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التمویل الإسلامي والاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة: ھل اقتربت نقطة 

الالتقاء؟

لدى التمویل الإسلامي والاستثمار المستدام أو المسؤول، العدید من القواسم المشتركة، فھما یتشاركان مبدأ أساسیاً ألا وھو تفادي إلحاق 
الضرر. ولكن ھل تعني ھذه الأرضیة المشتركة بالضرورة أن ھذین الذراعین من قطاع التمویل قد تجمعھما فعلاً نقطة التقاء كما یزعم 
البعض؟ لا شكّ في أن ھذه الفرضیة مثیرة للاھتمام لأسباب عدّة، فمثلاً إذا تمّ اعتماد منتجات التمویل الإسلامي على أنھا متوافقة مع المعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، قد یفتح ذلك باب سوق عالمي كبیر ومتنامي للبنوك في الشرق الأوسط والتي تقدّم خدمات التمویل 

الإسلامي.

یلتقي الكثیر من مبادئ التمویل الإسلامي مع مبادئ الاستثمار المسؤول الذي بات یعُرف في یومنا ھذا بالاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة. نظریاً، ھناك إمكانیة في السوق لضمّ منتجات التمویل الإسلامي على سبیل الصكوك المتوافقة مع الشریعة 
الإسلامیة أو أموال الوقف في محافظ المستثمرین حول العالم الذین یتطلعون إلى استیفاء المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، 

ومنح المؤسسات المصرفیة الإسلامیة حصة متنامیة مما قد یصبح أحد أكبر قطاعات الاستثمار في المستقبل، إن لم نقل القطاع المھیمن.
 

إن لم یتبلور بعد مشھد الالتقاء ھذا، فلا یعني ذلك أنھ لن یحصل مطلقاً. ولكن بدایةً، یتعینّ على المستثمرین وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة 
والحوكمة المؤسسیة والمھنیین في مجال التمویل الإسلامي، أن یكونوا مدركین تمامًا ومتقبلّین لأوجھ الاختلاف كما التشابھ ما بین ھاتین 
المقاربتین الاستثماریتین. وعلیھم أن یعوا أن أسواق ھاتین المقاربتین ما زالت مختلفة، إذ إن الاعتمادات والشھادات المطلوبة ونطاق 

المقاییس ومنھجیات الممارسة لیست متسقة تمامًا - والجدیر بالذكر أن فھم ھذه الاختلافات ھو حجر الأساس لاغتنام الفرص الكامنة. 

یشكّل فھم أوجھ التشابھ ما بین الاستثمار وفق مبادئ التمویل الإسلامي والمعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، فرصة 
رئیسیة للبنوك ومدیري الأصول في منطقة الشرق الأوسط.



 نبذة عن مبادئ الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة مقابل التمویل الإسلامي

التمویل الإسلامي عبارة عن نھج استثمار قائم على مبادئ محددة، یستند إلى معاییر على سبیل مشاركة الأرباح والاعتماد على الأصول 
الأساسیة، وتفادي المعاملات المالیة البحتة، والمساءلة، والشفافیة، وحظر تداول منتجات وخدمات معینّة. وقد تمّ تصمیم ھذا النھج 
الاستثماري لا لضمان الامتثال للمبادئ الإسلامیة المعتمدة فحسب، بل للحرص على استقرار الاستثمار واستدامتھ أیضًا. وھو یجسّد بالتالي 

استراتیجیة طویلة الأمد للحدّ من مخاطر التقلبات، ما یشكّل عاملاً جاذباً للمستثمرین.

في المقابل، یركّز الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة على الحدّ من المخاطر على الأمد الطویل وعلى مجموعة 
من مقاییس الأثر المصممة للحدّ من الضرر كذلك. إلا أن ھذا النوع من الاستثمار یعتبر أكثر توسعًا إذ أنھّ یشمل مقاییس بیئیة لقیاس انبعاثات 
ثاني أكسید الكربون والحدّ منھا، ومقاییس خاصة بالتلوّث، والتنوع الإحیائي والمخلفات، إلى جانب مقاییس اجتماعیة على سبیل النوع 
والتنوّع، وحقوق الإنسان، ومعاییر العمالة. ویغطي عنصر الحوكمة في المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، الإشراف 
والمساءلة والمكافآت وممارسات الضغط السیاسي. لم یتبلور بعد تعریف أو تصنیف عالمي موحّد للاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، إلا أننا نشھد بروز بعض المعاییر الناشئة (مثل معاییر المبادرة العالمیة لإعداد التقاریر أو تصنیف الاتحاد 

الأوروبي للأنشطة الاقتصادیة المستدامة) التي ستستمر حتمًا بالتطوّر. 

لا شكّ في وجود أرضیة مشتركة تجمع ما بین التمویل الإسلامي والاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، وثمّة 
إمكانیة لتلبیة ھذین النھجین الاستثماریین لطلبات سوق استثمار مشترك. إن أوجھ الترابط ما بین ھذین النھجین واضحة، ولكن في الوقت 
عینھ، لا یمكن غضّ النظر عن بعض الاختلافات المتجذرة في المبادئ والممارسات. وبالتالي، یتعینّ على المھنیین في المجال فھم ھذه 

الاختلافات لیتمكنوا من بناء سبیل مشترك للاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة والتمویل الإسلامي. 

المصدر: بیانات بي دبلیو سي
مخطط فان للاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة 

والحوكمة المؤسسیة / التمویل الإسلامي

ما مدى ھذا التشابھ؟

الاستثمار في أي قطاع 
متوافق مع المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة القائمة والناشئة

تعریف موسّع للمعاییر 
البیئیة والاجتماعیة 

والحوكمة المؤسسیة قائم 
على العملاء والجھات 

التنظیمیة

السماح بالمشتقات المالیة، 
والبیع على المكشوف، 

والإقراض بضمان الأوراق 
المالیة، والأدوات المالیة 

القائمة على الفائدة

التعاون المتواصل مع 
الشركات بشأن الامتثال 

للمعاییر البیئیة والاجتماعیة 
والحوكمة المؤسسیة 
والتعریفات ذات الصلة

المساءلة والشفافیة 
والحمایة القانونیة لجمیع 

الأطراف

تشجیع المساواة، والعدالة 
الاجتماعیة، والازدھار 
الاقتصادي على صعید 

المجتمع والأعمال

تشجیع حمایة البیئة 
والمحافظة على الموارد

مبادئ أساسیة تستند إلى 
الشریعة الإسلامیة یتوافق 

حولھا الفقھاء

حظر المشتقات المالیة، والبیع 
على المكشوف، والأدوات 
المالیة القائمة على الفائدة

حظر واضح وصارم 
لمجالات ومنتجات 
وخدمات محددة 

معاملات مدعومة بأصول 
ملموسة

مشاركة مخاطر 
وأرباح المعاملات

یجب أن تكون المعاملات 
مرتبطة بالأنشطة 

الاقتصادیة الواقعیة 
الأساسیة
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لدى التمویل الإسلامي والاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة غرض مشترك، إلا أن طریق 

بلوغ ھذا الغرض یختلف ما بین ھذین النھجین الاستثماریین. 
یعتبر نھج الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة قائم بشكل استباقي على الھدف: یبحث المستثمرون 
بشكل متزاید عن برھان الغرض الإیجابي عندما یختارون 
الأعمال التي سیضمونھا إلى محفظتھم عوض الاعتماد على 

قواعد استبعاد مجالات محددة. 
صحیح أن استثمارات التمویل الإسلامي تستند إلى مبادئ 
"المساھمة الإیجابیة" الأوسع نطاقاً على سبیل الشراكة، والمزایا 
المشتركة، والمنفعة الاجتماعیة وتفادي إلحاق الضرر، إلا أن 
الفرق جلي في ما یتعلقّ باختیار الاستثمار إذ أن اختیارات 
الاستثمار في التمویل الإسلامي تقوم بشكل أساسي على 
الاستبعادات التي تنصّ علیھا المبادئ المتفق علیھا، أمّا 
الاستثمارات وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة فعادةً ما تكون فرصة الانتقاء فیھا أكبر وتتمحور 
بالدرجة الأولى حول اختصاص العمیل (إلا أن بعض الصنادیق 
تحدد بعض العناصر التي یتعینّ استبعادھا خلال عملیة الاختیار 

أیضًا).
كما أن الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة یحرص على المشاركة المستمرة للناشطین في العمل 
وعبر تصویت المساھمین، ما لا نراه غالباً في التمویل الإسلامي. 
ویعتبر الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة في أكثر الأحیان "متكاملاً" أي أن مجموعة من 
المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة ترشد عملیة 
التحلیل المالي والممارسات الاستثماریة الكاملة لمؤسسة ما، في 

حین یشكّل التمویل الإسلامي مجالاً مستقلاً. 
ھذا بالإضافة إلى قیود مالیة محددة في الاستثمار وفق التمویل 
الإسلامي لا تنطبق على عالم الاستثمار وفق المعاییر البیئیة 

والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة. 

مفترق الطرق
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یعتبر مجال الاستثمار المستدام أكبر من مجال التمویل 
الإسلامي، كما یشھد نموًا أسرع وتیرة. ترجّح التقدیرات 
الأخیرة الصادرة عن بلومبیرغ أن یبلغ حجم سوق أصول 
الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة بحلول العام 2025 قیمة 53 ترلیون دولار أمریكي، 
أي أنھّ سیشكّل ثلث الإجمالي العالمي المتوقعّ. تعني ھذه 
التقدیرات أن الأصول المدارة ستنمو بأكثر من الضعف في أقل 
من عقد من الزمن (بلغت قیمة أصول الاستثمار وفق المعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة 228 ترلیون دولار 

أمریكي في العام 2016). 
في المقابل، ستصل قیمة منتجات التمویل الإسلامي إلى أقل 
من 3 ترلیون دولار أمریكي بحلول العام 2025، على 
افتراض استمرار نمو السوق بما یناھز 10% وفقاً للتقدیرات 

الأخیرة الصادرة عن وكالة إس أند بي جلوبال.
من المھم جدًا أخذ ھذا التفاوت بالاعتبار فھو یؤدي حتمًا إلى 
حاجة أكبر من القدرات التحلیلیة والبیانات في سوق الاستثمار 
وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة. وعلى 
الرغم من قابلیة مقارنة مجموعة المھارات المطلوبة في 
التمویل الإسلامي مع الاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، إلا أن الإجراءات المتبعة 
ا كبیرًا من البیانات الخاصة، ما  في ھذه المعاییر تتطلبّ كمًّ
یعني بالتالي أن دخول عالم الاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة قد یستوجب استثمارًا كبیرًا 
في المھارات والإجراءات على صعید البنوك الشرق أوسطیة 

التي تتخصص في التمویل الإسلامي.

ھناك أیضًا عدم تطابق في النطاق في ما یتعلقّ بالتمویل الإسلامي 
والاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة. إن مبدأ التمویل الإسلامي محدد بوضوح بما لا یفسح 
المجال للتأویل فمثلاً تعتبر الكحول والأغذیة غیر الحلال من 
المنتجات المحظورة كما أن الفوائد والبیع على المكشوف من 
الممارسات المحظورة وكلھّا سھلة التحدید. ولكن على المقلب 
الآخر، فإن نطاق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة أوسع وخاضع لتطوّر مستمر. یعني ھذا النطاق الأوسع 
أن الكثیر من العوامل الأساسیة بالنسبة إلى اتخاذ قرار في 
الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، 
قد لا تكون على ھذا القدر من الأھمیة المباشرة بالنسبة إلى 
التمویل الإسلامي. أمّا بالنسبة إلى الحوكمة المؤسسیة، فھي 
للمستثمرین وفق التمویل الإسلامي تدور أساسًا حول المساءلة 
والشفافیة والموثوقیة، فیما تحُسم المسائل الخاصة بالحوكمة 
المؤسسیة وفقاً لتصویت المساھمین للمستثمرین وفق المعاییر 

البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة. 

إلى ذلك، تتواجد بعض العناصر التي تعتبر مھمة للمستثمرین 
وفق التمویل الإسلامي ولكنھا غیر مؤثرة بشكل كبیر أو على 
الإطلاق في اعتبارات الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة 
والحوكمة المؤسسیة، على سبیل القیود على الھیكلیات المالیة، أو 
تفادي الاستثمارات القائمة على الأصول غیر الملموسة (ففي 
الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، 
تعتبر الأصول الملموسة مثل الموارد الطبیعیة التي قد تترك أثرًا 

بیئیاً سلبیاً، جزءًا من المشكلة ولیس الحل). 

حصة السوق مھمة 
في عالم المال

من المھم جدًا أخذ ھذا التفاوت بالاعتبار فھو 
یؤدي حتمًا إلى حاجة أكبر من القدرات 
التحلیلیة والبیانات في سوق الاستثمار وفق 
المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 

المؤسسیة. 
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لا شكّ في وجود اختلافات ما بین التمویل الإسلامي والمعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة إلا أنھا في معظمھا على 
صعید الإجراءات ولیس المبادئ الأساسیة. ومع ذلك، من المھم 
إدراك قیام ھذین النھجین الاستثماریین على توجھات فكریة مختلفة: 
یعُدّ الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 
المؤسسیة مجالاً سریع التطوّر، والاختیارات فیھ أكثر جرأة، كما 
أنھّ عالي التنافسیة (ولا یخلو من المخاطر). من الناحیة الأخرى، 
یقوم عالم التمویل الإسلامي بدایةً على العقیدة، وعلى مبادئ مثبتة 
وموثوقة، كما تتوفرّ فیھ ھیكلیة حوكمة واضحة ومحددة. یختلف 
الأفق المستقبلي ما بین الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة 
والحوكمة المؤسسیة الذي یركّز على ضمان الاستدامة عبر 
مواصلة التعاون ما بین المستثمر والشركة، والتمویل الإسلامي 

الذي یركّز على تفادي إلحاق الضرر القائم على قواعد محددة. 
ولكن قد تشكّل ھذه الاختلافات فرصًا مھمة، إذا تم التعامل معھا 
بشكل صحیح. تعتبر مسألة الشھادات والاعتمادات، من الفرص 
الواضحة التي یتعینّ على المھنیین المالیین اغتنامھا لربط عالم 
الاستثمار وفق المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة 
بالتمویل الإسلامي. یجب أن تحمل الاستثمارات وفق المعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة ووفق التمویل الإسلامي، 
شھادات تجعل ھذین النھجین الاستثماریین موضع ثقة متبادلة. من 
الناحیة العملیة، یعني ذلك توافر نوع من الشھادات للامتثال 
للمعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة یتم منحھا 

لمنتجات التمویل الإسلامي المؤھلة. 
إن شروط الحصول على شھادة الامتثال للشریعة الإسلامیة، 
واضحة ومحددة. تتولىّ مجالس الشریعة الإسلامیة إلى جانب 
الفقھاء بالدرجة الكبرى مسؤولیة إقرار وتنظیم استثمارات التمویل 
الإسلامي، على الرغم من وجود ھیئات أخرى تدقق في ھذه 
الاستثمارات أیضًا. حتى الساعة، ما من شھادة امتثال للمعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة متفق علیھا على نطاق 
واسع یتم منحھا لمنتجات التمویل الإسلامي، ولكن یمكن للبنوك أن 

تغتنم ھذه الفرصة وتمضي قدُمًا لتحقیق ذلك. 
وھناك بعض الإشارات على بدء ھذه العملیة فعلاً، منھا مؤخرًا 
إصدار البنك الأھلي السعودي وبنك الریاض صكوك مستدامة في 
العام 2022، وإصدار بنك أبوظبي الأول صكوك خضراء في العام 
2021. ولا بدّ من التنویھ أخیرًا بأن المؤسسات التنظیمیة المالیة 
الإقلیمیة تنشط أیضًا في إقرار مبادئ التمویل الإسلامي والمعاییر 
البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة، بما فیھا دار المراجعة 
الشرعیة في البحرین وھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة 

الإسلامیة. 

فرص مشتركة 
لتوجھات فكریة مختلفة
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تشكّل فترات النشاط الاقتصادي المختلفة، الفرصة الأبرز 
لاقتراب التمویل الإسلامي من سوق الاستثمار وفق 

المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة. 
من المتعارف علیھ أن الاستثمارات وفق التمویل الإسلامي 
تسجّل أداءً أفضل خلال فترات انخفاض النشاط 
الاقتصادي، وتركّز على قطاعات العمل ذات قدرة 
الصمود المرتفعة التي تستطیع المحافظة على استقرارھا 

في مختلف المراحل الاقتصادیة. 

في ضوء تقلبات عالم 
الاستثمار، الوقت مناسب 

لیسطع نجم التمویل 
الإسلامي

إن عالمنا الیوم على مشارف الدخول في فترة جدیدة من 
النمو الحذر أو حتى ركود. ومن ھذا المنطلق، تعتبر فلسفة 
الاستثمار في قطاعات تسجّل نموًا متواضعًا ولكن مستقرًا 
ومن دون الدخول في دیون كبیرة، أكثر قدرة على 

استقطاب المستثمرین. 
یقدّم ھذا الوضع الراھن، فرصة مھمة یمكن للبنوك 
الإسلامیة اغتنامھا: إن الاستثمار وفق المعاییر البیئیة 
والاجتماعیة والحوكمة المؤسسیة مجال عالي التنافسیة 
یستوجب تكالیف مقدّمة. بالتالي، تتوافر فرصة لمقدّمي 
خدمات التمویل الإسلامي لبدء بناء أسواق وترسیخ 
علامتھم في المجال الاستثماري الأسرع نموًا في العالم، 
وذلك عبر تلبیة احتیاجات المستثمرین الذین یبحثون عن 
استراتیجیات استثمار محافظة ومنخفضة الخطورة إلى حدّ 
ما، تتوافق مع المعاییر البیئیة والاجتماعیة والحوكمة 

المؤسسیة. 
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