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الدكتور سامر مظهر قنطقجي 

 2003

بسم االله الرحمن الرحيم 

الحـمد الله رب الـعالمين والـصلاة والسـلام عـلى النبي الـعربي الـذي أرسـل رحمـة 

للعالمين. وبعد ، 

بـعدمـا أصـبحت المـصارف تـشكل جـزءاً مـهماً مـن الحـياة الاقـتصاديـة في كـل 

أنحـاء الـدنـيا، وبـعد أن أثـبتت المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية جـدارaـا في 

تـسويـق المـنتجات المـالـية الإسـلامـية، وفي خـضم تـلاطـم أمـواج الـلاهـثين عـن إيجـاد 

مـسوغ لـلفائـدة الـربـويـة نـتيجة قـصور فـهمهم لـروح الشـريـعة الإسـلامـية التي 

تـسعى لـتحقيق الـعدل بين الـناس كـافـة، وقـصور فـهمهم لـدور الـفائـدة الحـقيقي 
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في دنـيا المـال. كـان الـعدد الـتاسـع مـن سـلسلة فـقه المـعامـلات، الـذي تـناولـنا فـيه 

إيجـاد بـديـل مـقبول شـرعـاً عـن الـفائـدة الـربـويـة يـعتمد عـلى مـؤشـرات الـربحـية 

كـمقياس شهـد لـه المـهنيون والـباحـثون عـلى حـد سـواء، كـما أثـبتنا ذلـك في 

الـعدد الأول مـن هـذه السـلسلة بـعنوان: "أيـهما أصـلح في الاسـتثمار: مـعيار 

الـربـح أم مـعيار الـفائـدة؟" ومسـتفيديـن مـن رؤيـة فـقهاء أجـلاء أنـاروا لـنا طـريـق 

الحق والصواب فجزاهم االله عنا وعن المسلمين كل خير. 

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 

 المقدمة 
يـسعى المسـلم دومـاً إلى الكسـب الحـلال والابـتعاد عـن الحـرام. والـربـا هـي ممـا 

حـرمـته الشـريـعة الإسـلامـية تحـريمـاً قـطعياً زادت نسـبتها أو قـلت. لـقولـه 

تعالى (وأحل ا, البيع وحرم الربا) [البقرة:275]. 
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وقـد أوضـح رسـول االله e أن بين الحـلال والحـرام أمـور مشـتبهات التبسـت عـلى 

كثير مـن الـناس، وطـلب تحـري هـذه المشـتبهات كـي نـبتعد عـنها فـقال:{الحـلال 

بـيّنٌ والحـرام بـيّنٌ. وبـينهما أمـور مشـتبهات لا يـعلمهن كثير مـن الـناس فـمن 

اتـقى الشـبهات فـقد اسـتبرأ لـديـنه وعـرضـه ومـن وقـع في الشـبهات وقـع في الحـرام 

كاـلرـاعيـ يرـعىـ حوـل الحمى يوـشكـ أن يقـع فيـه ألا وإن لكـل ملـك حمى ألا 

وإن حمـى االله محـارمـه ألا وإن في الجسـد مـضغة إذا صـلحت صـلح الجسـد كـله 

. لهـذا تـقيأ أبـو بـكر الـصديـق  1وإذا فسـدت فسـد الجسـد كـله ألا وهـي الـقلب}

t مـن اللبن (حين لم يـعلم مـصدره) خـيفة الـوقـوع في الحـرام مـع أنـه شَـربَـه عـن 
جهل، ولكن تخلية البطن من الحرام هو من ورع الصديقين. 

وحين غـاب المسـلمون عـن مسـرح الحـضارة الـعالمـية ردهـاً مـن الـدهـر، اسـتمر 

تـطور غير المسـلمين وطـوروا أدوات وأسـالـيب aـمهم، ولمـا كـانـوا يـتعامـلون 

بـالـربـا فـقد دخـلت الـربـا جمـيع نـواحـي حـياaـم. وتـطورت المـصارف وأصـبحت 

شـبكة تشـبه الجـملة الـعصبية في جسـد الـعالم ولم يـعد ممـكناً الخـروج مـن دوامـة 

الربا. 

ولـقد نجـح بـعض المسـتثمريـن الـغيوريـن عـلى ديـنهم في إقـامـة مـصرف إسـلامـي 

مـنذ حـوالي ربـع قـرن، ثم ازداد عـدد تـلك المـصارف ولحـقت £ـا هـيئات تـأمين 

1 [سنن ابن ماجة : 3974]
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واسـتثمار. إلا أ§ـا مـازالـت مـرتـبطة بـأسـواق المـال الـعالمـية وبـالـتالي لازالـت تـعتمد 

عـلى الـفائـدة الـربـويـة التي هـي أسـاس تـلك الأسـواق. وبـعد الـنجاح الـذي حـققته 

تـلك المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية بـدأت المـصارف الـتقليديـة في الـتوجـه لـلتعامـل 

بأدوات التمويل الإسلامية. 

لهـذا أوصـت المجـمعّات الفقهـية والـندوات والمـؤتمـرات ذات الـصبغة الإسـلامـية 

بـضرورة إيجـاد بـديـل عـن مـؤشـر الـفائـدة وذلـك لـتحقيق اسـتقلالـية الهـندسـة المـالـية 

الإسلامية وللتخلص من عبء حرمة الربا. 

إلا أن بـعض فـئات المسـلمين عـملت عـلى تبرير الـفائـدة بـوصـفها فـائـدة مـصرفـية 

أو أ§ـا لـغرض إنـتاجـي أو اسـتهلاكـي ومـا إلى ذلـك ، بـدلاً مـن الـبحث عـن 

الحـلول الـلازمـة، ونـسوا أن رسـول االله e بـيّن أن الـربـا ليسـت شـكلاً واحـداً 

بـل هـي أشـكال مـتعددة أهـو§ـا وأيسـرهـا قـبيح غير مـقبول، إذ قـال e: {الـربـا 

  . 1سبعون حوباً أيسرها أن ينكح الرجل أمه}

كـما أن الكثير مـن المسـلمين انـزلـقوا وسـاروا في طـريـق المحـرمـات إمـا لـسوء 

فـهمهم لشـريـعة االله أو لأ§ـم فـتنوا فـانحـرفـوا عـن الـصراط المسـتقيم لاهـثين وراء 

مصالحهم المادية ظانين أن في ذلك خير لهم.  

1 [سنن ابن ماجة : 2265]
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لهـذا كـله فـقد سـعيت إلى إيجـاد مـؤشـر لـقياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية 

بـعيداً عـن مـؤشـر الـفائـدة (الـليبور). فـسعر الـفائـدة هـو مـؤشـر ربـوي والـقبول بـه 

كـمقياس يـتعارض مـع الـتطور الإسـلامـي الحـاصـل في مجـالات الـتمويـل والاقـتصاد 

ويثير انتقادات عديدة تجاه المؤسسات المالية الإسلامية. 

واالله من وراء القصد. 
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الفصل الأول 
أهمية المؤشرات في القرارات الاستثمارية 

مقدمة 

إن مـصادر الـبيانـات وطـرق السـيطرة عـليها والـتحكم بمـدلـولاaـا ضـمن نـظام 

مـعلومـاتي محـدد يـشكل أسـاسـاً مـهماً يمـكن الاعـتماد عـليه في اتخـاذ الـقرار. 

وتحـتاج آلـيات اتخـاذ الـقرار إلى أدوات عـلمية تـساعـد في الـوصـول إلى الـقرار 

الأكثر صواباً. 

قرار الاستثمار: 

إن قـرار الاسـتثمار هـو مـن الـقرارات الهـامـة التي تـواجـه أي مسـتثمر سـواء كـان 

فـراداً أو إدارةً نـظراً لارتـباط نجـاح هـذه الاسـتثمارات بـسمعة الشـركـة 

المسـتثمرة عـلى المـدى المـنظور أو الـبعيد. وإن أي خـطأ في مـضمون أو تـوقـيت 

قـرار الاسـتثمار قـد يـؤدي إلى مـشاكـل مـالـية مـن المـمكن أن تـكون نـتيجتها 

إفـلاس الشـركـة وخـروجـها مـن الـسوق. لـذلـك يـتوجـب عـلى المسـتثمر إجـراء 

دراسة شاملة لتحاشي مثل هذه الأخطاء تشمل ما يلي: 

اختيار نوعية الاستثمار. 1.
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اختيار طريقة الإنتاج. 2.

اختيار طريقة التمويل. 3.

التنبؤ بالأخطار المحيطة. 4.

التنبؤ بالإيرادات المتوقعة. 5.

دراسـة أسـواق المـواد الأولـية الـلازمـة لـلإنـتاج ، وأسـواق 6.

تصريف المنتجات.  

دراسة شرائح المستهلكين ومعرفة أهوائهم. 7.

الظروف المحيطة:  

لـكل مشـروع ظـروف محـيطية يـعمل £ـا ، وبمـا أن صـاحـب المشـروع يـتطلع إلى 

نجـاح مشـروعـه فـمن الـضروري أن يخـطط لـه لـفترات طـويـلة. وعـليه يمـكننا أن 

نمـيّز بين الـظروف المـحيطة حـالـياً بـالمشـروع والـظروف المـحيطة مسـتقبلاً. 

وتـقسم الـظروف المسـتقبلية إلى ظـروف أكـيدة وأخـرى محـتملة غير مـؤكـدة 

الحـدوث. لـذلـك يجـب عـلينا اسـتخدام أدوات الـتنبؤ لمـجا£ـة الـظروف المسـتقبلية 

المحتملة، لأن الخطر يزداد كلما جهلنا محددات الظروف المحيطة. 

والـتنبؤ هـو مـعرفـة مـا سـيحدث عبر الـزمـن، لـذلـك فـهو يـتعلق بـالمسـتقبل. وبمـا أن 

حـوادث المـاضـي قـد لا تـتكرر في المسـتقبل فـإن كـل مـا يـنطوي عـليه المسـتقبل 

يحـمل نـوعـاً مـن الأخـطار والمـفاجـآت. كـما أن قـراءة المـاضـي قـد تـؤدي إلى نـقل 
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أسـباب الإسـراف والـضياع مـن سـنة لأخـرى سـواء عـند التخـطيط أو الـتقويم 

فضلاً عن افتراضها ثبات الظروف والعوامل. 

1أمـا الأخـطار فهـي التهـديـدات المـمكن حـدوثـها بسـبب المـفاجـآت الـضارة التي 

لم تؤخذ بعين الاعتبار. 

ويـؤثـر عـلى مـا ذكـرنـا كـل الـفعالـيات الاقـتصاديـة والـقرارات الإداريـة إضـافـة إلى 

قـرارات الاسـتثمار. ومـن المـعلوم أنـه كـلما طـالـت فـترة الاسـتثمار المسـتقبلية 

كـلما ازدادت الـتنبؤات وارتـفعت نسـبة المـخاطـر المـحيطة بـالـقرارات 

الاستثمارية. 

العلاقة بين قرار الاستثمار والظروف المحيطة: 

يمـكن تقسـيم المسـتثمريـن إلى قسمين: قـسم مـسالم لا يحـب المـخاطـرة وقـسم 

مـغامـر. فـالأول يـتطلع دومـاً إلى اسـتثمارات تخـلو مـن المـخاطـر أو أ§ـا تـكون في 

حـدودهـا الـدنـيا عـلى الأقـل كـالاسـتثمار في الإيجـار. أمـا المـغامـر فـإنـه عـلى 

اسـتعداد لتحـمل نـتائـج المـخاطـر. لـذلـك نجـده يـسعى إلى تحـقيق نسـب عـالـية مـن 

الأربـاح لـتغطية عـنصر المـخاطـرة ، وذلـك شـأن شـركـات الـتنقيب عـن الـنفط 

مـثلاً. وقـد يحجـم المسـتثمر عـن الإقـدام إذا عـلم بـضخامـة حجـم والمـخاطـر 

المحيطة باستثماره. 

1 الخطر لغوياً هو الإشراف على الهلاك ، حسب مختار الصحاح لمحمد أبي بكر الرازي.
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لـذلـك فـإن الـفكر الاقـتصادي الـتقليدي وضـع لـكل عـنصر مـن عـناصـر الإنـتاج 

عـائـداً يـقابـله. فـالأجـر يـقابـل الـعمل ، والإيجـار يـقابـل الأرض ، والـفائـدة الـربـويـة 

تـقابـل رأس المـال ، والـربـح يـقابـل الـتنظيم أو الإدارة. أمـا الإسـلام فـإنـه يـقبل 

بـالـربـح كـعائـد لـلملكية فـقط (رأس المـال) ، ولا يـقبل بـالـفائـدة الـربـويـة بـأي 

شكل من الأشكال. 

ومـن الـناحـية الـعملية فـإن الـربـح يـقسّم إلى قسمين: ربـح عـادي وربـح غير 

عـادي. أمـا الـربـح الـعادي فـهو نـاجـم عـن جهـد الإدارة والـتنظيم، وأمـا الـربـح 

غير الـعادي فـهو نـاجـم عـن عـنصر المـخاطـرة (الـشكل رقـم 1)، أو عـن أسـباب 

خـارجـية لـيس لـقرارات إدارة المشـروع عـلاقـة £ـا كـارتـفاع الأسـعار مـثلاً. 

ونسـتطيع تمـييز الـربـح غير الـعادي لأي مشـروع كـان بمـقارنـة أربـاحـه بـأربـاح 

مشروع مماثل يعمل في ظروف مماثلة. 

وعـلى سـبيل المـثال فـإن شـراء محـل تجـاري بمـبلغ مـليون ليرة يـتوقـع مـنه عـائـد 

مـقداره مـائـة ألـف ليرة هـو مـقبول شـرعـاً، بـينما قـرض بمـبلغ مـليون ليرة بـفائـدة 

ربـويـة مـقدارهـا 10% يـدرّ أيـضاً مـائـة ألـف ليرة لـكنه مـرفـوض شـرعـاً مـع أ§ـا 

أقـل خـطراً لأن تـكلفة الـديـن أقـل مـن تـكلفة المـلكية (إذا كـانـت دفـعات 

الـصكوك مـضمونـة وأكـيدة). عـلماً بـأن دفـعات صـكوك الـديـن يجـب أن تـفصل 

عـن الـتدفـقات الـنقديـة لـلاسـتثمار £ـدف ضـبطها وابـتعاداً عـن إمـكانـية زيـادة 
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الخـطر، وعـند هـذه الـنقطة تـبدأ الـصكوك بـالانـفصال عـن المـلكية. وعـليه فـإن 

مـالـك الـصكوك أقـل اهـتمامـاً بـالـتدفـقات الـنقديـة الـناجمـة عـن اسـتثماره وأكـثر 

اهتماماً بتدفق الدفعات المقابلة للدين. 

إن السـبب الـرئيسـي في كـون الـعائـد في الحـالـة الأولى حـلالاً هـو أن المـلكية 

كـانـت أسـاسـاً في تحـقيقه، بـينما كـان الـعائـد في الحـالـة الـثانـية حـرامـاً لأنـه اعـتمد 

عـلى المـديـونـية. والـقرض في الإسـلام هـو دفـع المـال إلى طـرف آخـر دون مـقابـل، 

وهـو وسـيلة تمـويـلية وشـكل مـن أشـكال الـتكافـل الاجـتماعـي. والـقرض في 

الشـرع الإسـلامـي يـسمى بـالـقرض الحـسن ولا يـقابـله سـوى الأجـر مـن االله 

تـعالى. وهـو يـدخـل في بـاب التبرعات لا في بـاب المـعاوضـات. وتحـرم أي زيـادة 

فـيه سـواء كـانـت نـقداً أو عـيناً أو نـفعاً. وعـليه فـإن عـلاقـة الـقرض بـالـزمـن تخـتلف 

عـن عـلاقـة الـبيع بـالـزمـن رغـم الـتشابـه فـيما بـينهما، ويـصعب الـتفريـق بين الـبيع 

والـربـا دون تـوافـر الـدرايـة الـفنية، ولهـذا أشـكل عـلى غير المسـلمين الـتفريـق 

بـينهما. وقـد ذكـر الـقرآن الـكريم ذلـك بـقولـه تـعالى ( ذلـك بـأنهـم قـالـوا إنمـا الـبيع 

مثل الربا وأحل ا, البيع وحرم الربا)[البقرة:275]. 
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ولـقد خـلص مجـموعـة مـن الاقـتصاديين الـغربيين إلى أن نـظام الـفائـدة هـو نـظام 

عـقيم وضـار وتـوصـلوا إلى تـلك الـنتائـج مـن خـلال دراسـات مـيدانـية وإحـصائـية 

أثبتت مقولاaم. ومن ذلك: 

إن الـفائـدة هـي أداة رديـئة ومـضللة في تخـصيص المـوارد، ولا تعير الـناحـية -

الاجـتماعـية أي اهـتمام، فتحـرم المـجتمع مـن مشـروعـات ضـروريـة وتـعيق 

 ENZLER & حـركـة الـتنمية فـيه. فـفي دراسـات مـيدانـية قـام £ـا

CONRAD & JOHNSON (إنـزلـر وكـونـراد وجـونـسون) تـوصـلوا إلى أن 

رأس المـال في الاقـتصاديـات المـعاصـرة قـد أسـيء تخـصيصه إلى حـد خـطير بين 

  . 1قـطاعـات الاقـتصاد وأنـواع الاسـتثمارات بسـبب سـعر الـفائـدة

فـالمشـروعـات الكبيرة (بحـجة مـلاءaـا) تحـصل عـلى قـروض أكبر وسـعر فـائـدة 

1   الغزالي، د.عبد الحميد، (الأرباح والفوائد المصرفية بين التحليل الاقتصادي والحكم الشرعي)، 
سلسة ترجمات الاقتصاد الإسلامي، منشورات بنك التنمية الإسلامي بجدة، 1994.، ص17. 

 Enzler & Conrad & Johnson, “Public Policy and Capital نقلا عن
Formation”, Federal Reserve Bulletin (Oct., 1981), p759.
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یكافيء المخاطرةتكلفة رأس المالمعدل الربح +

يحددها نوع النشاط واختلاف البيئة 

الشكل رقم (1) معادلة الربح



أقـل، بـينما الـعكس تمـامـاً يحـدث بـالنسـبة للمشـروعـات المـتوسـطة والصغيرة 

التي قد تكون أكثر فائدة وإنتاجية. 

عدـم التـكافؤـ بينـ عنـاصرـ الإنتـاج: مما لاشكـ فيـه أن للإنتاج عنـاصرـ لا -

يـقوم إلا £ـا، والمـنطق يـقتضي أن تـتساوى كـل هـذه الـعناصـر في الـضرر 

والمنفعة حسبـ النسبـ المتفق علـيها مسبـقاً. وهذـا الأمرـ لا يتـحقق إلا 

بمـعيار المـشاركـة في الـربـح والخـسارة، حـيث يـتساوى المـدّخـر (الـذي هـو 

صـاحـب المـال) والمسـتثمر الـذي هـو المـنظم والـقائـم بـإدارة الإنـتاج، وهـذا 

هـو عين الـعدل. أمـا في حـالـة الـفائـدة فـإن صـاحـب المـال يحـصل عـلى عـائـد 

مـالـه (أي الـفائـدة) كـامـلاً غير مـنقوص في حـالـة الـربـح أو الخـسارة. وقـد 

أكـدت الاسـتقصاءات التي قـام £ـا MEADE & ANDREWS (مـيد 

وأنـدرسـون) أن سـعر الـفائـدة لـيس عـامـلاً يـذكـر في تحـديـد مسـتوى 

الاسـتثمار لأنـه يمـثل نسـبة ضـئيلة مـن نـفقة إحـلال الاسـتثمار الجـديـد خـاصـة 

في حـالات الـتقادم التقني السـريـع، فـضلاً عـن اعـتماد المشـروعـات عـلى 

1الـتمويـل الـذاتي لمـا لـه مـن فـوائـد. وقـد شـدد MINSKY (مـنسكي) عـلى أن 

قـيام المشـروع بـالـتمويـل الـذاتي لـرأسمـالـه والتخـطيط الـرشـيد لاسـتثمار أربـاحـه 

 Minsky, H., “John Maynard Keynes”, 1  الغزالي، مرجع سابق ، ص 21 ، نقلا عن
Columbia University Press, NY, 1975.
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غير المـوزعـة يـفرز نـظامـاً مـالـيا قـويـاً، ولـكن لجـوء المنتجين إلى الـتمويـل 

الخارجي عن طريق الاقتراض يعرض النظام لعدم الاستقرار. 

بـناء عـلى مـا تـقدم فـإن مـعدل الـربـح هـو المحـرك الأسـاسـي لـلإنـتاج والـتنمية، -

يـؤيـد ذلـك نـتائـج دراسـة قـام £ـا MILLER (مـيلر) عـلى 177 مشـروعـاً 

فـوجـد أن 77% مـن هـذه المشـروعـات اسـتخدمـت مـفهوم مـعدل الـربـح 

 . 1عند اتخاذ قراراaا الاستثمارية

لـذلـك فـإن اتخـاذ الـقرار الاسـتثماري عـلى أسـاس مـؤشـر الأربـاح المـتوقـعة هـو 

الأسـلوب الأكـثر مـنطقية وواقـعية، لأن الـربـح هـو أداة تخـصيص رأس المـال 

الحقيقي (وليست الفائدة). 

اتخاذ القرار: 

إن الإنـسان هـو الـكائـن الـوحـيد الـذي حـباه االله بـالـعقل ، فـأعـمالـه نـاجمـة عـن 

تـدبيره. لـذلـك فـإن لـكل عـمل إدارة، ومـن المـفترض أن يـكون لـلمركـز الإداري 

حـقوق وصـلاحـيات وعـليه واجـبات ومـسؤولـيات، ومـن أهـم مـسؤولـياتـه اتخـاذ 

القرارات المناسبة لضمان حسن سير العمل لتحقيق أهداف الإدارة. 

 Miller, J., “A Glimpse at Calculating and 1 الغزالي، مرجع سابق ، ص 23 ، نقلا عن
Using Return on Investment”, N.A.A. Bulletin, June, 1960, pp. 71-75.
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والـقرار المتخـذ إمـا أن يـكون قـراراً ارتجـالـياً دون دراسـة مسـبقة أو اعـتماداً عـلى 

خبرات سـابـقة. وإمـا أن يـكون قـراراً عـلمياً نـاجمـاً عـن دراسـة ودرايـة وتحضير 

مسبق. 

آلية اتخاذ القرار: 

إن اتخـاذ الـقرارات المـناسـبة في الشـركـات والمـؤسـسات يجـب أن يـتبع مـنهجاً 

علمياً لتحقيق أهدافها بدقة وفي الوقت المناسب.  

ويحـتاج ذلـك إلى تـوافـر بـيانـات تمـثل المـدخـلات الأسـاسـية لـلمعالجـة، وتـشكل 

المـحاسـبة والإحـصاء أداتـان هـامـتان في جمـع هـذه الـبيانـات. فـالمـيزانـية مـثلاً تمـثل 

مـن حـيث الـنتيجة قـيداً مـزدوجـاً لإغـلاق جمـيع الأرصـدة المـفتوحـة في §ـايـة 

الـدورة المـالـية وهـو يـعبّر عـن مـعادلـة ريـاضـية صـفريـة مـتوازنـة الـطرفين. ومـن هـذه 

المـعادلـة يمـكن اشـتقاق نسـب تظهـر الـعلاقـات الـقائـمة بين أرقـامـها وتـقدم 

تفسـيرات وتـوضـيحات، وقـد أثـبتت الخبرة أن هـناك عـلاقـة تـناسـبية بين عـناصـر 

الـقوائـم المـالـية المـختلفة يعبر عـنها بنسـب مـعينة، هـذه النسـب تـتشابـه في المـنشآت 

التي تـعمل في قـطاع اقـتصادي معين، وإذا مـا تـوافـرت هـذه النسـب عـلى الـوجـه 

المفروض لها اعتبر ذلك دليلاً على نجاح المنشأة وتواز§ا. 

أمـا المـعالجـة فـقد تـكون يـدويـة أو آلـية سـواء اسـتخدمـت فـيها الآلات 

والتجهـيزات أو لم تسـتخدم. أمـا مـا يـنتج عـن المـعالجـة فـيشكل مخـرجـات نـسميها 
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المـعلومـات لأ§ـا أكـثر دلالـة مـن الـبيانـات حـيث خـضعت لمـعالجـات زادت مـن 

قـيمتها المـعلومـاتـية. وكـمثال عـلى ذلـك: إذا تـوفـر لـديـنا أن عـدد سـكان دولـة مـا 

يـبلغ 18 مـليون نـسمة فهـذا المـؤشـر يـفيد مسـتوردي الأقـمشة مـثلاً لاسـتيراد 

18 مـليون مـتر طـولي مـن الـقماش ، بـفرض أن احـتياج كـل فـرد هـو مـتر طـولي 

واحـد. وإذا عـلموا أن الإنـتاج المحـلي مـن الأقـمشة يـبلغ 8 مـلايين مـتر طـولي 

فـتصبح مسـتورداaـم 10 مـلايين مـتر طـولي فـقط. فـإذا خـضعت هـذه الـبيانـات 

إلى المـعالجـة الإحـصائـية وتبين أن نسـبة الـذكـور تـبلغ 47% ونسـبة الإنـاث 

53% فهـذا مـؤشـر للمسـتورديـن بجـعل 47% مـن أقمشـتهم المسـتوردة رجـالـية 

والـباقـي أقـمشة نـسائـية. وكـلما زادت الـبيانـات المـتوافـرة تم تـرشـيد الـقرار 

كمعرفة أذواق الناس وميولها إلى أنواع معينة وألوان محددة وهكذا. 

إن المسـتثمر الحـصيف يـعرف كـيف يسـتفيد مـن الـبيانـات والمـعلومـات وكـيف 

يجـعلها جسـراً لـلأطـراف المسـتفيدة. ويمـكن تـلخيص مـراحـل اتخـاذ الـقرار بمـا 

يلي: (الشكل رقم 2) 

جمع البيانات سواء من داخل المشروع أو من البيئة المحيطة. 1.

تحـليل ومـعالجـة الـبيانـات. وتـعتمد هـذه المـرحـلة عـلى مـدخـلات المـرحـلة 2.

الـسابـقةData  ومـعالجـتها يـدويـاً أو بـاسـتخدام بـعض الآلات أو 

الحـاسـبات، وتـشكل مخـرجـاaـا مـعلومـاتInformation  تحـمل في 
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طـياaـا مـعالجـات ريـاضـية أو إحـصائـية أو اقـتصاديـة أو بحـوث 

عـمليات. لـذلـك يمـكن تمـييز المـعلومـات الـناتجـة عـن الـبيانـات المـعالجـة 

بـأ§ـا أكـثر مـناسـبة لاتخـاذ الـقرار. فـمثلاً لـو تـوافـرت الـبيانـات الـتالـية 

عن مشروع لتأجير السيارات: 

* حجم النقدية الموجودة بتاريخ ما مليون ليرة. 

* بلغت أرباح العام مائتا ألف ليرة.  

* رأس المال المستثمر بلغ مليونا ليرة.  

وعـليه فـإن نسـبة السـيولـة في هـذا المشـروع تـبلغ 50% مـن رأس المـال ممـا يعني 

أن هـناك نـقديـة فـائـضة عـن حـاجـة هـذا المشـروع الخـدمـي يجـب تـوجـيهها إلى 

اسـتثمارات أخـرى، لأن وجـود مـثل هـذه الـنقديـة المـعطلة أدت إلى انخـفاض 

مـعدل الـربـح مـن 20% إلى 10% فـيما إذا لم تسـتبعد هـذه الأمـوال مـن 

المشروع. 

الـتنبؤ عـن الـفترات الـقادمـة بـاسـتخدام مجـموعـة مـن الأدوات ، 3.

كـأدوات تحـليل الـربحـية الـتجاريـة والمـالـية والـقومـية، وتحـليل نـقطة 

التعادل والحساسية والتحليل الاحتمالي. 

توفير مجموعة من الاقتراحات والبدائل المتاحة. 4.

اختيار القرار الأكثر صواباً. 5.
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مؤشرات التقييم والمفاضلة بين المشروعات (القرارات الاستثمارية): 

لـقد اسـتخدمـت المـؤشـرات والنسـب المـالـية مـنذ الـقدم ، فـاسـتخدم عـمر بـن 

الخـطاب رضـي االله عـنه الـوسـط الحـسابي واسـتخدم الأوزان الـقياسـية وخـتمها 

وحـفظها لـلمقارنـة والحـكم، وأوجـد الـنويـري مـقايـيس خـاصـة aـدف لإحـكام 

الـرقـابـة عـلى أعـمال المـحاسـبين وغيرهم مـن أمـناء الـصناديـق والمـخازن ، فـأخـذ 

إنـتاج وسـطي ثـلاث سـنوات إحـداهـا مجـدبـة وأخـرى مـتوسـطة وأخـرى جـيدة 

الإنـتاج. كـما اشـتق الـوزيـر عـلي بـن عيسـى مجـموعـة مـن المـؤشـرات التي تـساعـد 

في إحكام الضبط والتدقيق حتى في صغائر الأمور.  
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تـتألـف مـؤشـرات الـتقييم مـن مـؤشـرات الـربحـية الـقومـية والـربحـية الـتجاريـة والآثـار 

الاقـتصاديـة للمشـروع كـالـعمالـة بـنوعـيها المـاهـرة وغير المـاهـرة أو المـباشـرة وغير 

المباشرة، والآثار الاجتماعية من أمن وبيئة وغيرها. 

وتسـتخدم المـؤشـرات والنسـب في مجـالات عـدة ، فهـي أداة للتحـليل المـالي وأداة 

لـلمراجـعة والـرقـابـة. كـما يمـكن تمـييز مـؤشـرات تخـص الـربحـية الـقومـية وأخـرى 

للربحية التجارية على مستوى الوحدة الاقتصادية. 

مـؤشـرات الـربحـية الـقومـية للمشـروع Macro ومـنها: مـعدل الخـصم 

1الاجـتماعـي وهـو المـعدل الـذي بـه تـتناقـص عـلى مـرّ الـزمـن الـقيمة التي يـعطيها 

المـجتمع لـلمنافـع والـتكالـيف المسـتقبلية. و تـنشأ الحـاجـة إلى إجـراء مـثل هـذا 

الـتقديـر مـن ضـرورة تجـميع الـقيمة الحـالـية لـلتكالـيف والمـنافـع الاجـتماعـية لمشـروع 

يمـتد عبر فـترة زمـنية طـويـلة. ومـنها أيـضاً الـقيمة المـضافـة أو الـتقييم الاقـتصادي 

لـلمؤشـرات حسـب طـريـقة الـتأثيرات ، وهـي تـتكون مـن جـزئين رئيسـين همـا: 

. فـالأجـور تعني عـمالـة أكبر ودخـلاً أعـلى  2الأجـور والـفائـض الاجـتماعـي

وزيـادة في الـقوة الشـرائـية، أمـا الـفائـض الاجـتماعـي فـيقابـل الـتوزيـعات مـن 

الـضرائـب والـربـح الـصافي والـفوائـد عـلى المـال ومخـصصات الـتوسـع 

1 دليل التقييم والمفاضلة بين المشروعات الصناعية للدول العربية ، صادر عن المنظمة العربية 
للتنمية الصناعية ومنظمة الأمم المتحدة للتنمية الصناعية ، 1980. ص 235.

2 مرجع سابق، ص 41.
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والاحـتياطـيات، حـيث يجـب حـساب جمـيع الـتكالـيف والمـنافـع الـناجمـة عـن تحـقيق 

مشـروع مـا بـأسـعار الـسوق ثم احـتساب تـأثيراتـه عـلى مخـتلف قـطاعـات الاقـتصاد 

، فـالمـؤشـر الأسـاسـي في هـذه الـطريـقة هـو الـقيمة المـضافـة وبـالـتالي تـقييم المشـروع 

من خلال مساهمته في زيادة الناتج المحلي. 

مـؤشـرات الـربحـية الـتجاريـة للمشـروع Micro: وفـيها نمـيز بين ظـروف عـدم 

الـتأكـد وظـروف الـتأكـد الـتام. ومـن مـؤشـرات ظـروف عـدم الـتأكـد تحـليل نـقطة 

الـتعادل، وتحـليل الحـساسـية. أمـا مـؤشـرات ظـروف الـتأكـد الـتام فـهناك تحـليل 

ربحـية الاسـتثمار وفـيه طـرق تحـليل بسـيطة كـعائـد الاسـتثمار وفـترة الاسـترداد 

وأخـرى تـعتمد الـقيمة الحـالـية لـلنقود كـصافي الـقيمة الحـالـية ومـعدل الـعائـد 

الـداخـلي. وهـناك تحـليل مـالي كنسـب السـيولـة ومـؤشـرات دراسـة هـيكل رأس 

المال. 

فتحـليل نـقطة الـتعادل يـفيد إذا كـان اتخـاذ الـقرار أمـراً بـالـغ الحـساسـية بـالنسـبة 

لمتغير محـدد. فـإذا مـا تم تحـديـد نـقطة الـتعادل بـالنسـبة لهـذا المتغير (كمسـتوى 

الـطاقـة أو حجـم المـبيعات) فـقد يمـكن تحـديـد نـقطة الـتشغيل بـالنسـبة لهـا بـالـرغـم 

من أن القيمة الدقيقة لهذا المتغير قد لا يمكن الجزم بشأ§ا على وجه اليقين. 

أمـا تحـليل الحـساسـية فيبين كـيف تتغير قـيمة مـعيار الـكفاءة للمشـروع (صـافي 

الـقيمة الحـالـية أو الـقيمة المـضافـة الـقومـية الـصافـية أو أي مـعيار آخـر يسـتخدم 
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لـقياس الـكفاءة) نـتيجة لتغير قـيمة أحـد المتغيرات (مـثل حجـم المـبيعات ، سـعر 

 . 1بيع الوحدة، تكلفة الوحدة، ..الخ)

أمـا عـائـد الاسـتثمار البسـيط فـهو نسـبة الـربـح الـصافي في سـنة عـاديـة إلى 

الاسـتثمار الإجمـالي (رأسـي المـال الـثابـت والـعامـل). ويـقارن هـذا المـعدل بـسعر 

الفائدة فإذا تجاوزها كان مؤشرا لجودة المشروع. 

أمـا فـترة الاسـترداد فهـي طـريـقة تـقيس الـوقـت الـلازم للمشـروع ليسـترد جمـلة 

اسـتثماراتـه مـن خـلال مـنافـعه الـصافـية المـحسوبـة في صـورة صـافي الإيـرادات 

النقدية السنوية. 

أمـا الـقيمة الحـالـية الـصافـية للمشـروع فهـي الـفارق بين الـقيمة الحـالـية لـتدفـقاتـه 

الـنقديـة المسـتقبلية الـداخـلة والخـارجـة. ممـا يعني خـصم جمـيع الـتدفـقات المسـتقبلية 

إلى الـنقطة الـزمـنية صـفر أي بـدء الـتنفيذ عـلى أسـاس خـصم محـدد مسـبقاً ويـتم 

احتسابه على أساس سعر الفائدة الجارية. 

أمـا في مـعدل الـعائـد الـداخـلي أو عـائـد الاسـتثمار الـداخـلي فـيكون مـعدل الخـصم 

مجـهولاً عـلى خـلاف طـريـقة صـافي الـقيمة الحـالـية ، فـهو عـبارة عـن مـعدل 

الخـصم الـذي يخـفض صـافي الـقيمة الحـالـية للمشـروع إلى الـصفر. والمـعدل 

الحـاسـم لـلعائـد يـساوي سـعر الـفائـدة الـفعلي عـلى الـقروض طـويـلة الأجـل في 

1 مرجع سابق ص266.
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1الـسوق المـالـية أو سـعر الـفائـدة الـذي يـدفـعه المـقترض حـيث يـتم اخـتيار المشـروع 

ذو المعدل الأعلى. 

أمـا الاعـتبارات في تحـليل السـيولـة فـإ§ـا تـتجه إلى الأوضـاع الـنقديـة المـتعلقة 

بـالـعمليات المـالـية كـمتطلبات الإيـفاء بـالـديـن لسـداد الأصـل والـفوائـد وتسـديـد 

أقـساط الـتأمين إضـافـة إلى الـنفقات الـنقديـة الأخـرى. فـبعد تـقديـر الـربحـية 

الاسـتثماريـة وأخـذ تـلك الـعمليات بعين الاعـتبار نسـتطيع أن نحـكم عـلى مـقدرة 

المشروع من حيث السيولة. 

كـذلـك فـإن اعـتبارات تحـليل هـيكلية رأس المـال تـبحث في تـغطية الـتمويـل طـويـل 

الأجـل لـتكالـيف المشـروع مـن الاسـتثمارات الـثابـتة ورأس المـال الـعامـل المـقدر 

ويأـتي هذـا التـمويلـ علـى صوـرة مسـاهمات أو ائتـمان طوـيلـ الأجلـ، حيـث لا 

تـصلح الـقروض قصيرة الأجـل في تـغطية الأصـول الـثابـتة لأ§ـا سـتثقل المـيزان 

النقدي. 

إن جمـيع هـذه المـؤشـرات تـشكل أسـاسـاً عـلمياً وعـملياً في تـرشـيد قـرارات 

الاسـتثمار عـلى الـرغـم مـن مـزايـا ومحـاذيـر ومحـددات كـل مـنها. كـما أن أغـلبها 

يـعتمد سـعر الـفائـدة الجـاري في الـسوق المـالـية (بـشكل مـباشـر أو غير مـباشـر) 

1 مرجع سابق ص 98.
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سـواء كـأسـاس لـلمقارنـة والحـكم أو لـلحساب وصـولاً إلى مـؤشـر يـساعـد في 

ترشيد قرار الاستثمار.  
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الفصل الثاني 
 LIBOR تقنيات إعداد مؤشر الليبور

مقدمة 

بـناء عـلى أهمـية دور المـؤشـرات في الـقرارات الاقـتصاديـة المتخـذة، ولمـا كـانـت 

المـصارف تمـثل الجـهاز العصبي لـلاقـتصاد فـإن مـؤشـر الـفائـدة هـو المحـرك 

الأسـاسـي للسـياسـة الـنقديـة ولإدارة الـنظام الـنقدي، وهـو مـعيار الاسـتثمارات 

ومـوجـه المـدخـرات. وهـو سـعر الخـصم الـذي يـتم الـلجوء إلـيه لـلحصول عـلى 

السـيولـة الـلازمـة، وبـه تـسعّر المـصارف مـنتجاaـا، وهـو مـؤشـر لـتقويم المشـروعـات 

وتحديد فرص الاستثمار البديلة.  

لـذلـك سـنحاول دراسـة الـتقنيات التي تـلجأ إلـيها المـصارف الـعالمـية في إعـداد هـذا 

المؤشر. 
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 : Libor System 1نظام الليبور

الـليبور هـو المـؤشـر الـرئيسـي الـذي تسـتخدمـه المـصارف ومـؤسـسات الائـتمان 

والمسـتثمريـن لـتثبيت تـكلفة الاقـتراض في أسـواق المـال في جمـيع أنحـاء الـعالم. 

وكـلمة Libor هـي اخـتصار لمـعدل الـفائـدة المـعروض مـن قـبل مـصرف لـندن 

 .London Inter-Bank Offered Rate

ويسـتخدم الـليبور لحـساب مـعدلات الـفائـدة الـربـويـة المـطبقة في قـطاع كبير مـن 

الـعقود والـقروض والـتبادل الـتجاري عـلى المـدى القصير. ويـتم وضـع الـليبور مـن 

 .British Banker's Association (BBA) قبل جمعية المصارف البريطانية

 BBA Libor الـرأي عـند تـثبيت مـعدل الـليبور مـع BBA وتـتبادل الـ

Steering Group التي تقود نشاط ممارسي سوق المال في لندن. 

  : BBA 2عناصر تعريف الليبور حسب

المـشاركـون المحـلفون عـبارة عـن ثمـانـية مـصارف كحـد أدنى مـهمتهم التعبير ▪

عـن تـوازن الـسوق مـن خـلال تحـديـد مـعدل فـائـدة داخـلية بين المـصارف. 

ويـتم اخـتيار المـصارف مـن قـبل جمـعية المـصارف البريطانـية BBA وهـيئة 

. www.bba.org.uk 1 عن موقع جمعية المصارف البريطانية
2 تم إجراء بعض التعديلات على تعريف الليبور كأثر العضو ، والفترة بين تاريخ التثبيت وتاريخ 

القيمة وغيرها ، وقد أخذت هذه التعديلات مفعولها بعد 1/2/2001 وبما أنها لا تهم البحث الذي 
بين أيدينا فيستطيع المهتم مراجعتها على موقع جمعية المصارف البريطانية.
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مسـتشاري أسـواق المـالMoney Markets Advisory Panel بـعد 

 BBA Libor Steering Group تـرشـيح خـاص وبـعد مـناقـشات مـع

وعـلى أسـاس الـسمعة والـنشاط في سـوق لـندن إضـافـة إلى مـلاحـظات خبراء 

العملات واعتبارات الوضع الائتماني. 

تـقوم BBA بـالـتشاور مـع BBA Libor Steering Group بمـراجـعة مـا ▪

نظمته هيئة المحلفين مرة في السنة على الأقل. 

تـشكل المـعدلات المحـددة مجـالاً مـن الـقيم، يـتم اخـتيار أقـرب قيمتين ▪

مـتوسـطتين ريـاضـياً، ثم يـؤخـذ وسـطيهما وصـولاً لمـعدل الـليبور المـثبت 

BBA Libor Fixing. ويـتم نشـر مـعدلات هـيئة محـلفي المـصارف بـعد 

نشر معدل الفائدة المثبت بفترة قصيرة. 

تـقوم BBA بـالاسـتشارة مـع BBA Libor Steering Group بمـراجـعة ▪

عـمليات تـثبيت الـليبور مـن وقـت لآخـر وقـد تـتدخـل بـتعديـل مـنهجية 

الحـساب لاعـتبارات مـتعددة إضـافـة لإبـداء مـلاحـظات هـامـة £ـدف إحـداث 

تغيرات مخططة. 

▪ BBA لا يمـكن تـرشـيد الـليبور المـثبت بـالـطرق الاعـتياديـة ، لـذلـك تسـتخدم

بـالاسـتشارة مـع BBA Libor Steering Group وممـارسـي الـسوق 
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الآخـريـن أفـضل الجـهود لتحـديـد مـعدلات بـديـلة. حـيث يـتم الـلجوء إلى هـذا 

البديل في السوق في الوقت المناسب. 

إذا خـالـف مـصرف مـشارك روح هـذا الـتعريـف أو تـعليمات BBA فـإن ▪

BBA بـالاسـتشارة مـع BBA Libor Steering Group تـقوم بتحـذيـر 

المـصرف طـالـبة مـنه مـعالجـة الـوضـع ، وقـد تـتصرف BBA عـلى مـسؤولـيتها 

بشطب المصرف من هيئة المحلفين. 

▪ BBA إذا أوقـف مـصرف مـشارك عـن عـضويـة هـيئة المحـلفين تـقوم

بـالاسـتشارة مـع BBA Libor Steering Group بـاخـتيار بـديـل بـأسـرع 

وقت ممكن. 

 British Banker's Association تـعليمات إلى المـصارف المـشاركـة في
 :(BBA)

يـساهـم المـصرف المـشارك في هـيئة الـليبور في تحـديـد مـعدل الـفائـدة الـذي -

سـيتم عـلى أسـاسـه إقـراض الأمـوال ، وعـليه الـقيام بـذلـك والـقبول بـالمـعدل 

المعروض في السوق. 

يـتم تحـديـد مـعدل كـل مـصرف مـشارك بـغض الـنظر عـن المـشاركين -

الآخرين. 

ستكون معدلات الودائع: -
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معمول £ا في سوق لندن. 1.

بسيطة وغير ثابتة. 2.

خاضعة لقوانين إنكلترا وويلز. 3.

يخضع أطرافها إلى قانون إنكلترا وويلز. 4.

تـكون المـعدلات بـالـقيم العشـريـة إضـافـة لخـانتين عشـريتين بـعد الـفاصـلة عـلى -

الأقل وليس لأكثر من خمسة. 

يحـدد المـشاركـون إدخـالاaـم إلى المـوزع Designed Distributor بين -

الـساعـة 11.00 و 11.10 بـتوقـيت لـندن GMT. ويـصحح المـوزع 

الأخـطاء الجـوهـريـة في المـعدلات المـدخـلة مـن قـبل المـصارف المـشاركـة قـبل 

الـساعـة 11.30 ، وينشـر المـعدل الـوسـطي حـوالي الـساعـة 11.30 

بـتوقـيت لـندن GMT. ويـتم تـصحيح الأخـطاء الجـلية بحـدود 30 دقـيقة 

حـيث يـقوم بـالـتعديـلات الـلازمـة وأخيراً ينشـر مـعدل الـفائـدة المـثبت في تمـام 

 .GMT الساعة 12.00 بتوقيت لندن
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مـثال: بـفرض أن المـصارف المـشاركـة في فـريـق هـيئة المحـلفين والمـكلفة بـإعـداد -

مـؤشـر الـفائـدة LIBOR هـي م1، م2، م3، م4، م5، م6، م7، م8. 

وكانت اقتراحاaا على الشكل التالي: 

المقترحات بعد الترتيبالمقترحات الأساسية

المصرف المشارك المعدل المقترح 
م1 4.55 
م2 4.90 
م3 5.25 
م4 4.75 
م5 5.42 
م6 5.33 
م7 4.95 
م8 5.05 

المصرف المشارك المعدل المقترح 
م1 4.55 
م4 4.75 
م2 4.90 
م7 4.95 
م8 5.09 
م3 5.25 
م6 5.33 
م5 5.42 

وعليه فإن الليبور Libor يعادل وسطي أقرب قيمتين أي 4.925
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الفصل الثالث 
البديل المقترح 

معيار قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية 
مقدمة 

إن اخـتلاف بـيئة الأعـمال الإسـلامـية عـن بـيئة الأعـمال الـتقليديـة تـقتضي الـبحث 

عـن مـكامـن الحـرام والشـبهات وإقـصائـها. فـلا مـانـع مـن اسـتخدام مـقايـيس الأداء 

والـكفاءة التي عـددنـاهـا سـابـقاً شـريـطة ألا تـعتمد عـلى مـؤشـر الـفائـدة الـربـويـة 

كـأسـاس لـلحساب أو لـلمقارنـة. فـهناك مـؤشـرات كثيرة لا تـعتمد المـؤشـرات 

الـربـويـة، فـمؤشـرات الإنـتاج والإنـتاجـية، ومـؤشـرات الهـيكل الـتمويـلي ومـؤشـرات 

السـيولـة والسـداد والـتحصيل، ومـؤشـرات كـفاءة الـتشغيل واسـتثمار الأمـوال في 

الـوحـدة الاقـتصاديـة كـدرجـة الـتصنيع ومسـتوى التخـزيـن ومـدى الانـتفاع 

بـالـطاقـة ومـعدل دوران رأس المـال ونسـب المـبيعات ومـؤشـرات الـريـعية كـربحـية 

المـبيعات والـعائـد عـلى الأمـوال الخـاصـة والـعائـد عـلى الأمـوال المسـتثمرة، كـلها 

مؤشرات لا تعتمد على سعر الفائدة. 
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كـما أن اعـتراف عـلماء الاقـتصاد الـغربيين بـقصور الـفائـدة كـمؤشـر وكـونـه 

مـقياسـاً مـضللاً يجـعل مـن تسعير الـصفقات أو المـنتجات عـلى أسـاسـه تسعير 

خـارج الـسوق، وفي هـذه الحـالـة لا بـد مـن الـبحث عـن عـناصـر مخـفية في مـثل 

هـذا الـصفقات، كـبيع الـفاتـورة بـأكـثر مـن قـيمتها (سـرقـة) أو أن هـناك رشـوة أو 

هدـيةـ أو غشـ وغبنـ أو استـغلال. لذـلكـ لا يلـجأ أحدـ إلى التـسعير باـللـيبور إلا 

إذا كانت المخاطر تساوي الليبور نفسه. 

طرق بديلة مقترحة عن مؤشر الليبور:  

إن مجـمع الـفقه الإسـلامـي بـقراره رقـم 59 (10/6) أوصـى بـضرورة الإسـراع 

بـإيجـاد أدوات وصـيغ تسـتخدم في الأسـواق المـالـية. ومـؤشـر قـياس الأداء هـو 

الـبديـل المـقترح عـن سـعر الـفائـدة الـربـوي في تحـديـد هـامـش الـربـح في المـعامـلات. 

ونـتيجة لمـا سـبق فـإنـنا نـقترح إحـدى الـطرق الـتالـية لـتكون مـؤشـراً بـديـلاً عـن 

مؤشر الليبور: 

يمـكن الـلجوء إلى آخـر أربـاح مـوزعـة (مـن المـمكن الـلجوء إلى 1.

الـتوزيـعات الـربـع سـنويـة) لـثمانـية مـصارف أو مـؤسـسات مـالـية إسـلامـية 

بأخذ وسطي أقرب رقمين، أو بأخذ وسطها الحسابي. 

يمـكن الـلجوء إلى تـقديـرات ثمـانـية مـصارف أو مـؤسـسات مـالـية إسـلامـية 2.

وأخذ وسطي أقرب رقمين. 

!32



الـبحث عـن سـعر الـتضحية المـناسـب لـكل قـطاع مـن قـطاعـات الـعمل 3.

واعتبار أقلها هو تكلفة الفرصة البديلة. 

ولمـا كـان المـؤشـر هـو شـكل مـن أشـكال التسعير فـإن مـؤشـر سـعر الـفائـدة هـو 

عـبارة عـن دلـيل يسـترشـد بـه الـعامـلون في الـسوق لتسعير أعـمالهـم مـن إقـراض 

واقـتراض أو في تـقييم الاسـتثمارات ومـقارنـة ريـعها وجـدواهـا. لـذلـك فـإن تحـديـد 

مـؤشـر الـفائـدة هـو شـكل مـن أشـكال التسعير بـغض الـنظر عـن مـضمونـه 

الشرعي. 

ويـرى ابـن تـيمية ضـرورة التسعير عـندمـا يُخشـى مـن الاحـتكار بـقولـه: "إذا 

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

المـعروفـة فـهنا يجـب عـليهم بـيعها بـقيمة المـثل ولا معنى للتسعير إلا إلـزامـها بـقيمة 

. أمـا عـن آلـية تحـقيق ذلـك ، فـيقول  1المـثل فـيجب أن يـلتزمـوهـا بمـا ألـزمـهم االله بـه"

ابـن تـيمية "يـنبغي لـلإمـام أن يجـمع وجـوه أهـل سـوق ذلـك الشـيء ، ويحـضر 

غيرهم اسـتظهارا عـلى صـدقـهم فـيسألهـم كـيف يشـترون وكـيف يـبيعون فـينازلهـم 

2إلى مـا فـيه لهـم ولـلعامـة سـداد حتى يـرضـوا ولا يجبرون عـلى التسعير" والـرضـى 

عـامـل مـهم في زرع الـثقة والـطمأنـينة بين أفـراد الـسوق ممـا يعني ازدهـار ونمـو 

1 ابن تيمية ، أحمد الحراني الدمشقي، الحسبة في الإسلام ، دار البيان بدمشق ، 1967.ص 
.23

2 ابن تيمية ، الحسبة في الإسلام ، مرجع سابق ص 40.
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الـتبادل واسـتقرار في الأسـعار ممـا يـؤدي لحـركـة تجـاريـة تـنعش الـدخـول ، أمـا 

الـعكس أي إكـراه الـبائعين عـلى الـبيع بـسعر معين دون الـنظر لـتكالـيفهم فـإنـه 

. وتـلجأ  1يـؤدي إلى "فـساد الأسـعار وإخـفاء الأقـوات وإتـلاف أمـوال الـناس"

أسـواق الـبورصـة حـالـيا لأمـور مـشا£ـة لتحـديـد أسـعار الـصرف "أمـا أسـعار 

الـصرف الخـاصـة بـالـعملات الأجـنبية فـيتم تحـديـدهـا يـومـيا مـن قـبل الـوسـطاء 

المـقبولين أو المـعتمديـن مـن قـبل الـبورصـة المـعنية أي المـصارف بمـا فـيها المـصرف 

2المـركـزي" فـابـن تـيمية جمـع وجـوه أهـل الـسوق وفي الـبورصـة الـوسـطاء 

المـقبولين ، والإمـام عـند ابـن تـيمية قـابـلها المـصارف وزاد ابـن تـيمية عـند تحـديـده 

للسعر بالمنازلة أي المساومة دون الإكراه. 

لـذلـك يمـكن الـلجوء إلى إحـدى الـطرق الـثلاث الـسابـقة بـعد تـكويـن هـيئة مـن 

المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية مـهمتها إعـداد المـعيار ، إضـافـة إلى لجـنة 

إشـراف مـؤلـفة مـن هـيئة المـحاسـبة والمـراجـعة لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية 

وأسـاتـذة جـامعيين وممـارسـين وخبراء مـن ذوي الـسمعة والشهـرة في عـالم 

الاسـتثمار وهـي التي سـتكافيء الإمـام عـند ابـن تـيمية ، حـيث تسـتأنـس الـلجنة 

بـالمـعيار المـحسوب بـإحـدى الـطرق المـذكـورة سـابـقاً لمـقابـلة هـيئة المـصارف 

1 ابن تيمية ، الحسبة في الإسلام ، مرجع سابق ص 41.
2 لطفي ،  د. عامر ، البورصة وأسس الاستثمار و التوظيف، منشورات دار شعاع ، 1999.، ص 
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والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية في المـنازلـة والمـساومـة وصـولاً لـلرضـى الـذي يحـقق 

مصلحة الطرفين دون إكراه. 

والمـثال الـتالي يـوضـح ذلـك: بـفرض أن المـصارف المـختارة مـن قـبل فـريـق هـيئة 

المحـلفين والمـكلفة بـإعـداد المـعيار هـي م1، م2، م3، م4، م5، م6، م7، م8. 

كانت اقتراحاaا أو توزيعها من الأرباح للربع الأخير على الشكل التالي: 

بـطريـقة الـوسـط الحـسابي: يـبلغ الـوسـط الحـسابي لـلتوزيـعات الـثمانـية 1.

أعـلاه 12.915 %، وعـليه فـإن الانحـراف المـعياري لـلتوزيـعات 

%المصرف المشارك

15.20م1

13.52م2

12.25م3

14.00م4

13.25م5

10.75م6

12.50م7

11.85م8
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الـثمانـية أعـلاه يـبلغ 1.29 % وبمـا أن ذلـك يعتبر مجـالاً لـلتنبؤ 

لمـقابـلة الأحـوال الاقـتصاديـة والمـالـية والسـياسـية الـعالمـية فـإن مـعيار 

قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية يـساوي 1.29±12.915 

 .%

بـطريـقة وسـطي أقـرب رقمين: (وهمـا 12.25 و 12.50) وعـليه 2.

يـكون مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية يـساوي 

 .%12.3750
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النتائج والتوصيات 
لـقد مـضى عـلى تـأسـيس أول مـصرف إسـلامـي في الـعالم أكـثر مـن خمـسة 

وعشـريـن عـامـاً ، وخـلال تـلك الـفترة ازداد عـدد المـصارف ومـؤسـسات 

الاسـتثمار وهـيئات الـتأمين وضـمان الاسـتثمار الإسـلامـية وانتشـرت في مخـتلف 

أنحـاء الـعالم الإسـلامـي وغير الإسـلامـي، بـل وبـدأ الـطلب الـعالمـي عـلى أدوات 

الهـندسـة المـالـية الإسـلامـية ، وبـالـفعل شـرعـت عـدة مـصارف ربـويـة بـريـطانـية 

وسويسرية باعتماد هذه الأدوات. 

وهـناك دعـوة صـريحـة مـن عـلماء الإدارة الحـاليين إلى أن الـصناعـة المـالـية الـيوم 

تـواجـه انحـسارا في الـربحـية وتـدهـوراً في نـوعـية المـنتجات التي تـقدمـها ومـن 

الـضروري إعـادة روح الابـتكار والتجـديـد لهـا. وقـد ظهـرت خـلال الـثلاثين 

عاماً الماضية منتجات مالية أشبه ما تكون بأدوات القمار. 

لهـذا كـله يـنبغي عـلى الـباحثين والـعاملين في مجـال الـتمويـل الإسـلامـي طـرح 

مـنتجات مـالـية إسـلامـية في الـسوق الـعالمـي الـذي بـدوره يـسعى جـاهـداً لإيجـاد 

بـدائـل تمـكنه مـن الخـروج مـن أزمـته. هـذه المـنتجات يجـب أن تـكون خـالـية مـن 
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الشـبهات الـربـويـة تمـامـاً وقـادرة عـلى تحـقيق كـلاً مـن الـكفاءة الاقـتصاديـة 

والشرعية. 

وآخر دعوانا أن الحمد الله رب العالمين 
حماة ـا9/8/1424 الموافق 05/10/2003 

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 
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