
While significant improvements have been 
made to LIBOR since April 2013, the absence of 

active underlying markets raises a serious question 
about the sustainability of the LIBOR benchmarks 

that are based upon these markets. 
Panel bank support to sustain LIBOR 
until end-2021 will enable a 
transition that can be planned 
and executed smoothly. 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في هذا العدد.. 
- التنويع الاقتصادي كبديل استراتيجي في الجزائر في ظل الأزمة البتروليّة الراّهنة. 

- تحديات تطبيق الهندسة المالية في المؤسسات المالية الإسلامية. 
- الأدوات المالية الحديثة في ضوء الشريعة الإسلامية. 

- الائتمان المصرفي من منظور قانوني. 
- مشروع قنبلة العالم النقديّة الحديثة (فكرة نقديّة عصريّة).

The Future of LIBOR: Andrew Bailey, Chief Executive

كتاب العدد:   
معيار قياس أداء المعاملات المالية ا5سلامية (مقام) 

البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها - نموذج (أوهاج - قنطقجي) النسخة ٣ المزيدة والمنقحة
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معيار قياس أداء المعاملات الماليةّ الإسلاميةّ 
البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها 

 نموذج (أوهاج - قنطقجي) - النسخة ٣

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 

تـنـتـشـر المـؤسـّسـات المـالـيـّة الإسـلامـيـّة ف الأسـواق المـالـيـّة مـسـتـخـدمـة الـصـّيـغ الـشـرعـيـّة ف أعـمـالـهـا, وهـي 
تـركـّز عـلـى صـيـغ الـديّـن كـ (المـرابـحـة والاسـتـصـنـاع والـسـلـم); لأنـهـا صـيـغ تـسـاعـد ف تحـمـيـل المـقـتـرض أو 
المـتـمـولّ المخـاطـر والـعـائـد المـتـوقـّع مـن الـعـمـلـيـّة الاسـتـثـمـاريـّة; لـكـنّ اسـتـخـدام صـيـغ الـديّـن يـسـتـلـزم وجـود 
ضــمــانــات تــقــابــل الجــزء المــتــبــقــي ديــنــا بــذمـّـة المــتــمــولّ; ممـّـا يــجــمـّـد الأصــول الــضــامــنــة (ف أكــثــر الأحــيــان), 

ويعيق استثمارها فيحرمها من تحقيق عوائد تخصّها. 

تحج$م الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة الإس$لام$يّة - وم$نها الم$صارف - ع$ن ص$يغة الم$ضارب$ة ل$طبيعة ع$قد الم$ضارب$ة ال$ذي ي$ترك ف$سحة 

في تحديد مسؤوليّات التعدّي والتقصير من جهة، وتحديد نسب المشاركة من جهة أخرى. 

وت$لجأ الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة الإس$لام$يّة إل$ى الاس$ترش$اد بم$ؤشّ$ر (ال$لاي$بور وم$ثيلات$ه) ف$ي م$عام$لات$ها ط$وي$لة الأج$ل؛ ب$وص$فه 

ت$سعيراً ي$لقى ق$بولاً ع$امّ$اً وم$عترف$ا ب$ه، دون تح$ري$ك س$اك$ن لإي$جاد ب$دي$ل ي$بعده$ا ع$ن الشّ$به ال$رّب$وي$ة ب$حجّة ال$قبول ال$عامّ 

له$ذا الم$ؤشّ$ر، وب$حجّة ان$شغال$ها وان$غماس$ها ف$ي أع$مال$ها الم$يدان$يّة ال$يوم$يّة، وق$د ظه$رت م$درس$ة ت$بري$ريّ$ة ت$ضمّ ب$عض 

الفقهاء؛ يسوّغون لاستخدام هذا المؤشّر لعجزهم عن إيجاد بديل له. 

أمّ$ا الم$صارف ال$رب$ويّ$ة فتس$تخدم ال$فائ$دة ف$ي ع$مليّات إق$راض$ها واق$تراض$ها؛ فتح$مّل الم$قترض ت$كلفة الأم$وال الم$قترض$ة 

بم$ا ي$عادل س$عر ال$فائ$دة وك$ذل$ك م$خاط$ره$ا. ويم$ثّل ه$ذا الس$لوك إِن$هاك$اً مُ$تعِباً ل$لاق$تصاد؛ بس$بب ع$دم ال$توازن ب$ين 

أط$راف ع$مليّة الاس$تثمار؛ ف$أرب$اب الأم$وال ي$حقّقون ع$ائ$داً م$ضمون$اً، ب$ينما يتح$مّل أص$حاب ال$عمل م$خاط$ر ع$ائ$د 

أرباب المال على أقلّ تقدير، فتكون النتيجة صفراً مع بقاء احتمال تحقّق خسارة أصحاب العمل قائما. 

ويش$$ترك ال$$نوع$$ان ك$$لاه$$ما م$$ن الم$$صارف الإس$$لام$$يّة (ح$$ال$$ة ص$$يغ ال$$دّي$$ن) والم$$صارف ال$$رب$$ويّ$$ة (ع$$موم$$ا) بتح$$ميل 

المقترض تكلفة تجميد أموال الضمانات، إضافة لتكلفة التمويل نفسه.  

ك$ما يش$ترك$ان ب$اس$تخدام م$ؤش$ر ال$فائ$دة (ال$لاي$بور وم$ثيلات$ه) ب$وص$فه الأك$ثر اس$تخدام$ا وف$عال$يّة (بحس$ب الم$عتقد 

ال$سائ$د)، ل$كن إذا ك$ان$ت الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة ال$رب$ويّ$ة م$عذورة ف$ي اس$تخدام$ها ل$ه بس$بب ط$بيعة ع$ملها ب$الم$راب$اة المح$رّم$ة، 
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ف$ليس أم$ام الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة الإس$لام$يّة أي ع$ذر لاس$تخدام ه$ذا الم$ؤش$ر ال$رب$وي ح$تى ل$و س$وغ$ت ذل$ك ل$هم ت$لك 

المدرسة التبريريّة. 

تج$اه ك$ل ذل$ك، ون$تيجة ل$نقاش$ات مس$تمرة ف$ي ال$وس$ط الم$ال$ي ف$قد ألّ$فت ف$ي ع$ام ۲۰۰۳ كُ$تيّبا اق$ترح$ت ف$يه م$عيارا 

ل$قياس أداء الم$عام$لات الم$ال$يّة الإس$لام$يّة ب$دي$لا ع$ن م$ؤش$ر ال$لاي$بور ي$حاك$ي آل$يّات اع$تماد م$نهجيّة ال$لاي$بور؛ إنم$ا ب$قياس 

ت$كلفة ال$فرص$ة ال$بدي$لة م$ن خ$لال ت$وزي$عات الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة الإس$لام$يّة لأرب$اح$ها ب$دل ت$سعير الم$ال بحس$ب ت$قنيّات 

اللايبور.  

وال$يوم وب$عد ث$لاث$ة عش$ر س$نة وبس$بب إص$رار غ$ير ال$غيوري$ن ع$لى اس$تخدام ال$لاي$بور ب$وص$فه أداة ي$تيمة ل$قياس ك$فاءة 

الاس$$تثمارات ط$$وي$$لة الأج$$ل ول$$قياس ج$$دوى ق$$رارات الاس$$تثمار، ف$$قد تم$$كنا م$$ن ط$$رح ب$$دي$$ل لا ي$$حتاج أي م$$ن 

التقنيات الربويّة في عمليّاته وأدائه.  

وق$د أك$د وج$هة ن$ظرن$ا لج$وء الاق$تصاد ال$تقليدي إل$ى ت$طبيق ال$فائ$دة الس$لبيّة ف$ي ال$فترة الم$اض$ية؛ م$ا ج$عل أدوات$ه الم$ال$يّة 

عاجزة عن تلبية مبتغاه في الدراسات الائتمانيّة. 

ما يمُيّز النسخة ۳ من (مقام) 

تم ت$صميم م$قام ب$نسخته الأول$ى ع$ام ۲۰۰۳، وب$عد س$بعة أع$وام - أي ۲۰۱۰ - تم إع$ادة ت$صميمه ب$شكل ج$ذري، 

وق$د ب$دأت ب$عض الج$ام$عات ب$إخ$ضاع$ه ل$دراس$ات$ها ض$من أب$حاث ورس$ائ$ل ط$لاب$ها ال$علميّة، وب$عد س$بعة أع$وام أخ$رى - 

أي ۲۰۱۷ - تم تطويره بشكله الحالي، وهذا فضل الله تعالى.  

ولعلّنا نتأسّى بخطط يوسف عليه السلام التي أساسها السبعة أعوام، فنتأمل خيراً من (مقام). 

وإن$ه وع$لى ال$رغ$م م$ن ك$ون م$عيار (م$قام) ب$دي$لا ف$اع$لاً ع$ن لاي$بور وأدوات$ه؛ ك$صاف$ي ال$قيمة الح$ال$يّة وم$عدل ال$عائ$د 

ال$داخ$لي وم$عدل ال$عائ$د ال$داخ$لي الم$عدل؛ ف$إنّ م$رون$ته ت$كمن ف$ي: إم$كان تح$دي$ده نس$ب ال$عائ$د المس$تهدف؛ م$ن 

خ$لال ال$تدف$قات ال$نقديّ$ة الم$توق$عة، وف$ي تح$دي$د ال$تدف$قات ال$نقديّ$ة الم$توق$عة ب$ناء ع$لى نس$بة ع$ائ$د مس$تهدف، دون 

اعتماد على لايبور وأخواته. 

ويُضيف (مقام) بأنه يُقدم معياراً لتوزيع العوائد بين رب المال والمضارب بالعمل في شركات المضاربة.  

وق$د أض$يفت إل$يه تحس$ينات م$همة؛ ك$إض$اف$ة م$قياس لج$ودة ك$فاءة الاس$تثمار ب$دلال$ة ال$تدف$ق الم$توق$ع، أو ب$دلال$ة ال$رب$ح، 

ومقياس لجودة السيولة، وآخر للحساسيّة. 
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إن س$لطان الم$ؤشّ$رات ال$رب$ويّ$ة ق$د ب$دأ ب$الأف$ول ل$عدم ص$لاح$يّة ك$ون$ه أداة ت$سعير م$وض$وع$يّة أو ح$ياديّ$ة، وب$رأي$نا ف$إن ه$ذا 

الأفول قد حان وقته حيث أن الأنظمة الشموليّة كلها قد أفلت ولا بد للأدوات الشاملة من نفس المآل أيضاً. 

وق$$د ت$$كلمنا به$$ذا الأم$$ر م$$نذ س$$نوات ع$$دي$$دة، وق$$دم$$نا الح$$لَّ ال$$ري$$اض$$ي إث$$ر الح$$ل، ل$$كن ش$$دة إيم$$ان مُ$$طبقي ت$$لك 

الم$ؤش$رات ك$ان$ت أق$وى م$ن أي ت$غيير يم$كن أن ي$حصل، ف$كثير م$ن ال$ناس يُ$حب م$ا أل$فوه ح$يناً م$ن ال$ده$ر وغ$ال$باً م$ا 

يعارضون تغييره. 

أم$ا نم$وذج (م$قام) ال$ذي ق$دم$ناه ف$ي ه$ذا ال$بحث ف$يتجاوز م$ؤش$ر ال$رب$ح ب$ين الم$صارف الإس$لام$يّة IIBR ال$ذي أص$درت$ه 

AAOIFI ف$ي ت$اري$خ م$قارب لإص$دار (م$قام) ب$ال$تعاون م$ع ش$رك$ة (ت$وم$سون روي$ترز)؛ لأن م$نهجيّة IIBR ت$قوم 

على محاكاة (لايبور) مع واقعيّة أفضل، وهذا حال المصرفيين في المحاكاة لا الابتكار.  

إنّ ح$اج$ة الم$ؤسّ$سات الم$ال$يّة وخ$اصّ$ة الإس$لام$يّة م$نها إل$ى (لاي$بور) وم$ثيلات$ه ت$فرض$ها ض$رورات ع$ملها (حس$ب 

اع$تقاد ال$قائ$مين ع$ليها)، وم$ثال ذل$ك أن ت$لك الم$ؤسّ$سات تس$تقطب الأم$وال م$ن ال$سوق ب$صيغة الم$ضارب$ة ث$م ت$عيد 

ضخها في السوق بصيغ عديدة كالمرابحة وغيرها. لذلك فإن تلك المؤسّسات أمام قيدين متعاكسين اثنين: 

ف$من ج$هة؛ ي$توج$ب ع$ليها ت$أم$ين رب$ح م$عقول لأرب$اب الأم$وال ال$ذي$ن اُس$تقطبت أم$وال$هم ض$من ح$ساب$ات -

الاس$تثمار، ف$ذل$ك يُ$حسن سُ$معتها خ$اصّ$ة إذا س$عت إل$ى ت$عظيم رب$حيتهم Maximize، مم$ا ي$ؤه$لها 

لكسب صدارة مستقطبي السيولة، فتجني بذلك الولاء والسمعة السوقيّة المناسبتين. 

وم$ن ج$هة أخ$رى، ي$توجّ$ب ع$ليها أن ت$سعّر م$راب$حات$ها ب$أف$ضل ط$ري$قة، بتح$ري أق$ل م$عدل ي$كفيها ل$تحقيق -

الش$رط الأول، لمح$اف$ظتها ع$لى م$ناف$سات$ها ال$سوق$يّة تج$اه زب$ائ$نها لكس$ب ولائِ$هم. وإن ت$خفيض نس$ب الم$راب$حة 

Minimize مشروط بمحافظة المؤسّسات على توزيعات أرباحها المتوقّعة. 

تُ$عتبر الح$لّول ال$ري$اض$يّة أداة ف$اع$لة لتحس$ين ال$قرارات المتّخ$ذة ع$لى أُس$س ع$قلان$يّة، ف$ال$تقدي$ر غ$ال$باً م$ا ي$شوب$ه ال$تحيّز 

وعدم الموضوعيّة، وفضائح (اللايبور) ما فتئت شاهدة حيّة على كل ذلك كما ذكرنا.  

وبناء  على ما سبق؛ فإنّ نموذج (أوهاج - قنطقجي) هو بمثابة آليّة مُقترحة يمكن: 

استخدامها كبديل لعمليّات الاقتراض والاقتراض التقليديّ التي تعتمد الرّبا المحرّم. -

ت$طبيقها ع$لى الم$شارك$ات والم$ضارب$ات الإس$لام$يّة؛ ح$يث يتح$مّل ربّ الم$ال ع$ادة الخ$سائ$ر إن ل$م ي$كن س$ببها -

إهمال أو تقصير صاحب العمل؛ لتحديد نسب المشار كة بين فريقي الشراكة أو المضاربة. 
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أن ت$ساع$د ف$ي تح$دي$د النس$بة المس$تهدف$ة (ك$بدي$ل أف$ضل م$ن ال$لاي$بور) ب$كون$ها ن$قطة ت$عادل، فـ (م$قام) ه$و -

ن$قطة ال$تعادل أو الح$دّ الأدن$ى ل$لعائ$د ال$ذي يس$تهدف$ه الم$موّل ع$لى أس$اس ال$تدفّ$قات ال$نقديّ$ة الم$توقّ$عة للمش$روع 

المزمع تمويله؛ وليس على أساس الاستئناس بمؤشّرات ربويّة. 

أن تكون أداة للفصل بمنح قرار التمويل من عدمه. -

أن تكون أداة مساعدة في رسم وتحديد التدفُّقات النقديّة المُستهدفة. -

ت$بينّ ق$اب$لية تح$قّق نم$وذج (م$قام) وص$لاح$يّته لأن ي$كون أداة ج$دي$دة ف$ي ت$قييم المش$روع$ات؛ خ$اصّ$ة ب$عدم$ا أوض$حنا 

النموذج مدعماً بأمثلة توضيحيّة.  

وبح$مد الله ش$رّع ب$اح$ثون ف$ي ت$بني (م$قام) ض$من أب$حاث$هم ورس$ائ$لهم ال$علميّة ت$دع$مهم ج$ام$عات ع$ري$قة؛ ك$جام$عة 

دم$$شق، والأك$$اديم$$يّة ال$$ليبيّة ل$$لدراس$$ات ال$$عُليا ف$$رع م$$صرات$$ه. وأع$$لمني أح$$د ال$$باح$$ثين ب$$أن ج$$ام$$عة ال$$سورب$$ون ق$$د 

أدرج$$ت (م$$قام) ض$$من أب$$حاث ط$$لاب$$ها ل$$يكون م$$وض$$وع$$اً ل$$لبحث. وأب$$دى ب$$عض الم$$هنيين م$$ن م$$صارف إس$$لام$$يّة 

شهيرة - منهم مدراء ائتمان - تقبلهم لـ (مقام) ودعمهم لتطبيقه.  

وم$ا ن$رج$وه م$ن الله أن يه$يئ له$ذا الأنم$وذج م$ن ي$طوره وي$طبقه لنتخ$لص م$ن ال$رب$ا وغ$باره ك$لياً، ف$المس$لم ال$غيور لا 

ي$رض$ى ل$نفسه الاق$تراب م$ن ال$رب$ا أو م$ن أدوات$ه لأن$ه وق$اف ع$ند ح$دود الله، وق$د ح$رّم الله ت$عال$ى ع$لى المس$لمين ال$تعام$ل 

ب$ال$رب$ا وأم$ره$م ب$ال$توق$ف ع$ن اس$تخدام$ه وق$د ت$وع$ده$م بح$رب لا ط$ائ$ل ل$هم ب$ها ول$يس ف$ي ال$قرآن ج$رم ح$ظي ب$هكذا 

وعيد. 

وإنه قبل صدور هذا العدد بيومين صدر الخبر الآتي (رابط): 
 Financial Conduct Authority FCA يÄÄÄطانÄÄÄبريÄÄÄية الÄÄÄالÄÄÄة المÄÄÄابÄÄÄرقÄÄÄجهاز الÄÄÄل Andrew Bailey تنفيذيÄÄÄر الÄÄÄديÄÄÄلن المÄÄÄأع

بتاريخ ٢٧-٧-٢٠١٧ عن:  
إل$غاء مؤش$ر س$عر ال$فائ$دة ب$ين ال$بنوك ال$بري$طان$ية Libor ن$هاي$ة ع$ام ٢٠٢١، واس$تبدال$ه ب$نظام ق$ياس$ي أك$ثر 

فعالية وكفاءة؛  
وذلك بعد تضرر سمعَته إثر سلسلة عملياتِ تلاعُبٍ به؛ والتي تورطت فيها بنوك كبرى غرمت بما مجموعه ٩ مليارات دولار.

وقÄال الÄرئÄيس الÄتنفيذي أن المÄؤشÄر صÄار غÄيرَ كÄÄÄُفءٍ؛ لÄقلة عÄدد المÄعامÄلات الÄتي يÄتم تÄسعيرهÄا عÄلى أسÄاسÄه، إضÄافÄة إلÄى غÄياب 
بÄÄيانÄÄات حÄÄول حجÄÄم الÄÄصفقات، ولا ب$د م$ن اس$تبدال$ه بمؤش$ر آخ$ر يÄÄعكس دوراً أكÄÄبر فÄÄي حجÄÄم الÄÄعمليات. وثÄÄمة اقÄÄتراحÄÄات 

متداولة منذ فترة باستعمال مؤشرات أخرى.

وحسبي أني اجتهدت.. ألا هل بلغت اللهم فاشهد.. ألا هل بلغت اللهم فاشهد.. 

حماة (حماها الله) في ۲۸ شوال ۱٤۳۸ هـ الموافق  ۲۲ تموز يونيو ۲۰۱۷ م 
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