطبق راهنًا في الم�سارف الاإ�سلامية مرتبط بمعدّل 
الزمن؛ فكلما زاد معدّل زمن الوديعة الا�ستثمارية زاد معدّل الربح؛ اأي اإن العلاقة 
اإدارة  على  ا  اأي�سً يجب  اأمر  وهذا  الاقت�ساد.  لغة  في  عنه  يعبر  كما  طردية  بينهما 
ل الزمن)الاأجل) الا�ستثمار الوقفي اأن تاأخذه بعين الاعتبار. وهذه الحالة قد تف�سّ

الطويل على الزمن)الاأجل) الق�سير اإذا رغبت في ا�ستثمار اأموالها مرابحة. 
المطلب الرابع: معيار »المرونة في تغيير �سيغة ال�ستثمار ومجاله«:

ويق�سد بهذا المعيار عدم الا�ستثمار ب�سيغة ا�ستثمارية واحدة اإذا كان واقع 
طبيعة الوقف ي�سمح بذلك، وعدم الاقت�سار على الا�ستثمار في مجال اقت�سادي 
اأ�سل الوقف وب�سكل خا�س  واحد، ب�سبب ما ينتج عن ذلك من مخاطر ت�سيب 
المجال  ذلك  تعر�س  اإذا  الوقفية  الم�سارف  اأ�سحاب  وت�سيب  النقدي،  الوقف 
عملية  خلال  مثلًا  الم�ساربة  ل�سيغة  اعتماد  هناك  كان  فاإذا  لمخاطر.  الاقت�سادي 
م�ساحبة  بوجود مخاطر  ا�ست�سعار  هناك  وكان  التجاري،  الن�ساط  الا�ستثمار في 
هذه  توقيف  الاإدارة  تلك  من  فالمطلوب  فيه،  الم�ستثمر  وللقطاع  ال�سيغة  لتلك 
اآخر.  وقطاع  اأخرى  �سيغة  اإلى  والانتقال  لها  المحددة  المدة  انتهاء  عند  ال�سيغة 
وكلّ ذلك يتم بناء على مراعاة معيار المرونة خلال العملية الا�ستثمارية، للمحافظة 
يذهب  عائد  وا�ستمرار تحقيق  اأ�سله  بحفظ  المتمثلة  الوقف  مقا�سد  اأمكن على  ما 
د. الم�سري، رفيق يون�س، بحوث في الاقت�ساد الاإ�سلامي، في: عوامل الاإنتاج بين الاقت�ساد الاإ�سلامي   -28
والاقت�ساد الراأ�سمالي، روؤية تحليلية جديدة م�ستلهمة من الفقه الاإ�سلامي، دار المكتبي، دم�سق، �سوريا، 

ط 2، 430) هـ/2000 م، �س 02).
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ل�سالح اأ�سحاب الم�سارف الوقفية. 
المطلب الخام�س: معيار »الأمان الن�سبي البعيد عن المخاطر المرتفعة«:

عملية  خلال  النقدية  ا  وخ�سو�سً الوقف  اأموال  تعري�س  عدم  به  ويق�سد 
الا�ستثمار اإلى درجة كبيرة من المخاطر، ويتطلب ذلك الموازنة بين الاأمان ومعدّل 
الربحية. وتاأ�سي�سًا على ذلك فاإنه لي�س من الاأمان ا�ستثمار جميع الاأ�سول النقدية 
للوقف في �سوق الاأوراق المالية بالم�ساربات، والتي تت�سم عادة بدرجة عالية من 
بنية  مثلًا)   %(0( قليل  ب�سكل  منها  ا�ستثمار جزء  اإمكانية  درا�سة  المخاطر، ويمكن 
الا�ستثمار دون الم�ساربة، وذلك حتى ي�سهل الخروج منها باأقل الخ�سائر في حال 
وقوع المخاطر. واإن كان الباحث يف�سل الابتعاد كليًّا عن الا�ستثمار في البور�سة 
بالن�سبة لاأموال الوقف، وذلك ب�سبب المخاطر المرتفعة الناتجة عن الا�ستثمار فيها. 

المطلب ال�ساد�س: معيار »تنويع المخاطر ال�ستثمارية وتقليلها«:
ا�ستثمار  تعرّ�س  لا  اأن  الوقفية  للموؤ�س�سات  الا�ستثمارية  الاإدارة  على  يجب 
ويفقد  الاأموال  تلك  ت�سيع  لا  حتى  المخاطر  من  عالية  درجة  اإلى  الوقف  اأموال 
المخاطر  تنويع  اإلى  ت�سعى  واأن   .(29( عوائدها  اأو  منافعها  الوقف  من  الم�ستفيدون 
المحتملة خلال العملية الا�ستثمارية اأو تقليلها ما اأمكن، وذلك عبر اعتماد ا�ستثمار 
تلك الاأموال من خلال التوزيع الجغرافي)الا�ستثمار في عدة مناطق اأو عدة دول)، 
وتوزيع الاآجال الا�ستثمارية )ق�سيرة الاأجل كانت اأو متو�سطة اأو طويلة)، وتنويع 
ال�سيغ الا�ستثمارية للوقف النقدي )م�ساربة، مرابحة، ا�ست�سناع،...)، وتنويع 
بالن�سبة  منخف�سة  مخاطر  ذات  اأجنبية  اأو  عربية  الم�ستخدمة)عملات  العملات 
للتعر�س للت�سخم)، خلال العملية الا�ستثمارية، ذلك لاأن توزيع الا�ستثمار على 

الوقف  »ق�سايا  منتدى  اأعمال  �سمن  من�سور  بحث  الوقف،  اأموال  ا�ستثمار  ح�سين،  �سحاته،  د.   -29
الفقهية«الاأول ال�سادر عن الاأمانة العامة للاأوقاف، مرجع �سابق، �س 58).
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عملات مختلفة يعدُّ من الاأمور المهمة في مجال تخفي�س مخاطر اأ�سعار التقلبات 
في اأ�سعار ال�سرف، للمحافظة على راأ�س مال الوقف وريعه الذي يذهب ل�سالح 

الم�سارف الوقفية)30). 
المطلب ال�سابع: معيار ال�ستثمار في »القطاعات المربحة«: 

يجب على اإدارة الا�ستثمار الوقفي اأن تقوم بتوظيف اأموالها في القطاعات 
المربحة اأو التي يغلب على الظنّ اأنها مربحة، وهذا يتاأتى من �سرورة مراعاة مبداأ 
البدء  قبل  الجدوى  بدرا�سات  والقيام  الا�ستثمارات«  في  المخاطر  مراتب  »فقه 
يعتبر  المعا�سر  الوقت  في  العقاري  القطاع  في  الا�ستثمار  واإن  التوظيف.  بعملية 
من اأكث القطاعات المربحة؛ لاأنه اأكث اأماناً واأقلّ خطرًا واأكث ربحًا مقارنة مع بع�س 

القطاعات الاأخرى))3). 
المطلب الثامن: معيار الموازنة في الختيار بين اأ�سكال ال�ستثمار: 

اإن الواقع الا�ستثماري الوقفي المعا�سر نادرًا ما ي�سهد �سكل الا�ستثمار الوقفي 
الجهاز  عن  الا�ستثمارية  الاإدارية  الكفاءات  غياب  اإلى  ذلك  مردّ  ولعلّ  المبا�سر؛ 
الاإداري الوقفي، الاأمر الذي يدفع الاإدارة الوقفية اإلى اعتماد �سكل الا�ستثمار غير 
المبا�سر للممتلكات الوقفية، وذلك من خلال تاأجيرها اإن كانت عينية، حيث تقوم 
بت�سييد الاأبنية وتاأجيرها، اأو اأنها تقوم بتاأجير الاأرا�سي الموقوفة التي تحت اإ�سرافها. 
ب�سكل  دخولها  اإمكانية  تدر�س  اأن  الوقفية  الموؤ�س�سات  اإدارة  من  والمطلوب 
في  دورها  تمار�س  حتى  وذلك  ذلك،  على  قادرة  كانت  متى  المبا�سر  الا�ستثمار 

د. العمر، فوؤاد عبد الله، ا�ستثمار الاأموال الموقوفة )ال�سروط الاقت�سادية وم�ستلزمات التنمية)، ا�ستثمار   -30
الكويت،  للاأوقاف،  العامة  الاأمانة  التنمية)،  وم�ستلزمات  الاقت�سادية  )ال�سروط  الموقوفة  الاأموال 

428)هـ/2007م، من �س 256 حتى �س 260 �سمنًا.
من�سور على موقع  القديمة والحديثة، �س 5) )بحث  الوقفي؛ طرقه  الا�ستثمار  داغي، علي،  القره  د.   -3(

مكتبة الم�سكاة الاإ�سلامية: http://www.almeshkat.net تاريخ المطالعة: 0/22)/3)20).
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اأو  مدر�سة  بناء  يتحقق ذلك من خلال  الب�سرية والاجتماعية، وقد  التنمية  تحقيق 
تاأمين  في  ت�سهم  التي  الموؤ�س�سات  هذه  من  ذلك  �سابه  ما  اأو  م�ست�سفى  اأو  جامعة 
اإ�سباع ال�سروريات لاأبناء المجتمع، وت�سهم بالتالي في تنمية المجتمع على مختلف 

ال�سعد. 
الاآتية:  الم�ساألة  درا�سة  الا�ستثمار  اإدارة  من  يطلب  النقطة،  هذه  نهاية  وفي 
اأو اختيار  المبا�سر  بالا�ستثمار  الوقفي ؟ هل هو الدخول  اأيهما الاأ�سلح للا�ستثمار 
بناءً  القرار  بالتالي  وتتخذ  ؟  الم�سترك  الا�ستثمار  اختيار  اأو  المبا�سر  غير  الا�ستثمار 

على ما تراه من م�سلحة الوقف. 
المطلب التا�سع: معيار »ال�ستثمار في تملّك اأ�سهم الموؤ�س�سات وال�سركات 

الإ�سلامية«:
تتنوع طبيعة الموؤ�س�سات الاإ�سلامية من م�سرفية وتاأمينية و�سركات ا�ستثمارية 
هذه  في  الا�ستثمار  الوقفية  الموؤ�س�سات  في  الا�ستثمار  لاإدارة  ويمكن  وغيرها، 
بنية  واإنما  الم�ساربة،  بنية  لي�س  اأ�سهمها،  تملّك  خلال  من  وال�سركات  الموؤ�س�سات 
الا�ستثمار من خلال تملّك اأ�سهم في بع�سها، ثم انتظار ريعها الذي يوزّع في نهاية 

كلّ �سنة على اأ�سحاب الم�سارف الوقفية في حال تحقيق الاأرباح. 
المبحث الرابع: �سيغ »ا�ستثمار الوقف النقدي« 

في ميزان »المعايير المالية«:
اإن الحديث عن �سيغ الا�ستثمار الوقفي النقدي في الموؤ�س�سة الوقفية يت�سابه 
اإلى حدّ كبير مع تلك ال�سيغ المعتمدة في الم�سارف الاإ�سلامية، وت�سلح للتطبيق 
على ا�ستثمار الاأموال النقدية في ال�سناديق الوقفية. لكنه تّم ا�ستبعاد الحديث عن 
الاإجارة  �سيغتي  وكذلك  بالتمليك،  المنتهية  والم�ساركة  الدائمة  الم�ساركة  �سيغتي 
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الت�سغيلية والاإجارة المنتهية بالتمليك في هذه الدرا�سة؛ لكونها لا تتلاءم مع طبيعة 
الم�ستثمرة من  الاأ�سول  �سرعة تحويل  ت�ستدعي  والتي  النقدي،  للوقف  الا�ستثمار 
الاأموال،  بتن�سي�س  فقهًا  يعرف  ما  وهو  اأمكن؛  ما  نقدية  اأموال  اإلى  عينية  اأموال 
وذلك بهدف �سرف ريع الا�ستثمار على اأ�سحاب الم�سارف الوقفية. والا�ستثمار 
ال�سابقة )الم�ساركة ب�سورتيها والاإجارة ب�سورتيها) قد لا يخدم كثيًرا  ال�سيغ  في 

اأغرا�س الوقف النقدي، ولذلك ا�ستبعدتها الدرا�سة. 
والعر�س الاآتي يقت�سر على بيان اأهم ال�سيغ المتاحة لا�ستثمار الاأموال النقدية 
الوقفية، مع بيان اإيجابياتها ومخاطرها ومدى تلاوؤمها مع المعايير المالية للا�ستثمار 

الوقفي، وذلك وفق الترتيب الاآتي: 
المطلب الأول: �سيغة »الم�ساربة الوقفية« و المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي:

يتجر  الفقهي على دفع مال معيّن معلوم لمن  الم�ساربة في الا�سطلاح  تطلق 
من  جزء  اإعطاء  الدرا�سة  في  بها  والمراد  ربحه)32).  من  معلوم  م�ساع  بجزء  فيه 
اأن  على  ي�ستثمرها  لمن  مثلًا  الوقفي  ال�سندوق  كاأموال  الموقوفة  النقدية  الاأموال 
يق�سم الربح بين اإدارة ال�سندوق ب�سفتها �ساحبة رب المال وبين �ساحب الخبرة 
ب�سفته م�سارباً، بن�سب يتفق عليها بين الطرفين. وللحكم على مدى �سلاحية هذه 
ال�سيغة للا�ستثمار الوقفي النقدي لا بدّ من بيان اإيجابياتها ومخاطرها، ثم و�سعها 

في ميزان المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي. 
: اإيجابيات »الم�ساربة الوقفية«: اأولًا

يكت�سب راأ�س المال النقدي دوره الاقت�سادي من خلال تداوله في القطاعات 
بهذا  القيام  في  الم�ساربة  وت�سهم  ال�سوق،  اإلى  اإدخاله  عبر  المختلفة  الاقت�سادية 
الدور الذي يوؤدي اإلى تحقيق التنمية الاقت�سادية تمهيدًا للو�سول اإلى مرحلة النمو 

د. حماد، نزيه، معجم الم�سطلحات المالية والاقت�سادية في لغة الفقهاء، مرجع �سابق، �س 432.  -32
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من خلال تداوله في الاأ�سواق. 
 ، ويظهر المعيار المالي في �سيغة الم�ساربة؛ �سواءُ اأكان مالها وقفيًّا اأم غيَر وقْفِيٍّ

بالاآتي: 
المتمثل - ) المورد  تخ�سي�س  من خلال  الربح  من  عائد مجزٍ  الاإ�سهام في تحقيق 

بالمال في الن�ساط الاقت�سادي. 
ل�ساحب - 2 يكون  حيث  الدخول؛  توزيع  في  التفاوت  من  الحدّ  في  الاإ�سهام 

راأ�س المال عائد ملائم، 
ا، وهذا العائد يتمثل بتوزيع الربح  اأي�سً ويكون ل�ساحب العمل عائد ملائم 
على طرفي العقد، وبذلك لا ينفرد �ساحب المال بالق�سم الاأكبر من الربح كما هو 
الحال في الم�ساركة، بل يت�سارك مع �ساحب العمل بح�سة من الربح قد ت�سل اإلى 

الن�سف)ح�سب الاتفاق) )33). 
ا: المخاطر المالية ل�سيغة »الم�ساربة الوقفية« ثانيًا

 هناك عدّة مخاطر م�ساحبة ل�سيغة الم�ساربة الوقفية، اأغلبها لا يرتبط بالمعايير 
توؤثّر �سلبًا على المعايير  بالمعايير الاأخلاقية والاقت�سادية، والتي  المالية، واإنما يرتبط 

المالية، ويتمثل اأهمها في الاآتي: 
اإهمال ربِّ العمل اأو تعديه اأو تق�سيره مما يوؤدي اإلى هلاك الاأموال. 

تاأخّر رب العمل عن �سداد حقوق ال�سندوق الوقفي المتمثل براأ�س  مخاطر 
المال عند انتهاء فترة الم�ساربة، م�سافًا اإليه الاأرباح اأو مح�سومًا منه الخ�سائر. 

د. خلف، فليح ح�سن، البنوك الاإ�سلامية، عالم الكتب الحديث، اإربد، الاأردن، ط)، 2006 م، �س228   -33
وما بعدها. 
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تلاعب رب العمل في الح�سابات واإظهار اأن الم�ساربة قد خ�سرت. 

حال  في  المال  رب  اإلى  العمل  رب  من  المقدمة  ال�سمانات  �سعف  مخاطر 
الاإهمال اأو التق�سير اأو مخالفة ال�سروط التي ي�سعها رب المال عليه. 

احتمال وجود ك�ساد في الاأ�سواق مما يلحق الخ�سائر بالم�ساربة)34). 

وفي حال وجود مثل هذه المخاطر من اأخلاقية واقت�سادية وما �سابهها، فاإن 
العائد المالي ل�سيغة الم�ساربة الوقفية قد يكون �سلبيًّا، فتتحقّق الخ�سارة، وتتحملها 

الموؤ�س�سة الوقفية منفردة اأو اإدارة ال�سندوق الوقفي ح�سب اأحكام الفقه. 

ا: �سيغة »الم�ساربة الوقفية« في ميزان »المعايير المالية« ثالثًا
تنعك�س  التي  الاأخلاقية  المخاطر  �سمن  ال�سابقة  المخاطر  اأغلب  اإدراج  يمكن 
ال�سدق و�سيوع  ب�سبب ندرة وجود  الوقفي،  المالي للا�ستثمار  العائد  �سلبًا على 
�سوء الاأمانة من طرف الم�سارب، والتي قد توؤدّي اإلى الخ�سارة التي تتحملها اإدارة 
الا�ستثمار الوقفي ح�سب اأحكام الفقه الاإ�سلامي، الاأمر الذي قد يوؤدي اإلى تلا�سي 
اإذا تكررت الخ�سارة)35)، وهذا ما  بالكلية  النقدية الوقفية، وربما فقدانها  الاأموال 
النقدي)36)،  الوقفي  الا�ستثمار  ال�سيغة من عملية  ا�ستبعاد هذه  اإلى  البع�س  دفع 
واأهمها  مفرداتها  بع�س  في  الوقفي  للا�ستثمار  المالية  المعايير  مع  تتلاءم  لا  لكونها 
الوقفية  الم�سارف  اأ�سحاب  ثمَّ عدم ح�سول  عائد مالي مجزٍ، ومن  عدم تحقيق 

د. �سحاته ح�سين ح�سين، ا�ستثمار اأموال الوقف، مرجع �سابق، �س 73).  -34
د. الملا، محمد عبد الله، وقف النقود وا�ستثمارها، الموؤتمر الثاني للاأوقاف، ال�سعودية، ال�سيغ التنموية   -35

والروؤى الم�ستقبلية، المحور الاأول، الجزء الاأول 7)4) هـ/2006 م، �س64.
الوقف  »ق�سايا  منتدى  اأعمال  الوقف،  اأموال  ا�ستثمار  ح�سين،  ح�سين  �سحاته،  د.   - ذلك:  في  ينظر   -36

الفقهية«الاأول، مرجع �سابق، �س 72). 
د. ال�سلاحات، �سامي، الا�ستثمار الوقفي: تفعيل �سيغ التمويل لموؤ�س�سة الاأوقاف و�سوؤون الق�سر باإمارة    -
الوقفية؛ 4- 2008/02/6، �س  للا�ستثمارات  الدولي  موؤتمر«دبي  اأعمال  �سمن  من�سور  بحث  دبي، 

.(96 ،(95
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على ن�سيبهم المرجو ب�سبب اآثار تلك المخاطر. 
فيقول:  للم�ساربة  المالية  المخاطر  اإلى  الباحثين  اأحد  ي�سير  عينه  المجال  وفي 
»وخطورة هذا الوقف اأن المال النقدي الموقوف معر�س لخطر الخ�سارة التجارية، 
الخ�سارة، وكثت  اإذا كبرت  اأما  الاأرباح في دورات لاحقة.  تعو�سها  قد  ولكن 
وتوالت، فاإنها توؤدي في وقت غير بعيد اإلى الق�ساء على الوقف. فلا بد اإذن من 

ح�سن اختيار عامل الم�ساربة، ومجالات الم�ساربة«)37). 
ولكن الباحث يو�سي بعدم اعتماد هذه ال�سيغة في الا�ستثمار الوقفي ب�سبب 
ارتفاع معدّل المخاطر المالية الناتجة من عدّة عوامل، اأهمها ارتفاع معدّل المخاطر 
الاأخلاقية كثيًرا في الحياة التجارية ب�سكل عام، وفي الم�ساربين ب�سكل خا�س، الاأمر 

الذي قد يوؤدي اإلى الق�ساء على المال النقدي الموقوف. 
�سمن  اإدراجها  يمكن  لا  الا�ستثمارية  ال�سيغة  هذه  اإن  القول  يمكن  ثمَّ  ومن 

ال�سيغ الا�ستثمارية المتاحة اأمام اإدارة ا�ستثمار الوقف النقدي. 

المطلب الثاني: �سيغة »الم�ساركة بتمويل ال�سفقة الوقفية« 
والمعايير المالية للا�ستثمار الوقفي

يتمثل عائد الم�ساركة في �سركات الاأموال بالربح اأو بالخ�سارة، ويذكر الفقهاء 
قاعدة »الغنم بالغرم« خلال حديثهم عن الا�ستثمار في الن�ساط التجاري، لقيامه 
وتنق�سم  تخ�سر)تغرم).  )تغنم)فكذلك  تربح  اأنك  فكما  والخ�سارة،  الربح  على 
الم�ساركة بالاأموال كما تطبق اأو يمكن اأن تطبق داخل الم�سارف الاإ�سلامية اإلى اأربعة 
بتمويل  والم�ساركة  الدائمة،  والم�ساركة  ال�سفقة،  بتمويل  الم�ساركة  وهي:  اأنواع؛ 

ط)،  �سورية،  دم�سق،  المكتبي،  دار  واقت�سادًا،  فقهًا  الاأوقاف  يون�س،  رفيق،  الم�سري،  د.   -37
420)هـ/999)م، �س48.
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م�سروع قائم، والم�ساركة المنتهية بالتمليك)38). و�سيتم الحديث عن الم�ساركة بتمويل 
ال�سفقة في الا�ستثمار الوقفي النقدي دون ما عداها كما ذكر �سابقًا، لاأن الم�ساركة 
المنتهية بالتمليك قد تحتاج اإلى وقت طويل لاإنهائها، وقد لا ت�سل اإلى خاتمتها من 
حيث عدم اإقدام ال�سريك على تملُّك ح�سة الوقف في ال�سراكة القائمة لظروف 
معينة، ومع اإهمال الحديث عن الم�ساركة الدائمة والم�ساركة بتمويل م�سروع قائم، 

لكون مجاليهما خارجين كثيًرا عن الا�ستثمار الوقفي النقدي. 

ال�سفقة«)  بتمويل  الم�ساركة  )�سيغة«  الم�ساركة  من  النوع  هذا  وي�ستخدم 
ال�سيغة  اعتمدت هذه  التي  الوقفية  الموؤ�س�سة  تدخل  الق�سيرة، حيث  الاآجال  في 
ك�سريك في عمليات ا�ستثمارية م�ستقلة عن بع�سها البع�س، وتخت�س بنوع معين 
اأو عدد محدود من ال�سلع. وفي هذا النوع من الم�ساركة تطلب الموؤ�س�سة الوقفية 
من العميل م�ساهمة مالية قد تتراوح بين 25% و40% وقد تزيد، وذلك تبعًا لنوع 
العملية. ويتم توزيع الاأرباح بين الطرفين كلّ ح�سب م�ساهمته، وذلك بعد القيام 

بتخ�سي�س جزء من الاأرباح اإلى العميل الذي يقوم باإدارة تمويل ال�سفقة. 

: اإيجابيات »الم�ساركة بتمويل ال�سفقة الوقفية«:  اأوّلًا
ترجع اأهمية هذه العملية اإلى الموؤ�س�سة الوقفية بالن�سبة ل�سرعة ت�سفية العمليات 
المالي،  العائد  زيادة  ثم  ومن  المال،  راأ�س  دوران  �سرعة  اإلى  يوؤدي  مما  التجارية، 
ويوؤدي ذلك بالتالي اإلى تن�سيط الن�ساط التجاري؛ �سواءٌ اأكان ذلك على �سعيد 
التجارة الداخلية اأم الخارجية، ومن ثمَّ اإدخال الانتعا�س اإلى الن�ساط الاقت�سادي. 
الم�ساركة،  طرفي  على  توزع  فاإنها  ال�سلبي)؛  )العائد  الخ�سائر  وقوع  حال  وفي 

الحديث،  الكتب  الاإ�سلامية، عالم  الم�سارف  �سليمان،  اأحمد  د. خ�ساونة،  للمقارنة: -  ذلك  ينظر في   -38
عمان، ط)، 428) هـ/2008م، �س 84 وما بعدها. 

بيروت،  الاإ�سلامي،  المكتب  حتمية،  �سرورة  الاإ�سلامية،  الم�سارف  محمد،  محمود  بابللي،  د.   
409)هـ/989)م، �س 203، 204.
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الاأمر الذي يوؤدي اإلى توزيع المخاطر المالية )الخ�سائر في هذه الحالة) بين الموؤ�س�سة 
الوقفية وال�سريك الاآخر. 

ا: المخاطر المالية ل�سيغة »الم�ساركة بتمويل ال�سفقة الوقفية«  ثانيًا
لا يخلو عمل ا�ستثماري من مخاطر؛ بما فيها المخاطر المالية، ولعلّ اأهم المخاطر 

المالية وغيرها التي يمكن الاإ�سارة اإليها في هذه ال�سيغة تتمثل في الاآتي: 
اإلى - ) ب�سكل كامل، الاأمر الذي قد يوؤدي  الب�ساعة  ت�سويق  القدرة على  عدم 

ك�سادها ومن ثمَّ الوقوع في الخ�سائر. 
اإلى - 2 يوؤدي  قد  الذي  الاأمر  الانخفا�س،  حيث  من  للتقلب  الاأ�سعار  تعرّ�س 

وقوع الخ�سارة. 
عدم تح�سيل كامل اأثمان الب�ساعة التي تم ت�سويقها. - 3
المالي - 4 الو�سع  على  تنعك�س  الوقفية  الموؤ�س�سة  �سريك  قبل  من  خيانة  ظهور 

للم�ساركة. 
ا: �سيغة »الم�ساركة بتمويل ال�سفقة الوقفية« في ميزان المعايير المالية  ثالثًا

يمكن الحدّ من المخاطر المالية التي تتعرّ�س لها هذه ال�سيغة خلال اعتمادها في 
الن�ساط الا�ستثماري الوقفي النقدي من خلال الاآتي: 

عدم التعامل بهذه ال�سيغة اإلا مع ال�سركاء من ذوي ال�سيرة المهنية التجارية - )
الح�سنة. 

حال - 2 في  المحمودة  غير  ال�سيرة  ذوي  من  العملاء  الزبائن  مع  التعامل  عدم 
اعتماد البيع الاآجل. 
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اعتماد الاأ�سناف التي لا يت�سارع اإليها الف�ساد ك�سلع تجارية لاأن�سطة ال�سركة. - 3
وبناءً عليه يغلّب الباحث اعتماد هذه ال�سيغة في عمليات الا�ستثمار الوقفي 
وهي  العنا�سر،  تلك  اعتماد  عبر  المالية  مخاطرها  من  التقليل  يمكن  لاأنه  النقدي، 
عائد  من  تحققه  ما  حيث  من  الوقفي  للا�ستثمار  المالية  المعايير  تعار�س  لا  بذلك 
الزّمن يلعب دوره في اختيارها لكونها  اأنّ معيار  ن�سبيًّا غالبًا، كما  مجزٍ وم�ستقرٍّ 
ت�ستعمل في الاأجل الق�سير من خلال �سراء ب�ساعة وت�سريفها وانتهاء تلك ال�سراكة 
معها، والاأمر نف�سه بالن�سبة لمعيار الاأمان الن�سبي البعيد عن المخاطر المرتفعة ولمعيار 
ب�سبب  ومجاله  الا�ستثمار  �سيغة  تغيير  ولمعيار  المربحة  القطاعات  في  الا�ستثمار 
وهذه  ذلك،  ي�سهّل  الذي  هذه  الا�ستثمارية  العملية  في  الق�سير  الاأجل  وجود 
كلّها موؤ�سرات مالية تدعو لاعتمادها ك�سيغة ا�ستثمارية وقفية مهمة خلال ا�ستثمار 

اأ�سول الوقف النقدي. 
المطلب الثالث: �سيغة »المرابحة الوقفية« والمعايير المالية للا�ستثمار الوقفي

اإذا  ا  خ�سو�سً المرابحة،  خلال  من  الوقفية  النقدية  الاأموال  ا�ستثمار  يتم  قد 
ال�سائع  وهو  ال�سيغة،  هذه  وفق  لا�ستثمارها  الاإ�سلامية  الم�سارف  في  اإيداعها  تم 
راهنًا، بل والغالب على ا�ستثمارات الاأموال المودعة في الم�سارف الاإ�سلامية. واإن 

للمرابحة �سورتين: 
ال�سلعة، ويرغب في  لديه  اأحدهما  وتكون بين طرفين،  الب�سيطة:  المرابحة   -
بيعها اإلى الطرف الاآخر بثمن اآجل غالبًا مع تحديد ن�سبة الربح، وهذه تعرف 
بالمرابحة الفقهية، وهي نادرة التطبيق في الم�سارف الاإ�سلامية، وم�ستبعدة من 
التجاري  بالن�ساط  النقدي، لاأن طبيعتها مرتبطة  ا�ستثمار الوقف  التطبيق في 
م�ستبعد راهنًا في  اأمر  مرابحة، وهو  بيعها  ال�سلع وانتظار  القائم على تملك 

اإدارات الا�ستثمار الوقفي. 
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بالمرابحة الم�سرفية،  ت�سميتها  المرابحة للاآمر بال�سراء: وهي ما ا�سطلح على    -
نظرًا لتطبيقها في الم�سارف الاإ�سلامية، وهي تقوم على قيام الم�سرف ب�سراء 
له  يبيعها  ثم  بال�سراء،  الاآمر  العميل  يطلبها  التي  الموا�سفات  ح�سب  ال�سلعة 
هام�س  اإلى  بالاإ�سافة  �سرعًا  المعتبرة  التكلفة  مع  الاأول  بثمنها  اأي  مرابحة، 
النقدية  الاأموال  ا�ستثمار  اعتمادها في  الطرفان، والتي يمكن  يتفق عليه  ربح 

الموقوفة)39). 
: اإيجابيات »المرابحة للاآمر بال�سراء الوقفية« اأوّلًا

اإن التمويل من خلال عقد المرابحة للاآمر بال�سراء يقوم على الربح المح�س، 
ويمكن تطبيقه من قبل اإدارة الا�ستثمار الوقفي على اأن يتناول كل �سلعة لا تخالف 
)مرابحات  المحلية  الاأ�سواق  موجودة في  اأكانت  �سواءٌ  الاإ�سلامي؛  الفقه  اأحكام 
محلية) اأو في الاأ�سواق الاإقليمية اأو العالمية )مرابحات دولية)، وهذا يعني بعد 
ذلك اأن هذا العقد يوؤدي اإلى نمو التجارة الداخلية والخارجية، كما اأنه يوؤدي اإلى 
تن�سيط القطاع الممَُوّل؛ زراعيًّا كان اأو �سناعيًّا اأو تجاريًّا، الاأمر الذي ي�سهم بالتالي 
في نمو الن�ساط الاقت�سادي وتحقيق العوائد المالية المجزية لقيامه على الربح دون 

الخ�سارة. 
ا: المخاطر المالية ل�سيغة »المرابحة للاآمر بال�سراء الوقفية« ثانيًا

يتمثل اأهم المخاطر المالية لهذه ال�سيغة في الاآتي: 
مخاطر نكول العميل الم�ستري للب�ساعة ب�سبب عيوب خفية اأو عدم المطابقة - )

للموا�سفات اأو تغير الاأ�سعار. 
مخاطر الوعد غير الملزم بال�سراء من قبل الم�ستري عند من يقول به، مما يوقع - 2

للمقارنة ينظر: د. عريقات، حربي محمد، واآخر، اإدارة الم�سارف الاإ�سلامية، دار وائل للن�سر والتوزيع،   -39
عمان، ط)، 0)20، �س80)، )8).
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موؤ�س�سة الوقف في �سعوبات ت�سويقها، مما قد يوؤدي اإلى خ�سائر مالية. 
ال�سمانات - 3 و�سعف  عليه،  الم�ستحقة  للاأق�ساط  العميل  �سداد  عدم  مخاطر 

والكفالات المقدمة منه)40). 
ا: �سيغة »المرابحة للاآمر بال�سراء« الوقفية« في ميزان المعايير المالية  ثالثًا

هناك اإمكانية لاإدارة تلك المخاطر المالية الم�ساحبة اأو التي ت�سبق عقد المرابحة 
اأو تاأتي بعده من خلال الاآتي: 

عقد - ) اقتران  مع  بال�سراء  للاآمر  ال�سلعة  ب�سراء  الوقفي  الا�ستثمار  اإدارة  قيام 
خلال  ال�سلعة  فتعر�س  مثلًا،  كاأ�سبوع  محدّدة؛  لمدة  ال�سرط  بخيار  ال�سراء 
من  ال�سراء  بذلك  العقد  تحوّل  ا�ستراها  فاإن  بال�سراء،  الاآمر  على  المدّة  تلك 
عقد �سحيح نافذ غير لازم في حقها )اإدارة الا�ستثمار) اإلى عقد �سحيح نافذ 
لازم. وهذا يخفف من المخاطر في حقها اإذا لم نقل بنظرية الوعد الملزم في 
حقّ العميل اأو الزبون الاآمر بال�سراء. لكن هذا الاأ�سلوب قد ي�سلح للتطبيق 
من  الواقع  اأر�س  في  نجد  اأن  ويندر  الخارجية،  دون  الداخلية  التجارة  في 

ير�سى به من التجار، الاأمر الذي لا يوؤدي اإلى تطبيقه اإلّا نادرًا. 
اأخذ عربون من الاآمر بال�سراء اأو ما يعرف بهام�س الجدية؛ فاإن ا�ستريت ال�سلعة - 2

ولم يلتزم العميل بوعده ب�سرائها، تقوم اإدارة الا�ستثمار الوقفي ببيعها لغيره، 
لكن اإذا وقعت خ�سارة اأخذت من العربون بقدرها. 

هلاك - 3 عن  الناجمة  المخاطر  لتفادي  الاإ�سلامي  التعاوني  التاأمين  اإلى  اللجوء 
الب�ساعة. 

علي، فرحات ال�سافي، اأ�س�س القيا�س والاإف�ساح المحا�سبي عن مخ�س�سات مخاطر الا�ستثمارات في   -40
الموؤ�س�سات المالية الاإ�سلامية، ر�سالة ماج�ستير، كلية التجارة، جامعة الاأزهر، 422)هـ/)200 م، �س64 

)نقلًا عن د. �سحاتة، ح�سين ح�سين، ا�ستثمار اأموال الوقف، مرجع �سابق، �س 73)).
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الم�ستراة في - 4 ال�سلعة  برد  المورد  اإلزام  اإلى  الموؤدية  القانونية  ال�سوابط  اعتماد 
حال عدم توفر الموا�سفات المطلوبة فيها. 

اإلزام الراغب بال�سراء بتقديم �سمانات من كفالة اأو رهن اأو توطين راتب اإذا - 5
كان موظّفًا لمعالجة م�سكلة التخلّف عن ال�سداد في المواعيد المحددة))4). ولو 
لم تكن اإيجابيات هذه ال�سيغة متغلبة على مخاطرها المالية لما اعتمدتها معظم 
الم�سارف الاإ�سلامية، وبمعدّل يتجاوز 90% من معظم عقودها. ومن ثمَّ يمكن 
القول باأن هذه ال�سيغة ت�سلح لاعتمادها في �سيغ الا�ستثمار النقدي الوقفي، 
المالي  العائد  ا  خ�سو�سً الوقفي؛  للا�ستثمار  المالية  المعايير  مع  تتلاءم  لكونها 
اأق�ساط  لت�سديد  الزمنية  المدّة  زادت  اإذا  معدّله  يزداد  قد  والذي  الم�سمون، 

المرابحة. 
المطلب الرابع: �سيغة »ال�ست�سناع الوقفي« والمعايير المالية للا�ستثمار الوقفي 
يعرّف الا�ست�سناع كما ورد في مر�سد الحيران )المادة462) باأنه »طلب عمل 
ا: »باأنه عقد على  �سيء على وجه مخ�سو�س مادته من ال�سانع« )42)، وعرّف اأي�سً
ال�سنائع:  اأهل  من  لاآخر  �سخ�س  قال  فاإذا  العمل«)43)،  فيه  �سرط  الذمة  في  مبيع 
ا�سنع لي ال�سيء الفلاني بالاأو�ساف التالية بكذا درهم، وقبل ال�سانع ذلك، كان 

ذلك ا�ست�سناعًا«)44). 
ويمكن لاإدارة ال�سناديق الوقفية اأن ت�ستثمر جزءًا من اأموالها من خلال هذه 
ال�سيغة ب�سراء قطعة اأر�س مثلًا، ثم تقوم باإعداد الخرائط الهند�سية والح�سول على 

د. عريقات، حربي محمد واآخر، اإدارة الم�سارف الاإ�سلامية، مرجع �سابق، �س )32، 322.  -4(
با�سا، محمد قدري، مر�سد الحيران اإلى معرفة اأحوال الاإن�سان في المعاملات ال�سرعية على مذهب الاإمام   -42

الاأعظم اأبي حنيفة النعمان، مطبعة بولاق، م�سر، ط2، 308) هـ/889) م، �س 74.
العلمية، بيروت، ط2، 406)  ال�سرائع، دار الكتب  ترتيب  الكا�ساني، علاء الدين، بدائع ال�سنائع في   -43

هـ/986)م، ج5، �س 2.
المرجع نف�سه، �س 2.  -44
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التراخي�س اللازمة، ثم تعر�سها للبيع لعامّة النا�س من خلال توقيع عقد ا�ست�سناع 
معهم، وبعدما تفرغ من بيعها تقوم بتوقيع عقد ا�ست�سناع على نف�س الموا�سفات 
الواردة في العقد الاأول مع �سركة مقاولات لت�سييد ذلك البناء، وهو ما يعرف 
اإيجابيات ومخاطر معينة، فما هي ؟  بالا�ست�سناع الموازي. لكن قد يكون لذلك 

وكيف يمكن اإدارتها؟. 

: اإيجابيات »ال�ست�سناع الوقفي« اأولًا

الا�ست�سناع عند الجمهور بمعنى ال�سلم وب�سروطه، ولا ي�سح التعامل معه على 
ال�سلم، وذلك على خلاف الحنفية. والفارق الجوهري بين  اأنه عقد م�ستقل عن 
عقد ال�سلم وعقد الا�ست�سناع من وجهة نظر الحنفية وجوب ت�سليم ثمن المبيع في 
مجل�س العقد بالن�سبة لعقد ال�سلم، ولا ي�سترط ذلك في عقد الا�ست�سناع )45)، وذلك 
ال�سلم والا�ست�سناع)46)،  ال�سرط بين  على خلاف الجمهور الذين �سوّوا في هذا 
له - مرونة  الحنفية  – وفق مفهوم  تعطيه  الميزة  بينهما، وهذه  فرقًا  يوجدوا  ولم 
عملية تي�سر على النا�س ق�ساء حوائجهم. واإن عقد الا�ست�سناع بالمعنى الوارد عند 
الحنفية ي�سهم في تنمية القطاع ال�سناعي وبال�سكل الذي لا يوقع الم�ست�سنعين في 
م�سقة دفع الثمن كاملًا كما ين�س عليه قول الجمهور. و�سبب تطبيقه في الم�سارف 
للم�سرف،  بالن�سبة  ربحًا  يمثّل  والذي  عنه،  الناتج  العائد  اإلى  يرجع  الاإ�سلامية 
حيث يقوم با�ست�سناع المباني مثلًا، ويدفع تكلفتها نقدًا، وبعد ت�سلّمها يقوم ببيعها 

المرجع نف�سه �س 3.  -45
اإلى مذهب الاإمام  اأقرب الم�سالك  اأحمد بن محمد، ال�سرح ال�سغير على  ينظر في ذلك: - الدردير،   -46

مالك، تحقيق د. م�سطفى كمال و�سفي، دار المعارف، القاهرة، ج3، �س 262، 263. 
الح�سني الدم�سقي، تقي الدين، كفاية الاأخيار في حلّ غاية الاخت�سار، تحقيق كامل محمد عوي�سة، دار   

الكتب العلمية، بيروت، 422)ه/)200 م، �س 348، 349. 
المقد�سي، بهاء الدين عبد الرحمن، العُدّة �سرح العُمدة، تحقيق خالد محمد محرم، المكتبة الع�سرية،   

بيروت، 7)4) هـ/997) م، �س 233.
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بالتق�سيط بثمن اأعلى، وهنا يظهر العائد الربحي الذي يجنيه)47). وهذا الاأمر نف�سه 
ال�سندوق  اإدارة  من  اأخ�س  وب�سكل  الوقفي  الا�ستثمار  اإدارة  في  اعتماده  يمكن 

الوقفي النقدي. 
ا: المخاطر الماليّة ل�سيغة »ال�ست�سناع الوقفي« ثانيًا

اإذا وقّع عقد الا�ست�سناع بين طرفين؛ اإدارة ال�سندوق النقدي الوقفي وجماعة 
من العملاء الم�ست�سنعين لت�سييد بناء من عدّة طبقات لهم، فما المخاطر المالية الناتجة 
من الطرف الثاني )العملاء الم�ست�سنعين) على افترا�س اأنّ الطرف الاأول )اإدارة 
ال�سندوق النقدي الوقفي) وفّى بالتزامه و�سيّد البناء وفق الموا�سفات المطلوبة ؟. 
لعلّه لا يوجد اإلّا خطر مالي واحد يتمثّل بتخلّف العملاء الم�ست�سنعين عن ت�سديد 
الاأق�ساط في مواعيدها؛ بع�سهم اأو كلّهم، وربما يعجز بع�سهم اأو كلّهم عن ذلك 

كلّيًّا. 
ا: �سيغة »ال�ست�سناع الوقفي« في ميزان« المعايير المالية  ثالثًا

اطلع الباحث على جزء مما كتب في مجال تطبيق عقد الا�ست�سناع في الا�ستثمار 
الوقفي، فلم يجد بياناً عن وجود مخاطر لهذا العقد، بل وجد من ي�سجع على 
تطبيقه)48)، وهو في ذلك يتلاءم من وجهة نظرهم مع طبيعة الا�ستثمارات الوقفية، 
ويوؤيدهم الباحث في ذلك لكون اإيجابيات تطبيق هذا العقد تتفوق على �سلبياته، 
الفقه  في  والا�ست�سناع  ال�سلم  عقد  الاقت�سادي:  التمويل  محمد،  الزحيلي،  د.   - ذلك:  في  ينظر   -47

الاإ�سلامي، دار المكتبي، دم�سق، ط)، 8)4)هـ/998)م، �س66، 67. 
العملية، دار  النظرية والتطبيقات  – الاأ�س�س  الوادي، محمود ح�سين، واآخر، الم�سارف الاإ�سلامية  د.    -

الم�سيرة، عمان، ط3، 430)هـ/2009م، �س237. 
تطوير  في  المعا�سرة  الاتجاهات  علي،  محمد  والعمري،  محمد،  اأحمد  ال�سعد،  د.   - ذلك:  في  ينظر   -48

الا�ستثمار الوقفي، الاأمانة العامة للاأوقاف، الكويت، )42) هـ/2000م، �س 96، 97. 
د. �سحاته ح�سين ح�سين، ا�ستثمار اأموال الوقف، اأعمال منتدى »ق�سايا الوقف الفقهية«الاأول، مرجع    -

�سابق، �س 70).
د. ال�سلاحات، �سامي، الا�ستثمار الوقفي: تفعيل �سيغ التمويل لموؤ�س�سة الاأوقاف و�سوؤون الق�سر باإمارة    -

دبي، بحث من�سور �سمن اأعمال موؤتمر«دبي الدولي للا�ستثمارات الوقفية، مرجع �سابق، �س 80). 
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ويتلاءم مع اأهم المعايير المالية للا�ستثمار الوقفي المقترحة من قبله من حيث تحقيقه 
للعائد المالي )الربحي)، ومن حيث توفّر الاأمان الن�سبي البعيد عن المخاطر المرتفعة، 
ومن حيث الا�ستثمار في القطاع العقاري الذي يعَُدُّ من القطاعات المربحة؛ واإن 
تطبيقه، عبر  بعد  ياأتي  الذي  المالي  الخطر  اإزالة  اإلى  يوؤدي  ما  باعتماد  يطالب  كان 
اعتماد ال�سمانات من كفالات ورهن وتاأمين تعاوني على الديون في حال الخ�سية 
من تخلف الم�ست�سنعين كلّهم اأو بع�سهم عن ت�سديد اأق�ساطهم في مواعيدها اإلى 

اإدارة ال�سندوق الوقفي ال�سانع وربما العجز الكلّيّ )49). 
المطلب الخام�س: �سيغة »ال�سلم الوقفي« والمعايير المالية للا�ستثمار الوقفي

يعطى  ببدلٍ  الذمة  في  مو�سوف  بيع  هو  الفقهي  الا�سطلاح  في  ال�سّلم 
ا ما يرغب في �سراء �سلعة اأو اإنتاج زراعي  عاجلا)50). والمراد بالتعريف اأن �سخ�سً
وفق موا�سفات معينة، فياأتي اإلى منتجها اأو اإلى المتعامل بها، فيقوم بو�سف ال�سلعة 
التي يريد، وي�سلّم ثمنها في مجل�س العقد، ويقوم الطرف الاآخر بت�سليمها له في 
اأجل محدد يتفق عليه. ويمكن اأن تلعب اإدارة الا�ستثمار الوقفي النقدي الطرف 
الو�سيط في تطبيق عقد ال�سلم، فياأتي اإليها اأ�سحاب الم�سانع الغذائية، ويوقّعون 
وتقوم  م�سنوعاتهم،  في  اإليه  لحاجتهم  معيّن  زراعي  اإنتاج  على  �سلم  عقد  معها 
بالتالي بتوقيع العقد نف�سه بما ت�سمن من �سروط وموا�سفات مع مزارعين محدّدين 
الزراعي المطلوب في المو�سم، وهو ما ي�سمى في هذه  الاإنتاج  ي�سلّموا  اأن  على 

الحالة بعقد ال�سلم الموازي. 
وغالبًا ما يكون الثمن المتفق عليه في عقد ال�سلم، والذي ي�سلّم في مجل�س 
العقد، اأدنى من ال�سعر وقت ت�سليم ال�سلعة اأو الاإنتاج من قبل البائع، وهذا يحقق 
ينظر للمقارنة: د. عريقات، حربي محمد، واآخر، اإدارة الم�سارف الاإ�سلامية، مرجع �سابق، �س325،   -49

.326
د. حماد، نزيه، معجم الم�سطلحات المالية والاقت�سادية في لغة الفقهاء، مرجع �سابق، �س248.  -50
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بعد ذلك للموؤ�س�سة الوقفية ربحًا، وذلك من خلال اإعادة ت�سويق هذه المنتجات 
الاإ�سلامية  الم�سارف  يدفع  الذي  الرئي�س  ال�سبب  وهو  الغالب؛  مرتفع في  ب�سعر 

وغيرها لاعتماده راهنًا في التعامل))5) . 
: اإيجابيات »ال�سلم الوقفي«  اأوّلًا

اإن العائد المالي المتمثّل بالربح الناتج من عقد ال�سلم هو الدافع الرئي�س للتعامل 
عام  ب�سكل  الاقت�سادية  القطاعات  تمويل  ي�سهم في  اأن  والذي يمكن  العقد،  بهذا 
والقطاع الزراعي ب�سكل خا�س، كما يمكن اأن ي�سهم في تمويل التجارة الداخلية 

والخارجية، الاأمر الذي يترك اآثارًا اإيجابية على الن�ساط الاقت�سادي ككل. 
ا: المخاطر الماليّة ل�سيغة« ال�سّلم الوقفي«  ثانيًا

توجد  لا  اأنه  تبيّن  ال�سلم  ب�سيغة  التعامل  على  المترتبة  المخاطر  في  النّظر  بعد 
ال�سندوق  اإدارة  درا�ستنا  في  وهو  الطرفين،  بين  الموقّع  العقد  في  ماليّة  مخاطر 
اإليه)، لاأن الطرف الاأول دفع  النقدي الوقفي )المُ�سلِم) والطرف الاآخر )الم�سْلَم 
مالية  غير  اأخرى  مخاطر  هناك  كان  واإن  العقد،  وقت  فيه)  )المُ�سْلَم  ال�سلعة  ثمن 
وتعرّ�سها  وموا�سفاتها  ومكانها  ت�سليمها  تاريخ  حيث  من  نف�سها  بال�سلعة  مرتبطة 
للهلاك بعد ا�ستلامها من الطرف الثاني )الم�سلم اإليه))52). وهي خارجة عن اإطار 

الدرا�سة. 
ال�سندوق  اإدارة  قبل  من  الاإنتاج  ا�ستلام  عقب  تاأتي  المالية  المخاطر  لكنّ 
الوقفي، وذلك عندما تقوم ببيعه بالتق�سيط، الاأمر الذي قد يوؤدي اإلى عدم تح�سيل 
المخاطر  الاإنتاج. وهذه  بيع  من  تتمكّن  لا  قد  اأنها  اأو  بع�سها.  اأو  كلّها  الاأق�ساط؛ 
ينظر للمقارنة: د. الزحيلي، محمد، التمويل الاقت�سادي: عقد ال�سلم والا�ست�سناع في الفقه الاإ�سلامي،   -5(

مرجع �سابق، �س 49.
د. �سحاته ح�سين ح�سين، ا�ستثمار اأموال الوقف، اأعمال منتدى »ق�سايا الوقف الفقهية«الاأول، مرجع   -52

�سابق، �س 72).
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عامة في �سيغة ال�سّلم وغيرها، وتكاد تكون موجودة في جميع بيوع التق�سيط غير 
الموثّقة ب�سمانات كافية، والناتجة من اعتماد ال�سيغ الا�ستثمارية. 

ا: �سيغة« ال�سلم الوقفي« في ميزان »المعايير المالية« ثالثًا
بعد الاطلاع على كل من الاإيجابيات والمخاطر ل�سيغة ال�سلم الوقفي، واإذا 
ب�سكل  الزراعي  الن�ساط  في  للا�ستثمار  تمويلية  ك�سيغة  ال�سيغة  هذه  تطبيق  اأريد 
اأ�سناف  في  النقدي  الوقفي  الا�ستثمار  في  اعتمادها  يف�سل  الباحث  فاإن  خا�س، 
بطبيعتها  الادخار  تقبل  لاأنها  والتمور  الزراعية، كالحبوب  الاأ�سناف  من  محدّدة 
دون الخ�سروات والبقول التي تكون �سريعة التلف، وفي ذلك اإ�سارة اإلى �سرورة 
اأن يح�سر مو�سوع العقد )الم�سلم فيه) بالاإنتاج الزراعي القابل للادخار دون ما 
ظروف  وفي  بت�سريفه،  ي�سمح  ا�ستلامه  بعد  الوقت  من  متّ�سعًا  هناك  لاأن  عداه؛ 

بعيدة عن الوقوع في المخاطر المالية كالخ�سائر الناتجة من عدم ت�سريفه. 
وبناءً عليه؛ فاإن الباحث يو�سي باعتماد هذه ال�سيغة لا�ستثمار الوقف النقدي 
في الاإنتاج الزراعي القابل للادخار دون ما عداه، حتى يكون هناك ماأمن كبير من 

الوقوع في المخاطر المالية. 



د. ح�سن محمد الرفاعي

299

الخاتمة

تو�سّل البحث اإلى النتائج الآتية: 
• المالية« 	 »المعايير  ميزان  في  النقدي«  الوقف  ا�ستثمار  »�سيغ  و�سع  �سرورة 

لترجيح �سيغة على اأخرى اأو لاعتماد �سيغة دون اأخرى. 
• اأهم ال�سيغ الا�ستثمارية الم�ستبعدة من ا�ستثمار الوقف النقدي هي: الم�ساربة 	

والم�ساركة المنتهية بالتمليك والمرابحة الب�سيطة. 
• الم�ساركة 	 هي:  النقدي  الوقف  لا�ستثمار  ال�سالحة  الا�ستثمارية  ال�سيغ  اأهم 

بتمويل ال�سفقة والمرابحة للاآمر بال�سراء والا�ست�سناع وال�سّلم. 
بالن�سبة للتو�سيات، فيتمثّل اأهمها في الآتي: 

على �سعيد »اإدارات ا�ستثمار الوقف«؛ يطلب الباحث منهم الآتي: 
• والا�ستثمار 	 »التمويل  مجال  في  �س  متخ�سّ اإداري  جهاز  اإيجاد  �سرورة 

اأموال  اإدارة  على  ي�سرف  النقدي،  الا�ستثمار  ا في مجال  الوقفي« خ�سو�سً
اأ�سل  على  المحافظة  في  اإ�سهام  من  لذلك  لما  وا�ستثمارها،  النقدية  الوقف 

الوقف وبلوغ مقا�سده. 
• الانتقال من �سكل »الا�ستثمار غير المبا�سر« اإلى »�سكل الا�ستثمار المبا�سر« اأو 	

بالا�ستراك من خلال تطبيق �سيغ ا�ستثمار الوقف النقدي التي ت�سمنها البحث. 
• اعتماد المعايير المالية الواردة في البحث لاعتماد �سيغة ا�ستثمارية على اأخرى 	

اأو ترجيحها. 
• اعتماد كافة اأدوات التحوّط الموؤدّية اإلى اإبعاد عملية ا�ستثمار الوقف النقدي 	

عن المخاطر كافة، بما فيها المخاطر الماليّة، بهدف المحافظة على اأ�سل الوقف 
النقدي ما اأمكن. 
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• الترويج لهذا النوع من الوقف )النقدي)، عبر كافة و�سائل الاإعلام والاإعلان. 	
• اعتماد الاأ�سكال المعا�سرة الم�سهمة في تجميع الاأموال النقدية الوقفية من خلال 	

اعتماد فكرة اإ�سدار ال�سكوك الوقفية، وحثّ اأهل الخير على الاكتتاب فيها 
هذا  في  منهم  كبير  كمٍّ  اإ�سراك  اإلى  يوؤدي  الذي  الاأمر  قدرته،  ح�سب  كلٌّ 

الم�سروع الوقفي المعا�سر �سمن وقت ي�سير ن�سبيًّا. 
على �سعيد »اأهل الخير من اأ�سحاب الأموال«؛ يطلب الباحث منهم الآتي: 

• النقدية 	 اأوقافهم على �سكل نقود، من خلال دعم ال�سناديق  جعل جزء من 
عائد  على  الح�سول  ت�سهيل  في  دور  من  لها  لما  مقامها،  يقوم  ما  اأو  الوقفية 
العيني  الوقف  ا�ستثمار  من  ياأتي  الذي  العائد  مع  مقارنة  ي�سير  وقت  خلال 
الذي يكون على �ساكلة عقار مثلًا، والذي يذهب ل�سالح اأ�سحاب الم�سارف 

الوقفية. 
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قائمة الم�صادر والمراجع

: على �سعيد الم�سادر والمراجع  اأولًا
الله  - عبد  الف�سل  اأبو  تحقيق  خليل،  مخت�سر  �سرح  الاإكليل  محمد،  الاأمير، 

�سديق الغماري، مكتبة القاهرة، القاهرة. 
اأني�س، اإبراهيم واآخرون، المعجم الو�سيط، ط2، لا ذكر للدار ولا للبلد.  -
المكتب  - حتمية،  �سرورة  الاإ�سلامية،  الم�سارف  محمد،  محمود  بابللي، 

الاإ�سلامي، بيروت، 409)هـ/989)م. 
با�سا، محمد قدري، مر�سد الحيران اإلى معرفة اأحوال الاإن�سان في المعاملات  -

ال�سرعية على مذهب الاإمام الاأعظم اأبي حنيفة النعمان، مطبعة بولاق، م�سر، 
ط2، 308) هـ/889) م. 

بدوي، اأحمد زكي، واآخر، معجم الم�سطلحات التجارية والمالية والم�سرفية،  -
دار الكتاب الم�سري، القاهرة، ط )، 4)4)هـ/994) م. 

الواقع  - الاإ�سلامي:  الم�سرفي  العمل  اأ�سا�سيات  البعلي، عبد الحميد محمود، 
والاآفاق، مكتبة وهبة، القاهرة، ط)، 0)4)هـ/990)م. 

ابن تيمية، اأحمد بن عبد الحليم، الفتاوى الكبرى، تحقيق: محمد عبد القادر  -
بيروت، ط)، 408)  العلمية،  الكتب  دار  عطا،  القادر  عبد  عطا وم�سطفى 

هـ/987) م. 
الحداد، اأحمد عبد العزيز، من فقه الوقف، دائرة ال�سوؤون الاإ�سلامية والعمل  -

الخيري، حكومة دبي، ط )، 430) هـ/2009 م. 
الح�سني الدم�سقي، تقي الدين، كفاية الاأخيار في حلّ غاية الاخت�سار، تحقيق:  -
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كامل محمد عوي�سة، دار الكتب العلمية، بيروت، 422)ه/)200 م. 
دار  - الفقهاء،  لغة  في  والاقت�سادية  المالية  الم�سطلحات  معجم  نزيه،  حماد، 

القلم، دم�سق، ط)، 9)4)هـ/2008 م. 
خ�ساونة، اأحمد �سليمان، الم�سارف الاإ�سلامية، عالم الكتب الحديث، عمان،  -

ط)، 428) هـ/2008م. 
خلف، فليح ح�سن، البنوك الاإ�سلامية، عالم الكتب الحديث، اإربد، الاأردن،  -

ط)، 2006 م. 
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Abstract

Forms of Investment in Fund Endowment
A Study on Investing Financial Standards for 

Endowment Property

Dr. Hasan Al-Rifai

This paper investigates the major forms of investing Waqf cash such as 
murabaha, partnership, istisnaa’ (manufacturing), and salam in accordance 
with financial criteria of Waqf investment. The purpose of this investigation 
is to identify the most appropriate of these forms for cash investment in order 
to exclude irrelevant ones.

Key words: Fund Endowment, Investment, Forms, Financial Standards, 
Positive Features, Risks.
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