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مناق�سة الراأي المجيز ل�ستخدام �سعر الفائدة كاأ�سا�س 
لعملية خ�سم التدفقات النقدية للم�شروعات

 في القت�ساد الإ�سلامي
د. بن ابراهيم الغالي.

اأ�ستاذ محا�سر وباحث جامعي

الملخ�ش:
اأو رف�س الطرح  اإمكانية قب�ل  تحاول هذه ال�رقة البحثية تحليل ومناق�سة 

النقدية  التدفقات  خ�سم  لعملية  كاأ�سا�س  الفائدة  �سعر  ل�ستخدام  المجيز 

للم�سروعات ال�ستثمارية المراد درا�سة جدواها في ظل القت�ساد الإ�سلامي، 

وذلك من خلال اعتمادية منهجية علمية محايدة غير متحيزة، ت�ستند اإلى 

اأ�ساليب ريا�سية واقت�سادية واأخرى عامة.

وخل�ست الدرا�سة في النهاية اإلى اأنه في ظل القت�ساد الإ�سلامي ل يمكن 

قيمتها  لإيجاد  الآجلة  المبالغ  به  تخ�سم  ك�سعر  الفائدة  معدل  ا�ستخدام 

الفائدة  على  مبنية  غير  اأخرى  اأدوات  ا�ستخدام  من  يمانع  ول  الحا�سرة، 

الأكاديمية  البحثية  الجه�د  ت�سافر  من  لبد  الأ�سا�س  هذا  وعلى  الرب�ية، 

لخ�سم  معدل  يك�ن  باأن  ي�سلح  الفائدة  ل�سعر  بديل  لإيجاد  والميدانية 

التدفقات النقدية للم�سروعات في القت�ساد الإ�سلامي. 

النقدية،  التدفقات  الفائدة،  �سعر  الخ�سم،  معدل  المفتاحية:  الكلمات 

درا�سة الجدوى.

مقدمة: 
يمثل معدل خ�سم التدفقات النقدية الم�ساعف الذي يحّ�ل الع�ائد المت�قعة 

من م�سروع ا�ستثماري لقيمتها ال�س�قية الحالية، والذي يهدف اإلى تع�ي�س 

النق�س في القيمة الحقيقية للاأم�ال نتيجة تاآكلها عبر الزمن بفعل عامل 

لخ�سم  كمعدل  الفائدة  �سعر  على  التقليدي  الفكر  ويعتمد  الت�سخم، 

التدفقات النقدية لغر�س درا�سات الجدوى القت�سادية والحكم على مدى 

نجاعة الم�سروع في جانبه المالي، وهذا لما له من اإيجابيات وذلك في ت�س�ر 

م�ؤيدي الفكر الغربي.

واإن اأكثر النقاط المثيرة للجدل في درا�سة الجدوى بالطريقة التقليدية تكمن 

في التقنيات المتبعة في تحليل الربحية ومدى اتفاقها مع النظرة الإ�سلامية، 

النقدية،  التدفقات  خ�سم  على  يعتمد  الذي  الأ�سا�سي  �سقها  في  خا�سة 

والذي ي�لد اختلافات في وجهات النظر بين المفكرين والمحللين الإ�سلاميين 

في مجال القت�ساد والبن�ك ح�ل معدل الخ�سم الرب�ي، والنقا�س ل يزال 

مطروحا على �سعيد اإمكانية تطبيق الخ�سم الرب�ي في عمليات التقييم.

اإمكانية  مدى  ح�ل  متناق�سين  راأيين  هناك  اأن  نجد  الأ�سا�س  هذا  وعلى 

اعتماد �سعر الفائدة اأو معدل الربح كاأ�سا�س للخ�سم، و�سنركز في هذ المقال 

لعملية  كاأ�سا�س  الفائدة  �سعر  ل�ستخدام  المجيز  الأول  الراأي  مناق�سة  على 

الخ�سم في القت�ساد الإ�سلامي.

ومن هذا المنطلق يمكن طرح الإ�سكال التالي:

كمعدل  الرب�ي  الفائدة  �سعر  قب�ل  يمكن  هل  الإ�سلامي  القت�ساد  ظل  في 

لخ�سم التدفقات النقدية للم�سروعات ال�ستثمارية المراد درا�سة جدواها؟

على  الرئي�سية  الفر�سية  �سياغة  تمت  المطروحة  الإ�سكالية  على  للاإجابة 

النح� التالي:

في القت�ساد ال�سلامي ل يمكن العتماد على �سعر الفائدة كمعدل لخ�سم 

التدفقات النقدية لتحليل الربحية التجارية للم�سروعات ال�ستثمارية. 

ال��سفي  المنهج  ا�ستخدام  ذلك  تطلب  فقد  الم��س�ع  لطبيعة  ووفقا 

اأدوات  وفق  وتحليلها  والمعل�مات  البيانات  بتجميع  يق�م  الذي  التحليلي، 

وو�سائل مختلفة، ومن خلال هذه المنهجية الملتزمة باأدوات البحث العلمي 

والم��س�عية المحايدة تمت معالجة الدرا�سة من منظ�ر مح�رين رئي�سيين، 

كما يلي:

� t الطرح المجيز ل�سعر الفائدة كاأ�سا�س لعملية خ�سم التدفقات النقدية

للم�سروعات في القت�ساد الإ�سلامي.

� t.النتقادات الم�جهة للخ�سم الرب�ي

اأول: الطرح المجيز ل�سعر الفائدة كاأ�سا�س لعملية خ�سم التدفقات النقدية 

للم�سروعات في القت�ساد الإ�سلامي:

يمثل الطرح المجيز ل�سعر الفائدة كاأ�سا�س لعملية خ�سم التدفقات النقدية 

المجتمع،  في  والغالب  ال�سائع  التجاه  الإ�سلامي  القت�ساد  في  للم�سروعات 

لتبرير  والقت�ساد  والأعمال  المال  رجال  من  الكثيرون  اإليه  ي�ستند  والذي 

ا�ستخدام  اأ�سا�سي للا�ستثمار،باإجازة  الفائدة كمحرك  �سعر  العتماد على 

�سعر الفائدة ال�سائد في ال�س�ق الم�سرفية كمعامل لخ�سم التدفقات النقدية 

في عمليات المفا�سلة والختيار بين البدائل ال�ستثمارية وفق طريقتي �سافي 

القيمة الحالية، ومعدل العائد الداخلي.
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عك�سية . 1 عملية  اإل  ال�اقع  في  هي  ما  الخ�سم  عملية  الخ�سم:  عملية 

لعملية الفائدة المركبة، حيث المطل�ب في تلك الحالة ه� معرفة القيمة 

الحالية لمبلغ معين من المال المعروف في الم�ستقبل ، ويتم بم�جبها جعل 

النقدية  التدفقات  لقيمة  م�ساوية  الم�ستقبلية  النقدية  التدفقات  قيمة 

خ�سم  معدل  وفق  الأم�ال  ا�ستثمار  قرار  لحظة  في  اأو  الحا�سرة، 

يحدد طبقا للقيمة الزمنية للنق�د، وبناء على المخاطر المرتبطة بهذه 

التدفقات.

الفائدة . ٢ �سعر  معيار  ظل  في  الخ�سم  معدل  الخ�سم:  معدل  نم�ذج 

في  اأم�اله  اأودع  ل�  الم�ستثمر  عليه  يح�سل  الذي  الفائدة  معدل  "ه� 
كاأ�سا�س  الفائدة  �سعر  باعتماد  الخ�سم  معدل  ويح�سب  الم�سرف" ، 

لتحمله  نظرا  وذلك  للم�سروع،  يع�د  اإ�سافي  ربح  هام�س  اإليه  م�سافا 

)التم�يل  الخارجي  التم�يل  بينما  للا�ستثمار،  الملازمة  المخاطرة 

بال�ستدانة( ي�ؤول له عائده المتمثل في �سعر الفائدة، ولي�ست هناك اأية 

�سمانات لعائد �ساحب الم�سروع،و بهذه الطريقة يك�ن معامل الخ�سم 

كما يلي  :

riK +=

حيث اأن: 

� t.يرمز ل�سعر الفائدة :i 

� t.يرمز لهام�س الربح الإ�سافي ل�ساحب الم�سروع :r 

� t.تمثل معد الخ�سم اأو �سعر الخ�سم :K 

الفائدة  اأما  المركبة،  الفائدة  نظام  عادة  المالية  التعاملات  في  وت�ستخدم 

الب�سيطة فهي ت�ستخدم في بع�س الحالت الخا�سة، وت�سمل عملية الخ�سم 

�سعر  ال�سمي،  الفائدة  �سعر  وهي  الفائدة،  �سعر  اأ�سكال  من  اأنماط  ثلاثة 

الفائدة الجزئي و�سعر الفائدة ال�سن�ي الفعلي.

الطرح المجيز للخ�سم الرب�ي:

كمعدل  الفائدة  معدل  ي�ستخدم  المال  راأ�س  م�ازنة  اأ�ساليب  معالجة  عند 

خ�سم، الذي ه� مجرد م�ساألة تب�سيط وملاءمة، فمعدل الفائدة ه� تكلفة 

في  ال�ستثمار  من  للعائد  المت�قع  المعدل  اأو  الم�ستثمرين،  مال  راأ�س  فر�سة 

ففي  بالفائدة،  القترا�س  على  الم�سروع  هذا  يق�م  عندما  بديل،  م�سروع 

ثاني  من  للم�ستثمر  المت�قع  العائد  فاإن  فائدة،  معدلت  فيه  لي�س  اقت�ساد 

فاإن  وبهذا  للخ�سم،  المنا�سب  المعدل  يك�ن  اأن  اأف�سل م�سروع حلال ي�سلح 

النطاق الأ�سا�سي للتق�يم ل يحتاج اإلى اأي تعديل.

مبررات الخ�سم الربوي:
ي�ستند الم�ؤيدون لهذا الطرح اإلى المبررات التالية : 

 اأ. اإن اإجراء هذه العمليات ريا�سيا مباح اأ�سلا.

كا�سف  و�سف  ه�  الريا�سية  الح�سابات  الفائدة في  �سعر  ا�ستخدام  اإن   ب. 

ولي�س و�سفا م�ؤثرا للفعل الم�س�ؤول عن حكم ال�سرع ب�ساأنه، واإنما يتعلق الحكم 

بالأو�ساف الم�ؤثرة، وفي حالتنا هذه لم يقترن الفعل باأو�ساف م�ؤثرة �سرعا، 

كاأكل الربا المنهي عنه بالفعل.

اإن  المركبة  الفائدة  اأن جداول معدل  اإلى  الإ�سارة  نف�سها يمكن  وبالطريقة 

يت�قع  التي  للمبالغ  الحالية  اأو  الم�ستقبلية  القيمة  لح�ساب  اأدوات  اإل  هي 

اأحد  ه�  نم�  كمعدل  الفائدة  معدل  فا�ستخدام  المعدلت  هذه  بها  تنم�  اأن 

الجداول  هذه  ت�سمية  ويمكن  الأح�ال،  اأح�سن  في  الحديث  التم�يل  تقاليد 

بجداول النم� الدوري، اأو اأي ت�سمية اأخرى تعبر عن المعنى ال�سحيح، وبهذا 

للعائد  الداخلي  والمعدل  ال�سافية  الحالية  القيمة  اأ�سل�بي  ا�ستخدام  يمكن 

ا�ستخداما ذا مغزى في تق�يم الم�سروعات . 

ثانيا: النتقادات الموجهة للخ�سم الربوي.
اإثبات النق�س الذي يعتري الخ�سم الرب�ي: لنفتر�س جدل بقب�ل  بهدف 

التدفقات  الرب�ي في عملية خ�سم  الفائدة  الطرح المجيز ل�ستخدام �سعر 

النقدية للمفا�سلة بين البدائل ال�ستثمارية، و�ستتم مناق�سة هذا الطرح من 

خلال انتقادات ريا�سية مجردة واأخرى اقت�سادية.

النتقادات العامة: 
كمعامل  الرب�ي  الفائدة  �سعر  ا�ستخدام  يجيز  الذي  المدخل  لهذا  وفقا 

التحريم )ح�سب  اأن  اأهمها ه�  نقائ�س،  للخ�سم، نجده ينط�ي على عدة 

عليها  تبنى  التي  الركيزة  اأو  القاعدة  من  اأ�سا�سا  ينطلق  التحريم(  اأ�سل 

والغاية منها، فاإذا اأمعنا النظر في القاعدة التي بني عليها ح�ساب معامل 

�سعر  ه�  ب�ساطة  بكل  الح�ساب  اأ�سا�س  اأن  الطريقةنجد  وفق هذه  الخ�سم 

اأن �سعر الفائدة ال�سائد في ال�س�ق النقدية  الفائدة، ومعروف ومتفق عليه 

ه� الربا المحرم �سرعا في القت�ساد الإ�سلامي.

القت�ساد  على  الفائدة  لإلغاء  ال�سلبية  الآثار  �سابرا  القت�سادي  ونفى 

اللارب�ي، وقد ا�ستنتج في تحليله اأن اإلغاء الفائدة في القت�ساد لن ي�ؤثر على 

التخ�سي�س الأمثل للم�ارد،كما اأن �سعر الفائدة لي�س ه� ال��سيلة ال�حيدة 

لتخ�سي�س الم�ارد، بل اأكد اأن عدم ال�ستقرار القت�ساد ه� اأ�سعار الفائدة، 

كما اأن اإلغاءها لن ي�ؤثر على النم� القت�سادي اأو على ال�دائع الم�سرفية .

النتقادات الريا�سية: 

قيمته  والمالية  النقدية  ال�س�ق  في  ال�سائدة  الفائدة  �سعر  اأن  افتر�سنا  ل� 

م�ساوية لل�سفر، ونكتب: i = 0% وهذا اأمر محتمل الحدوث لغر�س تحقيق 

في  متحكم  الفائدة  �سعر  لأن  محدد،  وقت  في  محددة  اقت�سادية  اأهداف 

ن�سبه وتفر�سه ال�سلطات النقدية، على عك�س معدل الربح الذي يتحدد بفعل 

تفاعل ع�امل اقت�سادية ل يمكن التحكم فيها ب�سه�لة.

هذا من جهة، ومن جهة اأخرى لدينا معادلة الخ�سم التي �سبق درا�ستها في 

الجزء الخا�س بمعامل الخ�سم- التالية: 

riK +=
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 حيث اأن: 

� t؛ الفائدة  ل�سعر  يرمز   :i
� t ؛ الم�سروع  ل�ساحب  الإ�سافي  الربح  لهام�س  يرمز   :r
� t.الخ�سم �سعر  اأو  الخ�سم  معد  تمثل   :K

عمليات  في  اعتماده  يمكن  الذي  الفائدة  �سعر  ما  هنا:  المطروح  وال�س�ؤال 

الخ�سم؟ 

اإذا كان الج�اب ه� �سعر الفائدة نف�سه ال�سائد في ال�س�ق، اأي: �سعر الفائدة 

ي�ساوي ال�سفر ) i = 0% (، وهذا غير منطقي تماما، لأن معامل الخ�سم 

�سيك�ن: 

اإذا كان الج�اب ه� �سعر الفائدة نف�سه ال�سائد في ال�س�ق، اأي: �سعر الفائدة 

ي�ساوي ال�سفر ) i = 0% (، وهذا غير منطقي تماما، لأن معامل الخ�سم 

�سيك�ن: 

 اأ. اإما م�ساويا لل�سفر في حالة التم�يل بالقرو�س فقط )r = 0(، ونكتب: 

 %  i = 0% => k =i + r => k =i => k = 0
 ب. اأو اإما م�ساويا لقيمة الهام�س الربحي الإ�سافي ل�ساحب الم�سروع، والذي 

�سيك�ن في الغالب منخف�سا ) في حالة المزيج التم�يلي ( وت�ؤول اإلى ال�سفر، 

ونكتب:

 %  i = 0% => k = i + r => k = 0 % + r => k = r % ~ O
ووفقا لهذا المنطق الريا�سي �سيتم رف�س كل الم�سروعات المقترحة للدرا�سة، 

في  كاأ�سا�س  الرب�ي  الفائدة  �سعر  ل�ستخدام  المجيز  الطرح  فاإن  وبالتالي 

عملية خ�سم التدفقات النقدية ه� اأمر مرف��س ريا�سيا.

النتقادات القت�سادية:

ل� افتر�سنا اأن النظام القت�سادي بما في ذلك المنظ�مة البنكية في البلاد 

محل درا�سة اإقامة الم�سروع قد تمت اأ�سلمتها اقت�ساديا

 على غرار النظام القت�سادي الباك�ستاني والإيراني وال�س�داني، بمعنى اأنه 

لم يعد ل�سعر الفائدة اأي وج�د بحكم تحريمه.

لمعامل  اإعطاوؤه  الذي يمكن  الفائدة  معدل  ما  نف�سه:  يطرح  الذي  فال�س�ؤال 

الخ�سم؟.

 اأ. هل �سنلجاأ اإلى معدلت افترا�سية وهمية ل وج�د لها في ال�اقع.

رب�ية،  اأجنبية  لبن�ك  فائدة  بمعدلت  ال�ستعانة  اإلى  �سنلجاأ  اأننا  اأم   ب.  

الفائدة كمعامل للخ�سم، وذلك لإتمام عملية  والعاملة في دول تقر ب�سعر 

المفا�سلة بين الم�سروعات المراد تم�يلها بال�سيغ الإ�سلامية.

وهذا ما ي�ؤكد �سرورة اإيجاد معدل خ�سم م�ستقل تماما عن �سعر الفائدة 

ح�سابه  اأ�سا�س  ويك�ن  الإ�سلامية،  ال�سريعة  لتعاليم  مخالف  وغير  الرب�ي 

يعتمد على معطيات اقت�سادية حقيقية وغير افترا�سية اأو احتمالية.

الخاتمة:
فهم  مدى  من  �سرعيتها  ت�ستمد  الخ�سم  لمعامل  الإ�سلامية  النظرة  اإن 

واأن  الحنيف،  ديننا  وتعاليم  لمبادئ  الإ�سلامي  القت�ساد  في  الباحثين 

اأو  �سرعيتها  مدى  في  يكمن  ل  الخ�سم  عملية  ح�ل  الأ�سا�سي  الختلاف 

اعتماد هذه  واإنما الختلاف في مدى  الم�سروعات،  للمفا�سلة بين  كمنطلق 

الطريقة على �سعر الفائدة الرب�ي المحرم �سرعا وجعله مكافئا اأو تع�ي�سا 

له.

وعليه فاإن الأداة التي تك�ن متفقة مع اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية في عملية 

المفا�سلة بين الم�ساريع ال�ستثمارية كاأداة لخ�سم التدفقات النقدية يجب اأن 

ت�ستند اإلى ا�ستخدام الربح كاأ�سا�س لعملية الخ�سم ولي�س بال�سرورة �سعر 

الفائدة الرب�ي المحرم �سرعا.
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