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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

معيار 
قياس أداء المعاملات المالية 

بديل مؤشرات ليبور وأخواتها 

Kantakji-Ohaj Model
Version 6
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مِنينَِ  بَا إِن كنُُ+ مُّؤْ َ وَذرَُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ ينَ آمَنوُا اتَّقوُا االلهَّ ِ ا اّ<َ َ يَا أَّ?ُ

سورة البقرة : ٢٨٧ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مطبوعات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الالكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين البحثي والتطبيقي.  

توفير جميع المناهج الاقتصادية للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة.  •

أن النشر الالكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

لاستعراض المطبوعات وتحميلها 

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

توضيح 
إن كــل مــا ورد فــي الــكتاب هــو حــقوق بــحثية لــلمؤلــف، ويــعتبر ورقــة بــحثية مــن 

الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يــسمح بــاســتخدام هــذ الــكتاب كــمنهج أكــاديمــي (كــما هــو مــنشور) مــجانًــا، مــع 

ضرورة المحافظة على حقوق المؤلف. 

 www.kantakji.com       www.kie.university  

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ٥ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الإهداء 
 لكل مخلص تاقت نفسه للخلاص من الربا وأدواته.  

لكل طالب علم يبتغي وجه الله.  

سامر       أوهاج  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفهرس
٤مطبوعات كاي   __________________________________
_______________________________________٥توضيح  
٦الإهداء   ______________________________________
٧الفهرس   ______________________________________

_____________________________١٢مقدمة النسخة السادسة  
_____________________________١٣مقدمة النسخة الخامسة  
___________________________________١٩المقدمة العامة  

تاريخ مقام 
مؤشر ستوكس 

 IIBR مؤشر الربح بي المصارف الإسلامية
فضائح ليبور ف المصارف وعند المصرفيي 

انتهاء عصر ليبور رسميا 

٢٥قائمة المعادلات الرياضية المستخدمة   ______________________
٣٢الفصل الأول - انتحار المدرسة النقدية   _____________________
٤٦الفصل الثاني - سيناريوهات إعداد مؤشر الفائدة   _______________
٤٧المبحث الأول  تقنيات إعداد مؤشر ليبور   ................................................

نظام ليبور 
قواعد وتعليمات للمصارف المشاركة ف الجمعية 

  IRS ٥١المبحث الثاني تسعير الفائدة بأسعار المبادلة....................................
تسعير المبادلة 

التدفقات النقدية 
معامل الحسم والسعر الآجل 

 IRS خصائص مبادلة سعر الفائدة
النتيجة 

المبحث الثالث تسعير مبادلة سعر الفائدة IRS مقابل حسم المبادلة بي عشية 
  OIS ٦٠وضحاها..............................................................................

 VBA مع ماكرو Excel مثال
النتيجة 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

  IRS ٦٤المبحث الرابع تمهيد المنحنى الصفري من معدلات تبادل سعر الفائدة ....
أدوات السوق وأسعار المبادلة 

١- تمهيد الودائع 
٢- تمهيد العقود الآجلة 

٣- تمهيد المبادلات 
الساق الثابتة 

الساق العائمة 
نتيجة التحسي 

النتيجة 
٧٥المبحث الخامس حساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة   ...................................

حساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة على ليبور 
حساسية دلتا 

النتيجة 
 IRS الحدس وراء دلتا

٨٣الفصل الثالث - مقام ٢٠٠٣   ___________________________
طرق بديلة مقترحة 

المؤشر شكل من أشكال التسعير 

٨٨الفصل الرابع - مقام ٢٠١٠   ___________________________
٩٤المبحث الأول  صياغة النموذج   ............................................................

محددات النموذج 
فرضيات النموذج 

..........٩٦المبحث الثاني احتساب نسبة الربح المستهدفة بدلالة التدفقات النقدية  
١٠١المبحث الثالث  كفاءة مقام وقياس جودة التدفقات النقدية   .........................

تدفقات نقدية سنوية متساوية 
تدفقات نقدية سنوية متغيرة 

١١٢المبحث الرابع  علاقة التدفقات النقدية السنوية بنسب توزيع الأرباح   .............
..........١١٥المبحث الخامس احتساب التدفقات النقدية بدلالة نسبة ربح مستهدفة  
١١٩المبحث السادس  مقارنة استخدام أداتي مختلفتي باستخدام مقام   ..............
١٢٢المبحث السابع  المحافظة على رأس المال   ................................................
.....................................١٢٣المبحث الثامن  معالجة الصكوك باستخدام مقام  
١٢٧المبحث التاسع تحديد أجر شركة التأمي الإسلامي   ..................................
١٣٢الفصل الخامس - تحليل حساسية مقام   ____________________
١٣٣المبحث الأول معامل الحساسية   ..........................................................
١٣٤المبحث الثاني حساسية مقام   .............................................................
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

١٤٠الفصل السادس - المفاضلة بين قرارات الاستثمار   _______________
١٤٣المبحث الأول  سياستا البيع النقدي والبيع الآجل   ....................................
١٥٠المبحث الثاني المفاضلة بي بيع نقدي وبيع آجل   ......................................

تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي مرة واحدة خلال فترة التمويل 
تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي خمس مرات خلال فترة التمويل 

حالة البيع تقسيطاً بدفعة مقدمة أو بدون دفعة مقدمة 
١٦٢المبحث الثالث المفاضلة لاختيار سعر البيع الأمثل   ...................................
..............................١٦٤المبحث الرابع  المفاضلة لاختيار فترة الاستثمار الأمثل  
.......................١٦٦المبحث الخامس  تحديد الدفعة المقدمة بدلالة أسعار السوق  
١٦٩المبحث السادس مقارنة تمويلي سنوي وأكثر من سنة   ................................

حالة اختلاف التدفقات النقدية 
حالة تماثل التدفقات المتساوية 

حالة التدفقات المتزايدة 
حالة التدفقات المتناقصة 

١٧٨المبحث السابع  حساب مكافأة السداد المبكر بطريقة مقام   ...........................
١٨٣المبحث الثامن  المفاضلة ف اتخاذ القرارات ونقطة توازن تكلفة التمويل   ..........
١٨٦المبحث التاسع  المفاضلة بي صاف القيمة الحالية ومقام   ...........................
١٩٢المبحث العاشر  المفاضلة بي المشاركة والتمويل الربوي   ..............................
...................١٩٨المبحث الحادي عشر  المفاضلة بي أعمال ذات تدفق نقدي يومي  
_____________________٢٠٠الفصل السابع - تسعير المنتجات المالية  
٢٠١المبحث الأول  ثلاثية السعر والثمن والقيمة   ...........................................
٢٠٥المبحث الثاني  تسعير السَلم   ..............................................................
٢١٤المبحث الثالث تسعير السيولة   ............................................................

وجهة نظر الشركة (المودع أو مالك السيولة) 
وجهة نظر المصرف (المستقطب للسيولة) 

٢٢٩المبحث الرابع استهداف عائد المرابحة بدلالة أموال المضاربة   .......................
٢٣٥الفصل الثامن - تسعير المبادلات الآجلة   ____________________

أولاً - حالة التدفقات النقدية المنتظمة 
ثانيًا - حالة التدفقات النقدية غير المنتظمة 

٢٤٦الفصل التاسع - إيجاد السعر الآجل بدلالة السعر الفوري   __________
٢٥٤الخاتمة   ______________________________________
٢٥٨الملحق (أ) جدول القيمة الحالية لدفعات متساوية   ...................................

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۹ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 mqam_excersises.zip لتحميل تمارين الكتاب

  (IRS مبادلة سعر الفائدة) لتسعير R ٢٥٩الملحق (ب) برنامج لغة....................
  OIS البسيط مع حسم Libor IRS لتسعير VBA ٢٦٥الملحق (ج) ماكرو .......
  OIS البسيط مع حسم Libor IRS لتسعير R ٢٦٨الملحق (د) برنامج............

الملحق (هـ) برنامج R لتمهيد المنحنى الصفري من معدلات تبادل سعر الفائدة 
  IRS٢٧٢ .........................................................................................

٢٨٣الملحق (و) برنامج R لحساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة   ............................
_______________________________________٢٩٧المراجع  

٢٩٩صدر للمؤلف  ___________________________________
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جامعة كاي 
جامعة أونلاين 

خيارك الأفضل Qراسة  الاقتصاد الإسلامي وعلومه 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مقدمة النسخة السادسة 
بمـناسـبة الـعام العشـريـن عـلى انـطلاق مـقام نـقدم الـنسخة الـسادسـة بـأحـدث الـتطويـرات 

التي تسعى لها أسواق المال العالمية. 

 IRS Interest فـأمـام مـقترحـات وسـيناريـوهـات تـسعير الـفائـدة بـأسـعار المـبادلـة

Rate Swap الـتي قـدمـتها مـؤخـرًا بـرمـجيات عـلم الـبيانـات لإنـقاذ لـيبور الـذي تم 

الإعـلان عـن تـوقـف الـعمل بـه مـع نـهايـة عـام ۲۰۲۱، وبـالـرغـم مـن صـعوبـات تـطبيق 

السـيناريـوهـات بمـا فـيها الـلجوء لحـلول الـبرمـجيات، وإثـباتًـا لمـرونـة مـقام ومـقدرتـه عـلى 

الـتطور والـوفـاء بـاحـتياجـات الأسـواق المـالـية؛ فـقد قـدمّ الـباحـثان (أوهـاج - قـنطقجي)  

فـي هـذه الـنسخة، تـطويـرًا لـتسعير المـبادلات الآجـلة بـاسـتخدام مـقام، إضـافـة لإيـجاد 

الــسعر الآجــل بــدلالــة الــسعر الــفوري، وتم الــتسعير عــلى أســاس حــالــتي الــتدفــقات 

الـنقديـة المـنتظمة وغـير المـنتظمة؛ فـإن مـقام يـساعـد بـإعـداد جـدول الحـسابـات لـتسعير 

المبادلات الآجلة. 

والله من وراء القصد. 

حماة (حماها الله) في ۲۸ جمادى الآخر ۱٤٤٤ هـ الموافق ۲۱ كانون الثاني/يناير ۲۰۲۳ م 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مقدمة النسخة الخامسة 
أصــدرنــا الــنسخة الــرابــعة مــن كــتاب مــقام فــي شهــر تمــوز مــن عــام ۲۰۲۱، وهــا هــي 

النسخة الخامسة بين أيديكم بعد أقل من ثلاثة أشهر.  
فلماذا هذا التسارع ف إصدار نسخ كتاب مقام? 

أعــلنا مــنذ الــنسخة الــثالــثة الــتي صــدرت عــام ۲۰۱۷ عــن بــيان جــهاز الــرقــابــة المــالــية 

1الـبريـطانـي تـاريـخ ۲۷-۷-۲۰۱۷ حـول تـوقـف الـعمل بمـؤشـر لـيبور نـهايـة ۲۰۲۱؛ أي 

بعد خمسين سنة من إطلاقه والعمل به، لثبوت فشله تاريخيًا.  

وبسـبب تـسارع صـدور دراسـات عـديـدة فـي شهـر تمـوز المـاضـي بـحثاً عـن حـلول بـديـلة 

لمـؤشـر لـيبور اسـتخدمـت فـيها لـغة R و VBA عـلى بـيانـات كـل مـن بـلومـبرج ورويـتر؛ 

لضبط حركة الفائدة في السوق؛ مما دفعنا إلى هذا الإصدار الخامس. 

لــقد اقــتصرت تــقنيات إعــداد ســعر لــيبور مــنذ تــأســيسه مــن قــبل بــنك انــكلترا عــام 

۱۹۷۰ عــلى تــنبؤات وتــقديــرات يــضعها مــصرفــيون واقــتصاديــون، لــرســم الــسعر 

الـوسـطي لـتسعير الـفرص الاسـتثماريـة وتـسعير السـيولـة المسـتقبلية؛ بـينما اعـتمدت 

الحـلول الـبديـلة الـتي ظهـرت الشهـر المـاضـي مـن هـذا الـعام؛ عـلى سـيناريـوهـات حـاولـت 

أن تــبني مــن حــركــة الأســواق الحــالــية مــؤشــرات تــكون بــديــل لــيبور لــتسعير الــفائــدة 

الـربـويـة فـي الأسـواق؛ فـاخـتار بـنك إنجـلترا اسـتبدال مجـموعـة بـيانـات واحـدة عـوضًـا عـن 

 Financial Conduct Authority FCA1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

بـيانـات سـعر الـفائـدة بـين الـبنوك فـي لـندن LIBOR، ومجـموعـة الـبيانـات هـي مـتوسـط 

  . OIS الذي يسميه الفيدرالي SONIA 2مؤشر الليلة الماضية 1

وبــينما يــتطلع LIBOR إلــى المســتقبل ويســتوعــب المخــاطــر بــتقديــراتــه - الــتي ثــبت 

فشـلها -، فـإن SONIA خـالٍ مـن المخـاطـر بـشكل فـعال نـظرًا لـطبيعة الـقروض الـقصيرة 

الأجل، ويبقى هذا مجرد رأي ووجهة نظر. 

لقد رصدنا السيناريوهات التالية: 

۱3- سـيناريـو مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS بـاعـتبار أن مـبادلـة أسـعار الـفائـدة الـثابـتة مـقابـل 

أسـعار الـفائـدة المـتغيرة تحـقق سـيلاً مـن الـتدفـقات الـنقديـة؛ فـتم تحـديـد الأسـعار بمـعدل 

ثـابـت لـلتدفـقات الـنقديـة الـثابـتة وبمـعدلات مـتغيرة لـلتدفـقات الـنقديـة المـتغيرة؛ فـالأول 

يمـكن مـعرفـته مـن حـركـة الـسوق، والـثانـي يـتم تـوقـعه عـلى أسـاس سـعر آجـل؛ حـيث 

يمــكن الــتنبؤ بــالــتدفــق الــنقدي الأول بــشكل شــبه أكــيد، أمــا مــا يــتلوه مــن تــدفــقات 

فستبقى تقديرية وقد تكون غير دقيقة. 

والــنتيجة أن تــسعير مــبادلــة ســعر الــفائــدة IRS ورغــم حــداثــته؛ إلا أنــه لــم يــنجو مــن 

مـثالـب الـتسعير الـسابـقة لـلاقـتصاد الـتقليدي، فـقد مـيّز بـين الـتدفـقات الـنقديـة الـثابـتة 

واعـتبر لـها مـعدلا يـخصها، وبـين الـتدفـقات الـنقديـة المـتغيرة وخـصها بمـعدلات عـديـدة 

أولــها تــقديــري ثــم يــصيب مــا بــعده غــموض وريــب، والشــيء نــفسه لــلمعدلات 

 Sterling Overnight Index Average1

 Overnight Indexed Swap2

 Interest Rate Swap3
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ومـعامـلات الحـسم، ممـا يـعني أنـه تـسعير قـاصـر لا يـعبر عـن الـفرص المـتاحـة لأطـراف 

التبادل. 

۲- ســيناريــو تــسعير مــبادلــة ســعر الــفائــدة IRS مــقابــل حــسم المــبادلــة بــين عشــية 

وضـحاهـا OIS: يـسمى فـي بـريـطانـيا بمـتوسـط مـؤشـر الـليلة المـاضـية SONIA، وهـو 

يستخدم منحنيين:  

الأول يـقوم عـلى ضـخ تـدفـقات نـقديـة عـائـمة بـاسـتخدام تـنبؤات مـن مـنحنى مـؤشـر 

ليبور المعدل.  

والـثانـي بـحسم جـميع الـتدفـقات الـنقديـة مـن سـاقـين ثـابـتة وعـائـمة بـاسـتخدام عـوامـل 

 OIS مـع Libor IRS والـنتيجة أن تـسعير .OIS حـسم المـبادلـة بـين عشـية وضـحاهـا

تسعير بسيط للغاية قد يمُكّن من التعامل مع المشكلة بصورة أكثر واقعية. 

۳- سـيناريـو تمهـيد المـنحنى الـصفري مـن مـعدلات تـبادل سـعر لـيبور IRS: يـتم إنـشاء 

مــنحنى الــصفر مــن هــذه المــعدلات فــي الــسوق. والــنتيجة أن هــناك اخــتلافــات بــين 

مـــنحنى مـــعدل الـــصفر فـــي الـــسوق، ومـــنحنى مـــعدل الـــصفر التمهـــيدي المحـــسن، 

ومـنحنى مـعدل الـصفر الـذي تم تمهـيده مـن التحسـين الـعالمـي. ولـعل مـنهجية الحـساب 

بـين الـرابـطة الـدولـية لـلمبادلات والمشـتقات SIMM الـتي تسـتخدم مـتغيرات الـسوق 

اليونانية Greek تصطدام بمنحنى الصفر وإعادة التسعير. 

٤- حــساســية دلــتا لمــبادلــة ســعر الــفائــدة: يشــرح هــذا الســيناريــو كــيفية حــساب 

حـساسـيات دلـتا لمـبادلـة أسـعار الـفائـدة؛ حـيث يمـكن حـساب دلـتا بـطريـقة دلـتا صـفر أو 

دلـتا الـسوق. ويمـكن لمجـموعـة مـن المـقترحـات مـن لجـنة بـازل لـلرقـابـة المـصرفـية مـن أجـل 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مـــتطلبات رأســـمالـــية جـــديـــدة مـــتعلقة بمـــخاطـــر الـــسوق لـــلبنوك FRTB اســـتخدام 

1الـــطريـــقتين ولـــكن الـــرابـــطة الـــدولـــية لـــلمبادلات والمشـــتقات SIMM تســـتخدم 

   .Greeks متغيرات السوق اليونانية

والـنتيجة أنـه لـيس لـدلـتا الـصفر ولا لـدلـتا الـسوق قـيمة ذات مـغزى إلا عـند الاسـتحقاق 

لأن دلــتا عــند آجــال اســتحقاق أقــل مــن اســتحقاق IRS (۳ ســنوات) صــغيرة جــدًا 

(۱۰~۳۰). لــكن هــذا الــنمط لــيس مــطلقًا ويــخضع لــتغير بــيئة الــسوق لأن هــذه 

الأيام تظهر معدلات فائدة منخفضة للغاية. 

وخلاصة القول: 

أن مـؤشـر مـقام هـو الخـيار الأفـضل لـلأسـواق الـتقليديـة والإسـلامـية عـلى الـسواء، لـذلـك 

شـملت الـطبعة الخـامـسة تـعديـل اسـم المـؤشـر لـيكون مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية 

دون الـــتخصيص بـــالإســـلامـــية، لأن المـــعيار يـــصلح لجـــميع الحـــالات مـــع خـــدمـــته 

للمنتجات الإسلامية جميعها. 

ويُـبنى مـؤشـر مـقام مـن الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة الخـاصـة بـالمشـروع المـدروس ممـا يـراعـي 

خـصائـصه ونـوعـيته، فـالـتدفـقات الـنقديـة تـعكس طـبيعة المشـروع وبـيئته الـتي يـعمل أو 

سـيعمل فـيها. أمـا مـؤشـرات لـيبور وأخـواتـه بـوصـفها تـسعير تـنبؤي بـالجـملة لمخـتلف 

المشاريع وفي مختلف البيئات العالمية، فلا تراعي أية خصوصية. 

ويــكفي لــبناء مــؤشــر مــقام الــتنبؤ بــالــتدفــقات الــنقديــة للمشــروع المــدروس؛ بــينما 

المـؤشـرات الأخـرى مـثل IRR, mIRR, FV, NPV ومـثيلاتـها فـتحتاج إلـى تحـديـد 

 InternaNonal Swaps and DerivaNves AssociaNon1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة وسـعر الـفائـدة لتحـديـد الـنتيجة، وهـذا بحـد ذاتـه تـفوق 

وسَبق.  

وكـنا قـد قـدمـنا تحـليلاً لحـساسـية مـقام مـنذ الـنسخة الـثالـثة أي مـنذ ۲۰۱۷، وهـا هـو 

سيناريو ليبور الأخير المقترح يحاول قياس حساسية مبادلة سعر الفائدة.  

وكـنا قـد أثـبتنا إمـكانـية بـناء مـؤشـر مـقام عـلى مسـتوى مـنطقة محـددة أو أكـثر؛ لـتسعير 

الســيولــة والــفرص الاســتثماريــة مــن خــلال تــتبع مجــموعــة مــؤشــرات مــقام، وهــا هــي 

الــطرق الــبديــلة الــتي أضــفناهــا فــي هــذه الــنسخة تحــاول حــساب لــيبور اعــتمادًا عــلى 

مــنحنيات وبــيانــات المــؤشــرات الــعالمــية مســتأنــسة بــها، وتــقيس نــتائــجها عــلى أســاس 

ذلك.  

وبمـا أن السـيناريـوهـات المـطروحـة مـؤخـرًا مـن قـبل عـلم الـبيانـات ونمـاذجـه قـد ركـزت فـي 

حـلولـها عـلى تـسعير المـبادلات الآجـلة فـي المـدى المـتوسـط؛ فـقد أدرجـنا إضـافـة جـديـدة 

لمــؤشــر مــقام وهــي تــسعير المــبادلات الآجــلة لــلتنبؤ بــها وبــتدفــقاتــها الــنقديــة الــصافــية 

المتوقعة السنوية والإجمالية. 

وأخـيرًا وبـعد مـرور خـمسين سـنة عـلى فشـل لـيبور، وإصـرار المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية  

عـلى اسـتخدامـه والـتمسك بـه رغـم أن أصـحابـه قـد كـفروا بـه صـراحـة، ورغـم وضـعنا 

لمــؤشــر مــقام مــنذ مــا يــقرب مــن عشــريــن عــامًــا وتــطويــرنــا لــنسخته الأخــيرة مــنذ عــام 

۲۰۱۷ نـسمع ونـتابـع مـصرف البحـريـن المـركـزي إضـافـة لمـؤسـسات مـالـية إسـلامـية تحـتية 

أخـرى كـالمجـلس الـعام لـلبنوك والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية وغـيره؛ يـسعون لاهـثين 
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لـوضـع مـؤشـر بـديـل، إلا أن اجـتماعـاتـهم الـتي اسـتغرقـت سـنوات وسـنوات لـم ينجـم 

عنها أي شيء مفيد حتى الآن، بل هم يتجاهلون مؤشر مقام كليًا. 

إنه الجحود العلمي؛ فلا هم قادرون على الابتكار، ولا هم يدعمونه.  

حماة (حماها الله) في ۳ صفر ۱٤٤۳ هـ الموافق ۱۰ أيلول/سبتمبر ۲۰۲۱ م 
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المقدمة العامة 
تنتشـر المـؤسـّسات المـالـية الإسـلامـية فـي الأسـواق المـالـية مسـتخدمـة الـصّيغ الشـرعـية فـي 

أعـمالـها، وهـي تـركـّز عـلى صـيغ الـدّيـن مـثل (المـرابـحة والاسـتصناع والسـلم)؛ لأنـها 

صــيغ تــساعــد فــي تحــميل المــقترض أو المــتموّل المخــاطــر والــعائــد المــتوقّــع مــن الــعملية 

الاسـتثماريـة؛ لـكنّ اسـتخدام صـيغ الـدّيـن يسـتلزم وجـود ضـمانـات تـقابـل الجـزء المـتبقي 

ديـــنا بـــذمّـــة المـــتموّل؛ ممّـــا يجـــمّد الأصـــول الـــضامـــنة (فـــي أكـــثر الأحـــيان)، ويـــعيق 

استثمارها فيحرمها من تحقيق عوائد تخصّها. 

كـما تحجـم المـؤسّـسات المـالـية الإسـلامـية - ومـنها المـصارف الإسـلامـية - عـن صـيغة 

المــضاربــة لــطبيعة عــقد المــضاربــة الــذي يــترك فــسحة فــي تحــديــد مــسؤولــيات الــتعدّي 

والتقصير من جهة، وتحديد نسب المشاركة من جهة أخرى. 

وتــلجأ المــؤسـّـسات المــالــية الإســلامــية إلــى الاســترشــاد بمــؤشـّـر (لــيبور ومــثيلاتــه) فــي 

مـعامـلاتـها طـويـلة الأجـل؛ بـوصـفه تـسعيرًا يـلقى قـبولا عـامـّا ومـعترفـا بـه، دون تحـريـك 

ســاكــن لإيــجاد بــديــل يــبعدهــا عــن الشـّـبه الــرّبــويــة بــحجّة الــقبول الــعامّ لهــذا المــؤشـّـر، 

وبــحجّة انــشغالــها وانــغماســها فــي أعــمالــها المــيدانــية الــيومــية، وقــد ظهــرت مــدرســة 

تـبريـريّـة تـضمّ بـعض الـفقهاء؛ يـسوّغـون لاسـتخدام هـذا المـؤشّـر لعجـزهـم عـن إيـجاد 

بديل له. 

أمّـا المـصارف الـربـويـة فتسـتخدم الـفائـدة فـي عـمليات إقـراضـها واقـتراضـها؛ فتحـمّل 

المـقترض تـكلفة الأمـوال المـقترضـة بمـا يـعادل سـعر الـفائـدة وكـذلـك مـخاطـرهـا. ويمـثّل 

هـــذا الســـلوك إنـــهاكـــا مـــتعبا لـــلاقـــتصاد؛ بســـبب عـــدم الـــتوازن بـــين أطـــراف عـــملية 
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الاسـتثمار؛ فـأربـاب الأمـوال يـحقّقون عـائـدا مـضمونـا، بـينما يتحـمّل أصـحاب الـعمل 

مـخاطـر عـائـد أربـاب المـال عـلى أقـلّ تـقديـر؛ فـتكون الـنتيجة صـفرا مـع بـقاء احـتمال 

تحقّق خسارة أصحاب العمل قائمًا. 

ويشـترك الـنوعـان كـلاهـما مـن المـصارف الإسـلامـية (حـالـة صـيغ الـدّيـن) والمـصارف 

الـربـويـة (عـمومًـا) بتحـميل المـقترض تـكلفة تجـميد أمـوال الـضمانـات، إضـافـة لـتكلفة 

التمويل نفسه.  

كـما يشـتركـان بـاسـتخدام مـؤشـر الـفائـدة (لـيبور ومـثيلاتـه) بـوصـفه الأكـثر اسـتخدامـا 

وفـعالـية (بحسـب المـعتقد الـسائـد)؛ لـكن إذا كـانـت المـؤسـسات المـالـية الـربـويـة مـعذورة 

فـي اسـتخدامـها لـه بسـبب طـبيعة عـملها بـالمـرابـاة المحـرمـة؛ فـليس أمـام المـؤسـسات المـالـية 

الإسـلامـية أي عـذر لاسـتخدام هـذا المـؤشـر الـربـوي حـتى لـو سـوغـت ذلـك لـهم تـلك 

المدرسة التبريرية. 

تاريخ مقام 

تجـاه كـل مـا سـبق بـيانـه، ونـتيجة لـنقاشـات مسـتمرة فـي الـوسـط المـالـي فـقد ألـفت فـي عـام 

۲۰۰۳ كـتيبًا اقـترحـت فـيه مـعيارًا لـقياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية بـديـلا عـن 

مـؤشـر لـيبور يـحاكـي آلـيات اعـتماد مـنهجية لـيبور؛ إنمـا بـقياس تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة 

مـن خـلال تـوزيـعات المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية لأربـاحـها بـدل تـسعير المـال بحسـب 

تقنيات ليبور.  

وبــعد ســبعة أعــوام؛ أي فــي الــعام ۲۰۱۰ تم إعــادة تــصميمه بــشكل جــذري، وقــد 

بدأت بعض الجامعات بإخضاعه لدراساتها ضمن أبحاث ورسائل طلابها العلمية. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبعد سبعة أعوام أخرى؛ أي في العام  ۲۰۱۷ تم تطويره بشكله الحالي.  

ولـعلنا نـتأسـى بخـطط يـوسـف عـليه السـلام الـتي أسـاسـها السـبعة أعـوام؛ فـنتأمـل خـيرًا 

من مقام. 

وإنـه وعـلى الـرغـم مـن كـون مـعيار مـقام بـديـلا فـاعـلاً عـن لـيبور وأدواتـه؛ كـصافـي الـقيمة 

الحـالـية ومـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي المـعدل؛ فـإن مـرونـته تـكمن 

فـي: إمـكان تحـديـده نسـب الـعائـد المسـتهدف؛ مـن خـلال الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة، 

وفـي تحـديـد الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة بـناء عـلى نسـبة عـائـد مسـتهدف، دون اعـتماد 

على ليبور وأخواته. 

ويُـضيف مـقام بـأنـه يُـقدم مـعيارًا لـتوزيـع الـعوائـد بـين رب المـال والمـضارب بـالـعمل فـي 

شركات المضاربة.  

وقـد أضـيفت إلـيه تحسـينات مـهمة؛ كـإضـافـة مـقياس لجـودة كـفاءة الاسـتثمار بـدلالـة 

التدفق المتوقع، أو بدلالة الربح، ومقياس لجودة السيولة، وآخر للحساسية. 

وقـد أكـد وجـهة نـظرنـا لجـوء الاقـتصاد الـتقليدي إلـى تـطبيق الـفائـدة السـلبية فـي الـفترة 

الماضية؛ ما جعل أدواته المالية عاجزة عن تلبية مبتغاه في الدراسات الائتمانية. 

مؤشر ستوكس 

1أطـلقت STOXX فـي ۲٤-۱۱-۲۰۱۱، ثـلاثـة مـؤشـرات مـتوافـقة مـع الشـريـعة 

الإســلامــية فــي أوروبــا، وفــقًا لــتقاريــر مــونــدوفــيجن. والمــؤشــرات الجــديــدة هــي مــؤشــر 

 STOXX Unveils Islamic, Indices In Europe, Institutional Investor, 1

February 24, 2011, Link.
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 STOXX ، الإســـلامـــي ومـــؤشـــريـــن فـــرعـــيين رئيســـيين STOXX Europe

 .EURO STOXX Islamic 50 و Europe Islamic 50

وتـقيس المـؤشـرات الـثلاثـة الجـديـدة أداء الشـركـات المـتوافـقة مـع الشـريـعة الإسـلامـية 

المخـتارة مـن مـؤشـر STOXX Europe 600. تم تـصميمها لـتكون بمـثابـة مـعيار 

لـلصناديـق المـدارة بـشكل فـعال ولإبـراز الـصناديـق المـتداولـة فـي الـبورصـة وغـيرهـا مـن 

المـنتجات الـقابـلة لـلاسـتثمار الـتي تمـكن المسـتثمريـن مـن المـشاركـة فـي أداء الشـركـات 

الأوروبية. 

ولا تــتجاوز هــذه المــؤشــرات مــؤشــر بــناء لــيبور أو IIBR أو مــقام ۲۰۰۳، مــن خــلال 

تــتبع نــتائــج شــركــات مــدرجــة، ولــم تــوضــح STOXX فــي مــوقــعها المــشار إلــيه 

منهجيتها في بناء هذه المؤشرات.  

 IIBR مؤشر الربح بين المصارف الإسلامية

1صـدر مـؤشـر الـربـح بـين المـصارف الإسـلامـية (IIBR) فـي الـوقـت الـذي كـنا نُـعِّد فـيه 

2هـذا الـبحث، بجهـد مشـترك بـين شـركـة (تـومـسون رويـترز) وهـيئة المحـاسـبة والمـراجـعة 

3لــلمؤســسات المــالــية الإســلامــية وبــعض أعــضاء المجــلس الشــرعــي للهــيئة، وبمــوجــبه 

سـيعرض أكـبر ۱٦ مـصرفـًا إسـلامـيًا سـعرًا يـومـيًا لـوسـطي أسـعار المـرابـحات المـعروضـة 

لـديـهم؛ فيتعهـد كـل مـنهم تـوفـير مـعلومـات دقـيقة فـي صـباح كـل يـوم عـمل - حسـب 

مـا يـراه مـناسـبًا - وتـتولـى شـركـة (تـومـسون رويـترز) الأمـور الـتقنية فـي بـيان المـؤشـر. 

 IIBR: Islamic Interbank Benchmark Rate.1

 http://thomsonreuters.com2

 AAOIFI: www.aaoifi.com3
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ويُـعتبر مـؤشـر (IIBR) المـقترح مـحاكـيًا فـي مـنهجيته لمـا اقـترحـناه فـي عـام ۲۰۰۳ مـع 

فـارق، هـو أن مـا اقـترحـناه قـائـم عـلى بـناء مـعيار الـقياس عـلى أسـاس وسـطي الـربـح المـوزع 

لـلفترة المـالـية المـعنية لـ ۱٥ مـصرفـًا إسـلامـيًا. وبـرأيـنا إن ذلـك إنمـا يُـصوّر واقـع الـسوق 

 (IIBR) ويـعكس حـالـته فـعليًا، بـينما يـَبقى مـقترح المـصارف ذات الـعلاقـة فـي مـؤشـر

مـبنيًا عـلى تـوقـعات وتـقديـرات تحـاكـي مـا تـفعله المـصارف الـبريـطانـية الـثمانـية فـي إعـداد 

 . (LIBOR) 1مؤشر

فضائح ليبور في المصارف وعند المصرفيين 
أدخــل الــبنك الــسويســري (يــو بــي أس) نــفسه فــي عــالــم الــفضائــح بــتورطــه فــي -

فـضيحة (لـيبور)؛ فـبلغت غـرامـته ۹٤۰ مـليون جـنيه إسـترلـيني بـتهمة الـتأثـير غـير 

العادل على (ليبور) والتلاعب بمعدلاته.  

ثبت تورط موظفو البنك في طوكيو بهذا الفساد.  -

كـان قـد سـبقه (بـاركـليز) لـتلاعـبه بمـعدلات الـفائـدة، والـذي غُـرمّ أيـضًا بـثُلث مـا -

فرض على (يو بي أس).  

ليســت مــصارف (كــريــدي أغــريــكول) و(ســوســيتي جــينيرال) و(أتــش اس بــي -

سي) بأحسن حالاً.  

فــسوء الســلوك منتشــر حــتى بــين مــوظــفي الــبنوك الــكبيرة، وممــا يــؤســف لــه أن تــلك 

البنوك وموظفيها هم من يحددون (ليبور) ومثيلاته!. 

 LIBOR: London Interbank Offered Rate.1
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انتهاء عصر ليبور رسميا 

وإنـه قـبل نشـر الـنسخة الـثالـثة مـن الـكتاب بـيومـين؛ صـدر الخـبر الآتـي عـن جـهاز الـرقـابـة 

المالية البريطاني المسؤول عن إعداد ونشر سعر ليبور: 

أعلن المدير التنفيذي Andrew Bailey لجهاز الرقابة المالية البريطاني 

Financial Conduct Authority FCA بتاريخ ۲۷-۷-۲۰۱۷ عن:  

إلغاء مؤشر سعر الفائدة بين البنوك البريطانية Libor نهاية عام ۲۰۲۱، 
واستبداله بنظام قياسي أكثر فعالية وكفاءة؛  

وذلك بعد تضرر سمعَته إثر سلسلة عملياتِ تلاعُبٍ به؛ والتي تورطت فيها بنوك 
كبرى غرمت بما مجموعه ۹ مليارات دولار. 

وقال الرئيس التنفيذي أن المؤشر صار غيرَ كُفءٍ؛ لقلة عدد المعاملات التي يتم 
تسعيرها على أساسه، إضافة إلى غياب بيانات حول حجم الصفقات، ولا بد من 

استبداله بمؤشر آخر يعكس دورًا أكبر في حجم العمليات. وثمة اقتراحات 
متداولة منذ فترة باستعمال مؤشرات أخرى. 

 www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor  :رابط الخبر
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قائمة المعادلات الرياضية المستخدمة 
EquationNo.

إجـــماno الـــتدفـــقات الـــنقدhـــة ÷ (مـــعدل الـــحسم المســـتهدف)^ن = مـــعدل الـــحسم 
المستهدف × رأس المال المسtثمر

1

إجـــماno الـــتدفـــقات الـــنقدhـــة = (مـــعدل الـــحسم المســـتهدف)^ن × مـــعدل الـــحسم 
المستهدف × رأس المال المسtثمر

2

إجــــــــــماno الــــــــــتدفــــــــــقات الــــــــــنقدhــــــــــة ÷ رأس الــــــــــمال المســــــــــtثمر= (مــــــــــعدل الــــــــــحسم 
المستهدف)^(ن+١)

3

مـــــــــعدل الـــــــــحسم المســـــــــتهدف = (إجـــــــــماno الـــــــــتدفـــــــــقات الـــــــــنقدhـــــــــة ÷ رأس الـــــــــمال 
المسtثمر)^(١} (ن+١))

4

ات التال{ة معدل الحسم المستهدف للف�~
5

ات التال{ة أو معدل الحسم المستهدف للف�~
6

R(i) = Ri

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C

∑n
i=1 (CFi)

C
= R(n+1)

n

∑
i=1

CFi = (R)n . R . C

R = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1

R1 = R
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ات = (إجـــــماno الـــــتدفـــــقات الـــــنقدhـــــة ÷ رأس الـــــمال  مـــــقامع� أســـــاس تـــــدفـــــقات نـــــقدhـــــة لـــــعدة ف�~
المسtثمر)^(١} (ن+١)) - ١

7

ة واحــــــدة = (إجــــــماno الــــــتدفــــــقات الــــــنقدhــــــة ÷ رأس الــــــمال  مــــــقامع� أســــــاس تــــــدفــــــق نــــــقدي لف�~
المسtثمر)^(١} (ن+١)) - ١

8

الحــد الأد�� لــلعائــد(ن) = رأس الــمال المســtثمر × (ن) ســنة ÷ مــعامــل الحــد الأد�� 
ض(ن) المف�~

9

مجم�ع التدفقات السن��ة المحسومة DCF أو 
ة مال{ة إضافة للمال المسtثمر مجم�ع الأر¤اح الtشغ{ل{ة بنهاhة �ل ف�~

10

ة مــالــ{ة إضــافــة  n الــ§¤ــــح الtشغ{�n = مجــم�ع الأر¤ــاح الــtشغ{ل{ة بــنهاhــة �ــل ف�~
�̈ صــا

لأصل المال المسtثمر - رأس المال المسtثمر

11

12

ا ªسن�� CFp ثمارهاtة المحسومة المعاد اسhالتدفقات النقد noإجما

EquationNo.

Share1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri

Profits1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri
− C

Profits1 = Share1 − C

MQAM = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1
− 1

MQAM = (CF
C )

1
n + 1

− 1

R = C .
n

Rn
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13

14

مجــــم�ع الــــتدفــــقات الــــنقدhــــة = رأس الــــمال المســــtثمر + الــــ§¤ــــــح الtشغ{�n + ر¤ــــــح 
إعادة الاسtثمار

15

16

أر¤ــــاح إعــــادة الاســــtثمار =  إجــــماno الــــتدفــــقات الــــناتــــجة - (أر¤ــــاح الــــtشغ{ل ورأس 
المال المسtثمر)

17

18

19

جودة ال¯فاءة دلالة ال§¤ــح

EquationNo.

n

∑
i=1

CF =
n

∑
i=3

CFp

ط الــــ¯فاءة هــــو عــــندمــــا تــــكون إجــــماno الــــتدفــــقات الــــنقدhــــة الــــمتوقــــعة   ³́

µساوي إجماno التدفقات النقدhة المحسومة والمعاد اسtثمارها

CF
CFp

n

∑
i=3

CFi = C +
n

∑
i=j

(
CFj

Ri
− C) + Share2

n

∑
i=1

CF = C + Prof its + Share2

n

∑
i=1

CF = Share1 + Share2

CFpn
= CF(n−1) +

CFn

Rn
. R1

CFp1
= CF1 +

CF2

R2
+

n

∑
i=1

CF(pi−1)

Ri

Share2 = CFpn
− Share1
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20

 noشغ{ل ÷ إجــــــــماtإيــــــــرادات الــــــــ noشغ{ل الإجــــــــمالــــــــ{ة = إجــــــــماt¹ســــــــ¸ة إيــــــــرادات الــــــــ
التدفقات النقدhة المعاد اسtثمارها

21

¹ســ¸ة إيــرادات الــtشغ{ل الإجــمالــ{ة الــسن��ــة = ¹ســ¸ة إيــرادات الــtشغ{ل الإجــمالــ{ة 
÷ عدد السنوات

22

الـتدفـق الـنقدي الـواجـب تـحق{قه = رأس مـال الـمموّل ـعد الاسـtثمار + رأس مـال 
المضارب العمل عد الاسtثمار

23

رأس مـال الـمموّل ـعد الاسـtثمار = رأس الـمال المسـtثمر + رأس الـمال المسـtثمر 
× العائد المتوقع تحق{قه

24 رأس مــال الــمموّل ــعد الاســtثمار = رأس الــمال المســtثمر × (١+ الــعائــد الــمتوقــع 
تحق{قه)

رأس مـــال الـــمضارب ـــعد الاســـtثمار = رأس مـــال الـــمموّل ـــعد الاســـtثمار + (رأس 
مال المموّل عد الاسtثمار × العائد المتوقع تحق{قه)

25 رأس مــــال الــــمضارب ــــعد الاســــtثمار = رأس مــــال الــــمموّل ــــعد الاســــtثمار × (١+ 
العائد المتوقع تحق{قه)

EquationNo.

Share1ratio =
Share1

∑n
i=3 CFi

CFp = Share1 + Share2

Share1 = C . (1 + r)

AnnualShare1ratio =
Share1ratio

n

Share2 = Share1 . (1 + r)

Share2

Share1
≅ 1
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رأس مـال الـمضارب ـعد الاسـtثمار = رأس الـمال المسـtثمر × (١+ الـعائـد الـمتوقـع 
تحق{قه)^٢

26

التدفق النقدي
27

إجماno التدفقات النقدhة لسنوات الاسtثمار

28

مـعامـل الـحساسـ{ة = {(مـج تـدفـقات ÷ ن) × [مـج(ع+1)^ن-1] +١} ÷ {(ع+1)^ن 
.ك} × -١

29
مــعامــل الــحساســ{ة = (وســnÇ الــتدفــقات الــنقدhــة) × [مــج(ع+1)^(ن-i)]} ÷ {ك.

(ع+1)^ن}

وع الـمحسومـة ـمعدل مـقام ÷ مـعامـل  ³Èحـساسـ{ة مـقام = مجـم�ع تـدفـقات الم
حساس{ة مقام

30

مقام = [ (سعر البيع ÷ التÉلفة الأساس{ة)^((١÷ (ن+١)) ] - ١

31

ة التم��ل معدل البيع الآجل = (مقام × ٢) ÷ ف�~

32

EquationNo.

SensPara =
CF
n

.
∑n

i=1 R(n−i)

C . Rn

MQ AMsensitivit y =
CFp

SensPara

CFp = C . (1 + r) . (2 + r)

MQAM = ( SellPrice
CostPrice )

1
n + 1

− 1

Share2 = C . (1 + r)2

CFpn = C . (1 + r) . (2 + r) +
n

∑
i=1

(Share2i . (1 + r) . (2 + r))
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

32

المعامل

33

م¸لغ البيع النقدي = (معدل البيع الآجل +١)^ن× التÉلفة الأساس{ة
34

القسط = م¸لغ البيع النقدي ÷ المعامل

35

ة التم��ل إجماno الأقساط = القسط × ف�~
36

التÉلفة الصاف{ة = إجماno الأقساط ÷ (معدل البيع الأجل +١)^(ن+١)

37

المدف�ع المقدم = التÉلفة الأساس{ة - التÉلفة الصاف{ة
38

السعر الآجل = سعر الم¸ادلة للسنة ن ÷ ن
39

التدفقات النقدhة السن��ة الآجلة = السعر الآجل × م¸لغ الاسtثمار
40

n التدفقات النقدhة ÷ (مقام + ١)
�̈ مجم�ع التدفقات الصاف{ة الآجلة = صا

41

EquationNo.

NetCost =
TotalInstallments

(For wardSaleRate + 1)(n+1))

Cash Amount = (For wardSaleRate + 1)n . Cost

Parameter =
n−1

∑
i=1

(For wardSellingRate + 1)
i

Installment =
Cash Amount

Parameter

For wardSellingRate =
2.MQ AM

FinancePeriod

TotalInstallments = Installment . FinancePeriod

DownPayment = Cost − NetCost
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41

n التدفقات النقدhة ÷ تÉلفة الاسtثمار
�̈ معامل مقام للتدفقات المنتظمة = صا

42

مــعامــل مــقام لــلتدفــقات غ�Ó الــمنتظمة = (ســعر الــم¸ادلــة لخــمس ســنوات - ١) ÷ 
43(سعر الم¸ادلة لخمس سنوات × السعر الفوري)

n الـــتدفـــقات 
�̈ الـــتدفـــق الـــنقدي الـــسنوي الآجـــل لـــلتدفـــقات غ�Ó الـــمنتظمة = (صـــا

44النقدhة ÷ (مقام + ١)) ÷ معامل مقام 

ســعر الــم¸ادلــة لــلسنة ن لــلتدفــقات غ�Ó الــمنتظمة = (الــتدفــق الــنقدي الــسنوي ÷ 
45تÉلفة الاسtثمار) × ن

الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات ـدلالـة مـقام = (ص ÷ ك) × ((مـقام - ١) + (مـقام 
(١)^٢ -46

الـــــسعر الآجـــــل لخـــــمس ســـــنوات  ـــــدلالـــــة ســـــعر الـــــسوق = (ص ÷ ك) × (( ســـــعر 
47السوق) + ( سعر السوق)^٢)

n الق{مة الحال{ة = ((سعر السوق + ١)^٦ × تÉلفة الاسtثمار) ÷ ٥
�̈ 48صا

49معدل مقام = سعر السوق

π ÷ لمقام nالعائد الداخ� = n50سعر السوق الفع�

EquationNo.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفصل الأول ‐- انتحار المدرسة النقدية  
1يــقوم الــنظام المــصرفــيّ الــتقليدي عــلى أســاس الــفائــدة أخــذاً وإعــطاءًا؛ حــيث يــأخــذ 

المـصرف المـرابـي مـن عـملائـه فـائـدة أكـبر؛ ممـا يـدفـعه المـودعـون لـديـه؛ لـيكون الـفارق 

ربـحًا لـه؛ فـمالـك الـنقود يكسـب وآخـذه يـدفـع. وتـتراوح أسـعار الـفائـدة مـن الأكـبر 

تمامًا من الصّفر حتى الأضعاف المضاعفة؛ وهو ما يسمى بالفائدة المركّبة.  

فـإن تحـولـّت الـفائـدة عـن هـذا المـفهوم فـي السـياسـة الـنقديـة؛ فـإن المـؤسـسات المـصرفـية 

الــتقليديــة لــم يــعد لــها ضــرورة، وســتنسحب مــن تــلقاء نــفسها مــن المســرح الــعالمــيّ 

النقديّ لخسارتها كلّ شيء؛ فالربح الذي هو دالتها وسبب بقائها قد اختفى. 

ويـعترف الـنظام الـتقليديّ الـربـويّ بـالانـخفاض الـدوريّ لـقيمة الـنقد؛ لارتـباطـه بـسعر 

الـفائـدة ارتـباطـا مـوجـبا قـويّـا؛ فـسعر الـفائـدة هـو الـذي يحـدّد فـرصـه الـبديـلة وسـعر 

إيـجاره وثـمن بـيعه؛ ولأجـل ذلـك قـدّمـت الـريـاضـيات المـالـية تـوابـعها لخـدمـة هـذا الـنظام 

كــتوابــع: FV, NPV, IRR, mIRR وغــيرهــا ممّــا لا يمــكن تــصوّر وجــوده بــاســتبعاد 

سعر الفائدة. 

2وقـد أوضـحنا فـي كـتابـنا (ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية 

العالمية) والمنشور في شهر أغسطس ۲۰۰۸ م دور الرّبا في تلك الأزمة واستفحالها.  

1 ينُظر مقالنا في مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥١، ٢٠١٦. 
2 للمؤلف، ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات العالمية، ٢٠٠٨، والذي نشرته دار 

النهضة بدمشق، ودار شعاع بحلب، ودار السيد بالرياض.
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ولـطالمـا دارت نـقاشـات (عـام ۲۰۱۰) مـع بـعض أعـضاء المجـموعـات مـن المـنافـحين عـن 

الـرّبـا ممـثّلا بـسعره الأسـاسـيّ (لـيبور)؛ حـيث لا يـتصوّر أولـئك الـناس تخـلّي الاقـتصاد 

العالميّ عن الرّبا ولو مجرّد تصوّر. وممّا تعرّضت له تلك النقاشات: 

خشـي الـبعض - وخـاصّـة مـن المـصرفـيّين الـتقليديـين - مـن فـكرة المـؤشّـر الإسـلامـيّ -

مـتسائـلين: مـاذا لـو أنّ المـؤشّـر الإسـلامـي أصـبح أرخـص مـن المـؤشّـر الـتقليديّ؟ هـل 

سيذهب الجميع الى البنوك الإسلامية؟ 

طــلب بــعضهم الــتدرّج بخــطى ثــابــتة فــي تــطبيق أيّ مــؤشــر إســلامــيّ مــقترح، -

لـصعوبـة هـكذا هـدف، بـحجة أنـّه يـحتاج لمجـهودات جـباّرة ومُـضنية وجـماعـية؛ 

ويكأنّنا في روضة تعلّم أطفالها مشي الهوينا.  

مـنهم مـن طـلب تـوضـيحا عـن مـدى مـخالـفة المـؤشّـر الحـالـيّ (أيّ لـيبور) لمـقاصـد -

الشــريــعة واصــفا مــا ينشــر ومــا يــقال بــالــضعيف والــعام، وأنّــه لا يــلامــس الــواقــع، 

ولـيس فـيه أيّ عـمق فـي الجـمع والـرّبـط الـبينّ الـواضـح بـين المـقاصـد وتـفاصـيل الـواقـع 

المصرفيّ الإسلاميّ. 

هــناك مــن ذكــر فشــل مــحاولات الــبعض فــي عــرض وبــناء مــؤشّــر إســلامــيّ بــديــل؛ -

ويـــكأنـّــه يـــؤنـّــب فـــعلهم، والـــتجارب الـــتي تـــتمّ - بـــرأيـــه - حســـب تســـلسلها 

الـتاريـخيّ بـدأت (۱۹۷۸) بـ (شـحاتـة، ثـمّ الجـارحـي، ثـمّ الـهواري، ثـمّ الـزرقـا، ثـمّ 

الأبــجي، ثــم مــيراخــور وكــان رئــيس مــؤسـّـسة الــنقد الــدولــي، ثــم الــزامــل، ثــم 

الــبلتاجــي، ثــمّ الــقطان، ثــمّ قــنطقجي). واســمعوا لتفســير ذلــك الــفذّ المنبهــر 

بمـقياس سـخيف: سـأقـول لـكم لمـاذا فشـلت؟ وسـيفشل كـلّ مـن يـأتـي بـعدهـا؟ إنّـه 
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آلـية حـساب لـيبور ومشـتقّاتـه، ووصـفها بـأنّـها: آلـيةّ متجـدّدة تـواكـب الـتطوّرات 

الجــديــدة فــي مــجال التشــريــعات وتــقنيات الاتــصالات والمــعلومــات، ويــحكمها 

كبار المتعاملين في السوق.  

هـناك مـن ذكـرت عـلاجـا أكـيدا مـلخّصه أنّ: مـؤشّـرات الـسوق المـالـية الإسـلامـية -

سـتستمرّ مـرتـبطة بمـعدلّ الـفائـدة الـدولـية، مـا اسـتمرّت المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية 

فـي الاعـتماد بـشكل كـبير عـلى صـيغ الـتمويـل بـالـدّيـن، وإنّ تـشابـكها الحـتميّ مـع 

المــؤسّــسات المــالــية الــتقليديــة عــبر أســواق الــتمويــل الــدولــي لا مــفرّ مــنه، ولابــدّ 

لـــلأنـــظمة الـــقويـــة أن تـــفرض نـــظامـــها الـــنقديّ، وقـــد أدركـــت جـــمعية الـــبنوك 

الـبريـطانـية ذلـك وقـررّت دراسـة إمـكانـات تـوسـيع اسـتخدام لـيبور ومشـتقّاتـه فـي 

مجال التمويل الإسلامي، وهذا هو العلاج برأيها. 

وكـلّ ذلـك غـير صـحيح الـبتّة وهـو يمـثّل تـبعية أولـئك لـلفكر الـسائـد، وهـو مجـرّد ادعـاء 

قد سقط آخر أوراقه باللجوء للفائدة السلبية، وهذا هو موضوعنا. 

كـنّا قـد طـوّرنـا مـعيارا لـقياس أدوات الـتمويـل الإسـلامـي أسـميناه (مـقام) وهـو يسـتغني 

 FV, NPV,  :عــن (مــؤشـّـر الــرّبــا كــلّيّا)، ويــقدّم حــلولا ريــاضــيّة أفــضل مــن تــوابــع

IRR, mIRR وغــيرهــا ودعــمناه بــأمــثلة فــي المجــالات الــلازمــة كــافّــة، تــرفّــعت عــنه 

المــؤسّــسات الإســلامــية وتــبنّته جــامــعة الــسوربــون كــأحــد مــواضــيع الــدكــتوراه لــديــها 

وناقشه العديد من الخبراء الغربيّين. 

والآن وبـعد أكـثر مـن عشـرة أعـوام عـلى الأزمـة المـالـية الـعالمـية تجـد مـدرسـة شـيكاغـو 

الــنقديــة نــفسها فــي وضــع انــتحاريّ؛ فــربــع الاقــتصاد الــعالمــيّ قــد تحــوّل نــحو الــفائــدة 
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السـلبية، ومـعقل تـلك المـدرسـة مـازال يـحاول المحـافـظة عـلى آخـر رمـوز الـرأسـمالـية وهـو 

الـرّبـا؛ فـقد خـفض الـبنك المـركـزيّ الأوروبـيّ مـعدّلات الـفائـدة إلـى (نـاقـص ۰.۳٪)؛ 

لإنــعاش اقــتصاد مــنطقة الــيورو؛ فــبات ســعر الــفائــدة عــلى الــودائــع فــي الــدنمــارك وفــي 

ســـويســـرا (نـــاقـــص ۰.۰۷٥٪) وفـــي الـــسويـــد (نـــاقـــص ۱.۱٪). وتشـــير أحـــدث 

ســيناريــوهــات اخــتبار الجهــد أن هــناك احــتمالا بنســبة ۳۰٪ لــتطبيق ســياســة أســعار 

الــفائــدة الســلبية فــي الــولايــات المتحــدة بحــلول نــهايــة عــام ۲۰۱۷، وفــقا لحــسابــات 

(بنك أوف اميركا ميريل لينش). 

الربا السلبي:  

تُــرى لمــاذا لــم يمــرّ الــعالــم بــطريــقه عــلى الــصّفر الــذي يــقع بــين المــوجــب والــسالــب مــن 

الأعداد؟ 

1تــوصــف الــفائــدة بــالســلبية عــندمــا يــلتزم المــودع بــدفــع فــوائــد أو رســوم دوريّــة عــلى 

إيـداعـاتـه فـي خـزائـن الـبنك، وهـذا مـفهوم جـديـد عـلى الاقـتصاد الـتقليدي؛ فـما كـان 

سـائـدا هـو مـفهوم الـفائـدة المـوجـب (بـالمـعنى الـريـاضـي)؛ حـيث يـدفـع الـبنك (سـواء 

أكان مركزيا أم تجاريا) فوائد دورية لمودعي الأموال في خزائنه. 

أمّــا الهــدف المــنشود مــن ذلــك - حســب المــدرســة الــنقديــة الــتقليديــة - فــهو تــعزيــز 

الأسواق من خلال: 

أنّـها شـكل مـن أشـكال التيسـير الـكميّ؛ لأنّـها تـتيح الحـصول عـلى قـروض بـأسـعار -

منخفضة جدّا. 

 Negative interest rates NIRP1
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ردع المــصارف عــن إيــداع الــنقد فــي الــبنك المــركــزيّ؛ لتســتعمل المــصارف تــلك -

الأموال لإقراض الأفراد والشركات التي تضع هذا المال في الدورة الاقتصادية.  

دفع الناس للاحتفاظ بالنقود بدل رؤية قيمتها تتلاشى ببطء؛ بسبب الرسوم. -

تـبديـد الانـكماش ورفـع مـعدّل التضخّـم إلـى نسـبة ۲٪؛ بـوصـفها نسـبة مسـتهدفـة -

لمــعظم الاقــتصادات، مــع أن الــبنوك المــركــزيــة لــلدول الــغنية بــدأت تــقتنع بــعدم 

 . 1جدوى هذه النسبة المستهدفة وأنها ستزداد

خـفض قـيمة عـملة الـبلد المـتبنيّ لسـياسـة الـفائـدة الـسالـبة؛ مـا يـعطي مـيزة سـعريـة -

للمصدِّرين.  

لكنّ الآثار الأوليّة لتلك السياسة الانتحارية تلخّصت بالآتي: 

تلاشي قوّة البنوك المركزية؛ فسياسة الفائدة السلبية سياسة خطرة. -

رفع الضرائب على الاستهلاك؛ وهذا؛ مما يثبط الاستهلاك ولا يحفزه. -

ارتفاع أسعار السلع الأساسية بسبب الضرائب. -

انـخفاض قـيمة الأسـهم فـي مـختلف الـبورصـات الـعالمـية؛ فـالـبورصـات هـي مـؤشّـرات -

توازن لحالة الأسواق ومجسّاتها. 

العائدات السلبية للسندات الحكومية. -

فقدان برامج التيسير الكمِّيّ لأثرها على الأسواق. -

تصعيد حرب العملات؛ مما سيجلب الدمار المتبادل. -

 The Economist, 25-8-2016, When 2% is not enough.1
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تـضرّر الـقطاع المـصرفـيّ عـلى المسـتوى الـعالمـيّ؛ خـاصّـة بـعد خـسارة أسـهم المـصارف -

الأوروبــية مــنذ بــدايــة الــعام وحــتى الآن نــحو ۳۰٪ والأمــريــكية ۲۰٪، والــيابــانــية 

۳٥٪؛ ممّا يهدّد بخروج مصارف عديدة من السوق وتسريح عمّالها. 

لذلك بتنا نسمع شكاوى تقول: (أنقذوا المدّخرين)! فكيف ذلك؟ 

إنّ الاقــتصاد الــعالمــيّ يــعانــي تخــمة مــدخّــرات مــقارنــة بــفرص الاســتثمار، والمــدرســة 

الـنقديـة الحـالـية تـرى أنّ السـلطات الـنقديـة هـي مـن يـساعـد فـي إرسـاء تـناسـق أسـعار 

الـفائـدة مـع تـوجـيه الاسـتثمارات مـن خـلال (قـوى الـسوق) الـتي تحـدّد مـا سـيحصل 

عليه المدّخرون. 

وتخـمة المـدّخـرات مـوجـودة فـي الـبلدان ذات الحـساب الجـاري الـذي فـيه فـائـض؛ كـألمـانـيا 

مـثلا؛ لـكنّ سـوقـها الاسـتثماريّ لا يسـتوعـب تـلك السـيولـة الـفائـضة، بـينما لـو وجّهـت 

المـدّخـرات لـسائـر الـعالـم لـوجـدت طـريـقها لـلتوظـيف؛ لـكنّ الجـوّ الاسـتثماريّ الـعامّ غـير 

مطمئن كما سنرى لاحقا. 

أمّا هذا الوضع فقد فرضته ظروف ما بعد أزمة ۲۰۰۸ م ويتلخّص بـ: 

فائض ادّخاريّ عند البعض وعجزه عند البعض الآخر،  -

ضعف الاستثمارات عند الجميع. -

وبالتالي تباطؤ الإنتاجية،  -

ترهّل أغلب الاقتصادات بديون هي أشبه بمن دخل نفقا لا آخر له.  -

أدّى كـلّ ذلـك إلـى جـعل مـعدّل الـفائـدة فـي أدنـى مسـتوى عـرفـه تـاريـخ المـرابـين. وهـذه 

نـتيجة تحـقّقت مـنها المـصارف المـركـزيـة؛ فـليس الأمـر أخـطاء فـي السـياسـة الـنقديـة؛ لأنّ 
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هـذه السـياسـة ليسـت سـوى مـوازن لـلطلب الـكليّّ والـعرض المـفترض، مـا يحـدّد أسـعار 

الفائدة في المدى الطويل.  

لـكن مـاذا لـو لجـأ الـكثير مـن المـدّخـريـن - دولا وأفـرادًا - لـلإحـجام عـن اسـتثمار أمـوالـهم 

فـي سـوق الأسـهم فـي ظـل حـالـة الاضـطراب الـسائـدة فـيه؟ ومـاذا لـو لجـؤوا لاكـتنازهـا فـي 

منازلهم بدل وضعها في قنوات استثمارية؟ 

إنّ ممـّـا يــؤســف لــه أنّ تــلك الــبلدان الــراقــية فــي عــالــم المــدنــيّة والمتخــمة بــالــعلماء 

والاقـتصاديـين مـا فـتئت تـتعلّم بـالمـمارسـة مـتخبّطة بمـا تـفعله؛ فـالمـصلحة طـاغـية عـلى 

المــنطق الــصحيح؛ لــذلــك تــبقى صــيحات الــعقلاء أصــداء لا أثــر لــها كــما ســنذكــر 

لاحقا: 

فـالـبنك المـركـزيّ الأوربـيّ جـرّب أن يـرفـع سـعر الـفائـدة عـام ۲۰۱۱ فـعادت تـلك -

السياسة عليه بنتائج لا تحمد عقباها.  

ويــسود تــساؤل مــؤدّاه: هــل أخــطأت (رئــيسة المجــلس الاحــتياطــيّ الــفيدرالــيّ -

) عــندمــا أقــدمــت عــلى رفــع ســعر الــفائــدة الأمــريــكي فــي ديــسمبر  الأمــريــكيّ

۲۰۱٥م؟ وهـل تـصريـح نـائـبها (فـي ۲۲ أغسـطس ۲۰۱٦) نـيتّه رفـع سـعر الـفائـدة 

مــحاولا طــمأنــة الأســواق هــو تجــاهــل لــنتائــج ســيناريــوهــات اخــتبار الجهــد الــتي 

ذكرناها عن السوق الأمريكية؟ 

هـل الـبنك المـركـزيّّ الـيابـانـيّ هـو المخـطئ عـندمـا تـبنّى سـياسـة الـفائـدة السـلبية أواخـر -

يناير ۲۰۱٦م؟ أم أنّ المشكلة أكثر تعقيدًا وإرباكًا؟ 

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۳۸ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يـبدو أنّ الـبنوك المـركـزيـة سـتجد نـفسها مـضطرّة لتجـربـة أدوات جـديـدة لـتتعلّم أكـثر 

فأكثر!! 

إذًا وبمـا أنّ الأمـر هـو تـعلّم بـالمـمارسـة، وهـذا مُـكلف فـي الـتجارب الاجـتماعـية؛ فـقد 

جـرّب الـعالـم المـعدّلات المـوجـبة لـلفائـدة، وهـا هـو يجـرّب المـعدّلات السـلبية، ومـازالـت 

؟ وأقــصد الــصّفر المــطلق؛ لأنّ  1الــنتيجة اســتمرار الــتخبّط؛ فــلماذا لا يجــرّب الــصّفر

الـصّفر فـي مـعدّل الـفائـدة الـربـويـة (بـتعريـف الـويـكيبيديـا) هـو مـفهوم فـي الاقـتصاد 

الـكلّيّ يـصف حـالات مـعدّلات الـفائـدة المـنخفضة جـدّا؛ لـذلـك نجـدهـم لا يـعترفـون 

بـالـصفّر المـطلق، أو أنّـهم يجـدون صـعوبـة فـي ذلـك رغـم بـساطـته وثـبات نجـاحـه فـي أزمـة 

۲۰۰۸م، مـع أن المـصارف الإسـلامـية كـانـت تـأتـي الـرخـص ومـا دونـها أحـيانـا؛ فـكيف 

بهم لو أتوا العزائم من الصّيغ التمويلية؟ 

لذلك؛ فإن ما نقصده كحلّ منشود لعالم ما فتئ يتعلّم الحبو الاقتصاديّ:  

هــــو الــــصّفر المــــطلق الــــذي أمــــر بــــه الله تــــعالــــى بــــقولــــه: وَإِن تبُُْ+ْ فـَـلَُ\مْ رُءوُسُ 

أمَْوَالُِ\مْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تظُْلَمُونَ (البقرة: ۲۷۹).  
وهـذا ثـابـت مـن ثـوابـت الشـريـعة الإسـلامـية الـتي جـاءت بـحقائـق عـلمية راسـخة عـبر 

القرون، ثمّ تركت للناس فسحة واسعة من الحريّة ضمن تلك الثوابت.  

لـقد تـطرّق الاقـتصاديّ الـفرنسـي الحـائـز عـلى جـائـزة نـوبـل فـي الاقـتصاد - مـوريـس آلـي 

- فـي ثـمانـينيات الـقرن المـاضـي إلـى الأزمـة الهـيكلية الـتي يشهـدهـا الاقـتصاد الـعالمـيّ 

بـقيادة "الـليبرالـية المـتوحّـشة" مـعتبرًا أنّ الـوضـع عـلى حـافّـة بـركـان، ومهـدّدًا بـالانهـيار 

 Zero interest-rate ZIRP1
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تحـت وطـأة الأزمـة المـضاعـفة (المـديـونـيّة والـبطالـة)، وقـد حـصل مـا تـنبّأ بـه مـن ۲٥ سـنة. 

وكان قد اقترح للخروج من الأزمة وإعادة التوازن شرطين هما: 

تخفيض معدّل الفائدة إلى حدود الصفر. -

مراجعة معدّل الضريبة إلى ما يقارب ٪۲.  -

أمّـا مـا جـاء بـه الإسـلام مـنذ ۱٤ قـرنـًا فـهو الأمـر بـإلـغاء الـرّبـا، وفـرض زكـاة عـلى الأمـوال 

بنســبة ۲.٥٪، وهــذا الــتوازن بــين الســياســتين الــنقديــة والمــالــية يــشكل مــفتاح تــوازن 

السياسة الاقتصادية كما سنبين ذلك لاحقًا. 

إنّ الـنظريـة الـنقديـة المـعاصـرة نـشأت بسـبب محـدوديـة الـفكر الـكينزيّ، وعـدم قـدرتـه 

عـلى تفسـير ظـاهـرة التضخـم الـتي زامـنت ظـاهـرة الـركـود الاقـتصادي آنـذاك؛ فظهـر فـكر  

اقتصاديّ قائم في أساسه ومنهجه على أطروحات ونظريّات المدرسة التقليدية.  

وتـعتبر (مـدرسـة شـيكاغـو) أو "نـظريـة فـريـدمـان" امـتدادا لـلفكر الاقـتصاديّ الـتقليدي 

فـي ثـوب جـديـد وبـأدوات تحـليلية أكـثر نجـاعـة وواقـعية. وقـد تـزامـن ذلـك مـع ظـهور 

أزمـة اقـتصاديـة تـعايـش خـلالـها التضخّـم والـكساد فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية 

بعد الحرب العالمية الثانية وحتى نهاية الخمسينيات. 

إنّ مـا زاد الـطين بـلّة هـو الـنهج الـذي اتـبعته هـذه المـدرسـة بـتطبيق مـا عـرف بـاتـفاقـية 

بــريــتن وودز عــام ۱۹۷۱ م؛ حــيث ألــغي الــصكّّ بــالــذهــب، وتمّ التخــلّي عــن تحــويــل 

الــدولار إلــى ذهــب؛ فــانــخفضت قــيمته ۷.۸۹٪ مــباشــرة، ثــم انــخفض ۱۰٪ ســنة 

۱۹۷۹ م، وانـعكس ذلـك سـلبا عـلى مسـتوى أسـعار كـثير مـن السّـلع. وكـانـت تـلك 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

أكـبر سـرقـة فـي الـتاريـخ الـعالمـيّ قـادتـها تـلك المـدرسـة الـنقديـة الـتي نـعيش جـميعا فـي 

تخبّطاتها. 

ويـعتبر إدخـال فـريـدمـان لـلأصـول المـالـية فـي دالـة الـطلب عـلى الـنقود كـبدائـل لـلنقود 

سـببا آخـر فـي الـتخبطّ الـنقدي؛ّ لأنـه زاد حجـم المـديـونـية الـعالمـية؛ فـالأصـول المـالـية؛ إمّـا 

(بـيوع وهـميّة) أو (مشـتقّات تمـثّل ديـونـا لا تـباع ولا تشـرى) وكـلّ ذلـك منهـيّ عـنه 

في التشريع الإسلاميّ.  

1لـقد ذكـرنـا فـي غـير مـرة انهـيار الـرمـوز، وفـيه: أن انهـيار الشـيوعـية المـاديـة اسـتغرق 

سـبعين عـامًـا، ومـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة أحـد أهـمّ دعـائـم ورمـوز الـرأسـمالـية الجـشعة 

ثـمانـين عـامًـا. وهـذا هـو شـأن الـتجارب الاجـتماعـية. وأوضـحنا فـي تـقديم لـنا لـكتاب 

2الحـكماء الـثلاثـة (جـورج سـيروس - وارن بـافـت - بـول فـولـك) قـد اسـتوعـبوا دروس 

الأزمـات، وعـلموا مـدى انحـراف مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة الـتي قـادهـا أكـاديمـيون مهـرة 

كـ (مـلتون فـريـدمـان) والـتي شـكّلت جسـرا بـين الأزمـتين المـالـيتين الـعملاقـتين انهـيار 

۱۹۲۹ م، وأزمـة ۲۰۰۸م، وخـلاصـتهما: أنّ لـلأسـواق قـدرتـها الـفعّالـة عـلى تحـقيق 

الــتوازن، بــعكس مــا انــتهجه (الــكينزيــون) فــي الــتدخّــل؛ حــتى أن (ســوروس) قــد 

تساءل: إذا كانت الأسواق بهذه الكفاءة فلماذا تنهار؟ 

1 ينُظر مقالنا الافتتاحيّ للعدد الثامن من مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  (يناير ٢٠١٣م).
2  كتاب الحكماء الثلاثة (جورج سيروس - وارن بافت - بول فولك)، ترجمة ونشر دار السيد 

بالرياض.
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لـذلـك لا بـدّ مـن إعـادة ضـبط السـياسـتين الـنقديـة والمـالـية مـعا لـضبط هَـوَس السـياسـة 

المـالـية الـعامّـة بـالـدّيـن الـعام وكـبح جـماحـه؛ حـيث يـصير لا حـدود لـه عـند انـخفاض 

سعر الاقتراض، وهذا ما هو حاصل في الاقتصاد التقليديّ طبعا. 

ويمـكن رسـم السـيناريـو المـفترض لآلـيّة الـفائـدة السـلبية كـالـتالـي: الـبنوك سـتشجّع عـلى 

الاقـتراض؛ لتتهـرّب مـن تـكلفة إيـداع الأمـوال فـي الـبنوك المـركـزيـة فـتضخّ سـيولـتها غـير 

الـفاعـلة لـتزيـد الاسـتثمارات وينشـط الاقـتصاد؛ فـإنّ تحـرّك مـؤشّـر الشـراء بـإيـجابـية؛ فـقد 

حـصل المـبتغى وإلاّ فـإن تـراجـعا فـي الأسـعار وانـكماشـا فـي الإنـفاق سـيجعل الأسـواق 

تدخل في حلقة مفرغة مفزعة، الشكل (۱). 
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تـصوّروا كـيف ضـمّ هـذا السـيناريـو جـميع الـتناقـضات؟؛ فـالسـيولـة مـتوفّـرة والاسـتثمار 

راكــد!.. وهــذه حــال الأســواق الــيوم. وتفســير ذلــك بــرأيــنا، أنّ دورة الــنقود تــعمل 

مسـتقلّة فـي سـوق الـنقود مـن خـلال محـرّكـها (سـعر الـفائـدة)؛ فـإذا مـا خـفتت قـوّة 

المحـركّ وشـاخـت؛ فـالـركـود والانـكماش مـصيره الـطبيعيّ. وفـعلا يـبدو أنّ هـذا المحـرّك 

فـقد بـَريـقَه، وعـلى المـدرسـة الـنقديـة أن تـعترف بمحـدوديـة فـكرهـا لـتنشأ مـدرسـة أفـضل 

مــنها كــما نــشأت هــي عــلى أنــقاض محــدوديــة الــفكر الــكينزي - كــما ذكــرنــا ذلــك 

سابقًا -. 

وبـرأيـنا لـو كـان الارتـباط بـين سـوقـي (الـنقود والسّـلع) هـو ارتـباط عـضويّ وحـقيقيّ، 

ولــيس مجــرّد ربــط بــالمــؤشـّـرات؛ وذلــك بــتوســيط الســلع والخــدمــات ضــمن عــملية 

الـتمويـل؛ لـوجـدنـا أنّ الحـلّ يـكمن فـي قـواعـد وضـوابـط الـتمويـل الإسـلامـيّ؛ فـالـسّوقـان 

سـيشدّان بـعضهما بـعضا، ولـن يـصل الـركـود إلـيهما مـطلقا؛ لأنّ الـتمويـل المسـتديم 

لـلفقراء ذوي المـيل الحـدّيّ الـتامّ لـلاسـتهلاك يـجعل عجـلة الاقـتصاد لا تهـدأ ولا تـقف 

أبـدا؛ فـالـفقراء - وهـم الشـريـحة الأوسـع - يمـثلّون دالـة الشـراء ورافـعته الـسوقـية، وهـم 

فـي حـالـة تـوجّـه مسـتمرّ نـحو الشـراء لإشـباع حـاجـاتـهم، أمـّا الحـدّ الأدنـى مـن تمـويـلهم 

المسـتديم فـتحقّقه نسـبة الـزكـاة الـبالـغة ۲.٥٪ والـتي وصـفها (الـدكـتور مـنذر الـقحف) 

بــأنّــها: إعــادة تــوزيــع هــادئ لــلدخــل؛ فهــي لا تــفقر الأغــنياء وتحــسّن حــال الــفقراء؛ 

فــتبتعد الأســواق عــن الــركــود، وتمــنحها بــذلــك فــسحة لتســتعيد رواجــها، وتــتحسّن 

حـال الـناس فـيها؛ وبـذلـك تـتكامـل السـياسـة الـنقديـة والمـالـية لـتصبّا مـعا فـي سـياسـة 

اقتصادية فعّالة وذات مصداقية.  
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الشكل (۲) 

؛ أنّ السـياسـة  1إنّ الـفارق بـين هـذا الـبناء الـهندسـيّ المحـكم وبـين الـشكل الـبيانـيّ الـسابـق

الــنقديــة الــتقليديــة جــعلت الســيولــة قــابــعة فــي خــزائــن الــبنوك، بــينما المســتثمريــن 

مـتعطّلون؛ لـعدم وفـرة السـيولـة بـين أيـديـهم، والأسـواق تـنتظر، وبـالـتالـي فـإن الـتشاؤم 

سيفشو بين روّاد السوق، وتوقّعات المستهلكين ستّتجه نحو مزيد من الانكماش.  

وهذه هي حال السوق العالميّ الآن: 

فــفي مــثل هــذا الــيوم قــبل تــسعة أعــوام، أعــلن بــنك لــيمان بــراذرز إفــلاســه بمــوجــب 

الـفصل الحـادي عشـر مـن قـانـون الإفـلاس الأمـيركـي. ومـنذ ذلـك الحـين مـازالـت تـعيش 

الأسـواق والاقـتصادات آثـار "الإعـصار" الـذي خـلّفه أكـبر إفـلاس فـي تـاريـخ الـولايـات 

المتحدة الأميركية. وقد أظهر تقرير لـ"دوتشيه بنك" أن: 

1 للمؤلف، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، كاي للنشر، ص ١٧١.
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الـبنوك المـركـزيـة حـول الـعالـم خـفضت أسـعار الـفائـدة ٦۷۲ مـرة مـنذ انهـيار "لـيمان -

بــراذرز" دون تحــديــد عــدد المــرات الــتي أقــبلت فــيها هــذه الــبنوك عــلى تــنفيذ 

سياسات التيسير الكمي لدعم الاقتصاد. 

انـخفض الـعائـد عـلى الـسندات الأمـيركـية لأجـل عشـر سـنوات مـن ۳.۳۸۹٪ إلـى -

۱.٦۹۸٪. وتـراجـع الـعائـد عـلى الـسندات لأجـل سـنتين، تـراجـع مـن ٪۱.۷۰٦ 

إلــى ۰.۷٥۸٪، وهــبط الــعائــد عــلى ســندات الــثلاثــين عــامــا بــنحو الــنصف لــيبلغ 

الـعائـد ۲.٤٥٪. ويـدل هـذا الـتراجـع عـلى زيـادة الإقـبال عـلى هـذه الـسندات فـي 

ظـل تـدنـي الشهـية عـلى المخـاطـرة كـون الـعلاقـة بـين الـعائـد عـلى الـسندات وأسـعارهـا 

هي علاقة عكسية. 

وفـي أسـواق السـلع الـرئيسـية، أشـار الـتقريـر إلـى ارتـفاع سـعر أونـصة الـذهـب مـن -

۷۸۷ دولارا إلى ۱۳۲۳ دولارا. وانخفض النفط أكثر من النصف. 

فــإن ســأل ســائــل عــن ســرّ اســتمرار المــمارســات الخــاطــئة حــول الــعالــم رغــم مــا حــصل 

ويـحصل؛ فـإن الجـواب: بـأن الـتجارب الاجـتماعـية تحـتاج وقـتًا وأحـيانـًا تحـتاج أجـيالا 

لـتغييرهـا؛ فـالـقناعـات تـرسـخت حـتى صـارت اعـتقادًا مسـلمًا بـه. والأيـام كـفيلة بـتمام 

ســقوط الــنظريــات الاجــتماعــية الــضارة بــالــناس عــندمــا لا تــنفع حــكمة حــكمائــهم 

وعقلائهم.  

وهذا أسوأ ما في التعلم بالممارسة. 
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الفصل الثاني ‐- سيناريوهات إعداد مؤشر الفائدة 
1صـارت المـصارف جـزءاً مـهمًا مـن الحـياة الاقـتصاديـة فـي كـل أنـحاء الـدنـيا، وفـي خـضم 

تـلاطـم أمـواج الـلاهـثين عـن إيـجاد مـسوغ لـلفائـدة الـربـويـة نـتيجة قـصور فـهمهم لـروح 

الشـريـعة الإسـلامـية الـتي تـسعى لـتحقيق الـعدل بـين الـناس كـافـة، وقـصور فـهمهم لـدور 

الـفائـدة الحـقيقي فـي دنـيا المـال. بـدأتُ الـبحث عـن بـديـل مـقبول شـرعـًا يـعتمد عـلى 

مـؤشـرات الـربـحية كـمقياس شهـد لـه المـهنيون والـباحـثون عـلى حـد سـواء، كـما أثـبتنا 

ذلـك فـي بـحثنا المـنشور بـعنوان: "أيـهما أصـلح فـي الاسـتثمار: مـعيار الـربـح أم مـعيار 

الفائدة؟"، ومستفيدين من رؤية فقهاء أجلاء أناروا لنا طريق الحق والصواب. 

لـقد أوصـت المجـمعّات الفقهـية والـندوات والمـؤتمـرات ذات الـصبغة الإسـلامـية بـضرورة 

إيــجاد بــديــل عــن مــؤشــر الــفائــدة لــتحقيق اســتقلالــية الــهندســة المــالــية الإســلامــية 

وللتخلص من عبء حرمة الربا. 

1 لــلمؤلــف، ســلسلة فــقه المــعامــلات: مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية بــديــلا عــن مــؤشــر 
لــيبور، المــنشور عــام ٢٠٠٣ تــناولــنا فــيه أهــمية المــؤشــرات فــي الــقرارات الاســتثماريــة، وتــقنيات إعــداد 
مـــؤشـــر لـــيبور Libor، والـــبديـــل المـــقترح ومـــعيار قـــياس أداء المـــعامـــلات المـــالـــية الإســـلامـــية. وســـنكتفي 

بذكر المحورين الأخيرين.
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المبحث الأول  
تقنيات إعداد مؤشر ليبور 

بـناء عـلى أهـمية دور المـؤشـرات فـي الـقرارات الاقـتصاديـة المتخـذة، ولمـا كـانـت المـصارف 

تمـثل الجـهاز الـعصبي لـلاقـتصاد فـإن مـؤشـر الـفائـدة هـو المحـرك الأسـاسـي للسـياسـة الـنقديـة 

ولإدارة الـنظام الـنقدي، وهـو مـعيار الاسـتثمارات ومـوجـه المـدخـرات. وهـو سـعر الحـسم 

الـــذي يـــتم الـــلجوء إلـــيه؛ لـــلحصول عـــلى الســـيولـــة الـــلازمـــة، وبـــه تـــسعِّر المـــصارف 

منتجاتها، وهو مؤشر لتقويم المشروعات وتحديد فرص الاستثمار البديلة.  

فما التقنيات التي تلجأ إليها المصارف العالمية في إعداد هذا المؤشر؟ 

نظام ليبور 
1لـــيبور هـــو المـــؤشـــر الـــرئـــيس الـــذي تســـتخدمـــه المـــصارف ومـــؤســـسات الائـــتمان 

والمســتثمريــن لــتثبيت تــكلفة الاقــتراض فــي أســواق المــال فــي جــميع أنــحاء الــعالــم. 

وكـــلمة Libor هـــي اخـــتصار لمـــعدل الـــفائـــدة المـــعروض مـــن قـــبل مـــصرف لـــندن 

 .London Inter-Bank Offered Rate

يسـتخدم لـيبور لحـساب مـعدلات الـفائـدة الـربـويـة المـطبقة فـي قـطاع كـبير مـن الـعقود 

والــقروض والــتبادل الــتجاري عــلى المــدى الــقصير. ويــتم وضــعه مــن قــبل جــمعية 

 . 2المصارف البريطانية

www.bba.org.uk. 1 عن موقع جمعية المصارف البريطانية
 British Banker‘s Association BBA2
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1تــتبادل الجــمعية الــرأي عــند تــثبيت مــعدل لــيبور مــع مجــموعــة تســيير لــيبور فــي 

الجمعية - والتي تقود نشاط؛ ممارسي سوق المال في لندن -. 

  : 2عناصر تعريف ليبور حسب الجمعية

المـشاركـون المحـلفون عـبارة عـن ثـمانـية مـصارف كحـد أدنـى مـهمتهم الـتعبير عـن !

تـوازن الـسوق مـن خـلال تحـديـد مـعدل فـائـدة داخـلية بـين المـصارف. ويـتم اخـتيار 

3المـصارف مـن قـبل جـمعية المـصارف الـبريـطانـية وهـيئة مسـتشاري أسـواق المـال بـعد 

4تــرشــيح خــاص وبــعد مــناقــشات مــع  مجــموعــة التســيير وعــلى أســاس الــسمعة 

والـنشاط فـي سـوق لـندن إضـافـة إلـى مـلاحـظات خـبراء الـعملات واعـتبارات الـوضـع 

الائتماني. 

تـقوم الجـمعية بـالـتشاور مـع المجـموعـة بمـراجـعة مـا نـظمته هـيئة المحـلفين مـرة فـي الـسنة !

على الأقل. 

تـشكل المـعدلات المحـددة مـجالاً مـن الـقيم، يـتم اخـتيار أقـرب قـيمتين مـتوسـطتين !

. ويـتم نشـر مـعدلات  5ريـاضـيًا، ثـم يـؤخـذ وسـطيهما وصـولاً لمـعدل لـيبور المـثبت

هيئة محلفي المصارف بعد نشر معدل الفائدة المثبت بفترة قصيرة. 

 BBA Libor Steering Group1

2 تـم إجـراء بـعض الـتعديـلات عـلى تـعريـف لـيبور مـثل: أثـر الـعضو، والـفترة بـين تـاريـخ الـتثبيت وتـاريـخ 
الــقيمة وغــيرهــا، وقــد أخــذت هــذه الــتعديــلات مــفعولــها بــعد ١-٢-٢٠٠١ وبــما أنــها لا تــهم الــبحث الــذي 

بين أيدينا فيستطيع المهتم مراجعتها على موقع جمعية المصارف البريطانية.
 Markets Advisory Panel3

 BBA Libor Steering Group4

 BBA Libor Fixing5
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تـقوم الجـمعية بـالاسـتشارة مـع المجـموعـة بمـراجـعة عـمليات تـثبيت لـيبور مـن وقـت !

لآخــر وقــد تــتدخــل بــتعديــل مــنهجية الحــساب لاعــتبارات مــتعددة إضــافــة لإبــداء 

ملاحظات هامة؛ بهدف إحداث تغييرات مخططة. 

لا يمــكن تــرشــيد لــيبور المــثبت بــالــطرق الاعــتياديــة؛ لــذلــك تســتخدم الجــمعية !

بــالاســتشارة مــع المجــموعــة وممــارســي الــسوق الآخــريــن أفــضل الجــهود لتحــديــد 

مــعدلات بــديــلة. حــيث يــتم الــلجوء إلــى هــذا الــبديــل فــي الــسوق فــي الــوقــت 

المناسب. 

إذا خـــالـــف مـــصرف مـــشارك روحَ هـــذا الـــتعريـــف أو تـــعليمات الجـــمعية فـــإنـــها !

بـالاسـتشارة مـع المجـموعـة تـقوم بتحـذيـر المـصرف طـالـبة مـنه مـعالجـة الـوضـع، وقـد 

تتصرف على مسؤوليتها بشطب المصرف من هيئة المحلَّفين. 

إذا أُوقـف مـصرف مـشارك عـن عـضويـة هـيئة المحـلفين تـقوم الجـمعية بـالاسـتشارة مـع !

المجموعة باختيار بديل بأسرع وقت ممكن. 

قواعد وتعليمات للمصارف المشاركة في الجمعية 

يـساهـم المـصرف المـشارك فـي هـيئة لـيبور فـي تحـديـد مـعدل الـفائـدة الـذي سـيتم عـلى -

أساسه إقراض الأموال، وعليه القيام بذلك والقبول بالمعدل المعروض في السوق. 

يتم تحديد معدل كل مصرف مشارك بغض النظر عن المشاركين الآخرين. -

ستكون معدلات الودائع: -

معمول بها في سوق لندن. ۱.

بسيطة وغير ثابتة. ۲.
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خاضعة لقوانين إنكلترا وويلز، ويخضع أطرافها إليه أيضًا. ۳.

تـكون المـعدلات بـالـقيم العشـريـة إضـافـة لخـانـتين عشـريـتين بـعد الـفاصـلة عـلى الأقـل -

وليس لأكثر من خمسة. 

يحـدد المـشاركـون إدخـالاتـهم إلـى المـوزع بـين الـساعـة ۱۱.۰۰ و ۱۱.۱۰ بـتوقـيت -

لـندن. ويُـصحح المـوزع الأخـطاء الجـوهـريـة فـي المـعدلات المـدخـلة مـن قـبل المـصارف 

المـشاركـة قـبل الـساعـة ۱۱.۳۰، ويُنشـر المـعدل الـوسـطي حـوالـي الـساعـة ۱۱.۳۰ 

بــتوقــيت لــندن. ويــتم تــصحيح الأخــطاء الجــلية بحــدود ۳۰ دقــيقة حــيث يــقوم 

بـالـتعديـلات الـلازمـة، وأخـيرًا يُنشـر مـعدل الـفائـدة المـثبت فـي تمـام الـساعـة ۱۲.۰۰ 

بتوقيت لندن. 

مـثال: بـفرض اقـتراحـات المـصارف المـشاركـة فـي فـريـق هـيئة المحـلفين المـكلفة بـإعـداد 

مؤشر LIBOR هي م۱، م۲، م۳، م٤، م٥، م٦، م۷، م۸، كالآتي: 

Table 1: LIBOR calculaNon

المقترحات عد الترتæبالمقترحات الأساس{ة

 المعدل المقترح المصرف المشارك
 4.55 م١
 4.90 م٢
 5.25 م٣
 4.75 م٤
 5.42 م٥
 5.33 م٦
 4.95 م٧
5.05 م٨

 المعدل المقترح المصرف المشارك
 4.55 م١
 4.75 م٤
 4.90 م٢
 4.95 م٧
 5.09 م٨
 5.25 م٣
 5.33 م٦
5.42 م٥

hعادل وسطي أقرب ق{متين أي ٤.٩٢٥ Libor وعل{ه فإن ليبور
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المبحث الثاني 
 IRS تسعير الفائدة بأسعار المبادلة

1اُقـترح سـيناريـو تـسعير (مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS Interest Rate Swap)؛ 

بــتاريــخ ۱۰-۷-۲۰۲۱ واســتخدمــت فــيه لــغة الــبرمــجة R، والــرســوم الــتوضــيحية؛ 

 Libor 3M IRS ومـعدلات المـبادلـة، وبـيانـات مـنحنى الـصفر مـن بـلومـبرج، بـاعـتبار

لمدة ٥ سنوات. 

تحـقق مـبادلـة أسـعار الـفائـدة الـثابـتة مـقابـل أسـعار الـفائـدة المـتغيرة، سـيلاً مـن الـتدفـقات 

النقدية، ويتم تحديد أسعارهما من خلال: 

معدل ثابت محدد سلفًا، يناسب التدفقات النقدية الثابتة. ۱.

مـعدلات مـتغيرة يـتم تحـديـدهـا بـشكل دوري فـي المسـتقبل عـلى الـتوالـي، تـناسـب ۲.

الــتدفــقات الــنقديــة المــتغيرة. لــكن بســبب ظــروف عــدم الــتأكــد لــتطور الأســعار 

المـــتغيرة فـــي المســـتقبل، يـــتم اســـتخدام الـــسعر الآجـــل لـــسعر القســـيمة المـــتغيرة 

الــبديــلة، وهــو مــا يــعني ضــمنيًا المــعلومــات الاســتشرافــية لــلسوق؛ حــيث يــتوقــع 

المـشاركـون فـي الـسوق أن يـكون الـسعر الآجـل هـو المـعدل المسـتقبلي المـتوقـع مـن 

مـنظور الـتسعير الـعادل. وتجـدر الإشـارة إلـى أن الأسـعار المـتغيرة يـتم تحـديـدهـا فـي 

تــواريــخ إعــادة الــتثبيت قــبل فــترات الــفائــدة المــقابــلة لــها مســبقًا. وعــند تــسعير 

المـبادلـة، يُـعرف الـتدفـق الـنقدي المـتغير الأول، إلا أن الـتدفـقات الـنقديـة الـتي تـتلوه 

 Di Cook, Interest Rate Swap Pricing using R, R-Bloggers website, July 1

10, 2021, Link 
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تـبقى غـير مـعروفـة. وكـذلـك مـعدلاتـها، لـذلـك تُسـتخدم الأسـعار الآجـلة لـفترات 

الفائدة المقابلة لها، والمضمنة في منحنى عائد السوق الحالي. 

لـــقد تـــعقّد مـــنح الائـــتمان بـــعد الأزمـــة المـــالـــية الـــعالمـــية ۲۰۰۸، وســـقطت أدواتـــه 

 Financial Conduct Authority الـتقليديـة، فـجهاز الـرقـابـة المـالـية الـبريـطانـي

FCA تـنبأ بـتوقـف مـؤشـر لـيبور نـهايـة ۲۰۲۱، ثـم تـناهـت مـعدلات الـفائـدة إلـى الـصفر 

بــل صــارت ســلبية فــي بــعض الأســواق الــعالمــية، إثــر ذلــك انــتهج بــعض المــالــيين نــهجًا 

يـناسـب مـا يـسمى بمـا قـبل الأزمـة المـالـية الـعالمـية GFC2008، وانـتهج الـبعض الآخـر 

نهجًا لما بعد الأزمة المالية العالمية. 

وعـليه، يـناسـب حـساب سـعر مـبادلـة لـيبور IRS حـسم الـتدفـقات الـنقديـة بـاسـتخدام 

مـعامـل حـسم لـيبور المـتضَمن فـي مـنحنى لـيبور، وهـذا نـهج يـناسـب مـا قـبل الأزمـة 

المــالــية الــعالمــية. أمــا بــعد الأزمــة؛ فــإن حــسم المــبادلــة المفهــرســة بــين عشــية وضــحاهــا  

Overnight Indexed Swap واختصارًا OIS هو المنهج الأكثر مناسبة. 

تسعير المبادلة 

يــقابــل تــسعير المــبادلــة؛ صــافــي الــقيمة الحــالــية NPV، وهــو عــبارة عــن الــفارق بــين 

مجــموع الــقيم الحــالــية الــثابــتة والــقيم الحــالــية المــتغيرة؛ لــلتدفــقات الــنقديــة المــتوقــعة 

محسومة بمعدل ليبور لفترة تحقق التدفقات (i للفترة الثابتة، و j للفترة المتغيرة).  

إن المـشارك فـي عـملية الـتبادل يـتلقى تـدفـقات نـقديـة ثـابـتة، ثـم يـدفـعها كـتدفـقات 

متغيرة، وعليه فقيمة مبادلته في الوقت t تحسب من المعادلة الآتية: 
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التدفقات النقدية 

لأن مـعامـل الحـسم مـتعلق بمـعلومـات الـسوق، فـلابـد مـن حـساب الـتدفـقات الـنقديـة 

من ناحيتين ثابتة ومتغيرة، مع اعتبار أن NA هو المبلغ الافتراضي. 

التدفقات على أساس الفائدة الثابتة: 

 

 

 

 

NPV(t) =
ni

∑
i=1

CFfixed
ti

. DFlibor(t, ti)

PV of fixed CFs

−
nj

∑
j=1

CFfloat
tj

. DFlibor(t, tj)

PV of f loating CFs

DFlibor = libor discount factor

DFlibor(t, ti) = DFlibor from ti to t for the f ixed leg

DFlibor(t, tj) = DFlibor from tj to t for the f loating leg

ti = i − th payment date for the f ixed leg, i = 1,2,...,ni

tj = j − th payment date for the f ixed leg, j = 1,2,...,nj

s = spot date

CFfixed
ti

= C
⏟

coupon rate

. τ (ti−1, ti)

semi−annual fixed copoun rate

. NA

semi−annual fixed coupon amount

C = f i xed rate
τ (ti−1, ti) = day fraction(30I /360)
= (360 . ΔYear + 30.ΔMonth + ΔDay)/360
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

التدفقات على أساس الفائدة المتغيرة: 

 

 

 

معامل الحسم والسعر الآجل 

لابــد مــن حــساب مــعامــل الحــسم، والمــعدلات الآجــلة؛ لإكــمال تــسعير مــبادلــة ســعر 

الفائدة IRS؛ بالطريقة التالية: 

 :t معامل الحسم في الزمن

 

 

 :t معدل الحسم الآجل في الزمن

 

 IRS خصائص مبادلة سعر الفائدة

CFfloat
tj

= FDlibor(t, tj−1, tj)

forward rate

. τ (tj−1, tj)

quarterly variable copoun rate

. NA

quarterly variable coupon amount

FDlibor(t, tj−1, tj) = for ward rate bet ween tj−1 and tj implied in the time t Libor cur ve

τ (tj−1, tj) = day fraction (ACT/360) = actual days in bet ween /360

DFlibor(t, ti) = exp( − Rlibor(t, ti) .
ti − t
365 )

Rlibor(t, ti) = zero rate from ti to t impleid in the Libor cur ve

FDlibor(t, tj−1, tj) =
365
tj − t

. (
DFlibor(t, tj−1)
DFlibor(t, tj)

− 1)
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تـعتبر بـلومـبرج واعـتبارًا مـن ۳۰-٦-۲۰۲۱؛ مـصدر مـعلومـات الـسوق (مـعدلات المـبادلـة 

 Libor لمـدة ٥ سـنوات تـالـية حسـب مـؤشـر IRS ومـنحنى الـصفر)، ومـبادلـة سـعر الـفائـدة

 .3M
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يــوضــح الجــدول أعــلاه، أن مــعدل القســيمة الــثابــت للقســط الــثابــت هــو ۰،۹٦٤۹٥ 

وهــو مــعدل مــبادلــة الــسوق لمــدة ٥ ســنوات (تــاريــخ الــدراســة ۲۰۲۱ وبــعد خــمس 

سـنوات يـكون  الـعام ۲۰۲٦). ويـختلف تـكرار الـدفـع واتـفاقـية عـدد الأيـام بـين الـثابـت 

والمــتغير. هــذه المــواصــفات ليســت مــطلقة لــكن تم اخــتيارهــا بــالــطريــقة الــتقليديــة. 

وعـلاوة عـلى ذلـك، هـناك أنـواع كـثيرة مـن اتـفاقـيات الـعد الـيومـي. وقـبل الانـتقال إلـى 

الحساب، لابد من تحديد ستة تواريخ، هي: 
تاريخ بدء الفائدة، وتاريخ نهايتها. ۱.
بداية الاستحقاق، وتاريخ نهايته. ۲.
تاريخ إعادة التعيين، وتاريخ الدفع. ۳.

يـتطلب تحـديـد هـذه الـتواريـخ اتـفاقـيات الـسوق وهـو أمـر مـعقد ومـهم إلـى حـد مـا. 

ويـشمل تـسعير المـبادلـة الـعامـة تحـديـد هـذه الـتواريـخ. ومـع ذلـك، ولأن مـعظم أنـظمة 

الـتسعير الـداخـلية أو بـلومـبرج أو رويـتر تـوفـر هـذه المـعلومـات، يمـكن حـساب جـداول 

الـتدفـق الـنقدي الـتالـية وصـافـي الـقيمة الحـالـية NPV بهـذه الـتواريـخ. وسـيتم افـتراضـها 

بــاســتخدام مــعلومــات بــلومــبرج المــتعلقة بجــداول الــتدفــق الــنقدي (تــواريــخ الــدفــع) 

ومنحنى معدل الصفر. 

وعـلى كـل حـال؛ لـتسعير مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS لمـدة ٥ سـنوات فـي الـتاريـخ الـفوري 

s (يـومـا عـمل مـن تـاريـخ الـتداول)؛ حـيث تسـتبدل s ب i لـتكون صـيغة الـتسعير 

على النحو التالي: 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

 

إن مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS فـي الـتاريـخ الـفوري هـو صـفر؛ حـيث لا يـوجـد ربـح أو 

خــسارة بــين طــرفــي الــتبادل فــي الــبدايــة. ويمــكن الــتحقق مــن نمــوذج تــسعير المــبادلــة 

الخــاص فــيما إذا كــان ســعر المــبادلــة فــي الــتاريــخ الــفوري صــفرًا أم لا. ويســتخدم فــي 

الـتسعير الحـقيقي مـنحنى الـصفر المحـرف خـطيًا لأن تـواريـخ الـدفـع لا تـتوافـق مـع تـواريـخ 

منحنى سعر السوق الصفري. 

النتيجة 

يـرسـم الـشكل الـتالـي مـنحنى سـعر الـسوق الـصفري (بـلومـبرج) ومـنحنى مـعدل الـصفر 

1المحرّف الخطي من دالة approxfun() من R في ۳۰-٦-۲۰۲۱. 

NPV(s) =
ni

∑
i=1

CFfixed
ti

. DFlibor(s, ti) −
nj

∑
j=1

CFfloat
tj

. DFlibor(s, tj)

s = spot date

.R Code 1 ينُظر الملحق (ب) الذي يضم نص برنامج لغة
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تشــير الــنتائــج إلــى أن ســعر المــبادلــة هــو ۲،۷۱۹۳۱۸ دولار، ويــتوقــع أن يــكون هــذا 

الــسعر صــفر دولار، لــكن الأخــطاء الــعدديــة المــتراكــمة أو الجــوانــب غــير المــعروفــة مــن 

الاسـتيفاء تحـُدث هـذا الاخـتلاف. وتـعتبر هـذه المـبادلـة بـقيمة صـفريـة لأن نسـبة الـسعر 

إلى المبلغ الاسمي هي: 

 ۲،۷۱۹۳۱۸ ÷ ۱۰۰۰۰۰۰۰ = ۰،۰۰۰۰۰۰۲۷ وهـذا يـقارب الـصفر مـن وجـهة 

نظر الحساب العددي. 
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الـــواضـــح أن تـــسعير مـــبادلـــة ســـعر الـــفائـــدة IRS Interest Rate Swap رغـــم 

حـداثـته إلا أنـه لـم يـنجو مـن مـثالـب الـتسعير الـسابـقة لـلاقـتصاد الـتقليدي، فـقد مـيّز 

بـين الـتدفـقات الـنقديـة الـثابـتة واعـتبر لـها مـعدلا يـخصها، وبـين الـتدفـقات الـنقديـة 

المــتغيرة وخــصها بمــعدلات عــديــدة أولــها تــقديــري ثــم يــصيب مــا بــعده الــغموض، 

والشـيء نـفسه لـلمعدلات ومـعامـلات الحـسم، ممـا يـعني أن الـتسعير المـفترض تـسعير 

قاصر لا يعبر عن الفرص المتاحة لأطراف التبادل. 
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المبحث الثالث 
تسعير مبادلة سعر الفائدة IRS مقابل حسم المبادلة بين 

 OIS 1عشية وضحاها

، عـلى  OIS بـحسم Libor IRS 3نـقدم فـي هـذا السـيناريـو، مـثالاً بسـيطًا لـتسعير 2

 Libor واحــد فــقط، فــإن تــسعير Libor مــع مــنحنى Libor IRS عــكس تــسعير

IRS باستخدام حسم OIS يستخدم منحنيان: 

۱) يـقوم عـلى ضـخ تـدفـقات نـقديـة عـائـمة بـاسـتخدام تـنبؤات مـنحنى مـؤشـر لـيبور 

معدل.  

۲) حـسم جـميع الـتدفـقات الـنقديـة مـن سـاقـين ثـابـتة وعـائـمة بـاسـتخدام عـوامـل حـسم 

  .OIS المبادلة بين عشية وضحاها

مـن بـينها، الجـزء الأول مـعقد قـليلاً بـحيث تـتم تـغطية هـذه المـشكلة (إنـشاء مـنحنى 

libor الأمــامــي المــعدل) فــي بــعض المــنشورات الــلاحــقة. بــدلاً مــن ذلــك، فــي هــذا 

 .Mikael Katajamäki الخاصة بـ VBA الوقت، نستعير وظيفة

إذا تم بـالـفعل إنـشاء وظـائـف مـفيدة لـغرض مـعين مـن قـبل بـاحـثين آخـريـن، فـيمكننا 

  .R إلى كود VBA استخدام هذه الوظائف دون التحويل من كود

 RDCOMClient: A Simple Libor IRS Pricing with OIS Discounting, K & L 1

Fintech Modeling, Jul 31, 2021, Link

يـعرض هـذا الـسيناريـو مـثالًا بـسيطًا يسـتخدم حـزمـة RDCOMClient R حـيث يـتم عـرض تـسعير 

 .Mikael Katajamäki من مصدر VBA بمساعدة ماكرو OIS مع حسم Libor IRS
Interest Rate Swap IRS 2 مبادلة سعر الفائدة

Overnight Indexed Swap OIS  3 حسم المبادلة المفهرسة بين عشية وضحاها
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 VBA مع ماكرو Excel مثال

  .() macro1 يوضح الشكل التالي تشغيل وظيفة

يــؤدي الــنقر فــوق [تــشغيل مــاكــرو ۱] إلــى اســتدعــاء زر مســتطيل المــاكــرو ۱ والــذي 

يستدعي أيضًا وظيفة داخلية لعوامل حسم OIS والمعدلات الأمامية المعدلة.  

 

رمــز VBA الخــاص بـ Mikael Katajamäki لحــسم التمهــيد OIS عــلى الــنحو 

الـتالـي (يـنظر المـلحق ج)، والـذي أضـفيت إلـيه بـعض الـتعديـلات (المـنطقة المـظللة) 
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لإرجـاع عـامـل حـسم OIS أيـضًا (الإصـدار الأصـلي يـُرجـع الـسعر الآجـل فـقط). عـند 

الـــنقر فـــوق الـــزر المســـتطيل، يـــتم اســـتدعـــاء وظـــيفة Macro1 () VBA، والـــتي 

  .VBA OIS bootstrapping تستدعي وظيفة

ينفذ كود R التالي (ينظر الملحق د) ثلاث عمليات:  

(۱ Excel اكتب مجموعة الإدخال إلى

قم بتشغيل الماكرو ۱. ۲)

(۳ Excel قراءة مجموعة الإخراج من

باستخدام OIS DFs والأسعار الآجلة المعدلة، ٤)

احسب سعر المبادلة عند البداية. 

النتيجة 

تعرض وحدة التحكم التالية ناتجين:  

عوامل حسم OIS والمعدلات الآجلة المعدلة،  ۱)

أســعار المــقايــضة عــند الــبدايــة لــكل اســتحقاق. بــحيث يمــكن الحــصول عــلى ۲)

أسعار مبادلة منذ البداية تكون صحيحة عند القيمة الاسمية (صفر). 
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يـعتمد الجـزء الأسـاسـي مـن تـسعير المـبادلـة أعـلاه عـلى مـاكـرو لـغة VBA مـن مـصادر 

أخـرى. لـذلـك، عـندمـا يـكون لـديـنا بـعض مـوارد VBA الجـيدة بـخلاف R، يمـكن 

استخدامها لعملية فعالة.  

والـنتيجة أن تـسعير Libor IRS مـع حـسم المـبادلـة بـين عشـية وضـحاهـا OIS تـسعير 

بسيط للغاية قد يمُكّن من التعامل مع المشكلة بشكل أكثر واقعية. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الرابع 
تمهيد المنحنى الصفري من معدلات تبادل سعر الفائدة 

 IRS1

فـي الـسناريـو الـسابـق، كـان تـسعير مـبادلـة 5Y Libor IRS نـظرًا لمـنحنى الـصفر. وفـي 

هــذا الســيناريــو، ســيتم إنــشاء مــنحنى الــصفر مــن مــعدلات مــبادلــة IRS فــي الــسوق 

باستخدام التمهيد.  

أدوات السوق وأسعار المبادلة 

اعــتباراً مــن ۳۰-٦-۲۰۲۱، ضــع فــي اعــتبارك مــعدلات مــبادلــة IRS الــتالــية لمــدة ٥ 

ســــــنوات (Pay Float & Rec Fixed)، ومــــــعدلات الــــــصفر، ومــــــصادرهــــــا 

بلومبرج.  

 

 Di Cook, Bootstrapping the Zero Curve from IRS Swap Rates using R 1

code, July 18, 2021, Link 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مــعدلات مــبادلــة الــسوق لــها ثــلاثــة أنــواع حســب مــصادرهــا؛ كــالــنقد (الــودائــع)، 

والـــعقود الآجـــلة، والمـــبادلـــة. مـــعدلات الـــصفر فـــي الجـــدول أعـــلاه تســـتخدم فـــقط 

للمقارنة.  

1- تمهيد الودائع 

نـظراً لأن مـعدل مـبادلـة الـسوق لـلودائـع هـو مـعدل مـركـب ربـع سـنوي، يـتم اشـتقاق 

عـامـل الحـسم مـن مـعدل المـبادلـة، ويـتم احـتساب مـعدل الـصفر مـن عـامـل الحـسم عـلى 

النحو التالي: 

 

 

 

 

 

 

2- تمهيد العقود الآجلة 

تـوفـر بـلومـبرج مـعدل مـبادلـة الـسوق لـلعقود الآجـلة لـليورو بـالـدولار كـمعدل ولـيس 

سـعر (تـوفـره بـعض الـشاشـات كـسعر). مـن حـيث المـبدأ، هـناك حـاجـة إلـى تـعديـل هـذا 

المـعدل لـتحيز التحـدب. ولـكن نـظرًا لأنـنا لا نـعرف مـنهجية بـلومـبرج تمـامًـا، فـلا يـتم 

أخذ تعديلات التحدب في الاعتبار. 

DF(s, ti) = (1 + Rmkt
ti .

τ(s, ti)
360 )

−1

R(s, ti) =
365

τ(s, ti)
. log( 1

DF(s, ti) )
DF(s, ti) = discount factor from ti to s

R(s, ti) = zero or spot rate from ti to s

Rmkt
ti = market swap rate at ti

τ(s, ti) = day count
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

نـظرًا لأن آجـال اسـتحقاق الـعقود الآجـلة مـتتالـية مـن ۳ مـلايـين وغـير مـتداخـلة، يمـكن 

العثور على معدلات الصفر بالترتيب التالي: 

 . ۱- عامل الحسم من 

 . ۲- عامل الحسم من التاريخ الفوري إلى 

۳- معدل الصفر من عامل الحسم. 

يمكن تمثيل هذه الخطوات الثلاث على أنها المعادلات التالية: 

 

 

 

نــظرًا لأن تــقنية التحســين لــلعثور عــلى مــعدلات الــصفر ليســت ضــروريــة لــلودائــع 

والـعقود الآجـلة، يـتم اسـترداد مـعدلات الـصفر مـباشـرة بـاسـتخدام المـعادلات أعـلاه. 

لـذلـك، يمـكننا حـساب مـعدلات الـصفر لهـذا الـنطاق مـن آجـال الاسـتحقاق وعـمل 

الجدول التالي:  

ti−1 to ti
ti

DF(ti−1, ti) = (1 + Rmkt
ti .

τ(s, ti)
360 )

−1

DF(s, ti) = DF(s, ti−1 . DF(ti−1, ti)

R(s, ti) =
365

τ(s, ti)
. log( 1

DF(s, ti) )
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

يـتم احـتساب مـعدل الـصفر لـلودائـع مـباشـرة مـن سـعر الـسوق الـصفري ولـكن بـالنسـبة 

لـلعقود الآجـلة هـناك بـعض الاخـتلاف حـيث لا يـتم تـطبيق تـعديـل التحـدب. ولـكن 

لمجــرد وجــود بــعض الــتناقــض، فهــذا لا يــعني عــدم قــبول هــذه الــنتيجة. بــل إن هــذا 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الاخـتلاف أصـغر ممـا كـان مـتوقـعًا. كـما سـنكتشف لاحـقًا، فـإن تـأثـير الـعقود الآجـلة 

على معدلات الصفر للمبادلة ضئيل.  

لـقد قـمنا بـالـفعل بـحساب مـعدلات صـفريـة لـلودائـع والـعقود الآجـلة ونـحتاج فـقط إلـى 

حـساب ٤ مـعدلات صـفريـة لـلمبادلات، وهـي ٤ مـتغيرات غـير مـعروفـة. نـظرًا لأن 

٤ مــعادلات غــير مــعروفــة هــي أســعار المــبادلــة لهــذه المــبادلات الأربــعة، فــإن هــذه 

المـشكلة غـير الخـطية ذات ٤ مـتغيرات و ٤ مـعادلات يـتم حـلها عـدديًـا بـاسـتخدام 

التحسين.  

3- تمهيد المبادلات 

يـتمثل الجـزء الـصعب قـليلاً فـي تـشغيل مـعدلات الـصفر مـن مـعدلات مـبادلـة الـسوق 

IRS. فـالـودائـع والـعقود الآجـلة لـها دفـعة واحـدة عـند الاسـتحقاق ولـكن IRS لـديـها 

تدفقات نقدية بينية.  

عـلى سـبيل المـثال، يـتم حـساب المـعدلات الـصفريـة لمـدة ۳ سـنوات بـاسـتخدام تـسعير 

المــبادلــة لمــدة ۳ ســنوات. تحــتاج هــذه الــعملية إلــى مــعلومــات عــن مــعدلات ۰.۲٥، 

۰.٥، ۰.۷٥،...، ۲.٥، ۲.۷٥، ۳ ســـــنوات. ولـــــكن يمـــــكننا فـــــقط مـــــلاحـــــظة 

مـعدلات مـبادلـة الـسوق لمـدة سـنتين و ۳ سـنوات وبـعض آجـال الاسـتحقاق أقـل مـن 

سـنة واحـدة. المـعدلات الـصفريـة لآجـال الاسـتحقاق المـتبقية الأخـرى لا تـتم مـلاحـظتها 

ويجب استيفاؤها.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

بـــالنســـبة لهـــذه الخـــصائـــص، نـــحتاج إلـــى اســـتيفاء مـــعدلات الـــصفر غـــير المـــلحوظـــة 

بـاسـتخدام مـعدلات صـفر مـجهولـة مـتجاورة والـتي سـيتم الـعثور عـليها عـدديًـا وتـتوافـق 

مع آجال الاستحقاق المرصودة في السوق مثل ۲، ۳،...، سنة.  

عـلى سـبيل المـثال، لـم يـتم مـلاحـظة مـعدل المـبادلـة لمـدة ۳.۲٥ سـنوات ولـكن المـعدلات 

الــصفريــة عــند ۳.۲٥ ســنة ضــروريــة لــتسعير المــبادلــة الأخــرى. فــي هــذه الحــالــة، يــتم 

اســـتيفاء مـــعدلات الـــصفر عـــند ۳.۲٥ ســـنوات بـــاســـتخدام مـــعدلات صـــفر لمـــدة ۳ 

سنوات و ٤ سنوات.  

يـتم وصـف هـذه الـعملية فـي الجـزء الأيمـن مـن الجـدول أعـلاه، والـذي يـوضـح مـعدلات 

الـصفر المحـرف مـع ٤ مـعدلات صـفر غـير مـعروفـة. تم الـعثور عـلى مـعدلات الـصفر غـير 

المـعروفـة بـاسـتخدام التحسـين ولـكن تم الـعثور عـلى مـعدلات الـصفر غـير المـلحوظـة 

بـاسـتخدام الاسـتيفاء. تـتكون آجـال الاسـتحقاق لجـميع مـعدلات الـصفر مـن الـودائـع 

والـعقود الآجـلة وآجـال اسـتحقاق المـبادلـة وتـواريـخ الـدفـع بـالـتدفـقات الـنقديـة لجـميع 

المبادلات.  

لـــفهم واضـــح، نـــعرض الـــرســـوم الـــتوضـــيحية المـــفيدة فـــي Excel لمـــعدلات مـــبادلـــة 

التمهــيد. وعــلى وجــه الخــصوص، ونــظرًا لاســتخدام عــملية المــتجهات الــفعالــة، فــإن 

التعداد الصفوف للتدفقات النقدية للمبادلة ليس ضروريًا.  

الساق الثابتة 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مـن السـيناريـو الـسابـق، نـعلم بـالـفعل الـقيمة الحـالـية لـلتدفـق الـنقدي فـي الـساق الـثابـتة 

على النحو التالي: 

 

تـلخيص هـذه الـنتائـج إلـى قـيمة الـساق الـثابـتة. يـتم تـوضـيح هـذه الـعملية فـي حـسابـات 

Excel التالية.  

 

الساق العائمة 

مـن السـيناريـو الـسابـق، نـعلم بـالـفعل الـقيمة الحـالـية لـلتدفـق الـنقدي فـي الـساق الـعائـمة 

على النحو التالي: 

  

تـلخيص هـذه الـنتائـج إلـى قـيمة الـساق الـثابـتة. يـتم تـوضـيح هـذه الـعملية فـي حـسابـات 

Excel التالية.  

PV(CFfixed
ti

) = DF(s, ti) . Rmkt
t=5Y .

τ(ti−1, ti)
360

. NA

PV(CFfloat
tj

) = DF(s, ti) . FD(s, tj−1, tj) .
τ(tj−1, ti)

360
. NA
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

معادلات عامل الحسم والسعر الآجل هي نفسها كما في السيناريو السابق: 

 

 

نتيجة التحسين 

مـن الـساقـين أعـلاه، يمـكن الـعثور عـلى ٤ مـعدلات صـفريـة عـدديًـا مـن خـلال جـعل 

أسـعار المـبادلـة ۲، ۳، ٤، ٥ سـنوات تـساوي جـميعها الأصـفار كـما هـو مـوضـح فـي 

  .Excel العمود الأخير من الرسم التوضيحي التالي لبرنامج

DF(s, ti) = exp( − R(s, ti) .
ti − s
365 )

FD(s, tj−1, ti) =
365

tj − tj−1
. (

DF(s, tj−1)
DF(s, tj)

− 1)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

أخـيرًا، يمـكننا مـقارنـة مـعدلات الـصفر الـتي تم إطـلاقـها مـع مـعدلات الـصفر فـي الـسوق 

(بــلومــبرج) عــلى الــنحو الــتالــي. يمــكننا أن نجــد أنــه بــالنســبة لــنطاق المــبادلــة، فــإن 

معدلين صفريين متشابهان للغاية.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 LIBOR يــطبق الــبرنــامــج الــتالــي (يــنظر المــلحق هـ) عــملية تمهــيد المــنحنى الــصفري

IRS لمـــدة خـــمس ســـنوات بـــتاريـــخ مـــنحنى ۲۰۲۱-۰٦-۳۰ والـــتاريـــخ الـــفوري 

 .۰۲-۰۷-۲۰۲۱

النتيجة 

تُظهـر الـنتائـج الـتالـية مـنحنى مـعدل الـصفر فـي الـسوق (بـلومـبرج)، ومـنحنى مـعدل 

الـصفر التمهـيد مـن التحسـين المتسـلسل، ومـنحنى مـعدل الـصفر الـذي تم تمهـيده 

من التحسين العالمي مع وجود اختلافات بينهما.  

  

بـاسـتثناء آجـال اسـتحقاق الـعقود الآجـلة، لا تـوجـد فـروق ذات دلالـة إحـصائـية بـينهما. 

ولـكن حـتى بـالنسـبة لـنطاق الـعقود الآجـلة، فـإن الاخـتلافـات بـين مـنحنيات الـسوق 

ومـنحنيات الـصفر الـتي تم تـشغيلها ليسـت كـبيرة جـداً عـلى الـرغـم مـن عـدم مـراعـاة 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تــعديــل التحــدب. بــالــطبع، عــندمــا نــعرف نــهج بــلومــبرج لــتعديــل انــحياز التحــدب 

لاحقًا، سيتم إجراء بعض التعديلات في نطاق العقود الآجلة.  

فـي هـذا السـيناريـو، تم إنـشاء مـنحنى الـصفر مـن مـعدلات مـبادلـة الـسوق بـاسـتخدام 

التمهـيد. وتـنفيذ التمهـيد عـلى أنـه التحسـين المتسـلسل أو الـعالمـي لمـعدلات الـصفر 

غير المعروفة ولم نعثر على أي دليل على وجود اختلافات كبيرة في نهجين.  

فــي الــواقــع، الســبب وراء تــغطية هــذا المــوضــوع هــو أن SIMM تــتطلب مــتغيرات 

الــسوق Greek، ولــيس الــصفر الإغــريــقي. يــتم حــساب مــتغيرات Greek فــي 

الــسوق عــن طــريــق ضــرب مــعدلات مــبادلــة الــسوق وإعــادة الــتسعير ولــكن صــفر مــن 

Greek عن طريق الاصطدام بمنحنى الصفر وإعادة التسعير. 
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المبحث الخامس 
1حساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة 

يشـرح هـذا السـيناريـو كـيفية حـساب حـساسـيات دلـتا لمـبادلـة أسـعار الـفائـدة، ويمـكن 

حـساب دلـتا بـطريـقة دلـتا صـفر أو دلـتا الـسوق. ويمـكن لمجـموعـة مـن المـقترحـات مـن 

لجــنة بــازل لــلرقــابــة المــصرفــية مــن أجــل مــتطلبات رأســمالــية جــديــدة مــتعلقة بمــخاطــر 

الـــسوق لـــلبنوك FRTB اســـتخدام الـــطريـــقتين ولـــكن الـــرابـــطة الـــدولـــية لـــلمبادلات 

 InternaNonal Swaps and DerivaNves والمشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتقات

 ، Greeks تســــتخدم مــــتغيرات الــــسوق الــــيونــــانــــية AssociaNon SIMM2

 .R وسيتم تنفيذ الطريقتين بلغة

حساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة على ليبور 

فــي الســيناريــوهــات الــسابــقة، تم تــسعير مــبادلــة 5Y Libor IRS وإنــشاء مــنحنى 

صـفري مـن مـعدلات مـبادلـة الـسوق بـاسـتخدام  التمهـيد bootstrapping. بـناءً 

عـــلى ذلـــك، تحســـب المـــتغيرات لـ IRS. ولأن IRS لا يـــحتوي عـــلى أي خـــصائـــص 

 Sang-Heon Lee, Delta Sensitivity of Interest Rate Swap, R-bloggers, 1

July 23, 2021, Link
2 حسب Greeks" :investopedia" مصطلح يستخدم في سوق الخيارات لوصف الأبعاد 

المختلفة للمخاطر التي ينطوي عليها اتخاذ مركز الخيارات. تسمى هذه المتغيرات Greeks لأنها 
ترتبط عادةً بالرموز اليونانية. كل متغير "Greeks" هو نتيجة افتراض أو علاقة ناقصة للخيار 

مع متغير أساسي آخر. يستخدم المتداولون قيمًا يونانية مختلفة، مثل دلتا وثيتا وغيرهما، لتقييم 
مخاطر الخيارات إدارة محافظ الخيارات.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

اخـتياريـة، فـإن الـتركـيز يـنصب عـلى حـساب حـساسـية دلـتا. وللتيسـير، يـتم تـعريـف 

  . 1قيمة المبادلة على أنها (الساق العائمة - الساق الثابتة)

حساسية دلتا 

تسـتخدم ISDA SIMM الـتعريـفات الـتالـية لـدلـتا مـخاطـر أسـعار الـفائـدة، (x) هـي 

عـامـل مـخاطـرة. هـناك، الـعديـد مـن الإصـدارات مـنه، ولـكنها جـميعًا مـتشابـهة بـشكل 

أساسي.  

وللتبسيط نفرض أن: 

 تشـــير إلـــى bootstrapped مـــعدل الـــصفر و (مشـــرف الـــسوق) 

مـعدل المـبادلـة فـي الـوقـت t عـلى الـتوالـي. هـناك طـريـقتان لحـساب دلـتا: (دلـتا صـفر)، 

و (دلتا السوق).  

دلتا الصفر 

يحسـب مـنهج دلـتا الـصفر حـساسـيات دلـتا مـن خـلال رفـع أو خـفض مـعدلات الـصفر 

واحــدًا تــلو الآخــر بــالــترتــيب. وبمجــرد إنــشاء مــنحنى الــصفر: يــتم تــولــيد  مــن 

 : معدلات مبادلة السوق 

delta = V(x + 0.5bp) − V(x − 0.5bp)

delta =
V(x + 1bp) − V(x − 1bp)

2

z(t), s(t)

z(t)

s(t)

1 السعر العائم في عقد المقايضة هو الجزء الذي يعتمد على مستوى متغير، مثل سعر الفائدة أو 
سعر صرف العملة أو سعر الأصل. تتضمن معظم المقايضات ساقًا عائمة وثابتة، على الرغم من 

أنه من الممكن أن تكون كلا الساقين عائمة.
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التحرك للأعلى:  

التحرك للأسفل:  

 . تحسب  ويطبق هذا الإجراء لكل 

 

 

 

حيث أن: 

 ،  هـي تـواريـخ اسـتحقاق أو تـواريـخ أسـعار مـبادلـة الـسوق الـتي 

يتم فيها تمهيد معدلات الصفر المقابلة.  

دلتا السوق 

يحسـب نـهج دلـتا الـسوق حـساسـيات دلـتا مـن خـلال رفـع أو خـفض مـعدلات مـبادلـة 

الـسوق واحـدًا تـلو الآخـر بـالـترتـيب. عـلى عـكس دلـتا الـصفر، فـي كـل مـرة نـطرح فـيها 

مـــــــعدل مـــــــبادلـــــــة ســـــــوق واحـــــــد بمـــــــعدل محـــــــدد، يـــــــجب عـــــــلينا تـــــــشغيل 

bootstrapping لإيــجاد مــنحنى صــفري جــديــد بــاســتخدام مــنحنى الــصفر، 

يمكننا حساب حساسية دلتا في الوقت  على النحو التالي: 

s(t) = ([s(t1), . . . , s(ti), . . . , s(tni))
z(t) = Bootstrap(s(t))

= (z(t1), . . . , z(ti), . . . , z(tni)
z(t; ti + 0.5bp)

z(t; ti − 0.5bp)

delta(ti)ti
z(t; ti + 0.5bp) = (z(t1), . . . , z(ti) + 0.5bp, . . . , z(tni))
z(t; ti − 0.5bp) = (z(t1), . . . , z(ti) − 0.5bp, . . . , z(tni))

delta(ti) = V(z(t; ti + 0.5bp)) − V(z(t; ti − 0.5bp))

tii = 1,2,...,ni

ti

s(t; ti + 0.5bp) = (s(t1), . . . , s(ti) + 0.5bp, . . . , s(tni))
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يحسب الكود R التالي (ينظر الملحق و) حساسيات دلتا لـ IRS باستخدام هاتين 

الطريقتين.  

النتيجة 

دلــتا الــصفر: يــوضــح الــشكل والجــدول الــتالــيان مــتجه دلــتا صــفر عــلى طــول فــترات 

الاستحقاق.  

لا يـــتم مـــلاحـــظة قـــيمة دلـــتا ذات مـــغزى إلا عـــند الاســـتحقاق لأن دلـــتا عـــند آجـــال 

اسـتحقاق أقـل مـن اسـتحقاق IRS (۳ سـنوات) صـغيرة جـدًا (۱۰~۳۰). لـكن هـذا 

الـنمط لـيس مـطلقًا ويـخضع لـتغير بـيئة الـسوق لأن هـذه الأيـام تظهـر مـعدلات فـائـدة 

منخفضة للغاية. 

s(t; ti − 0.5bp) = (s(t1), . . . , s(ti) − 0.5bp, . . . , s(tni))
z(t)up = Bootstrap(s(t; ti + 0.5bp))

= (z(t1)up, . . . , z(ti)up, . . . , z(tni)up)
z(t)down = Bootstrap(s(t; ti − 0.5bp))

= (z(t1)down, . . . , z(ti)down, . . . , z(tni)down)
delta(ti) = V(z(t)up) − V(z(t)down)
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دلـتا الـسوق: يـوضـح الـشكل والجـدول الـتالـيان مـتجه دلـتا الـسوق عـلى طـول فـترات 

الاسـتحقاق. مـثل دلـتا صـفر، لا تـُلاحـظ قـيمة دلـتا ذات مـغزى إلا عـند الاسـتحقاق 

لأن الـدلـتا عـند آجـال اسـتحقاق أقـل مـن اسـتحقاق IRS (۳ سـنوات) تـعتبر صـفرًا. 

مـثل دلـتا صـفر، هـذا الـنمط أيـضًا لـيس مـطلقًا ويـخضع لـتغيير بـيئة الـسوق للسـبب 

نفسه. 
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 IRS الحدس وراء دلتا

فـي كـلتا الحـالـتين مـن دلـتا الـصفر ودلـتا الـسوق لـ IRS، يمـكننا مـلاحـظة ذروة دلـتا عـند 

نضج IRS. الزيادة في سعر الفائدة لها تأثيران: 

يـؤدي ارتـفاع مـعدل الـفائـدة إلـى تـقليل عـامـل الحـسم وزيـادة الـتدفـقات الـنقديـة -

المتغيرة. لهذين التأثيرين مفاضلة.  

تُظهـر الأسـعار الآجـلة، الـتي تحـدد الـتدفـقات الـنقديـة المسـتقبلية، الـنمط الـتالـي -

لأعــلى ولأســفل (يســتخدم ۲٥ نــقطة أســاس لأعــلى لــلفحص الــواضــح) لأن 

مـعدل المـبادلـة الـتالـي يـتم تحـديـده بـالـقيمة الـسوقـية، والـتي يـكون اسـتحقاقـها بـعد 

اســتحقاق الارتــطام. لــذلــك هــناك تــأثــيرات إيــجابــية وســلبية عــلى الــتدفــقات 

النقدية المستقبلية في وقت الاهتزاز والمرة القادمة.  
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ولــكن عــند الاســتحقاق، لا يــوجــد ســوى تــأثــير إيــجابــي عــلى الــتدفــقات الــنقديــة 

  .IRS المستقبلية لأن التأثير السلبي المتعاقب يحدث بعد استحقاق

 ،Yellow والأصـفر Aqua لـنكون أكـثر تحـديـداً، دعـنا نـقارن الخـط المـلون الـسماوي

والــذي يمــثل مــنحنى الــسعر الآجــل مــع ارتــفاع مــعدل المــبادلــة لمــدة ۲-۳ أعــوام عــلى 

الـتوالـي. يمـكننا أن نـلاحـظ أنـه نـظرًا لارتـفاع مـعدل المـبادلـة لمـدة عـامـين، فـإن الحـركـة 

الهـبوطـية لـسعر الـفائـدة الآجـل لمـدة عـامـين فـي الـوقـت المحـدد لـها ۲.۲٥ عـامـًا تـتبع 

الحـركـة الـصعوديـة لـها فـي الـوقـت المحـدد لمـدة عـامـين. ولـكن فـي حـالـة حـدوث ارتـفاعـات 

لمـدة ۳ سـنوات، لا يـوجـد سـوى تحـرك تـصاعـدي لـلسعر الآجـل فـي الـوقـت المحـدد لمـدة 

۳ سنوات.  
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مـــن هـــذا الســـيناريـــو، تم حـــساب حـــساســـيات دلـــتا لـ IRS. وفـــي المـــثال، لا تُظهـــر 

الـطريـقتان الاخـتلافـات المـهمة. وهـذه نـتيجة ليسـت عـامـة لأن Greek فـي الـسوق 

تسمح بالتفاعل بين متغيرات السوق، أما صفر Greek فلا تسمح بذلك.  

عـلى سـبيل المـثال، فـي حـالـة مـبادلـة أسـاس Libor 3×6، عـندمـا يـتم تـغيير مـعدلات 

مـــبادلـــة Libor3M، يـــتم أيـــضًا تـــغيير مـــنحنى صـــفر Libor6M. لـــكن تـــأثـــير 

الـتفاعـل ضـئيل أو مـعدوم فـي حـالـة عـدم وجـود Greek. لـذلـك، يُـنصح بـالـتحقيق 

في التأثير الكامل لحساب Greek في كثير من الحالات. 
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الفصل الثالث ‐- مقام ٢٠٠٣ 
إن اخـتلاف بـيئة الأعـمال الإسـلامـية عـن بـيئة الأعـمال الـتقليديـة تـقتضي الـبحث عـن 

مــكامــن الحــرام والشــبهات وإقــصائــها؛ لــذا فــلا مــانــع مــن اســتخدام مــقايــيس الأداء 

والـكفاءة الـتي عـددنـاهـا سـابـقًا شـريـطة ألا تـعتمد عـلى مـؤشـر الـفائـدة الـربـويـة كـأسـاس 

لـــلحساب أو لـــلمقارنـــة؛ فـــهناك مـــؤشـــرات كـــثيرة لا تـــعتمد المـــؤشـــرات الـــربـــويـــة؛ 

كــمؤشــرات الإنــتاج والإنــتاجــية، ومــؤشــرات الهــيكل الــتمويــلي ومــؤشــرات الســيولــة 

والســداد والــتحصيل، ومــؤشــرات كــفاءة الــتشغيل واســتثمار الأمــوال فــي الــوحــدة 

الاقــتصاديــة كــدرجــة الــتصنيع ومســتوى التخــزيــن ومــدى الانــتفاع بــالــطاقــة ومــعدل 

دوران رأس المـال ونسـب المـبيعات ومـؤشـرات الـريـعية كـربـحية المـبيعات والـعائـد عـلى 

الأمـوال الخـاصـة والـعائـد عـلى الأمـوال المسـتثمرة؛ فهـذه مـؤشـرات لا تـعتمد عـلى سـعر 

الفائدة. 

كــما أن اعــتراف عــلماء الاقــتصاد الــغربــيين بــقصور الــفائــدة كــمؤشــر وكــونــه مــقياسًــا 

مـُضلّلاً يـجعل مـن تـسعير الـصفقات أو المـنتجات عـلى أسـاسـه تـسعير خـارج الـسوق، 

وفـي هـذه الحـالـة لا بـد مـن الـبحث عـن عـناصـر مـخفية فـي مـثل هـذا الـصفقات؛ فـلا 

يلجأ أحد إلى تسعير ليبور إلا إذا كانت المخاطر تساوي ليبور نفسه! 

طرق بديلة مقترحة 
إن مجـمع الـفقه الإسـلامـي بـقراره رقـم ٥۹ (۱۰/٦) أوصـى بـضرورة الإسـراع بـإيـجاد 

أدوات وصـيغ تسـتخدم فـي الأسـواق المـالـية. ومـؤشـر قـياس الأداء هـو الـبديـل المـقترح 
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عـن سـعر الـفائـدة الـربـوي فـي تحـديـد هـامـش الـربـح فـي المـعامـلات. ونـتيجة لمـا سـبق فـإنـنا 

نقترح إحدى الطرق الآتية لتكون مؤشرًا بديلاً عن مؤشر ليبور: 

يمـكن الـلجوء إلـى آخـر أربـاح مـوزعـة (مـن المـمكن الـلجوء إلـى الـتوزيـعات الـربـع ۱.

سـنويـة) لـثمانـية مـصارف أو مـؤسـسات مـالـية إسـلامـية بـأخـذ وسـطي أقـرب رقـمين، 

أو بأخذ وسطها الحسابي. 

يمـكن الـلجوء إلـى تـقديـرات ثـمانـية مـصارف أو مـؤسـسات مـالـية إسـلامـية وأخـذ ۲.

وسطي أقرب رقمين. 

الـبحث عـن سـعر الـتضحية المـناسـب لـكل قـطاع مـن قـطاعـات الـعمل واعـتبار أقـلها ۳.

هو تكلفة الفرصة البديلة. 

المؤشر شكل من أشكال التسعير 

ولمـا كـان المـؤشـر هـو شـكل مـن أشـكال الـتسعير فـإن مـؤشـر سـعر الـفائـدة هـو عـبارة عـن 

دلـيل يسـترشـد بـه الـعامـلون فـي الـسوق لـتسعير أعـمالـهم مـن إقـراض واقـتراض أو فـي 

تـقييم الاسـتثمارات ومـقارنـة ريـعها وجـدواهـا؛ لـذلـك فـإن تحـديـد مـؤشـر الـفائـدة هـو 

شكل من أشكال التسعير بِغَضِّ النظر عن مضمونه الشرعي. 

ويــرى ابــن تــيمية ضــرورة الــتسعير عــندمــا يُخشــى مــن الاحــتكار بــقولــه: "إذا امــتنع 

أربـاب السـلع مـن بـيعها مـع ضـرورة الـناس إلـيها إلا بـزيـادة عـلى الـقيمة المـعروفـة فـهنا 

يـجب عـليهم بـيعها بـقيمة المـثل ولا مـعنى لـلتسعير إلا إلـزامـها بـقيمة المـثل فـيجب أن 

. أمـا عـن آلـية تحـقيق ذلـك؛ فـيقول ابـن تـيمية "يـنبغي  1يـلتزمـوهـا بمـا ألـزمـهم الله بـه"

1 ابن تيمية، أحمد الحراني الدمشقي، الحسبة في الإسلام، دار البيان بدمشق، 1967.ص 23.
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لــلإمــام أن يجــمع وجــوه أهــل ســوق ذلــك الشــيء، ويــحضر غــيرهــم اســتظهارا عــلى 

صـدقـهم فـيسألـهم كـيف يشـترون وكـيف يـبيعون فـيُنازلـهم إلـى مـا فـيه لـهم ولـلعامـة 

1سِـداد حـتى يـرضـوا ولا يـجبرون عـلى الـتسعير" والـرضـى عـامـل مـهم فـي زرع الـثقة 

والـطمأنـينة بـين أفـراد الـسوق؛ ممـا يـعني ازدهـار ونمـو الـتبادل واسـتقرار فـي الأسـعار ممَّـا 

يـؤدي لحـركـة تجـاريـة تـنعش الـدخـول، أمـا الـعكس أي إكـراه الـبائـعين عـلى الـبيع بـسعر 

مـعين دون الـنظر لـتكالـيفهم فـإنـه يـؤدي إلـى "فـساد الأسـعار وإخـفاء الأقـوات وإتـلاف 

. وتـلجأ أسـواق الـبورصـة حـالـيا لأمـور مـشابـهة لتحـديـد أسـعار الـصرف  2أمـوال الـناس"

"أمـا أسـعار الـصرف الخـاصـة بـالـعملات الأجـنبية فـيتم تحـديـدهـا يـومـيا مـن قـبل الـوسـطاء 

المــقبولــين أو المــعتمديــن مــن قــبل الــبورصــة المــعنية أي المــصارف بمــا فــيها المــصرف 

؛ فـابـن تـيمية جـمع وجـوه أهـل الـسوق وفـي الـبورصـة الـوسـطاء المـقبولـين،  3المـركـزي"

والإمـام عـند ابـن تـيمية قـابـلها المـصارف وزاد ابـن تـيمية عـند تحـديـده لـلسعر بـالمـنازلـة 

أي المساومة دون الإكراه. 

لــذلــك يمــكن الــلجوء إلــى إحــدى الــطرق الــثلاث الــسابــقة بــعد تــكويــن هــيئة مــن 

المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية مـهمتها إعـداد المـعيار، إضـافـة إلـى لجـنة إشـراف 

مـؤلـفة مـن هـيئة المحـاسـبة والمـراجـعة لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية وأسـاتـذة جـامـعيين 

وممـارسـين وخـبراء مـن ذوي الـسمعة والشهـرة فـي عـالـم الاسـتثمار وهـي الـتي سـتكافـيء 

الإمــام عــند ابــن تــيمية، حــيث تســتأنــس الــلجنة بــالمــعيار المحــسوب بــإحــدى الــطرق 

1 ابن تيمية، مرجع سابق ص 40.

2 ابن تيمية، مرجع سابق ص 41.
3 لطفي، د. عامر، البورصة وأسس الاستثمار والتوظيف، منشورات دار شعاع، 1999، ص 31.
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المــذكــورة ســابــقًا لمــقابــلة هــيئة المــصارف والمــؤســسات المــالــية الإســلامــية فــي المــنازلــة 

والمساومة وصولاً للرضا الذي يحقق مصلحة الطرفين دون إكراه. 

مـثال: بـفرض أن المـصارف المخـتارة مـن قـبل فـريـق هـيئة المحـلفين والمـكلفة بـإعـداد المـعيار 

هــي م۱، م۲، م۳، م٤، م٥، م٦، م۷، م۸. وكــانــت اقــتراحــاتــها (أو تــوزيــعها مــن 

الأرباح للربع الأخير) كالآتي: 

فإن المعدل يساوي: 

بــطريــقة الــوســط الحــسابــي: يــبلغ الــوســط الحــسابــي لــلتوزيــعات الــثمانــية أعــلاه -

۱۲.۹۱٥٪، وعــليه فــإن الانحــراف المــعياري لــلتوزيــعات الــثمانــية أعــلاه يــبلغ 

۱.۲۹٪ وبمــا أن ذلــك يــعتبر مــجالاً لــلتنبؤ لمــقابــلة الأحــوال الاقــتصاديــة والمــالــية 

والســياســية الــعالمــية فــإن مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية يــساوي 

 .٪۱.۲۹±۱۲.۹۱٥

Table 2: MQAM(2003) calculaNon

٪المصرف المشارك

١٥.٢٠م١

١٣.٥٢م٢

12.25م٣

١٤.٠٠م٤

١٣.٢٥م٥

١٠.٧٥م٦

12.50م٧

١١.٨٥م٨
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بـطريـقة وسـطي أقـرب رقـمين: (وهـما ۱۲.۲٥ و ۱۲.٥۰) وعـليه يـكون مـعيار -

قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية يساوي ٪۱۲.۳۷٥. 
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الفصل الرابع ‐- مقام ٢٠١٠  
يـنطلق نمـوذج (أوهـاج - قـنطقجي) مـن فـكرة إيـجاد الـسعر الـعادل بـين عـرض وطـلب 

أطـراف الـعملية الـتمويـلية لتحـديـد نـقطة الـتعادل بـينهما، ويُـترك تحـديـد مـا بـعد ذلـك 

للتفاوض بينهما.  

فـصاحـب المـال أو رجـل الأعـمال تـكون وجـهة نـظره وجـهة اقـتصاديـة؛ فـتراه يهـتم بـفترة 

اسـترداد رأس مـالـه أو بمـعدل الـعائـد الـذي سـيعود عـليه، - يمـكن الـوصـول مـن الأولـى 

إلى الثانية وبالعكس -؛ لذلك يهتم بماهية الاستثمار انطلاقًا من هذه المحددات.  

أمــا الــطرف الــثانــي أو المــتمول؛ فــعليه تــقديم بــيانــات تــفصيلية عــن اســتثمار الأمــوال 

لـلطرف الأول لإقـناعـه مـن خـلال تـقديم الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة ومـؤشـرات مـالـية 

أخرى على أمل حصوله على التمويل. 

وحســـــب مـــــقام يمُــكن تحـديـد نســبة الـعائـد المســتهدفــة مـن تمـويـل مشــروع مــفترض 

مـن وجــهة نـظر المــتمول مـن خــلال الــتدفــقات الـنقديـة المــتوقــعة مـنه ونســبها إلـى 

رأس المــال المســـتثمر فــيه؛ حـيث يُــفترض بـالـتدفـقات الـنقديـة أن تـأخـذ بــالحســبان 

الــظروف الاقــتصاديــة الجــيدة أو الســيئة الـسائـدة أو الــتي ســتسود خــلال عـمر 

المشــروع المـــفترض، والــتي تــعكس حجـم المخـاطـر المحـدقـة بـه. 

فـالـعميل الـذي يـقدم دراسـة جـدوى اقـتصاديـة لمشـروعـه المـفترض، يُـبين فـيها حجـم 

الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة، إضـافـة لـبيانـات ومـؤشـرات أخـرى. ثـم يـقدم الـطرف المـموّل 

(المـصرف الإسـلامـي مـثلاً) مـوافـقته عـلى مـنح الـتمويـل الـلازم بـناءًا عـلى نـتائـج تـطبيق 

نموذج (أوهاج - قنطقجي) على التدفقات التي حددتها دراسة الجدوى المقدمة.  
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ــفارق بـين الــتدفــقات  (أي ال ويــعتبر الـتركـيز عـلى صـافـي الــتدفــقات الـنقديـة 

الـنقديـة الــواردة مســتقبلاً والخــارجــة حـالـيًا) لـيس أمــرًا مســتحدثًــا؛ بـل ركــزت 

عــليه الـعديـد مـن دراســات تــقييم الـــقرارات الاســتثماريــة. 

ــقيمة الحـالـية NPV الــذي يــسعى إلـى حـسم الــتدفــقات  فــأولاً: مــعيار صـافـي ال

الـنقديـة بــسعر حـسم محــدد مســبّقًا؛ فـالـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة تـتم لحــظة 

شــراء أصــول المشــروع المـزمـع إقــامــته، أمـا الــتدفــقات الـنقديـة الــواردة المــتوقــعة فهـي 

NPV الــفرق بـين الــتدفــقات  ذلـك يحســب  ــتقبل؛ لـ تـدفـقات سـتأتـي فـي المسـ

يًا والــتدفــقات الـنقديـة المــتوقــعة مســتقبلاً اســتنادًا إلـى سـعر  الـنقديـة الخـارجـة حـالـ

ا يــسمى بــسعر الـفائـدة  ــنقود أو مـ حـسم (خــصم) حـالـي يــعتمد عـلى سـعر ال

الـسائـد (لـــيبور).  

رغـم مـن اخــتلاف أزمــنة الــتدفــقات الـنقديـة المــتقابــلة والــتي تســتلزم  وعــلى الـ

لا يــقدم تمــييزًا   NPV زمـن؛ فـإن  الـ ــنقود بـ تأثـر سـعر ال دة مــختلفة لـ ائـ أســعار فـ

امـة  ــقرار المتخــذ عـلى أسـاسـه مــؤداه إقـ عــلميًا ومـوضـوعـيًا لهــذا الأمــر، مـع أن ال

المشــروع مـن عــدمــه!!  

إن صـافـي قــيمة المشــروع يــنخفض بـازديـاد سـعر الحــسم المـرتـبط بــسعر الـفائـدة 

المـــطبق، والــعكس بـالـعكس؛ لـذلـك يــعتبر تحـديـد سـعر الـفائـدة مـن المـشاكـل الــتي 

  .NPV تـواجـه تــطبيق مــعيار صـافـي الــقيمة الحـالـية

وثــانــيًا: مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي IRR وهـو مـن أكــثر المــعايــير اســتخدامًــا فـي 

ــقيمة  الحــكم عـلى جــدوى قــرارات الاســـتثمار؛ فــبينما يــسعى مــعيار صـافـي ال
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NPV لاحــتساب صـافـي الــتدفــقات المــتوقــعة عـند سـعر حـسم محــدد  الحـالـية 

ســلفًا؛ فـإن مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي IRR يــبحث عـن سـعر الحــسم الــذي 

ــقيمة الحـالـية للمشــروع مـساويـًا لــلصفر؛ لـذلـك فـإن المــعياريــن  يــجعل صـافـي ال

وثــيقا الــصلة بــبعضهما لاعــتمادهــما عـلى المــعادلــة نــفسها مـع قـلب الــفرضــيات 

IRR بـطريـقة التجـربـة  نتائــج. ويُحتســب مــعيار مــعدل الـعائـد الـداخـلي  والــ

1والخــطأ عـند مــعدلات حـسم مــختلفة وصــولاً لتحـديـد سـعر الحــسم الأفـــضل، 

وهـو فـي هـذه الحـالـة الــقيمة الحـالـية الـصافـية الــتي تــقترب أو تــساوي الــصفر. 

ده الـداخـلي أكــبر  ويُــحكم عـلى المشــروع المــدروس بـالـقبول إذا كـان مــعدل عـائـ

مـن سـعر الـفائـدة عـلى الإقــراض طـويـل الأجــل، أو أكــبر مـن مــعدل الـعائـد عـلى 

الـفرصـة الـبديـلة كــالاســتثمار فـي الــسندات الحــكومــية الـربـويـة مــثلا. 

 

، الــشكل رقـم  2يمــكن تمــثيل الـعلاقـة المــتداخــلة بـين  بـالـبيان الآتــي

 :(۳)

 

NPV =
n

∑
i=1

CFi

(1 + IRR)i
= 0

NPV, IRR

−CF0 +
CF1

(1 + IRR)1
+

CF2

(1 + IRR)2
+ . . . +

CFn

(1 + IRR)n
= 0

1 يقدم برنامج اكسل من مايكروسوفت ومثيلاته صيغا لاحتساب IRR مباشرة بالمنهجية نفسها.
 Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, Financial Management 2

Theory & Practice, Thompson, South Western, USA, 2005, P. 351- 355.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

فـإذا فـرضـنا أن مشـروعـًا مـا تـدفـقاتـه الـنقديـة بـلغت فـي سـنوات عـمره الخـمس كـما 

يـلي: (۱۰۰۰)، ٥۰۰، ٤۰۰، ۳۰۰، ۱۰۰؛ فـإن الـتمثيل الـبيانـي الآتـي يـوضـح أن 

الــقيمة الحــالــية PV لــلتدفــقات ســتبلغ ۱۰۰۰ وأن صــافــي الــقيمة الحــالــية ســتساوي 

الصفر. 

 

إن مــعدل مــقام يـبتعد عـن مـعدل الـعائـد الـداخـلي IRR، وعـن مـعدل الـعائـد الـداخـلي 

المــعدل mIRR كــما ســنرى ذلــك لاحــقا؛ فــهو أقــل مــن مــعدل الــعائــد الــداخــلي 

 . 1بنوعيه. وتوضح ذلك المقارنتين المرفقتين

تـعتمد المـقايـيس الـثلاثـة عـلى الـتقديـر؛ حـيث يجـمع بـينها الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة، 

ويتميز مقام عنها بأنه: 

لا يـتأثـر عـند تحـديـده الـعائـد المـتوقـع، بـشكل تـلك الـتدفـقات؛ بـل يـعتمد عـلى •

مجــموعــها، بــينما الــتقديــر الــسنوي فــي غــيره ضــروري، ممــا يــضطر الــقائــم عــلى 

٠ ١ ٢ ٣ ٤

٥٠٠ ٤٠٠ ٣٠٠ ١٠٠

الشكل #٣"

1000-
Cash Flows

Sum of PVs for CF1-4

Net Present Value 0

1000

−1000 +
500

(1 + IRR)1
+

400
(1 + IRR)2

+
300

(1 + IRR)3
+

100
(1 + IRR)4

= 0

1 ينُظر (ملف اكسل ١٢٠) و (ملف اكسل ١٢١)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحـساب إلـى الـتدخـل بـالـتقديـر أكـثر؛ فـيكون أمـام مـوضـوعـية أقـل وانـحياز أكـبر؛ 

وهذا ما  يزيد احتمالية تشتت تلك المقاييس. 

لا يـحتاج مـقام إلـى تـقديـر سـعر الـفائـدة الـسنوي الـذي تحـتاجـه المـقايـيس الأخـرى، •

مع أنه يُحقق الغاية نفسها. 

وممـا يـضعف مـعدل الـعائـد الـداخـلي IRR ضـرورة مـراعـاة أربـعة شـروط لاسـتخدامـه، 

هي: 

لا يسـتخدم عـندمـا يـختلف صـافـي الـتدفـق الـنقدي بـشكل جـوهـري عـن مـنحنى -

الاسـتثمار (صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة الخـارجـة فـي الـبدايـة، وصـافـي الـتدفـقات 

النقدية الداخلة في النهاية). 

لا يسـتخدم لمـقارنـة تـدفـقات نـقديـة تـختلف مـلامـحها كـثيرًا عـن بـعضها الـبعض، -

حتى لو كان لها منحنيات استثمار متقاربة. 

لا تفسـر مـعدلات IRR عـندمـا يـختلف جـوهـريـًا عـن الـتكلفة الحـقيقية لـرأس المـال -

ومعدلات إعادة الاستثمار. 

لا فـائـدة مـن إيـجاد IRR عـندمـا يـكون صـافـي الـتدفـق الـنقدي مـوجـبًا تمـامـًا أو سـالـبًا -

تماما. لأنه لا يوجد IRR في مثل هذه الحالات. 

أمـا تــطبيق نمــوذج (أوهــاج - قــنطقجي) فــيسمح بـاحـتساب مــقام الــذي يمــكّن 

المــموّل مـن تحـديـد تــكلفة الـتمويـل المــناســبة بـاحـتساب الـعائـد المـتوقـع اعــتمادًا 

ــتثمار فـي المشــروع بــقبول  ــتقييم جــدوى الاسـ عـلى تـدفـقات المشــروع المــتوقــعة ل

تمـويـله أو رفــضه دون الاعـــتماد عـلى سـعر الـفائـدة الـربـويـة كــليّا.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

قديـة مـفترضـة  الـوصـول إلـى نســبة عـائـد مـن خــلال تـدفـقات نـ كـما يــسمح مــقام بـ

ه مــعدل الـعائـد الـداخـلي IRR، ويـساعـد فـي الـوصـول إلـى تحـديـد صـافـي  بمـا يـشابـ

ه  الــتدفــقات الـنقديـة الـواجـب تحــقيقها عـند عـائـد مســتهدف ســلفًا، بمـا يـشابـ

دون الحـاجـة لـتوسـيط سـعر الـفائـدة   NPV مــعيار صـافـي الــتدفــقات الـنقديـة 

الأســاس  ذات  المـــسميات  ن  مـ يره  غــ أو  بور  ايـ سـ أو  يبور  لــ كـان  واء  ســ ة  ويـ ربـ الـ

الــربــوي. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الـمبحث الأول  
صـياغـة الــنموذج 

يهــدف الــنموذج إلــى تحــديــد نــقطة الــتعادل بــين وجــهة نــظر المــمول صــاحــب الــنظرة 

الاقـتصاديـة الـشامـلة، ووجـهة نـظر المـتمول المـلزم بـتقديم تـفاصـيل حـيويـة عـن اسـتخدامـه 

للأموال. أما مزايا استخدام وتطبيق مقام فلإنه يحقق الفوائد الآتية: 

تـرويـج اسـتخدام المـضاربـة الإسـلامـية مـن خـلال المـساعـدة فـي تحـديـد نسـب تـوزيـع -

الأربــاح بــين رب المــال والمــضارب بــالــعمل بــناء عــلى الــتدفــقات الــنقديــة الــتي 

ســتحققها تــلك المــضاربــة وذلــك عــلى شــكل صــيغة ريــاضــية، ولــيس بــناء عــلى 

تفاوض أطراف عملية التمويل فقط. 

دعـم الـدراسـات الائـتمانـية الـتي تـركـز عـليها المـصارف لـبيان مـدى تحـقيق الـعميل -

المفترض لتدفقات نقدية كافية لسداد الأقساط التي سيلتزم بها. 

حــمايــة أربــاب المــال وأصــحاب الــعمل والمجــتمع كــكل مــن خــلال الاعــتماد عــلى -

مـؤشـرات مسـتنبطة؛ ممـا سـيتم تحـقيقه مـن تـدفـقات نـقديـة تجـنبًا لأزمـات السـيولـة 

المتوقعة خاصة بعد الأزمة المالية الأخيرة. 

التخلص كليًا من الاعتماد على الفائدة الربوية وتجنيبها في جميع التطبيقات. -

محددات النموذج 

يــفترض نمــوذج مــقام تــطابــق الــتدفــقات الــنقديــة المــتوقــعة للمشــروع بحســب دراســة 

الجـدوى الاقـتصاديـة مـع الـتدفـقات الـنقديـة الـفعلية بـنهايـة المشـروع بـعد حـسم الأعـباء 

الـتمويـلية. ويـعتبر هـذا الـفرض بمـثابـة شـرط كـفاءة لـضرورة تحـقيق الـتدفـقات الـنقديـة 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المـتوقـعة فـعليًا، والـكفاءة تـكون بـتحقيق المشـروع لـتدفـقات نـقديـة تـعادل الـتدفـقات 

الــنقديــة المــرصــودة فــي دراســة جــدواه بــعد إعــادة اســتثمار تــلك الــتدفــقات الــنقديــة 

مـــحسومـــة بنســـبة الاســـتثمار نـــفسها. ويـــعتبر الـــعميل المـــفترض مـــسؤولاً عـــن دقـــة 

حـسابـات دراسـة الجـدوى بـالـتضامـن مـع الشـركـة الـدارسـة والـتي تتحـمل مـسؤولـية أدبـية 

وفنية وجزائية. 

يُضاف إلى ذلك توافر المحددات التفضيلية الآتية: 

تحــقيق المشــروع لــتدفــقات نــقديــة ســنويــة؛ ســواء كــانــت تــدفــقات مــتساويــة أو -

مختلفة، سالبة أم موجبة. 

تعتبر مدة التمويل لخمسة سنوات؛ فترة مفضلة. -

أن يــعيد المشــروع اســتثمار أمــوالــه (المــقبوضــة والــناجــمة عــن الــتدفــقات الــنقديــة -

الداخلة) بمعدل الحسم الناتج عن نموذج مقام نفسه. 

فرضيات النموذج 
هل محددات نموذج (أوهاج - قنطقجي) قابلة للتحقق؟ 

هل يصلح النموذج أن يكون أداة جديدة في تقييم المشروعات أم لا؟ 

بـناء عـلى مـا سـبق، سـيتم صـياغـة الـنموذج بـطريـقتين مـتعاكسـتين لـتوضـيح مـرونـته 

وقابلية استخدامه كالآتي: 

الطريقة الأولى: احتساب نسبة الربح المستهدفة بدلالة التدفقات النقدية. 

الطريقة الثانية: احتساب التدفقات النقدية بدلالة نسبة الربح المستهدفة. 

وذلك لإثبات فرضيات النموذج لاستخدامه بكفاءة إثباتًا لأهدافه. 
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المبحث الثاني 
احتساب نسبة الربح المستهدفة بدلالة التدفقات النقدية 

سـنقوم بـبناء مـعادلـة نـتيجتها تمـثل نـقطة الـتقاء مـصالـح المـمول والمـتمول، والـتي يمـكن 

اعـتبارهـا كـآلـية بـديـلة عـن الاقـتراض بـالـفائـدة؛ فـالمـمول بـنظرتـه الاقـتصاديـة طـويـلة 

الأجـل يـبحث عـن عـائـد إجـمالـي يـوضـح لـه فـترة الاسـترداد، والمـتمول بـنظرتـه المـالـية 

والمحـاسـبية قـصيرة الأجـل سـيؤيـد وجـهة نـظره بـتقديـر الـتدفـقات الـنقديـة خـلال عـمر 

الاسـتثمار، سـاعـيًا لـتحقيق الـتطابـق بـين الـتدفـقات المـرفـقة بـدارسـة الجـدوى والـتدفـقات 

النقدية الفعلية للمشروع. 

يمــكن إثــبات نــقطة الــتعادل عــلى أســاس كــل ســنة مــنفصلة عــن الأخــرى؛ ممــا يــجعل 

المـعادلـة صـالحـة ولـو لـعام واحـد؛ سـواء أكـانـت الـتدفـقات الـنقديـة مـتساويـة سـنويًـا أم غـير 

متساوية.  

يـفترض الـنموذج أن حـاصـل قـسمة إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة عـلى الـعائـد المسـتهدف 

مــرفــوعًــا لــعدد الــسنوات الــتي ســتحقق تــلك الــتدفــقات؛ يــعادل الــعائــد المســتهدف 

مضروبًا برأس المال المستثمر، الشكل (٤). 

  

 

الشكل (٤) 

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C

وجهة نظر الممول فرجل الأعمال 
صاحب نظرة اقتصادية شاملة

وجهة نظر المتمول وعليها يقدم 
تفاصيل حيوية عن استخدامه للأموال
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يمُـثل مـقام نـقطة الـتعادل الـتي يـبدأ عـندهـا الـتفاوض بـين المـمول والمـتمول بـديـلاً عـن 

مـؤشـر الـفائـدة بـأسـلوب عـلمي ومـوضـوعـي وبـاعـتماد الـتقديـرات عـلى أسـاس كـفاءة كـل 

مشـروع عـلى حـدة، ولـيس بـتقنية الـتسعير الإجـمالـية لـكامـل الـسوق، حـيث الخـلط 

بين الحابل والنابل من المشاريع دون تمييز جيّدها عن رديئها، الشكل (٥). 

 

وعـلى مسـتوى السـياسـة الـنقديـة الـكلية؛ يمـكن احـتساب مـقام لـكل مشـروع أو قـطاع 

ثـم حـساب الـوسـط الحـسابـي لـها جـميعًا، وأخـذ الانحـراف المـعياري لتحـديـد المـدى 

المـقبول لـتسعير الـسوق الـكلي، أو أخـذ الـوسـط الحـسابـي لأقـرب قـيمتين لمـقام، الـشكل 

  .(٦)

وبهــذا يــتجاوز مــقام الــكلي مــقياســي Libor و IIBR لمــا يــعكسه مــن حــال واقــع 

السوق بشكل علمي وموضوعي. 

Libor

Project 1

Project 2

Project 3
Project n

"$#%&'()*

+      Libor
IRR 
mIRR 
NPV
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبـالـعودة إلـى تـفاصـيل بـناء مـقام؛ يمـكن صـياغـة فـرضـيته بـالمـعادلـة الـريـاضـية الآتـية، 

المعادلة (۱): 
إجـــماno الـــتدفـــقات الـــنقدhـــة ÷ (مـــعدل الـــحسم المســـتهدف)^ن = مـــعدل الـــحسم المســـتهدف × 

رأس المال المسtثمر 

(1) 

حيث أن: 

 التدفقات النقدية في السنة  

 معدل الحسم المستهدف في السنة (ن) وتقابل معامل الحد الأدنى المفترض 

 عدد السنوات 

 رأس المال المستثمر 

∑n
i=1 (CFi)

Rn
= R . C

CFii

R

n

C
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MQAM 2010               +
IIBR 
Or 
MQAM 2003

MQAM

MQAM

MQAM
MQAM

Macro Metrics Project n

Project 2
Project 1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبـناء عـلى المـعادلـة (۱) يمـكن تحـديـد مـعادلـة إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة كـالآتـي، 

المعادلة (۲): 
إجـــماno الـــتدفـــقات الـــنقدhـــة = (مـــعدل الـــحسم المســـتهدف)^ن × مـــعدل الـــحسم المســـتهدف × 

رأس المال المسtثمر 

(2) 

، المعادلة (۳):  وبقسمة طرفي المعادلة (۲) على رأس المال المستثمر 
إجماno التدفقات النقدhة ÷ رأس المال المسtثمر= (معدل الحسم المستهدف)^(ن+١) 

(3) 

 ،( وبـالتخـلص مـن الجـذر فـي المـعادلـة (۳) نـحصل عـلى (مـعدل الحـسم المسـتهدف 

المعادلة (٤): 
معدل الحسم المستهدف = (إجماno التدفقات النقدhة ÷ رأس المال المسtثمر)^(١} (ن+١)) 

(4)  

أي أن معدل السنة الأولى R1 هو R نفسه، المعادلة (٥): 

(5) 

أما معدل الحسم المستهدف للسنوات التالية فيكون، المعادلة (٦): 

(6) 

وعــليه، يحســب مــؤشــر مــقام عــلى أســاس تــدفــقات نــقديــة لــعدة فــترات مــن المــعادلــة 

الآتية، المعادلة (۷): 

n

∑
i=1

CFi = (R)n . R . C

C

∑n
i=1 (CFi)

C
= R(n+1)

R

R = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1

R1 = R

R(i) = Ri
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مقام = (إجماno التدفقات النقدhة ÷ رأس المال المسtثمر)^(١} (ن+١)) - ١ 

(7) 

أمـا إذا أردنـا حـساب مـقام عـلى أسـاس تـدفـق نـقدي لـسنة واحـدة فـيكون كـما يـلي، 

المعادلة (۸): 

(8) 

مع مراعاة خصوصية احتساب السنوات المتتابعة على الأساس السنوي. 

وبـذلـك يـكون مـقام هـو نـقطة الـتعادل الـتي يـبدأ عـندهـا الـتفاوض بـين المـمول والمـتمول 

بدل الاستئناس بالمؤشرات الربوية. 

وسوف نوضح ذلك بمجموعة من الأمثلة. 

MQ AM = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1 − 1

MQ AM = (CF
C )

1
n + 1 − 1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الثالث  
كفاءة مقام وقياس جودة التدفقات النقدية 

يـعتبر الـتدفـق الـنقدي الـناجـم عـن مـبيعات المـنتج؛ تـدفـقات نـقديـة داخـلة، بـينما تـعتبر 

الـتكالـيف المـدفـوعـة لأجـل الـقيام بـذلـك؛ تـدفـقات نـقديـة خـارجـة، أمـا الـفارق بـينهما 

فــهو الــتدفــق الــنقدي الــصافــي، وتــخص هــذه الــتدفــقات الــنشاط الــتشغيلي CFO؛ 

فـكلما ارتـفعت الـتدفـقات الـصافـية كـان ذلـك مـؤشـرًا إيـجابـيًا عـلى كـفاءة المـنتج المـالـي. 

ويعتبر الاهتمام بصافي التدفقات النقدية مهمًا للتمييز بين المنتجات المالية. 

فما هي كفاءة مقام كمقياس في قياس جودة التدفقات النقدية؟ 

سـنقوم بـإثـبات فـعالـية مـقام بـعرض مجـموعـة أمـثلة تـتناول عـدة نـواحـي مـالـية يمـكن 

للنموذج أن يُعالجها أو أن يُغطيها. 

تدفقات نقدية سنوية متساوية 
طـلب مشـروع اسـتثماري مـن مـصرف إسـلامـي تمـويـل مـضاربـة بمـبلغ ۱۰۰۰۰۰ لمـدة 

خــمس ســنوات. وأوضــحت دراســة الجــدوى أن المشــروع ســيحقق تــدفــقات نــقديــة 

سنوية قدرها ۱۰۰۰۰۰ سنويًا حتى نهاية المشروع. 

المطلوب إثبات: 

الحد الأدنى للعائد الذي يجب أن يقبله المصرف. -

الحد الأدنى للعائد. -

مدى تحقيق السياسة الائتمانية للمصرف باستهدافه العائد ۹.٦٪ سنويًا. -

الحل: 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحد الأدنى للعائد الذي يجب أن يقبله المصرف: 

نــحصل عــلى الحــد الأدنــى الــذي يــجب أن يــقبل بــه المــصرف بــتطبيق المــعادلــة (۷) 

حيث يمكننا بناء الجدول (۳) الآتي: 

إن مـصدر الـتدفـقات الـنقديـة الجـاريـة  خـلال الـفترة المـالـية المـعنية هـو المـبيعات 

الــنقديــة وتحــصيلات الــزبــائــن مــن المــبيعات الآجــلة؛ وهــذا مــا يمــثل الــتدفــق الــنقدي 

السنوي الذي يتم الحصول عليه خلال تلك الفترة. 

أما قيمة مقام فتساوي = (٥۰۰۰۰۰ ÷ ۱۰۰۰۰۰)^(۱÷٦) - ۱ = ۰.۳۰۷٦٦ 

وهـو الحـد الأدنـى الـذي يـقبل بـه المـصرف الإسـلامـي لـتمويـل هـذه المـضاربـة، حـيث تم 

مـراعـاة شـرط إعـادة اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة خـلال الـفترات بـالنسـبة نـفسها، ودلـيل 

ذلك في الطلب الثاني كالآتي. 

Table 3

 أر¤اح إعادة
 الاسtثمارات

 المتراúمة

 التدفقات النقدhة
 السن��ة المحسومة

 + اسtثماراتها
المتراúمة

 الم¸لغ المتراúم
 المعاد اسtثمارە

R1 بâس¸ة

 التدفق
 النقدي
 السنوي
 محسوما

DCF

 معدل
الحسم

 تدفق
 نقدي
سنوي

السنة

Share2 CFp Share1 R CF n

٧ محسوب ٦ = ٥+٤ ٥ محسوب ٤ = ٢÷٣ ٣ محسوب ٢ ١

١٠٠,٠٠٠.٠٠ ٧٦,٤٧٢.٥ ١.٣٠٧٦ ١٠٠٠٠٠ ١

١٥٨,٤٨٠.٣٥ ٥٨,٤٨٠.٥ ١.٧٠٩٨ ١٠٠٠٠٠ ٢

٢٥١,٩٥٩.٨٦ ٢٠٧,٢٣٨.٠ ٤٤,٧٢١.٦ ٢.٢٣٦٧ ١٠٠٠٠٠ ٣

٣٦٣,٦٧٧.٤٧ ٣٢٩,٤٧٧.٥ ٣٤,١٩٩.٢ ٢.٩٢٤٢ ١٠٠٠٠٠ ٤

٥٠١,٧١٩.٨٦ ٤٧٥٥٦٦.٦٦ ٢٦,١٥٣.١ ٣.٨٢٣٢ ١٠٠٠٠٠ ٥

٢٦١,٦٩٢.٧ ٥٠١,٧١٩.٨٦ ٢٤٠,٠٢٦ مج ٥٠٠٠٠٠ -

CF
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحد الأدنى للعائد أو نقطة التعادل: 

تـعتبر نـقطة الـتعادل بمـثابـة الحـد الأدنـى الـذي يـجب أن يـقبل بـه المـمول (أي المـصرف 

فــي حــالــتنا)، وعــليه ســيطلب المــصرف مــبلغ ۳۰۷٦٦ كحــد أدنــى لــعائــد الــسنوات 

الخمس (حسب المثال). 

ولإثبات صحة ذلك نطبق المعادلة الآتية، المعادلة (۹): 
ض(ن)  الحد الأد�� للعائد(ن) = رأس المال المسtثمر × (ن) سنة ÷ معامل الحد الأد�� المف�~

(9) 

حــيث أن  هــي مــعدل الحــد الأدنــى فــي الــسنة (ن) وتحســب مــن المــعادلــة (٦) 

كالآتي (العمود ۳ من الجدول ۳): 
 

وبـالـتعويـض فـي المـعادلـة (۹) نـحصل عـلى الحـد الأدنـى لـلعائـد فـي الـسنة الخـامـسة كـما 

يلي: 

الحد الأدنى للعائد(للسنة 5) = (٥ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ۳.۸۲ = ۱۳۰۷٦٦ 

إن الـتدفـق الـنقدي CF فـي الـسنة الأولـى الـبالـغ (۱۰۰۰۰۰) قـيمته مـحسومًـا فـي سـنة 

الــدراســة - أي ســنة تــقديــر الــتدفــقات - هــو (۷٦٤۷۲.٤٥)، وفــي الــسنة الــثانــية 

قيمته (٥۸٤۸۰.۳٥)، وهكذا (العمود ٤ من الجدول ۳).  

مجموع التدفقات السنوية المحسومة بمقام: 

R = C .
n

Rn

Rn

Rn = 1.307665 = 3.82362
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يمـثل  الـبالـغ ۲٤۰۰۲٦: مجـموع الـتدفـقات الـسنويـة المحـسومـة DCF أو مـا 

يـعادل مجـموع الأربـاح الـتشغيلية بـنهايـة كـل فـترة مـالـية إضـافـة لأصـل المـال المسـتثمر، 

ويمكن صياغة ذلك كالآتي، المعادلة (۱۰): 

(10) 

صافي الربح التشغيلي: 

إنـه بـطرح رأس المـال المسـتثمر مـن مجـموع الـتدفـقات الـسنويـة المحـسومـة DCF نـحصل 

عــلى صــافــي الــربــح الــتشغيلي الــبالــغ ۱٤۰۰۲٦ (حســب المــثال)، كــالآتــي، المــعادلــة 

 :(۱۱)

(11) 

أو تحسب كالآتي، المعادلة (۱۲): 

(12) 

 
إذًا المـبلغ المـتراكـم المـعاد اسـتثماره بنسـبة  هـو مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة 

DCF المســتثمرة بنســبة  الــذي يــبدأ بــالــتراكــم اعــتبارا مــن الــفترة الــثالــثة ويــكون 

 .  هو 

إذًا الأمـوال المـقبوضـة فـي الـفترات الـسابـقة مـع اسـتثماراتـها يـجب أن يـعاد اسـتثمارهـا 

  . بنسبة 

Share1

Share1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri

Prof its1 =
n

∑
i=1

CFi

Ri
− C

Prof its1 = Share1 − C

Prof its1 = 240026 − 100000 = 140026

R1

R1

CFpi
CFp(i−1)

R1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وهذا هو شرط الكفاءة في مقام. 

إجمالي التدفقات النقدية المحسومة المعاد استثمارها: 

إن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة المـعاد اسـتثمارهـا CFp سـنويًـا يمـكن حـسابـها 

كالآتي، المعادلة (۱۳): 

(13) 

كما يمكن كتابة المعادلة (۱۳) كالآتي، المعادلة (۱٤): 

(14) 

وتفسير ذلك يكون كالآتي: 

 

 

 

 

 

يلاحظ أن السنة الأخيرة لم نستثمرها ب  لانتهاء أجل الاستثمار.  

مجموع التدفقات النقدية: 

CFp1
= CF1 +

CF2

R2
+

n

∑
i=1

CF( pi−1)

Ri

CFpn
= CF(n−1) +

CFn

Rn
. R1

Year1 =
100000

R1
. R1 = 100000

Year2 = Year1 +
100000

R2
. R1 = 158480

Year3 = Year2 +
100000

R3
. R1 = 251959

Year4 = Year3 +
100000

R4
. R1 = 363677

Year5 = Year4 +
100000

R5
. R1 = 501719

R1
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يحتسب مجموع التدفقات النقدية كالآتي، المعادلة (۱٥): 
مجم�ع التدفقات النقدhة = رأس المال المسtثمر + ال§¤ــح الtشغ{�n + ر¤ــح إعادة الاسtثمار 

(15) 

وحسب المثال = ۱۰۰۰۰۰ + ۱٤۰۰۲٦ + ۲٦۱٦۹۲ = ٥۰۰۰۰۰ 

كما يمكن حساب مجموع التدفقات كالآتي، المعادلة (۱٦): 

(16) 

وهذا يكافئ (تقريبًا) الرصيد الإجمالي (٥۰۱۷۱۹).  

أرباح إعادة الاستثمار: 

تمـثل  والـبالـغة (۲٦۱٦۹۲) أربـاح إعـادة الاسـتثمار، وهـي تـعادل تـكلفة 

الـفرصـة المـضاعـة إذا لـم يـقم المـصرف بـإعـادة اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة خـلال الـفترات 

المالية بنسبة مقام نفسها.  

مما سبق نستنج أن أرباح إعادة الاستثمار تحسب كالآتي: 
أر¤اح إعادة الاسtثمار =  إجماno التدفقات الناتجة - (أر¤اح الtشغ{ل ورأس المال المسtثمر)  

ويمثل ذلك رياضيًا كالآتي، المعادلة (۱۷): 

(17) 

وبالتعويض نجد أن: 
 

n

∑
i=1

CF = C + Prof its + Share2

n

∑
i=1

CF = Share1 + Share2

Share2

Share2 = CFpn
− Share1

Share2 = 501719 − 240026 = 261692
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبـفرض أن عـائـد الحـد الأدنـى مـقام انـخفض إلـى حـدود ۲۰٪ بـدلا مـن النسـبة الـتي 

حـددهـا مـقام ب ۳۰.۷٦٪؛ لانـخفاض الـتدفـق الـنقدي الـسنوي مـثلاً مـن ۱۰۰۰۰۰ 

إلـى ٦۰۹٦۲؛ فـإن الأمـوال المـعاد اسـتثمارهـا ۲۸۹٤٦۹ سـتقل عـن إجـمالـي الـتدفـقات 

النقدية للمشروع ۳۰٤۸۱۰. 

وهـذا مـعناه أن قـرار الـتمويـل سـيتجه نـحو رفـض تمـويـل هـذه المـضاربـة درءًا لـلمخاطـر؛ 

فـالمشـروع سـيعمل بـكفاءة مـتدنـية، لـتدنـي الأمـوال المـعاد اسـتثمارهـا عـن إجـمالـي 

التدفقات النقدية للمشروع. 

والسؤال: أين تكمن جودة كفاءة الاستثمار؟ 

إن شــرط الــكفاءة هــو أن تــكون إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة المــتوقــعة CF تــساوي 

إجمالي التدفقات النقدية المحسومة المعاد استثمارها CFp كالآتي، المعادلة (۱۸): 

(18) 

وبمـا أن الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة  تمـثل رأس المـال المسـتثمر والـتدفـقات 

الــنقديــة المحــسومــة؛ فــإن الــربــح الــتشغيلي يظهــر بــعد حــسم رأس المــال المســتثمر مــن 

التدفقات النقدية المحسومة حسب المعادلة (۱۱) السابقة كما يلي: 

 

ويكون مجموع التدفقات النقدية السنوية كالآتي، المعادلة (۱۹): 

(19)  

n

∑
i=1

CF =
n

∑
i=3

CFp

Share1

n

∑
i=3

CFi

Ri
− C

n

∑
i=3

CFi = C +
n

∑
i=j

(
CFj

Ri
− C) + Share2
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إذًا شــرط الــكفاءة هــو عــندمــا يســترجــع المشــروع رأس مــالــه المســتثمر والــربــح 

الـتشغيلي والـربـح المـعاد اسـتثماره - بـصفته تـكلفة فـرصـة مـضاعـة - فـيتساوى 

 .CFi كل ذلك مع التدفقات النقدية الإجمالية المتوقعة

وحسب المثال السابق يمكن استنتاج ما يلي: 

وبناء على ذلك فإن: 

(۱) جودة الكفاءة بدلالة التدفق المتوقع:  

يــتحقق شــرط الــكفاءة بمــقدار ۱۰۰٪ عــند تحــقيق تــدفــق نــقدي قــدره ۹۷۷٥۰ أي 

۹۷.۷٥1٪ مـن رأس المـال المسـتثمر. ويـعتبر الحـد الأدنـى لـلكفاءة ۹٥٪ عـند تحـقيق 

تـدفـق نـقدي قـدره ٦۱۳۰۰ حـيث يـصبح الـقرار أقـرب إلـى مـنطقة الـرفـض، أي عـندمـا 

يبلغ ٦۱.۳۰٪ من رأس المال المستثمر. 

(۲) جودة الكفاءة بدلالة الربح: 

Table 4

C ¹س¸ة التدفق النقدي المستهدف من رأس المال C رأس المال  تدفق نقدي مستهدف
CF

ال¯فاءة

٩٧.٧٥٪ ١٠٠٠٠٠ ٩٧٧٥٠ ١٠٠٪

٦١.٣٠٪ ١٠٠٠٠٠ ٦١٣٠٠ ٩٥٪

1 نســبة مجــموع الــتدفــقات الــنقديــة الــمحسوبــة إلــى مجــموع الــتدفــقات الــنقديــة الــمتوقــعة، والنســب تــم 
الـــحصول عـــليها تجـــريـــبيا عـــلى نـــموذج حـــالـــة مـــحسوبـــة بـ مـــقام بـــتبديـــل تـــدفـــقات مـــفترضـــة كـــما فـــي 

الجدول ٥.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن  الـــناتجـــة عـــن إعـــادة اســـتثمار  كـــلما كـــانـــت نســـبتها إلـــى 

 بحـدود الـواحـد تـقريـبا (زيـادة أو نـقصانـا) يـتحقق شـرط الـكفاءة، المـعادلـة 

 :(۲۰)

(20)  

أي أن جــودة كــفاءة الأربــاح المــعاد اســتثمارهــا  تــبدأ بــالــتناقــص بــعد أن 

 . 1يحقق  كفاءته الكاملة ٪۱۰۰

إثبات مقام كأداة لقياس تحقيق المصرف لسياسته الائتمانية: 

تحتسب نسبة إيرادات التشغيل الإجمالية كالآتي، المعادلة (۲۱): 
¹ســــ¸ة إيــــرادات الــــtشغ{ل الإجــــمالــــ{ة = إجــــماno إيــــرادات الــــtشغ{ل ÷ إجــــماno الــــتدفــــقات الــــنقدhــــة 

المعاد اسtثمارها 

(21) 

وحسب المثال؛ فهي تساوي: ۲٤۰۰۲٦ ÷ ٥۰۰۰۰۰ = ٤۸٪  

Share2Share1

Share1

Share2

Share1
≅ 1

Share2

Share2

Table: 5

جودة كفاءة إعادة الاسtثمار Share2 ÷ Share1 كفاءة المشروع تدفق نقدي مفترض

١٠٦.٣٦٪  ٢٣٦٨٤٦ ÷ ٢٥١٩٠١ ١٠٠٪ ٩٧٧٥٠

٩٩.٤٦٪ ٢٢٧٣٨٢ ÷ ٢٢٨٦٠٧ ٩٩.١٣٪ ٩٢٠٠٠

٩٩.٠٨٪ ٢٢٦٠٣٩ ÷ ٢٢٨١٤٤ ٩٩.٠٨٪ ٩١٦٨٠

٩٧.٠٤٪ ٢٢٧٣٨٢ ÷ ٢٢٨٦٠٧ ٩٨.٨٣٪ ٩٠٠٠٠

٦٠.٦٧٪ ١٨١٢٣٣ ÷ ٢٩١١٨٠ ٩٥.٠٠٪ ٦١٣٠٠

Share1ratio =
Share1

∑n
i=3 CFi

1 نســبة Share1 إلــى Share2، والنســب تــم الــحصول عــليها تجــريــبيا عــلى نــموذج حــالــة مــحسوبــة 
بـ (مقام)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ولـــلحصول عـــلى نســـبتها المـــئويـــة الـــسنويـــة؛ نـــقسّم النســـبة الإجـــمالـــية عـــلى عـــدد 

السنوات، كالآتي، المعادلة (۲۲): 

¹س¸ة إيرادات الtشغ{ل الإجمال{ة السن��ة = ¹س¸ة إيرادات الtشغ{ل الإجمال{ة ÷ عدد السنوات 

(22) 

وتساوي: ٤۸٪ ÷ ٥ = ٦.٪۹ 

وبـالمـقارنـة مـع سـياسـة المـصرف الائـتمانـية المسـتهدفـة (حسـب نـص المـسألـة)، يمـكن 

الـقول أن المـمول حـقق سـياسـته الائـتمانـية المـنشودة، بنسـبة تـكافـئ الـعائـد الـسنوي 

المستهدف ٦.٪۹. 

تدفقات نقدية سنوية متغيرة 
بـإعـادة المـثال الـسابـق نـفسه بـتدفـقات نـقديـة مـختلفة كـأن تـكون عـشوائـية أو مـتزايـدة 

أو متناقصة؛ فتكون النتائج كالآتي: 

AnnualShare1ratio =
Share1ratio

n

Table: 6

 أر¤اح إعادة
 الاسtثمارات

 المتراúمة

 التدفقات النقدhة
 السن��ة المحسومة +
اسtثماراتها المتراúمة

 الم¸لغ المتراúم
 المعاد

 اسtثمارە
R1 بâس¸ة

 التدفق النقدي
 السنوي
 محسوما

DCF

 معدل
الحسم

 التدفق
 النقدي
السنوي

السنة

Share2 CFp Share1 R CF n

٧ ٦ = ٥ + ٤ ٥ ٤ = ٢÷ ٣ ٣ ٢ ١

١.٣٠٧٦٦ ٤٥,٨٨٣ ٦٠,٠٠٠ ١ ٦٠,٠٠٠

١.٧٠٩٩٨ ٧٠,١٧٦ ١٣٠,١٧٦ ٢ ١٢٠,٠٠٠

١٧٠,٢٢٦ ٢١٤,٩٤٧ ٢.٢٣٦٠٧ ٤٤,٧٢١ ٣ ١٠٠,٠٠٠

٢٨١,٠٧٨ ٣٢٠,٤٠٨ ٢.٩٢٤٠٢ ٣٩,٣٢٩ ٤ ١١٥,٠٠٠
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن قـيمة مـقام تـبقى عـلى حـالـها؛ أي: ۱.۳۰۷٦٦ لأن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة لـم 

يـتغير. بـينما يـنخفض إجـمالـي الـتدفـق الـنقدي المحـسوم ويـنخفض الـربـح الـتشغيلي إلـى 

۱۲۷٥۷۱ وأربـاح إعـادة الاسـتثمار إلـى ۲۱۸۸۷٤؛ بسـبب تـركـز الـتدفـقات الـنقديـة 

الكبيرة في السنوات الأخيرة؛ ما أثر سلبًا على إعادة الاستثمار. 

فــإذا كــانــت الــتدفــقات مــتزايــدة: ٦۰۰۰۰ و ۸۰۰۰۰ و ۱۰۰۰۰۰ و ۱۲۰۰۰۰ و 

۱٤۰۰۰۰؛ فـإن الـربـح الـتشغيلي سـينخفض إلـى ۱۱٥۰٤۳ وأربـاح إعـادة الاسـتثمار 

ستنخفض إلى ۱۹۰٤۸٦ للأسباب السابقة نفسها.  

أمـا لـو كـانـت مـتناقـصة: ۱٤۰۰۰۰ و ۱۲۰۰۰۰ و ۱۰۰۰۰۰ و ۸۰۰۰۰ و ٦۰۰۰۰ 

لارتـــفع الـــربـــح الـــتشغيلي إلـــى ۱٦٥۰۰۰ وأربـــاح إعـــادة الاســـتثمار إلـــى ۳۳۲۸۹۹ 

بسبب ازدياد التدفقات النقدية في الفترات الأولى. 

٤١٨,٩٨٥ ٤٤٦,٤٤٦ ٣.٨٢٣٦٢ ٢٧,٤٦٠ ٥ ١٠٥,٠٠٠

٢١٨,٨٧٤ مجم�ع ٥٠٠,٠٠٠  ٢٢٧,٥٧١  ٤٤٦,٤٤٦
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الرابع  
علاقة التدفقات النقدية السنوية بنسب توزيع الأرباح 

لـدراسـة عـلاقـة الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة مـقارنـة بنسـب تـوزيـع الأربـاح بـين المـصرف 

الممول والعميل المتمول باستخدام مقام نعرض المثال الآتي: 

بـفرض أن مشـروع رأسـمالـه ۱۲۰۰ حـقق خـلال سـنوات عـمره الخـمس تـدفـقات نـقديـة 

مــختلفة مجــموعــها ۱۷۰۰۰ كــالآتــي: ۱۲۰۰، ۲٤۰۰، ۳٦۰۰، ٤۸۰۰، ٥۰۰۰، 

وباستخدام نموذج مقام تكون النتائج الآتية: 

وبتمثيل ذلك بيانيًا نحصل على الشكل (۷): 

Table 7

cf التدفق النقدي السنوي
نسبة توزيع الأرباح للمصرف 

Share1

نسبة توزيع الأرباح للمتمول 
Share2

١٢٠٠ ٠ ٠

٢٤٠٠ ٪٧١ ٪٢٩

٣٦٠٠ ٪٥٧ ٪٤٣

٤٨٠٠ ٪٥٠ ٪٥٠

٥٠٠٠ ٪٤٥ ٪٥٥

١٧٠٠٠ ٪٣١ ٪٦٩
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن تحـليل الـعلاقـة (مـن خـلال الـرسـم الـبيانـي، الـشكل رقـم ۷) يـتبين أن هـنالـك عـلاقـة 

عكسية بين ما يحققه المصرف الممول والمتمول وذلك على النحو الآتي: 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديـًا يـساوي أصـل الـتمويـل تـكون نسـب تـوزيـع •

الأرباح صفرًا. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديـًا أعـلى مـن أصـل الـتمويـل حـتى نـقطة مـعينة •

تكون نسب أرباح المصرف الممول أكبر من نسب أرباح المتمول.  

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديـًا أربـع أضـعاف أصـل الـتمويـل تـكون نسـب •

تــوزيــع الأربــاح مــتساويــة بــين المــصرف المــمول والمــتمول، أو بمــعنى آخــر يــتساوى 

جملة ما يتحصل عليه المصرف والمتمول. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقًا نـقديـًا يـزيـد عـن أربـعة أضـعاف أصـل الـتمويـل هـنا •

تـبدأ أربـاح المـصرف المـمول فـي الـتقلص مـقارنـة مـع أربـاح المـتمول الـتي تـبدأ فـي 

الزيادة. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن الـرسـم الـبيانـي يـوضـح الـفرضـيات الآتـية بـفرض أن رأسـمال المشـروع يـساوي ۱۲۰۰ 

بتطبيق مقام: 

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ۱۲۰۰ فإن معدل الحسم صفر. •

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ۲٤۰۰ فإن معدل الحسم ٤۱.٤٪ بنهاية الفترة. •

إذا حقق المشروع تدفقا نقديًا ٤۸۰۰ فإن معدل الحسم ٪۱۰۰. •

وتـختلف هـذه الـعلاقـة بـاخـتلاف شـكل الـتدفـقات الـنقديـة الحـاصـلة؛ وذلـك لـتأثـر مـقام 

بها. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الخامس 
احتساب التدفقات النقدية بدلالة نسبة ربح مستهدفة 

إن الهـدف مـن احـتساب الحـد الأدنـى لـلتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة مـن المشـروع الـذي 

سيموّل يهدف للحد من المخاطر والتحوط لها قبل إصدار قرار التمويل. 

وتمــثل تــدفــقات صــاحــب الــعمل الحــد الأدنــى لــلعائــد ٪ ســنويـًـا ومــبلغ الــتمويــل 

الأســاســي والــعائــد الــذي يــرغــب بــتحقيقه، ويمــكن حــساب ذلــك بــالمــعادلــة الآتــية، 

المعادلة (۲۳): 
الــــتدفــــق الــــنقدي الــــواجــــب تــــحق{قه = رأس مــــال الــــمموّل ــــعد الاســــtثمار + رأس مــــال الــــمضارب 

العمل عد الاسtثمار  

(23) 

ولحساب  نجد: 
رأس مـــــال الـــــمموّل ـــــعد الاســـــtثمار = رأس الـــــمال المســـــtثمر + (رأس الـــــمال المســـــtثمر × الـــــعائـــــد 

المتوقع تحق{قه) 

ومنه، المعادلة (۲٤): 
رأس مال المموّل عد الاسtثمار = رأس المال المسtثمر × (١+ العائد المتوقع تحق{قه) 

(24) 

حيث أن: 

المعدل المستهدف تحقيقه طبقا سياسة الممول الاستثمارية   

رأس المال المستثمر   

رأس المال الممول بعد استثماره   

ولحساب  نجد أن: 

r

CFp = Share1 + Share2

Share1

Share1 = C . (1 + r)

r
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

رأس مــال الــمضارب ــعد الاســtثمار = رأس مــال الــمموّل ــعد الاســtثمار + رأس مــال الــمموّل ــعد 
الاسtثمار × العائد المتوقع تحق{قه 

ومنه، المعادلة (۲٥): 
رأس مـــال الـــمضارب ـــعد الاســـtثمار = رأس مـــال الـــمموّل ـــعد الاســـtثمار × (١+ الـــعائـــد الـــمتوقـــع 

تحق{قه) 

(25) 

حــيث أن  هــو رأس المــال المــضارب بــعد اســتثمار أمــوال المســتثمر وتحــقيق 

عائد يخصه. وبتعويض المعادلة (۲٤) بالمعادلة (۲٥) نحصل على الآتي: 
رأس مـــال الـــمضارب ـــعد الاســـtثمار = رأس الـــمال المســـtثمر × (١+ الـــعائـــد الـــمتوقـــع تـــحق{قه) × 

(١+ العائد المتوقع تحق{قه) 

ومنه نحصل على رأس المال المضارب بعد الاستثمار، المعادلة (۲٦): 
رأس مال المضارب عد الاسtثمار = رأس المال المسtثمر × (١+ العائد المتوقع تحق{قه)٢ 

(26) 

وبـتعويـض المـعادلـتين (۲٤ و ۲٥) فـي المـعادلـة (۲۳) فـإن الـتدفـق الـنقدي يمـكن تمـثيله 

بالمعادلة (۲۷) الآتية: 

(27) 

أي أن إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة لـسنوات الاسـتثمار يمـكن تمـثيلها بـالمـعادلـة الآتـية، 

المعادلة (۲۸): 

(28) 

Share2 = Share1 . (1 + r)

Share2

Share2 = C . (1 + r)2

CFp = C . (1 + r) . (2 + r)

CFpn = C . (1 + r) . (2 + r) +
n

∑
i=1

(Share2i . (1 + r) . (2 + r))
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مـــثال: بـــفرض أن مشـــروع اســـتثماري طـــلب مـــن مـــصرف تمـــويـــل مـــضاربـــة بمـــبلغ 

۱۰۰۰۰۰ لمــدة خــمس ســنوات، وبــفرض أن إدارة الائــتمان تــرغــب بــتحقيق عــائــد 

سنوي قدره ۹.٦٪. والمطلوب: 

۱. بيان التدفقات النقدية الواجب أن توضحها دراسة جدوى المشروع. 

۲. بيان الحد الأدنى للعائد الذي يقبله المصرف الإسلامي كممول. 

الحل: 

إن  المسـتهدفـة تـساوي ۹.٦٪ سـنويًـا وعـليه فـإن نـتائـج الـسنة الأولـى سـتكون كـما 

يأتي: 

رأسمال الممول بعد الاستثمار  حسب المعادلة (۲٤): 

 ۱۰۹٦۰۰ = (۱.۰۹٦) × ۱۰۰۰۰۰ =

رأسمال المضارب بعد الاستثمار  حسب المعادلة (۲٥): 

 ۱۲۰۱۲۲ = ۲(۱.۰۹٦) × ۱۰۰۰۰۰ =

التدفق النقدي  حسب المعادلة (۲۷): 

 ۲۲۹۷۲۲ =  ۲.۰۹٦ × ۱.۰۹٦ × ۱۰۰۰۰۰ =

وبــتطبيق المــعادلات الــسابــقة فــإن إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة  لــسنوات 

الاستثمار= ٤۷۸۲۸٤ 

ويلخص الجدول (۸) النتائج السابقة لسنوات الاستثمار المحددة كما يأتي: 

r
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وللتأكد من النتائج السابقة، يمكننا احتساب مقام كما في الجدول (۹) الآتي: 

إن الـفروقـات بـين حـصص المـمول والمـضارب بـين الجـدولـين (۸ و ۹) سـببها الافـتراض 

بـأن الـتدفـق الـنقدي الـسنوي نـفسه؛ لأنـنا قـسمنا إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة عـلى عـدد 

ســنوات الاســتثمار؛ فهــدف الــصيغة (۲۸) هــو تحــديــد إجــمالــي الــتدفــقات الــنقديــة 

ولـيس مـفرداتـها؛ لـتعذّر ذلـك حـسابـيًا. أمـا مـقام فـهو يمـثل الحـد الأدنـى لـلعائـد الـذي 

يجب أن يقبله المصرف الإسلامي كممول، ويساوي: ٪۲۹.۸۰. 

Table 8

n السنة
 التدفق النقدي

CF
 الحد الأدنى

r للعائد
 نصæب المصرف

SHARE1

 نصæب صاحب
SHARE2 العمل

 إجمالي التدفقات
 المحسومة والمعاد

CFp اسtثمارها

١ ١٠٠,٠٠٠ ١.٠٩٦ ١٠٩,٦٠٠ ١٢٠,١٢٢ ٢٢٩,٧٢٢

٢ ١٢٠,١٢٢ ١.٠٩٦ ١٣١,٦٥٣ ١٤٤,٢٩٢ ٢٧٥,٩٤٥

٣ ١٤٤,٢٩٢ ١.٠٩٦ ١٥٨,١٤٤ ١٧٣,٣٢٦ ٣٣١,٤٧٠

٤ ١٧٣,٣٢٦ ١.٠٩٦ ١٨٩,٩٦٥ ٢٠٨,٢٠٢ ٣٩٨,١٦٧

٥ ٢٠٨,٢٠٢ ١.٠٩٦ ٢٢٨,١٨٩ ٢٥٠,٠٩٥ ٤٧٨,٢٨٤

Table 9

n السنة
 التدفق النقدي

CF
 معدل الحسم

R
 نصæب المصرف

SHARE1

 إجمالي التدفقات
 المحسومة والمعاد

CFp اسtثمارها

 نصæب صاحب
SHARE2 العمل

١ ٩٥,٦٥٧ ١.٢٩٨٠٢ ٧٣,٦٩٤.٥٩ ٩٥,٦٥٧.٠٠

٢ ٩٥,٦٥٧ ١.٦٨٤٨٥ ٥٦,٧٧٤.٦٥ ١٥٢,٤٣١.٦٥

٣ ٩٥,٦٥٧ ٢.١٨٦٩٧ ٤٣,٧٣٩.٤٦ ٢٤١,٥٩٨.٦٨

٤ ٩٥,٦٥٧ ٢.٨٣٨٧٣ ٣٣,٦٩٧.٠٨ ٣٤٧,٢٩٦.٨١

٥ ٩٥,٦٥٧ ٣.٦٨٤٧٣ ٢٥,٩٦٠.٣٨ ٤٧٦,٧٥٨.٣٢

مجم�ع ٤٧٨,٢٨٥ ٢٣٣,٨٦٦.١٧ ٤٧٦,٧٥٨.٣٢ ٢٤٢,٨٩٢.١٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث السادس  
مقارنة استخدام أداتين مختلفتين باستخدام مقام 

اقــترض مشــروع مــبلغ ۱۰۰۰ لــيرة لمــدة ســنة، وكــانــت الــتدفــقات الــنقديــة الــسنويــة 

كالآتي: 

حالة رواج: التدفقات النقدية ۱۳۰۰ وسعر الفائدة السوقي ٪۱۰. -

حالة كساد: التدفقات النقدية ۱۰٥۰ وسعر الفائدة السوقي ٥۰.٪۲. -

فأي الطريقتين أفضل: مقام أم الفائدة الربوية؟  

الحل:  

أولا.. حالة الرواج: 

باستخدام (سعر الفائدة): 

  ۱۱۰۰ = ۱۰۰۰ × ۱.۱۰ = حصة رب المال  

 ۲۰۰ = ۱۱۰۰ -۱۳۰۰ = حصة المضارب بالعمل  

 ٪۲۰ = ۱۰۰۰ ÷ ۲۰۰ =

باستخدام مقام: 

 ۱.۱٤ =(۲÷۱)^(۱۰۰۰ ÷ ۱۳۰۰)= معدل الحسم 

 ۱۱٤۰ = ۱.۱٤ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال 

 ۱٦۰ = ۱۱٤۰ - ۱۳۰۰ = حصة المضارب بالعمل  

 ٪۱٦ = ۱۰۰۰ ÷ ۱٦۰ =

تفسير النتيجة: 

Share1

Share2

r

Share1

Share2

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱۱۹ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

حـصل رب المـال بحسـب مـقام عـلى نسـبة إضـافـية هـي: ۲۰٪ - ۱٦٪ = ٤٪ لتحـمله 

المخاطر، بينما انخفضت حصة المضارب بالعمل بالنسبة نفسها. 

ثانيا.. حالة الكساد: 

باستخدام سعر الفائدة: 

  ۱۰۲٥ = ۱.۰۲٥ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال 

 ۲٥ = ۱۰۲٥ - ۱۰٥۰ = حصة المضارب بالعمل 

 ٪۲.٥ = ۱۰۰۰ ÷ ۲٥ =

باستخدام مقام: 

 ۱.۰۲٥ =(۲÷۱)^(۱۰۰۰ ÷ ۱۰٥۰) = معدل الحسم 

  ۱۰۲٥ = ۱.۰۲٥ × ۱۰۰۰ = حصة رب المال 

 ۲٥ = ۱۰۲٥ - ۱۰٥۰ = حصة المضارب بالعمل  

 ٪۲.٥ = ۱۰۰۰ ÷ ۲٥ =

تفسير النتيجة: 

حـصل رب المـال عـلى النسـبة نـفسها سـواء فـي حـالـة مـقام وحـالـة (الـفائـدة الـربـويـة) 

فـفي حـالـة الـكساد يمـثل سـعر الـفائـدة أعـلى سـعر يـقبل بـه رب المـال وإلا فـإنـه سـيحتفظ 

بـأمـوالـه؛ لـذلـك يُحجـم المـمولـون بـصيغ الـربـا عـن الإقـدام فـي حـالات الـكساد عـن ضـخ 

أمـوالـهم وإقـراضـها فيسـببون ضـررًا شـديـدا لـلاقـتصاد بـزيـادة انـكماشـه (الـشكل ۱). 

بــينما تــتمتع صــيغ المــشاركــة بــالمــرونــة لأن رب المــال يــساهــم فــي تحــمل الأعــباء مــع 
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Share2

r

Share1

Share2

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱۲۰ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المــضاربــين بــأعــمالــهم؛ ممــا يُســرع فــي إعــادة الــنهوض مــن حــالات الــكساد، الجــدول 

 .(۱۰)
Table 10

ب{ان
حالة الرواج حالة ال¯ساد

الفائدة مقام الفائدة مقام

رب المال ١١٠٠ ١١٤٠ ١٠٢٥ ١٠٢٥

المضارب العمل ٢٠٠ ١٦٠ ٢٥ ٢٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث السابع  
المحافظة على رأس المال 

يمــكن اســتخدام مــقام لــلمحافــظة عــلى رأس المــال؛ وذلــك بــالــبحث عــن الحــد الأدنــى 

للعائد. 

إذا فــرضــنا أن المســتثمر عــليه أن يســدد زكــاة أمــوالــه بنســبة (۲.٥٪) وأنــه يهــدف 

لتحقيق عائد يبلغ نسبة (۷٪) كحد أدنى.  
الحد الأد�� للعائد = العائد المستهدف  + معدل الز�اة (تÉلفة رأس المال) 

إذًا فالعائد المستهدف  = ٪۷ + ٥.٪۲ = ٥.٪۹ 

فـــإذا كـــان رأس المـــال (۱۰۰۰)؛ فـــما هـــو أقـــل عـــائـــد يـــجب أن يـــطلبه المســـتثمر 

للمحافظة على رأسماله؟ 

رأس المال بعد الاستثمار = ۱۰۰۰ × ۱.۰۹٥ = ۱۰۹٥ 

وعليه فالتدفق النقدي المطلوب هو: 

۱۰۹٥ = س ÷ ۱.۰۹٥  

س = ۱۰۹٥ × ۱.۰۹٥ = ۱۲۰۰  

فــإذا كــان الــتدفــق الــنقدي لــلاســتثمار المــعروض أقــل مــن ذلــك فــالــقرار هــو رفــض 

التمويل. 

r

r
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المبحث الثامن  
معالجة الصكوك باستخدام مقام 

أصـــدرت شـــركـــة اســـتثمار ٥۰۰۰ صـــك مـــضاربـــة بـــسعر ۱۰۰ لـــلصك أي بـــقيمة 

٥۰۰۰۰۰ وكانت سياسات التوزيع المتاحة كالآتي: 

سـياسـة ۱: عـدم تـوزيـع أربـاح الـصكوك لإعـادة اسـتثمارهـا؛ فـبعض المشـروعـات -

الـكبيرة لا تحـبذ تـوزيـع أربـاحـها إذا كـانـت تـدفـقاتـها الـنقديـة أقـل مـن رأس مـالـها 

المكتتب. 

سياسة ۲: توزيع الأرباح سنويًا. -

سياسة ۳: بيع الصكوك بقيمتها الاسمية إضافة لقيمة الأرباح غير الموزعة. -

وبفرض توافر الفرضيات الآتية: 

۱. حققت الشركة في السنة الأولى تدفقات نقدية ٤۰۰۰۰۰. 

۲. حققت الشركة في السنة الثانية تدفقات نقدية ۱۰۰۰۰۰۰. 

۳. قـرر ٥۰٪ مـن أصـحاب الـصكوك المـكتتب بـها عـدم صـرف أربـاحـهم المسـتحقة فـي 

السنة الثانية لاستثمارها في الشركة. 

٤. حققت الشركة تدفقات نقدية قدرها ۱۳۰۰۰۰۰ في العام الثالث. 

٥. قرر أصحاب ۱۰۰۰ صك بيع صكوكهم على النحو الآتي:  

۲٥۰ صك من أصحاب الأرباح الموزعة. -

۷٥۰ صك من أصحاب الأرباح غير الموزعة. -

المطلوب (باستخدام مقام): 

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱۲۳ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

۱. إثـبات حـرمـان أصـحاب الـصكوك مـن الأربـاح فـي حـالـة تحـقيق الشـركـة تـدفـقًا نـقديًـا 

دون قيمة الصكوك المكتتب فيها. 

۲. كيفية توزع الأرباح؟ 

۳. كيف تحتسب صكوك أصحاب الأرباح غير الموزعة؟ 

٤. كيف تسعر الصكوك المباعة؟ 

الحل: 

الـطلب الأول: سـياسـة الـتوزيـع الأولـى المـقترحـة: إثـبات حـرمـان أصـحاب الـصكوك مـن 

الأرباح في حالة تحقيق الشركة تدفقًا نقديًا دون قيمة الصكوك المكتتب فيها: 

الفرضية الأولى:  

حققت الشركة في السنة الأولى تدفقات نقدية بمقدار ٤۰۰۰۰۰: 

مقام = (٤۰۰۰۰۰ ÷ ٥۰۰۰۰۰)^(۱÷۲) =٪۸۹  

نصيب صاحب الصك في هذه الحالة = ٪۸۹ × ۱۰۰ = ۸۹ 

إذن لـديـنا خـسارة بنسـبة ۲۰٪ - مـثلا - (لأن المشـروع فـي بـدايـة انـطلاقـته) فـيما لـو 

بـاع بـعض أصـحاب الـصكوك صـكوكـهم فـي الـسوق بـقيمتها الاسـمية وكـأنـهم حـققوا 

ربحًا غير مستحق.  

الفرضية الثانية:  

حققت الشركة في السنة الثانية تدفقًا نقديًا بمقدار ۱۰۰۰۰۰۰: 

مقام = (۱۰۰۰۰۰۰ ÷ ٥۰۰۰۰۰)^(۱÷۲) = ٤۱.۱ 

نصيب صاحب الصك = ٤۱.۱ × ۱۰۰= ۱٤۱ 
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أرباح الصك الواحد = ۱٤۱ - ۱۰۰ = ٤۱ 

الفرضية الثالثة:  

حــالــة قــرار أصــحاب نــصف الــصكوك المــكتتب فــيها عــدم صــرف أربــاحــهم فــي الــعام 

الثاني واستثمارها: 

إجمالي أرباح الصكوك المصدرة: ٤۱ ربح الصك × ٥۰۰۰ صك = ۲۰٥۰۰۰ 

نصيب الأرباح الموزعة = ۲۰٥۰۰۰ × ٥۰٪ = ۱۰۲٥۰۰ 

نصيب الأرباح غير الموزعة = ۲۰٥۰۰۰ × ٥۰٪ = ۱۰۲٥۰۰ 

الفرضية الرابعة:  

حققت الشركة تدفقات نقدية قدرها ۱۳۰۰۰۰۰ في العام الثالث 
رأس الـــــــمال المســـــــtثمر = قـــــــ{مة الـــــــصكوك الـــــــمكتتب فـــــــيها + الأر¤ـــــــاح غ�Ó الـــــــموزعـــــــة أي الـــــــمعاد 

اسtثمارها 

رأس المال المستثمر = ٥۰۰۰۰۰ + ۱۰۲٥۰۰ = ٦۰۲٥۰۰ 

تدفقات السنة الثالثة = ۱۳۰۰۰۰۰  

مقام = (۱۳۰۰۰۰۰ ÷ (٦۰۲٥۰۰))^(۱÷۲) = ٤۷.۱ 

نصيب صاحب الصك (أصحاب الأرباح الموزعة) = ٤۷.۱ × ۱۰۰ = ۱٤۷ 

ربح الصك (لأصحاب الأرباح الموزعة) = ۱٤۷ - ۱۰۰ =  ٤۷ 

إجمالي الأرباح الموزعة = ٤۷ × ۲٥۰۰ صك = ۱۱۷٥۰۰ 

نصيب صاحب الصك (أصحاب الأرباح غير الموزعة) = ٤۷.۱ × ۱٤۱ = ۲۰۷ 

ربح الصك (لأصحاب الأرباح غير الموزعة) = ۲۰۷ - ۱۰۰ = ۱۰۷ 

إجمالي الأرباح غير الموزعة والمستثمرة = ۱۰۷ × ۲٥۰۰ صك = ۲٦۷٥۰۰ 
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الفرضية الخامسة:  

بيع ۱۰۰۰ صك: 

صكوك أصحاب الأرباح الموزعة = ۲٥۰ × ۱۰۰ = ۲٥۰۰۰ 
صـــــــكوك أصـــــــحاب الأر¤ـــــــاح غ�Ó الـــــــموزعـــــــة = ٧٥٠ × (الأر¤ـــــــاح غ�Ó الـــــــموزعـــــــة ÷ عـــــــدد الـــــــصكوك 

المسtثمرة) + ق{مة الصك الاسم{ة 

صـكوك أصـحاب الأربـاح غـير المـوزعـة = ۷٥۰ × (۲٦۷٥۰۰ ÷ ۲٥۰۰) + ۱۰۰ = 

  ۱٥٥۲٥۰ = ۲۰۷ ×۷٥۰
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المبحث التاسع 
تحديد أجر شركة التأمين الإسلامي 

تــعتبر طــريــقة مــقام طــريــقة مــوازيــة لــطريــقة نســبة مــعدل الخــسارة؛ لأنــها تــنطلق مــن 

مبادئها الحسابية نفسها، وتمتاز عنها بأنها طريقة منمذجة قابلة للتعديل.  

 : 1طريقة معدل الخسارة

تـتلخص بجـمع الـبيانـات الإحـصائـية عـن قـيم المـمتلكات الـتي تـعرضـت لـلخسارة فـي 

المـاضـي بسـبب خـطر مـعين وعـن قـيم هـذه الخـسائـر، وبـقسمة مـقدار الخـسائـر عـلى قـيم 

الممتلكات ينتج معدل الخسارة. 

مـثال: بـفرض أنـنا بـصدد تـقديـر مـعدل الخـسارة بسـبب حـريـق، وتـوافـرت الـبيانـات 

الآتية، الجدول رقم (۱۱): 
Table 11

n تعرضت السنة ق{م الممتل$ات ال#~
للح§�ق

n حدثت  ق{م الخسائر ال#~
'س&ب الح§�ق

معدل الخسارة الألف

19605000000150003.0

19614500000105002.3

1962350000060001.7

19636000000150002.5

1964200000020001.0

19654000000120003.0

19663000000100003.3

19674000000145003.6

32000000850002.6المجم�ع

1 للمؤلف، محاسبة التأمين التكافلي، كاي للنشر.
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فـإذا أراد شـخص مـا أن يـؤمّـن عـلى ممـتلكاتـه ضـد الحـريـق بـقيمة ۱۰۰۰۰۰ دولار فـإن 

القســط الــصافــي يــكون: ۱۰۰۰۰۰ × ۲.٦ بــالألــف = ۲٦۰ دولار ثــم يــضاف لــه 

نسـبة محـددة مـقابـل المـصاريـف الإداريـة والـعمومـية لأعـمال الـتأمـين، وكـذلـك الـربـح 

المراد تحقيقه للوصول إلى القسط التجاري.  

فـبفرض إضـافـة ۲۳٪ مـقابـل المـصاريـف، و ۱۸٪ مـقابـل عـمولـة الـوكـلاء، و ٥٪ أربـاح 

مـساهـمين، و ۲٪ احـتياطـيات. وبـفرض أن مـعدل الخـسارة الـذي عـلى أسـاسـه يحسـب 

القسـط الـصافـي هـو ۳٪ مـن قـيمة المـمتلكات؛ فـإن القسـط الـتجاري يـساوي نـاتج حـل 

المعادلة الآتية:  

ص = ۰.۲۳ ص + ۰.۱۸ ص + ۰.۰٥ ص + ۰.۰۲ ص + ۰.۰۳ 

ص = ۰.٤۸ ص + ۰.۰۳  

وهذا يكافئ  (۱ - ۰.٤۸) ص = ۰.۰۳ 

ومنه: ۰.٥۲ ص = ۰.۰۳  

وبالتالي: ص =  

حيث أن ص هي قيمة الممتلكات.  

فإذا كانت قيمة الممتلكات ۱۰٤۰۰۰ دولار فإن:  

القسط التجاري = ٦۰۰۰ دولار =   -

القسط الصافي = ۳۱۲۰ دولار  =    -

ويعادل الفارق بينهما ۲۸۸۰ الربح والاحتياطيات وعمولة وكلاء التأمين.  

وتطبق الفكرة نفسها في جميع التأمينات التي تخضع لمبدأ التعويض.  

3
52

104000.
3
52

104000.
3

100
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وبـدراسـة بـيانـات شـركـة تـكافـل راجـحي الـتفصيلية المسـتقاة مـن قـوائـمها المـالـية لـلأعـوام 

۲۰۱۱-۲۰۱۲-۲۰۱۳ إضـافـة لـتفاصـيل أخـرى مـن الشـركـة؛ فـقد وضـعنا الجـدول 

(۱۲) الآتي: 

يُظهـر الجـدول الـسابـق أن نسـبة أجـور الإدارة دفـتريـًا بـلغت ۱٦.۷۲٪ أي حـوالـي ٪۱۷ 

بينما النسبة المفترضة (المحسوبة) بلغت ۳۸.۸۸٪ أي حوالي ٪۳۹. 

لذلك واعتمادا على بيانات المثال السابق يمكن تصوير الجدول الآتي: 

Table 12
6 وأجور الو/الة محفظة التأم78

الب{ان
� المختلفة Ó)أنواع التأم

noالإجما
� Ó)تأم  
n*ص

مجم�ع
مرك¸ات شحن مل¯{ة n+هند عام

� Ó)عد إعادة تأم n
�̈ قسط صا 376,205 9,287 2,282 346 3,040 391,160 54,992 446,152 

عمولات و¤والص مقبوضة 1,448 3,343 2,549 6,687 492 14,519 0 14,519 

عمولات مسددة (11,017) (2,604) (1,512) (3,265) (570) (18,968) (4,978) (23,946)

اف ³́ أجور إ (1,893) (97) (54) (163) (21) (2,228) (1,682) (3,910)

المجم�ع   364,743   9,929   3,265   3,605   2,941 384,483   48,332   432,815 

معدل أجور الو�الة 40% 40% 40% 40% 40% 40% 30%

أجور الو/الة   145,897   3,972   1,306   1,442   1,176   153,793   14,500   168,293 

n ١٢ شهر
�̈ محمل    62,748   1,708   562   620   506   66,144   6,236   72,380 

العجز   95,913 
� Ó)ك n صندوق المش�~

�̈  العجز المتحقق 

الب{ان المجم�ع مسجل  Óغ� 
مسجل

محسوب 38.88%

عجز ٢٠١٠ 75,401 75,401 0 مسجل 16.72%

عجز ٢٠١١ 121,420 121,420 0

عجز ٢٠١٢ 168,291 72,380 95,911

noالإجما 365,112 269,201 95,911
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يمــكن بــناء وســط حــسابــي يــأخــذ نســب الــفترات المــاضــية بــعين الاعــتبار، ولأجــل 

التفاوض يمكن حساب الانحراف المعياري له للوصول إلى هامش تفاوضي.  

أما المعادلات الحسابية فتحسب على كالآتي: 
القسط التجاري   = مقام^٢ × ق{م الخسائر  

م. الإدار�ة والtشغ{ل{ة = القسط التجاري ÷ معدل مقام 
n  = القسط التجاري - م. الإدار�ة والtشغ{ل{ة 

�̈ القسط الصا

يــبلغ مــعدل مــقام ۱.٦۱۸۰٤٤۱ وهــو مســتنتج كــمعدل مــن الجــدول (٤) والــذي 

يتأثر بالبيانات الاحصائيات المعطاة. 
n حدثت 'س&ب الحوادث)^(١+٢)  مقام = (الأقساط التجار�ة ÷ ق{م الخسائر ال#~

مقام = (۳۹۲۷۱÷۱٥۰۰۰)^(۲+۱) = ٦۱۸۰٤٤۱.۱ 

القسط التجاري = (٦۱۸۰٤٤۱.۱)^۲×۱٥۰۰۰ = ۳۹۲۷۱ 

م. الإدارية والتشغيلية = ۳۹۲۷۱ ÷ ٦۱۸۰٤٤۱.۱ = ۲٤۲۷۱ 

 ۱٥۰۰۰ = ۲٤۲۷۱ - ۳۹۲۷۱ = القسط الصافي 

تم تحــويــل الــقيم إلــى نســب لــتكون كــتعرفــة يُســتند إلــيها فــي احــتساب جــعالــة عــقد 

التأمين وبدلاته. 

فــإذا بــلغت تــكلفة مــركــبة ۱۰۰۰۰۰ فــإن قســط الــتأمــين الــتجاري والقســط الــصافــي 

والمصاريف التشغيلية تحسب كما يأتي: 

 ۳۰۰.۰۰ =  ۰.۰۰۳ × ۱۰۰۰۰۰ = قسط التأمين الصافي 

1961 4,500,000 10,500 27,490 1.61805 16,990 10500 0.0061 0.0038 0.0023
1962 3,500,000 6,000 15,709 1.61807 9,708 6001 0.0045 0.0028 0.0017
1963 6,000,000 15,000 39,273 1.61808 24,271 15001 0.0065 0.0040 0.0025
1964 2,000,000 2,000 5,236 1.61808 3,236 2000 0.0026 0.0016 0.0010
1965 4,000,000 12,000 31,418 1.61808 19,417 12001 0.0079 0.0049 0.0030
1966 3,000,000 10,000 26,182 1.61808 16,181 10001 0.0087 0.0054 0.0033
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 ٤۸٥.٤۰ =  ۰.۰۰٤۸٥٤ × ۱۰۰۰۰۰ = المصاريف التشغيلية 

 ۷۸٥.٤۲ =  ۰.۰۰۷۸٥٤۲ ×۱۰۰۰۰۰ = قسط التأمين التجاري 

وبـرأيـنا فـإن ربـط أجـور الـوكـالـة فـي شـركـات الـتأمـين الإسـلامـي بمـعدل الخـسارة هـو 

ضابط يحقق العدل ولا يؤدي إلى عجز صندوق حملة الوثائق. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفصل الخامس ‐- تحليل حساسية مقام 
يـفترض نمـوذج (أوهـاج - قـنطقجي) أن عـائـد الحـد الأدنـى لأمـوال المـضاربـة هـو نـقطة 

الـبدايـة لـدراسـة حـساسـية الـتدفـقات الـنقديـة لمـشاريـع الاسـتثمار لأغـراض الاخـتيار 

الأفــضل؛ فــصيغ المــضاربــة هــي مــن صــيغ المــشاركــة حــيث يــبذل فــيها الشــركــاء مــا 

يستطيعون لتحقيق أفضل الأرباح الممكن تحقيقها. 

يُســتخدم تحــليل الحــساســية فــي الــقياســات المــالــية لمــعرفــة مــدى اســتجابــة المشــروع 

لـلتغيرات المحـيطة سـواء بـتغير الـتكالـيف الـثابـتة أو الـتكالـيف المـتغيرة أو تـغير الايـرادات 

أو تغيرها جميعها بنسب مختلفة وهذا ما يُسمى بالسيناريو الأسوأ.  

ويـعتبر صـافـي الـتدفـق الـنقدي جـامـعًا حـسابـيًا لمـا سـبق لأنـه يـعبر عـن الـتدفـق الـنقدي 

بـعد تـغطية تـكلفة المشـروع؛ فـهو يـنتج عـن جـمع الـتكالـيف الـثابـتة بـوصـفها تـدفـقا 

نـقديًـا خـارجًـا بـشكل غـير دوري، مـع الـتكالـيف المـتغيرة بـوصـفها تـدفـقا نـقديًـا خـارجًـا 

بشكل دوري، وطرح ذلك من الإيرادات الدورية. 

لـذلـك تـعتبر الـتدفـقات الـنقديـة مـعيار المـقارنـة الأفـضل، بـعد حـسم عـائـد الحـد الأدنـى 

لأموال المضاربة. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الأول 
معامل الحساسية 

1سـعى مـطورا الـنموذج إلـى إيـجاد مـعامـل الحـساسـية لمـقام بـطريـقة التجـربـة والخـطأ قـبل 

وصولهما إلى إيجاد صيغة رياضية دالة.  
معامل الحساس{ة = (وسnÇ التدفقات النقدhة) × مج(ع+1)^(ن-i) ÷ (ك.(ع+١)^ن) 

حيث أن:  

ع: تمثل معدل مقام 

ك: تمثل تكلفة المشروع 

وحيث أن: 

معدل مقام  = مقام + ۱   

فإن: 
 

وعليه يمكن كتابة معادلة معامل الحساسية كالآتي، المعادلة (۲۹): 

(29) 

R = Mqam + 1

SensPara =
CF
n

.
∑n

i=1 R(n−i)

C . Rn

1 الــحساب عــن طــريــق التجــربــة والخــطأ: مجــموع مــعدلات مــقام لــفترات الاســتثمار مــضروبــة بــالــتدفــق 
النقدي لفترة معينة (أحد التدفقات إذا كانت متساوية أو وسطي التدفقات إن كانت مختلفة).

عائد رأس مال أموال المضارب للمثال (أ) هو %11.20
 + (1.53041) + (1.37596) + (1.2371) + (1.112)) × (31428.57)= 344406

((2.1057) + (1.89327) + (1.7022)
عائد رأس مال أموال المضاربة للمثال (ب) هو %12.43

 + (1.5978) + (1.42117) + (1.26405) + (1.1243)) × (31428.57)= 361288
((2.2707) + (2.0197) + (1.7964)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الثاني 
حساسية مقام 

لحـساب حـساسـية مـقام سـيتم تقسـيم مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة المحـسومـة بمـعدل 

مقام على معامل حساسية مقام المحدد آنفًا. 
وع المحسومة معدل مقام ÷ معامل الحساس{ة  ³Èحساس{ة مقام = مجم�ع تدفقات الم

وتوضح المعادلة (۳۰) معادلة حساسية مقام: 

   (30) 

حيث أن: 

 هي مجموع التدفقات النقدية محسومة بمعدل مقام، 

 هو معامل حساسية مقام، 

إن لمـقام وسـائـل تـساعـد فـى تـقييم المـشاريـع الاسـتثماريـة شـأنـه شـأن الـعائـد الـداخـلي 

وغيره من المقاييس. 

لـذلـك فـبعد تحـديـد حـساسـية المشـروعـات المـدروسـة؛ فـإن المشـروع ذي الحـساسـية الأقـل 

هو الذي له القيمة الأكبر وهو المعتبر في المقارنة.  

فـــإذا كـــانـــت حـــساســـية مشـــروعـــين مـــدروســـين هـــي عـــلى التســـلسل ۲۲۹٦۰۰ و 

۲۱٥۷۹۱؛ فـإن الأول أفـضل مـن الـثانـي لأن قـيمة حـساسـيته أكـبر. وقـد يـتحقق ذلـك 

عـلى الـرغـم مـن كـون عـائـد الـثانـي أكـبر فـي بـعض الحـالات كـما سـتظهر الأمـثلة الآتـية 

ذلك.  

MQ AMsensitivit y =
CFp

SensPara

CFp

SensPara

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱۳٤ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

النتائج: 

المشـــروع ذو الحـــساســـية الأقـــل يـــكون أفـــضل لـــضعف حـــساســـيته تجـــاه تـــقلب -

التدفقات النقدية؛ لذلك يتم تفضيله عن غيره. 

عـندمـا يـقارب الـناتج رأسـمال المشـروع فـالـتدفـقات الـنقديـة شـبه المـنتظمة تـكون -

مخاطرها في حدها الأدنى. 

عـندمـا يـحقق المشـروع تـدفـقات نـقديـة مـتساويـة؛ فـيتساوى مـعدل مـقام مـع عـائـد -

رأس مـال المـضاربـة، أمـا بـحالـة اخـتلافـها فـربمـا يـقل عـائـد رأس مـال أمـوال المـضاربـة 

عـن مـعدل مـقام إذا كـانـت الـتدفـقات ذات الحجـم الأكـبر فـي الـسنوات الأخـيرة، 

ويـكون أكـبر مـن مـعدل مـقام إذا كـانـت الـتدفـقات الـنقديـة ذات الحجـم الأكـبر فـى 

السنوات الأولى. 

وفيما يأتي سنتعرض لمجموعة من الأمثلة التوضيحية. 

: مشــروعــان (أ) و(ب) لــهما رأس المــال وعــدد ســنوات الــتشغيل نــفسه،  1مــثال ۱

يــختلفان عــن بــعضهما بحجــم صــافــي الــتدفــق الــنقدي الــسنوي، حــيث أن المشــروع 

(ب) مجموع تدفقاته النقدية ٥۳۸٥۰۰ والمشروع (أ) ٤٥۱۰۰۰. 
Table: 11

الحالة أ الحالة ب

R -220,000 DCF R -220,000 DCF

1.09388 64,429   58,899.18 1.11840 76,929   68,784.76 

1.19657 64,429   53,844.34 1.25081 76,929   61,503.07 

1.30890 64,429   49,223.31 1.39890 76,929   54,992.24 

1.43178 64,429   44,998.87 1.56452 76,929   49,170.65 

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١٣٠)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

القرار: 

يـتفوق المشـروع (ب) بـكل المـقايـيس عـلى المشـروع (أ) بمـعدل مـقام، ومـعدل الـعائـد 

الـداخـلي، ومـعدل الـعائـد الـداخـلي المـعدل، ويـتماثـلان فـي حـساسـيتهما الـتي تـبلغ  

۲۲۰۰۰۰ لكل منهما.  

لذلك فإن المشروع (ب) أفضل من المشروع (أ). 

وبـتوحـيد إجـمالـي الـتدفـقات الـنقديـة للمشـروعـين وعـدد سـنوات الاسـتثمار فـيهما 

بـإدخـال مـقياس الـعائـد ROI بـاعـتبار اسـتثمار الأمـوال المـقبوضـة بمـعدل مـقام نـفسه 

 . 1فتختلف النتائج حسب الأمثلة الثلاثة الآتية

1.56620 64,429   41,136.97 1.74975 76,929   43,965.35 

1.71323 64,429   37,606.52 1.95692 76,929   39,311.09 

1.87406 64,429   34,379.05 2.18861 76,929   35,149.74 

10.18463 451,000   320,088.24 538,500   352,876.92 

MQAM 9.39% MQAM 11.84%
IRR 22.01% IRR 29.13%
MIRR 11.52% MIRR 14.38%

 (i-ن)^(ع+1)مج   9.311  (i-ن)^(ع+1)مج   10.039 

SensPara 1.4549 SensPara 1.6040

MQAMsensiNvity 220,000 MQAMsensiNvity 220,000

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١٣١)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مثال ۲: في المثال الآتي التدفق السنوي ثابت في (أ) ومتناقص في (ب). 

القرار: 

إن المشروع (أ) أفضل من حيث العائد السنوي ومعدل مقام. 

إن المشـروع (ب) أفـضل مـن حـيث مـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي 

المعدل. 

إن حساسية المشروع (أ) أقل من حساسية المشروع (ب). 

وعــليه فــإن المشــروع (أ) هــو أفــضل مــن المشــروع (ب) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table 15
الحالة (أ ) الحالة (ب)

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم 

مقام

تدفقات 
نقدhة معاد 
اسtثمارها

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم مقام

تدفقات نقدhة 
معاد اسtثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09403 64,500 82,276.02 156,870.18 1.09388 120,000 71,531.05 118,220.46
1.19690 64,500 66,857.71 225,100.61 1.19657 100,000 39,974.15 178,285.96
1.30945 64,500 53,479.87 288,871.16 1.30890 71,000 48,967.11 246,157.10
1.43258 64,500 42,604.25 354,343.20 1.43178 70,000 51,133.85 320,701.86
1.56728 64,500 38,309.38 416,846.89 1.56620 58,000 51,435.81 401,909.79
1.71465 64,500 29,184.66 477,387.14 1.71323 10,000 51,100.80 471,624.45
1.87588 64,500 21,343.98 1.87406 22,000 31,983.82

451,500 334,055.86 451,000 346,126.60
MQAM 9.40% 2.17 MQAM 9.39% 2.14
IRR 22.05% عائد السنوات 1.17 IRR 32.47% عائد السنوات 1.14
MIRR 11.53% عائد سنوي 16.7% MIRR 11.77% عائد سنوي 16.3%

 (i-ن)^(ع+1)مج   9.315  (i-ن)^(ع+1)مج   9.311 
SensPara 1.4558 SensPara 1.4549
MQAM 
sensiNvity

229,462 MQAM 
sensiNvity

237,896
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مــثال: فــي المــثال الآتــي نــأخــذ الــفرضــيات الــسابــقة نــفسها مــع اعــتبار أن تــدفــقات 

المشروع (أ) متناقصة وتدفقات المشروع (ب) متزايدة. 

القرار: 

إن المشـروع (أ) أفـضل مـن حـيث الـعائـد الـسنوي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل 

العائد الداخلي المعدل. ويتساوى المشروعان في معدل مقام. 

إن حساسية المشروع (ب) أقل من حساسية المشروع (أ). 

وعــليه فــإن المشــروع (ب) هــو أفــضل مــن المشــروع (أ) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table: 16 -
الحالة (أ ) الحالة (ب)

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم 

مقام

تدفقات 
نقدhة معاد 
اسtثمارها

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم مقام

تدفقات 
نقدhة معاد 
اسtثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09388 120,000 109,701.36 203,572.14 1.09388 21,000 19,197.74 29,357.21
1.19657 100,000 83,572.14 291,443.10 1.19657 10,000 8,357.21 55,033.18
1.30890 90,000 68,759.83 374,677.87 1.30890 30,000 22,919.94 116,074.06
1.43178 80,000 55,874.42 429,006.89 1.43178 80,000 55,874.42 184,435.02
1.56620 30,000 19,154.69 475,118.50 1.56620 90,000 57,464.07 260,118.89
1.71323 10,000 5,836.93 530,927.68 1.71323 100,000 58,369.32 348,570.49
1.87406 21,000 11,205.59 1.87406 120,000 64,031.93

451,000 354,104.97 451,000 286,214.64
MQAM 9.39% 2.41 MQAM 9.39% 1.58
IRR 33.68% عائد السنوات 1.41 IRR 15.47% عائد السنوات 0.58
MIRR 11.80% عائد سنوي 20.2% MIRR 11.23% عائد سنوي 8.3%

 (i-ن)^(ع+1)مج   9.311  (i-ن)^(ع+1)مج   9.311 
SensPara 1.4549 SensPara 1.4549
MQAM 
sensiNvity

243,380 MQAM 
sensiNvity

196,718
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مــثال: فــي المــثال الآتــي نــأخــذ الــفرضــيات الــسابــقة نــفسها مــع اعــتبار أن تــدفــقات 

المشروع (أ) تتركز في الفترتين الأوليتين فقط وتدفقات المشروع (ب) متزايدة. 

القرار: 

إن المشـروع (أ) أفـضل مـن حـيث الـعائـد الـسنوي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي ومـعدل 

العائد الداخلي المعدل. ويتساوى المشروعان في معدل مقام. 

إن حساسية المشروع (ب) أقل من حساسية المشروع (أ). 

وعــليه فــإن المشــروع (ب) هــو أفــضل مــن المشــروع (أ) مــن حــيث جــودة تــدفــقاتــه 

النقدية. 

Table: 17 -
الحالة (أ ) الحالة (ب)

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم مقام

تدفقات نقدhة 
معاد اسtثمارها

معدل مقام التدفق 
CF النقدي

التدفق 
محسوم 

مقام

تدفقات 
نقدhة معاد 
اسtثمارها

R -220,000 DCF CFp R -220,000 DCF CFp
1.09388 225,500 206,147.14 413,955.18 1.09388 21,000 19,197.74 46,071.64
1.19657 225,500 188,455.18 452,816.82 1.19657 30,000 25,071.64 73,316.74
1.30890 0 0.00 495,326.76 1.30890 30,000 22,919.94 136,074.06
1.43178 0 0.00 541,827.47 1.43178 80,000 55,874.42 206,312.60
1.56620 0 0.00 592,693.62 1.56620 90,000 57,464.07 284,050.31
1.71323 0 0.00 648,335.03 1.71323 100,000 58,369.32 364,076.58
1.87406 0 0.00 1.87406 100,000 53,359.94

451,000 394,602.32 451,000 292,257.07
MQAM 9.39% 2.95 MQAM 9.39% 1.65
IRR 64.72% عائد السنوات 1.95 IRR 16.36% عائد السنوات 0.65
MIRR 12.10% عائد سنوي 27.8% MIRR 11.28% عائد سنوي 9.4%

 (i-ن)^(ع+1)مج   9.311  (i-ن)^(ع+1)مج   9.311 
SensPara 1.4549 SensPara 1.4549
MQAM 
sensiNvity

271,214 MQAM 
sensiNvity

200,871
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفصل السادس ‐- المفاضلة بين قرارات الاستثمار  
تُـولـي الأسـواق عـنصر السـيولـة أهـمية واضـحة؛ فهـي أحـد الـعناصـر الخـمسة لـلتصنيف 

الائـتمانـي فـي الأسـواق بـاعـتبار شـركـات الـتصنيف الـعالمـية. ويـعدُّ الـتصنيف مـصدرًا 

مـتعارفـًا عـليه لـقياس المخـاطـر، وقـد اسـتحوذت مـخاطـر السـيولـة ركـنًا لا يمـكن تجـاهـله 

بعد تتالي الأزمات المالية العالمية. 

وقــد طــوّر الــباحــثان (أوهــاج - قــنطقجي) نمــوذجــهما كــأداة لــقياس أداء المــعامــلات 

المـالـية الإسـلامـية بـتقنيات تـواكـب تـطور الـهندسـة المـالـية دون الحـاجـة لـلأدوات الـربـويـة؛ 

اجـتنابـا لـلربـا الـتي أمـرنـا الله تـعالـى الابـتعاد عـنها. وتـأكـيدًا لـنظريـتهما؛ فـهما يـقومـان 

بـتطويـر أمـثلة تـطبيقية لتسهـيل اسـتخدام مـقام بـين الـباحـثين والـتطبيقيين عـلى حـد 

سـواء، سـعيًا لـرفـع إثـم حـرب عـلى الـناس لـيس لـهم بـها طـاقـة؛ لـقولـه تـعالـى: فإَِن لـَّمْ 

ِ وَرَسُوbِِ (البقرة: ۲۷۹).  نَ االلهَّ تَفْعَلوُا فأَذْنَوُا بِحَرْبٍ مِّ
يـقوم الـبحث بـالمـفاضـلة بـين قـرارات الاسـتثمار بـاسـتخدام الـريـاضـيات المـالـية لـلبيوع 

وصـيغ الـتمويـل الإسـلامـية؛ لـيكون أداة طـيعة وسهـلة خـاصـة وأنـه مـدعـوم بـتماريـن 

مــصممة عــلى بــرامــج الحــسابــات مــثل Excel و Numbers، وهــذا يــساعــد فــي 

برمجته ضمن أنظمة المعلومات لأن خوارزميات النموذج مبيّنة وموضحة.  

تـعتبر الـتدفـقات الـنقديـة بمـثابـة شـرايـين السـيولـة مـن الجسـد بـالنسـبة لجـميع المـنشآت 

بـأنـواعـها دون اسـتثناء. وقـد ازدادت أهـمية قـائـمة الـتدفـقات الـنقديـة بـين الـتقاريـر المـالـية 

لـدورهـا الـفعال فـي قـياس السـيولـة وتحـسس زيـادتـها أو نـقصانـها؛ ممـا يُـتيح لـلإدارة المـالـية 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تــدبــر العجــز المــتوقــع أو تــوجــيه الــفائــض مــنعًا لــضرر ســيصيب مــعدلات عــائــداتــها 

ويخفض كفاءاتها فيما لو حدث ذلك. 

وتـعتبر الأحـداث الاقـتصاديـة المـالـية هـي المـتحكم فـي بـيانـات ومـفردات تـلك الأحـداث 

الــنقديــة؛ فســياســات الــبيع الــنقديــة تــزيــد الــتدفــقات الــنقديــة بــينما ســياســات الــبيع 

الائـتمانـية تـعيد جـدولـة تـلك الـتدفـقات؛ ممـا يـحتم عـلى الإدارة الـعليا رسـم سـياسـاتـها 

الاســتثماريــة بــالتنســيق بــين إداراتــها، وبــخاصــة الإدارة المــالــية المــسؤولــة عــن إدارة 

الســـيولـــة، وإدارة الاســـتثمار الـــتي تـــتحكم بســـياســـة مـــنح الائـــتمان. وتـــعتبر إدارة 

الــتسويــق هــي رأس الحــربــة فــي أي مــؤســسة اقــتصاديــة بــوصــفها مــجس الــسوق فهــي 

تـتحسس حـاجـات الـسوق وتحـركـات رواده وتسـبر مـيول الـتوجـه نـحو الشـراء الـنقدي 

أو الآجل ومدد ذلك الأجل.  

ويــعتبر تــوفــير الأدوات المــالــية والــريــاضــية لمتخــذي الــقرار مــساعــداً لــهم فــي تــرشــيد 

قـراراتـهم الاسـتثماريـة سـواء أكـانـوا مشـتريـن أم بـائـعين؛ فشـيوع الـثقافـة المـالـية الـصحيحة 

بـين أفـراد الـسوق يـرفـع الـوعـي المـالـي ويـحسن أداء الـسوق ويـزيـد الـثقة فـيها وبـروادهـا 

وبـقراراتـهم. ومـقام كـأداة ريـاضـية ومـالـية يمـكن تـطبيقه عـند اتـخاذ قـرار الاسـتثمار 

كما يمكن تطبيقه على نتائج الأعمال، الشكل (۸). 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

لـذلـك فـإن الأدوات المـالـية والـريـاضـية هـي أسـلوب عـلمي يـُساعـد فـي تحـقيق الـعدل بـين 

أطـراف عـمليات الـتبادل، تـساعـد فـي تـبيين الـسعر الـعادل ثـم تـترك الحـريـة لـلتفاوض 

لتحـديـد الـثمن، وهـذا يمـنع الـغبن والاحـتكار وينشـر الإفـصاح والـشفافـية فـي الـسوق؛ 

فـقد يعجـز أطـراف عـملية الـتبادل عـن تحـقيق (الـصدق والـتبيين) الـذي حـث عـليهما 

صـلى الله عـليه وسـلم لأسـباب فـنية؛ ممـا يـحيل المـسؤولـية إلـى محتسـب الـسوق بـصفته 

مــراقــبه ومــسؤولــه (بــغض الــنظر عــن تــسميته)، وتجــنبًا لمــآلات عــدم الــصدق وكــتم 

البيانات في السوق.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الأول  
سياستا البيع النقدي والبيع الآجل 

يـسعى مُـطورا نمـوذج مـقام إلـى تـطويـر أدوات قـياس تـعتمد عـلى الـتدفـقات الـنقديـة 

وحـركـتها، دون شـبهات ربـويـة؛ لإضـفاء الـصفاء عـلى المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية فـي 

أسـواق رشـيدة تحـقيقًا لـبركـة الأسـواق ورواجـها، وتجـنبًا لمحـق بـركـتها وركـودهـا، مـصداقًـا 

لــنبي الهــدى صــلى الله عــليه وســلم الــذي حــدد فــي حــديــث عــظيم الــشأن ركــن أي 

سـوق؛ فـبدأ بـأصـغر وحـداتـه وهـما الـبائـع والـشاري ومجـلس تـفاوضـهما وانتهـى إلـى 

رسـم مـآل الـسوق فـيما لـو انتشـر أحـد السـلوكـين المحـدديـن فـي نـص الحـديـث؛ فـقال 

صلى الله عليه وسلم:  
n بـ{عهما و0ن كـذـا وكـتما مـحقت بـركـة 

�̈ (الـب{عان ـالـخ{ار مـا لـم يـتفرقـا فـإن صـدقـا و¤ـ1ّنا بـورك لـهما 
ب{عهما). 

وتجــدر الإشــارة إلــى عــظمة هــذا الحــديــث حــيث بــدأ بــالــصدق والــتبيين أو مــا يُــعرف 

بـالإفـصاح والـشفافـية وهـذا تسـلسل صـحيح، أمـا الـعكس فـكان فـي الـكتم والـكذب، 

وقــد عــكس صــلى الله عــليه وســلم تــرتــيبهما لأن الأصــل اخــتفاء الــتبيين والشــرح 

والشفافية، ثم يتلوه اختفاء الصدق ليحل الكذب محله. 

إن الـسوق يـعتمد فـي عـمله عـلى عـمليات الـبيع والشـراء؛ فـإن كـان تـبادل الـثمنين فـي 

مجـلس الـعقد، كـان الـبيع نـقدًا حـالاًّ، وإن ابـتعد زمـن تسـليم الـثمن عـن زمـن تسـليم 

الســلعة كــان الــبيع آجــلاً؛ فــإن ســلّم الــثمن أولا والســلعة لاحــقا، كــان سَــلَمًا، وإن 

سُـلّمت السـلعة أولا ثـم الـثمن لاحـقًا، كـان بـيعًا آجـلاً كـما هـو مـتعارف عـليه؛ فـإن 

سـُدد الـثمن بـدفـعات آجـلة عـديـدة كـان بـيعًا آجـلاً مقسـطًا أو كـما عُـرف فـي كـتب 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الـفقه أحـيانـا (مُنجـّمًا) نسـبة لسـداد أقـساطـه عـند رأس كـل شهـر قـمري فـرُبـط الـلفظ 

به.  

وعـناصـر الـبيع الـنقدي هـي الـتكلفة (أو سـعر الشـراء الأول)، وسـعر الـبيع، وبـينهما 

الــربــح أو الخــسارة المــتحققة بــزيــادة الــثانــي عــن الأول أو الــعكس. وطــالمــا أن تــبادل 

الـثمنين أو السـلعة وثـمنها يـتم فـي مجـلس الـعقد فـليس فـي الـبيع الـنقدي أي ائـتمان 

أو ديـن، وبـالـتالـي لـيس فـيه صـفة الـتمويـل لأن كـلا طـرفـي الـتبادل سـيتخلى عـن أصـل 

مقابل أصل لدى الآخر مع رضائهما. 

أمـا فـي الـبيع الآجـل فـإن الـتمويـل بـينّ واضـح؛ فـالـطرف الـذي سـدد أقـل؛ ممـا أخـذ هـو 

المـتمول؛ فـفي بـيع التقسـيط يـتمول المشـتري، وفـي بـيوع السـلم والاسـتصناع يـتمول 

البائع.  

تتألف عناصر البيع الآجل من أربعة عناصر، هي: 

التكلفة (أو سعر الشراء الأول). ۱.

قيمة البيع (أو سعر البيع). ۲.

الدفعة المقدمة (أو هامش أو مقدم الجدية في بيوع المرابحة).  ۳.

مبلغ التمويل ويساوي التكلفة ناقصا الدفعة المقدمة. ٤.

ويـعتبر تحـديـد نـاتج عـملية الـتبادل سـواء أكـان ربـحا أم خـسارة أم بـدونـهما (أي بـرأس 

المـال) تحـصيل حـاصـل مـن الـناحـية الـريـاضـية لأن تحـديـد سـعري الـبيع والشـراء مـآلـه بـيان 

نـاتج عـملية الـتبادل، وهـذا مـكافـئ لـبيان أحـد سـعري الـتبادل ونـاتج عـملية الـتبادل كـما 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يـحصل فـي المـرابـحة حـيث يـتم الإفـصاح عـن الـتكلفة والـربـح أو عـن سـعر الـبيع والـربـح 

وكل ذلك يحقق المآل نفسه. 

وبـناء عـلى مـا سـبق، واعـتمادًا عـلى نمـوذج (أوهـاج- قـنطقجي) المـعروف بمـقام يمـكننا 

دراسـة سـياسـتي الـبيع الـنقدي والـبيع الآجـل اعـتمادًا عـلى الـتدفـقات الـنقديـة الـناجـمة 

أو المــتوقــعة عــنهما، حــيث يــتتبع مــقام ســلوك الــتدفــقات الــنقديــة ويــرســم الــفرص 

الاسـتثماريـة الـبديـلة أو الـضائـعة أو الـواجـب تحـقيقها فـيما لـو أحـسنت الإدارة اسـتثمار 

تـلك السـيولـة بمـثل سـلوكـها الـناجـم عـن قـرار اسـتثمارهـا الأول عـلى أقـل تـقديـر. وإن 

جميع المعادلات مستنبطة من النموذج المذكور (والموضح في الفصول السابقة). 

المعادلات المشتقة من البحث: 
مقام = [ (سعر البيع ÷ التÉلفة الأساس{ة)^ ((١÷ (ن+١)) ] - ١ 

حـيث (ن = ۱) إذا كـانـت الـعملية تمـثل بـيعًا نـقديـًا، و(ن) أكـبر مـن الـواحـد فـي حـالـة 

الــتمويــل الآجــل، ويــجب فــي الــبيع الآجــل تحــقق عــائــد الــبيع الــنقدي كــأدنــى حــد، 

المعادلة (۳۱). 

(31) 

ة التم��ل  معدل البيع الآجل = (مقام × ٢) ÷ ف�~

             (32) 

يضاف الرقم (۱) للمعادلة (۲) لأنه يمثل التكلفة، المعادلة (۳۳): 
المعامل = [(معدل البيع الآجل +١)^١+... +(معدل البيع الآجل +١)^ (ن- ١)] +١  

    (33) 

MQ AM = ( SellPrice
CostPrice )

1
n + 1 − 1

For wardSellingRate =
2.MQ AM

FinancePeriod

Parameter =
n−1

∑
i=1

(For wardSellingRate + 1)
i
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

م¸لغ البيع النقدي = (معدل البيع الآجل +١)^ن× التÉلفة الأساس{ة 

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٤) كالآتي: 

     (34) 

القسط = م¸لغ البيع النقدي ÷ المعامل 

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٥) كالآتي: 

(35) 

ة التم��ل  إجماno الأقساط = القسط × ف�~

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳٦) كالآتي: 

  (36) 

التÉلفة الصاف{ة = إجماno الأقساط ÷ (معدل البيع الأجل +١)^(ن+١)   

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳۷) كالآتي: 

(37) 

المدف�ع المقدم = التÉلفة الأساس{ة - التÉلفة الصاف{ة 

ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة (۳۸) كالآتي: 
(38) 

مــثال: بــفرض أن ســعر شــراء آلــة ٤٥۰۰ وســعر بــيعها الــنقدي ٥۰۰۰ وفــترة تمــويــلها 

خـمسة أشهـر فـي حـالـة بـيعها تقسـيطًا؛ فـإن المـصرف يـرغـب بـدراسـة بـيعها تقسـيطًا؛ 

للحصول على عائد يماثل العائد النقدي المتاح في السوق. والمطلوب:  

تحديد الدفعة المقدمة،  -

مقدار القسط (التدفق الشهري)،  -

Cash Amount = (For wardSaleRate + 1)n . Cost

Installment =
Cash Amount

Parameter

TotalInstallments = Installment . FinancePeriod

NetCost =
TotalInstallments

(For wardSaleRate + 1)(n+1))

DownPayment = Cost − NetCost
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مبلغ التمويل الأفضل. -

إن الـتسعير عـلى أسـاس سـعر الـظل يـُعتبر مـَدخـلاً مـن المـداخـل المـتبعة فـي سـياسـات 

الـتسعير، وفـي حـالـتنا فـإن سـعر الـبيع الـنقدي يمـثل سـعر الـظل الـذي سـتستأنـس بـه 

سياسة التسعير في مثالنا.  

: يحســب الــعائــد الــنقدي الــذي يــرغــب المــصرف بــرســم ســياســته الــبيعية عــلى  أولاً

أساسه: 
معدل البيع النقدي = سعر البيع النقدي ÷ التÉلفة  

معدل البيع النقدي = ٥۰۰۰ ÷ ٤٥۰۰ = ٪۱۱.۱۱ 

معدل مقام = [(٥۰۰۰ ÷٤٥۰۰)^(۱÷۲)] - ۱ = ۰.۰٥٤۰۹۳  

معدل البيع الآجل = (۰.۰٥٤۰۹۳ × ۲) ÷ ٥ أشهر = ۰.۰۲۱٦۳ = ٪۲.۱٦ 

نضيف الرقم (۱) لأنه يمثل التكلفة: 

معدل البيع الآجل = ۰.۰۲۱٦۳۷۲ + ۱ = ۱.۰۲۱٦۳۷۲ 

المـــــعامـــــل = [ (۱.۰۲۱٦۳۷۲) + (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^۲ + (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^۳ + 

  ٥.۲۲۱۱۰۳ = ۱+ [٤^(۱.۰۲۱٦۳۷۲)

سعر البيع النقدي = (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^٥ × ٤٥۰۰ = ٥۰۰۸  

القسط = ٥۰۰۸ ÷ ۲۲۱۱۰۳.٥ = ۹٥۹  

سعر البيع الآجل أو إجمالي الأقساط = ۹٥۹ × ٥ = ٤۷۹٥  

التكلفة الصافية = ٤۷۹٥ ÷ (۱.۰۲۱٦۳۷۲)^(٥+۱) = ٤۲۱۷  

الدفعة المقدمة = ٤٥۰۰ - ٤۲۱۷ = ۲۸۳  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ثانيًا: حساب بيع التقسيط باستخدام مقام مباشرة:  

بـعد تحـديـد الأقـساط والـدفـعة المـقدمـة وصـافـي الـتكلفة، يمـكن تـطبيق مـقام؛لـلحصول 

على مبلغ بيع التقسيط المستحق: 

 

حيث أن: 

التدفقات النقدية = جملة الأقساط 

التكلفة = التكلفة الصافية 

 

ثم يتم إعداد جدول الحسابات، الجدول (۱۸): 

إن الـتدفـق المحـسوم ينجـم عـن قـسمة الـتدفـق الـنقدي عـلى مـقام الـفترة نـفسها، ومـعنى 

ذلــك أن الــتدفــق الــنقدي الــبالــغ ۹٥۹.۲٥ يــساوي بــنهايــة الــفترة الأولــى ۹۳۸.۸۹ 

وبــنهايــة الــفترة الــثانــية يــساوي ۹۱۸.۹۷ وهــكذا، واحتســبت نســبة الحــسم عــلى 

MQ AM = (CFi

C )
1

(n + 1) − 1

MQ AM = (4796.27
4217.1 )

1
(6) − 1 = 0.02168015

Table: 18 -

السنة مقام التدفق النقدي التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DFC CFp

١ ١.٠٢١٦٨٠١٥ ٩٥٩.٢٥٤ ٩٣٨.٨٩٩ ٢٠.٣٥٥

٢ ١.٠٤٣٨٣٠٣٢ ٩٥٩.٢٥٤ ٩١٨.٩٧٦ ٤٠.٢٧٨

٣ ١.٠٦٦٤٦٠٧١ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٩٩.٤٧٥ ٤٠.٧٧٩

٤ ١.٠٨٩٥٨١٧٤ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٨٠.٣٨٨ ٧٨.٨٦٦

٥ ١.١١٣٢٠٤٠٣ ٩٥٩.٢٥٤ ٨٦١.٧٠٦ ٩٧.٥٤٨

٤٧٩٦.٢٧ ٤٤٩٩.٤٤٥ ٢٩٦.٨٢٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

أسـاس اسـتثمار الـتدفـق الـنقدي الـداخـل بنسـب تـشغيل مـحسوبـة لـلتدفـقات الـنقديـة 

للفترة المدروسة بوصفه تكلفة الفرصة البديلة.  

وعـليه فـإن تـشغيل قسـط الـفترة الأولـى يـجب أن يـبلغ ۲۰.۳٥٥ والـثانـية ٤۰.۲۷۸ 

بينما مجموع توظيف التدفقات المعاد استثمارها يجب أن يكافئ ۸۲.۲۹٦. 

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱٤۹ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الثاني 
المفاضلة بين بيع نقدي وبيع آجل 

افـترضـنا أن المـمول يسـتأنـس بـسعر الـسوق الـنقدي فـي رسـم سـياسـته الـتسعيريـة لـبيع 

 : 1التقسيط، ويساعد مقام بتحقيق هكذا سياسة، والمثال الآتي يُوضح ما يلي

دراسـة تمـويـل التقسـيط والـبيع الـنقدي بـافـتراض تـكرار عـملية الـبيع الـنقدي مـرة -

واحدة خلال فترة التمويل. 

دراسـة تمـويـل التقسـيط والـبيع الـنقدي بـافـتراض تـكرار عـملية الـبيع الـنقدي خـمسة -

مرات خلال فترة التمويل. 

وذلك بفرض البيانات الآتية، الجدول (۱۹): 

تــعتبر الــتكلفة مــن وجــهة نــظر المــمول تــدفــق نــقدي صــادر، وبمــا أن مــقدم الجــديــة 

سـيدفـعه المـتمول فـإنـه يمـثل تـدفـق نـقدي وارد لـلمول؛ وبـناء عـليه فـإن صـافـي الـتدفـق 

النقدي الصادر المدفوع من الممول سيكون ٤۲۲۰.  

وسوف يتم مناقشة ذلك بالحالات الآتية: 

أولا: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي مرة واحدة خلال فترة التمويل. 

ثانيًا: تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي خمس مرات خلال فترة التمويل. 

ثم سنتعرض لحالة البيع تقسيطًا بدفعة مقدمة أو بدون دفعة مقدمة.  

Table: 19 -

المدة المدف�ع مقدم جدhة تÉلفة سعر بيع

٥ ٤٢٢٠ ٢٨٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١٠٢)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي مرة واحدة خلال فترة التمويل 

حالة التقسيط، يمثلها الجدول (۲۰): 

حالة البيع النقدي، يمثلها الجدول (۲۱): 

بـناء عـلى الـفرضـيات الـسابـقة، يظُهـر الجـدول (۲۰) أن السـلعة المـباعـة تقسـيطًا عـلى 

(٥) فترات تحقق ربحًا قدره: 

٤۷۹٥ أقـــساط + ۲۹٤ اســـتثمار مـــا تم قـــبضه + ۲۸۰ (دفـــعة مـــقدمـــة) = ٥۳٦۹ 

إجمالي المقبوض 

٥۳٦۹ - ٤٥۰۰ = ۸٦۹ الربح الناجم عن بيع التقسيط لمرة واحدة 

بينما يُظهر الجدول (۲۱) أن الربح النقدي يبلغ: 

٥۰۰۰ - ٤٥۰۰ = ٥۰۰ الربح الناجم عن بيع السلعة نقدا لمرة واحدة.  

Table: 20 -

السنة مقام التدفقات النقدhة التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٢١٥١٨٠١ ٩٥٩ ٩٣٨.٧٩٨٩ ٢٠.٢٠١٠٨

٢ ١.٠٤٣٤٩٩٠٤ ٩٥٩ ٩١٩.٠٢٣٤ ٣٩.٩٧٦٦٣

٣ ١.٠٦٥٩٥٣٠٦ ٩٥٩ ٨٩٩.٦٦٤٤ ٥٩.٣٣٥٦٢

٤ ١.٠٨٨٨٩٠٢٤ ٩٥٩ ٨٨٠.٧١٣٢ ٧٨.٢٨٦٨١

٥ ١.١١٢٣٢٠٩٩ ٩٥٩ ٨٦٢.١٦١٢ ٩٦.٨٣٨٨٠

 ٤٧٩٥ ٤٥٠٠.٣٦١١ ٢٩٤.٦٣٨٩٥

Table: 21 -

عدد الوحدات سعر التÉلفة سعر البيع

١٠ ٤٥٠ ٥٠٠

١٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱٥۱ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

النتيجة:  

إن بـيع التقسـيط أكـثر نـفعًا مـن حـيث الـعائـد؛ فـإذا تمـكن المـصرف مـن زيـادة سـعر بـيع 

التقسـيط - فـيما لـو سـمحت ظـروف الـسوق بـزيـادة ذلـك - فسـيكون التقسـيط أكـثر 

نفعًا. ويمكن مقارنة نسبتي ربح البيع النقدي والآجل للمفاضلة بينهما: 

معدل عائد بيع التقسيط = (٥۳٦۹ - ٤٥۰۰) ÷ ٤٥۰۰ = ٪۱۹.۳۰ 

إذًا مـــعدل عـــائـــد ربـــح الـــبيع الـــنقدي عـــند دوران رأس المـــال مـــرة واحـــدة يـــساوي 

۱۱.۱۱٪ ومــنه نســتنج أن هــذا المــعدل ســيبلغ ضــعف ذلــك عــند الــدوران لمــرتــين، 

وبـالـتالـي فـمن مـصلحة المـصرف تـنفيذ عـمليتي بـيع تقسـيط (تـقريـباً) مـقابـل عـملية 

بيع نقدي واحدة. 

وسـيختلف الـقرار فـيما إذا قـامـت سـياسـة الـتسعير عـلى أسـاس بـناء سـعر الـبيع الآجـل 

دون الاســتئناس بــأســعار الــبيع الــنقديــة الــسائــدة فــي الــسوق، وهــذا يــحصل فــي غــير 

ظـروف سـوق المـنافـسة الـكامـلة أو الـتامـة؛ وذلـك عـندمـا تـسمح الـظروف الـسوقـية لـلبائـع 

برسم سياساته التسعيرية بقوة الاحتكار أو شبه الاحتكار. 

تمويل تقسيط وتكرار عملية البيع النقدي خمس مرات خلال فترة التمويل 

حالة التقسيط، ويلخصها الجدول (۲۲): 
Table: 22 -

السنة مقام التدفقات النقدhة التدفقات محسومة العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.١١١١١١١١ ١١٧٥ ١٠٥٧.٥٠٠٠ ١١٧.٥٠٠٠

٢ ١.٢٣٤٥٦٧٩٠ ١١٧٥ ٩٥١.٧٥٠٠ ٢٢٣.٢٥٠٠

٣ ١.٣٧١٧٤٢١١ ١١٧٥ ٨٥٦.٥٧٥٠ ٣١٨.٤٢٥٠
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

حالة البيع النقدي، ويلخصها الجدول (۲۳): 

تم بـــناء الجـــدول (۲۲) عـــلى أســـاس إعـــادة اســـتثمار المـــبلغ وربـــحه الـــناجـــم بـــشكل 

تراكمي.  

بـناء عـلى الـفرضـيات الـسابـقة، يُظهـر الجـدول (۲٤) أن ربـح السـلعة المـباعـة تقسـيطًا 

على (٥) فترات يبلغ:  

۷٦۹۹ - ٤٥۰۰ = ۳۱۹۹ الربح المتحقق من حالة بيع التقسيط. 

بينما يُظهر الجدول (۲۰) أن الربح النقدي يبلغ: 

۷٦۲۰ - ٤٥۰۰ = ۳۱۲۰ بحالة بيع السلعة خمس مرات نقدًا. 

٤ ١.٥٢٤١٥٧٩٠ ١١٧٥ ٧٧٠.٩١٧٥ ٤٠٤.٠٨٢٥

٥ ١.٦٩٣٥٠٨٧٨ ١١٧٥ ٦٩٣.٨٢٥٨ ٤٨١.١٧٤٣

٥٨٧٥ ٤٣٣٠.٥٦٨٣ ١٥٤٤.٤٣١٨

Table: 23 -

العمل{ات عدد الوحدات سعر التÉلفة سعر البيع

 ١٠ ٤٥٠ ٥٠٠

١ ١٠ ٤٥٠٠ ٥٠٠٠

٢ ١١.١١١١١١١ ٥٠٠٠ ٥٥٥٥.٥٥٥٦

٣ ١٢.٣٤٥٦٧٩٠ ٥٥٥٥.٥٥٥٥٥٦ ٦١٧٢.٨٣٩٥

٤ ١٣.٧١٧٤٢١١ ٦١٧٢.٨٣٩٥٠٦ ٦٨٥٨.٧١٠٦

٥ ١٥.٢٤١٥٧٩٠ ٦٨٥٨.٧١٠٥٦٢ ٧٦٢٠.٧٨٩٥

Table 24 -

أقساط5875

 اسtثمار ما تم ق¸ضه1544

دفعة مقدمة280

إجمالي المقبوض7699
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

النتيجة: 

إنـه إذا زاد مـعدل دوران الـبيع الـنقدي إلـى خـمس مـرات فـي فـترة الـدراسـة فـإن سـعر بـيع 

التقســيط يــجب أن يــرتــفع إلــى ۱۱۷٥ حــتى يمــكن اعــتباره مــفضلاً؛ وهــذا مــنوط 

بظروف السوق وحالته. 

حالة البيع تقسيطًا بدفعة مقدمة أو بدون دفعة مقدمة 

بـافـتراض تـكرار بـيانـات المـثال الـسابـق نـفسه، المـطلوب مـساعـدة المـصرف فـي المـفاضـلة 

بين الخيارين الآتيين: 

۱. طلب دفعة مقدمة بمبلغ ۲۸۰ مع قسط شهري ۹٦۰.  

۲. تمويل كامل العملية مقابل قسط شهري ۱۰۰۰. 

 : 1الحل: توضح الجداول (۲٥ و ۲٦) الآتية بيانات الحل

Table: 25 -

٤٥٠٠ التÉلفة الخ{ار الأول

٢٨٠ مقدم جدhة

السنة مقام التدفقات النقدhة ا ªالتدفق محسوم العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٢١٦٩٥٥ ٩٦٠ ٩٣٩.٦١٤٦ ٢٠.٣٨٥٣

٢ ١.٠٤٣٨٦١٦ ٩٦٠ ٩١٩.٦٦٢١ ٤٠.٣٣٧٨

٣ ١.٠٦٦٥٠٨٧ ٩٦٠ ٩٠٠.١٣٣٣ ٥٩.٨٦٦٦

٤ ١.٠٨٩٦٤٧١ ٩٦٠ ٨٨١.٠١٩٢ ٧٨.٩٨٠٧

٥ ١.١١٣٢٨٧٥ ٩٦٠ ٨٦٢.٣١٠٩ ٩٧.٦٨٩٠

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١٠١)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ولتحسـين المـقارنـة سـنقوم بـحساب مـعدل الـعائـد الـداخـلي IRR ومـعدل الـعائـد عـلى 

الاستثمار ROI والجدول (۲۷) يلخص النتائج كالآتي: 

يمكن تجميع نتائج الجداول (۲٤ و ۲٥ و ۲٦) بالجدول الآتي، الجدول (۲۸):  

٤٨٠٠ ٤٥٠٢.٧٤٠٢ ٢٩٧.٢٥٩٧

Table: 26 -

٤٥٠٠ التÉلفة الخ{ار الثاني

٠ مقدم جدhة

السنة مقام التدفقات النقدhة ا ªالتدفق محسوم العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠١٧٧١٥٢ ١٠٠٠ ٩٨٢.٥٩٣١ ١٧.٤٠٦٨٠٦١

٢ ١.٠٣٥٧٤٤٢ ١٠٠٠ ٩٦٥.٤٨٩٣ ٣٤.٥١٠٦١٥٤

٣ ١.٠٥٤٠٩٢٦ ١٠٠٠ ٩٤٨.٦٨٣٢ ٥١.٣١٦٧٠١٩

٤ ١.٠٧٢٧٦٦٠ ١٠٠٠ ٩٣٢.١٦٩٧ ٦٧.٨٣٠٢٤٨٢

٥ ١.٠٩١٧٧٠٢ ١٠٠٠ ٩١٥.٩٤٣٦ ٨٤.٠٥٦٣٤٦٤

٥٠٠٠ ٤٧٤٤.٨٧٩٢ ٢٥٥.١٢٠٧١٨١

Table: 27 -

الخ{ار الثاني  الخ{ار الأول

ROI IRR ROI IRR

- ٤٥٠٠ - ٤٢٢٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

١٠٠٠ ٩٦٠

٪١١.١١ ٪٣.٦٢ ٪٧.١١ ٪٤.٤٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن الاخـتيار عـلى أسـاس مـعدل الـعائـد الـداخـلي مـعناه تـفضيل المـصرف لـلخيار •

الأول. 

إن الاختيار على أساس معدل مقام معناه تفضيل المصرف للخيار الأول. •

إن الاخــتيار عــلى أســاس مــعدل الــعائــد عــلى الاســتثمار مــعناه تــفضيل المــصرف •

للخيار الثاني. 

إذًا إن الخــيار الأول هــو الحــل الأفــضل بــدلــيل مــعدلــي الــعائــد الــداخــلي ومــقام؛ أي أن 

الـبيع الآجـل (سـواء كـان مقسـطًا أو بـدون تقسـيط) بـدفـعة مـقدمـة أفـضل مـنه دون 

دفعة مقدمة؛ لأن الدفعة المقدمة تخفض مبلغ التمويل. 

ملاحظة: تم طرح الدفعة المقدمة من التكلفة في جميع حسابات المعدلات.  

مـثال: بـفرض أن عـقاراً تـكلفة شـرائـه ۱٥۰۰۰۰۰ وسـعر بـيعه فـي الـسوق ۱٥٦۷٦۲۰ 

يـرغـب مـصرف بـبيعه تقسـيطًا لـفترة ٦۰ شهـرا. والمـطلوب بـيان الحـسابـات الـتفصيلية 

باستخدام مقام لاتخاذ القرار الاستثماري الصائب. 

طريقة الحل:  

سـوف نسـتخدم بـيانـات الحـالـة المـدروسـة فـي إجـراء الحـسابـات الأولـية تمهـيدا لاحـتساب 

مقام ثم بعد ذلك نضع جدول الحسابات التفصيلية. 

Table: 28 -

الب{ان الخ{ار ١ الخ{ار ٢

٪٧.١١ ROI عائد الاسtثمار ☑    ٪١١.١١

IRR معدل العائد الداخلي ☑   ٪٤.٤٥ ٣.٦٢٪

MQAM معدل مقام ☑   ٪٢.١٦ ١.٧٧٪
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نـقوم بـقسمة سـعر الـبيع عـلى سـعر الـتكلفة ضـمن المـعادلـة الآتـية مـن مـعادلات نمـوذج 

(أوهاج - قنطقجي) لنبني عليه ما سيتبع من حسابات.  
مقام = ( {(سعر البيع ÷ التÉلفة)^١÷٢} -١) × (٢ ÷ سعر التÉلفة) 

 ۱.۰۰۰۷٤۳۱ = (۱٥۰۰۰۰۰÷ ۲)×(۱-۲÷۱^(۱٥۰۰۰۰۰÷۱٥٦۷٦۲۰)) =

 . 1ثم نحسب متوالية مقام برفع السنوات الآتية كأس لمقام السنة الأولى

وبـضرب مـقام لـلسنة(ن) بـالـتكلفة فـنكون أمـام إجـمالـي المـبلغ بـعد اسـتثمار دفـعاتـه 

المستلمة شهريًا. 
إجماno الم¸لغ عد الاسtثمار = مقام السنة(ن) × التÉلفة  

إجمالي المبلغ بعد الاستثمار =۱.۰۰۰۷٤۳۱ × ۱٥۰۰۰۰۰ = ۱٥٦۸۳٦۱.۸ 
المعامل = (مجم�ع مقام للسنوات(١)... (ن- ١)) + ١ 

وبقسمة إجمالي المبلغ بعد الاستثمار على المعامل نحصل على القسط الواجب.  

القسط الشهري = ۱٥٦۸۳٦۱.۸÷ ٦۱.۳۳٤۲۹٦٥ = ۲٥٥۷۰.۷۱ 

إجمالي الأقساط = ۲٥٥۷۰.۷۱× ٦۰ شهرا = ۱٥۳٤۲٤۲.۸۹ 

وللوصول إلى قيمة التمويل نقسم إجمالي الأقساط على مقام الفترة كلها:  
 

إجماno م¸لغ التم��ل = إجماno الأقساط ÷ مقام^(ن+١)  

إجمالي مبلغ التمويل = ۱٥۳٤۲٤۲.۸۹ ÷ ۱.۰٤٦۳٥۱٥ = ۱٤٦٦۲۷۸.۷۳ 
الدفعة المقدمة = التÉلفة - ق{مة التم��ل  

الدفعة المقدمة = ۱٥۰۰۰۰۰ - ۱٤٦٦۲۷۸.۷۳= ۳۳۷۲۱.۲٦  

MQ AM(n+1)

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١٠٤)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

بـعد ذلـك يمـكننا إعـداد جـداول الحـسابـات الـتفصيلية (الجـدول ۲۹) لـتمكين متخـذ 

الـقرار مـن دراسـة حـالات الـنموذج مـن خـلال تـغيير مـتغيراتـه الأسـاسـية لـتكون أداتـه 

فـي الـتفاوض بمـا تـسمح بـه ظـروف الـسوق، وتـفيد الـنمذجـة بـتأمـين مـعرفـة مسـبقة 

لمتخــذ الــقرار بــنتائــج قــراراتــه وتجــعله مــدركًــا لــتدفــقاتــها الــنقديــة ومــراعــيًا لــظروف 

مؤسسته وهذا من باب ترشيد قرار الاستثمار.  

ويُـنصح المـصرف (فـي مـثالـنا) بـأن يـأخـذ دفـعة مـقدمـة قـدرهـا ۳۳۷۲۱ وبـذلـك فـإن 

المبلغ الذي سيدفعه هو: ۱٥۰۰۰۰۰ - ۳۳۷۲۱ = ۱٤٦٦۲۷۹. 

ويمـكن لمتخـذ الـقرار تحسـين حـلهّ بتحسـين عـائـداتـه مـن خـلال الـتفاوض مـع عـميله لـرفـع 

قيمة القسط الشهري أو الدفعة المقدمة إن كان ذلك ممكنا.  

كـــما يمـــكن لـــلمؤســـسات ذات الإدارة المـــركـــزيـــة فـــي اتـــخاذ قـــراراتـــها أن تســـتخدم 

مخـرجـات الـنموذج ضـمن نـظامـها المـعلومـاتـي (الآلـي) لـتكون أمـام عـمل مـؤسـساتـي 

يـبتعد عـن الـقرار غـير المـوضـوعـي، كـما يـبتعد عـن الانـحياز الـشخصي؛ بسـبب الالـتزام 

بـضوابـط الـنظام المـعلومـاتـي المـؤتمـت؛ ممـا يـعزز تـطبيق الحـوكـمة ويـقلل مـن صـفوف 

الانــتظار الــتي تــعانــي مــنها إدارات الائــتمان فــي تــلك الإدارات؛ بســبب أســلوبــها 

المركزي في اتخاذ القرار. 
Table: 29 -

السنة مقام التدفقات النقدhة التدفقات محسومة العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٠٠٧٤٣٠٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥٥١.٧٢٨٦ ١٨.٩٨٦٢

٢ ١.٠٠١٤٨٦٦٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥٣٢.٧٥٦٤ ٣٧.٩٥٨٤

٣ ١.٠٠٢٢٣٠٨١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٥١٣.٧٩٨٤ ٥٦.٩١٦٥
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٤ ١.٠٠٢٩٧٥٥٢ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٩٤.٨٥٤٤ ٧٥.٨٦٠٥

٥ ١.٠٠٣٧٢٠٧٨ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٧٥.٩٢٤٥ ٩٤.٧٩٠٤

٦ ١.٠٠٤٤٦٦٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٥٧.٠٠٨٦ ١١٣.٧٠٦٢

٧ ١.٠٠٥٢١٢٩٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٣٨.١٠٦٨ ١٣٢.٦٠٨١

٨ ١.٠٠٥٩٥٩٨٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤١٩.٢١٩٠ ١٥١.٤٩٥٩

٩ ١.٠٠٦٧٠٧٣٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٤٠٠.٣٤٥٢ ١٧٠.٣٦٩٦

١٠ ١.٠٠٧٤٥٥٤١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٨١.٤٨٥٥ ١٨٩.٢٢٩٤

١١ ١.٠٠٨٢٠٤٠٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٦٢.٦٣٩٧ ٢٠٨.٠٧٥١

١٢ ١.٠٠٨٩٥٣١٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٤٣.٨٠٨٠ ٢٢٦.٩٠٦٩

١٣ ١.٠٠٩٧٠٢٨٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٢٤.٩٩٠٢ ٢٤٥.٧٢٤٦

١٤ ١.٠١٠٤٥٣١١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٣٠٦.١٨٦٤ ٢٦٤.٥٢٨٤

١٥ ١.٠١١٢٠٣٩٣ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٨٧.٣٩٦٦ ٢٨٣.٣١٨٣

١٦ ١.٠١١٩٥٥٣١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٦٨.٦٢٠٧ ٣٠٢.٠٩٤٢

١٧ ١.٠١٢٧٠٧٢٤ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٤٩.٨٥٨٧ ٣٢٠.٨٥٦١

١٨ ١.٠١٣٤٥٩٧٤ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢٣١.١١٠٧ ٣٣٩.٦٠٤١

١٩ ١.٠١٤٢١٢٧٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٢١٢.٣٧٦٦ ٣٥٨.٣٣٨٢

٢٠ ١.٠١٤٩٦٦٤٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٩٣.٦٥٦٥ ٣٧٧.٠٥٨٤

٢١ ١.٠١٥٧٢٠٥٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٧٤.٩٥٠٢ ٣٩٥.٧٦٤٧

٢٢ ١.٠١٦٤٧٥٣١ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٥٦.٢٥٧٨ ٤١٤.٤٥٧١

٢٣ ١.٠١٧٢٣٠٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٣٧.٥٧٩٣ ٤٣٣.١٣٥٦

٢٤ ١.٠١٧٩٨٦٤٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١١٨.٩١٤٦ ٤٥١.٨٠٠٢

٢٥ ١.٠١٨٧٤٢٨٧ ٢٥,٥٧١ ٢٥,١٠٠.٢٦٣٨ ٤٧٠.٤٥١٠

٢٦ ١.٠١٩٤٩٩٨٥ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٨١.٦٢٦٩ ٤٨٩.٠٨٨٠

٢٧ ١.٠٢٠٢٥٧٣٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٦٣.٠٠٣٨ ٥٠٧.٧١١١

٢٨ ١.٠٢١٠١٥٤٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٤٤.٣٩٤٥ ٥٢٦.٣٢٠٣

٢٩ ١.٠٢١٧٧٤١٦ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٢٥.٧٩٩١ ٥٤٤.٩١٥٨

٣٠ ١.٠٢٢٥٣٣٣٩ ٢٥,٥٧١ ٢٥,٠٠٧.٢١٧٤ ٥٦٣.٤٩٧٤

٣١ ١.٠٢٣٢٩٣١٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٨٨.٦٤٩٦ ٥٨٢.٠٦٥٣
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٣٢ ١.٠٢٤٠٥٣٥٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٧٠.٠٩٥٥ ٦٠٠.٦١٩٤

٣٣ ١.٠٢٤٨١٤٤٧ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٥١.٥٥٥٢ ٦١٩.١٥٩٦

٣٤ ١.٠٢٥٥٧٥٩٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩٣٣.٠٢٨٧ ٦٣٧.٦٨٦٢

٣٥ ١.٠٢٦٣٣٨٠٢ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٩١٤.٥١٥٩ ٦٥٦.١٩٨٩

٣٦ ١.٠٢٧١٠٠٦٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٩٦.٠١٦٩ ٦٧٤.٦٩٨٠

٣٧ ١.٠٢٧٨٦٣٨٣ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٧٧.٥٣١٦ ٦٩٣.١٨٣٢

٣٨ ١.٠٢٨٦٢٧٥٨ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٥٩.٠٦٠٠ ٧١١.٦٥٤٨

٣٩ ١.٠٢٩٣٩١٩١ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٤٠.٦٠٢٢ ٧٣٠.١١٢٦

٤٠ ١.٠٣٠١٥٦٨٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٢٢.١٥٨١ ٧٤٨.٥٥٦٨

٤١ ١.٠٣٠٩٢٢٢٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٨٠٣.٧٢٧٦ ٧٦٦.٩٨٧٢

٤٢ ١.٠٣١٦٨٨٢٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٨٥.٣١٠٩ ٧٨٥.٤٠٤٠

٤٣ ١.٠٣٢٤٥٤٨٨ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٦٦.٩٠٧٨ ٨٠٣.٨٠٧١

٤٤ ١.٠٣٣٢٢٢٠٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٤٨.٥١٨٣ ٨٢٢.١٩٦٥

٤٥ ١.٠٣٣٩٨٩٧٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧٣٠.١٤٢٦ ٨٤٠.٥٧٢٣

٤٦ ١.٠٣٤٧٥٨٠٩ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٧١١.٧٨٠٥ ٨٥٨.٩٣٤٤

٤٧ ١.٠٣٥٥٢٦٩٧ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٩٣.٤٣٢٠ ٨٧٧.٢٨٢٩

٤٨ ١.٠٣٦٢٩٦٤٢ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٧٥.٠٩٧١ ٨٩٥.٦١٧٨

٤٩ ١.٠٣٧٠٦٦٤٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٥٦.٧٧٥٨ ٩١٣.٩٣٩٠

٥٠ ١.٠٣٧٨٣٧٠٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٣٨.٤٦٨٢ ٩٣٢.٢٤٦٧

٥١ ١.٠٣٨٦٠٨٢٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٢٠.١٧٤١ ٩٥٠.٥٤٠٧

٥٢ ١.٠٣٩٣٧٩٩٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٦٠١.٨٩٣٧ ٩٦٨.٨٢١٢

٥٣ ١.٠٤٠١٥٢٢٦ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٨٣.٦٢٦٨ ٩٨٧.٠٨٨١

٥٤ ١.٠٤٠٩٢٥١٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٦٥.٣٧٣٤ ١,٠٠٥.٣٤١٤

٥٥ ١.٠٤١٦٩٨٦٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٤٧.١٣٣٦ ١,٠٢٣.٥٨١٢

٥٦ ١.٠٤٢٤٧٢٦٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥٢٨.٩٠٧٤ ١,٠٤١.٨٠٧٤

٥٧ ١.٠٤٣٢٤٧٢٥ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٥١٠.٦٩٤٧ ١,٠٦٠.٠٢٠٢

٥٨ ١.٠٤٤٠٢٢٤٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٩٢.٤٩٥٥ ١,٠٧٨.٢١٩٣

٥٩ ١.٠٤٤٧٩٨٢٠ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٧٤.٣٠٩٨ ١,٠٩٦.٤٠٥٠
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

٦٠ ١.٠٤٥٥٧٤٥٤ ٢٥,٥٧١ ٢٤,٤٥٦.١٣٧٧ ١,١١٤.٥٧٧٢

١,٥٣٤,٢٤٣ ١,٥٠٠,٠٠٠.٠٠٠٠ ٣٤,٢٤٢.٨٩٠٩
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الثالث 
المفاضلة لاختيار سعر البيع الأمثل 

بـفرض أن عـقاراً تـكلفته ۱٥۰۰۰۰۰ يـرغـب أصـحابـه المـفاضـلة فـي سـعر بـيعه لـتحقيق 

الخيار الأفضل. وكانت الأسعار المعروضة على النحو الآتي، الجدول (۳۰): 

إن الخـيار الـثالـث وهـو الـبيع الآجـل يـعتبر مـبدئـيًا هـو الأفـضل مـن بـين الـعروض الـسابـقة 

نظرًا لتحقيقه أكبر عائد حسب الجدول (۳۱). 

1إن الحــل بــاســتخدام مــقام تــتلخص بمــصفوفــة الــنتائــج الآتــية (الجــدول ۳۲) بــعد 

 . 2تعويض سعر البيع الآجل لكل حالة

Table: 30 -

سعر بيع نقدي سعر البيع الآجل

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٣٢٠٠

١٨٠٠٠٠٠ ١٨١٢١٠٢

١٧٥٠٠٠٠ ١٧٦٢٣٧١

٢٢٠٠٠٠٠ ٢١٨٣٢٦٥

Table: 31 -

سعر بيع نقدي سعر البيع الآجل فارق العائد الظاهري

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٣٢٠٠ ٣٢٠٠

١٨٠٠٠٠٠ ١٨١٢١٠٢ ١٢١٠٢

١٧٥٠٠٠٠ ١٧٦٢٣٧١ ١٢٣٧١

٢٢٠٠٠٠٠ ٢١٨٣٢٦٥ (١٦٧٣٥)

Table: 32 -

الفترة سعر بيع نقدي سعر بيع آجل ر¤ــح البيع النقدي ر¤ــح البيع الآجل

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٥: صفحة بدون دفعة مقدمة)
2 ينُظر (ملف الإكسل المشار إليه)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن الـــربـــح الـــنقدي ينجـــم عـــن طـــرح الـــتكلفة ۱٥۰۰۰۰۰ مـــن ســـعر الـــبيع الـــنقدي 

المـعروض. أمـا ربـح الـبيع الآجـل فينجـم عـن جـمع اسـتثمار الأقـساط المحـصلة وزيـادة 

  . 1سعر البيع الآجل عن تكلفته

النتيجة: أن الحالة الرابعة وهي قرار البيع تقسيطًا هي الأفضل.  

2أما الحل باستخدام مقام والملخص بالجدول (۳۳) فيكون كما يلي: 

يـلاحـظ انـخفاض الـربـح الآجـل بنسـبة ٦۹٪ رغـم بـقائـه أكـبر الأربـاح المـمكن تحـققيها 

مـقابـل حـصول المـمول عـلى دفـعة مـقدمـة، وهـذا يُـحسّن سـيولـته لـزيـادة الـتدفـق الـنقدي 

الـداخـل بـالنسـبة لـه. أمـا المـفاضـلة بـين تحـقيق ربـح أكـبر أو الحـصول عـلى تـدفـق نـقدي 

أكبر فتقع على عاتق متخذ القرار بحسب الوضع المالي لمؤسسته وكفاءتها. 

١ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٣,٢٠٠ ٥٠٠,٠٠٠ ٧٦٨٠١٤

٢ ١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٨١٢,١٠٢ ٣٠٠,٠٠٠ ٤٧٣٥١٢

٣ ١,٧٥٠,٠٠٠ ١,٧٦٢,٣٧١ ٢٥٠,٠٠٠ ٣٩٧٣٩٩

٤ ٢,٢٠٠,٠٠٠ ٢,١٨٣,٢٦٥ ٧٠٠,٠٠٠ ١٠٤٨١٥٧

Table: 33 -

الفترة سعر بيع نقدي سعر بيع آجل ر¤ــح النقدي ر¤ــح الآجل دفعة مقدمة لتحسين الحل

١ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٣,٢٠ ٥٠٠,٠٠٠ ٥٣٧,١٢ ٢٣٧,٥٩٧

٢ ١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٨١٢,١٢ ٣٠٠,٠٠٠ ٣٣٦,٧٦ ١٥٥,٦٥٢

٣ ١,٧٥٠,٠٠٠ ١,٧٦٢,٣١ ٢٥٠,٠٠٠ ٢٨٣,٨٧ ١٣٢,٨٠٥

٤ ٢,٢٠٠,٠٠٠ ٢,١٨٣,٢٥ ٧٠٠,٠٠٠ ٧٢٢,٥١ ٣٠٧,٣٢٩

(G19 ملف الإكسل، الخلية) 1 ينُظر
2 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٥: صفحة مع دفعة نقدية)
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المبحث الرابع  
المفاضلة لاختيار فترة الاستثمار الأمثل 

بــفرض آلــة ســعر بــيعها ٥٤٥۷٥ وتــكلفة شــرائــها ۳۷۰۰۰ يــرغــب مــصرف بــبيعها 

بشكل آجل لفترات ۱۰ أو ۸ أو ٤ سنوات ويرغب بالمفاضلة بين تلك القرارات. 

1يـلخص الجـدول (۳٤) نـتائـج الحـل حـيث تم تـوزيـع الـتدفـقات الـنقديـة عـلى فـترات 

الاستثمار المختارة. 

النتيجة: يلاحظ أن نسب العائد متطابقة تقريبا.  

أمــا إذا رغــب المــصرف بــالمحــافــظة عــلى تــساوي قــيمة القســط وتحــصيل الــباقــي بــزيــادة 

  : 2القسط الأخير فإن نتائج الجدول (۳٥) تلخص النتائج كالآتي

النتيجة:  

Table: 34 -

فترة الاسtثمار ال§¤ــح ¹س¸ة العائد

١٠ ٢٦,٩٨١.٨٩٨٩ ٤٩.٤٤٪

٨ ٢٦,٩٩٣.٣٦٢٧ ٤٩.٤٦٪

٤ ٢٧,٠٤٣.٧٨ ٤٩.٥٥٪

Table: 35 -

فترة الاسtثمار ال§¤ــح ¹س¸ة العائد

١٠ ٢٦,٩٨١.٨٩٨٩ ٤٩.٤٤٪

٨ ٢٨,٣٠١.٩٨٢٠ ٥١.٨٦٪

٤ ٣٠,١١٦.٩١ ٥٥.١٨٪

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٦)
2 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٧)
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يــلاحــظ أن نســب عــائــد الــفترات الأقــل أكــبر لــتقارب الــتدفــق الــنقدي أكــثر. لــذلــك 

يمـكن الـقول بـأنـه كـلما اسـتطاعـت المـؤسـسة المـالـية تـقصير فـترة الـتمويـل كـلما حـسّنت 

من سيولتها وزادت عائداتها أو حافظت عليها على أقل تقدير. 
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المبحث الخامس  
تحديد الدفعة المقدمة بدلالة أسعار السوق 

تــنخفض تــكلفة الــتمويــل كــلما زاد المــتمول الــدفــعة المــقدمــة (أو مــقدم الجــديــة أو 

هـامـش الجـديـة)، لـكنه لا يسـتطيع أن يـزيـدهـا مـطلقًا وإلا لـكان الـبيع نـقدًا، كـما أن 

وضـع الـدفـعة المـقدمـة بـصورة اعـتباطـية أو بـشكل عـشوائـي يسـيء لـلعمل المـؤسـساتـي 

خاصة في ظل القرارات المركزية. 

إن الحـل الـريـاضـي مـع اعـتبار الـظروف الـسوقـية أو مسـتوى الأسـعار الـسائـدة يـقدم الحـل 

الأنســب ويــساعــد فــي تحــديــد حجــم الــدفــعة المــقدمــة أو هــامــش الجــديــة بــشكل 

اقتصادي. 

بـفرض أن عـميلاً يـرغـب بـإجـارة منتهـية بـالـتمليك لخـمسة عشـر عـامًـا؛ فـكيف يحـدد 

المـصرف قـيمة مـقدم الجـديـة؟ مـع أن تـكلفة الـعقار ۱٥۰۰۰۰۰ والـسعر الجـاري فـي 

 : 1السوق للإيجار السنوي يبلغ ۱۲۰۰۰۰

بعد إعداد الحسابات الأولية يمكن إعداد الجدول الآتي، الجدول (۳٦): 
Table: 36 -

الفترة مقام التدفقات النقدhة التدفقات محسومة العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠١٢٧٢٦٢ ١٢٠,٠٠٠ ١١٨,٤٩٢.٠٦٨١ ١,٥٠٧.٩٣١٩

٢ ١.٠٢٥٦١٣٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١٧,٠٠٣.٠٨٥١ ٢,٩٩٦.٩١٤٩

٣ ١.٠٣٨٦٦٥٦ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٣٢.٨١٢٧ ٤,٤٦٧.١٨٧٣

٤ ١.٠٥١٨٨٤٤ ١٢٠,٠٠٠ ١١٤,٠٨١.٠١٦٠ ٥,٩١٨.٩٨٤٠

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٠٩)
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يظهـر الجـدول أن الـربـح المحـقق يـبلغ ٤۷۰۷٦۱ بـدون دفـعة مـقدمـة عـلى أسـاس قسـط 

شهـري ۱۲۰۰۰۰. ولـو طـبقنا نـتائـج الحـسابـات الأولـية عـلى الجـدول لأصـبح القسـط 

الشهـري ۱۱۰٤۸۱ ولـكان الـربـح المحـقق ۳۲٤۰۷۹ بـدفـعة مـقدمـة قـدرهـا ۱٤٦۲٤٦ 

بمـعدل ۹.۷٦٪ مـن الـتكلفة؛ لـذلـك نجـد أن مـعدل الـربـح يـتناسـب طـردًا مـع الـتدفـق 

النقدي.  

فـإذا رغـب الـعميل بـتملك الـعقار بـعد خـمس سـنوات؛ فـكيف يحـدد المـصرف مـقدم 

الجدية؟ 

إنـه وبـفرض أن تـكلفة الـعقار ٥۰۰۰۰۰ والـسعر الجـاري فـي الـسوق لـلإيـجار الـسنوي 

يبلغ ۱۲۰۰۰۰. يمكن بناء الجدول (۳۷) الآتي: 

٥ ١.٠٦٥٢٧٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١١٢,٦٤٧.٤٦٢٦ ٧,٣٥٢.٥٣٧٤

٦ ١.٠٧٨٨٢٦٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١١,٢٣١.٩٢٣٥ ٨,٧٦٨.٠٧٦٥

٧ ١.٠٩٢٥٥٦٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٩,٨٣٤.١٧٢١ ١٠,١٦٥.٨٢٧٩

٨ ١.١٠٦٤٦٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٨,٤٥٣.٩٨٥٠ ١١,٥٤٦.٠١٥٠

٩ ١.١٢٠٥٤٠٦ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٧,٠٩١.١٤١٥ ١٢,٩٠٨.٨٥٨٥

١٠ ١.١٣٤٨٠٠٨ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٥,٧٤٥.٤٢٣٦ ١٤,٢٥٤.٥٧٦٤

١١ ١.١٤٩٢٤٢٨ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٤,٤١٦.٦١٦٢ ١٥,٥٨٣.٣٨٣٨

١٢ ١.١٦٣٨٦٧٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٣,١٠٤.٥٠٦٦ ١٦,٨٩٥.٤٩٣٤

١٣ ١.١٧٨٦٧٩٥ ١٢٠,٠٠٠ ١٠١,٨٠٨.٨٨٥٢ ١٨,١٩١.١١٤٨

١٤ ١.١٩٣٦٧٨٤ ١٢٠,٠٠٠ ١٠٠,٥٢٩.٥٤٤٧ ١٩,٤٧٠.٤٥٥٣

١٥ ١.٢٠٨٨٦٩١ ١٢٠,٠٠٠ ٩٩,٢٦٦.٢٨٠٥ ٢٠,٧٣٣.٧١٩٥

١,٨٠٠,٠٠٠ ١,٦٢٩,٢٣٨.٣٥ ١٧٠,٧٦١.٠٧٦٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يُظهــر الجــدول أن الــربــح المحــقق يــبلغ ۱۲٥۱٤۸ بــدون دفــعة مــقدمــة، بقســط شهــري 

۱۲۰۰۰۰. وبـتطبيق نـتائـج الحـسابـات الأولـية عـلى الجـدول يُـصبح القسـط الشهـري 

۱۰۳۳۳۷ والـــربـــح المحـــقق ۱۲۲٥٥٦، بـــدفـــعة مـــقدمـــة قـــدرهـــا ۸۷۳۳٦ بمـــعدل 

۱۷.٤۷٪ من التكلفة.  

Table: 37 -

السنة مقام التدفقات النقدhة التدفقات محسومة العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٣٨١٧٨٥ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٨٧.١١٠ ٤,٤١٢.٨٩٠٠

٢ ١.٠٢٥٦١٣٨ ١٢٠,٠٠٠ ١١٧,٠٠٣.٠٨١ ٢,٩٩٦.٩١٤٩

٣ ١.٠٣٨٦٦٥٦ ١٢٠,٠٠٠ ١١٥,٥٣٢.٨١٧ ٤,٤٦٧.١٨٧٣

٤ ١.٠٥١٨٨٤٤ ١٢٠,٠٠٠ ١١٤,٠٨١.٠١٠ ٥,٩١٨.٩٨٤٠

٥ ١.٠٦٥٢٧٠٣ ١٢٠,٠٠٠ ١١٢,٦٤٧.٤٦٦ ٧,٣٥٢.٥٣٧٤

٦٠٠,٠٠٠ ٥٧٤,٨٥١.٤٨٤ ٢٥,١٤٨.٥١٣٦
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث السادس 
مقارنة تمويلين سنوي وأكثر من سنة  

حالة اختلاف التدفقات النقدية 

، أو بـــعد  بـــفرض أن مشـــروع رأســـمالـــه  لـــيرة، ســـيصفى ســـنويًـــا 

، والـتدفـقات الـنقديـة المخـتلفة نـفسها  فـي الحـالـتين؛ فـبأي  خـمس سـنوات 

التصفيتين تنصح باستخدام نموذج مقام. 

الحـالـة الأولـى: نـطبق مـعادلـة مـقام رقـم (۸) لـتدفـقات سـنة واحـدة، ولحـساب مـعدل 

العائد الأدنى نستخدم المعادلة (۹)، الجدول (۳۸): 

بحسب المعادلة (۸) فإن معدل الحسم السنوي يعادل: 

 

 

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table: 38 -

أر¤اح إعادة 
الاسtثمار 
Share2

أر¤اح الtشغ{ل 
Share1

 معدل الحسم
ا ªسن�� R

التدفق 
النقدي 

CF
n الب{ان

١,٤٦٩.٦٩٣٨ ١.٢٢٤٧ ١,٨٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤٢ ٢,٤٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

١,٩٨٩.٩٧٤٨ ١.٦٥٨٣ ٣,٣٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٩,٣١٣.٦٤٦٩ المجم�ع

١٠١٨٦.٦ ٤,٥١٣.٦٤٦٩ ١٤,٧٠٠ مجم�ع عد حسم رأس المال المحسوب

R =
n

∑
i=1

(CF
C )

1
i + 1

R1 =
5

∑
i=1

(1800
1200 )

1
2 = 1.2247
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

 

 

 

 

وبحسب المعادلة (۹) فإن مقام لكل سنة يعادل: 

 

 

 

 

 

 

ولحساب أرباح التشغيل نطبق المعادلة (۱۰) كما يلي: 

 

R2 =
5

∑
i=1

(3600
1200 )

1
2 = 1.7320

R3 =
5

∑
i=1

(2400
1200 )

1
2 = 1.4142

R4 =
5

∑
i=1

(3600
1200 )

1
2 = 1.7320

R5 =
5

∑
i=1

(1200
1200 )

1
2 = 1.6583

R =
n

∑
i=1

(CF
C )

1
i + 1

R1 = (3600
1200 )

1
2 − 1 = 0.7320

R2 = (3600
1200 )

1
2 − 1 = 0.7320

R3 = (2400
1200 )

1
2 − 1 = 0.4124

R4 = (3600
1200 )

1
2 − 1 = 0.7320

R5 = (3300
1200 )

1
2 − 1 = 0.6583

Share1 =
n

∑
i=0

CFi

Ri
= 9.3136469
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

1وبـاسـتبعاد رأس المـال المحـسوب (الـصوري الـذي يـقابـل ٤ سـنوات × ۱۲۰۰) يـكون 

صافي الربح التشغيلي: 
 

الحالة الثانية، الجدول (۳۹): 

تـفترض الحـالـة الـثانـية أن الـعائـد المسـتهدف مـقام = ٥۱.۸۲٪، وحسـب المـعادلـة (٤) 

يكون معدل الحسم السنوي: 

 

 

وعليه فإن مقام حسب المعادلة (۷): 
 

Prof itsi = 9313.6 − 4800 = 4513.6

Table: 39 -

Share2 Share1 عد n
معدل الحسم 
 لخمسة سنوات

R

التدفق 
النقدي 

CF
n الب{ان

١,١٨٥.٥٤٠٧ ١.٥١٨٢ ١,٨٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

١,٥٦١.٦٧٤٣ ٢.٣٠٥٢١ ٣,٦٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٦٨٥.٧١٤٢ ٣.٥٠٠٠٠ ٢,٤٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٦٧٧.٤٥١٨ ٥.٣١٤٠٣ ٣,٦٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٤٠٩.٠٠٩٩ ٨.٠٦٨٢٦ ٣,٣٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٩٢٨٠.٦١ ٤,٥١٩.٣٩١١ ١٤,٧٠٠ المجم�ع

R = (
∑n

i=1 CFi

C )
1

n + 1

R = (
∑5

i=1 14700

1200 )
1
6 = 1.5182

MQ AM = 1 − R = 0.5182

1 رأس المال الصوري يعادل ١٢٠٠ ليرة × ٤ سنوات = ٤٨٠٠ ليرة؛ أي بقي ما يعادل رأسمال 
عام واحد.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ويكون الربح التشغيلي حسب المعادلة (۱۰): 

 

النتيجة في حالة التدفقات النقدية المختلفة:  

الـربـح الـتشغيلي: بمـقارنـة  فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن -

الحالة الثانية أفضل؛ أي التصفية بعد خمس سنوات. 

أربــاح إعــادة الاســتثمار: بمــقارنــة  فــي الحــالــة الأولــى وفــي الحــالــة الــثانــية -

يتبين أن الحالة الأولى أفضل أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي: 

 ۹۰٥ = ۹۲۸۰ - ۱۰۱۸٦

حالة تماثل التدفقات المتساوية  

، أو بـــعد  بـــفرض أن مشـــروع رأســـمالـــه  لـــيرة، ســـيصفى ســـنويًـــا 

، والـتدفـقات الـنقديـة المخـتلفة نـفسها  فـي الحـالـتين؛ فـبأي  خـمس سـنوات 

التصفيتين تنصح باستخدام نموذج مقام. 

الحالة الأولى، الجدول (٤۰): 

Share1 =
n

∑
i=0

CFi

Ri
= 4519.3911

Share1

Share2

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table: 40 -

Share2 Share1

 معدل الحسم
 سن��ا

R

 التدفق
 النقدي

CF
n الب{ان

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,١١٥.٩٣٩٥ ١.٧٦٣٢ ٣,٧٣١ ١ العائد السنوي + رأس المال
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحالة الثانية، الجدول (٤۱): 

النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتساوية:  

الـربـح الـتشغيلي: بمـقارنـة  فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن -

الحالة الثانية أفضل أي التصفية بعد خمسة سنوات، حيث الفارق يساوي: 

 ۳۱۷٥ = ٦۷۷۹ - ۸۹٥٥

أربــاح إعــادة الاســتثمار: بمــقارنــة  فــي الحــالــة الأولــى وفــي الحــالــة الــثانــية -

يتبين أن الحالة الأولى أفضل أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي: 

 ۳۱۷٥ = ۹۷۰۰ - ۱۲۸۷٥

١٠,٥٧٩.٦٩٧٥ المجم�ع

١٢,٨٧٥ ٥,٧٧٩.٦٩٧٥ ١٨,٦٥٥ مجم�ع عد حسم رأس المال المحسوب

Table: 41 -

Share2 Share1 عد n
 معدل الحسم

 لخمسة سنوات
R

 التدفق النقدي
CF n الب{ان

٢,٨٥٣.١٨٧٠ ١.٣٠٧٦ ٣,٧٣١ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٢,١٨١.٩٠٢٠ ١.٧٠٩٩ ٣,٧٣١ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

١,٦٦٨.٥٥٣٩ ٢.٢٣٦٠ ٣,٧٣١ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

١,٢٧٥.٩٨٤٠ ٢.٩٢٤٠ ٣,٧٣١ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٩٧٥.٧٧٦٢ ٣.٨٢٣٦ ٣,٧٣١ ٥ العائد عد ٥ سنوات+ رأس المال

٩,٧٠٠ ٨,٩٥٥.٤٠٣٣ ١٨,٦٥٥ المجم�ع

Share1

Share2
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

حالة التدفقات المتزايدة  

، أو بـــعد  بـــفرض أن مشـــروع رأســـمالـــه  لـــيرة، ســـيصفى ســـنويًـــا 

، والــتدفــقات الــنقديــة المــتزايــدة تــصاعــديًــا نــفسها  فــي  خــمسة ســنوات 

الحالتين؛ فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج مقام. 

الحالة الأولى، الجدول (٤۲): 

الحالة الثانية، الجدول (٤۳): 

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table: 42 -

Share2 Share1

 معدل الحسم
 سن��ا

R

 التدفق النقدي
CF

n الب{ان

١,٢٠٠.٠٠٠٠ ١.٠٠٠٠ ١,٢٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤١ ٢,٤٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠ ٣,٦٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٤٠٠.٠٠٠٠ ٢.٠٠٠٠ ٤,٨٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٤٤٩.٤٨٩٧ ٢.٠٤١٢ ٥,٠٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٩,٨٢٥.٠٠٦٩ المجم�ع

١١,٩٧٥ ٥,٠٢٥.٠٠٦٩ ١٧,٠٠٠ مجم�ع عد حسم رأس المال المحسوب

Table: 43 -

Share2 Share1 عد n
 معدل الحسم

 لخمسة سنوات
R

 التدفق النقدي
CF n الب{ان

٧٧١.٤٤٢٠ ١.٥٥٥٥ ١,٢٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٩٩١.٨٧١٣ ٢.٤١٩٦ ٢,٤٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٩٥٦.٤٦٤٠ ٣.٧٦٣٨ ٣,٦٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٨١٩.٨٤٠٦ ٥.٨٥٤٧ ٤,٨٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٥٤٩.٠١٠٠ ٩.١٠٧٣٠ ٥,٠٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتزايدة:  

الـربـح الـتشغيلي: بمـقارنـة  فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن -

الحالة الأولى أفضل أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي:  

 | ۹۳۷ | =٤۰۸۸ -٥۰۲٥

أربــاح إعــادة الاســتثمار: بمــقارنــة  فــي الحــالــة الأولــى وفــي الحــالــة الــثانــية -

يــتبين أن الحــالــة الــثانــية أفــضل أي الــتصفية بــعد خــمسة ســنوات، حــيث الــفارق 

يساوي: ۱۱۹۷٥- ۱۲۹۱۱= | ۹۳٦ | 

حالة التدفقات المتناقصة 

، أو بـــعد  بـــفرض أن مشـــروع رأســـمالـــه  لـــيرة، ســـيصفى ســـنويًـــا 

، والــتدفــقات الــنقديــة المــتناقــصة تــنازلــيًا نــفسها  فــي  خــمس ســنوات 

الحالتين؛ فبأي التصفيتين تنصح باستخدام نموذج مقام. 

الحالة الأولى، الجدول (٤٤): 

١٢٩١١,١٢ ٤,٠٨٨.٦٢٨١ ١٧,٠٠٠ المجم�ع

Share1

Share2

C = 1200n = 1

n = 5CF

Table: 44 -

Share2 Share1

 معدل الحسم
 سن��ا

R

 التدفق
 النقدي

CF
n الب{ان

٢,٤٤٩.٤٨٩٧ ٢.٠٤١٢ ٥,٠٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٤٠٠.٠٠٠٠ ٢.٠٠٠٠ ٤,٨٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

٢,٠٧٨.٤٦٠٩ ١.٧٣٢٠٥ ٣,٦٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

١,٦٩٧.٠٥٦٢ ١.٤١٤٢ ٢,٤٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال

١,٢٠٠.٠٠٠٠ ١.٠٠٠٠ ١,٢٠٠ ١ العائد السنوي + رأس المال
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحالة الثانية، الجدول (٤٥): 

النتيجة في حالة التدفقات النقدية المتناقصة:  

الـربـح الـتشغيلي: بمـقارنـة  فـي الحـالـة الأولـى وفـي الحـالـة الـثانـية يـتبين أن -

الحالة الثانية أفضل أي التصفية بعد خمسة سنوات، حيث الفارق يساوي: 

 ۱٦۷۱ =٥۰۲٦٦- ٥۹٦

أربــاح إعــادة الاســتثمار: بمــقارنــة  فــي الحــالــة الأولــى وفــي الحــالــة الــثانــية -

يتبين أن الحالة الأولى أفضل أي التصفية السنوية، حيث الفارق يساوي:  

 ۱٦۷۱ =۱۰۳۰٤ -۱۱۹۷٥

الجدول (٤٦) يصور النتائج: شكل التدفق النقدي 

٩,٨٢٥.٠٠٦٩ المجم�ع

١١,٩٧٥ ٥,٠٢٥.٠٠٦٩ ١٧,٠٠٠ مجم�ع عد حسم رأس المال المحسوب

Table: 45 -

Share2 Share1 عد n
 معدل الحسم

 لخمسة
R سنوات

 التدفق
 النقدي

CF
n الب{ان

٣,٢١٤.٣٤١٨ ١.٥٥٥٥ ٥,٠٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

١,٩٨٣.٧٤٢٧ ٢.٤١٩٦ ٤,٨٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٩٥٦.٤٦٤٠ ٣.٧٦٣٨ ٣,٦٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

٤٠٩.٩٢٠٣ ٥.٨٥٤٧ ٢,٤٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

١٣١.٧٦٢٤ ٩.١٠٧٣ ١,٢٠٠ ٥ العائد عد ٥ سنوات + رأس المال

١٠,٣٠٤ ٦,٦٩٦.٢٣١٣ ١٧,٠٠٠ المجم�ع

Share1

Share2
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يـبين الجـدول أن أربـاح الـتشغيل أفـضل فـي حـالات الـتصفية بـنهايـة فـترة الاسـتثمار فـي 

حـالات الـتدفـقات المخـتلفة والمـتساويـة والمـتناقـصة، بـينما تـكون أربـاح إعـادة الاسـتثمار 

هـي الأفـضل فـي حـالات الـتصفية الـسنويـة ذات حـالات الـتدفـقات المـذكـورة نـفسها. 

بينما يكون الحل التفضيلي معكوسًا في حالة التدفقات النقدية المتزايدة.  

لـذلـك يـجب الـتركـيز فـي حـالـة الـتدفـقات المـتزايـدة عـلى الأربـاح المـعاد اسـتثمارهـا، 

بــينما يــتم الــتركــيز عــلى الأربــاح الــتشغيلية فــي حــالــة كــون الــتدفــقات مــتساويــة أو 

متناقصة. 

Table: 46 -

شÉل التدفق النقدي شÉل التصف{ة Share1 Sahre2

مختلف
سنوي ٤٥١٣ ١٠١٨٦

سنة n عد ٤٥١٩ ٩٢٨٠

مtساوي
سنوي ٥٧٧٩ ١٢٨٧٥

سنة n عد ٨٩٥٥ ٩٧٠٠

متزاhد
سنوي ٥٠٢٥ ١١٩٧٥

سنة n عد ٤٠٨٨ ١٢٩١١

متناقص
سنوي ٥٠٢٥ ١١٩٧٥

سنة n عد ٦٦٩٦ ١٠٣٠٤
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث السابع  
حساب مكافأة السداد المبكر بطريقة مقام 

يــعتمد بــنك دبــي الإســلامــي ســياســة خــاصــة فــي حــساب إجــراءات مــكافــأة الســداد 

المبكر، وتتلخص شروط السياسة الائتمانية للبنك بالآتي: 

عـدد الأقـساط غـير المسـتحقة ۱۳ قسـط والأربـاح المـتبقية بـعد حـسم ٦ أشهـر أقـل -

من ألف درهم وفي هذه الحالة (تستحق) مكافأة السداد المبكر المقررة. 

عـدد الأقـساط غـير المسـتحقة ۱۰ أشهـر والأربـاح المـتبقية بـعد حـسم ٦ أشهـر أكـثر -

من ألف درهم وفي هذه الحالة (تستحق) مكافأة السداد المبكر المقررة. 

لايتم احتساب أرباح للشهر المقدم فيه الطلب. -

الأقـساط غـير المسـتحقة هـي الـتي لـم يـحن تـاريـخ اسـتحقاقـها بـعد، ويـعتمد عـلى -

تاريخ الأقساط المدونة بعقد المرابحة. 

الأقساط المتأخرة: شيكاتها رجعت من البنك بسبب من المتعامل. -

مـثال: بـتاريـخ ۲٥-۱۱-۲۰۰۲ تـقدم عـميل بـطلب خـدمـة لسـداد مـرابـحة السـيارة 

بالكامل، وكانت تفاصيل المرابحة على النحو الآتي: 

- إجمالي المرابحة بتاريخ التعاقد ۱۷۱٦۰۰ درهم. 

- رصيد المرابحة بتاريخ الطلب ۱۲۸۷۰۰ درهم. 

- إجمالي الأرباح ۲۸٦۰۰ درهم. 

- عدد أقساط المرابحة ٤۸ قسط شهري. 

- الأقساط المتبقية ۳٦ قسط شهري. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

- منتظم في سداد الأقساط يسددها في تواريخ الاستحقاق نفسها. 

- لا يوجد لديه أقساط مؤجلة أو متأخرات لمرابحات أخرى. 

- عقد المرابحة في ۲۰۰۱-۱۱-۱. 

- تم سداد المرابحة في ۲۰۰۲-۱۱-۲۷. 

احتساب الأرباح المتبقية: 

- أرباح شهر ۱۱-۲۰۰۲ لا تدخل ضمن الأرباح المتبقية. 

- حسم أرباح ٦ أشهر على النحو الآتي: 

(۱) أرباح: ۱ شهر ۲۰۰۲-۱۲ 

(۲) أرباح: ٥ أشهر من أرباح عام ۲۰۰۳ 

- يتم تقسيم أرباح عام ۲۰۰۳ البالغة ۷۱٥۰ درهم على ۱۲ شهر. 

- نــصيب كــل شهــر مــن الأربــاح ۷۱٥۰ ÷ ۱۲ = ٥۹٥.۸۳ درهــم لحــسم ٥ شــهور 

من أرباح عام ۲۰۰۳. 

- أرباح ٥ شهور من أرباح عام ۲۰۰۳ = ٥۹٥.۸۳ × ٥ = ۲۹۷۹ درهم. 

- الأرباح المتبقية من عام ۲۰۰۳ =۷۱٥۰ - ۲۹۷۹ = ٤۱۷۱ درهم. 

- الأرباح المتبقية والتي سيُمنح المتعامل منها مكافأة هي: 

۷۱٥۰  درهم  أرباح عام ۲۰۰۳ هي  الجزء المتبقي من: 

۷۱٥۰  درهم  أرباح عام ۲۰۰٤ هي

٥۹٥۸  درهم  أرباح عام ۲۰۰٥ هي 

۱۷۲۷۹ درهم  إجمالي الأرباح المتبقية
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المكافأة التي ستمنح للمتعامل ۱۷۲۷۹ × ۹٥٪ = ۱٦٤۱٥ درهم 

- سداد الرصيد بعد حسم المكافأة: ۱۲۸۷۰۰ - ۱٦٤۱٥= ۱۱۲۲۸٥ درهم. 

 : 1الحل بطريقة مقام

إذا كـــان ســـعر الـــبيع ۱۲۸٦۰۰ درهـــم والـــربـــح ۲۸٦۰۰ فـــإن ســـعر الـــتكلفة تـــبلغ 

۱٤۳۰۰۰ درهم؛ فإن الجدول (٤۷) يوضح الآتي: 
Table: 47 -

الفترة مقام التدفقات النقدhة التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٠٣ ٣,٥٧٥ ٣,٥٦١.٧٢٢٧ ١٣.٢٧٧٣

٢ ١.٠٠٧٤ ٣,٥٧٥ ٣,٥٤٨.٤٩٤٧ ٢٦.٥٠٥٣

٣ ١.٠١١٢ ٣,٥٧٥ ٣,٥٣٥.٣١٥٨ ٣٩.٦٨٤٢

٤ ١.٠١٤٩ ٣,٥٧٥ ٣,٥٢٢.١٨٥٩ ٥٢.٨١٤١

٥ ١.٠١٨٧ ٣,٥٧٥ ٣,٥٠٩.١٠٤٧ ٦٥.٨٩٥٣

٦ ١.٠٢٢٥ ٣,٥٧٥ ٣,٤٩٦.٠٧٢١ ٧٨.٩٢٧٩

٧ ١.٠٢٦٣ ٣,٥٧٥ ٣,٤٨٣.٠٨٧٩ ٩١.٩١٢١

٨ ١.٠٣٠٢ ٣,٥٧٥ ٣,٤٧٠.١٥٢٠ ١٠٤.٨٤٨٠

٩ ١.٠٣٤٠ ٣,٥٧٥ ٣,٤٥٧.٢٦٤١ ١١٧.٧٣٥٩

١٠ ١.٠٣٧٩ ٣,٥٧٥ ٣,٤٤٤.٤٢٤٠ ١٣٠.٥٧٦٠

١١ ١.٠٤١٧ ٣,٥٧٥ ٣,٤٣١.٦٣١٦ ١٤٣.٣٦٨٤

١٢ ١.٠٤٥٦ ٣,٥٧٥ ٣,٤١٨.٨٨٦٨ ١٥٦.١١٣٢

١٣ ١.٠٤٩٥ ٣,٥٧٥ ٣,٤٠٦.١٨٩٣ ١٦٨.٨١٠٧

١٤ ١.٠٥٣٤ ٣,٥٧٥ ٣,٣٩٣.٥٣٨٩ ١٨١.٤٦١١

١٥ ١.٠٥٧٣ ٣,٥٧٥ ٣,٣٨٠.٩٣٥٥ ١٩٤.٠٦٤٥

١٦ ١.٠٦١٣ ٣,٥٧٥ ٣,٣٦٨.٣٧٩٠ ٢٠٦.٦٢١٠

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١١١)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

١٧ ١.٠٦٥٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٥٥.٨٦٩٠ ٢١٩.١٣١٠

١٨ ١.٠٦٩٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٤٣.٤٠٥٥ ٢٣١.٥٩٤٥

١٩ ١.٠٧٣٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٣٠.٩٨٨٤ ٢٤٤.٠١١٦

٢٠ ١.٠٧٧٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣١٨.٦١٧٣ ٢٥٦.٣٨٢٧

٢١ ١.٠٨١٢ ٣,٥٧٥ ٣,٣٠٦.٢٩٢٢ ٢٦٨.٧٠٧٨

٢٢ ١.٠٨٥٣ ٣,٥٧٥ ٣,٢٩٤.٠١٢٨ ٢٨٠.٩٨٧٢

٢٣ ١.٠٨٩٣ ٣,٥٧٥ ٣,٢٨١.٧٧٩١ ٢٩٣.٢٢٠٩

٢٤ ١.٠٩٣٤ ٣,٥٧٥ ٣,٢٦٩.٥٩٠٧ ٣٠٥.٤٠٩٣

٢٥ ١.٠٩٧٤ ٣,٥٧٥ ٣,٢٥٧.٤٤٧٧ ٣١٧.٥٥٢٣

٢٦ ١.١٠١٥ ٣,٥٧٥ ٣,٢٤٥.٣٤٩٨ ٣٢٩.٦٥٠٢

٢٧ ١.١٠٥٦ ٣,٥٧٥ ٣,٢٣٣.٢٩٦٧ ٣٤١.٧٠٣٣

٢٨ ١.١٠٩٨ ٣,٥٧٥ ٣,٢٢١.٢٨٨٥ ٣٥٣.٧١١٥

٢٩ ١.١١٣٩ ٣,٥٧٥ ٣,٢٠٩.٣٢٤٨ ٣٦٥.٦٧٥٢

٣٠ ١.١١٨٠ ٣,٥٧٥ ٣,١٩٧.٤٠٥٦ ٣٧٧.٥٩٤٤

٣١ ١.١٢٢٢ ٣,٥٧٥ ٣,١٨٥.٥٣٠٧ ٣٨٩.٤٦٩٣

٣٢ ١.١٢٦٤ ٣,٥٧٥ ٣,١٧٣.٦٩٩٨ ٤٠١.٣٠٠٢

٣٣ ١.١٣٠٦ ٣,٥٧٥ ٣,١٦١.٩١٢٩ ٤١٣.٠٨٧١

٣٤ ١.١٣٤٨ ٣,٥٧٥ ٣,١٥٠.١٦٩٨ ٤٢٤.٨٣٠٢

٣٥ ١.١٣٩٠ ٣,٥٧٥ ٣,١٣٨.٤٧٠٢ ٤٣٦.٥٢٩٨

٣٦ ١.١٤٣٣ ٣,٥٧٥ ٣,١٢٦.٨١٤٢ ٤٤٨.١٨٥٨

٣٧ ١.١٤٧٥ ٣,٥٧٥ ٣,١١٥.٢٠١٤ ٤٥٩.٧٩٨٦

٣٨ ١.١٥١٨ ٣,٥٧٥ ٣,١٠٣.٦٣١٧ ٤٧١.٣٦٨٣

٣٩ ١.١٥٦١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٩٢.١٠٥٠ ٤٨٢.٨٩٥٠

٤٠ ١.١٦٠٤ ٣,٥٧٥ ٣,٠٨٠.٦٢١٢ ٤٩٤.٣٧٨٨

٤١ ١.١٦٤٨ ٣,٥٧٥ ٣,٠٦٩.١٧٩٩ ٥٠٥.٨٢٠١

٤٢ ١.١٦٩١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٥٧.٧٨١٢ ٥١٧.٢١٨٨

٤٣ ١.١٧٣٥ ٣,٥٧٥ ٣,٠٤٦.٤٢٤٨ ٥٢٨.٥٧٥٢

٤٤ ١.١٧٧٨ ٣,٥٧٥ ٣,٠٣٥.١١٠٦ ٥٣٩.٨٨٩٤
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إن الحل بطريقة بنك دبي الإسلامي تطبيقًا لسياسته الائتمانية هي: 

۱۲۸۷۰۰ (مجموع الأقساط الباقية) - ۱٦٤۱٥ (المكافأة) = ۱۱۲۲۸٥ 

أما الحل بطريقة مقام فهي: 

۱۲۸۷۰۰ (مجــموع الأقــساط الــباقــية) - ۱۳۷۲۱ (مجــموع الــعائــد الــناجــم عــن 

الاستثمار) = ۱۱٤۹۷۹ 

وبــفرض أن الــعميل تــقدم فــي مــنتصف المــدة أي فــي الشهــر ۲٤ فــإن الحــل يــكون 

كالآتي: 

بطريقة بنك دبي الإسلامي: 

۸٥۸۰۰ (مجموع الأقساط الباقية) - ۱۰٥۳۰ (المكافأة) = ۷٥۲۷۰ 

والحل بطريقة مقام: 

۸٥۸۰۰ (مجـــموع الأقـــساط الـــباقـــية) - ۱۰۸۷۱ (مجـــموع الـــعائـــد الـــناجـــم عـــن 

الاستثمار) = ۷٤۹۲۹ 

نـعتقد بـأن طـريـقة مـقام أسهـل وأدق وأكـثر مـوضـوعـية لأنـها تـعطي الـبنك الأربـاح (أي 

الـعائـد الـناجـم مـن اسـتثمار الـتدفـقات المـقبوضـة) بـوصـفها تمـثل فـرصـة مُـضاعـة لـطلب 

العميل تصفية المرابحة في تاريخ يُحدده. 

٤٥ ١.١٨٢٢ ٣,٥٧٥ ٣,٠٢٣.٨٣٨٤ ٥٥١.١٦١٦

٤٦ ١.١٨٦٦ ٣,٥٧٥ ٣,٠١٢.٦٠٨٠ ٥٦٢.٣٩٢٠

٤٧ ١.١٩١١ ٣,٥٧٥ ٣,٠٠١.٤١٩٤ ٥٧٣.٥٨٠٦

٤٨ ١.١٩٥٥ ٣,٥٧٥ ٢,٩٩٠.٢٧٢٣ ٥٨٤.٧٢٧٧

١٧١,٦٠٠ ١٥٦,٨٥٦.٨٤٤٥ ١٤,٧٤٣.١٥٥٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الثامن  
المفاضلة في اتخاذ القرارات ونقطة توازن تكلفة التمويل 

سـنتناول لاحـقًا تـسعير السـيولـة بـاسـتخدام مـقام عـلى المسـتوى الـكلي، والـطريـقة الـتي 

ســنعرضــها تــعتمد عــلى مــقام أيــضًا حــيث ســنضع ســعرًا عــادلا لــلتمويــل بــين المــمول 

والمـتمول لـيكون نـقطة تـفاوض بـينهما. وسـيكون ذلـك بـفرض أن الـتدفـق الـنقدي هـو 

المـتغير الـوحـيد، ثـم سـنبحث عـن مـعدل الـعائـد الشهـري بـطريـقة التجـربـة وصـولا لـوضـع 

معادلات قياس تحقق الغاية المرسومة. 
مـــــــــــعدل الـــــــــــعائـــــــــــد الشهـــــــــــري = [ الـــــــــــتدفـــــــــــق الـــــــــــنقدي الـــــــــــسنوي ÷ (مـــــــــــ¸لغ الـــــــــــتم��ـــــــــــل + تـــــــــــÉلفة 

ة)  التم��ل) ]^(١÷الف�~

حـيث أن مـبلغ الـتمويـل هـو مـا سـيدفـعه المـمول ويـعادل تـكلفة شـرائـه لـلأصـل مـوضـوع 

الـتمويـل. أمـا تـكلفة الـتمويـل فهـي مـا سـيضيفه المـمول مـن ربـح ومـا شـابـه عـلى تـكلفته 

وصولا لتحديد سعر بيعه للمتمول. 

وبـإعـادة تـرتـيب المـعادلـة الـسابـقة لتحـديـد تـكلفة الـتمويـل بـدلالـة الـعائـد تـصبح عـلى 

 : 1كالآتي

ة) ÷ مــــعدل  تــــÉلفة الــــتم��ــــل = (الــــتدفــــق الــــنقدي الــــسنوي - مــــ¸لغ الــــتم��ــــل × مــــعدل الــــعائــــد^الف�~
ة  العائد^الف�~

مـثال: آلـة مُـولـت مـرابـحة لمـدة ۱۲ شهـرا بمـبلغ ۱۰۰ لـيرة وكـانـت الـتدفـقات الـنقديـة 

الــسنويــة ۳۰۰ لــيرة. المــطلوب تحــديــد الــتكلفة الــتي يــتحقق عــندهــا مــعدل الــعائــد 

الداخلي للعميل باستخدام مقام وذلك بحساب: 

۱. تكلفة التمويل السنوي. 

1 ينُظر  (ملف الإكسل ١١٢)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

۲. معدل العائد الشهري للمرابحة.  

الحل: 

تكلفة التمويل = (۳۰۰ - ۱۰۰ × ۱.۰٤۳^۱۲) ÷ ۱.۰٤۳^۱۲ = ٥٥.۷۳ 

معدل العائد = [ ۳۰۰ ÷ (۱۰۰+٥٥.۷۳) ]^(۱/۱۲) = ۱.۰٤۳ 

التحقق من عدالة التسعير بمقام: 
مـــــعدل الـــــعائـــــد الشهـــــري لـــــلمتمول = [ (الـــــتدفـــــق الـــــنقدي الـــــسنوي ÷ (مـــــ¸لغ الـــــتم��ـــــل + تـــــÉلفة 

التم��ل)) ]^[١}(ن+١)]  

مـــــعدل الـــــعائـــــد الشهـــــري لـــــلمتمول = [ (۳۰۰÷ (۱۰۰+ ٥٥.۷۳)^(۱÷۱۳) = 

۱.۰٤۳ أي أن مقام = ۳.٤٪ 
معدل العائد الشهري للممول= [ ((م¸لغ التم��ل + تÉلفة التم��ل) ÷ م¸لغ التم��ل) ]^[١}(ن+١)] 

مـــــعدل الـــــعائـــــد الشهـــــري لـــــلممول = [ (۱۰۰ + ٥٥.۷۳) ÷ ۱۰۰]^(۱ ÷۱۳) = 

۱.۰٤۳ أي أن مقام =۳.٤٪ 

وعـليه فـإذا أضـاف المـمول ۷۳.٥٥ كـربـح شهـري أو أضـاف مـعدلا قـدره ٤.۳٪ فـهو 

بمثابة نقطة التوازن بينه وبين المتمول.  

مـثال: تـقدم عـميل لشـراء آلـة تـكلفتها ۲۰۰۰۰ مـرابـحة لمـدة ۱۲ شهـرًا بـهامـش جـديـة 

٤۰٪ بمــرابــحة قــدرهــا ۱۳۰۰ لــيرة، وتــوضــح الــدراســة المــالــية لــلعميل بــأن تــدفــقاتــه 

الــنقديــة الــسنويــة ۱٤۷٤۰. والمــطلوب تحــديــد الــتكلفة الــتي يــتحقق عــندهــا مــعدل 

العائد الداخلي للعميل باستخدام مقام وذلك بحساب: 

۱. تكلفة التمويل السنوي. 

۲. معدل العائد الشهري للمرابحة.  

الحل: 
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تكلفة التمويل= (۱٤۷٤۰ - ۱۲۰۰۰ × ۱.۰۰۷۹^۱۲)÷ ۱.۰۰۷۹^۱۲= ۱۳۰٦ 

معدل العائد = [۱٤۷٤۰ ÷ (۱۳۰۰+۱۲۰۰۰) ]^(۱/۱۲) = ۱.۰۰۷۹ 

التحقق من عدالة التسعير بمقام: 

مـــعدل الـــعائـــد الشهـــري لـــلمتمول = [(۱٤۷٤۰÷ (۱۲۰۰۰+ ۱۳۰۰)^(۱÷۱۳) = 

۱.۰۰۷۹ أي أن مقام = ٪۰.۷۹ 

مــعدل الــعائــد الشهــري لــلممول = [(۱۲۰۰۰ + ۱۳۰۰) ÷ ۱۲۰۰۰]^(۱ ÷۱۳) = 

۱.۰۰۷۹ أي أن مقام = ٪۰.۸۰ 

فـإذا أضـاف المـمول ۱۳۰۰ كـربـح شهـري أو أضـاف مـعدلاً قـدره ۰.۷۹٪ فـهو بمـثابـة 

نقطة التوازن بينه وبين المتمول.  

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۱۸٥ www.kie.university

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث التاسع  
المفاضلة بين صافي القيمة الحالية ومقام 

1إن صـافـي الـقيمة الحـالـية هـو الـقيمة المـكافـئة فـي الـزمـن الحـالـي لمجـموعـة مـبالـغ مـالـية 

سـتدفـع فـي فـترات مـختلفة لاحـقة، ويشـترك مـقام مـع صـافـي الـقيمة الحـالـية بـأنـهما 

يـأخـذان بـعين الاعـتبار الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة فـي المـفاضـلة بـين المـشاريـع أو بـين 

قـرارات اسـتثماريـة لاخـتيار مشـروع أو لـترشـيد قـرار مـن خـلال مـعيار الـربـحية إضـافـة 

لــلتدفــقات الــنقديــة. ويــختلفان بــأن صــافــي الــقيمة الحــالــية تــأخــذ بــاعــتبارهــا الــقيمة 

الـزمـنية لـلنقود مـن خـلال سـعر الـفائـدة المحـدد، بـينما يـعتبر مـقام الـفرصـة المـضاعـة مـن 

اسـتثمار الـتدفـقات الـنقديـة المـقبوضـة (إذا لـم تسـتثمر) مـن خـلال نسـبة مـقام لـلفترة 

نـفسها؛ لـذلـك نجـد مـقام أكـثر ارتـباطـا بـالـواقـع وبـالحـالـة المـدروسـة، ويمـكن اعـتباره أكـثر 

مناسبة للهندسة المالية الإسلامية لاجتنابه الربا وأدواته. 

مـثال: بـفرض أن المـديـر المـالـي أمـام اتـخاذ قـرار لشـراء آلـة، ولـديـه ثـلاثـة عـروض، الجـدول 

  :(٤۸)

 . 2والمطلوب اتخاذ القرار الأنسب

Table: 48 -

التدفق النقدي السنوي التÉلفة الم¸دئ{ة عمرالآلة } سنة

٢,٠٠٠ ٦,٠٧٥ ٤

٢,٢٩٢ ٧,٠٠٠ ٤

٢,٣٧٠ ٧,٢٠٠ ٤

Ct 1 التدفق النقدي لكل سنة من السنوات r نسبة الفائدة السنوية :t السنة:
2 ينُظر  (ملف الإكسل ١٠٨)
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 :NPV الحل بطريقة

إن صافي التدفقات النقدية عند معدل فائدة ۱۰٪ يلخصها الجدول (٤۹): 

حـــيث يـــبلغ مـــعدل الـــقيمة الحـــالـــية عـــند مـــعدل فـــائـــدة ۱۰٪ لأربـــع ســـنوات يـــتم 

، وهـي تـساوي ۳.۱٦۹ وبجـداء  1اسـتخراجـها مـن جـدول الـقيم الحـالـية (المـلحق أ)

الـتدفـق الـنقدي الـسنوي بمـعدل الـقيمة الحـالـية نـحصل عـلى الـتدفـق الـنقدي مـحسومًـا، 

وبطرح تكلفة الآلة منه نكون أمام صافي القيمة الحالية.  

أما الاختيار فيكون على أساس:  

فـي حـالـة المـفاضـلة بـين عـدة مـشاريـع يـتم اخـتيار المشـروع الـذي يـحقق أعـلى صـافـي -

قيمة حالية.  

فـي حـالـة وجـود مشـروع واحـد يـتم قـبول المشـروع إذا كـانـت صـافـي الـقيمة الحـالـية -

أكبر من صفر.  

إذن في حالتنا؛ فإن الآلة الثالثة هي الأفضل. 

أما الحل بطريقة مقام فيبين الجدول (٥۰) نتائج تطبيق النموذج كالآتي: 

Table 49: NPV, 10%

الآلة التدفق النقدي السنوي FVIF(10٪,4)  التدفق
محسوما

التÉلفة الم¸دئ{ة  صافى التدفقات
النقدhة

١ ٢,٠٠٠ ٣.١٦٩ ٦,٣٣٨.٠٠ ٦,٠٧٥ ٢٦٣.٠٠

٢ ٢,٢٩٢ ٣.١٦٩ ٧,٢٦٣.٣٥ ٧,٠٠٠ ٢٦٣.٣٥

٣ ٢,٣٧٠ ٣.١٦٩ ٧,٥١٠.٥٣ ٧,٢٠٠ ٣١٠.٥٣

 Future value interest factor of $1 per period at 10% for 4 periods, 1

Present value page.
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تم احــتساب صــافــي الــقيمة الحــالــية بــطرح تــكلفة شــراء الآلــة مــن مجــموع الــتدفــقات 

الــنقديــة المحــسومــة، وبــرأيــنا فــإن إضــافــة عــائــد اســتثمار الــتدفــقات الــنقديــة المــقبوضــة 

يعوض فرصة استثمارها ويكافئ على أقل تقدير تغير قيمة الزمنية للنقود. 

Table 50: MQAM

MQAM1: 6.075

الفترة مقام  التدفق النقدي
السنوي

التدفق محسوما  عائد اسtثمار
التدفقات

 صافي التدفقات
النقدhة

١ ١.٠٥٦٥٩٥٥ ٢,٠٠٠ ١,٨٩٢.٨٧٢٠ ١٠٧.١٣

٢ ١.١١٦٣٩٤٠ ٢,٠٠٠ ١,٧٩١.٤٨٢٣ ٢٠٨.٥٢

٣ ١.١٧٩٥٧٦٨ ٢,٠٠٠ ١,٦٩٥.٥٢٣٣ ٣٠٤.٤٨

٤ ١.٢٤٦٣٣٥٥ ٢,٠٠٠ ١,٦٠٤.٧٠٤٤ ٣٩٥.٣٠

٨,٠٠٠ ٦,٩٨٤.٥٨٢٠ ١,٠١٥.٤٢ ٩٠٩.٥٨

MQAM2: 7.000

الفترة مقام  التدفق النقدي
السنوي

التدفق محسوما  عائد اسtثمار
التدفقات

 صافي التدفقات
النقدhة

١ ١.٠٥٥٤٤٤٣ ٢,٢٩٢ ٢١٧١.٥٩٧٣ ١٢٠.٤٠

٢ ١.١١٣٩٦٢٦ ٢,٢٩٢ ٢٠٥٧.٥١٩٦ ٢٣٤.٤٨

٣ ١.١٧٥٧٢٥٥ ٢,٢٩٢ ١٩٤٩.٤٣٤٦ ٣٤٢.٥٧

٤ ١.٢٤٠٩١٢٨ ٢,٢٩٢ ١٨٤٧.٠٢٧٥ ٤٤٤.٩٧

٩,١٦٨ ٨٠٢٥.٥٧٩١ ١,١٤٢.٤٢ ١,٠٢٥.٥٨

MQAM3: 7.200

الفترة مقام  التدفق النقدي
السنوي

التدفق محسوما  عائد اسtثمار
التدفقات

 صافي التدفقات
النقدhة

١ ١.٠٥٦٥٦٢٤ ٢,٣٧٠ ٢,٢٤٣.١٢٣٥ ١٢٦.٨٨

٢ ١.١١٦٣٢٤٢ ٢,٣٧٠ ٢,١٢٣.٠٣٩٢ ٣٦٠.٦٢

٣ ١.١٧٩٤٦٦٢ ٢,٣٧٠ ٢,٠٠٩.٣٨٣٥ ٤٦٨.١٩

٤ ١.٢٤٦١٧٩٧ ٢,٣٧٠ ١,٩٠١.٨١٢٤ ١,٢٠٢.٦٤

٩,٤٨٠ ٨,٢٧٧.٣٥٨٦ ٢,١٥٨.٣٢ ١,٠٧٧.٣٦
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ويلخص الجدول (٥۱) النتائج السابقة: 

إن اخـتيار الآلـة الـثالـثة مـتوافـق بـين الأداتـين المـالـيتين (NPV, MQAM) وبـرأيـنا فـإن 

مــقام يــعكس صــورة أوضــح وأدق لــلاخــتيار والــنتائــج تــبين ذلــك خــاصــة مــع اعــتبار 

اســتثمار الــتدفــق الــنقدي المــقبوض عــند كــل فــترة مــن فــترات تــشغيل الآلــة؛ فــصافــي 

الـقيمة الحـالـية لا يـأخـذ بـعين الاعـتبار اخـتلاف تـكلفة المشـروع فـي حـين يـفصل مـقام 

بين التكاليف المختلفة والتدفقات النقدية. 

مـلاحـظة: إن المـقارنـة الـسابـقة هـي مـقارنـة مـالـية، لـكن بـإدخـال مـتغيرات أخـرى فـقد 

 . 1يتغير القرار

ولابـد مـن الـتطرق لـلوضـع الـسائـد حـالـيًا - الـذي أشـرنـا إلـيه فـي الـفصل الأول -حـيث 

صــارت الــفائــدة ســلبية مــا يــجعل طــريــقة صــافــي الــقيمة الحــالــية NPV ومــثيلاتــها 

مقاييس غير مجدية وغير قابلة لتقديم أي حلّ. 

مثال: 

Table: 51 -

الآلة ٪ معدل مقام التÉلفة
 التدفق
 النقدي
السنوي

 صافي التدفقات
NPV النقدhة

 صافي التدفقات
النقدhة مقام

 صافي التدفق مقام
 مع اعت¸ار اسtثمار

التدفق

١ ٥.٦٦٪ ٦,٠٧٥ ٨,٠٠٠ ٢٦٣.٠٠ ٩٠٩.٥٨٢٠ ٢,٩٤٠.٤٢

٢ ٥.٦٦٪ ٧,٠٠٠ ٩,١٦٨ ٢٦٣.٣٤ ١,٠٢٥.٥٧٩١ ٣,٣١٠.٤٢

٣ ٥.٥٤٪ ٧,٢٠٠ ٩,٤٨٠ ٣١٠.٥٣ ١,٠٧٧.٣٥٨٦ ٤,٤٣٨.٣٢

1 لـلمؤلـف، تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية، (الـفصل الـثانـي، الـمبحث الـثانـي، الـفقرة ٢- 
٤)، للدكتور سامر مظهر قنطقجي، رسالة ماجستير بجامعة حلب، غير منشورة، لعام ٢٠٠٠.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

Table: 52 -

المعدل  التدفق النقدي
السنوي

التدفق محسوما الأقساط الأرصدة  الأرصدة المعاد
اسtثمارها

١.٠٧ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ١٢,١٤٩,٥٣٢ - ١٢,١٤٩,٥٣٢

١.١٤ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ١١,٣٥٤,٧٠٣ - ١١,٣٥٤,٧٠٣

١.٢٢ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ١٠,٦١١,٨٧٢ - ١٠,٦١١,٨٧٢

١.٣١ ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠ ١٢٦,٦٤٠,٦٠٥ ١٢٦,٦٤٠,٦٠٥

١.٤٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٧٨,٢٤٦,٥٤٤ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ - ٢١,٧٥٣,٤٥٥

١.٥٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٦٦,٥٨٥,٥٥٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ - ٣٣,٤١٤,٤٤٤

١.٦٠ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٥٥,٦٨٧,٤٣٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ - ٤٤,٣١٢,٥٦٤

١.٧١ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٤٥,٥٠٢,٢٧٦ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ - ٥٤,٤٩٧,٧٢٦

١.٨٣ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٣٥,٩٨٣,٤٣٥ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ - ٦٤,٠١٦,٥٦٤

١.٩٦ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١٢٧,٠٨٧,٣٢٣ ١٢٧,٠٨٧,٣٢٣

١٦٢٧٠٠٠٠٠٠ ١,٠٠١,٦١٧,٠٦٧ ١,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ١,٦١٧,٠٦٧ ١,٢٣٢,٣٧١

Table: 53 -

NPV NPV

معدل الفائدة 10% 10%-

الم¸لغ المسtثمر -100,000 -100,000

التدفق النقدي ١ 60,000 60,000

التدفق النقدي ٢ 60,000 60,000

التدفق النقدي ٣ 60,000 60,000

التدفق النقدي ٤ 60,000 60,000

التدفق النقدي ٥ 60,000 60,000

CF sum 300,000 300,000

NPV 115,861

FV -241,886
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

فإن طبقت معدلات فائدة سالبة؛ فسرعان ما ستتوقف الحسابات. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث العاشر  
المفاضلة بين المشاركة والتمويل الربوي 

1بــفرض أن شــركــة طــلبت مــن بــنك الــدخــول مــعها فــي أحــد مشــروعــاتــها الــصناعــية 

 : 2بصيغة المشاركة بحصة ۷۰ ٪ للبنك و ۳۰٪ للعميل. وتوافرت البيانات الآتية

حجم التمويل مليار دولار (التمويل الذي سيقدمه البنك فيما لو وافق). -

يـتوقـع أن تـكون الـطاقـة الإنـتاجـية لـلمصنع كـما يـلي: ٦۰٪ فـي نـهايـة الـعام الـرابـع، -

و ۹۰٪ في نهاية العام الخامس. 

سيتم الانتهاء من المباني في نهاية العام الثالث. -

سيتم استيراد جميع الآلات من الخارج. -

فإذا علمنا بأن: -

๏ .بيع إنتاج المشروع مضمون لمدة ۱۰ سنوات لتوافر أوامر توريد به

๏ .المواد الخام متوافرة بنسبة ۹۰٪ محليًا و ۱۰٪ استيرادًا

๏ يــتمتع الــعميل بــالمــصداقــية والــسمعة الحــسنة ولــديــه ضــمانــات عــقاريــة

بضعف قيمة المشروع. 

وبوصفك مدير التمويل في الشركة طالبة التمويل، يرجى الإجابة عن الآتي: 

هــل تــنصح بــصيغة شــركــة مــتناقــصة بــحيث يخــرج الــبنك بــعد ۱۰ ســنوات مــن -

بداية الاتفاق، أم بصيغة شركة ثابتة مستمرة؟ وما العائد المتوقع؟  

1 مسألة مقترحة من فضيلة الدكتور سمير الشيخ رحمه الله، بتصرف.
2 ينُظر (ملف الإكسل ١١٣)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

بـفرض أن لـدى الـعميل فـرصـة تمـويـل بـقرض بـفائـدة لمـدة ۱۰ سـنوات يسـدد ٪۲۰ -

مـن الـقرض إضـافـة لـفوائـد ۷٪ سـنويـًا بـدءًا مـن نـهايـة الـسنة الخـامـسة مـن تـاريـخ 

الحصول على القرض؛ فبماذا تنصحه؟ 

لاشـك أن الـتمويـل الـربـوي حـرام مـطلقًا خـاصـة بـتوافـر صـيغ الـتمويـل المـباح، والحـل 

الآتـي هـو لـبيان الجـواب بـأسـس ريـاضـية لمـا فـيها مـن بـيان شـافٍ لـلبعض ومـقنع لـلبعض 

الآخر، حيث يساعد مقام بتحسين القرار التمويلي، كما سيبدو من الحل. 

أولاً: التمويل بصيغة سعر الفائدة الربوية  

إن سـعر فـائـدة بمـقدار ۷٪ يـؤدي إلـى أن فـائـدة العشـر سـنوات ٤۲۳٦۹۰۲۰٥ وقـد تم 

وضـع الـتدفـقات الـنقديـة بـافـتراض تـساوي تـكلفة رأس المـال لمـعدل الـعائـد الـداخـلي 

للمشروع. يوضح ذلك الجدول (٥٤) الآتي: 

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحه الجدول الآتي: 
Table: 54 -

الأرصدة المعاد اسtثمارها

- ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ٢٤,٣٥٤,٧٠٣

- ٢٦,٠٥٩,٥٣٣ - ٣٦,٦٧١,٤٠٥

- ٣٩,٢٣٨,٤٠٣ ٨٧,٤٠٢,٢٠٢

٩٣,٥٢٠,٣٥٦ ٧١,٧٦٦,٩٠١

٧٦,٧٩٠,٥٨٤ ٤٣,٣٧٦,١٤٠

٤٦,٤١٢,٤٧٠ ٢,٠٩٩,٩٠٥

٢,٢٤٦,٨٩٨ - ٥٢,٢٥٠,٨٢٦

- ٥٥,٩٠٨,٣٨٣ - ١١٩,٩٢٤,٩٤٨

- ١٢٨,٣١٩,٦٩٤ - ١,٢٣٢,٣٧١
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ثانيًا: التمويل بصيغة الشراكة المتناقصة 

إن مقام يساوي ۲.۰٦٪ وعليه فإن: 

نصيب المصرف الإسلامي من التمويل إضافة لرأس ماله = ۳۲٤،۱۷۲،۰۰٥ -

نصيب المستثمر من الاستثمار = ٥۱،۳۷۸،۲۱٤  -

يوضح ذلك الجدول (٥٥): 

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحها الجدول الآتي:  

Table: 55 -

مقام  التدفق النقدي
السنوي

التدفق محسوما الأقساط الأرصدة  الأرصدة المعاد
اسtثمارها

١٢,٧٣٧,٦٠٥ -  ١٢,٧٣٧,٦٠٥ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ١.٠٢  

١.٠٤ - ١٢,٤٨٠,٥٠٦ -  ١٢,٤٨٠,٥٠٦ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠  

١.٠٦ - ١٢,٢٢٨,٥٩٧ -  ١٢,٢٢٨,٥٩٧ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠  

١٥٢,٩٩٨,٠٢٧  ١٥٢,٩٩٨,٠٢٧ ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠ ١.٠٨  

٢٥,٧٦٧,٨٩٧ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ٢٢٥,٧٦٧,٨٩٧ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.١٠  

٢١,٢١٠,٩٥١ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ٢٢١,٢١٠,٩٥١ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.١٣  

١٦,٧٤٥,٩٨٤ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ٢١٦,٧٤٥,٩٨٤ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.١٥  

١٢,٣٧١,١٣٩ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ٢١٢,٣٧١,١٣٩ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.١٧  

٨,٠٨٤,٥٩٦ ٢٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ٢٠٨,٠٨٤,٥٩٦ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.٢٠  

٢٠٣,٨٨٤,٥٧٤ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠ ١.٢٢  ٢٠٣,٨٨٤,٥٧٤  

 ٤٠٣٦١٦٤٦١ ١٠٠٠٠٠٠٠٠٠ ١٤٠٣٦١٦٤٦١ ١٦٢٧٠٠٠٠٠٠ ٤٢٣١٨٠٨٧٨ 

Table: 56 -

الأرصدة المعاد اسtثمارها

- ٢٥,٤٨٠,٥٠٧ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ 

- ٣٨,٢٣٤,٠٠٣ - ٢٦,٠٠٥,٤٠٥ 

- ١١٣,٩٧٦,٤٠٤ ٣٩,٠٢١,٦٢٤ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ثالثًا: التمويل بصيغة الشراكة المستمرة 

إن مقام يساوي ٤.٥۲٪ وعليه وحسب الجدول (٥۷)؛ فإن: 

نصيب المصرف الإسلامي= ٦۷٥،٥٥۳،۳٥۰ -

نصيب المستثمر = ۲۳۷،۱٥۰،۲۸۹ -

أما جدول الأرصدة المعاد استثمارها فيوضحها الجدول الآتي:  

١٤٢,٠٩٢,٢١٦ ١١٦,٣٢٤,٣١٨ 

١٦٦,٢٣٠,٢٦٧ ١٤٥,٠١٩,٣١٥ 

١٨٦,٤٠٠,٥٩٥ ١٦٩,٦٥٤,٦١١ 

٢٠٢,٦١١,٥٨٧ ١٩٠,٢٤٠,٤٤٨ 

٢١٤,٨٦٩,٩٨٢ ٢٠٦,٧٨٥,٣٨٥ 

٤٢٣,١٨٠,٨٧٨ ٢١٩,٢٩٦,٣٠٤ 

Table: 57 -

المعدل التدفق النقدي 
السنوي

التدفق المحسوم أقساط الأرصدة الأرصدة المعاد 
اسtثمارها

١٢,٤٣٧,٨١٠.٩٥ -  ١٢,٤٣٧,٨١٠.٩٥ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ - ١.٠٤٥  

١.٠٩٢ - ١١,٨٩٩,٩٣٣.٩٣ -  ١١,٨٩٩,٩٣٣.٩٣ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠  

١.١٤١ - ١١,٣٨٥,٣١٧.٥٨ -  ١١,٣٨٥,٣١٧.٥٨ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠  

١.١٩٣ ١٣٩,٠٩٤,٦٦٨.٥١  ١٣٩,٠٩٤,٦٦٨.٥١ ١٦٦,٠٠٠,٠٠٠  

١.٢٤٧ ٢٠٠,٤٢٠,٨٩٧.٨٧  ٢٠٠,٤٢٠,٨٩٧.٨٧ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

١.٣٠٣ ١٩١,٧٥٣,٦٣٣.٦٣  ١٩١,٧٥٣,٦٣٣.٦٣ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

١.٣٦٢ ١٨٣,٤٦١,١٨٧.٩٣  ١٨٣,٤٦١,١٨٧.٩٣ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

١.٤٢٤ ١٧٥,٥٢٧,٣٥١.٦٤  ١٧٥,٥٢٧,٣٥١.٦٤ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

١.٤٨٨ ١٦٧,٩٣٦,٦١٦.٥٧  ١٦٧,٩٣٦,٦١٦.٥٧ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

١.٥٥٥ ١٦٠,٦٧٤,١٤٥.٢١  ١٦٠,٦٧٤,١٤٥.٢١ ٢٥٠,٠٠٠,٠٠٠  

 ١٣٤٦٦٤٦٤٠٣ ١,١٨٣,١٤٥,٤٣٨  ١,١٨٣,١٤٥,٤٣٨ ١٦٢٧٠٠٠٠٠٠ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يمكن تلخيص نتائج الحل بالجدول الآتي: 

لـقد حـقق الـتمويـل بـصيغة الشـراكـة المسـتمرة أفـضل الـنتائـج (بحسـب الـفرضـيات) 

حــيث أن الــطلب عــلى مــنتجات المشــروع مــساوٍ لمــا يــعرضــه مــن مــنتجات (بحســب 

المـسألـة)؛ لـذلـك فـإن بـقاء رأس المـال قـيد الاسـتثمار كـبيرا سـيدعـم المـبيعات وسـيُمول 

حـركـتها؛ ممـا سـينعكس إيـجابـا عـلى نـتائـج كـل مـن المـصرف والمسـتثمر مـعا بـشكل 

ملحوظ. ثم يتلوه التمويل بالقرض الربوي ثم الشركة المتناقصة.  

Table: 58 -

الأرصدة المعاد اسtثمارها

- ٢٤,٨٩٩,٩٣٤ - ١٣,٠٠٠,٠٠٠ 

- ٣٧,٤١٠,٧٢٩ - ٢٦,٠٢٥,٤١١ 

- ٩٩,٩٩٢,٩٧٥ ٣٩,١٠١,٦٩٣ 

٣٠٤,٩٣٣,٥٥٥ ١٠٤,٥١٢,٦٥٨ 

٥١٠,٤٧٠,١٨٦ ٣١٨,٧١٦,٥٥٢ 

٧١٧,٠٠٤,٦٢٦ ٥٣٣,٥٤٣,٤٣٨ 

٩٢٤,٩٤٠,٥٨٧ ٧٤٩,٤١٣,٢٣٥ 

١,١٣٤,٦٨٤,٥١٨ ٩٦٦,٧٤٧,٩٠١ 

١,٣٤٦,٦٤٦,٤٠٣ ١,١٨٥,٩٧٢,٢٥٨ 

Table: 59 -

حصة البنك ص{غة التم��ل

٤٢٣,٦٩٠,٢٠٥ ٧.٠٠ ١,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ال§¤وي = م¸لغ ÷ ¹س¸ة×١٠ سنة القروض

١٧٢,٠٠٥,٣٢٤ ٠.٧٧ ٢٢٣,٣٨٣,٥٣٨ المصرف الإسلامي الشرا4ة المتناقصة

٥٥٣,٣٥٠,٦٧٦ ٠.٧٠ ٧٩٠,٥٠٠,٩٦٥ المصرف الإسلامي الشرا4ة المستمرة
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

أمـا سـبب تـراجـع مـنافـع صـيغة الشـركـة المـتناقـصة فـهو انـخفاض رأس المـال المسـتثمر 

بسـبب خـروج المـصرف مـن الشـراكـة مـرحـليًا، ولـولا ذلـك لـفاقـت نـتائـج المـشاركـة مـنافـع 

الـتموّل بـالـقرض الـربـوي (نـتكلم ريـاضـيًا)، وهـذا مـا سـوّغ ارتـفاع عـوائـد المـشاركـة 

المستمرة.  

فــإذا افــترضــنا أن المســتثمر ســيعوض نــقصان رأس المــال الــناجــم عــن خــروج المــصرف 

وتـخارجـه فـإن مـنافـع المسـتثمر سـتتعاظـم مـن خـلال تحـصيله لمـنافـعه ومـنافـع الـبنك مـعًا 

(الـناجـمة عـن الـتخارج)؛ ممـا يـجعل الـتمويـل بـالشـركـة المـتناقـصة أفـضل للمسـتثمر 

وأقل نفعا للبنك. 

وبإدخال عناصر أخرى في المناقشة نجد أن: 

المـشاركـة بـنوعـيها تـؤدي لتحـمل طـرفـي الـعقد لـلمخاطـر بـينما يتحـملها المـقترض -

في حالة القرض الربوي دون غيره. 

المـشاركـة بـنوعـيها تحـفز الـطرفـين عـلى بـذل الجهـد الأفـضل لإنجـاح الـعمل (اقـتصاد -

جـزئـي)؛ ممـا يـنعكس إيـجابـا عـلى اسـتقرار الـوضـع الاقـتصادي عـمومـا (اقـتصاد 

كـلي) فـتحقق المـشاركـة تـنمية حـقيقية فـي الـبلاد وتـقيم الـعمران الـذي أمـرنـا الله 

به. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الحادي عشر  
المفاضلة بين أعمال ذات تدفق نقدي يومي 

يمُــكن اســتخدام مــقام لتحــديــد مــعدل عــائــد أصــحاب الأعــمال الخــدمــية الــيومــية. 

وتوضح الأمثلة الآتية ذلك. 

مـثال: اشـترى أحـد الـتجار حـافـلة بـقيمة ۲٥۰۰۰ لـيرة ويـتوقـع أن يـحقق دخـلاً يـومـيًا 

صـافـيًا قـدره ۳۰ لـيرة؛ فـإذا اعـتبرنـا أن أيـام الشهـر ۲۸ يـومًـا، ويُـقدَر الـعمر الإنـتاجـي 

لــلحافــلة بخــمس ســنوات (دون قــيمة نــفايــة) أي أن قــيمتها بــنهايــة الــسنة الخــامــسة 

ستكون صفرًا؛ فما هو معدل العائد السنوي لهذا الاستثمار؟ 

الحل: 

إجمالي التدفق النقدي = ۲۸ يومًا × ۳۰ ليرة × ۱۲ شهرا × ٥ سنة = ٥۰٤۰۰ 

تكلفة الحافلة = ۲٥۰۰۰ 

مقام = ( ٥۰٤۰۰ ÷ ۲٥۰۰۰ ) ^ ( ۱ ÷ ٦ ) = ۱.۱۲۳۹٥ 

معدل مقام أو العائد السنوي = ۱.۱۲۳۹٥ - ۱ = ۰.۱۲۳۹٥= ٤.٪۱۲ 

مـثال: اشـترى أحـد الـتجار حـافـلة بـقيمة ۱۱۰۰۰ لـيرة ويـتوقـع أن يـحقق دخـلاً يـومـيًا 

صافيًا قدره ۱٥ ليرة؛ فإذا اعتبرنا أن: 

أيام الشهر ۲۸ يوما. -

الــعمر الإنــتاجــي لــلحافــلة يُــقدر بخــمسة ســنوات (دون قــيمة نــفايــة)؛ أي أن -

قيمتها بنهاية السنة الخامسة ستكون صفرًا،  

فما هو معدل العائد السنوي لهذا الاستثمار؟ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحل: 

إجمالي التدفق النقدي = ۲۸ يوما × ۱٥ ليرة × ۱۲ شهرا × ٥ سنة = ۲٥۲۰۰ 

تكلفة الحافلة = ۱۱۰۰۰ 

مقام = (۲٥۲۰۰ ÷ ۱۱۰۰۰ )^( ۱ ÷ ٦ ) = ۱.۱٤۸۲  

معدل مقام أو معدل العائد السنوي = ۱.۱٤۸۲ - ۱ = ۸۲.٪۱٤ 

لـذلـك وبـناء عـلى مـا سـبق؛ فـقد قـدم الـبحث مـفاضـلة بـين قـرارات الاسـتثمار بـاسـتخدام 

رياضيات مالية نقية دون أية أدوات ربوية بما يُناسب صيغ التمويل الإسلامية.  

فـمقام هـو الـفرصـة المـضاعـة مـن اسـتثمار الـتدفـقات الـنقديـة المـقبوضـة (إذا لـم تسـتثمر) 

بنســب يحــددهــا مــقام لــلفترة نــفسها، مــا يــجعله أداة أكــثر ارتــباطًــا بــالــواقــع، وأكــثر 

مناسبة للهندسة المالية الإسلامية لاجتنابه الربا وأدواته. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفصل السابع ‐- تسعير المنتجات المالية 
تــعتبر قــضايــا الــتسعير مــن الــقضايــا الــهامــة والحــيويــة، يــشمل ذلــك تــسعير الســيولــة 

الــسوقــية وتــسعير المــنتجات والخــدمــات المــالــية أيــضًا. ولــعل تــسعير المــنتجات المــالــية 

الإسـلامـية أمـرًا جـديـداً فـي الأدبـيات المـالـية خـاصـة بـاعـتماده عـلى مـقام دون الـتقنيات 

الربوية المعروفة. 

وهذا يحتاج إلى مزيد من الضبط والمعايرة سعيًا لتحقيق العدالة.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الأول  
ثلاثية السعر والثمن والقيمة 

يـُقال الـسعر، ويـُقال الـثمن، ويُـقال الـقيمة؛ فـما هـي الـفروق بـين هـذه المـصطلحات، 

وكيف نظر الفقهاء إليها؟ 

: "الـثمن هـو مـا تـراضـى عـليه المـتعاقـدان  1مـيزّ ابـن عـابـديـن بـين الـثمن والـقيمة فـقال

سـواء زاد عـلى الـقيمة أو نـقص، والـقيمة مـا قـوّم بـه الشـيء بمـنزلـة الـعيار مـن غـير زيـادة 

ولا نقصان".  

فـالأول؛ أي الـثمن يـكون بـرضـا الـطرفـين ومـن المـمكن أن يُـغبن أحـد الـطرفـين ويـرضـى 

بسبب حاجته وقد يعبر ذلك عن سوق احتكارية.  

أمـا الـثانـي أي الـقيمة فـتمثل الـعِوض المـعيار حسـب عـوامـل الـعرض والـطلب فـي سـوق 

منافسة كاملة.  

وذكــر أبــو جــعفر الــدمــشقي (ت ۳۲۷ هـ = ۹۳۹ م) آلــية تحــديــد الــقيمة المــتوســطة 

وتــبدل أســماء الــسعر حســب درجــته، وقــد أشــار لــتقنية شــملت ســؤال أهــل الخــبرة 

وهــذا يــكون فــي كــل بــلد عــلى حــدة، آخــذًا بــعين الاعــتبار تمــركــز أو تشــتت ســلسلة 

الأسـعار، ثـم يـراعـى المـؤشـرات الـكلية لـلاقـتصاد مـن رواج أو كـساد أو ظـروف حـرب 

: "الوجه في تعرّف القيمة المتوسطة:  2وما شابه وصولا للسعر العادل؛ فقال

أن تسأل الثقات الخبيرين عن سعر ذلك في بلدهم، -

على ما جرت به العادة أكثر الأوقات المستمرة، -

1 ابن عابدين، حاشية ابن عابدين، ج ٤ ص ٥٧٥.
2 الدمشقي، مرجع سابق، ص ٢٢.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

والزيادة المتعارفة فيه والنقص المتعارف، -

والزيادة النادرة والنقص النادر، -

وقـياس بـعض ذلـك بـبعض مـضافـا إلـى نسـبة الأحـوال الـتي هـم عـليها مـن خـوف أو -

أمن ومن توفّر وكثرة أو اختلال، 

وتســتخرج بــقريــحتك لــذلــك الشــيء قــيمة مــتوســطة أو تســتعملها مــن ذوي الخــبرة 

والمـعرفـة والأمـانـة مـنهم؛ فـإن لـكل بـضاعـة ولـكل شـيء: ممـا يمـكن بـيعه قـيمة، قـيمة 

مـتوسـطة مـعروفـة عـند أهـل الخـبرة بـه؛ فـما زاد عـليها سـمي بـأسـماء مـختلفة عـلى قـدر 

ارتفاعه؛ فإنه إذا كانت الزيادة: 

يسيرة قيل تحرك السعر،  -

فإن زاد شيئا قيل قد نفق،  -

فإن زاد أيضا قيل ارتقى،  -

فإن زاد قيل غلا،  -

فإن زاد قيل قد تناهى، -

فإن كان؛ مما الحاجة إليه ضرورة كالأقوات سمي الغلاء العظيم والمبير.  -

وبإزاء هذه الأسماء في الزيادة، هناك أسماء للنقصان: 

فإن كان النقصان يسيرا قيل هدأ السعر،  -

فإن نقص قيل قد رخص،  -

فإن نقص قيل قد بار،  -

فإن نقص قيل قد سقط، وما شاكل هذا الاسم".  -
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وقـال ابـن تـيمية (۷۲۸ هـ= ۱۳۲۸ م) عـن تـقديـره لـسعر الـسوق أو مـا أسـماه عِـوض 

: "إن عـِوَض المـثل هـو الـذي يـقال لـه الـسعر فـالأصـل  1المـثل أو قـيمة المـثل وأجـرة المـثل

فيه اختيار الآدميين وإرادتهم ورغبتهم".  

: "تـقديـر  2أمـا الـقاضـي عـبد الجـبار (ت ٤۱٥ هـ =۱۰۲٤ م) فـقد عـرّف الـثمن بـأنـه

الـبدل الـذي تـباع بـه الأشـياء عـلى وجـهة الـتراضـي"، ويـلاحـظ أنـه عـبر بـكلمة الـبدل 

بغض النظر عن التكلفة وطبقًا لظروف السوق. 

إذن الــسعر يُــعبر عــن الــثمن والــقيمة، بــحيث أن الــثمن يــكون بــرضــا الــطرفــين نــتيجة 

المـساومـات الـسوقـية وقـد يـُغبن أحـد الـطرفـين ويـرضـى بسـبب حـاجـته، وقـد يـعكس 

ذلـك وضـع سـوق احـتكاريـة. أمـا الـقيمة فـتمثل الـعوض المـعيار حسـب عـوامـل الـعرض 

والطلب في سوق منافسة كاملة، ويراعى فيها مفهوم التكلفة.  

وبــناء عــليه فــإن الــسعر الــعادل هــو ســعر المــثل بــتاريــخ الــقياس. ولا يخــرج تــسعير 

الخدمات عن تسعير المنتجات كثيرا وغالبًا ما يخضع للمحددات نفسها. 

استراتيجيات التسعير 

ممــا لا شــك فــيه أن عــناصــر الــعرض والــطلب فــي أي ســوق هــي الــتي تــرســم الــسعر؛ 

فـالـسوق مـكان يـلتقي فـيه الـعرض والـطلب وبـناء عـلى حجـم كـل مـنهما يتحـدد الـسعر 

الــعادل شــرط عــدم تــشويــه ظــروف أي مــنهما يــقول صــلى الله عــليه وســلم بــقولــه: 

 . 3(دعوا الناس يرزق الله بعضهم من بعض)

1 ابن تيمية، مجموع الفتاوى، ج ٢٩، ص ٥٢٠.
2 القاضي عبد الجبار، مرجع سابق، ج ١١ ص ٥٦- ٥٧.

3 صحيح مسلم: ٢٧٩٩
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ويـشمل الـتسعير فـي السـياسـة الـنقديـة الـكلية الـتقليديـة وضـع سـعر لـلنقد بمـسميات 

مـثل لـيبور وسـايـبور ومـا شـابـه؛ تـبعًا لـلسوق الـتي يـتم فـيها الـتسعير، ثـم يـنسحب 

ذلـك الـتسعير عـلى المـؤسـسات المـالـية فـي الـسوق الـتي هـي وحـداتـه الجـزئـية؛ حـيث 

يكون ذلك السعر مُرشدها، وأساس تكلفتها، وعليه تنبني أسعار فوائدها الربوية.  

أمـا السـياسـة الـنقديـة السـليمة فـتبتعد عـن تـلك المـؤشـرات الـربـويـة وتـبني أسـعارهـا بـناء 

على عوامل العرض والطلب السليمين، وهذا ما نحن بصدده. 
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المبحث الثاني  
تسعير السَلم 

يـحقق بـيع السـلم عـدالـة الـتوزيـع بـين أطـرافـه؛ فـلا عـائـد ثـابـت لأي مـنهم؛ بـل إن ذلـك 

مـتوقـف عـلى سـلامـة الـقرار المتخـذ مـنهما كـل لمـصلحته وبحسـب المخـاطـر الـتي يـراهـا 

ويـقدرهـا مـن مـنظوره. ومـن تـلك المخـاطـر مـخاطـر التضخـم حـيث تـرتـفع أسـعار السـلع 

وتـنخفض قـيمة الـنقود الـسائـلة؛ ممـا يـفقدهـا قـوتـها الشـرائـية وبـالـتالـي يـفقد رأس المـال 

الــنقدي جــزءًا مــن قــيمته وهــذا خــطر يــصيب مســتلم الــنقود، ولــيس إذا كــان الــثمن 

سلعة أو خدمة.  

يمكن حساب تكاليف السلم كالآتي: 
ة  ³́ ة + ت. غ�Ó م¸ا ³́ تÉال{ف السلم = ت. م¸ا

فـالـتكالـيف المـباشـرة هـي: تـكلفة الشـراء، وتـكالـيف الـنقل، والـتكالـيف ذات الـعلاقـة، 

أمـا الـتكالـيف غـير المـباشـرة فهـي: تـكالـيف المخـاطـر المحـتملة ومـنها: تـأخـر التسـليم، 

وتأخر السداد، وتضخم الاقتصاد، .. الخ. 

ويمكن حساب الربح المحاسبي كالآتي: 
 nشغ{ل الــداخــ�tة) + أر¤ــاح الــ ³́ ة + ت. غ�Ó الــم¸ا ³́ n = ســعر الــبيع - (ت. الــم¸ا الــ§¤ــــح الــمحاســ5#

للم¸الغ المت¸ق{ة لدى المسلم 

ولـبيان كـفاءة إدارة أعـمال السـلم ولأغـراض المـقارنـة والحـكم عـلى ذلـك، يـجب الـتفرقـة 
بين: ربح الشراء الأول، ربح البيع. 

فـالأول هـو الـفارق بـين ثـمن الشـراء عـند الـتعاقـد وثـمن الشـراء عـند التسـليم، والـثانـي 

هـو الـفارق بـين ثـمن الـبيع وسـعر الشـراء عـند التسـليم. ويـساعـد تحـديـد هـذه الـبيانـات 
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فـي الـتمييز بـين الـربـح الـناجـم عـن ارتـفاع أسـعار الـسوق (الـغلة أو الأربـاح الـعرضـية) 

والـربـح الـناجـم عـن الـتنظيم والإدارة؛ فـالـبيانـات المـلائـمة تـساعـد فـي الحـكم عـلى مـدى 

سـلامـة قـرارات الشـراء، وتـعتبر أسـاس حـسابـات ربـح الـتنظيم الـذي يـفيد فـي دراسـة 

القرارات المستقبلية. 

إن الـطبيعة الاحـتمالـية لـلعائـد المـتوقـع للسـلم تجـعل مـن الـبيانـات المحـاسـبية الـتاريـخية 

المسـتندة إلـى الـتكلفة الـتاريـخية والـتزامـها بـتطبيق قـواعـد الحـيطة والحـذر قـاصـرة عـن 

المـساعـدة فـي اتـخاذ قـرارات الـتسعير السـليمة، ولا بـد مـن الاسـتعانـة بـأدوات مـناسـبة 

تعين متخذ القرار وتحافظ على السلامة الشرعية له بعيدا عن المؤشرات الربوية. 
اء > سعر الاسt¸دال، والحالة خسارة  ³Èي) <٠ فإن سعر ال عائد التم��ل (المش�~

اء < سعر الاسt¸دال، والحالة ر¤ــح  ³Èي) >٠ فإن سعر ال عائد التم��ل (المش�~
اء = سـعر الاسـt¸دال، والـحالـة خـسارة تـÉلفة الـفرصـة  ³Èي) =٠ فـإن سـعر ال عـائـد الـتم��ـل (المشـ�~

ال¸دhلة 

فهل يمكن إلغاء المخاطرة أو خفضها في بيع السلم لجعل العائد أكثر تيقنًا؟ 

إن أمـكن ضـمان تحـقق هـذا الشـرط فـيمكن تحـقيق الـعائـد لـلمموِّل يـقينًا؛ لـكن بمـا أن 

عـائـد بـيع السـلم لا يـتحقق لـلمموِّل إلا إن كـان سـعر السـلعة عـند أجـل السـداد أعـلى 

من سعرها آجلاً؛ فالربح الاقتصادي يمكن صياغته كما يلي:  
اء |  ³Èدال - سعر ال¸tال§¤ــح الاقتصادي = | سعر الاس

إن مـقام يـساعـد فـي دراسـة الحـالات الاحـتمالـية ودراسـة الـفرص المـتاحـة اعـتمادا عـلى 

قـياس الحـالـة نـفسها مـن خـلال الـبيانـات الخـاصـة بـها كـالـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة وسـعر 

الشـراء وسـعر الـبيع. وبمـا أن أغـلب مـؤسـسات الـتمويـل الإسـلامـي تمـيل للسـلم المـوازي 

فسوف نركز على هذا النوع بشيء من التفصيل بالأمثلة. 
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مــثال: بــفرض أن مــؤســسة تمــويــلية تحــتاج قــمحا اشــترتــه ســلمًا مــن مــزارع بــسعر 

۲٥۰۰۰۰ ثــم بــاعــته ســلما مــوازيـًـا لخــمسة أشهــر بــربــح قــدره ۲۷.٦۲٪ أي بــسعر 

  .۳۱۹۰٥۰

يمكننا باستخدام مقام وضع الجدول الآتي: 

الخيار الأول: 

³́ + ال§¤ــح الناجم عن الاسtثمار  إجماno ال§¤ــح = ال§¤ــح الم¸ا

إجــــمالــــي الــــربــــح = (۳۱۹۰٥۰ - ۲٥۰۰۰۰) + ۳۹۱۳۰ = ۱۰۸۱۸۰ (بنســــبة 

٤۳.۲۷٪)؛ فـالمـؤسـسة سـتقبض ۳۱۹۰٥۰ وسـتدفـع ۲٥۰۰۰۰، يمـثل الأول تـدفـقا 

نـقديـا واردا، والـثانـي تـدفـقًا نـقديـًا خـارجًـا. والـفارق هـو بمـثابـة ربـح مـباشـر سـيبقى فـي 

صـندوق المـؤسـسة تسـتثمره مـع أمـوالـها طـيلة فـترة الأشهـر الخـمسة أي مـدة السـلم. 

وبـحساب مـقام اعـتمادا عـلى الـبيانـات الـسابـقة فـإن عـائـد الـتشغيل الـداخـلي سـيكون 

Table: 60 -

 ٣١٩,٠٥٠ سعر البيع

٢٥٠,٠٠٠ تÉلفة

٥ الفترة} سنة أو شهر

السنة مقام التدفقات النقدhة التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

١ ١.٠٤١٤٨٥  ٦٩,٠٥٠ ٦٦٢٩٩.٥٤٦٨  ٢,٧٥٠.٤٥٣٢ 

٢ ١.٠٨٤٦٩١  ٦٩,٠٥٠ ٦٣٦٥٨.٦٥١٧  ٥,٣٩١.٣٤٨٣ 

٣ ١.١٢٩٦٩٠  ٦٩,٠٥٠ ٦١١٢٢.٩٥٠٩  ٧,٩٢٧.٠٤٩١ 

٤ ١.١٧٦٥٥٥  ٦٩,٠٥٠ ٥٨٦٨٨.٢٥٤٠  ١٠,٣٦١.٧٤٦٠ 

٥ ١.٢٢٥٣٦٥  ٥٦٣٥٠.٥٣٧٩ ٦٩,٠٥٠  ١٢,٦٩٩.٤٦٢١ 

٣٠٦١١٩.٩٤١٣  ٣٩,١٣٠.٠٥٨٧ 
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۳۹۱۳۰ وهـو بمـثابـة ربـح غـير مـباشـر تحـققه المـؤسـسة. وبـذلـك يـكون الـربـح الإجـمالـي 

المحقق ۱۰۸۱۸۰ بنسبة ٤۳.۲۷٪.  

ويـتناسـب حجـم الـربـح غـير المـباشـر طـردا مـع مـدة السـلم؛ فـإذا كـانـت المـؤسـسة تـشغل 

أموالا لمستثمرين بصفتها مضاربا فإن توزيع الربح باستخدام مقام يكون كالآتي: 

إن الــــربــــح المحــــقق بنســــبة ٤۳.۲۷٪ ســــيوزع ۲٤.٥۲٪ لأربــــاب المــــال و ٪۱۸.۷٥ 

لـلمضارب، ويسـتفاد مـن ذلـك دراسـة المـمول لـقراره الـتسعيري حـيث يحـدد بـالـضبط 

إجــمالــي ربــحه وصــافــيه المــتعلق بــه أيــضا، ويــساعــد هــذا الــفصل فــي تحســين جــودة 

القرارات ويقوّمها. 

وبــفرض أن المــؤســسة لــم تــتعاقــد فــورا مــع المــزارع انــتظارا مــنها وتــربــصا لأفــضل ســعر 

لـلقمح فـإن الـتدفـق الـنقدي الخـارج سـيتأخـر وسـتبقى السـيولـة فـي صـندوقـها تسـتثمر 

مــع أمــوالــها مــحققة عــائــدا غــير مــباشــر يــضاف لــعوائــد الســلم، لــكنها بهــذه الحــالــة 

ستتحمل مخاطر إضافية يجب أخذها بالحسبان وأخذ تكاليفها أيضا.  

Table: 61 -

توز�ــــع أر¤اح السلم الم¸اشرة وعائد الtشغ{ل الداخلي عد انتهاء السلم الموازي

4309.11103870.891081801.04141

8446.5899733.421081801.08462

12419.2395760.771081801.12963

16233.6591946.351081801.17654

19896.1388283.871081801.22535

61304.70

٪108180٤٣.٢٧ال§¤ــح

٪61304٢٤.٥٢نصæب صاحب المال

٪46876١٨.٧٥نصæب المصرف
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مـثال: طـلب أحـد المـزارعـين تمـويـله بـعقد سـلم بمـبلغ ۲٥۰۰۰۰ مـقابـل ٥۰۰ كـيس مـن 

 : 1الذرة لفترة تمويل خمسة أشهر. ويتوافر للمصرف الخيارين الآتيين

- بيع السلعة بعائد ٦۲.٪۲۷. 

- بيع السلعة بعد الاستلام بمبلغ ۲۷۰۰۰۰. 

سـيدفـع المـصرف بمـوجـب عـقد السـلم ۲٥۰۰۰۰ لـلمزارع عـند الـعقد وسـيستلم مـنه 

٥۰۰ كــيس ذرة بــنهايــة الخــمسة أشهــر حــيث ســيتمكن مــن بــيعها وقــبض الــقيمة، 

الشكل (۹).  

تـعتبر تـوقـعات بـيع الـذرة عـند قـبضها هـي المـتحكم بـعائـد المـصرف وبـتدفـقاتـه الـنقديـة. 

والــربــح ســيكون حــاصــل طــرح مــا ســيدفــعه سَــلمًا (أي ۲٥۰۰۰۰) مــن ســعر الــبيع 

الفعلي لمنتج الذرة المستلم، وفي مثالنا فإن الحالة الأولى أفضل من الثانية. 

1 ينُظر (ملف الإكسل ١١٠)
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أمـا لـو كـان السـلم سـلمًا مـوازيًـا، الـشكل (۱۰)، حـيث يـقبض المـصرف سـعر الـبيع 

أولاً ثـم يـدفـع قـيمة المُسـلم فـيه لـلمزارع ويـبقى لـديـه الـفائـض، والـذي يمـثل ربـحه طـيلة 

فترة السلم.  

تـوضـح الجـداول الآتـية الحـل، حـيث تم اعـتبار اسـتثمار الـفائـض وعـائـده فـي الـفترات 

المتتابعة: 

٥٠٠ كيس

التاجر

٥٠٠ كيس

الشكل #١٠"%السلم الموازي

المصرف المزارع

٣٠٠,٠٠٠ ٢٥٠,٠٠٠

Table: 62 -

الفترة مقام التدفقات النقدhة التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠٤١٤٨٥٢ ٢,٧٥٠.٤٥٣٢ ٦٦,٢٩٩.٥٤٦٨ ٦٩,٠٥٠ 

٢ ١.٠٨٤٦٩١٥ ٥,٣٩١.٣٤٨٣ ٦٣,٦٥٨.٦٥١٧ ٦٩,٠٥٠ 

٣ ١.١٢٩٦٩٠٢ ٧,٩٢٧.٠٤٩١ ٦١,١٢٢.٩٥٠٩ ٦٩,٠٥٠ 

٤ ١.١٧٦٥٥٥٧ ١٠,٣٦١.٧٤٦٠ ٥٨,٦٨٨.٢٥٤٠ ٦٩,٠٥٠ 

٥ ١.٢٢٥٣٦٥٤ ١٢,٦٩٩.٤٦٢١ ٥٦,٣٥٠.٥٣٧٩ ٦٩,٠٥٠ 

   ٣٩,١٣٠.٠٥٨٧ 

الفترة مقام التدفقات النقدhة التدفق محسوما العائد الناجم من الاسtثمار

n MQAM CF DCF CFp

١ ١.٠١٢٩٠٥٧ ٢٥٤.٨٩٨٥ ١٩,٧٤٥.١٠١٥ ٢٠,٠٠٠ 

٢ ١.٠٢٥٩٨٦٨ ٥٠٦.٥٤٨٤ ١٩,٤٩٣.٤٥١٦ ٢٠,٠٠٠ 

٣ ١.٠٣٩٢٣٨٥ ٧٥٤.٩٩١٠ ١٩,٢٤٥.٠٠٩٠ ٢٠,٠٠٠ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن عــائــد المــصرف هــو نــتيجة فــارق ســعر الــبيع (السـَـلم المــوازي) عــن ســعر الشــراء 

(السَلم) إضافة إلى فرص تشغيل هذا الربح فقط.  

لذلك يبلغ العائد في الخيار الأول من الجدول (٦۲): 

٦۹۰٥۰ + ٥۸٦۷۸ = ۱۰۸۱۸۰ بمعدل عائد ٤۳.۲۷٪. 

بينما يبلغ العائد في الخيار الثاني من الجدول (٦۲): 

۲۰۰۰۰ + ۳۷٥۹ = ۲۳۷٥۹ بمعدل عائد ٥۰.٪۹.  

وعليه فالخيار الأول هو الأفضل. 

البيانات الملائمة لتسعير السلم 

يـعتبر الـتطويـر والابـتكار مـن مـحفزات بـقاء المـؤسـسات فـي الـسوق؛ فـطرح المـنتجات 

الجـديـدة يـتطلب مـتابـعة مـعلومـاتـها الـراجـعة مـن الـسوق لإعـادة تـوظـيفها بـشكل مـفيد 

لتعديل المنتج وإعادة تقديمه بصورة أجود بغية تحقيق الكفاءة الأفضل.  

وبـيع السـلم بـشقيه الـعادي والمـوازي يـحقق مـزايـا تـنافسـية لـلمؤسـسات المـالـية لأنـه يمـثل 

تمويلا لها؛ فضلا عن دوره التنموي الواسع في الاقتصاد. 

وتــعتبر المــشكلات المحــاســبية الخــاصــة بــالســلم مــن أدوات الــتطويــر الــهامــة بــل أحــيانــا 

تكون أداة في إعادة ابتكاره إن أحسن استخدام بياناتها.  

يــتضمن الســلم بــطبيعته تمــويــلاً مــن المشــتري (المســلِم) الــذي يــدفــع الــثمن لــلبائــع 

(المســلَم إلــيه) الــذي يتعهــد بســداد الســلعة بــعد أجــل مــعين. وهــو يــصلح لــتمويــل 

٤ ١.٠٥٢٦٤٨٦ ١,٠٠٠.٢٦٧٣ ١٨,٩٩٩.٧٣٢٧ ٢٠,٠٠٠ 

٥ ١.٠٦٦٢٣٧٩ ١,٢٤٢.٤١٧٥ ١٨,٧٥٧.٥٨٢٥ ٢٠,٠٠٠ 

   ٣,٧٥٩.١٢٢٧ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

رأسـي المـال الـثابـت والـعامـل. وقـد أوصـى الـبنك الإسـلامـي لـلتنمية ألا تـتجاوز فـترة 

الـتمويـل بهـذا الأسـلوب ۱۸ شهـرًا طـبقا لـنوع السـلعة الـتي غـالـبا مـا تـكون مـن السـلع 

الوسيطة أو الاستهلاكية.  

تـتكون الـدورة الـتجاريـة للسـلم مـن مـرحـلتين، مـرحـلة سـداد الـثمن، ثـم تـأتـي مـرحـلة 

تسـليم السـلعة لاحـقًا. وبـناء عـليه تـتكون الـدورة المسـتنديـة للسـلم مـن مـرحـلة دفـع 

رأس المال، واستلام السلعة بعد أجل محدد. 

وبمـا أن السّـلم يجـمع بـين المـدايـنة والاسـتثمار فـيجب فـحص حـالـة الـشاري قـبل الـتعاقـد 

لم فـيه، وكـذلـك دراسـة السـلعة محـل الـتعاقـد  لمـعرفـة مـدى قـدرتـه عـلى تسـليم المسَـّ

لتحديد مشروعيتها وقياس مخاطرها ودراسة ربحيتها.  

يــعتبر مــدخــل تحــديــد الــربــح المــدخــل الأفــضل لــلمديــر المــالــي حــيث يســتطيع فــرض 

شـروطـه، لا أن تـفرض عـليه، وهـذا المـدخـل يـبدو لـلوهـلة الأولـى أنـه مـدخـل الـسوق 

الاحــتكاري، لــكن مــا نــقصده هــو أن تــوفــر الــبيانــات المــلائــمة والــدراســة الــصحيحة 

المعتمدة على أدوات تساعد على التنبؤ للولوج في هذا المدخل. 

إن إشـكالـية تحـديـد الـربـح المسـتهدف ليسـت أمـرًا بسـيطًا؛ فـالـسعر المـوضـوع إذا كـان 

مـرتـفعا عـن أسـعار الـسوق دون مـزايـا تـنافسـية فـقد يـُضيع متخـذ الـقرار فـرصـا مجـديـة، 

وإن كـان أقـل؛ ممـا هـو سـائـد فـي الـسوق فـقد يـضيّع ربـحًا مـحققا، وفـي كـلا الحـالـين فـإن 

مخاطر السمعة قد تذهب بولاء العملاء بعيدا عن المؤسسة.  

ومـن نـاحـية أخـرى يـلعب الـربـح المسـتهدف دورا كـبيرا فـي تحـديـده لـلسعر قـبل الإنـتاج، 

والذي يؤثر على الكميات المستهدفة، وصولا إلى رأس مال السلم الإجمالي.  
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

إن السـلم الـناجـح يـعتمد عـلى الشـراء عـند أقـل سـعر فـي الـسوق خـلال فـترة السـلم، 

دون أن يقل عن سعر وقت التسليم. 

تـقدم الـبيانـات المحـاسـبية بـيانـات تـاريـخية هـامـة تـساعـد فـي اسـتقراء الأحـداث المـاضـية؛ 

فـمحاسـبة الـتكالـيف تـساعـد فـي تـتبع تـكالـيف المـراكـز الإنـتاجـية الـتي حـدثـت، بـينما 

تـساعـد حـسابـات المـتاجـرة والأربـاح والخـسائـر أو مـا صـار يـعرف بـقائـمة الـدخـل فـي 

تحـديـد المـصاريـف والإيـرادات ذات الـعلاقـة بـالمـبيعات الـتي حـدثـت فـي الـفترة المـالـية 

المـعنية. وبـتتبع سـلسلة بـيانـات لـعدة سـنوات يمـكن الـتنبؤ بخـط الاتجـاه الـعام وتـوقـع 

أحـداث المسـتقبل ورسـم سـياسـات تـخص تـطويـر الـعمل. إلا أن الـبيانـات الـتاريـخية 

الــتي تــقدمــها المحــاســبة مــن خــلال تــقاريــرهــا المــالــية لا تــعتبر كــافــية لــلتنبؤ بــأحــداث 

المسـتقبل فـالـتاريـخ قـد لا يـكرر نـفسه؛ لـذلـك طـورت مـحاسـبة رديـفة تـساعـد الإدارة 

فــي اتــخاذ قــراراتــها المســتقبلية ســميت بــالمحــاســبة الإداريــة اســتفادت مــن الــريــاضــيات 

الإداريـة والمـالـية والـتوابـع الاقـتصاديـة الـكمية؛ لإضـفاء مـزيـد مـن المـوضـوعـية والـعلمية 

على قرارات الإدارة بما يحقق النجاح والتطور. 

تـتأثـر المحـاسـبة بـالتشـريـعات والـقوانـين فـتعمل ضـمن إطـارهـا ولا تخـرج عـنها، وبمـا أن 

الشــريــعة الإســلامــية هــي الــقانــون الحــاكــم؛ لــذلــك يــجب أن تــعمل المحــاســبة ضــمن 

الـضوابـط والمـعايـير الشـرعـية؛ فـالمحـاسـبة هـي ظـل الأعـمال تتحـرك بتحـركـها، وبـيع السـلم 

صـيغة مـن الـصيغ الإسـلامـية لا يخـرج عـما سـبق بـيانـه؛ فـالسـلم فـيه مـعنى المـدايـنة أو 

الائـتمان لـذلـك فـإن طـبيعته أنـه ديـن يـنطبق عـليه أحـكامـه وضـوابـطه مـا لـم تـكتمل 

عملياته جميعها. 
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المبحث الثالث 
تسعير السيولة 

تـسعى المـصارف عـمومًـا إلـى اسـتقطاب السـيولـة مـن الـسوق عـلى شـكل ودائـع؛ سـواء 

أكـانـت ودائـع ادخـاريـة أم اسـتثماريـة؛ فـتقدم لـعملائـها مـحافـظ ومـنتجات مـتنوعـة المـدد 

والــعائــد بمــا يــناســب طــبيعة وحــاجــة كــل مــنهم، كــما يـُـفاضــل أصــحاب الــودائــع بــين 

الـفرص المـعروضـة فـي الـسوق لاسـتثمار مـدخـراتـهم لـفترات يمـكنهم الاسـتغناء عـنها 

وبأفضل العوائد.  

تـخضع السـياسـة الـنقديـة فـي اقـتصاد إسـلامـي فـي تـسعير السـيولـة إلـى نـوامـيس قـانـون 

الـعرض والـطلب شـأنـها شـأن غـيرهـا؛ ممـا يُـسعَّر مـن الأشـياء؛ فـإذا انـخفضت فـرص عـرض 

اسـتيعاب اسـتثمار السـيولـة انـخفضت نسـب عـوائـدهـا لـتعطل السـيولـة وتـكدسـها، 

ويُـقال الشـيء نـفسه إذا ازداد عـرض الـنقود المـراد تـشغيلها دون ازديـاد الـطلب عـلى 

ذلك والعكس بالعكس. 

بـينما تـخضعُ السـياسـة الـنقديـة فـي اقـتصاد غـير إسـلامـي فـي تـسعير السـيولـة إلـى سـعر 

الــفائــدة الــربــويــة الــتي تــضعها إدارات المــصارف المــركــزيــة (أو مــا شــابــهها فــي بــعض 

الـدول)؛ فـيتدخـل المـصرف المـركـزي فـي تحـديـد حجـم السـيولـة مـن خـلال رفـع سـعر 

الــفائــدة عــندمــا يــرغــب بــامــتصاصــها أو خــفض حجــمها فــي الــسوق، ويُــخفض ســعر 

الـفائـدة عـندمـا يـرغـب بـضخها فـي الـسوق، مـتحكمًا بحـركـة الـسوق بسـياسـة تـعويم 

غـير نـظيف. ويـعتبر سـعر الـفائـدة المـعروضـة بـين المـصارف فـي لـندن (أو أخـواتـه) بمـثابـة 

سـعر الـفائـدة الـربـويـة الأسـاسـية فتسـتأنـس بـه المـصارف الـربـويـة (أو كـما يـطلق عـليها 
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الـبعض بـالمـصارف الـتجاريـة) لـتسعير مـا يـودع لـديـها، كـما بـه تُـسعّر قـروضـها المـمنوحـة 

بـزيـادة محـددة عـليها. ولـلأسـف تسـتأنـس المـصارف الإسـلامـية بـه لـتسعير أعـمالـها 

أيضًا. 

إن مـدخـل تـسعير السـيولـة بـطريـقة مـقام، لا تـعني تجـاهـل بـاقـي الـعوامـل المـؤثـرة فـي 

تحـديـد الـسعر كـالـعوامـل السـياسـية والاقـتصاديـة واتجـاهـات سـلوك الـوحـدات الجـزئـية 

الـتي تمـثل عـناصـر الـسوق، لـكنه مـدخـلٌ هـامٌ فـي تحـديـد مـؤشـر يُـوضـح نـقطة تـوازن 

السعر.  

يُــركــز مــثالــنا الآتــي عــلى تــسعير الســيولــة دون الحــاجــة لــلفائــدة الــربــويــة (أو لــيبور 

 (IIBR) وأخـواتـه)، وهـو يـصلح لاعـتباره أداةً ريـاضـيةً هـامـةً فـي الـوصـول إلـى مـؤشـر

بمـوضـوعـية تـبتعد عـن الـتقديـر والانـحياز الـشخصي، ويـعتقد الـباحـثان أن تـطبيق مـقام 

فـي المـصارف المـعنية بمـؤشـر قـياس الـربـحية (IIBR) سـينأى بـالـسوق المـالـية الإسـلامـية 

بعيدًا عن التقلبات الحادة التي قد تحدث نتيجة أخطاء التقديرات. 

يـفترض المـثال الآتـي أن مـصرفًـا مـا يُـقدم مـحافـظ ومـنتجات بهـدف اسـتقطاب ودائـع 

الـــعملاء لـــفترات محـــددة وبنســـب عـــوائـــد مـــتوقـــعة (تـــاريـــخياً أو نـــتيجة دراســـات 

قياسية)، وهو يسعى لتحقيق سياسة استثمارية مرسومة.  

وبـالمـقابـل فـإن أصـحاب الـودائـع يُـفاضـلون بـين اسـتثمار مـا لـديـهم مـن فـوائـض ومـدخـرات 

بـإيـداعـها فـي المـصارف أو بـتشغيلها بـفرص أخـرى مـتاحـة، وهـم أيـضًا يـسعون لـتحقيق 

سياساتهم الاستثمارية. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

بــذلــك نــكون أمــام حــالــة عــرض وطــلب لابــد أن يجــمع بــينهما ســعر عــادل، ثــم لا 

مـشكلة فـي أي تـفاوض بـين أطـراف الـعرض والـطلب الـذي قـد ينجـم عـنه مـيل الـسعر 

لـطرف دون آخـر مـا دام الـرضـا مـُحقَقًا بـين الأطـراف المـعنية، وهـذا مـا أشـرنـا إلـيه فـي 

ثلاثية السعر القيمة الثمن السابق ذكرها. 

مــثال: بــفرض أن تــشكيلة الأمــوال المســتثمرة داخــل أحــد المــصارف كــانــت كــالآتــي 

بحسب فترات التمويل، الجدول (٦۳): 

وبــافــتراض أن المــبلغ الــذي تــرغــب الشــركــة بــإيــداعــه لــلاســتثمار يــبلغ ٥۰۰,۰۰۰,۱ 

ولفترة ۲۰ عامًا. 

الحل:  

يمـكن لأي محـلل مـالـي أو ائـتمانـي أن يـتوصـل لحـساب إجـمالـي وسـطي عـائـد المـصرف 

المغطى الذي يُكافئ معدل العائد الداخلي من التشكيلة المعروضة كما يلي: 

۸.۳٤٥ ٪ × ۲ حيث يستثمر المصرف أمواله المعادة من التمويلات كدفعات شهرية = ٪۱٦.٦۹  

Table: 63 -

المتوسط 
(٣) = (٢) × (١)

 ROI المعدل المستهدف
(٢)

¹س¸ة الأموال المستهدفة 
(١)

ة } سنة  الف�~
(محافظ اسtثمار�ة )

٠.٦٢٥٪ ٦.٢٥ ٪ ١٠ ٪ ٥

١.٤٠٠٪ ٧.٠٠ ٪ ٢٠ ٪ ١٠

٢.٠٠٠ ٪ ٨.٠٠ ٪ ٢٥ ٪ ١٥

٤.٣٢٠ ٪ ٩.٦٠ ٪ ٤٥ ٪ ٢٠

٨.٣٤٥ ٪ - ١٠٠ ٪ المتوسط المغطى
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

يــسعى المــصرف عــادة إلــى تحــقيق هــذا الــعائــد الــداخــلي (الــذي قــد يــكون مــعدلاً 

افـتراضـيًا) تحـقيقًا لسـياسـته الاسـتثماريـة المـرسـومـة. ويمـثل المـبلغ المـودع فـي المـصرف 

والبالغ ۱,٥۰۰,۰۰۰ تدفقات نقدية داخلة.  

وبناء عليه فإن إجمالي مبلغ الفترة المستهدفة: 

= ۱,٥۰۰,۰۰۰ + (۱,٥۰۰,۰۰۰ × ۱۲.٥۰٪ × ۲۰ سنة) = ۲٥۰,۰۰۰,٥  

وبــفرض كــون الــدفــعات الــسنويــة الــتي ســيدفــعها المــصرف للمســتثمر تمــثل تــدفــقات 

نقدية خارجة فهي تساوي: 

التدفق النقدي السنوي = ٥,۲٥۰,۰۰۰ ÷ ۲۰ سنة = ٥۰۰,۲٦۲  

وبـفرض تـطبيق سـياسـة تـوزيـع ثـابـتة - يمـكن افـتراض غـير ذلـك -، فسـيتأثـر مـقام بـتلك 

التدفقات النقدية المتغيرة في حساباته. 

1وبحساب معدل العائد الداخلي (IRR) فإنه يساوي ۱٦.۷٪ (الجدول ٦٤). 

Table: 64 -

السنة عائد المصرف الداخلي المستهدف

٠ + ١٥٠٠٠٠٠

١ (٢٦٢٥٠٠)

٢ (٢٦٢٥٠٠)

٣ (٢٦٢٥٠٠)

٤ (٢٦٢٥٠٠)

٥ (٢٦٢٥٠٠)

٦ (٢٦٢٥٠٠)

٧ (٢٦٢٥٠٠)

 Internal Rate of Return, for details please follow the link: http://1

en.wikipedia.org/wiki/Internal_rate_of_return
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

، وأقــل مــن ذلــك مــعناه أن  1أمــا الشــركــة فتســتهدف عــائــدًا لا يــقلُّ عــن ٥۰.٪۱۲

اسـتثمارهـا سـيكون غـير مجـدٍ، وإذا اخـتارت اسـتهداف عـائـدًا أكـبر مـن ذلـك فهـذا 

يعكس مقدرتها التنافسية، وما هو مُتاح لها من فرص في السوق الذي تعمل فيه. 

مــا ســنفعله فــي مــعالجــتنا الآتــية هــو مــقابــلة رغــبة أصــحاب الــعرض (المســتثمريــن) 

وأصـحاب الـطلب (المـصرف فـي مـثالـنا) بـتطبيق تـابـع مـقام حـيث سـنحسم الـتدفـقات 

الـنقديـة المـتوقـعة بـاسـتخدام مـقام انـطلاقـًا مـن مـعدل الـعائـد الـداخـلي الـذي يسـتهدفـه 

المـصرف وهـو ۱٦.۷٪ أمـلاً فـي تحـقيق الـتقابـل بـين الـعرض والـطلب وصـولاً لسـياسـة 

استثمارية مشتركة يُعبِّر عنها السعر السائد في السوق. 

٨ (٢٦٢٥٠٠)

٩ (٢٦٢٥٠٠)

١٠ (٢٦٢٥٠٠)

١١ (٢٦٢٥٠٠)

١٢ (٢٦٢٥٠٠)

١٣ (٢٦٢٥٠٠)

١٤ (٢٦٢٥٠٠)

١٥ (٢٦٢٥٠٠)

١٦ (٢٦٢٥٠٠)

١٧ (٢٦٢٥٠٠)

١٨ (٢٦٢٥٠٠)

١٩ (٢٦٢٥٠٠)

٢٠ (٢٦٢٥٠٠)

IRR ١٦,٧٠٪

1 انطلاقا من افتراض في مثال سابق تم نشره باسم معدل العائد على أساس توزيع الزكاة على 
ثمانية مصارف لتكافئ تكلفة رأس المال، كما قد يكون هذا الرقم افتراضيًا.
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وعـليه فـإن الـنتائـج بـاسـتخدام تـابـع مـقام حـيث تـبدأ الحـسابـات بـقيمة أولـية هـي مـعدل 

الـعائـد الـداخـلي المسـتهدف مـن قـبل المـصرف نـفسها وهـي ۰,۱٦۷۰ يمـكن تـصويـرهـا 

في الجدول الآتي: 
Table: 65 -

الق{مة الحال{ة للتدفقات  
ض ١٥٠٠٠٠٠  وصولا للم¸لغ المف�~

(٣)

التدفقات النقدhة السن��ة  
٥٢٥٠٠٠٠ ÷ ٢٠ سنة 

(٢)

مقام ٪ انطلاقا من IRR الذي 
;ستهدفه المýف 

(١)
السنة

٢٢٤٩٣٥.٧٣٢٦ ٢٦٢٥٠٠ ١.١٦٧٠٠٠٠ ١

١٩٢٧٤٦.٩٨٦٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٣٦١٨٩٠٠ ٢

١٦٥١٦٤.٥١٢٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٥٨٩٣٢٠٠ ٣

١٤١٥٢٩.١٤٥٠ ٢٦٢٥٠٠ ١.٨٥٤٧٤٠٠ ٤

١٢١٢٧٦.٠٤٥٦ ٢٦٢٥٠٠ ٢.١٦٤٤٨٠٠ ٥

١٠٣٩٢١.٢٠٤٤ ٢٦٢٥٠٠ ٢.٥٢٥٩٥٠٠ ٦

٨٩٠٤٩.٨٩٥٠ ٢٦٢٥٠٠ ٢.٩٤٧٧٩٠٠ ٧

٧٦٣٠٦.٦٦٢٦ ٢٦٢٥٠٠ ٣.٤٤٠٠٧٠٠ ٨

٦٥٣٨٧.٠٢٨٧ ٢٦٢٥٠٠ ٤.٠١٤٥٦٠٠ ٩

٥٦٠٣٠.٠١٦١ ٢٦٢٥٠٠ ٤.٦٨٤٩٩٠٠ ١٠

٤٨٠١٢.٠١٠٣ ٢٦٢٥٠٠ ٥.٤٦٧٣٨٠٠ ١١

٤١١٤١.٣٩٧٠ ٢٦٢٥٠٠ ٦.٣٨٠٤٣٠٠ ١٢

٣٥٢٥٣.٩٨٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ٧.٤٤٥٩٧٠٠ ١٣

٣٠٢٠٩.٠٦٧٧ ٢٦٢٥٠٠ ٨.٦٨٩٤٤٠٠ ١٤

٢٥٨٨٦.٠٩٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ١٠.١٤٠٥٨٠٠ ١٥

٢٢١٨١.٧٤٠٠ ٢٦٢٥٠٠ ١١.٨٠٠٠٠٠٠ ١٦

١٩٠٠٧.٤٨٩٠ ٢٦٢٥٠٠ ١٣.٨١٠٣٤٥٧ ١٧

١٦٢٨٧.٤٨٠١ ٢٦٢٥٠٠ ١٦.١١٦٦٧٣٥ ١٨

١٣٩٥٦.٧٠٩٦ ٢٦٢٥٠٠ ١٨.٨٠٨١٥٨٠ ١٩
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تفسير الجدول: 

إن مـصدر الـعمود (۱) نـاجـم عـن تـطبيق تـابـع مـقام حـيث أن الـسنوات الـثانـية ومـا 

بـعدهـا نـاجـم عـن رفـع مـعدل سـنة الأسـاس (۱.۱٦۷۰) لـلأس الـذي يـعادل رقـم الـسنة 

المــدروســة وهــكذا طــبقًا لــتقنية مــقام، وبــذلــك تــنطلق الحــسابــات مــن مــعدل الــعائــد 

الداخلي الذي يخطط المصرف (جهة الطلب) لاستهدافه.  

أمـا الـعمود (۲) فـناجـم عـن قـسمة إجـمالـي مـبلغ الـفترة المسـتهدفـة عـلى الـفترة نـفسها 

البالغة ۲۰ عامًا كما أسلفنا سابقًا.  

أما العمود (۳) فهو نتيجة قسمة العمود (۲) على العمود (۱). 

تفسير نتائج الجدول: 

لــقد أضــحى انــخفاض قــيمة الــنقد أمــر مســلمٌ بــه وذلــك لأســباب عــديــدة، ويــبقى 

التضخـم هـو المسـبب الأكـبر، إضـافـة لأسـباب أخـرى (لـيس الآن مـحلاً لـذكـرهـا)، ومـن 

أهـم مسـببات التضخـم شُـيوع الـربـا وتـطبيقها؛ فـالـفائـدة الـربـويـة الـسائـدة تمـثل أدنـى حـد 

للتضخـم الـسائـد فـي الـسوق وهـي أيـضًا (مـوقـد مـؤجـج للتضخـم بـاسـتمرار) حـيث 

تعمل على تخفيض قيمة النقد بمرور الزمن وترفع الأسعار الحقيقية بالمقابل.  

لـــذلـــك إن الـــتدفـــق الـــنقدي فـــي نـــهايـــة الـــسنة الأولـــى الـــبالـــغ ۲٦۲,٥۰۰ يـــعادل 

۲۲٤,۹۳٥ وفـي نـهايـة الـسنة الـثانـية يـعادل ۱۹۲,۷٤٦ وهـكذا حـتى الـسنة العشـريـن 

حيث يصبح ۱۱,۹٥۹.  

١١٩٥٩.٤٧٦٩ ٢٦٢٥٠٠ ٢١.٩٤٩١٢٠٤ ٢٠

١٥٠٠٢٤٢.٦٥٠٠ ٥٢٥٠٠٠٠
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وعـليه فـإن قـول الـفقهاء: أن الـنقد الحـال أفـضل مـن الآجـل، يـقابـله - كـمثال -: أنـه 

مـن الـعدل أن يـكون سـعر التقسـيط أزيـد مـن الـسعر الـنقدي لـتعويـض صـاحـب المـال 

عـما سـيخسره نـتيجة انـخفاض قـيمة الـنقد الـذي سـيأتـيه مسـتقبلاً والـذي سـتختلف 

قيمته الحقيقة عن قيمته النقدية باختلاف فترات قبضه.  

يــكافــئ مجــموع الــعمود (۳) أصــل المــبلغ المســتثمر، وبــطرحــه مــن مجــموع الــعمود 

(۲) نحصل على مقدار العائد الذي حققه المستثمر ويساوي: 

  ۳,۷٤۹,۷٥۷.۳٤۷ = ۱,٥۰۰,۲٤۲.٥ - ٦٥,۲٥۰,۰۰۰

وبـقسمة هـذا الـعائـد عـلى أصـل المـبلغ المسـتثمر نـحصل عـلى إجـمالـي مـعدل الـعائـد 

الداخلي لكامل الفترة: 

  ۲.٤۹۹۸ = ۱,٥۰۰,۰۰۰ ÷ ۳,۷٤۹,۷٥۷

وبـقسمة إجـمالـي مـعدل الـعائـد الـداخـلي لـكامـل الـفترة عـلى عـدد سـنوات الاسـتثمار 

نحصل على معدل العائد الداخلي نفسه الذي تستهدفه الشركة : 

۲.٤۹۹۸ ÷ ۲۰ سنة = ٥۰.٪۱۲. 
Table: 66 -

السنة ٪ مقام

تدفقات نقدhة 
سن��ة 

÷ ٥٢٥٠٠٠٠ 
٢٠ سنة

الق{مة الحال{ة للتدفقات 
ض  وصولا للم¸لغ المف�~

١٥٠٠٠٠٠

 عائد الشركة
المستهدف

 عائد البنك
 الداخلي

المستهدف

١ ١.١٦٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٢٤,٩٣٥.٧٣٣ ١,٥٠٠,٠٠٠

٢ ١.٣٦١ ٢٦٢,٥٠٠ ١٩٢,٧٤٦.٩٨٦ ٢٦٢,٥٠٠- 

٣ ١.٥٨٩ ٢٦٢,٥٠٠ ١٦٥,١٦٤.٥١٢ ٢٦٢,٥٠٠- 

٤ ١.٨٥٤ ٢٦٢,٥٠٠ ١٤١,٥٢٩.١٤٥ ٢٦٢,٥٠٠- 

٥ ٢.١٦٤ ٢٦٢,٥٠٠ ١٢١,٢٧٦.٠٤٦ ٢٦٢,٥٠٠- 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ولـتوضـيح فـهم وجـهة نـظر الشـركـة (المـودع أو مـالـك السـيولـة)، ووجـهة نـظر المـصرف 

(المستقطب للسيولة) نورد الأمثلة الآتية: 

وجهة نظر الشركة (المودع أو مالك السيولة) 

لـــقد حـــددت الشـــركـــة مـــعدل عـــائـــدهـــا الـــداخـــلي المســـتهدف كحـــد أدنـــى بنســـبة 

۱۲.٥۰٪، وحـصلت عـلى مـعدل اسـتثمار سـنوي (ROI) مـن قـبل أحـد المـصارف 

بواقع ۹.٦۰٪ (الجدول أ) لمدة عشرين سنة.  

٦ ٢.٥٢٥ ٢٦٢,٥٠٠ ١٠٣,٩٢١.٢٠٤ ٢٦٢,٥٠٠- 

٧ ٢.٩٤٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٨٩,٠٤٩.٨٧٥ ٢٦٢,٥٠٠- 

٨ ٣.٤٤٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٧٦,٣٠٦.٦٦٣ ٢٦٢,٥٠٠- 

٩ ٤.٠١٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٦٥,٣٨٧.٠٢٩ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٠ ٤.٦٨٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٥٦,٠٣٠.٠١٦ ٢٦٢,٥٠٠- 

١١ ٥.٤٦٧ ٢٦٢,٥٠٠ ٤٨,٠١٢.٠١٠ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٢ ٦.٣٨٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٤١,١٤١.٣٩٧ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٣ ٧.٤٤٥ ٢٦٢,٥٠٠ ٣٥,٢٥٣.٩٨٢ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٤ ٨.٦٨٩ ٢٦٢,٥٠٠ ٣٠,٢٠٩.٠٦٨ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٥ ١٠.١٤٠ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٥,٨٨٦.٠٩١ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٦ ١١.٨٣٤ ٢٦٢,٥٠٠ ٢٢,١٨١.٧٤٠ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٧ ١٣.٨١٠ ٢٦٢,٥٠٠ ١٩,٠٠٧.٤٨٩ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٨ ١٦.١١٦ ٢٦٢,٥٠٠ ١٦,٢٨٧.٤٨٠ ٢٦٢,٥٠٠- 

١٩ ١٨.٨٠٨ ٢٦٢,٥٠٠ ١٣,٩٥٦.٧١٠ ٢٦٢,٥٠٠- 

٢٠ ٢١.٩٤٩ ٢٦٢,٥٠٠ ١١,٩٥٩.٤٧٧ ٢٦٢,٥٠٠- 

٥,٢٥٠,٠٠٠ ١,٥٠٠,٢٤٢.٦٥٣ ٣,٧٤٩,٧٥٧.٣٤ ٢٦٢,٥٠٠- 

٢.٤٩٩٨

١٢.٥٠٪ ١٦.٧٠٪
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

فـإذا قـبلت الشـركـة بـالـعرض فـإن مـعدل عـائـدهـا الـداخـلي سـيبلغ ۹.٤٤٪ كـما يـبدو 

مـن الجـدول (د)، وحـتى تحـقق هـدفـها عـليها أن تـسعى لـلحصول عـلى عـائـد سـنوي 

(ROI) قدره ۱۲.٦٥٪ للمبلغ والمدة نفسها، الجدول (٦۷).  

Table: 67 -

  nكة الداخ� ³Èعائد ال
٩.٦ ٪ = ROI عند معدل اسtثمار

 nكة الداخ� ³Èعائد ال
١٢.٦٥٪ = ROI عند معدل اسtثمار

(١,٥٠٠,٠٠٠) (١,٥٠٠,٠٠٠)

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠

١٤٤,٠٠٠ ١٨٩,٧٥٠
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وجهة نظر المصرف (المستقطب للسيولة) 

خـطط المـصرف لـتحقيق مـعدل عـائـد داخـلي يـبلغ ۱٦.۷۰٪ بـينما خـططت الشـركـة 

الـتي يسـتهدف المـصرف سـيولـتها (السـيولـة المـعدة لـلاسـتثمار) لمـعدل عـائـد داخـلي 

يبلغ (أكبر أو يساوي) ٥۰.٪۱۲.  

فــإذا فــرضــنا أن المــصرف لــيس لــديــه ســوى هــذه الــوديــعة فــمعنى ذلــك أن عــليه أن 

يسـتثمرهـا بـواقـع ۱٦.۸۱٪ حـتى يـحقق عـائـدا داخـليًا قـدره ۱٦.۷۰٪ وذلـك حسـب 

الجدول الآتي: 

١,٥٠٠,٠٠٠ ١,٥٠٠,٠٠٠

IRR = ٩.٤٤٪ IRR = ١٢.٥٠٪

Table 68 -

٪ ١٦.٨١ ROI = ثمارtعند معدل اس : nف الداخ�ýعائد الم

١,٥٠٠,٠٠٠

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبــناء عــليه؛ فــإن مــن مــصلحة المــصرف أن يــعرض (ROI) بنســبة ۱۲.٦٥٪ عــلى 

عــميله المــفترض لــيحقق الــعميل هــدفــه بــينما يــكون المــصرف قــد حــقق وفــرًا قــدره 

۱٦.۷۰٪ - ۱۲.٦٥٪ = ٤.۰٥٪ زيـادة عـن مسـتهدفـاتـه، حـيث يـبقى هـذا الـوفـر 

بمثابة هامش تفاوض له أمام فرص عملاء آخرين. 

إن تـطبيق مـقام سـيقدم لـلمصرف أقـصر الـطرق لتحـديـد أعـلى نسـب عـائـد اسـتثمار 

(ROI) يمـكنه طـرحـها فـي الـسوق لـقاء اسـتقطاب السـيولـة الـلازمـة مـع المحـافـظة عـلى 

نسبة عائد المعدل الداخلي الذي تستهدفه سياسته الاستثمارية.  

وبـذلـك فـإن الإدارة سـتضع سـقفًا لإدارتـي الائـتمان والـتسويـق لـتوسـيع مـجال الـتفاوض 

لديهما تجاه شرائح العملاء المتعددة، ضمن إطار السياسة الاستثمارية. 

وبــالمــقابــل، إذا فــرضــنا أن الشــركــة هــي شــركــة إدارة اســتثمارات؛ فــإنــها ســتلجأ أيــضًا 

لـوضـع تـشكيلة تـخصها بـالـطريـقة الـتي اتـبعها المـصرف نـفسها؛ فـإذا كـانـت خـططها 

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(٢٥٢,١٥٠)

(١,٥٠٠,٠٠٠)

IRR = ١٦.٧٠٪
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الاســتثماريــة تــسعى لــتحقيق مــعدل عــائــد داخــلي قــدره ۲۲.۷٪؛ وذلــك بحســب 

تشكيلة أموالها المخطط استثمارها حسب فترات التمويل الآتية، الجدول (٦۹): 

إن إجمالي وسطي عائد الشركة المغطى يبلغ كالآتي: 

  ٪۲۲.۷۹٦۸ = ۲ × ٪ ۱۱.۳۹۸٤

حيث تستثمر الشركة أموالها المعادة من أرباح الاستثمار. 

وسـتسعى الشـركـة إلـى تحـقيق هـذا الـعائـد الـداخـلي (الـذي قـد يـكون مـعدلاً افـتراضـيًا) 

تحقيقًا لسياستها الاستثمارية المرسومة.  

وبتطبيق قواعد الحل السابقة نفسها فإن مصفوفة مقام تكون كالآتي: 

Table 69 -

المتوسط 
(٣) = (٢) × (١)

 ROI المعدل المستهدف
(٢)

¹س¸ة الأموال المستهدفة 
(١)

ة } سنة  الف�~
(محافظ اسtثمار�ة )

٤.٩٦٨٩ ٪ ١١.٠٤٢ ٪ ٤٥٪ ٥

٢.٨٠٧٥ ٪ ١١.٢٣٠ ٪ ٢٥٪ ١٠

٢.٣٧٢٠ ٪ ١١.٨٦٠ ٪ ٢٠٪ ١٥

١.٢٥٠٠ ٪ ١٢.٥٠٠ ٪ ١٠٪ ٢٠

١١.٣٩٨٤ ٪ ١٠٠٪ المتوسط المغطى

Table 70 -

الق{مة الحال{ة للتدفقات  
(٣)

التدفقات النقدhة السن��ة  
(٢)

 مقام٪ انطلاقا من IRR المستهدف 
(١)

السنة

(١,٥٠٠,٠٠٠) ٠

٢٨٣,١١٤.١٣٣٣١ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٢٢٧٩٥٠٠ ١

٢٣٠,٥٥٨.٣٥٦٠٥ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٥٠٧٨٦١٢ ٢

١٨٧,٧٥٨.٧٤٩١٨ ٣٤٧,٦٥٠ ١.٨٥١٥٧٨٢ ٣

١٥٢,٩٠٤.٢٢٩٩٦ ٣٤٧,٦٥٠ ٢.٢٧٣٦٤٥٤ ٤

١٢٤,٥١٩.٩١٥٢٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٢.٧٩١٩٢٢٩ ٥
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تفسير الجدول: 

يــكافــئ مجــموع الــعمود (۳) أصــل المــبلغ المســتثمر، وبــطرحــه مــن مجــموع الــعمود 

(۲) نحصل على مقدار العائد الذي تم تحقيقه ويساوي: 

  ٥,٤٥۲,۹۸٥.۷۲٤ = ۱,٥۰۰,۰۱٤.۲۷ - ٦,۹٥۳,۰۰۰

وبـقسمة هـذا الـعائـد عـلى أصـل المـبلغ المسـتثمر نـحصل عـلى إجـمالـي مـعدل الـعائـد 

الداخلي لكامل الفترة: 

  ٦۳٥۳. ۳ = ۱,٥۰۰,۰۰۰ ÷ ٥,٤٥۲,۹۸٥.۷۲٤

١٠١,٤٠٤.٧١١٣٢ ٣٤٧,٦٥٠ ٣.٤٢٨٣٤١٧ ٦

٨٢,٥٨٠.٤٨٨٨٨ ٣٤٧,٦٥٠ ٤.٢٠٩٨٣٢٢ ٧

٦٧,٢٥٠.٦٩٣٣٤ ٣٤٧,٦٥٠ ٥.١٦٩٤٦٣٤ ٨

٥٤,٧٦٦.٦٣٨١٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٦.٣٤٧٨٤٢٦ ٩

٤٤,٦٠٠.٠٥٥٥١ ٣٤٧,٦٥٠ ٧.٧٩٤٨٣٣٣ ١٠

٣٦,٣٢٠.٧٤٢٣٠ ٣٤٧,٦٥٠ ٩.٥٧١٦٦٥٦ ١١

٢٩,٥٧٨.٣٥٦٠٤ ٣٤٧,٦٥٠ ١١.٧٥٣٥٢٦٨ ١٢

٢٤,٠٨٧.٥٨٩٩٢ ٣٤٧,٦٥٠ ١٤.٤٣٢٧٤٣٢ ١٣

١٩,٦١٦.٠٩٩٩٤ ٣٤٧,٦٥٠ ١٧.٧٢٢٦٨٧٠ ١٤

١٥,٩٧٤.٦٧٣١٩ ٣٤٧,٦٥٠ ٢١.٧٦٢٥٧٣٥ ١٥

١٣,٠٠٩.٢٢١٢١ ٣٤٧,٦٥٠ ٢٦.٧٢٣٣٥٢٢ ١٦

١٠,٥٩٤.٢٥٩٧١ ٣٤٧,٦٥٠ ٣٢.٨١٤٩٤٠٣ ١٧

٨,٦٢٧.٥٩٨٦١ ٣٤٧,٦٥٠ ٤٠.٢٩٥١٠٥٩ ١٨

٧,٠٢٦.٠١٧٨٤ ٣٤٧,٦٥٠ ٤٩.٤٨٠٣٧٥٤ ١٩

٥,٧٢١.٧٤٥٨٧ ٣٤٧,٦٥٠ ٦٠.٧٥٩٤٢٦٩ ٢٠

١,٥٠٠,٠١٤.٢٧ ٦,٩٥٣,٠٠٠ 

٪٢٢.٧٩٥٠٠ IRR
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبـقسمة إجـمالـي مـعدل الـعائـد الـداخـلي لـكامـل الـفترة عـلى عـدد سـنوات الاسـتثمار 

نحصل على معدل العائد الداخلي المستهدف: 

۳.٦۳٥۳ ÷ ۲۰ سنة = ٪۱۸.۲۰. 

وبــذلــك يــترتــب عــلى الشــركــة تــصويــب مــعدلاتــها المســتهدفــة (حســب الجــدول) 

لــتحقيق ســياســتها الاســتثماريــة المــرســومــة، طــبعًا إن ســمحت لــها الشــروط الــسوقــية 

بذلك، وهذا هو حال المستثمر الحصيف في السوق. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المبحث الرابع 
استهداف عائد المرابحة بدلالة أموال المضاربة 

1يـقوم نمـوذج (اسـتهداف عـائـد المـرابـحة بـدلالـة أمـوال المـضاربـة) عـلى أسـاس احـتساب 

مــقام مــن خــلال الــتدفــقات الــنقديــة المــتوقــعة لــلفترة المــدروســة لأمــوال المــضاربــة، ثــم 

تـوزيـع رأسـمال المـضاربـة عـلى الـفترة المـدروسـة لحـساب عـائـد حـدهـا الأدنـى بـاسـتخدام 

مقام وصولا لرصيد رأس المال المحسوب، وهو بمثابة المال المتاح للاستثمار. 

فـإذا افـترضـنا أن الأمـوال المسـتثمرة مـوجـهة كـلها إلـى المـرابـحة، وعـليه، سنحسـب عـائـد 

المـرابـحات المـنفذة بـرأس المـال المـتاح بنسـب مـقام، وبـإضـافـة مجـموع عـوائـد الـفترة المـالـية 

إلـى أصـل رأس المـال، ثـم بـتوزيـعها عـلى الـفترة المـدروسـة تمهـيدًا لحـسمها بمـعدل مـقام، 

يمكن تحديد حجم الأموال المعاد استثمارها.  

إن الإيراد الذي سيتحقق مرده سببين: 

عائد المرابحة الناجم عن الاستثمار المباشر للأموال المتاحة. -

عـائـد مـا يـتم قـبضه مـن أقـساط المـرابـحات والمـعاد اسـتثماره للنسـبة نـفسها عـلى أقـل -

تـقديـر، والـذي يـُعتبر بمـثابـة عـائـد داخـلي، وهـذا مـن فـرضـيات مـقام الـتي تـشابـه 

فرضيات معدل العائد الداخلي ومعدل العائد الداخلي المعدل. 

1 ينُظر (ملف الإكسل ١٢٢).
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وبناء على ما سبق؛ فإن: 
إجماno أموال المراحة = رأس مال المضار¤ة + عوائد المراحات المعاد اسtثمارها 

ر¤ــح عمل{ات المضار¤ة = أموال المضار¤ة المسtثمرة - أصل المال المُضارب ه 

ة المدروسة  عائد المراحة السنوي = ر¤ــح عمل{ات المراحة ÷ الف�~

ولمـقارنـة الـنتائـج، تم وضـع مـثال فـيه سـت حـالات اخـتلفت فـيها الـفترات الاسـتثماريـة، 

وهـي: ۸، ۷، ٦، ٥، ٤، ۳ سـنوات عـلى الـتوالـي، واحتسـبت فـيه المـؤشـرات نـفسها، 

وهـي: مـقام، الـعائـد الـسنوي ROI، نسـبة المـرابـحة، نسـبة تـشغيل الأمـوال، (الجـدول 

 .(۷۱

ثـم وضـع جـدول جـمعت فـيه كـل الـنتائـج الـسابـقة واحتسـبت تـغيرات المـؤشـرات لـتتبع 

حركتها (الجدول ۷۲)، وتم تمثيلها بيانيًا (الشكل ۱۱ والشكل ۱۲). 
Table: 71 -

CF إجماno التدفقات 660,000  

m م¸لغ المضار¤ة 220,000  

8  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ
 تدفقات نقدhة

متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة أموال معاد اسtثمارها

i Mqam(i) CF(i) m(i) M1(i) P(i) M2(i) PV(i) M3(i)

1 1.12983   82,500   27,500.00   220,000.00   28,562.81   43,566.58   15,003.77   35,525.84 
2 1.27652   82,500   27,500.00   192,500.00   24,992.46   43,566.58   18,574.12   62,282.67 
3 1.44225   82,500   27,500.00   165,000.00   21,422.11   43,566.58   22,144.47   96,083.72 
4 1.62950   82,500   27,500.00   137,500.00   17,851.76   43,566.58   25,714.82   137,843.53 
5 1.84106   82,500   27,500.00   110,000.00   14,281.41   43,566.58   29,285.18   188,595.42 
6 2.08008   82,500   27,500.00   82,500.00   10,711.05   43,566.58   32,855.53   249,506.82 
7 2.35014   82,500   27,500.00   55,000.00   7,140.70   43,566.58   36,425.88   321,896.76 
8 2.65526   82,500   27,500.00   27,500.00   3,570.35   43,566.58   39,996.23 

  660,000   220,000.00   128,532.65   348,532.65   220,000.00 
CF m P M2

M4 إجماno أموال المراحة 450,429.42  
12.98% ¹س¸ة مقام P1 ر¤ــح عمل{ات المراحة 230,429.42  
13.09% ¹س¸ة العائد السنوي P2 العائد السنوي 28,803.68  
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7.30% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة5.79%

7  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ  تدفقات نقدhة
متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة
أموال معاد اسtثمارها

1 1.14720   94,286   31,428.57   220,000.00   32,384.59   49,934.05   17,549.46   42,308.62 
2 1.31607   94,286   31,428.57   188,571.43   27,758.22   49,934.05   22,175.83   75,338.76 
3 1.50980   94,286   31,428.57   157,142.86   23,131.85   49,934.05   26,802.20   117,857.40 
4 1.73205   94,286   31,428.57   125,714.29   18,505.48   49,934.05   31,428.57   171,261.27 
5 1.98701   94,286   31,428.57   94,285.71   13,879.11   49,934.05   36,054.94   237,152.70 
6 2.27951   94,286   31,428.57   62,857.14   9,252.74   49,934.05   40,681.31   317,369.90 
7 2.61506   94,286   31,428.57   31,428.57   4,626.37   49,934.05   45,307.68 

  660,000   220,000.00   129,538.37   349,538.37   220,000.00 

إجماno أموال المراحة 446,908.27  
14.72% ¹س¸ة مقام ر¤ــح عمل{ات المراحة 226,908.27  
14.73% ¹س¸ة العائد السنوي العائد السنوي 32,415.47  

8.41% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة6.32%

6  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ  تدفقات نقدhة
متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة
أموال معاد اسtثمارها

1 1.16993   110,000   36,666.67   220,000.00   37,384.78   58,474.45   21,089.68   51,993.93 
2 1.36874   110,000   36,666.67   183,333.33   31,153.98   58,474.45   27,320.47   94,380.57 
3 1.60133   110,000   36,666.67   146,666.67   24,923.19   58,474.45   33,551.27   150,200.81 
4 1.87344   110,000   36,666.67   110,000.00   18,692.39   58,474.45   39,782.06   221,737.41 
5 2.19180   110,000   36,666.67   73,333.33   12,461.59   58,474.45   46,012.86   311,661.09 
6 2.56425   110,000   36,666.67   36,666.67   6,230.80   58,474.45   52,243.66 

  660,000   220,000.00   130,846.73   350,846.73   220,000.00 

إجماno أموال المراحة 442,507.81  
16.99% ¹س¸ة مقام ر¤ــح عمل{ات المراحة 222,507.81  
16.86% ¹س¸ة العائد السنوي العائد السنوي 37,084.64  

9.91% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة6.94%

5  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ  تدفقات نقدhة
متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة
أموال معاد اسtثمارها

1 1.20094   132,000   44,000.00   220,000.00   44,206.13   70,523.68   26,317.55   66,764.49 
2 1.44225   132,000   44,000.00   176,000.00   35,364.90   70,523.68   35,158.77   124,179.94 
3 1.73205   132,000   44,000.00   132,000.00   26,523.68   70,523.68   44,000.00   201,973.51 
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4 2.08008   132,000   44,000.00   88,000.00   17,682.45   70,523.68   52,841.23   304,239.90 
5 2.49805   132,000   44,000.00   44,000.00   8,841.23   70,523.68   61,682.45 

  660,000   220,000.00   132,618.39   352,618.39   220,000.00 

إجماno أموال المراحة 436,858.29  
20.09% ¹س¸ة مقام ر¤ــح عمل{ات المراحة 216,858.29  
19.71% ¹س¸ة العائد السنوي العائد السنوي 43,371.66  
12.06% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة7.66%

4  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ  تدفقات نقدhة
متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة
أموال معاد اسtثمارها

1 1.24573   165,000   55,000.00   220,000.00   54,060.81   88,788.00   34,727.20   91,503.14 
2 1.55185   165,000   55,000.00   165,000.00   40,545.61   88,788.00   48,242.40   175,745.90 
3 1.93318   165,000   55,000.00   110,000.00   27,030.40   88,788.00   61,757.60   294,204.90 
4 2.40822   165,000   55,000.00   55,000.00   13,515.20   88,788.00   75,272.80 

  660,000   220,000.00   135,152.02   355,152.02   220,000.00 

إجماno أموال المراحة 429,356.92  
24.57% ¹س¸ة مقام ر¤ــح عمل{ات المراحة 209,356.92  
23.79% ¹س¸ة العائد السنوي العائد السنوي 52,339.23  
15.36% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة8.43%

3  الحالة - أ

سنة ³́ مقام مؤ  تدفقات نقدhة
متوقعة

 توز�ــــع رأس
 المال حسب
 عائد الحد الأد��

لأموال المضار¤ة

 عائد المراحة  ق{اسا
لعائد أموال المضار¤ة

n الأموال
�̈  صا

المخصومة
أموال معاد اسtثمارها

1 1.31607   220,000   73,333.33   220,000.00   69,536.28   114,532.36   44,996.08   137,710.00 
2 1.73205   220,000   73,333.33   146,666.67   36,040.54   114,532.36   78,491.83   277,748.64 
3 2.27951   220,000   73,333.33   73,333.33   18,020.27   114,532.36   96,512.09   -   

  660,000   220,000.00   123,597.09   343,597.09   220,000.00 

إجماno أموال المراحة 401,345.73  
31.61% ¹س¸ة مقام ر¤ــح عمل{ات المراحة 181,345.73  
27.48% ¹س¸ة العائد السنوي العائد السنوي 60,448.58  
18.73% ¹س¸ة المراحة

¹س¸ة µشغ{ل الأموال المقبوضة8.75%
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الشكل (۱۱)

 

الشكل 
 (۱۲)

يُســتنتج؛ ممــا ســبق أنــه مــع تــوحــيد الــتدفــقات وخــفض الــسنوات، لــم يُظهــر الجــدول 

ارتباطًا وثيقًا بين انخفاض الفترة (سنة واحدة) وزيادة العائد السنوي ومقام. 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

1 2 3 4 5 6

مقام
العائد السنوي
¹س¸ة المراحة
¹س¸ة µشغ{ل

Table: 72 -

الحالة
 حركة
مقام

 حركة
 العائد

السنوي

 حركة
المراحة

 حركة
الtشغ{ل مقام

 العائد
السنوي

 ¹س¸ة
المراحة

 ¹س¸ة
µشغ{ل

 عدد
السنوا

ت
1 12.98% 13.09% 7.30% 5.79% 8

2 1.74% 1.64% 1.11% 0.53% 14.72% 14.73% 8.41% 6.32% 7

3 2.27% 2.12% 1.50% 0.62% 16.99% 16.86% 9.91% 6.94% 6

4 3.10% 2.86% 2.14% 0.71% 20.09% 19.71% 12.06% 7.66% 5

5 4.48% 4.08% 3.30% 0.77% 24.57% 23.79% 15.36% 8.43% 4

6 7.03% 3.69% 3.37% 0.32% 31.61% 27.48% 18.73% 8.75% 3

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

1 2 3 4 5

حركة مقام
حركة العائد السنوي
حركة المراحة
حركة الtشغ{ل
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يُـعبِّر مـا سـبق عـن الـعرض والـطلب عـلى السـيولـة فـي الـسوق فـالمـصرف يمـثل الـطلب 

عــلى الســيولــة، بــينما صــاحــب الــوديــعة (الاســتثماريــة) يمــثل عــرض الســيولــة، وإن 

تحـديـد الـسعر الـعادل بـين الـعرض والـطلب يمـثل تحـديـًا لأي سـوق تـنافسـية عـادلـة، أمـا 

الخـــلل فـــي فـــروق الـــسعر فهـــي بمـــثابـــة مـــيل لـــصالـــح أحـــد فـــريـــقي الـــسوق (الـــعرض 

والــطلب). وقــد يــكون مــيل الــسعر تــعبيرًا عــن احــتكار مــوجــود فــي الــسوق يــعكس 

طبيعة أزمة اقتصادية.  
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الفصل الثامن ‐- تسعير المبادلات الآجلة 
 IRS Interest أمــام مــقترحــات وســيناريــوهــات تــسعير الــفائــدة بــأســعار المــبادلــة

Rate Swap الـتي قـدمـتها مـؤخـرًا بـرمـجيات عـلم الـبيانـات لإنـقاذ لـيبور الـذي تم 

الإعـلان عـن تـوقـف الـعمل بـه مـع نـهايـة عـام ۲۰۲۱ - كـما ذكـرنـا فـي الـفصل الـثانـي 

-، وإثـباتـًا لمـرونـة مـقام ومـقدرتـه عـلى الـتطور والـوفـاء بـاحـتياجـات الأسـواق المـالـية، فـقد 

قــدّم الــباحــثان (أوهــاج - قــنطقجي) تــطويــرًا لــتسعير المــبادلات الآجــلة بــاســتخدام 

مقام. 

يمـيّز مـقام فـي تـسعيره لـلمبادلات الآجـلة بـين حـالـتي الـتدفـقات الـنقديـة المـنتظمة وغـير 

المـنتظمة؛ فـمقام قـد احتسـب فـي نـسخه الـسابـقة سـعر الـتبادل الـفوري، ولأجـل تـسعير 

المـبادلات الآجـلة؛ فسـيتم الانـطلاق مـن الـسعر الـفوري لـلسنة الأولـى ثـم وصـولاً إلـى 

الـسنة الخـامـسة - بـفرض أنـنا نـرغـب بـتسعير المـبادلات الآجـلة عـند الـسنة الخـامـسة -. 

ثـم بـعد تحـديـد الـسعر الآجـل وتـدفـقاتـه الـنقديـة الآجـلة، فـإن مـقام يـساعـد بـإعـداد 

جدول الحسابات لتسعير المبادلات الآجلة.  

وقـد أدرجـنا فـي الحـسابـات عـمودًا يـخص مـعدل الـعائـد الـداخـلي IRR لـلمقارنـة بـين 

نتائجه التي تعكس ليبور ونتائج مقام. 
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أولاً - حالة التدفقات النقدية المنتظمة 

تـتم الحـسابـات الـلازمـة لتحـديـد الـسعر الآجـل لـلتدفـقات الـنقديـة المـنتظمة بـاسـتخدام 

مـقام؛ حسـب الخـطوات المتسـلسلة الـتالـية، ويسـتفاد مـن الجـدول (۷۳) الـذي يـوضـح 

1الحــسابــات بمــثال (ضــمن تمــاريــن اكســل تحــت اســم SWAP_Pricing)، والخــطوات 

هي: 

۱- يتم حساب مقام كالعادة، ويمثل السعر الفوري، (المعادلة ٤). 
السعر الفوري = مقام 

وحسب الجدول (۷۳) فإن السعر الفوري = ٪۳۰.۷٦٦ 

۲- يـعتبر سـعر مـقام لـلسنة الخـامـسة بمـثابـة سـعر المـبادلـة لـلسنة الخـامـسة، ويـكافـئ رفـع 

مقام للأس خمسة - أي ترتيب السنة المدروسة -، (المعادلة ٦). 
سعر الم¸ادلة لخمس سنوات = مقام^ن 

وحســـب الجـــدول (۷۳) فـــإن ســـعر المـــبادلـــة لخـــمس ســـنوات = ۱.۳۰۷٦٦ ^٥ = 

 ۳.۸۲۳٦۲۲

۳- يحتسـب الـسعر الآجـل بـقسمة سـعر المـبادلـة لـلسنة المـدروسـة عـلى عـدد الـسنوات، 

وفي حالتنا بقسمة سعر المبادلة للسنة الخامسة على خمسة، (المعادلة ۳۹). 
السعر الآجل = سعر الم¸ادلة لخمس سنوات ÷ ن    (٣٩) 

وحسب الجدول (۷۳) فإن السعر الآجل = ۳.۸۲۳٦۲۲ ÷ ٥ = ٪۷٦.٤۷۲٤ 

يمـكن مـقارنـة الـسعر الآجـل الـبالـغ ۷٦.٤٪ بمـقام مـع سـعر مـعدل الـعائـد الـداخـلي الـبالـغ 

۹٦.٥٪ للتدفقات النقدية نفسها. 

mqam_excersises.zip 1 لتحميل تمارين الكتاب
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

٤- تحتسـب الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة الآجـلة انـطلاقـًا مـن الـسعر الآجـل بـضربـه بمـبلغ 

الاستثمار، (المعادلة ٤۰). 
التدفقات النقدhة السن��ة الآجلة = السعر الآجل × م¸لغ الاسtثمار   (٤٠) 

وحســـب الجـــدول (۷۳) فـــإن الـــتدفـــق الـــنقدي الـــسنوي الآجـــل = ٪۷٦.٤۷۲٤ × 

 ۷٦٤۷۲ = ۱۰۰۰۰۰

ويسـتفاد مـن تحـديـد الـتدفـق الـنقدي الـسنوي الآجـل؛ الـوصـول إلـى الـتدفـقات الـنقديـة 

السنوية الإجمالية التي ستُحسم بالسعر الآجل. 

٥- حـساب مجـموع الـتدفـقات الـصافـية الآجـلة الـتي تحـقق الـتدفـق الـنقدي الـسنوي 

الآجـل، ويـساوي صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة مـقسومـًا عـلى (مـقام + ۱)، (المـعادلـة 

 .(٤۱
n التدفقات النقدhة ÷ (مقام + ١)  (٤١) 

�̈ مجم�ع التدفقات الصاف{ة الآجلة = صا

وحسـب الجـدول (۷۳) فـإن مجـموع الـتدفـقات الـصافـية الـتي تحـقق الـتدفـق الـنقدي 

السنوية = ۲٤۰۰۲٦ ÷ ۱.۳۰۷٦٦ = ۱۸۳٥٥۳ 

ويسـتفاد مـن تحـديـد مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة الـصافـية الـتي تحـقق الـتدفـق الـنقدي 

الــسنوي مــعرفــة مجــموع صــافــي الــتدفــقات الــنقديــة بــعد تــطبيق الــتدفــقات الــنقديــة 

المحددة بالسعر الآجل، وتمثل نقطة رقابية لدقة الحسابات في جدول الحل. 

٦- حـساب مـعامـل مـقام، ويمـثل نسـبة صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة مـقسومًـا عـلى تـكلفة 

الاستثمار، (المعادلة ٤۲). 
n التدفقات النقدhة ÷ تÉلفة الاسtثمار (٤٢) 

�̈ معامل مقام للتدفقات المنتظمة = صا

وحسب الجدول (۷۲) فإن معامل مقام = ۲٤۰۰۲٦ ÷ ۱۰۰۰۰۰ = ٤۰۰۲٦.۲ 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

وبـتبديـل الـنتائـج المحـسوبـة فـي الجـزء الـسفلي مـن الجـدول (۷۳) نـكون أمـام الـتدفـقات 

النقدية المتوقعة ومجموعها: 
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Table 73: ة منتظمةhالم¸ادلات الآجلة بتدفقات نقد Óسع�µ
100,000 تÉلفة الاسtثمار

حالة التدفق النقدي المنتظم

IRR إعادة الاسtثمار n التدفق النقدي
�̈ صا التدفق النقدي معدل الحسم سنة

-100,000

100,000 76,472.45 100,000 1.307660 1

100,000 158,480.35 58,480.35 100,000 1.709976 2

100,000 251,959.86 44,721.36 100,000 2.236068 3

100,000 363,677.47 34,199.52 100,000 2.924018 4

100,000 501,719.86 26,153.21 100,000 3.823622 5

96.59% 240,026.89 500,000 noالإجما

30.77% السعر الفوري

3.823622 سعر الم¸ادلة لخمس سنوات

76.47% السعر الآجل

76,472 التدفقات النقدhة السن��ة الآجلة

183,554 مجم�ع التدفقات الصاف{ة الآجلة

2.400269 معامل مقام للتدفقات المنتظمة

IRR إعادة الاسtثمار n التدفق النقدي
�̈ صا التدفق النقدي معدل الحسم سنة

-100,000

76,472 58,480.36 76,472 1.307660 1

76,472 121,193.81 44,721.36 76,472 1.709976 2

76,472 192,679.88 34,199.52 76,472 2.236068 3

76,472 278,113.07 26,153.21 76,472 2.924018 4

76,472 383,677.47 20,000.00 76,472 3.823622 5

71.29% 183,554.45 382,362 noالإجما

198,807.80 الفرق
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ثانيًا - حالة التدفقات النقدية غير المنتظمة 

تــتم الحــسابــات الــلازمــة لتحــديــد الــسعر الآجــل لــلتدفــقات الــنقديــة غــير المــنتظمة 

بـاسـتخدام مـقام؛ حسـب الخـطوات المتسـلسلة الـتالـية، ويسـتفاد مـن الجـدول (۷٤) 

الذي يوضح الحسابات بمثال (مدرج ضمن تمارين اكسل المشار إليها سابقًا): 

۱- يتم حساب مقام كالعادة، ويمثل السعر الفوري، المعادلة (٤). 
السعر الفوري = مقام 

وحسب الجدول (۷٤) فإن السعر الفوري = ٪۱٦.٤۹۹۳ 

۲- حـساب مـعامـل مـقام، ويمـثل نسـبة (سـعر المـبادلـة لخـمس سـنوات - ۱) مـقسومًـا 

على (سعر المبادلة لخمس سنوات × السعر الفوري)، (المعادلة ٤۳). 
مــعامــل مــقام لــلتدفــقات غ�Ó الــمنتظمة = (ســعر الــم¸ادلــة لخــمس ســنوات - ١) ÷ (ســعر الــم¸ادلــة 

لخمس سنوات × السعر الفوري)      (٤٣) 

وحسـب الجـدول (۷٤) فـإن مـعامـل مـقام = (۲.۱٤٥۹۳٦ - ۱) ÷ (۲.۱٤٥۹۳٦ 

 ۳.۲۳٦٥۱۷ = (٪۱.۱٦٤۹۹۳ ×

۳- تحتســب الــتدفــقات الــنقديــة الــسنويــة الآجــلة بنســبة صــافــي الــتدفــقات الــنقديــة 

مقسومة على (مقام + ۱) مقسومًا على معامل مقام، (المعادلة ٤٤). 
n الـتدفـقات الـنقدhـة ÷ (مـقام + 

�̈ الـتدفـق الـنقدي الـسنوي الآجـل لـلتدفـقات غ�Ó الـمنتظمة = (صـا
١)) ÷ معامل مقام        (٤٤) 

وحسب الجدول (۷٤)، فإن: 

الـــــــتدفـــــــق الـــــــنقدي الـــــــسنوي = ۱۳۸٥۲۱ ÷ ۱.۱٦.٤۹۹۳ ÷ ۳.۲۳٦٥۱۷ = 

 ۳٦۷۳۸
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ويسـتفاد مـن تحـديـد الـتدفـق الـنقدي الـسنوي الآجـل مـعرفـة الـتدفـقات الـنقديـة الـسنويـة 

الإجــمالــية الــتي ســتحسم بــالــسعر الآجــل، وتمــثل نــقطة رقــابــية لــدقــة الحــسابــات فــي 

جدول الحل. 

٤- ســعر المــبادلــة لخــمس ســنوات، ويــكون بــقسمة الــتدفــق الــنقدي الــسنوي عــلى 

تـكلفة الاسـتثمار) مـضروبًـا بـعدد الـسنوات المحـسوبـة وهـي خـمسة فـي مـثالـنا، (المـعادلـة 

 .(٤٥
ســـعر الـــم¸ادلـــة لخـــمس ســـنوات لـــلتدفـــقات غ�Ó الـــمنتظمة = (الـــتدفـــق الـــنقدي الـــسنوي ÷ تـــÉلفة 

الاسtثمار) × ن        (٤٥) 

وحســـــب الجـــــدول (۷٤) فـــــإن ســـــعر المـــــبادلـــــة لخـــــمس ســـــنوات = (۳٦۷۳۸ ÷ 

 ۱.۸۳٦۹۰٥ = ٤ × (۱۰۰۰۰۰

٥- حـساب الـسعر الآجـل، ويـكون بـقسمة سـعر المـبادلـة لخـمس سـنوات عـلى عـدد 

السنوات، وهو خمسة في مثالنا، (المعادلة ۳۹) السابقة. 
السعر الآجل = سعر الم¸ادلة لخمس سنوات ÷ ٥ 

وحسب الجدول (۷٤) فإن السعر الآجل = ۳٦۷۳۸ ÷ ٥ = ۷٤.٪۳٦ 

يمـكن مـقارنـة الـسعر الآجـل الـبالـغ ۳٦.۷٤٪ بمـقام مـع سـعر مـعدل الـعائـد الـداخـلي 

البالغ ۲۷.۲۱٪ للتدفقات النقدية نفسها. 

٦- حساب مجموع التدفقات الصافية السنوية الآجلة، (المعادلة ٤۱) السابقة: 
n التدفقات النقدhة ÷ (مقام + ١)  

�̈ مجم�ع التدفقات الصاف{ة السن��ة الآجلة = صا

وحسـب الجـدول (۷٤) فـإن مجـموع الـتدفـقات الـصافـية الـتي تحـقق الـتدفـق الـنقدي 

السنوية = ٦٤.۱۳۸٥۲۱ ÷ ۱.۱٦٤۹۹۳ = ۱۱۸۹۰۳ 
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ويسـتفاد مـن تحـديـد مجـموع الـتدفـقات الـصافـية الـتي تحـقق الـتدفـق الـنقدي الـسنويـة 

مـعرفـة مجـموع صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة بـعد تـطبيق الـتدفـقات الـنقديـة المحـددة بـالـسعر 

الآجل. 

وبـتبديـل الـنتائـج المحـسوبـة فـي الجـزء الـسفلي مـن الجـدول (۷٤) نـكون أمـام الـتدفـقات 

النقدية المتوقعة ومجموعها: 

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۲٤۲ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

Table: 74 - منتظمة Óة غ�hالم¸ادلات الآجلة بتدفقات نقد Óسع�µ
100,000 تÉلفة الاسtثمار

حالة التدفق النقدي غ7X المنتظم

IRR إعادة الاسtثمار n ت النقدي
�̈ صا التدفق النقدي معدل الحسم السنة

-100,000

10,000 8,583.74 10,000 1.164993 1

20,000 24,736.13 14,736.13 20,000 1.357209 2

30,000 47,791.08 18,973.67 30,000 1.581139 3

100,000 109,964.63 54,288.35 100,000 1.842016 4

90,000 170,047.78 41,939.75 90,000 2.145936 5

27.21% 138,521.64 250,000 noالإجما

111,478.36 الفرق

16.50% السعر الفوري

3.236517 معامل مقام للتدفقات غ�Ó المنتظمة

التدفق النقدي السنوي الآجل للتدفقات غ�Ó المنتظمة36,738

سعر الم¸ادلة لخمس سنوات للتدفقات غ�Ó المنتظمة1.836904

36.74% السعر الآجل

مجم�ع التدفقات الصاف{ة السن��ة الآجلة118,903

IRR n التدفق النقديإعادة الاسtثمار
�̈ التدفق النقديصا معدل الحسم السنة

-100,000

36,737 31,534.44 36,737 1.164993 1

36,737 63,805.75 27,068.35 36,737 1.357209 2

36,737 97,568.02 23,234.77 36,737 1.581139 3

36,737 133,610.20 19,944.13 36,737 1.842016 4

36,737 172,774.48 17,119.53 36,737 2.145936 5

24.41% 118,901.21 183,687 noالإجما

64,785.79 الفرق
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ويظهــر الجــدول (۷٥) مــثالاً آخــر لــتسعير المــبادلات الآجــلة بــتدفــقات نــقديــة غــير 

منتظمة حيث تركز التدفق النقدي بالسنة الأخيرة: 
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Table 75 - ة Óمنتظمة لتدفق النقدي السنة الأخ� Óة غ�hالم¸ادلات الآجلة بتدفقات نقد Óسع�µ
100,000 تÉلفة الاسtثمار

_ نها\ة السنة الخامسة
6̀ حالة التدفق النقدي غ7X المنتظم 

IRR إعادة الاسtثمار n ت النقدي
�̈ صا التدفق النقدي معدل الحسم السنة

-100,000

0 0.00 0 1.259921 1

0 0.00 0.00 0 1.587401 2

0 0.00 0.00 0 2.000000 3

0 0.00 0.00 0 2.519842 4

400,000 125,992.10 125,992.10 400,000 3.174802 5

31.95% 125,992.10 400,000 noالإجما

274,007.90 الفرق

25.99% السعر الفوري

2.635492 معامل مقام للتدفقات غ�Ó المنتظمة

التدفق النقدي السنوي الآجل للتدفقات غ�Ó المنتظمة37,944

سعر الم¸ادلة لخمس سنوات للتدفقات غ�Ó المنتظمة1.897179

37.94% السعر الآجل

100,000 مجم�ع التدفقات الصاف{ة السن��ة الآجلة

IRR إعادة الاسtثمار n ت النقدي
�̈ صا التدفق النقدي معدل الحسم السنة

-100,000

37,944 30,115.84 37,944 1.259921 1

37,944 61,846.54 23,902.96 37,944 1.587401 2

37,944 96,893.54 18,971.79 37,944 2.000000 3

37,944 137,136.14 15,057.92 37,944 2.519842 4

37,944 184,732.18 11,951.48 37,944 3.174802 5

25.99% 99,999.99 189,718 noالإجما

89,717.91 الفرق
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الفصل التاسع ‐- إيجاد السعر الآجل بدلالة السعر الفوري 
سـعر الـسوق أو الـسعر الـفوري هـو سـعر الـظل لـلسعر الآجـل لـفترة زمـنية محـددة تـصل 

لخـمس سـنوات وفـق دراسـتنا (يمـكن تـعديـها)، ممـا يـحتم وجـود نـطاق محـدد لـلأسـعار 

إن كـانـت لأسـعار الـسوق أو لـلأسـعار الآجـلة. وإن المسـتهدف مـن الـدارسـة هـو حـساب 

أسعار تمويل أموال مودعة بمصرف لخمس سنوات. 

يمكن حساب السعر الآجل لخمس سنوات بدلالة مقام بالمعادلة (٤٦) الآتية: 
السعر الآجل لخمس سنوات دلالة مقام = (ص ÷ ك) × ((مقام - ١) + (مقام - ١)^٢)  (٤٦) 

حيث أن: ص: تمثل صافي القيمة الحالية، ك: تمثل تكلفة الاستثمار 

ويمــكن حــساب الــسعر الآجــل لخــمس ســنوات بــدلالــة ســعر الــسوق بــالمــعادلــة (٤۷) 

الآتية: 
الـــسعر الآجـــل لخـــمس ســـنوات  ـــدلالـــة ســـعر الـــسوق = (ص ÷ ك) × (( ســـعر الـــسوق) + ( ســـعر 

السوق)^٢)          (٤٧) 

ويحسـب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) بـحساب مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة لـلفترة 

المدروسة بدلالة سعر السوق بالمعادلة (٤۸) الآتية: 
n الق{مة الحال{ة = ((سعر السوق + ١)^٦ × تÉلفة الاسtثمار) ÷ ٥    (٤٨) 

�̈ صا

على اعتبار أن معدل مقام يكافئ سعر السوق: 
معدل مقام = سعر السوق                        (٤٩) 

فـــإذا كـــان ســـعر الـــسوق ۱٥٪، أو ۳۰.۷٦٦٪ وتـــكلفة الاســـتثمار ۱۰۰۰۰۰، فـــإن 

السعر الآجل لخمس سنوات يحسب كالآتي: 

حالة سعر السوق ٪۱٥: 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

۱- لحــساب الــتدفــقات الــنقديــة عــند ســعر الــسوق ۱٥٪، يــتم الــتعويــض بــالمــعادلــة 

 :(٤۸)

التدفق النقدي السنوي = ((٪۱٥ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ٤٦۲٦۱.۲۲ 

۲- لحــساب الــسعر الآجــل لخــمس ســنوات عــند ســعر الــسوق ۱٥٪، يــتم الــتعويــض 

بـالمـعادلـة (٤۷) بـعد حـساب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) ۱٥٥۰۷٤.۷۸ مـن الجـدول 

 .(۱)

السعر الآجل لخمس سنوات = 

 ۲^(٪۱٥ ) + (٪۱٥)) × (۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱٥٥۰۷٤.۷۸) =

 ٪۲٦.۷٥ = .۰.۱۷۲٥ × ۱٥٥۰۷٤.۷۸ =

حالة سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦: 

۱- لحـساب الـتدفـقات الـنقديـة عـند سـعر الـسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـتم الـتعويـض بـالمـعادلـة 

 (٤۸)

Table 76

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة الت?شغ{ل n التدفق النقدي
�̈ صا ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.١٥٠٠٠٠

  ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٣٢٢٥٠٠

٩٩،٤٦١.٦٢ ٤٠،٢٢٧.١٥ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٥٢٠٨٧٥

١٦٠،٦٤٢.٠٩ ٣٤،٩٨٠.١٣ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٧٤٩٠٠٦

٢٣٠،٩٩٩.٦٣ ٣٠،٤١٧.٥٠ ٤٦،٢٦١.٢٢ ٢.٠١١٣٥٧

٣١١،٩١٠.٧٩ ٢٦،٤٥٠.٠٠ ٣٦.٤٩٨٪ IRR

 ٢٣،٠٠٠.٠٠ ٢٣١،٣٠٦ إجماno التدفقات النقدhة

 ١٥٥،٠٧٤.٧٨   
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

التدفق النقدي السنوي =((٪۳۰.۷٦٦ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۱۰۰۰۰۰ 

۲- لحـــساب الـــسعر الآجـــل لخـــمس ســـنوات عـــند ســـعر الـــسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـــتم 

الـتعويـض بـالمـعادلـة (٤۷) بـعد حـساب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) ۸۹.۲٤۰۰۲٦ 

من الجدول (۲). 

السعر الآجل لخمس سنوات =  

 ۲^(٪۳۰.۷٦٦) + (٪۳۰.۷٦٦)) × (۱۰۰۰۰۰ ÷ ۲٤۰۰۲٦۸۹) =

 ٪۹٦.٥٦ = ۰.٤۰۲۳۱٥ × (۲.٤۰۰۲٦۸۹) =

النتائج: 

يمكن قياس صدق النتائج من خلال قياس الحساسية. وطريقة قياسها كالآتي: 

إذا كـان الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات فـي الحـالـة الأولـى مـن المـثال (۱)، يـساوي -

۲٦.۷٥٪ يـحقق جـملة قسـط سـنوي (۳۸٥۲٦.۹٤) وبـالمـقارنـة مـع الحـالـة الأولـى 

Table 77

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٠٧٦٦٠

  ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٠٩٩٧٦

٢٣٠،٧٦٦.٠٥ ٧٦،٤٧٢.٤٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٢٣٦٠٦٨

٤٠١،٧٦٣.٦٤ ٥٨،٤٨٠.٣٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٩٢٤٠١٨

٦٢٥،٣٧٠.٤٤ ٤٤،٧٢١.٣٦ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٣.٨٢٣٦٢٢

٩١٧،٧٧٢.٢١ ٣٤،١٩٩.٥٢ ٩٦.٥٩٪ IRR

 ٢٦،١٥٣.٢١ ٥٠٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

 ٢٤٠،٠٢٦.٨٩   
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الجدول رقم (۱) نجد القسط السنوي (٤٦۲٦۱.۱۱).  

والنتيجة ممكن. 

إذا كـان الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات فـي الحـالـة الـثانـية  مـن المـثال (۱)، يـساوي -

۹٦.۹٥٪ يــحقق جــملة قســط ســنوي (۱۰۰۰۰۰) وبــالمــقارنــة مــع الحــالــة الــثانــية 

الجدول رقم (۲) نجد القسط السنوي (۱۰۰۰۰۰).  

والنتيجة ممكن. 

إذا كـــان الـــسعر الآجـــل لخـــمس ســـنوات فـــي المـــثال (۲) الحـــالـــة الـــثالـــثة يـــساوي -

۱۱۰.۰۸٤٪ يـحقق جـملة قسـط سـنوي (۱۱۳٥۷٦.۹۹) وبـالمـقارنـة مـع الجـدول 

رقــم (۳) نجــد القســط الــسنوي (۱۱۰۰۰۰). وفــي الحــالــة الأخــيرة فــإن القســط 

الـــسنوي لـــلسعر الآجـــل (۱۱۳٥۷٦.۹۹) أكـــبر مـــن القســـط الـــسنوي حســـب 

قياسات مقام وهو (۱۱۰۰۰۰) حسب الجدول (۳).  

والنتيجة غير ممكن. 
Table 78

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٢٨٥٩٨٦

  ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٦٥١٧٤

٢٥٦،١٤٥.٨٤ ٨٢،٧٩٤.٠١ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٣٤٥٢٠٨

٤٥٠،٣١٥.٠٠ ٦٢،٣١٦.٨٠ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٣.١١٥٨٤٠

٧٠٨،٢٨٧.٨٧ ٤٦،٩٠٤.١٦ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٤.١٣٩٧٠٠

١،٠٥١،٠٣٠.٢٥ ٣٥،٣٠٣.٤٨ ١٠٧.١١٣٦٪ IRR

 ٢٦،٥٧١.٩٧ ٥٥٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

 ٢٥٣،٨٩٠.٤٢   
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

ولقياس الحساسية رياضيًا نستخدم القانون الآتي:  
 (٥٠)                  π ÷ لمقام nالعائد الداخ� = nسعر السوق الفع�

ثم بإعادة تطبيق المعادلة (٥۰) على الجداول السابقة نجد الآتي:  

الحالة الأولى سعر السوق ٪۱٥ 

حسب المعادلة (٥۰) فإن: 

 ٪۱۱.٦۱۸ = π ÷ ٪۳٦.٤۹۸ = سعر السوق الفعلي

وبتطبيق المعادلة (٤۸) نجد أن: 

التدفق النقدي = ((۱.۱۱٦۱۸)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۳۸٦۷٥.٤٥ 

مــعدل الــعائــد الــداخــلي = ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + 

 + (۱^(۱ ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع +   + (۱^(۱ ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع +   + (۱^(۱

۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) - ۱۰۰۰۰۰ = ۹٤۲۲.٪۲٦ 

ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الأولــى فــإنــه 

يساوي ۷٥.٪۲٦ 

Table 79

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.١١٦١٧٧٦

  ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٢٤٥٨٥٢

٨١،٨٤٣.٠٦ ٣٤،٦٤٩.٤٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٣٩٠٥٩٢

١٣٠،٠٢٦.٣٤ ٣١،٠٤٢.٩٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٥٥٢١٤٨

١٨٣،٨٠٧.٤٤ ٢٧،٨١١.٨٥ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٧٣٢٤٧٣

٢٤٣،٨٣٦.٦٩ ٢٤،٩١٧.٠٥ ٢٦.٩٤٢٢٪ IRR

 ٢٢،٣٢٣.٥٥ ١٩٣،٣٧٥ إجمالي التدفقات النقدیة
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الحالة الثانية سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦ 

 ٪۳۰.۷٤۷۱ = π ÷ ٪۹٦.٥۹ = سعر السوق الفعلي

ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الــثانــية فــإنــه 

يساوي ٪۹٦.٥۹ 

الحالة الثالثة سعر السوق ٪۳۲.۸٦ 

 ٪۳٤.۰۹٥ = π ÷ ٪۱۰۷.۱۱سعر السوق الفعلي = ٤

ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الــثالــثة فــإنــه 

يساوي ٪۱۱۰.۰۸٤ 

على الرغم من كونها أكبر من التدفقات النقدية للمشروع 

 ١٤٠،٧٤٤.٨٧   

Table 80

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٣٠٧٤٧٠٨

  ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٧٠٩٤٨٠

٢٣٠،٥٤٦.٣٣ ٧٦،٤١٧.٠٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٢٣٥٠٩٥

٤٠١،٣٤٥.٦٠ ٥٨،٤٤٦.٤٣ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٩٢٢٣٢٢

٦٢٤،٦٦٠.٦٥ ٤٤،٧٠١.٩٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٣.٨٢٠٨٥٠

٩١٦،٦٣٨.٥٧ ٣٤،١٨٩.٦٠ ٩٦.٥٠٢٨٪ IRR

 ٢٦،١٤٩.٤٢ ٤٩٩،٥٦٥ إجمالي التدفقات 
٢٣٩،٩٠٤.٣٥ النقدیة   
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

تفسير التحليل:  

تــثبت الحــالــة الــثالــثة أن ســعر الــسوق بــعد ۳۰.۷٦٦٪ هــو ســعرٌ غــير ممــكن؛ أي غــير 

مـتوازن اقـتصاديـا، كـما هـو مـوضـح فـي الجـدول أدنـاه، وهـو جـدول نمـوذجـي لمـا سـتكون 

عـليه الأسـواق كـحالـة الـسوق الـسعودي أو الأمـريـكي أو حـتى مـتوسـط أسـعار الـسوق 

في البورصات العالمية، وذلك لحساب السعر الآجل لخمس سنوات بدل سعر ليبور. 

Table 81

   - ١٠٠،٠٠٠  

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٣٤٠٩٥٣٣

  ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٧٩٨١٥٦

٢٧٢،٢١٠.٤١ ٨٦،٧١٥.٨١ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٢.٤١١٢٤٣

٤٨١،٣٠٣.٣١ ٦٤،٦٦٧.٢٩ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٣.٢٣٣٣٦٤

٧٦١،٦٨٧.١٤ ٤٨،٢٢٤.٨٦ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٤.٣٣٥٧٩١

١،١٣٧،٦٦٨.٧٦ ٣٥،٩٦٣.١٢ ١١٣.٦٧١٠٪ IRR

 ٢٦،٨١٩.٠٧ ٥٨١،٤٠٩ إجمالي التدفقات 
٢٦٢،٣٩٠.١٥ النقدیة   

Table 8-1

غرض التحقق من الحساس{ة السعر الآجل 
لخمس سنوات 

حسب سعر السوق
سعر السوق سعر السوق

nالفع�
سعر آجل لخمس سنوات حسب سعر 

nالسوق الفع�

٢.٥٢٥٠٠٪ ٥.٢٠٣٪ ٤.٤٠٣٪ ٣.٧٨٩١٪

٤.٨٥٠٠٠٪ ١٠.٢٨٧٪ ٩.٢٠٣٪ ٦.٩٩٠٠٪

٧.٠٤٠٠٠٪ ١٥.٣٤٦٪ ١٤.٣٢٠٪ ٩.٧٧٦٠٪

٩.١١٩٠٠٪ ٢٠.٤٤٠٪ ١٩.٧٠٠٪ ١٢.٢٤٦٠٪

١١.١٢٣٠٠٪ ٢٥.٦١٩٪ ٢٥.٣٠٥٪ ١٤.٤٧١٠٪
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

١٣.٠٦٣٩٠٪ ٣٠.٩١٦٪ ٣١.١١٠٪ ١٦.٤٩٩٠٪

١٤.٩٥٥٠٠٪ ٣٦.٣٦٥٪ ٣٧.٠٨٠٪ ١٨.٣٦٥٠٪

١٦.٨٠٥٠٠٪ ٤١.٩٩٤٪ ٤٣.٢١١٪ ٢٠.٠٩٣٠٪

١٨.٦٢٢٠٠٪ ٤٧.٧٢٠٪ ٤٩.٤٨٤٪ ٢١.٧٠٧٠٪

٢٠.٤١١٠٠٪ ٥٣.٨٩٤٪ ٥٥.٨٨٨٪ ٢٣.٢١٩٠٪

٢٢.١٧٥٠٠٪ ٦٠.٢١٥٪ ٦٢.٤١١٪ ٢٤.٦٤٤٠٪

٢٣.٩٢٠٠٠٪ ٦٦.٦١٨٪ ٦٩.٠٥٠٪ ٢٥.٩٩٢٠٪

٢٥.٦٤٧٠٠٪ ٧٣.٧٢٠٪ ٧٥.٧٨٥٪ ٢٧.٢٧٢٠٪

٢٧.٣٥٩٠٠٪ ٨٠.٩٥٣٪ ٨٢.٦٢٢٪ ٢٨.٤٩٠٠٪

٢٩.٠٥٩٠٠٪ ٨٨.٥٣٩٪ ٨٩.٥٥١٪ ٢٩.٦٥٢٠٪

٣٠.٧٤٧٠٠٪ ٩٦.٥٠٣٪ ٩٦.٥٦٦٪ ٣٠.٧٦٦٠٪

٣٢.٤٢٦٠٠٪ ١٠٤.٨٧١٪ ١٠٠.٠٣٧٪ ٣١.٨٣٤٠٪

٣٤.٠٩٥٠٠٪ ١١٣.٦٧١٪ ١١٠.٨٤٢٪ ٣٢.٨٦٠٠٪

٣٥.٤٢٦٠٠٪ ١٢١.٠٣٩٪ ١١٦.٦٢٨٪ ٣٣.٦٥٣٠٪
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الخاتمة 
إن سـلطان المـؤشـرات الـربـويـة قـد أفـل نجـمه لـعدم صـلاحـيته كـأداة تـسعير مـوضـوعـية أو 

حـياديـة، وبـرأيـنا فـإن هـذا الأفـول قـد حـان وقـته حـيث أن الأنـظمة الـشمولـية كـلها قـد 

أفلت ولا بد للأدوات الشاملة من المآل نفسه أيضًا. 

وقـد تـكلمنا بهـذا الأمـر مـنذ سـنوات عـديـدة، وقـدمـنا الحـلَّ الـريـاضـي إثـر الحـل، لـكن 

شــدة إيمــان مُــطبقي تــلك المــؤشــرات كــانــت أقــوى مــن أي تــغيير يمــكن أن يــحصل؛ 

فكثير من الناس يُحب ما ألفوه حينًا من الدهر وغالبًا ما يعارضون تغييره. 

أمــا نمــوذج مــقام الــذي قــدمــناه فــي هــذا الــبحث فــيتجاوز مــؤشــر الــربــح بــين المــصارف 

الإســلامــية (IIBR) الــذي أصــدرتــه (AAOIFI) فــي تــاريــخ مــقارب لإصــدار مــقام 

بـالـتعاون مـع شـركـة (تـومـسون رويـترز)؛ لأن مـنهجية (IIBR) تـقوم عـلى مـحاكـاة 

(ليبور) مع واقعية أفضل، وهذا حال المصرفيين في المحاكاة لا الابتكار.  

إن حـاجـة المـؤسـسات المـالـية وخـاصـة الإسـلامـية مـنها إلـى (لـيبور) ومـثيلاتـه تـفرضـها 

ضـرورات عـملها (حسـب اعـتقاد الـقائـمين عـليها)، ومـثال ذلـك أن تـلك المـؤسـسات 

تســتقطب الأمــوال مــن الــسوق بــصيغة المــضاربــة ثــم تــعيد ضــخها فــي الــسوق بــصيغ 

عديدة كالمرابحة وغيرها؛ لذلك فإن تلك المؤسسات أمام قيدين متعاكسين اثنين: 

فـمن جـهة؛ يـتوجـب عـليها تـأمـين ربـح مـعقول لأربـاب الأمـوال الـذيـن اُسـتقطبت -

أمـوالـهم ضـمن حـسابـات الاسـتثمار؛ فـذلـك يـُحسن سُـمعتها خـاصـة إذا سـعت إلـى 
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تـــعظيم ربـــحيتهم (Maximize)؛ ممـــا يـــؤهـــلها لكســـب صـــدارة مســـتقطبي 

السيولة؛ فتجني بذلك الولاء والسمعة السوقية المناسبتين. 

ومـن جـهة أخـرى، يـتوجـب عـليها أن تـسعّر مـرابـحاتـها بـأفـضل طـريـقة، بتحـري أقـل -

مــعدل يــكفيها لــتحقيق الشــرط الأول، لمحــافــظتها عــلى مــنافــساتــها الــسوقــية تجــاه 

زبـائـنها لكسـب ولائـهم. وإن تـخفيض نسـب المـرابـحة (Minimize) مشـروط 

بمحافظة المؤسسات على توزيعات أرباحها المتوقعة. 

تـعتبر الحـلّول الـريـاضـية أداة فـاعـلة لتحسـين الـقرارات المتخـذة عـلى أسـس عـقلانـية؛ 

فـالـتقديـر غـالـبًا مـا يـشوبـه الـتحيزّ وعـدم المـوضـوعـية، وفـضائـح (لـيبور) مـا فـتئت شـاهـدة 

حية على كل ذلك كما ذكرنا.  

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

اســتخدامــها كــبديــل لــعمليّات الاقــراض والاقــتراض الــتقليديّ الــتي تــعتمد الــرّبــا -

المحرّم. 

تـطبيقها عـلى المـشاركـات والمـضاربـات الإسـلامـية؛ حـيث يتحـمّل ربّ المـال عـادة -

الخــسائــر إن لــم يــكن ســببها إهــمال أو تــقصير صــاحــب الــعمل؛ لتحــديــد نســب 

المشار كة بين فريقي الشراكة أو المضاربة. 

أن تـساعـد فـي تحـديـد النسـبة المسـتهدفـة (كـبديـل أفـضل مـن لـيبور) بـكونـها نـقطة -

تـعادل؛ فـمقام هـو نـقطة الـتعادل أو الحـدّ الأدنـى لـلعائـد الـذي يسـتهدفـه المـموّل 

عـلى أسـاس الـتدفّـقات الـنقديـة المـتوقّـعة للمشـروع المـزمـع تمـويـله؛ ولـيس عـلى أسـاس 

الاستئناس بمؤشّرات ربويّة. 
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أن تكون أداة للفصل بمنح قرار التمويل من عدمه. -

أن تكون أداة مساعدة في رسم وتحديد التدفّقات النقدية المستهدفة. -

ممّـا سـبق: تـبينّ قـابـلية تحـقّق نمـوذج مـقام وصـلاحـيته لأن يـكون أداة جـديـدة فـي تـقييم 

المشروعات؛ خاصّة بعدما أوضحنا النموذج مدعما بأمثلة توضيحيّة.  

وبحـمد الله شـرع بـاحـثون فـي تـبني مـقام ضـمن أبـحاثـهم ورسـائـلهم الـعلمية تـدعـمهم 

جـامـعات عـريـقة؛ كـجامـعة دمـشق، والأكـاديمـية الـليبية لـلدراسـات الـعليا فـرع مـصراتـه. 

وأعـلمني أحـد الـباحـثين بـأن جـامـعة الـسوربـون قـد أدرجـت مـقام ضـمن أبـحاث طـلابـها 

لـيكون مـوضـوعـًا لـلبحث. وأبـدى بـعض المـهنيين مـن مـصارف إسـلامـية شهـيرة - مـنهم 

مديرو ائتمان - تقبلهم لمقام ودعمهم لتطبيقه.  

ومــا نــرجــوه مــن الله أن يهــيئ لهــذا الــنموذج مــن يــطوره ويــطبقه لنتخــلص مــن الــربــا 

وغـباره كـليًا؛ فـالمسـلم الـغيور لا يـرضـى لـنفسه الاقـتراب مـن الـربـا أو مـن أدواتـه لأنـه 

وقــاف عــند حــدود الله، وقــد حــرّم الله تــعالــى عــلى المســلمين الــتعامــل بــالــربــا وأمــرهــم 

بـالـتوقـف عـن اسـتخدامـه وقـد تـوعـدهـم بحـرب لا طـائـل لـهم بـها ولـيس فـي الـقرآن جـرم 

حظي بهكذا وعيد. 

وحسبي أني اجتهدت. 

ألا هل بلغت اللهم فاشهد، ألا هل بلغت اللهم فاشهد. 
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وختامًا.. 

لـقد اجتهـدنـا فـي هـذا الـبحث وبـذلـنا مـا مـكنّنا الله فـيه وأعـانـنا عـليه، ولـكن لا يخـلو 

عـمل البشـر مـن شـيء مـن الخـطأ أو الـتقصير - حـاشـى الأنـبياء -؛ فـما كـان فـي عـملنا 

مـن صـواب فـهو مـن فـضل الله عـليّنا وتـوفـيقه، ومـا كـان مـن خـطأ أو تـقصير فـهو مـن 

أنفسنا.  

أسـأل الله الـعفو والمـغفرة وأن يـعيننا عـلى تـدارك الـتقصير وأن يـلهمنا الـصواب ويـرزقـنا 

السداد، وأن نلقاه وهو راض عنا.  

والله من وراء القصد. 

اللهم تقبل عملنا هذا خالصًا لوجهك الكريم واجعل ثوابه في صحيفة والديّنا. 

ِ رَبِّ الْعَالمَِينَ  َ وَتَحِيmَُّمُْ فlَِا سَلامٌَ وَآخِرُ دَعْوَاiُْ أنَِ الْحَمْدُ اللهِّ ّ nَُّا سُبْحَانَكَ اللlَِف ْiُدَعْوَا
[يونس: ۱۰]. 

وكتبه الفقير إلى الله سامر مظهر قنطقجي في حماة (حماها الله)  

بتاريخ ۲٦ شعبان ۱٤۳۹ هـ الموافق ۱۲ أيار / ماي  ۲۰۱۸ م 

حررت الطبعة الخامسة في ۳ صفر ۱٤٤۳ هـ الموافق ۱۰ أيلول/سبتمبر ۲۰۲۱ م 

حررت الطبعة السادسة في ۲۸ جمادى الآخر ۱٤٤٤ هـ الموافق ۲۱ كانون الثاني/يناير ۲۰۲۳ م 

  ومازال العمل جاريًا
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الملحق (أ) 
جدول القيمة الحالية لدفعات متساوية 

عام 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
1 0.990 0.980 0.971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909 0.901 0.893 0.885
2 1.970 1.942 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.736 1.713 1.690 1.668
3 2.941 2.884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624 2.577 2.531 2.487 2.444 2.402 2.361
4 3.902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.170 3.102 3.037 2.974
5 4.853 4.713 4.580 4.452 4.329 4.212 4.100 3.993 3.890 3.791 3.696 3.605 3.517
6 5.795 5.601 5.417 5.242 5.076 4.917 4.766 4.623 4.486 4.355 4.231 4.111 3.998
7 6.728 6.472 6.230 6.002 5.786 5.582 5.389 5.206 5.033 4.868 4.712 4.564 4.423
8 7.652 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5.747 5.535 5.3a5 5.146 4.968 4.799
9 8.566 8.162 7.785 7.435 7.108 6.802 6.515 6.247 5.995 5.759 5.537 5.328 5.132

10 9.471 8.983 8.530 8.111 7.722 7-360 7.024 8.710 6.418 6.145 5.889 5.650 5.426
11 10.368 9.787 9.253 8.760 8.306 7.887 7.499 7.139 6.805 6.495 6.207 5.938 5.687
12 11.255 10.575 9.954 9.385 8.853 8.384 7.943 7.536 7.161 6.814 6.492 6.194 5.918
13 12.134 11.348 10.635 9.986 9.394 8.853 8.358 7.904 7.487 0.290 6.750 6.424 6.122
14 13.004 12.106 11.296 10.563 9.899 9.295 8.745 8.244 7.786 7.367 6.982 6.628 6.302
15 13.865 12.849 11.938 11.118 10.380 9.712 9.108 8.559 0.326 0.290 7.191 6.811 6.462
16 14.718 13.578 12.561 11.652 10.838 10.106 9.447 8.851 8.312 7.824 7.379 6.974 6.604
17 15.562 14.292 13.166 12.166 11.274 10.477 9.763 9.122 8.544 8.022 7.549 7.120 6.729
18 16.398 14.992 13.75.4 12.659 11.690 10.828 10.059 9.372 8.756 8.201 7.702 7.250 6.840
19 17.226 15.678 14.324 13.134 12.085 11.15.8 10.336 9.604 8.950 8.365 7.839 7.366 6.938
20 18.046 16.351 14.877 13.590 12.462 11.470 10.594 9.818 9.128 8.514 7.963 7.469 7.025

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۲٥۸ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

الملحق (ب) 
 (IRS مبادلة سعر الفائدة) لتسعير R برنامج لغة

#==========================================================
===============# 
# Financial Econometrics & DerivaNves, ML/
DL using R, Python, Tensorflow   
# by Sang-Heon Lee  
# 
# hCps://kiandlee.blogspot.com 
#-------------------------------------------------------------------------# 
# Libor 5-year fixed versus floaNng IRS Pricing 
#==========================================================
===============# 
  
graphics.off()  # clear all graphs 
rm(list = ls()) # remove all files from your workspace 
  
#-------------------------------------------------------------------------- 
# 1. Market InformaNon 
#-------------------------------------------------------------------------- 
  
# Zero curve from Bloomberg as of 2021-06-30 
df.zero <- data.frame( 
    date = c("2021-10-04","2021-12-15","2022-03-16","2022-06-15", 
             "2022-09-21","2022-12-21","2023-03-15","2023-07-03", 
             "2024-07-02","2025-07-02","2026-07-02","2027-07-02", 
             "2028-07-03","2029-07-02","2030-07-02","2031-07-02", 
             "2032-07-02","2033-07-05","2036-07-02","2041-07-02", 
             "2046-07-02","2051-07-03","2061-07-05","2071-07-02"), 
     
    rate = c(0.00147746193495074, 0.00144337757980778, 
             0.00166389741542625,0.00175294804717070,0.00196071374597585, 
             0.00224582504806747,0.00264462838911974,0.00328408008984121, 
             0.00571530169527018,0.00795496282359075,0.00970003866673104, 
             0.01113416387898720,0.01229010329346910,0.01320660291639990, 
             0.01396222829363160,0.01461391064905110,0.01518876914165160, 
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             0.01567359620429550,0.01673867348140660,0.01771539830734830, 
             0.01798302077085120,0.01801516858533200,0.01707008589009480, 
             0.01580574448899780 
    ) 
) 
  
#-------------------------------------------------------------------------- 
# 2. Libor Swap SpecificaNon 
#-------------------------------------------------------------------------- 
  
spot_date_ymd  <- as.Date("2021-07-02")   # spot date 
  
no_amt     <- 10000000      # noNonal amount 
fixed_rate <- 0.0096495 
  
# cf_scedule from Bloomberg  
lt.cf_date <- list(  
    fixed = c("2022-01-04","2022-07-05","2023-01-03","2023-07-03", 
              "2024-01-02","2024-07-02","2025-01-02","2025-07-02", 
              "2026-01-02","2026-07-02"), 
    float = c("2021-10-04","2022-01-04","2022-04-04","2022-07-05", 
              "2022-10-03","2023-01-03","2023-04-03","2023-07-03", 
              "2023-10-02","2024-01-02","2024-04-02","2024-07-02", 
              "2024-10-02","2025-01-02","2025-04-02","2025-07-02", 
              "2025-10-02","2026-01-02","2026-04-02","2026-07-02") 
) 
  
#-------------------------------------------------------------------------- 
# 3. Swap Pricing - Preprocessing 
#-------------------------------------------------------------------------- 
  
# spot date as serial number 
spot_date <- as.numeric(as.Date(spot_date_ymd)) 
  
# InterpolaNon of zero curve 
v.date   <- as.numeric(as.Date(df.zero$date)) 
v.zero   <- df.zero$rate 
f_linear <- approxfun(v.date, v.zero, method="linear") 
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v.date.inter <- spot_date:max(v.date) 
v.zero.inter <- f_linear(v.date.inter) 
  
# Figures for zero curve 
x11(width=6, height=5);  
plot(v.date, v.zero, type = "b", col = "green", pch = 16, cex = 1.5) 
lines(v.date.inter, v.zero.inter, col = "blue", type="l", lwd = 3) 
legend("boComright",  
       legend = c("market zero rate", "interpolated zero rate"), 
       col = c("green", "blue"), lty = 1, bty = "n", lwd = 2) 
  
# number of CFs 
ni <- length(lt.cf_date$fixed) 
nj <- length(lt.cf_date$float) 
  
# output dataframe with CF dates and its interpolated zero 
df.fixed = data.frame(ymd = as.Date(lt.cf_date$fixed), 
                      date    = as.numeric(as.Date(lt.cf_date$fixed))) 
  
df.float = data.frame(ymd = as.Date(lt.cf_date$float), 
                      date = as.numeric(as.Date(lt.cf_date$float))) 
  
#-------------------------------------------------------------------------- 
# 4. Swap Pricing - CalculaNon 
#-------------------------------------------------------------------------- 
  
#---------------------------------------------------------- 
#  1)  Fixed Leg 
#---------------------------------------------------------- 
# zero rate for discounNng 
df.fixed$zero_DC = f_linear(df.fixed$date) 
  
# discount factor 
df.fixed$DF <- exp(-df.fixed$zero_DC*(df.fixed$date-spot_date)/365) 
  
# tau, CF 
for(i in 1:ni) { 
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    ymd      <- df.fixed$ymd[i] 
    ymd_prev <- df.fixed$ymd[i-1] 
    if(i==1) ymd_prev <- spot_date_ymd 
  
    d <- as.numeric(strJime(ymd, format = "%d")) 
    m <- as.numeric(strJime(ymd, format = "%m")) 
    y <- as.numeric(strJime(ymd, format = "%Y")) 
     
    d_prev <- as.numeric(strJime(ymd_prev, format = "%d")) 
    m_prev <- as.numeric(strJime(ymd_prev, format = "%m")) 
    y_prev <- as.numeric(strJime(ymd_prev, format = "%Y")) 
     
    # 30I/360 
    tau <- (360*(y-y_prev) + 30*(m-m_prev) + (d-d_prev))/360 
     
    # cash flow rate 
    df.fixed$rate[i] <- fixed_rate 
     
    # Cash flow at Nme N 
    df.fixed$CF[i] <- fixed_rate*tau*no_amt # day fracNon 
} 
  
# Present value of CF 
df.fixed$PV = df.fixed$CF*df.fixed$DF 
  
  
#---------------------------------------------------------- 
#  2)  FloaNng Leg 
#---------------------------------------------------------- 
  
# zero rate for discounNng 
df.float$zero_DC = f_linear(df.float$date) 
  
# discount factor 
df.float$DF <- exp(-df.float$zero_DC*(df.float$date-spot_date)/365) 
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# tau, forward rate, CF 
for(i in 1:nj) { 
     
    date      <- df.float$date[i] 
    date_prev <- df.float$date[i-1] 
     
    DF        <- df.float$DF[i] 
    DF_prev   <- df.float$DF[i-1] 
     
    if(i==1) { 
        date_prev <- spot_date 
        DF_prev   <- 1 
    } 
     
    # ACT/360 
    tau <- (date - date_prev)/360 
     
    # forward rate 
    fwd_rate <- (1/tau)*(DF_prev/DF-1) 
     
    # cash flow rate 
    df.float$rate[i] <- fwd_rate 
     
    # Cash flow amount at Nme N 
    df.float$CF[i] <- fwd_rate*tau*no_amt # day fracNon 
} 
  
# Present value of CF 
df.float$PV = df.float$CF*df.float$DF 
  
#---------------------------------------------------------- 
#  3)  Swap Price at spot date 
#---------------------------------------------------------- 
  
df.fixed[,-2] 
df.float[,-2] 
print(paste0("Fixed Leg = ", round(sum(df.fixed$PV),6))) 
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print(paste0("Float Leg = ", round(sum(df.float$PV),6))) 
print(paste0("Swap Price at spot date = ",  
             round(sum(df.fixed$PV) - sum(df.float$PV),6))) 
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الملحق (ج) 
 OIS البسيط مع حسم Libor IRS لتسعير VBA ماكرو

OpNon Explicit 
  
Public FuncNon OIS_bootstrapping(ByRef curves As Range) As Variant 
    ‘ 
    ‘ import source data from Excel range into matrix 
    Dim source As Variant: source = curves.Value2 
    ‘ 
    ‘ create all the needed matrices and define dimensions 
    Dim nSwaps As Integer: nSwaps = UBound(source, 1) 
    Dim fixed As Variant: ReDim fixed(1 To nSwaps, 1 To 1) 
    Dim float As Variant: ReDim float(1 To nSwaps, 1 To nSwaps) 
    Dim forward As Variant: ReDim forward(1 To nSwaps, 1 To 1) 
    ‘ 
    ‘ counters and other temp variables 
    Dim i As Integer, j As Integer, k As Integer, nCashFlows As Integer 
    Dim OIS_DF As Double, OIS_Rate As Double, t As Double 
     
     
    ””” added by S.H. Lee 
    Dim v_OIS_DF As Variant: ReDim v_OIS_DF(1 To nSwaps, 1 To 1) 
     
    ‘ 
    ‘ loop for cash flows processing 
    nCashFlows = nSwaps: k = 0 
    For i = 1 To nSwaps 
        ‘ 
        ‘ create OIS discount factor 
        OIS_Rate = source(i, 2): t = source(i, 1) 
        If (t <= 1) Then OIS_DF = 1 / (1 + (OIS_Rate * t)) 
        If (t > 1) Then OIS_DF = 1 / (1 + OIS_Rate) ^ t 
         
        ””” added by S.H. Lee 
        v_OIS_DF(i, 1) = OIS_DF 
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        ‘ 
        ‘ create sum of fixed leg pv’s for each individual swap and create all 
        ‘ cash flows (excluding coupon rate) for floaNng legs for each individ
ual swap 
        For j = 1 To nSwaps 
            If (j <= nCashFlows) Then 
                fixed(j + k, 1) = fixed(j + k, 1) + 100 * source(j + k, 3) * OIS_DF 
                float(i, j + k) = 100 * OIS_DF 
            Else 
                ‘ replace empty array value with zero value 
                float(i, nSwaps – j + 1) = 0# 
            End If 
        Next j 
        ‘ 
        k = k + 1: nCashFlows = nCashFlows – 1 
    Next i 
    ‘ 
    ‘ solve for implied forward rates, which are going to be used to generat
e coupons 
    ‘ for floaNng legs. matrix operaNon: [A * x = b] —> [x = Inverse(A) * b] 
    ‘ where A = float (N x N), x = forward rates (N x 1), b = sum of swap fixe
d leg pv’s (N x 1) 
    forward = WorksheetFuncNon.MMult(WorksheetFuncNon.MInverse(W
orksheetFuncNon.Transpose(float)), fixed) 
  
    ””” commented by S.H. Lee 
    ‘OIS_bootstrapping = forward 
     
    ””” added by S.H. Lee 
    ‘ two output : OIS DF and Adjusted Libor Curve 
    Dim m_out As Variant: ReDim m_out(1 To nSwaps, 1 To 2) 
  
    For i = 1 To nSwaps 
        m_out(i, 1) = v_OIS_DF(i, 1) 
        m_out(i, 2) = forward(i, 1) 
    Next i 
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    OIS_bootstrapping = m_out 
  
End FuncNon 
  
Sub macro1() 
  
    Worksheets(“Sheet1”).Range(“H4:I11”).Value = _ 
      OIS_bootstrapping(Worksheets(“Sheet1”).Range(“C4:E11”)) 
     
End  
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الملحق (د) 
 OIS البسيط مع حسم Libor IRS لتسعير R برنامج

#=========================================================# 
# F i n a n c i a l E c o n o m e t r i c s & D e r i v a N v e s , M L /
DL using R, Python, Tensorflow   
# by Sang-Heon Lee  
# 
# hCps://kiandlee.blogspot.com 
#————————————————————————-# 
# OIS swap pricing by using a VBA macro in R through RDCOMClient 
#=========================================================# 
  
library(RDCOMClient) 
  
graphics.off()  # clear all graphs 
rm(list = ls()) # remove all files from your workspace 
  
#========================================================== 
# funcNons using RDCOMClient 
#========================================================== 
  
f_read_vector <– funcNon(xlWbk1, sheet1, range1){ 
     
    sheet <– xlWbk1$Worksheets(sheet1) 
    range <– sheet$Range(range1) 
    data  <– do.call(“cbind”,range[[“Value”]]) 
    data  <– matrix(unlist(data), dim(data)[1], dim(data)[2]) 
    return(data) 
} 
  
f_write_vector <– funcNon(xlWbk1, sheet1, range1, data1) { 
     
    sheet <– xlWbk1$Worksheets(sheet1) 
    range <– sheet$Range(range1) 
    range[[“Value”]] <– asCOMArray(data1) 
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} 
  
#========================================================== 
# MAIN 
#========================================================== 
     
    # set working directory 
    setwd(“D:/SHLEE/blog/excel_com”) 
     
    # Create Excel ApplicaNon 
    xlApp <– COMCreate(“Excel.ApplicaNon”) 
     
    # Open the Macro Excel book 
    fn <– “sample_ois.xlsm” 
    xlWbk <– xlApp$Workbooks()$Open(paste0(getwd(),“/”,fn)) 
     
    # use TRUE for Excel Spreadsheet to be visible 
    xlApp[[‘Visible’]] <– TRUE # FALSE  
  
#========================================================== 
# Communicate between R and Excel 
#========================================================== 
  
    # Arguments for Excel Spreadsheet and VBA macro 
    sheet      <– “Sheet1” 
    range_in   <– “D4:E11” 
    range_out  <– “H4:I11” 
    macro_name <– “macro1” 
     
    #————————————————– 
    # Pass Input Market Swap Rates to Excel 
    # and Get OIS DFs and adjusted FWD Rates from Excel 
    #————————————————– 
     
    # 1) write input values from R to Excel 
    #    1st column : OIS swap rates 
    #    2nd column : Libor Swap Rates 
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    m.input <– rbind(c(0.00100, 0.00500),  
                     c(0.00620, 0.01040),  
                     c(0.01100, 0.01580),  
                     c(0.01640, 0.02120),  
                     c(0.02004, 0.02440),  
                     c(0.02354, 0.02760),  
                     c(0.02676, 0.03080),  
                     c(0.02958, 0.03400)) 
     
    f_write_vector(xlWbk, sheet, range_in, m.input)  
     
    # 2) run Excel macro 
    xlApp$Run(macro_name) 
     
    # 3) read output values from R to Excel 
    m.output <– f_read_vector(xlWbk, sheet, range_out) 
  
    print(cbind(m.input, m.output)) 
     
    #————————————————– 
    # Libor IRS pricing with OIS discounNng 
    # Check if a swap price is at par for each maturity 
    #————————————————– 
     
    v.Lib_SR <– m.input [,2] # Libor Swap Rates (input) 
    v.OIS_DF <– m.output[,1] # OIS discount factor (output) 
    v.adj_FD <– m.output[,2] # Adjusted Forward Rate (output) 
     
    for(i in 1:nrow(m.output)) { 
        v.fixed_leg <– sum(v.Lib_SR[i]*(3/12)*v.OIS_DF[1:i]) 
        v.float_leg <– sum(v.adj_FD[1:i]*(3/12)*v.OIS_DF[1:i])  
        swap_pr <– v.fixed_leg – v.float_leg 
        print(paste0(i,“-quarter swap price = “, swap_pr)) 
    } 
  
#========================================================== 
# save and quit 
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#========================================================== 
xlWbk$close(TRUE); xlApp$Quit()   
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الملحق (هـ) 
برنامج R لتمهيد المنحنى الصفري من معدلات تبادل سعر 

  IRS الفائدة

#=========================================================# 
# Financial Econometrics & DerivaNves, ML/
DL using R, Python, Tensorflow   
# by Sang-Heon Lee  
# 
# hCps://kiandlee.blogspot.com 
#————————————————————————-# 
# Generate Libor 3M IRS zero curve by using Bootstrapping 
#=========================================================# 
  
graphics.off()  # clear all graphs 
rm(list = ls()) # remove all files from your workspace 
  
#————————————————————————– 
# FuncNons – DefiniNon – Start 
#————————————————————————– 
  
# IRS swap pricer 
f_zero_pricer_IRS <– funcNon( 
    fixed_rate,                   # fixed rate 
    vd.fixed_date, vd.float_date, # date for two legs 
    vd.zero_date,  v.zero_rate,   # zero curve (dates, rates) 
    d.spot_date,                  # spot date 
    no_amt) {                     # nominal principal amount 
     
    #———————————————————- 
    # 0) Preprocessing 
    #———————————————————- 
     
    # convert spot date from date(d) to numeric(n) 
    n.spot_date <– as.numeric(d.spot_date) 
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    # InterpolaNon of zero curve 
    vn.zero_date <– as.numeric(vd.zero_date) 
    f_linear <– approxfun(vn.zero_date, v.zero_rate,  
                          method=“linear”) 
    vn.zero_date.inter <– n.spot_date:max(vn.zero_date) 
    v.zero_rate.inter  <– f_linear(vn.zero_date) 
     
    # number of CFs 
    ni <– length(vd.fixed_date) 
    nj <– length(vd.float_date) 
     
    # output dataframe with CF dates and its interpolated zero 
    df.fixed = data.frame(d.date = vd.fixed_date, 
                          n.date = as.numeric(vd.fixed_date)) 
    df.float = data.frame(d.date = vd.float_date, 
                          n.date = as.numeric(vd.float_date)) 
     
    #———————————————————- 
    #  1)  Fixed Leg 
    #———————————————————- 
     
    # zero rate for discounNng 
    df.fixed$zero_DC = f_linear(as.numeric(df.fixed$d.date)) 
     
    # discount factor 
    df.fixed$DF <– exp(–df.fixed$zero_DC* 
                       (df.fixed$n.date–n.spot_date)/365) 
     
    # tau, CF 
    for(i in 1:ni) { 
         
        ymd      <– df.fixed$d.date[i] 
        ymd_prev <– df.fixed$d.date[i–1] 
        if(i==1) ymd_prev <– d.spot_date 
         
        d <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%d”)) 
        m <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%m”)) 
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        y <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%Y”)) 
         
        d_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%d”)) 
        m_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%m”)) 
        y_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%Y”)) 
         
        # 30I/360 
        tau <– (360*(y–y_prev) + 30*(m–m_prev) + (d–d_prev))/360 
         
        # cash flow rate 
        df.fixed$rate[i] <– fixed_rate 
         
        # Cash flow at Nme N 
        df.fixed$CF[i] <– fixed_rate*tau*no_amt # day fracNon 
    } 
     
    # Present value of CF 
    df.fixed$PV = df.fixed$CF*df.fixed$DF 
     
     
    #———————————————————- 
    #  2)  FloaNng Leg 
    #———————————————————- 
     
    # zero rate for discounNng 
    df.float$zero_DC = f_linear(as.numeric(df.float$d.date)) 
     
    # discount factor 
    df.float$DF <– exp(–df.float$zero_DC* 
                       (df.float$n.date–n.spot_date)/365) 
     
    # tau, forward rate, CF 
    for(i in 1:nj) { 
         
        date      <– df.float$n.date[i] 
        date_prev <– df.float$n.date[i–1] 
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        DF        <– df.float$DF[i] 
        DF_prev   <– df.float$DF[i–1] 
         
        if(i==1) { 
            date_prev <– n.spot_date 
            DF_prev   <– 1 
        } 
         
        # ACT/360 
        tau <– (date – date_prev)/360 
         
        # forward rate 
        fwd_rate <– (1/tau)*(DF_prev/DF–1) 
         
        # cash flow rate 
        df.float$rate[i] <– fwd_rate 
         
        # Cash flow amount at Nme N 
        df.float$CF[i] <– fwd_rate*tau*no_amt # day fracNon 
    } 
     
    # Present value of CF 
    df.float$PV = df.float$CF*df.float$DF 
     
    return(sum(df.fixed$PV) – sum(df.float$PV)) 
} 
  
# objecNve funcNon to be minimized 
objf <– funcNon( 
    v.unknown_swap_zero_rate, # unknown zero curve (rates) 
    vn.unknown_swap_maty,     # unknown swap maturity 
    v.swap_rate,              # fixed rate 
    vd.fixed_date,            # date for fixed leg 
    vd.float_date,            # date for float leg 
    vd.zero_date_all,         # all dates for zero curve 
    v.zero_rate_known,        # known zero curve (rates) 
    d.spot_date,              # spot date 
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    no_amt) {                 # nominal principal amount 
  
    # zero curve augmented with zero rates for swaps 
    v.zero_rate_all <– c(v.zero_rate_known,  v.unknown_swap_zero_rate) 
     
    v.swap_price <– NULL 
     
    k <– 1 
    for(i in vn.unknown_swap_maty) { 
         
        # calculate IRS swap price 
        swap_price <– f_zero_pricer_IRS( 
            v.swap_rate[k],         # fixed rate,  

            vd.fixed_date[1🙁 2*i)], # semi-annual date 

            vd.float_date[1🙁 4*i)], # quarterly   date 
            vd.zero_date_all,       # zero curve (dates) 
            v.zero_rate_all,        # zero curve (rates) 
            d.spot_date,            # spot date,  
            no_amt)           # nominal principal amount 
         
        print(paste0(“Swap Price at spot date = “, round(swap_price,6))) 
         
        # concatenate swap prices 
        v.swap_price <– c(v.swap_price, swap_price) 
        k <– k + 1 
    } 
     
    return(sum(v.swap_price^2)) 
} 
  
#————————————————————————– 
# FuncNons – DefiniNon – End 
#————————————————————————– 
  
#————————————————————————– 
# 1. Market InformaNon 
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#————————————————————————– 
  
# Zero curve from Bloomberg as of 2021-06-30 unNl 5-year maturity 
df.market <– data.frame( 
     
    d.date = as.Date(c(“2021-10-04”,“2021-12-15”, 
                       “2022-03-16”,“2022-06-15”, 
                       “2022-09-21”,“2022-12-21”, 
                       “2023-03-15”,“2023-07-03”, 
                       “2024-07-02”,“2025-07-02”, 
                       “2026-07-02”)), 
     
    # we use swap rate not zero rate. 
    swap_rate= c(0.00145750000000000, 
                 0.00139609870272047, 
                 0.00203838571440434, 
                 0.00197747863867587, 
                 0.00266249271921742, 
                 0.00359490949297661, 
                 0.00512603194652204, 
                 0.00328354999423027, 
                 0.00571049988269806, 
                 0.00793000012636185, 
                 0.00964949995279312 
    ), 
     
    # zero rate is only used for comparison. 
    zero_rate = c(0.00147746193495074, 
                  0.00144337757980778, 
                  0.00166389741542625, 
                  0.00175294804717070, 
                  0.00196071374597585, 
                  0.00224582504806747, 
                  0.00264462838911974, 
                  0.00328408008984121, 
                  0.00571530169527018, 
                  0.00795496282359075, 
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                  0.00970003866673104 
    ) 
) 
  
#————————————————————————– 
# 2. Libor Swap SpecificaNon 
#————————————————————————– 
  
d.spot_date  <– as.Date(“2021-07-02”)    # spot date (date type) 
n.spot_date  <– as.numeric(d.spot_date)  # spot date (numeric type) 
  
no_amt     <– 10000000      # noNonal principal amount 
  
# swap cash flow schedule from Bloomberg  
lt.cf_date <– list(  
     
    fixed = as.Date(c(“2022-01-04”,“2022-07-05”, 
                      “2023-01-03”,“2023-07-03”, 
                      “2024-01-02”,“2024-07-02”, 
                      “2025-01-02”,“2025-07-02”, 
                      “2026-01-02”,“2026-07-02”)), 
     
    float = as.Date(c(“2021-10-04”,“2022-01-04”, 
                      “2022-04-04”,“2022-07-05”, 
                      “2022-10-03”,“2023-01-03”, 
                      “2023-04-03”,“2023-07-03”, 
                      “2023-10-02”,“2024-01-02”, 
                      “2024-04-02”,“2024-07-02”, 
                      “2024-10-02”,“2025-01-02”, 
                      “2025-04-02”,“2025-07-02”, 
                      “2025-10-02”,“2026-01-02”, 
                      “2026-04-02”,“2026-07-02”)) 
) 
  
# for bootstrapped zero curve 
df.zero <– data.frame( 
    d.date = df.market$d.date, 
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    n.date = as.numeric(df.market$d.date), 
    tau    = as.numeric(df.market$d.date) – n.spot_date, 
    taui   = as.numeric(df.market$d.date) – n.spot_date, 
    swap_rate = df.market$swap_rate,  
    zero_rate = rep(0,length(df.market$d.date)), 
    DF        = rep(0,length(df.market$d.date))) 
  
# tau(i) = t(i) – t(i-1) 
df.zero$taui[2:nrow(df.zero)] <–  
    df.zero$n.date[2:nrow(df.zero)] –  
    df.zero$n.date[1:(nrow(df.zero)–1)] 
  
#————————————————————————– 
# 3. Bootstrapping – Deposit : row 1 
#————————————————————————– 
  
# 1) calculate discount factor for deposit 
df.zero$DF[1] <– 1/(1+df.zero$swap_rate[1]*df.zero$tau[1]/360) 
  
# 2) convert DF to spot rate 
df.zero$zero_rate[1] <– 365/df.zero$tau[1]*log(1/df.zero$DF[1]) 
  
df.zero 
  
#————————————————————————– 
# 4. Bootstrapping – Futures : rows from 2 to 7 
#————————————————————————– 
  
# No convexity adjustment is made 
for(i in 2:7) { 
     
    # 1) discount factor from t(i-1) to t(i) 
    df.zero$DF[i] <– 1/(1+df.zero$swap_rate[i]*df.zero$taui[i]/360) 
     
    # 2) discount factor from spot date to t(i) 
    df.zero$DF[i] <– df.zero$DF[i–1]*df.zero$DF[i] 
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    # 3) zero rate from discount factor 
    df.zero$zero_rate[i] <– 365/df.zero$tau[i]*log(1/df.zero$DF[i]) 
} 
  
df.zero_unNl_futures <– df.zero 
  
#————————————————————————– 
# 5. Bootstrapping – Swaps : rows from 8 to 11 
#————————————————————————– 
  
#========================================================== 
# method 1 : SequenNal OpNmizaNon for each observed swap maturity 
#========================================================== 
# Bootstrapping zero rates sequenNally using Brent minimizaNon 
# with known (already bootstrapped) zero rates 
#——————————————————————- 
  
# iniNalizaNon for fair comparison 
df.zero <– df.zero_unNl_futures  
  
for(i in 8:11) { 
  
    # 1) find one unknown zero rate for one swap maturity 
    m<–opNm(0.01, objf, 
        control = list(abstol=10^(–20), reltol=10^(–20),  
                       maxit=50000, trace=2), 
        method = c(“Brent”),  
        lower = 0, upper = 0.1,                # for Brent 
        vn.unknown_swap_maty = 2:(i–6),        # unknown zero maturity 
        v.swap_rate = df.zero$swap_rate[8:i],  # observed swap rate 
        vd.fixed_date = lt.cf_date$fixed,      # date for fixed leg 
        vd.float_date = lt.cf_date$float,      # date for float leg 
        vd.zero_date_all = df.zero$d.date[1:i],# all dates for zero curve 
        v.zero_rate_known  = df.zero$zero_rate[1:(i–1)], # known zero rates 
        d.spot_date = d.spot_date, no_amt = no_amt) 
  
    # 2) update this zero curve with the newly found zero rate 
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    df.zero$zero_rate[i] <– m$par 
  
    # 3) convert this new zero rate to discount factor 
    df.zero$DF[i] <– exp(–df.zero$zero_rate[i]*df.zero$tau[i]/365) 
} 
  
df.zero_seq <– df.zero # output for sequenNal opNmizaNon 
  
#========================================================== 
# method 2 : Global OpNmizaNon 
#========================================================== 
  
# iniNalizaNon for 2nd opNmizaNon for fair comparison 
df.zero <– df.zero_unNl_futures  
  
    # 1) find 4 unknown zero rates for each swap maturity 
    m<–opNm(c(0.01, 0.01, 0.01, 0.01), objf, 
        control = list(abstol=10^(–20), reltol=10^(–20),  
                       maxit=50000, trace=2),  
        method = c(“Nelder-Mead”), 
        vn.unknown_swap_maty = 2:5,             # unknown zero maturity 
        v.swap_rate = df.zero$swap_rate[8:11],  # observed swap rate 
        vd.fixed_date = lt.cf_date$fixed,       # date for fixed leg 
        vd.float_date = lt.cf_date$float,       # date for float leg 
        vd.zero_date_all = df.zero$d.date[1:11],# all dates for zero curve 
        v.zero_rate_known  = df.zero$zero_rate[1:7], # known zero rates 
        d.spot_date = d.spot_date, no_amt = no_amt)   
     
    # 2) update this zero curve with the newly found 4 zero rates 
    df.zero$zero_rate[8:11] <– m$par 
     
    # 3) convert this new zero rates to discount factors 
    df.zero$DF[8:11] <– exp(–df.zero$zero_rate[8:11]* 
                             df.zero$tau[8:11]/365) 
  
df.zero_glb <– df.zero # output for global opNmizaNon 
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#————————————————————————– 
# 6. Comparison of two zero curves 
#————————————————————————– 
  
df.output <– data.frame(date     = df.market$d.date,  
                        zero_mkt = df.market$zero_rate,  
                        zero_seq = df.zero_seq$zero_rate,  
                        zero_glb = df.zero_glb$zero_rate)  
  
# to avoid redundant expressions of df.output$ ….  
df.output <– within(df.output, { 
    diff_seq = zero_mkt – zero_seq;  
    diff_glb = zero_mkt – zero_glb 
}) 
  
print(“Comparison with Bloomberg Zero Curve”) 
df.output 
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الملحق (و) 
برنامج R لحساسية دلتا لمبادلة سعر الفائدة 

#=========================================================# 
# Financial Econometrics & DerivaNves, ML/
DL using R, Python, Tensorflow   
# by Sang-Heon Lee  
# 
# hCps://kiandlee.blogspot.com 
#————————————————————————-# 
# Calculate Delta SensiNviNes of Libor IRS 
#=========================================================# 
  
graphics.off()  # clear all graphs 
rm(list = ls()) # remove all files from your workspace 
  
#========================================================== 
# FuncNons – DefiniNon 
#========================================================== 
  
#————————————————————– 
# CalculaNon of IRS swap price 
#————————————————————– 
f_zero_prr_IRS <– funcNon( 
    fixed_rate,                   # fixed rate 
    vd.fixed_date, vd.float_date, # date for two legs 
    vd.zero_date,  v.zero_rate,   # zero curve (dates, rates) 
    d.spot_date,   no_amt,        # spot date, nominal amt 
    save_cf_yn) {                 # “y” : CF save                      
  
    #———————————————————- 
    # 0) Preprocessing 
    #———————————————————- 
     
    # convert spot date from date(d) to numeric(n) 
    n.spot_date <– as.numeric(d.spot_date) 
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    # InterpolaNon of zero curve 
    vn.zero_date <– as.numeric(vd.zero_date) 
    f_linear     <– approxfun(vn.zero_date, v.zero_rate,  
                          method=“linear”) 
    vn.zero_date.inter <– n.spot_date:max(vn.zero_date) 
    v.zero_rate.inter  <– f_linear(vn.zero_date) 
     
    # number of CFs 
    ni <– length(vd.fixed_date) 
    nj <– length(vd.float_date) 
     
    # output data.frame with CF dates and its interpolated zero 
    df.fixed = data.frame(d.date = vd.fixed_date, 
                          n.date = as.numeric(vd.fixed_date)) 
    df.float = data.frame(d.date = vd.float_date, 
                          n.date = as.numeric(vd.float_date)) 
     
    #———————————————————- 
    #  1)  Fixed Leg 
    #———————————————————- 
     
    # zero rate for discounNng 
    df.fixed$zero_DC = f_linear(as.numeric(df.fixed$d.date)) 
     
    # discount factor 
    df.fixed$DF <– exp(–df.fixed$zero_DC* 
                       (df.fixed$n.date–n.spot_date)/365) 
     
    # tau, CF 
    for(i in 1:ni) { 
         
        ymd      <– df.fixed$d.date[i] 
        ymd_prev <– df.fixed$d.date[i–1] 
        if(i==1) ymd_prev <– d.spot_date 
         
        d <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%d”)) 
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        m <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%m”)) 
        y <– as.numeric(strJime(ymd, format = “%Y”)) 
         
        d_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%d”)) 
        m_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%m”)) 
        y_prev <– as.numeric(strJime(ymd_prev, format = “%Y”)) 
         
        # 30I/360 
        tau <– (360*(y–y_prev) + 30*(m–m_prev) + (d–d_prev))/360 
         
        # cash flow rate 
        df.fixed$rate[i] <– fixed_rate 
         
        # Cash flow at Nme N 
        df.fixed$CF[i] <– fixed_rate*tau*no_amt # day fracNon 
    } 
     
    # Present value of CF 
    df.fixed$PV = df.fixed$CF*df.fixed$DF 
     
     
    #———————————————————- 
    #  2)  FloaNng Leg 
    #———————————————————- 
     
    # zero rate for discounNng 
    df.float$zero_DC = f_linear(as.numeric(df.float$d.date)) 
     
    # discount factor 
    df.float$DF <– exp(–df.float$zero_DC* 
                       (df.float$n.date–n.spot_date)/365) 
     
    # tau, forward rate, CF 
    for(i in 1:nj) { 
         
        date      <– df.float$n.date[i] 
        date_prev <– df.float$n.date[i–1] 
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        DF        <– df.float$DF[i] 
        DF_prev   <– df.float$DF[i–1] 
         
        if(i==1) { 
            date_prev <– n.spot_date 
            DF_prev   <– 1 
        } 
         
        # ACT/360 
        tau <– (date – date_prev)/360 
         
        # forward rate 
        fwd_rate <– (1/tau)*(DF_prev/DF–1) 
         
        # cash flow rate 
        df.float$rate[i] <– fwd_rate 
         
        # Cash flow amount at Nme N 
        df.float$CF[i] <– fwd_rate*tau*no_amt # day fracNon 
    } 
     
    # Present value of CF 
    df.float$PV = df.float$CF*df.float$DF 
     
    # check for cash flows 
    if (save_cf_yn == “y”) { 
        # print(df.float); print(df.fixed) 
        write.csv(df.float, “CF_float.csv”) 
        write.csv(df.fixed, “CF_fixed.csv”) 
    } 
  
    return(sum(df.float$PV) – sum(df.fixed$PV)) 
} 
  
 #————————————————————– 
# IRS swap zero curve generator 
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#————————————————————– 
f_zero_maker_IRS <– funcNon( 
    df.mt,                    # market informaNon data.frame 
                              # [d.date, swap_rate, source]] 
    v.unknown_swap_maty_all,  # all unknown swap maturity 
    vd.fixed_date,            # date for fixed leg 
    vd.float_date,            # date for float leg 
    d.spot_date,              # spot date 
    no_amt) {                 # nominal principal amount 
     
    # convert spot date from date(d) to numeric(n) 
    n.spot_date <– as.numeric(d.spot_date) 
     
    # for bootstrapped zero curve 
    df.zr <– data.frame( 
        d.date    = df.mt$d.date, 
        n.date    = as.numeric(df.mt$d.date), 
        tau       = as.numeric(df.mt$d.date) – n.spot_date, 
        taui      = as.numeric(df.mt$d.date) – n.spot_date, 
        swap_rate = df.mt$swap_rate,  
        zero_rate = rep(0,length(df.mt$d.date)), 
        DF        = rep(0,length(df.mt$d.date))) 
     
    # tau(i) = t(i) – t(i-1) 
    df.zr$taui[2:nrow(df.zr)] <–  
        df.zr$n.date[2:nrow(df.zr)] –  
        df.zr$n.date[1:(nrow(df.zr)–1)] 
     
    # divide rows according to its source or instrument type 
    rows_deposit <– which(df.mt$source==“deposit”) 
    rows_futures <– which(df.mt$source==“futures”) 
    rows_swap    <– which(df.mt$source==“swap”) 
     
    #————————————————————– 
    # 3. Bootstrapping – Deposit 
    #————————————————————– 
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    for(i in rows_deposit) { 
         
        # 1) calculate discount factor for deposit 
        df.zr$DF[i] <– 1/(1+df.zr$swap_rate[i]*df.zr$tau[i]/360) 
         
        # 2) convert DF to spot rate 
        df.zr$zero_rate[i] <– 365/df.zr$tau[i]*log(1/df.zr$DF[i]) 
    } 
     
    #————————————————————– 
    # 4. Bootstrapping – Futures 
    #————————————————————– 
     
    # No convexity adjustment is made 
    for(i in rows_futures) { 
         
        # 1) discount factor from t(i-1) to t(i) 
        df.zr$DF[i] <– 1/(1+df.zr$swap_rate[i]*df.zr$taui[i]/360) 
         
        # 2) discount factor from spot date to t(i) 
        df.zr$DF[i] <– df.zr$DF[i–1]*df.zr$DF[i] 
         
        # 3) zero rate from discount factor 
        df.zr$zero_rate[i] <– 365/df.zr$tau[i]*log(1/df.zr$DF[i]) 
    } 
     
    #————————————————————– 
    # 5. Bootstrapping – Swaps 
    #————————————————————– 
     
    k <– 1 
    for(i in rows_swap) { 
         
        # unknown swap maturity in year 
        swap_maty <– v.unknown_swap_maty_all[k] 
         
        # 1) find one unknown zero rate for one swap maturity 
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        m<–opNm(0.01, objf, 
            control = list(abstol=10^(–20), reltol=10^(–20), 
                           maxit=50000, trace=2), 
            method = c(“Brent”), 
            lower = 0, upper = 0.1,               # for Brent 
            v.unknown_swap_maty = swap_maty,      # unknown zero maturit
y 
            v.swap_rate = df.zr$swap_rate[i],     # observed swap rate 
            vd.fixed_date = vd.fixed_date,        # date for fixed leg 
            vd.float_date = vd.float_date,        # date for float leg 
            vd.zero_date_all = df.zr$d.date[1:i], # all dates for zero curve 
            v.zero_rate_known  = df.zr$zero_rate[1:(i–1)], # known zero rates 
            d.spot_date = d.spot_date,  
            no_amt = no_amt) 
         
        # 2) update this zero curve with the newly found zero rate 
        df.zr$zero_rate[i] <– m$par 
         
        # 3) convert this new zero rate to discount factor 
        df.zr$DF[i] <– exp(–df.zr$zero_rate[i]*df.zr$tau[i]/365) 
         
        k <– k + 1 
    } 
    return(df.zr) 
} 
  
#————————————————————– 
# objecNve funcNon to be minimized 
#————————————————————– 
objf <– funcNon( 
    v.unknown_swap_zero_rate, # unknown zero curve (rates) 
    v.unknown_swap_maty,      # unknown swap maturity 
    v.swap_rate,              # fixed rate 
    vd.fixed_date,            # date for fixed leg 
    vd.float_date,            # date for float leg 
    vd.zero_date_all,         # all dates for zero curve 
    v.zero_rate_known,        # known zero curve (rates) 
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    d.spot_date,              # spot date 
    no_amt) {                 # nominal principal amount 
  
    # zero curve augmented with zero rates for swaps 
    v.zero_rate_all <– c(v.zero_rate_known, 
                         v.unknown_swap_zero_rate) 
     
    v.swap_pr <– NULL # vector of swap prices 
     
    k <– 1 
    for(i in v.unknown_swap_maty) { 
         
        # calculate IRS swap price 
        swap_pr <– f_zero_prr_IRS( 
            v.swap_rate[k],          # fixed rate,  

            vd.fixed_date[1🙁 2*i)],  # semi-annual date 

            vd.float_date[1🙁 4*i)],  # quarterly   date 
            vd.zero_date_all,        # zero curve (dates) 
            v.zero_rate_all,         # zero curve (rates) 
            d.spot_date, no_amt, “n”) 
         
        # concatenate swap prices 
        v.swap_pr <– c(v.swap_pr, swap_pr) 
        k <– k + 1 
    } 
     
    return(sum(v.swap_pr^2)) 
} 
  
#========================================================== 
# Main  
#========================================================== 
  
#————————————————————– 
# 1. Market InformaNon 
#————————————————————– 
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# Zero curve from Bloomberg as of 2021-06-30 unNl 5-year maturity 
df.mt <– data.frame( 
     
    d.date = as.Date(c(“2021-10-04”,“2021-12-15”, 
                       “2022-03-16”,“2022-06-15”, 
                       “2022-09-21”,“2022-12-21”, 
                       “2023-03-15”,“2023-07-03”, 
                       “2024-07-02”,“2025-07-02”, 
                       “2026-07-02”)), 
     
    # we use swap rate not zero rate. 
    swap_rate= c(0.00145750000000000, 
                 0.00139609870272047, 
                 0.00203838571440434, 
                 0.00197747863867587, 
                 0.00266249271921742, 
                 0.00359490949297661, 
                 0.00512603194652204, 
                 0.00328354999423027, 
                 0.00571049988269806, 
                 0.00793000012636185, 
                 0.00964949995279312 
    ), 
  
    source = c(“deposit”, rep(“futures”,6), rep(“swap”, 4)) 
) 
  
#————————————————————– 
# 2. Libor Swap SpecificaNon 
#————————————————————– 
  
d.spot_date  <– as.Date(“2021-07-02”)    # spot date (date type) 
n.spot_date  <– as.numeric(d.spot_date)  # spot date (numeric type) 
  
no_amt     <– 10000000      # noNonal principal amount 
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# swap cash flow schedule from Bloomberg  
lt.cf_date <– list(  
     
    fixed = as.Date(c(“2022-01-04”,“2022-07-05”, 
                      “2023-01-03”,“2023-07-03”, 
                      “2024-01-02”,“2024-07-02”, 
                      “2025-01-02”,“2025-07-02”, 
                      “2026-01-02”,“2026-07-02”)), 
     
    float = as.Date(c(“2021-10-04”,“2022-01-04”, 
                      “2022-04-04”,“2022-07-05”, 
                      “2022-10-03”,“2023-01-03”, 
                      “2023-04-03”,“2023-07-03”, 
                      “2023-10-02”,“2024-01-02”, 
                      “2024-04-02”,“2024-07-02”, 
                      “2024-10-02”,“2025-01-02”, 
                      “2025-04-02”,“2025-07-02”, 
                      “2025-10-02”,“2026-01-02”, 
                      “2026-04-02”,“2026-07-02”)) 
) 
  
  
#————————————————————– 
# 3. 5-year swap price : base 
#————————————————————– 
  
i = 5 # 5-year swap 
  
# zero pricing 
df.zr <– f_zero_maker_IRS( 
           df.mt, c(2,3,4,5), 
           lt.cf_date$fixed, lt.cf_date$float,  
           d.spot_date, no_amt) 
  
pr    <– f_zero_prr_IRS( 
           df.mt$swap_rate[i+6], 

           lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)],  
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           lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
           df.zr$d.date, df.zr$zero_rate,  
           d.spot_date,no_amt, save_cf_yn = “y”) 
  
print(paste0(i,“-year Swap price at spot date = “, pr)) 
  
df.zr_delta    <– df.mt_delta    <– df.zr[,–c(2,3,4)] 
df.zr_delta$pr <– df.mt_delta$pr <– pr 
     
#————————————————————– 
# 3. Bump and Reprice for Market Greeks 
#————————————————————– 
  
df.mt_delta$delta <– df.mt_delta$pr_up <– df.mt_delta$pr_dn <– NA 
  
# iteraNon for all market maturiNes 
for(r in 1:11) { 
     
    #——————— 
    # bump up (1bp up) 
    #——————— 
    df.mt_bump <– df.mt   # iniNalizaNon 
    df.mt_bump$swap_rate[r] <– df.mt_bump$swap_rate[r] + 0.0001  
     
    # zero pricing 
    df.zr <– f_zero_maker_IRS(df.mt_bump, c(2,3,4,5), 
               lt.cf_date$fixed, lt.cf_date$float,  
               d.spot_date, no_amt) 
    pr    <– f_zero_prr_IRS(df.mt$swap_rate[i+6], 

               lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)],  

               lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
               df.zr$d.date, df.zr$zero_rate,  
               d.spot_date, no_amt, “n”) 
     
    # save price with bumping up 
    df.mt_delta$pr_up[r] <– pr 
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    # check whether swap prices at spot date is at par 
    pr    <– f_zero_prr_IRS(df.mt_bump$swap_rate[i+6], 

               lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)], 

               lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
               df.zr$d.date, df.zr$zero_rate,  
               d.spot_date,no_amt, “n”) 
     
    print(paste0(i,“-year Swap price at spot date = “, pr)) 
     
    #——————— 
    # bump down (1bp down) 
    #——————— 
    df.mt_bump <– df.mt   # iniNalizaNon 
    df.mt_bump$swap_rate[r] <– df.mt_bump$swap_rate[r] – 0.0001  
     
    # zero pricing 
    df.zr <– f_zero_maker_IRS(df.mt_bump, c(2,3,4,5), 
               lt.cf_date$fixed, lt.cf_date$float,  
               d.spot_date, no_amt) 
     
    pr <– f_zero_prr_IRS(df.mt$swap_rate[i+6], 

            lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)], lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
            df.zr$d.date, df.zr$zero_rate, d.spot_date,no_amt, “n”) 
     
    # save price with bumping down 
    df.mt_delta$pr_dn[r] <– pr 
     
    # check whether swap prict at spot date is at par 
    pr <– f_zero_prr_IRS(df.mt_bump$swap_rate[i+6], 

            lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)], lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
            df.zr$d.date, df.zr$zero_rate, d.spot_date,no_amt, “n”) 
     
    print(paste0(i,“-year Swap price at spot date = “, pr)) 
} 

www.kantakji.com ۳۰۳الصفحة  من  ۲۹٤ www.kie.university

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

  
# Market Greeks : Delta calculaNon 
df.mt_delta$delta <– (df.mt_delta$pr_up –  
                      df.mt_delta$pr_dn)/2  
  
df.mt_delta 
  
x11(width = 5, height = 3.5) 
barplot(delta ~ substr(d.date,1,7), data = df.mt_delta,  
        width = 0.5, col = “blue”) 
  
x11(width = 5, height = 3.5) 
barplot(delta ~ substr(d.date,1,7), data = df.mt_delta[1:10,], 
        width = 0.5, col = “green”) 
  
#————————————————————– 
# 4. Bump and Reprice for Zero Greeks 
#————————————————————– 
  
df.zr_delta$delta <– df.zr_delta$pr_up <– df.zr_delta$pr_dn <– NA 
  
# zero pricing 
df.zr <– f_zero_maker_IRS(df.mt, c(2,3,4,5), 
                            lt.cf_date$fixed, lt.cf_date$float, d.spot_date, no_amt) 
  
for(r in 1:11) { 
  
    #——————— 
    # bump up (1bp up) 
    #——————— 
    df.zr_bump    <– df.zr  # iniNalizaNon 
    df.zr_bump$zero_rate[r] <– df.zr_bump$zero_rate[r] + 0.0001 
  
    # zero pricing 
    pr   <– f_zero_prr_IRS(df.mt$swap_rate[i+6], 

              lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)], lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
              df.zr_bump$d.date, df.zr_bump$zero_rate,  
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              d.spot_date, no_amt, “n”) 
     
    # save price with bumping up 
    df.zr_delta$pr_up[r] <– pr 
  
    #——————— 
    # bump down (1bp down) 
    #——————— 
    df.zr_bump    <– df.zr  # iniNalizaNon 
    df.zr_bump$zero_rate[r] <– df.zr_bump$zero_rate[r] – 0.0001 
  
    # zero pricing 
    pr <– f_zero_prr_IRS(df.mt$swap_rate[i+6], 

            lt.cf_date$fixed[1🙁 2*i)], lt.cf_date$float[1🙁 4*i)], 
            df.zr_bump$d.date, df.zr_bump$zero_rate,  
            d.spot_date,no_amt, “n”) 
     
    # save price with bumping down 
    df.zr_delta$pr_dn[r] <– pr 
} 
  
# Market Greeks : Delta calculaNon 
df.zr_delta$delta <– (df.zr_delta$pr_up –  
                      df.zr_delta$pr_dn)/2 
  
df.zr_delta 
  
x11(width = 5, height = 3.5) 
barplot(delta ~ substr(d.date,1,7), data = df.zr_delta,  
        width = 0.5, col = “blue”) 
  
x11(width = 5, height = 3.5) 
barplot(delta ~ substr(d.date,1,7), data = df.zr_delta[1:10,], 
        width = 0.5, col = “green”)  
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صدر للمؤلف 
تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية - نشـر الـكترونـي. ويـتضمن ثـلاثـة نمـاذج ١)

رياضية فريدة: 
- نموذج استبدال التجهيزات (أسلوب البرمجة الديناميكية). 

- نموذج تخزين قطع التبديل (أسلوب البرمجة الخطية والبرمجة الديناميكية). 
- نموذج قياس الموثوقية. 

دور الحضارة الإسلامية في تطوير الفكر المحاسبي - نشر الكتروني. ٢)
فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية / الجـزء الأول: المـنهجية الـعامـة، نشـرتـه مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون ٣)

بدمشق - والآن منشور الكترونيا. 
معجم مصطلحات فقهية عربي / عربي - نشر الكتروني. ٤)
فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الــثانــي: المحــاســبة الاجــتماعــية، نشــرتــه دار الــنهضة ٥)

بدمشق - والآن منشور الكترونيا. 
مـشكلة الـبطالـة وعـلاجـها فـي الـفقه الإسـلامـي، نشـرتـه مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق ٦)

- والآن منشور الكترونيا. 
الــفروق الجــوهــريــة بــين المــصارف الإســلامــية والمــصارف الــربــويــة، دار شــعاع - والآن ٧)

منشور الكترونيا. 
صــناعــة الــتمويــل فــي المــصارف والمــؤســسات المــالــية الإســلامــية، دار شــعاع. - والآن ٨)

منشور الكترونيا. 
التأمين الإسلامي التكافلي، أسسه ومحاسبته، دار شعاع. ٩)
لـغة الإفـصاح المـالـي والمحـاسـبي XBRL، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة - والآن ١٠)

منشور الكترونيا. 
سـياسـتا تحـصيل الـزكـاة وإلـغاء الـضرائـب المـالـيتين (فـقه الاقـتصاد المـالـي)، دار شـعاع - ١١)

والآن منشور الكترونيا. 
صندوق القرض الحسن، دار شعاع - والآن منشور الكترونيا. ١٢)
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ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، نشـرتـه دار الـنهضة ١٣)
بـدمـشق - ودار السـيد بـالمـملكة الـعربـية الـسعوديـة - ونشـرتـه دار شـعاع بحـلب (نـسخة 

مزيدة ومنقحة) - والآن منشور الكترونيا. 
فـقه المـعامـلات الـريـاضـي، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة - نشـر الـكترونـي. ١٤)

ويتضمن خمسة نماذج رياضية فريدة: 
- النموذج الرياضي للربا. 

- النموذج الرياضي للبيوع. 
- النموذج الرياضي للغرر. 

- النموذج الرياضي للاقتصاد الإسلامي. 
- نموذج قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية بديلا عن مؤشر ليبور. 

فـقه الأسـواق، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٥)
والآن منشورة الكترونيا. 

فـقه الإيـراد، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - والآن ١٦)
منشورة الكترونيا. والكتاب مترجم للغة الأوردو. 

فـقه الـتكلفة، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - ١٧)
والآن منشورة الكترونيا. 

فـقه الـربـح، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - والآن ١٨)
منشورة الكترونيا. 

أيـهما أصـلح فـي الاسـتثمار مـعيار الـربـح أم مـعيار الاسـتثمار؟، (سـلسة فـقه المـعامـلات ١٩)
الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق - والآن منشورة الكترونيا. 

نمـوذج تـوزيـع أربـاح وخـسائـر شـركـات المـضاربـة الإسـلامـية - نمـوذج ريـاضـي-، (سـلسة ٢٠)
فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق - والآن مـنشورة الـكترونـيا. 

والكتاب مترجم للانكليزية. 
الــفساد، أســبابــه ونــتائــجه والحــلول المــقترحــة لــلقضاء عــليه، (ســلسة فــقه المــعامــلات ٢١)

الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق - والآن منشورة الكترونيا. 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية (بـديـلاً عـن مـؤشـر الـفائـدة)، (سـلسة فـقه ٢٢)
المعاملات الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق - والآن منشورة الكترونيا. 

مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية - نشر الكتروني. ٢٣)
أربـعون قـاعـدة فـي الاقـتصاد لـبناء الأمـة وإصـلاح الـبلاد قـواعـد اقـتصاديـة مـن أحـاديـث ٢٤)

الــنبي صــلى الله عــليه وســلم - نشــرتــه دار الحــديــث والســيرة الــنبويــة بــدمــشق - نشــر 
الكتروني، ونشرته هيئة الاعجاز العلمي في القرآن والسنة لشمال المغرب. 

البحثُ العلميُّ نظراتٌ في مَنهجهِ ورسالتِهِ - نشر الكتروني.  ٢٥)
فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت - نشر الكتروني. ٢٦)
منهج التغيير في كلمات رئيس التحرير - نشر الكتروني. ٢٧)
نظرات في كتاب لمحة الناظر في مسك الدفاتر (تأليف مشترك) - نشر الكتروني. ٢٨)
حلو الكلام - نشر الكتروني. ٢٩)
إضــاءات عــلى الهــدايــة الإلــهامــية فــي مــسـك الــدفــاتــر والأعــمال الــتجاريــة (تــألــيف ٣٠)

مشترك) - نشر الكتروني. 
معيار قياس أداء المعاملات المالية، مقام بديلا عن مؤشر ليبور - نشر الكتروني. ٣١)
محاسبة التأمين الإسلامي - نشر الكتروني. ٣٢)
نـظرات اقـتصاديـة فـي تفسـير الآي الـقرآنـية - الجـزء الأول: التفسـير التحـليلي - نشـر ٣٣)

الكتروني.  
فقه الإدارة المالية والتحليل المالي - نشر الكتروني. ٣٤)
الســياســات الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة، المــثلث غــير المــتساوي الأضــلاع بــنظرة ٣٥)

إسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني. 
إدراك الحقائق طريق الإيمان، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٣٦)

(٣٧

(٣٧Performance Measurement Standard Financial Transacqons 
- MQAM (Ohaj - Kantakji) Model, KIE PublicaNon. 

إدراك الحقائق طريق الإيمان، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٣٨)
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية

المـــصارف المـــركـــزيـــة بـــين الـــقيل والـــقال والمســـتقبل المـــنشود، مـــنشورات كـــاي، نشـــر ٣٩)
الكتروني. 

الإدارة الاســتراتــيجية (الــسمت الحــسن والــتؤدة والاقــتصاد)، مــنشورات كــاي، نشــر ٤٠)
الكتروني. 

فقه المخازن وسلاسل التوريد، منشورات كاي، نشر الكتروني. ٤١)

إضافة لأكثر من ٤۰۰ مقال متخصص.  
 www. kantakji. com :المؤلفات كلها متاحة على الرابط 
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العودة إلى الفهرس معيار قياس أداء المعاملات المالية
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معيار قياس أداء المعاملات المالية 
بديل مؤشرات ليبور وأخواتها

هذا الكتاب موجه إلى:
كل من أراد البراءة من الربا وأدواته. -
كل من يتمسك بدينه ويغار عليه.-
كـــل رواد الـــسوق مـــن بـــائـــع ومشـــترٍ ودائـــن ومـــديـــن وكـــفيل وضـــامـــن -

فردا كان أو مؤسسة.
كـــل مـــن يـــعمل فـــي الـــشأن المـــالـــي مـــوظـــفًا كـــان أو تـــاجـــراً فـــردًا أو -

مؤسسة.

كــــل أســــاتــــذة وطــــلبة الاقــــتصاد والــــتمويــــل ومــــن فــــي حــــكمهم فهــــذا -
كتاب بديل للرياضيات المالية الربوية.

كل طالب علم. -

والله من وراء القصد.

المؤلفان.. 
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