
	GIEM-	Volume	No.	148,	October	2024	-	Rabi	Alawal	-1446

نماذج التسعير في المرابحة والبدائل 
د. إبراهيم الحيدوسي 

دكتوراه في اIقتصاد واGالية ا3س1مية من جامعة الزيتونة - تونس

أ.د.ختام بن جديدية 
أستاذ التعليم العالي باGعهد اrعلى للمحاسبة وإدارة اGؤسسات - تونس

اâلقة (۲ / ۲) 

ســيــتــم تــنــاول ا/ــوضــوع ف ا/ــبــاحــث الــتــالــيــة: اQول: õــاذج تــطــبــيــقــيــة لــلــتــســعــيــر وكــيــفــيــة احــتــســاب 
العوائد, والثاني: النماذج ا/طروحة, والثالث: النموذج البديل. 

 : ٤1- °وذج معدل الربحية في _ويل البيوع ا†جلة: محمد البلتاجي (۱٤۲۸ هـ/۲۰۰۷م)

يـقوم هـذا الـنموذج عـلى فـرضـية هـامـة، تـتمثل فـي اخـت6ف ا¨ـاطـر بـاخـت6ف الـقطاعـات ا.قـتصاديـة ا;موÀلـة 

وبـاخـت6ف الـشكل الـقانـونـي سـواء كـان شـخصا مـادّيـا (تـاجـرا أو فـ6حـا أو صـناعـيا) أو مـعنويـا (شـركـات) أو 

أفـرادا (مـوظـفM وأجـراء بـصفة عـامـة) وبحسـب حجـمهم، وكـذلـك عـناصـر الـتكلفة بـM ا;ـؤسـسات ا;ـصرفـية، 

والتي ترتبط بظروف البلد وبالبيئة ا.قتصادية. 

وعــلى هــذا اrســاس، يــقترح "الــبلتاجــي" مــعد.ت خــاصــة حســب اrشــخاص والــقطاعــات ا.قــتصاديــة. 

ويشــتمل ا;ــعدل عــلى عــناصــر قــارة فــي شــكل نســب تــقوم الــبنوك بــاحــتسابــها وتــؤخــذ فــي ا.عــتبار عــند 

احتساب التكلفة kناسبة ضبط الربحية.  

ويــقوم الــبنك دوريــا (أســبوعــيا أو شهــريــا) بــإعــداد جــداول تــتضمن هــذه الــعناصــر لــضبط مــعدل الــتكلفة 

وتكون قابلة للتعديل بحسب ا;ستجدات التي تطرأ على الصناعة والبيئة ا.قتصادية والسوق. 

) البلتاجي، محمد (1428 هـ/2007م)، نحو إيجاد معدل Iحتساب ربحية البيوع ا°جلة، ندوة اGؤشرات اGالية البديلة عن  )1

معدل الفائدة، جامعة ا3مام محمد بن سعود ا3س1مية، الرياض.
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مKحظات حول النموذج: 

يـتميز هـذا الـنموذج بـالـبساطـة والـسهولـة فـي الـتطبيق وخـاصـة ا;ـرونـة kـا أنـه يـقترح مـعد.ت خـاصـة بـكل قـطاع 

وكـل شـخص وكـل بـنك، هـذا بـا7ضـافـة إلـى قـابـليته لـلتعديـل. كـما أن هـذا الـنموذج يسـتبعد الـفائـدة كـعنصر 

من عناصر التكلفة والتي يستخدمها جلّ ا;صارف رغم عدم اندراجها ضمن هيكل التكلفة. 

إ.ّ أنـه مـن ا;ـؤاخـذات عـلى هـذا الـنموذج أنـه غـير قـابـل لـلتطبيق فـي جـميع بـيئات اrعـمال وخـاصـة تـلك الـتي 

nـثل فـيها قـطاع ا;ـالـية ا7سـ6مـية نسـبة ضـئيلة مـثل اâـالـة الـتونسـية، rنـه يـتطلب تـواتـر ا;ـعطيات وتـوفـرهـا 

بـالـقدر الـكافـي لتحـديـد أنـظمة الـتكالـيف اôـاصـة بـكل مـنتج، وكـذلـك مـعد.ت ا¨ـاطـر… وهـذا فـي رأي 

الـباحـث، يـصطدم بـعوائـق عـديـدة، مـن ضـمنها الـشفافـية وا.سـتعداد لـ»فـصاح عـن ا;ـعطيات الـداخـلية، 

بحجة ا;نافسة.  

كـما يـتضح مـن خـ6ل هـذا الـعرض أن الـنموذج قـد أهـمل مـتغيرا أسـاسـيا وهـو مـخاطـر تـقلب الـعائـد الـذي 

يـرتـبط خـاصـة بـعامـل اrجـل سـواء كـانـت مـرابـحة أو إجـارة. وحـيث أن هـذا الـنوع مـن ا¨ـاطـر يـتطلب مـعا•ـة 

خاصة، بغاية ®نب الوقوع في استسهال ا.عتماد على الفائدة كمؤشر يُستأنس به.  

 Capital Asset Pricing Model (2010):ــــكّمةÅصــــول اv٥1- نــــظريــــة تــــسعير ا

 (CAPM)

كـانـت اâـاجـة مـلحّة لـطرح بـديـل إسـ6مـي يـت6ءم مـع خـصوصـية ا;ـنتج وحجـم الـسوق الـتي تـوفّـر مـعطيات 

كـافـية وبـنسق مـعقول يـضمن تـواتـر ا;ـعلومـة وتـضافـرهـا ومـصداقـيتها، وهـي مـن الشـروط الـ6زمـة لـنجاح ا;ـؤشـر 

وقـابـليته لـلتطبيق. وعـلى هـذا اrسـاس قـامـت " اrكـادnـية الـعا;ـية لـلبحوث الشـرعـية kـالـيزيـا" بـوضـع هـذا 

 . 2البديل

تـأخـذ هـذه الـنظريـة فـي ا.عـتبار جـميع الـعوامـل ا;ـؤثـرة وا;ـتدخـلة فـي الـعائـد، كـالتضخـم واPـروقـات وسـعر 

الـصرف… كـما تـأخـذ فـي ا.عـتبار اPـددات الشـرعـية، كـا.قـتصاد اâـقيقي والـقطاعـات ا;شـروعـة... وتهـتمّ 

) “Pricing Benchmarks in Islamic Finance” IslamicBanker.com Publications دراسة عدد  )1

16/2010 منشورة لدى اrكاديمية العاGية للبحوث الشرعية بماليزيا تم إنجازها من قبل: "عمر, محمد عزمي" و"نور,محمد 
أزمان" و"ميرة ,أحمد كميل ميدين "كباحثl رئيسl – منشورة على اGوقع ا3لكتروني: 

http://www.islamicbanker.com/publications/pricing - benchmarks - islamic - finance 
(http://www.islamicbanker.com/ :رجعGل1ط1ع على تفاصيل التجربة يمكن الرجوع للموقع الوارد با ( )2

publications/pricing - benchmarks - islamic - finance
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الـدراسـة بـوضـع مـؤشـرات خـاصـة بـكل قـطاع اقـتصادي وكـل فـرع داخـل الـقطاع ذاتـه تـراعـي طـبيعة ا¨ـاطـر 

ا;ـرتـبطة بـه، والـتي يـتوجـب احـتسابـها بـدقـة فـي عـناصـر الـتكلفة، إضـافـة إلـى نسـبة إنـتاجـية وربـحية أصـول كـل 

قطاع. 

مKحظات حول النموذج: 

مـا nـكن الـتأكـيد عـليه أن هـذا الـبانـشمارك وضـع خـصّيصا لـلسوق ا;ـالـيزيـة الـتي تـسعى لـتكون أهـم مـنطقة 

في العالم من حيث قوة ا•ذب ùا يفرض عليها إصدار البانشمارك.  

إ.ّ أنــه يــعاب عــلى الــنموذج اعــتماده عــلى اrعــباء الــتي يــفرزهــا قــطاع مــعM فــي احــتساب نســبة الــعائــد أو 

الـهامـش، kـا أن تـلك اrعـباء تـعتمد فـي جـانـب مـنها عـلى اrعـباء ا;ـالـية فـي شـكل فـوائـد، لـذلـك فهـي تشـترك 

مـع الـبنوك الـتقليديـة فـي ا¨ـاطـر وكـذلـك الـعوائـد. لـذلـك وجـب تـنقية تـلك الـعوائـد ونسـب ا¨ـاطـر مـن الـربـا 

قبل اعتمادها في معادلة البانشمارك. 

 Islamic pricing benchmark 2018 :مــــي لــــلتسعيرKســــnــــؤشــــر اT٦ - أ°ــــوذج ا

  model (IPBM)1

يـندرج أòـوذج الـبانـشمارك ا7سـ6مـي لـلتسعير ضـمن مـؤشـرات الـربـحية. ويهـدف إلـى تـطويـر بـديـل إسـ6مـي 

بـآلـيات إسـ6مـية يـقطع مـع ا¶لـيات الـتقليديـة ا;ـرتـبطة بـالـفائـدة فـي احـتساب اrربـاح ا;ـنتظرة، يـعتمد عـلى 

الـتدفـقات الـنقديـة فـي احـتساب نسـبة اrربـاح الـتي يـتم تـوزيـعها بـM ا;سـتثمريـن عـوضـا عـن نـهج الـتفاوض 

على اrرباح ا;تبع. 

يـقوم هـذا اòrـوذج عـلى تـوقـع الـعوائـد ا;سـتقبلية لـرأس ا;ـال ا;سـتثمر بـناء عـلى الـتدفـقات الـنقديـة للمشـروع 

والـتي تـرتـبط kـردوديـته الـذاتـية عـلى أسـاس دراسـة جـدوى، ولـكنها تـأخـذ فـي ا.عـتبار الـعوامـل ا.قـتصاديـة 

العامة كنسبة النمو وغيرها. 

وتساعد هذه الطريقة على اتخاذ قرار ا.ستثمار (التمويل) بناء على éيM التدفقات النقدية ا;ستقبلية  

مKحظات حول النموذج: 

( ) Essia Ries Ahmed, Md Aminul Islam, Tariq Tawfeeq Yousif Alabdullah, Azlan bin Amran, 1

Proposed the pricing model as an alternative Islamic benchmark, Benchmarking: An 
International Journal, Vol. 25 No. 8, 2018, pp. 2892 - 2912,5771 - 1463 DOI 10.1108/BIJ - 04 
- 2017 - 0077
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يـتميز الـبانـشمارك ا7سـ6مـي بـارتـباطـه، بـقطاع الـنشاط ا.قـتصادي (الـعوائـد وا;ـصروفـات) وهـذا يـأخـذ فـي 

ا.عـتبار ا¨ـاطـر ا;ـرتـبطة بـاrصـول ا;سـتثمرة. لـذلـك يـتألـف الـبانـشمارك مـن مـت6زمـة الـربـحية -ا¨ـاطـر ا;ـتوقـعة 

الـتي éـدد قـرار ا.سـتثمار. وتـختلف الـربـحية وا¨ـاطـر مـن قـطاع ¶خـر، وهـنا تـكمن الـصعوبـة. هـذا بـا7ضـافـة 

لـتعدد ا¨ـاطـر، مـنها مـا هـو مـرتـبط بـالـسوق ومـنها مـا هـو مـرتـبط بـا;شـروع (ا¨ـاطـر ا;ـنتظرة)، وهـذا يـتطلب 

قـياسـا دقـيقا بـدمـجه فـي نسـبة اôـصم. حـيث أن ا¨ـاطـر ا;ـرتـبطة بـالـسوق . nـكن تـ6فـيها أو الـتحكم فـيها 

بتنويعها، أمّا ا¨اطر ا;ترتّبة عن ا;شروع فيمكن توقّعها والتحوط منها بتنويع اPفظة. 

ملخص للبدائل السابقة اTقترحة للمؤشرات والنماذج اnسKمية في التسعير 

(حسب التسلسل التاريخي) (جدول ۱۳) 

النموذجاGؤلف

شحاته 
(1978 )

متوسط النسب اGئوية ل¢رباح اGتوقعة إلى رأس اGال اGستثمر.

الجارحي 
(1981 )

مـــؤشـــر مـــعدل الـــعائـــد عـــلي الـــودائـــع اGـــركـــزيـــة قـــصيرة اrجـــل وهـــو مـــا أســـماه (اGـــعام)، وهـــذه 
الودائع هي حسابات استثمار يفتحها البنك اGركزي لدى

اGصارف التجارية لتستثمرها في القطاع ا3نتاجي.

الهواري 
(1982 )

مـعدل الـعائـد عـلى أفـضل اسـتثمار بـديـل يـتصف بـمواصـفات اGشـروع تـحت الـدراسـة مـن حـيث 
الشرعية واrولوية ا3س1مية ودرجة اGخاطرة.

الزرقا، أنس 
(1983)

معدل العائد اGتوقع على اIستثمار الحقيقي

اrبجي، كوثر
.(1985 )

مــتوســط اGــعدل اGــتوقــع مــقدرا بــأوزان نســبية لــعوائــد اIســتثمارات اGــثيلة الــتي تــتصف بــدرجــة 
اGخاطرة نفسها للمشروع تحت الدراسة.

خان، فهيم 
(1991 )

اGـؤشـر عـلى أسـاس مـحفظة أصـول فـي شـكل مـحفظة أصـول تـتميز بـقلة اGـخاطـر وذات عـوائـد 
عـــالـــية وشـــبه ثـــابـــتة انـــط1قـــا مـــن ســـلّة بـــضائـــع بـــمعدل أســـعار ثـــ1ثـــة أشهـــر "RIBOR" عـــلى 
أســـاس قـــاعـــدة بـــيانـــات خـــاصّـــة بـــقطاع اGـــالـــية اIســـ1مـــيّة (الـــسّوق الـــحقيقيّة، ا3يـــجار وســـوق 

اrسهم مفصّلة قطاعيا)

ميراخور 
(1996)

مـعدل الـعائـد عـلى اIسـتثمار للمشـروعـات الـتي تـتصف بـدرجـة اGـخاطـرة نـفسها، والـذي يـمكن 
Tobin's q theory الية باستخدام نظريةGحسابه من بيانات السوق ا

قنطقجي، 
سامر 
(2003)

مؤشر قياس اrداء معتمدا على:
1 - آخر أرباح موزعة

l2 - تقديرات ثمانية مصارف أو مؤسسات مالية إس1مية وأخذ وسطيْ أقرب رقم 
3 - عن سعر التضحية اGناسب لكل قطاع
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اTـصدر: الـسحيبانـي، محـمد بـن إبـراهـيم، آلـية éـديـد مـعد.ت لـيبور وإمـكانـية ا.سـتفادة مـنها âـساب مـؤشـرات مـالـية إسـ6مـية، بـحث مـنشور 

لـدى مجـلة جـامـعة ا7مـام، قـسم ا.قـتصاد - كـلية ا.قـتصاد والـعلوم ا7داريـة جـامـعة ا7مـام محـمد بـن سـعود ا7سـ6مـية - الـعدد الـسابـع ۱٤۲۹ ه ـ

مع إضافات الباحث. 

الزامل 
(2007 ) 

قـــــدم ثـــــ1ثـــــة مـــــقترحـــــات وهـــــي حســـــب اrولـــــية: (1) مـــــعدل الـــــعائـــــد عـــــلي الـــــصكوك والـــــسندات 
الــحكومــية وشــبه الــحكومــية ذات الــسيولــة الــعالــية الــتي تــتميز بــقلة اGــخاطــرة مــع قــابــليتها لــلبيع 
فــي الــسوق الــثانــويــة ( 2)مــعدل الــعائــد عــلي أســواق اrســهم الــعاGــية الــتي تــتميز بــاGــخاطــرة 
اGــتدنــية وارتــفاع الــسيولــة مــثل مــؤشــر داو جــونــز. (3) مــعدل الــعائــد عــلى الــصناديــق واGــحافــظ 

التي تكون منخفضة اGخاطرة وذات سيولة عالية.

البلتاجي
(2007 ) 

مـعدل لـربـحية تـمويـل الـبيوع ا°جـلة يـعتمد عـلى: نسـبة الـزكـاة، مـعدل مـخاطـر الـصناعـة، مـعدل 
مخاطر العميل، ومعدل مخاطر الصيغة وتكلفة البنك.

القطان 
(2007 )

معدل يعتمد على: نسبة الزكاة نسبة التضخم اGتوقعة، وع1وة اGخاطرة.

السويلم 
سامي 
(2007)

1 - أنــموذج الــتحوط الــثنائــي:(الــصيغة الــتعاونــية): إمــكانــية زيــادة الجــزء اGــتعلق بــالــعائــد فــي 
القسـط الشهـري مـقابـل الـتخفيض فـي الجـزء اGـتعلق بـرأس اGـال فـي نـفس القسـط فـي صـورة 

ارتفاع معدل العائد
2 - اrنــموذج اGــعتمد عــلى الجــمع بــl بــيع اGــرابــحة واGــشاركــة: يــتكون الــثمن مــن جــزء ثــابــت 
فـي ذمـة اGـديـن يـغطي رأس اGـال وجـزء يـتمثل فـي مـلكية شـائـعة بـl اGـديـن والـبنك وهـي تـمثل 

العائد مما يستحق عليه نصيبا يكون متغيرا بحسب اrداء.
3 - اrنـموذج الـقائـم عـلى تـنويـع الـثمن اGـؤجـل: يـأخـذ الـثمن الـواجـب تسـديـده أشـكاI مـتعددة: 
مـثال يـمكن لـلعميل اIلـتزام بجـزء مـن الـثمن اGـتأتـي مـن الـعائـد فـي شـكل سـلع أو أصـول مـالـية 

لها ع1قة بما يزاوله في تجارته.

مقام: أنموذج 
قنطقجي –

أوهاج 
(2010)

مـعيار قـياس اrداء فـي اGـعامـ1ت اGـالـية ا3سـ1مـية: هـو مـعيار بـديـل يـقوم عـلى قـياس ربـحية 
اGـشاريـع الـحقيقية عـلى نسـبة خـصم تـم ابـتكارهـا "MQM" دون اIعـتماد عـلى الـفائـدة كـليا 

Gعرفة ما إذا كان اGشروع مربحا أم I أو مقياسا للمفاضلة بl اGشاريع. 

 إسرا - 
ماليزيا 2010

نـظريـة اrصـول اGـحكّمة: هـي مـؤشـرات خـاصـة بـكل قـطاع اقـتصادي وكـل فـرع داخـل الـقطاع 
ذاتـه تـراعـي طـبيعة اGـخاطـر اGـرتـبطة بـه، إضـافـة إلـى نسـبة إنـتاجـية وربـحية أصـول كـل قـطاع 

وذلك بناء على معطيات كمّية تتوفر عليها السوق اGاليزية.

أحمد وآخرون 
 2018

أنـموذج اGـؤشـر ا3سـ1مـي لـلتسعير: IPBM الـقائـم عـلى تـوقـع الـعوائـد اGسـتقبلية لـرأس اGـال 
اGســـتثمر بـــناءا عـــلى الـــتدفـــقات الـــنقديـــة للمشـــروع اGـــرتـــبطة بـــمردوديـــته الـــذاتـــية بـــضبط نســـبة 
الـــتحقيق الـــصافـــية(NPV) عـــلى أســـاس نســـب خـــصوم مـــعينة I تـــعتمد عـــلى الـــفائـــدة. وتـــأخـــذ 

في اIعتبار العوامل اIقتصادية العامة كنسبة النمو وغيرها.
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اTبحث الثالث: النموذج البديل  

 Mتسـبة بـا.تـفاق بـينه وبـPـثل سـعر ا;ـرابـحة نسـبة الـربـح ا;ـضافـة لـسعر شـراء الـبضائـع ا;ـقتناة مـن قـبل الـبنك واn

الـعميل. وهـو بـالـتالـي nـثل نسـبة اrربـاح ا;ـتفق بـشأنـها بـM الـبنك والـعميل kـناسـبة مـنح الـتمويـل بـصيغة 

ا;ـرابـحة. وتـأخـذ نسـبة الـربـح فـي ا.عـتبار عـدة عـناصـر، مـنها مسـتوى الـعوائـد ا;ـنتظرة مـن قـبل ا;سـتثمريـن 

(مـساهـمM ومـودعـM) لـدى الـبنك ا;ـموّل، •ـذبـهم واPـافـظة عـليهم. وهـذا يـدخـل ضـمن دراسـة جـدوى 

الـتمويـل بـالـصيغة ا;ـذكـورة. فـإذا كـان الـعائـد ا;ـتفق عـليه بـM ا•ـانـبM يـتوافـق مـع الـبانـشمارك، nـُنح الـتمويـل، 

وإ.ّ يـكون الـتمويـل غـير مـناسـب للمسـتثمريـن فـيتمّ رفـضه. وهـذا يـغنينا عـن مـؤشـر الـفائـدة الـذي . عـ6قـة لـه 

بجـدوى ا.سـتثمار والـتمويـل rنـه . nـثل أسـاسـا جـيدا لـلمقارنـة واتـخاذ الـقرار، كـما أسـلفنا. لـذلـك يـدخـل 

سـعر ا;ـرابـحة ضـمن اâـوافـز ا.سـتثماريـة الـتي وجـب اعـتبارهـا فـي سـياسـة الـتسعير kـناسـبة وضـع مـؤشـر لـلعوائـد 

(بانشمارك). 

وقبل عرض البنشمارك ا;قترح يتعM توضيح بعض ا•وانب: 

۱- أهمية مؤشر الربحية 

 - إن اعـتماد مـؤشـر الـربـحية يـتناغـم مـع جـوهـر ا;ـالـية ا7سـ6مـية ومـبادئـها. وقـد كـانـت ا;ـقترحـات عـديـدة فـي 

هذا ا.®اه، كما بينّا. إ.ّ أنها تقتضي في نظر الباحث بعض التعدي6ت ما يجعلها قابلة للتطبيق.  

 - يـعتمد اòrـوذج ا;ـقترح عـلى الـتدفـقات الـنقديـة الـتي يـحققها ا;شـروع (مشـروع الـتمويـل بـا;ـرابـحة) ùـّا 

يحفز ا;ستثمرين على إيداع أموالهم. 

 - يـتكوّن سـعر ا;ـرابـحة مـن جـزأيـن، جـزء ®ـاري مـرتـبط بـسعر السـلعة ا;ـموÀلـة وجـزء ≤ـويـلي مـرتـبط بـعامـل 

اrجـل بـاعـتبار أن الـعقد ≤ـويـلي بـاrسـاس. وهـذه خـاصّـية الـسعر ا;ـضاف للمسـتقبل. وتـتمّ مـحاكـاة الـبنوك 

الـتقليديـة فـي تـسعيرهـا لـلقروض الـتمويـلية مـن هـذا ا•ـانـب. وهـذا مـا يـبرّر اعـتمادهـا عـلى سـعر الـفائـدة 

كـبانـشمارك .عـتبارات تـنافسـية وا.شـتراك فـي اôـصائـص الـتمويـلية، رغـم الـتباعـد فـي اôـصائـص الـتجاريـة 

للعقدين (عقد القرض: ≤ويلي، وعقد ا;رابحة: ®اري - ≤ويلي).  

- يـخضع احـتساب هـامـش الـربـح وهـو الـهامـش الـتمويـلي لهـذيـن ا.عـتباريـن، اعـتبار اrجـل واعـتبار الـتمويـل. 

لذلك وجب وضع بانشمارك للتسعير يعتمد على هذين اôاصيتM (التجاري والتمويلي). 
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- يــعدّ ا;ــؤشــر الــبديــل لــدى ا;ــؤســسات ا;ــصرفــية ا7ســ6مــية اrقــرب لــواقــع مــعامــ6تــها ولــطبيعة مــنتجاتــها 

التمويلية اrبرز (ا;رابحة وا.جارة). 

- . بـدّ أن يـكون مـؤشـر الـربـحية وقـياس اrداء أسـاسـا مـوضـوعـيا لـلمفاضـلة بـM ا;ـشاريـع ا;ـموÀلـة ومـناقـشة 

 (Mوا;ــودعــ Mا;ــساهــم) الــسعر مــع الــعميل، حــيث أن مــراعــاة نســبة الــعوائــد ا;ــنتظرة مــن قــبل ا;ســتثمريــن

محـدّد أسـاسـيّ فـي ضـبط الـهامـش، ويـتطلب قـدرة كـبيرة مـن الـبنك عـلى تـوقـع ا7يـرادات والـتكالـيف ;شـروع 

الـتمويـل. هـذا بـا7ضـافـة إلـى أن الـسعر ا;ـوضـوع nـنح الـبنك هـامـشا أكـبر لـلتفاوض مـع الـعميل، rن الـربـح 

سيعود له بأكمله، بعكس ا;شاركة وا;ضاربة.  

۲- نسبة العوائد على الصكوك واTؤشر  

- إن اعـتماد نسـبة الـعوائـد عـلى الـصكوك يسـتجيب ;ـتطلبات ا;ـؤشـر الـتي تنشـدهـا ا;ـالـية ا7سـ6مـية وقـد 

تـكون تـوفـقت فـي بـعضها فـي التخـلص مـن تـبعات الـفائـدة بـصفة مـباشـرة أو غـير مـباشـرة، كـما بـينا فـي مـعرض 

م6حظاتنا حولها. حيث أن الصكوك تتميز بـ: 

توافقها مع أحكام الشريعة ا7س6مية على قاعدة الغنم بالغرم وعدم ارتباطها بالفائدة. •

تـتميز بـديـنامـيكية ومـرونـة كـبيرة فـي الـسوق ا;ـالـية نـظرا لـقابـليتها لـلتداول وخـاصـة عـلى ا;سـتوى الـعا;ـي، •

ùـا يـساعـد عـلى تـدعـيم وéسـM ربـحية ا;ـؤسـسات ا;ـالـية ومـركـزهـا ا;ـالـي. لـذلـك فهـي تـعد أسـلوبـا مـتميزا 

فـي ا.سـتثمار ا;ـالـي، ùّـا nـنح عـوائـدهـا مـصداقـية عـالـية، نـظرا ;ـراعـاتـها وضـع الـسوق. ولـذلـك يـكون الـربـط 

على أساس تلك العوائد أكثر واقعية وموضوعية واستقرارا وإنصافا. 

 - يـتطلب الـربـط بـعوائـد الـصكوك سـوقـا نشـطة، وأن تسـتحوذ عـلى قسـط هـام مـن الـسوق ا;ـالـية لـبلد مـا، 

. وهــذا مــن شــروط ∫ــاح ا;ــؤشــر، كــما بــيّنا. ولــئن تــوفــرت هــذه  1كــما هــو الــشأن فــي مــالــيزيــا او الــسعوديــة

الشـروط فـي بـعض الـبلدان، فـإنـها غـير مـتوفـرة فـي الـبلدان اrخـرى عـلى غـرار الـسوق الـتونسـية. عـلى هـذا 

، والـعوائـد ا;ـمنوحـة عـلى  2اrسـاس سـيتم اعـتماد عـوائـد الـصكوك كـمؤشـر فـي تـسعير ا;ـرابـحة فـي اâـالـة الـعامـة

شهادات ا7يداع ا.ستثمارية بالنسبة للحالة التونسية. 

https:// :islamicmarkets :لكتروني وموقع نشريةIانظر تقرير موديس لسنة 2020 على موقعها ا ( )1

:islamicmarkets.com في عددها السادس لشهر أكتوبر 2020 تبلغ اrصول اGموّلة عن طريق الصكوك نسبة 80% 
بقيمة 339مليار دوIر باGملكة العربية السعودية بحلول شهر مارس 2020 تليها ماليزيا بـ145 مليار دوIر.

) انظر تقرير الصكوك للسوق اGالية ا3س1مية الدولية النشرة التاسعة /جويلية 2020، ص 30 - 31 )2
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۳- النموذج اTقترح 

يهــدف الــنموذج ا;ــقترح إلــى ا;ــساعــدة فــي اتــخاذ قــرار ا.ســتثمار (الــتمويــل) بــناء عــلى éــيM الــتدفــقات 

الـنقديـة ا;سـتقبلية (الـفارق بـM ا;ـدخـ6ت - ا7يـرادات وا¨ـرجـات - اrعـباء) بـضبط نسـبة الـتحقيق الـصافـية 

(NPV) اسـتنادا عـلى نسـبة اôـصم الـتي يـتم ضـبطها اسـتنادا إلـى بـانـشمارك إسـ6مـي بـاعـتماد نسـبة الـعائـد 

على صكوك ا;رابحة ا;عتمدة من قبل بعض ا;ؤسسات ا;الية ا7س6مية.  

صافي القيمة اâالية (NPV) = مجموع القيمة اâالية للتدفقات الداخلة - ا.ستثمار اrولي 

 - C =  NPV 

 CF :مجموع التدفقات النقدية

  C :وليrا.ستثمار ا 

 وتـــساوي نســـبة الـــعائـــد "r" نســـبة اôـــصم عـــلى الـــتدفـــقات الـــنقديـــة: نســـبة الـــعائـــد عـــلى الـــصكوك 

(البانشمارك). 

كــما ®ــدر ا7شــارة، إلــى أن الــبانــشمارك ا7ســ6مــي، كنســبة خــصم مــرجــعية لــلتمويــل يــأخــذ فــي ا.عــتبار 

مـتغيريـن أسـاسـيM وهـما نسـبة ا¨ـاطـر ونسـبة الـربـحية. وعـلى هـذا اrسـاس تـعتمد الـبنوك فـي تـسعير مـنتجاتـها 

 Risk Adjusted) عــلى مــؤشــر الــعوائــد ا;ــنتظرة عــلى الــودائــع إلــى رأس ا;ــال مــعدلــة بنســبة مــخاطــر

  ."Returns On Capital "RAROC
nـثل الـ"RAROC" مـؤشـر ربـحية مـعامـلة مـا حسـب درجـة ا¨ـاطـر ا;ـرتـبطة بـها. ويـقيس نسـبة الـعوائـد 

 . 1اPتملة على اrموال الذاتية بعد طرح اôسائر اPتملة ونسبة تغطيتها عن طريق اrموال الذاتية

وتساعد هذه ا¶لية البنوك في تقدير نسبة العوائد على منتجاتها التمويلية مثل ا;رابحة.  

 RAROC الTعدلة على رأس اTاطر اãأ - عوائد ا

∑
CF

(1 + r)n

H.JACOB & A.SARDI - Management des risques bancaires. Ed AFGES. Paris. 2000 :انظر ( )1

اGصدر نفسه اقتصادي فرنسي، اشتغل في بنك Iزار، له عدة نماذج معتمد في إدارة محافظ اrموال.:
Antoine Sardi:expert comptable et commissaire aux comptes. associé au cabinet Inter 
Control spécialisé dans le secteur bancaire. et il est l'auteur de nombreux ouvrages, dont 
"Audit et inspection bancaire" et "Pratique de la comptabilité bancaire."
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Ø تــطويــر طــريــقة عــوائــد ا¨ــاطــر ا;ــعدلــة عــلى رأس ا;ــال (RAROC) خــ6ل نــهايــة ســبعينيات الــقرن 

العشـــريـــن مـــن قـــبل Bankers Trust بـــالـــو.يـــات ا;تحـــدة اrمـــريـــكية، وبـــصفة خـــاصـــة، مـــن قـــبل 
Charles S. Sanford. وانــط6قــا مــن ســنة 1990 أصــبحت هــذه ا¶لــية تــعتمد مــعيارا مــن قــبل 
ا;ــؤســسات ا;ــالــية اr∫ــلوســكسونــية، ثــم تــلتها الــبنوك الــفرنســية مــثل BNP - PARISBAS و 

SOCIETE GENERALE لــقياس اrداء ا;ــالــي ونســبة ا¨ــاطــر عــلى اrمــوال الــذاتــية ا;ــوظــفة 
والتحوط منها. وهي بالتالي وسيلة لترقيم الديون. 

 :Mأساسي Mقيق هدفé و≤كن هذه الوسيلة من

قياس ربحية الودائع مع اعتبار ا¨اطر ا;رتبطة بها. -

إمكانية توظيف اrموال الذاتية (رأس ا;ال) مع قياس ا¨اطر الناجمة عن ذلك. -

 . RAROC1 = مجموع العوائد ا;نتظرة ا;عدلة باعتبار ا¨اطر ÷ رأس ا;ال ا;عدل باعتبار ا¨اطر

مجموع العوائد ا;عدلة = (مجموع ا;داخيل - اrعباء) ا;عدلة باعتبار ا¨اطر.  

رأس ا;ال ا;عدل باعتبار ا¨اطر: رأس ا;ال × نسبة مخاطر التوظيف. 

 Counterparty عــباء الــتشغيلية + ا¨ــاطــر ا;ــرتــبطة بــا;ــعامــلةrعــباء = أعــباء ا;ــوارد + اrمجــموع ا
Risk + نسبة ا¨اطر ا;رتبطة بها 

 volatility أعباء ا;وارد = (مجموع الودائع × نسبة التحويل إلى استثمارات) × نسبة التذبذب

ا¨اطر ا;رتبطة با;عاملة = اôسائر اPتملة من ا;عاملة ( نكول العميل، عدم السداد..) 
ولنأخذ مثا. على ذلك: 

لــنفترض أن الــبنك "أ" قــام بــإقــراض عــميلM بــا;ــبلغ نــفسه (۱۰۰۰۰) ولــلمدة نــفسها (۳ ســنوات) مــع 

اخت6ف في الترقيم حسب ا;6ءة:  

  RAROC جدول ۱٤: احتساب ال

A
القرض(1) 
100000

القرض(2) 
100000

(  ) RAROC = Risk Adjusted Return / Risk Capital1
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ا;صدر: من إعداد الباحث 

ب - احتساب RAROC إسKمي باعتماد العائد على صكوك اTرابحة  

ويــقوم الــنموذج ا;ــقترح بــاعــتماد RAROC إســ6مــي بــاعــتماد الــبانــشمارك ا7ســ6مــي كــمؤشــر عــوائــد 

(العائد على صكوك ا;رابحة في اâالة العامّة أو العائد على الودائع ا.ستثمارية للحالة التونسية). 

1مثال .حتساب RAROC باعتماد العائد على صكوك ا;رابحة (جدول ۱٥) 

òوذج تطبيقي لهيكل هامش الربح (يعتمده أحد البنوك ا7س6مية) (جدول ٦) 

نسبة التغير: V :Rate Volatility = ۰.۱۰٪ (فرضية) 

احتمالية اôسارة: PD :Probability Défault = ۲٪ (فرضية) 
تكلفة ا;وارد:  

م = اrموال ا;ودعة + رأس ا;ال = ۹۰۰ (ألف دينار) + ۱۰۰ (ألف دينار) = ۱۰۰۰(ألف دينار) 

B3ans3ansاGدة

CABالترقيم( نسبة ا1Gءة)

D0,35%0,95%معدل نسبة النكول لـ3 سنوات 

E1,33%2,69%نسبة التذبذب

F0,20%0,50%هامش الربح التجاري

G = A x D350950معدل الخسارة لـ3 سنوات

H = A x E13302690الخسارة القصوى

I = Ax B x F6001500معدل اGداخيل لـ3 سنوات 

J = I - G250600اGداخيل - الخسارة

K = H - G9801740اrموال الذاتية 

RAROCJ / K25,51%34,48%

) تم اعتماد مثال النموذج التطبيقي Iحتساب العائد على اGرابحة الوارد بالجدول 06. )1
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 Counterparty Risk قابلةTخطر القيمة ا

مدة 
التمو
يل

الودائع rجل 
(أ)

 Demand
Deposit

الودائع 
اIستثمارية 

(ب)

 Free
 Equity

Investing
 حسابات 
اGشاركة 
الحرة (ج)

 Allocated
 Equity

Investing
حسابات 

اGشاركة اGقيدة

اGجموع

Conve
 rsion
Rate
 نسبة 
التحويل
(CR)

 Final
Adjust
 ed
Rate

 النسبة 
اGعدلة

(اGحينة)
(FAR)

1)
(

2)
((3)(4)(5)(6)7)

(
8)
((9)1)

(0
1)
(1

12)
(

)+(2)
 +(5
)+(8)
(11

)+(1)
 +(4
)+(7)
(10

(13)(14)

<3 
ans

6
0
%

6
0
0

0,2
0%

25
%

25
0

1,
25
%

1
5
%

1
5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,77%0,87%

3 - 5 
ans

5
0
%

5
0
0

0,2
0%

45
%

45
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,78%0,88%

5 - 7 
ans

4
0
%

4
0
0

0,2
0%

55
%

55
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,88%0,98%

7 - 
10 
ans

3
0
%

3
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,99%1,09%

10 - 
15 
ans

1
0
%

1
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

1
5
%

1
5
0

2,2
5
%

10
%

10
0

2,5
0%

1 
000

100,0
0%1,42%1,52%

> 15 
ans

1
0
%

1
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

1
0
%

1
0
0

2,2
5
%

15
%

15
0

2,5
0%

1 
000

100,0
0%1,43%1,53%

الخسارة في صورة النكولLoss in موضوع التمويل 
Case of Default (LD)

الخسارة اGنتظرة (خ م) 
(EL) Expected Loss

%1.50%75سفر

%1.30%65مخزون

%0.60%30سيارة

%0.40%20عقار
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 Management Cost عباء التشغيليةvا

احتساب نسبة العائد عند اçروج (البيع) 

ج - ا`ستنتاجات: 

الـبانـشمارك الـذي Ø اعـداده طـبقا لـلنموذج ا;ـقترح قـريـب مـن واقـع ا;ـؤسـسة ومـحترم ôـصوصـية ا;ـالـية -

ا7س6مية ل6عتبارات التالية: 

اعتماد نسب عوائد تفرزها مؤسّسات ا;الية ا7س6مية. •

أن نسـبة الـعوائـد ا;ـعتمدة é Øـقيقها نـتيجة اسـتثمار اrمـوال طـبقا ;ـبادئ ا;ـالـية ا7سـ6مـية عـلى قـاعـدة •

الغنم بالغرم وهي الصكوك. 

10 - 15 سنة7 - 10 سنوات5 - 7 سنوات3 - 5 سنوات1 - 3 سنوات موضوع التمويل

%0,80سفر

%0,70مخزون

%0,50%0,70سيارة

%0,50%0,60عقار

Table 12
تمويل عقارتمويل سيارةتمويل مخزونتمويل سفر

1 - 3 اGدة
سنوات

 5 - 3 1 - 5 سنوات
سنوات

 7 - 5
سنوات

10 - 7 
 سنوات

 15 - 10
سنة %1,52%1,09%0,98%0,88%0,88%0,87أعباء اGوارد(1)

%0,40%0,40%0,60%0,60%1,30%1,50أعباء القيمة اGقابلة(2)

%0,50%0,60%0,50%0,70%0,70%0,80اrعباء التشغيلية(3)

(4) (CP) 2,42%2,09%2,08%2,18%2,88%3,17الكلفة%

31,7028,7521,7520,8020,8524,20اrعباء اGعدلة(5) = (4)*1000

 (IPBM)رابحةGنسبة العائد على صكوك ا
(البانشمارك)(6)

8,05%8,05%8,05%6,75%4,50%4,63%

Estimated Revenueالعوائد اGنتظرة (7) 
(ER) 1000*(6) =

80,5080,5080,5046,3045,0046,30

Risk Adjusted (A) Returnاrرباح 
اGعدلة (8)

48,8051,7558,7525,5024,1522,10

: (KS) (9)عدلGال اGرأس اRisk Capital100,00100,00100,00100,00100,00100,00

(A/KS)  = Islamic RAROC(10)49%52%59%26%24%22%

(11)(GM) 2,95%2,59%2,61%3,45%4,36%4,72نسبة الهامش%

(12)(ER) (البيع) 5,37%4,67%4,69%5,63%7,24%7,89نسبة الخروج%
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اعـتبارات اôـسارة والـربـح ا;ـعدلـة عـلى أسـاس ا¨ـاطـر فـي الـبانـشمارك ا7سـ6مـي، هـي مـتغير ثـابـت فـي •

ا;عام6ت. 

nــكن ا.ســتعاضــة عــن مــؤشــر الــفائــدة واPــافــظة عــلى شــروط ا;ــؤشــر مــن حــيث ا;ــصداقــية وا;ــوضــوعــية -

والثبات. 

يـعتبر هـذا الـبانـشمارك مـؤشـرا لـ6سـتئناس بـه فـي ضـبط سـعر ا;ـرابـحة وrغـراض الـعدل وا;ـنافـسة nـكن أن -

يـختلف الـسعر مـن عـميل ¶خـر حسـب حجـمه ومـ6ءتـه وأقـدمـيته... وهـي أوزان يـتم مـنحها ويـعدل مـن 

خ6لها السعر، لذلك يجب مراعاتها. 

اçا_ة: 

ينتهي البحث للنتائج والتوصيات التالية: 

النتائج: 

البانشمارك قريب من واقع ا;ؤسسة وخصوصية ا;الية ا7س6مية ل6عتبارات التالية: 

مؤشر الربحية أكثر استقرارا ومصداقية وواقعية من الفائدة. -

اعـتماد نسـب عـوائـد تـفرزهـا مـؤسّـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية نـتيجة اسـتثمار اrمـوال طـبقا ;ـبادئـها عـلى قـاعـدة -

الغنم بالغرم وهي الصكوك. 

اعتبارات اôسارة والربح ا;عدلة على أساس ا¨اطر في البانشمارك ا7س6مي. -

اPافظة على شروط ا;ؤشر من حيث ا;صداقية وا;وضوعية والثبات. -

التوصيات: 

اختبار النماذج ا;قترحة رهM اعتمادها وإعطاء هامش من اâرية في مجال التسعير بإلغاء السقوف. -

وضع ا;ؤشرات éت رقابة السلطة النقدية ورعايتها للمحافظة على الشفافية في ا7فصاح. -

يـتطلب اòrـوذج ا;ـقترح تـوفـر الـبيانـات الـ6زمـة ومـزيـد مـن ا;ـرونـة فـي ا;ـنظومـة الـبنكية والـقانـونـية وإعـطاء -

هامش مقبول من اâرية في مجال التسعير وضبط الربح وتوظيف اrموال من قبل البنوك ا7س6مية. 

يـتطلب تـوسـيع حـصة ا;ـالـية ا7سـ6مـية فـي الـسوق اPـلية، 7ضـفاء ا.سـتقرار وا;ـصداقـية عـلى مسـتوى -

ا;عام6ت وا;عطيات ا;قدمة.  
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اTصادر واTراجع 

اTراجع باللغة العربية: 

إدريـس، وآخـرون، كـيفية éـديـد نسـب هـوامـش أربـاح ا;ـرابـحات بـا;ـصارف خـ6ل الـفترة (۲۰۰۰ - ۲۰۰٥) سـلسلة ۱.

الـد راسـات والـبحوث، سـلسلة بـحثية تـصدرهـا ا7دارة الـعامـة لـلبحوث وا7حـصاء، بـنك الـسودان ا;ـركـزي، ا7صـدارة 
رقم (۹)، السودان.  

الـبلتاجـي، محـمد (۱٤۲۸ هـ/۲۰۰۷م)، نـحو إيـجاد مـعدل .حـتساب ربـحية الـبيوع ا¶جـلة، نـدوة ا;ـؤشـرات ا;ـالـية ۲.
البديلة عن معدل الفائدة، جامعة ا7مام محمد بن سعود ا7س6مية، الرياض. 

السويلم، سامي بن إبراهيم، ا;لتقى الثاني للهيئات الشرعية، الرياض ذو اâجة ۱٤۳۰، ديسمبر ۲۰۰۹. ۳.

الـسويـلم، سـامـي، مـعالـم الـتنظير فـي ا.قـتصاد ا7سـ6مـي، بـحث مـنشور بـمجـلة جـامـعة ا;ـلك عـبد الـعزيـز، ا.قـتصاد ٤.
 DOI: 10.4197 / Islec. ۲٦ - ۱.۲ - (۲۰۱۲م - ۱٤۳٤ هـ) ،ا7س6مي، ٦٦ ع ۱

الـسويـلم.سـامـي، الـتحوط فـي الـتمويـل ا7سـ6مـي، ا;عهـد ا.سـ6مـي لـلبحوث والـتدريـب، الـبنك ا.سـ6مـي لـلتنمية، ٥.
۱٤۲۸ هـ/۲۰۰۷ م،  

الـعمدونـي, لـطفي، أطـروحـة دكـتوراه بـعنوان:عـقود الـتمويـل ا7سـ6مـي بـM الـتأصـيل الشـرعـي والـتطبيقات الـعملية، ٦.
بنك الزيتونة òوذجا، ۲۰۱۸، جامعة الزيتونة، (د.ن) 

قـنطقجي, س وأوهـاج بـادانـM محـمد عـمر,مـنشور kـركـز أبـحاث فـقه ا;ـعامـ6ت ا;ـالـية ا7سـ6مـية ا.لـكترونـي , عـدد ۱۰ ۷.
 .www.kantakji.com ۲۰۱۰ -

.۸ - ISRA - (No. ۱٦/۲۰۱۰ ية العلمية للبحوث الشرعية - ماليزياnكادrا) محمد عمر عزمي واخرون
الندوات واTؤ_رات واTواقع: 

وضــــــع ا•ــــــوائــــــح والــــــقوة الــــــقاهــــــرة: نــــــدوة الــــــبركــــــة لــــــ6قــــــتصاد ا7ســــــ6مــــــي - الــــــدورة اrربــــــعون ۲۰۲۰، ۹.
 www.albaraka.org.

ندوة ا;عهد ا7س6مي للبحوث والتدريب رقم ۱۹ - البنك ا7س6مي للتنمية - ۱۹۸۷ ۱۰.

تقرير موديز لسنة ۲۰۲۰.  ۱۱.

موقع نشرية: https://islamicmarkets.com في عددها السادس لشهر أكتوبر ۲۰۲۰. ۱۲.

تقرير الصكوك للسوق ا;الية ا7س6مية الدولية النشرة التاسعة، جويلية ۲۰۲۰. ۱۳.
القوانG واTعايير: 

الــقانــون عــدد ۹۳ - ٥۳ لــسنة ۱۹۹۳ ا;ــؤرخ فــي ۱۷ مــاي ۱۹۹۳ ا;ــتعلق بــإصــدار مجــلة مــعالــيم الــتسجيل والــطابــع ۱٤.
ا•بائي. 

مناشير البنك ا;ركزي عدد ٤ و ٥ و ٦ و ۷ و ۸ لسنة ۲۰۲۰. ۱٥.

ا;عيار الشرعي عدد ۸ ا;تعلق با;رابحة.  ۱٦.
التقارير السنوية: 

تقرير الصكوك لـلسوق ا;الية ا7س6مية الدولية جوان ۲۰۲۰. ۱۷.
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