
	GIEM-	Volume	No.	171,	September	2026	-	Rabi-1	1448

مؤشرعائد نقطة تعادل الأموال 
أوهاج بابدين عمر 

ماجستير محاسبة وتمويل

عضو هيئة تحرير مجلة اDقتصاد اBس@مي العا9ية

اJـؤشـر هـو عـائـد ا1سـتـثـمـار قـصـيـر ا6جـل الـذي تـتـسـاوى عـنـده تـكـلـفـة أمـوال زكـاة ا6صـل الـنـقـدي 
اJدفوعة نهاية العام. 

Rاذا يتحقق العائد عند نقطة معينة فقط؟ 

يـبحث ا.قـتصاد دومًـا عـن نـقطة الـتعادل أو تـوازن تـتساوى عـندهـا ا;ـنفعة الـهامشـية مـع الـتكلفة الـهامشـية، 

وnثل ا;ؤشر حسب النظرية ا.قتصادية الكفاءة الرأسمالية. 

كـذلـك يـلعب ا;ـؤشـر دور الـعائـد ا≤ـالـي مـن ا∏ـاطـر rنـه يـعمل عـلى اPـافـظة عـلى رأس ا;ـال ا≤ـاضـع لـلزكـاة. 

ويـساهـم فـي تـسعير اrصـول الـرأسـمالـية، ويـفيد الـبنوك ا;ـركـزيـة عـند îـديـد أسـعار الـفائـدة rن ا;ـؤشـر يـعكس 

العرض والطلب على النقد. 

دراسات سابقة: 

 . ۱1- إن الرقم ۲٪ هو الرقم ا.سترشادى الذي استخدم بواسطة علماء ا.قتصاد

۲- ا;ـتوسـط الـتاريـخي فـي ا.قـتصاد اr مـريـكي(ا;ـعيار الـعا;ـي)، فـإن النسـبة ۲٪ بـعد حـسم التضخـم كـانـت 

°ثل سعر الفائدة ا.سمية، وكان هذه نتيجة لدراسة قام بها عالم ا.قتصاد جون تايلور ۱۹۹۳. 

۳- الـتوازن مـع مـعدل الـنمو فـي ا.قـتصاد طـويـل اrجـل: فـي الـنظريـة ا.قـتصاديـة، يـجب أن يـتطابـق سـعر 

الــفائــدة اïــقيقي ۲٪ تــقريــبًا مــع مــعدل âــو ا7نــتاجــية والــنا≈ اPــلي ا7جــمالــي الــكامــن لــلدولــة عــلى ا;ــدى 

الطويل. 

٤- هناك بحث للدكتورمحمد سليمان اrشقر عن تسعير اrصول الرأسمالية باستخدام معدل الزكاة. 

ولــم تــطبق ابــحاث ا.قــتصاد ا7ســ6مــي ام بــأراء اuــالــس واuــامــع الفقهــية او ارتــباطــات الــبنوك ا;ــركــزيــة فــي 

ا;نطقة ا7س6مية والعربية او مشاكل ضبط حسابات ا;عاد.ت. 

1 الذكاء اDصطناعي - غوغل
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معادلة اRؤشر: 

تعتبر من أبسط ا;عاد.ت الرياضية 

العائد = (٤۰ ÷ ۳۹) - ۱  

حساب العائد الذي يغطي تكلفة الزكاة ا;دفوعة نهاية العام 

العائد = (٤۰ ÷ ۳۹) × اVصل النقدي - اVصل النقدي 

واïد اrدنى لعائد ا.ستثمارات قصيرة اrجل هو ٥٦٥.٪۲ 

لـــكن ا;ســـتثمر قـــصير اrجـــل يـــجب أن يـــعوض تـــكلفة الـــزكـــاة بـــأربـــاحـــها نـــهايـــة الـــعام، وعـــليه يـــصبح 

۱۹۳۹٤۱.٥٪ kثابة عائد قصير اrجل، وnكن تعريفه بأنه ا;بلغ ا;ستثمر لعام ويبلغ النصاب. 

 ٪٥.۱۹۳۹٤۱ = ۱ - ۲^(۳۹ ÷ ٤۰)

فإذا كان ا;بلغ خاضع للزكاة ومستثمر لعام، فإن: 

ا7يراد = ۱٦۰۰ × ۱۹۳۹٤۱.٥٪ = ۸۳.۰۹٦  

التكلفة الزكاة = ۱٦۸۳.۰۹٦ × ٥.٪۲ =٤۲.۰۷۷ 

صافي الربح = ٤۱.۰۱۹ 

وnثل ٤۱.۰۱۹ ÷ ٤۰ = ۱.۰۲٥٦٤۱ حيث يسترجع ا;ستثمر تكلفة الزكاة بأرباحها. 

وبناء على ما سبق، çكن إعداد معادلة تقو¡ اVصول الرأسمالية ªفهوم اrقتصاد اiسGمي: 

صافي العائد بعد دفع الزكاة من اrصل والربح معا في ا.ستثمارات قصيرة اrجل: 

RNET = (Rm ÷ ℮^(1÷39)) - Z

صافي العائد بعد دفع الزكاة على اrرباح في ا.ستثمارات طويلة اrجل: 

RNET = Rm ÷ ℮^(1÷39)

حيث أن: 

℮^(1÷39) °ثل تكلفة زكاة اrرباح 

n Rmثل عائد السوق 

Z °ثل معدل زكاة اrصل

مثال:  
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إذا كـان عـائـد الـسوق ۲.٥٦٤۱٪ وتـرغـب بـا.سـتثمار ;ـدة عـام، وعـليك الـتزام زكـاة نـهايـة الـعام، rن ا;ـبلغ 

خاضع للزكاة. فهل ا.ستثمار مُجزٍ؟ 

اïل: ;عرفة جدوى ا.ستثمار نستخدم ا;عادلة اµتية: 

RNET = (Rm ÷ ℮^(1÷39)) - Z
RNET = (2.5641% ÷ 1.025972585 ) - 2.5%
RNET = 0

أي أن ا.ستثمار مجزٍ، rنه يحافظ على رأس ا;ال. 

تأثير الزكاة والضرائب على العائد  

حساب صافي العائد بعد الزكاة والضرائب: 

RNET = ((Rn ÷ ℮^(1 ÷ 39) - Z)) × (1-T) 

n RNETثل لعائد الصافي بعد الضرائب والزكاة  

Rn °ثل العائد ا.سمي   

Z °ثل معدل الزكاة  
 RNET0 = (Rm ÷ ℮^(1 ÷ 39)

حساب العائد اBقيقى بعد الزكاة والضرائب والتضخم  

Rreal =( ((Rn ÷ ℮^(1 ÷ 39) - Z)) × (1-T) ) ÷ (1 + i)

I °ثل معدل التضخم  

 Rreal °ثل العائد اïقيقي بعد الضرائب والتضخم

إيجاد سعر الشراء العادل للصك 

يـرى ا.قـتصاد الـتقليدي دائـما أن سـعر الـفائـدة هـو ا;ـؤشـر اPـرك لـ6قـتصاد الـتقليدي بـناء عـلى الـنظريـة الـتي 

مـفادهـا أن عـائـد رأس ا;ـال هـو سـعر الـفائـدة، ولـكن تـبدلـت هـذه الـنظريـة عـندمـا أصـبحت أسـعار الـفائـدة فـي 

اليابان وأروبا سلبية. 

أمـا ا.قـتصاد ا7سـ6مـي فـوضـع حـد أدنـى لـلعائـد وهـو نـقطة تـعادل تـكلفة أمـوال الـزكـاة rاصـل والـربـح وهـو  

۲.٥٦٤۱٪ . يقبل مستثمر ا.قتصاد ا7س6مي عائد يقل عن هذه النسبة. 
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وبـناء عـلى هـذه الـبيانـات سـنسعى لـبناء مـعادلـة يسـتطيع ا;سـتثمر شـراء الـصكوك الـدولـية وغـيرهـا بـالـسعر 

العادل من السوق الثانوية. 
P0 = 

P0 °ثل سعر شراء الصك بالقيمة العادلة 
M °ثل القيمة ا.سمية            

 °ثل توزيعات الصك السنوية      

 °ثل الضرائب               

 °ثل عدد السنوات            

n Rsثل عائد نقطة التعادل ٥٦٤۱.٪۲   
n rثل العائد ا7ضافي           

ثابت (٥.٪۲ + ٥٦٤۱.٪۲) = ۰٦٤۱.٥٪ 

مثال: 

يـرغـب مسـتثمر فـى ا≤ـليج بشـراء صـكوك قـيمتها ا.سـمية ۱۰۰۰ ريـال وكـان التضخـم صـفر والـضرائـب صـفر 

والــعائــد ا7ضــافــي ا;ــطلوب صــفر ويــرغــب بــعائــد نــقطة الــتعادل rجــل خــمس ســنوات. فــكم يــدفــع لشــراء 

الصك؟ 
P0 =

التوزيعات السنوية = ۱۰۰۰ × ۲.٥٦٤۱ = ۲٥.٦٤۱ ريال 

P0 =

 

P0 = 112.78 + 857.12 = 969.90 
القيمة ا;ستقبلية = ۱۰۰۰ + ۱۲۸.۲۰٥ = ۱۱۲۸.۲۰٥ 

حساب زكاة اrصل واrرباح = ۱۱۲۸.۲۰٥  × ٥.٪۲ = ۲۸.۲۰٥ 

استبعاد الزكاة من القيمة ا;ستقبلية = ۱۱۲۸.۲۰٥ - ۲۸.۲۰٥ = ۱۱۰۰ 

Rf × (1 − . 050641)(1 − T) × (1 − ℮^ − (n × (Rs + r + l))
(℮Rs+r+i) + M × (1 − . Rs)

℮^(n × (Rs+r+i))

Rf
T
n

Rf × (1 − . 050641)(1 − T) × (1 − ℮^ − (n × (Rs + r + l))
(℮Rs+r+i) + M × (1 − Rs)

℮^(n × (Rs+r+i))

25.641 × (1 − . 050641)(1 − 0) × (1 − ℮^ − (5 × (2.5641 + 0 + 0))
(℮.025641+0+0) + 1000 × (1 − . 025641)

℮^(5 × (.025641+0+0))
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 ۱۱۰۰.۷۷ = ۹٦۹.۹۰ × ٥^۱.۰۲٥٦٤۱

النتائج: 

هناك تسعيران لèصول الرأسمالية: 

اrول: هو عائد ا.ستثمار قصير ا;دى، أي لعام واحد. 

الثاني: هو لèستثمارات طويلة اrجل. 

وإن تـوافـق الـعدد الـنبييري مـع حـسابـات الـزكـاة بـطريـقة مـتفردة يـجعل ا;ـعادلـة تـصلح كـأداة لـتقييم عـائـد 

الــسوق مــع الــتزامــات الــزكــاة. فــعائــد الــسوق ا;ســتخدم فــي أمــريــكا أو ا≤ــليج . يــضع فــى حســبانــه تــكلفة 

الزكاة، وكذلك العائد ا≤الي من ا∏اطر. 

كـما أنـها تـعتبر أداة مـهمة لـقياس وتـقييم الـصكوك ا;ـصدرة فـى عـدة دول ومـدن مـثل مـالـيزيـا والـسعوديـة 

ولـندن. فنجـد فـى الـسعوديـة يـختلف التضخـم عـن مـالـيزيـا ولـندن وتـتم ا;ـقارنـة عـند تـساوي مـعد.ت الـعائـد 

في الدول ا;ذكورة لتحدي العائد اrفضل، وكذلك آلية حسم الضرائب أو. أو بعد حسم الزكاة.  

وجـوب مـعيار مـحاسـبي مـوحـد µلـية حـسابـات الـزكـاة والـضرائـب لتحـديـد ايـهما يسـبق ا.خـر فـى عـملية 

اïـسم ;ـنع ا.زدواج، فـمث6 فـي ا.قـتصاد ا7سـ6مـي الـربـح يـكون بـعد حـسم ا;ـصروفـات اrسـاسـية أمـا الـزكـاة 

والضرائب فهي التزامات سيادية. 
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