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قياسُ هامشِ الرkبحِ لعَقدِ ا<رُابحَةِ 

ـــةٍ وفــــــــقَ مُقاربــــــــــةٍ احتِمالِيwـ

يêêُعَدa عêêقدُ اêêKرابêêحةِ مêêن أكêêثرِ اêêKنتوجêêاتِ اkس7êêمêêيةِ تêêسويêêقاً مêêن طêêرفِ اMبêêناك 
اkس7êمêية؛حêيث يêُوفêّرُ لêها عêائêدٌ أو هêامêشُ الêربêحِ مêعروفٌ ومêضمونٌ نِسêبيfاً رغêمَ 
قêِلfةِ ا#êهوداتِ والêتكالêيفِ الêتي تêبذلêُها. ويêُعتبرَُ هêذا الêعقدُ بêدي7êً عêن الêتعامêلِ 

بالقرضِ الر]بوي] مع اMبناكِ التقليدية. 
ويêêُعدaَ هêêامêêشُ الêêربêêحِ لêêعقدِ اêêKرابêêحةِ مêêن أهêêم] الêêعناصêêر ا¶êêدfدةِ kبêêرامêêِه وفêêي هêêذا 
السêياقِ فêإنّ اMبêناك اkس7êمêيةَ تêعتمِدُ عêلى أسêعارِ الêفائêدةِ الêعاêَKية ومêؤش]êراتêِها مêن 
أجêêلِ êêùديêêدِ قêêيمةِ هêêذا اMخêêيرِ؛ «êêِّا يêêجعلُها فêêي مêêُنافêêَسةٍ حêêادfةٍ مêêع اMبêêناك 
الêتقليديêة؛ حêيث تêقومُ بêالêربêطِ بhê سêعرِ الêفائêدة الêعاêKية وهêامêشِ الêربêح، الشêيء 
الêذي يêُضعِفُ قêُدراتêِها الêتنافسêيةَ عêلى اعêتبارِ أنّ اMبêناكَ الêتقليديêة تêتوفêfرُ عêلى 
إمêكانêاتٍ كêبيرةٍ ووسêائêلَ مêُتعد]دَةٍ ل7êسêتفادةِ مêن أمêوالêِها بêشكلٍ يêُخالêِفُ الشêريêعةَ 

. وهêو مêا يêضعُ اMبêناكَ اkس7êمêيةَ فêي وضêعيfةٍ صêعبةٍ كêما يêتfضِحُ جêليّاً فêي كêثيرٍ مêن اMحêيانِ؛  ولêو لêِساعêاتٍ مُحêدُودةٍ
بêحيث êَِíدُ الêفَرْقَ كêبيراً بhê هêامêشِ الêربêحِ لêعَقدِ اêKرابêحةِ وهêامêشِ الêربêحِ عêندَ الêتعامêُلِ بêالêقَرْضِ الêر]بêويّ.كêما يêُثيرُ شêُبهاتٍ 

كثيرةٍ في شرعيةِ عقدِ اKرابحةِ مِن قِبَلِ اKشك]كhَِ فيه. 
وعêليه فêإنّ فêكf اRرتêباطِ بhê هêامêشِ الêر]بêحِ لêعقدِ اêKرابêحة وأسêعارِ الêفائêدة الêعاêَKية ومêُؤش]êراتêِها أصêبحَ مêسألêةً فêي غêايêةٍ مêن 
اMهêمية؛ وذلêك لêتفادي أي] انêزRقٍ مêُحتَمَلٍ لòêبêناكِ اkس7êمêية إلêى «êُارسêَاتٍ مêِن شêأنêِها أن êَÆسf شêرعêيةَ عêقدِ اêKرابêحةِ، 

وأن تُبعِدَها عن اKنافسةِ غيرِ اKتكافئَةِ والباعثةِ للشaكوك. 
من أجلِ ذلك سنُقد]مُ في هذه الورقةِ بحثاً يهدفُ إلى قياسِ هامشِ الربحِ لعقدِ اKرابحةِ وفقَ مُقارَبةٍ احتماليةٍ  

إنّ تنظيمَ هذا البحثِ سيكونُ على الشكلِ التالي: 
بêادىءَ ذي بêدءٍ سêنتطرfقُ إلêى تêعريêفِ اêKرابêحة، ومêِن ثêَمf نêُعر]جُ بêعد ذلêك عêلى الêفَرقِ بêينها وبhê الêقرضِ الêر]بêويّ، وبêعدَهêا 

نتناولُ هامشَ الربح،ثُمf نختمُ في اMخير بتفصيلِ مُقارَبةِ قياسِ هامشِ الربحِ لعقدِ اKرابَحة. 
أوBZً: ا)ُرابَحةُ 

اKرابَحة لُغةً تعني النfماءَ في الت]جارةِ، أمّا اصط7ِحاً فهي تنقسِمُ إلى قسمhِ: مُرابَحةٍ بسيطةٍ، ومُرابَحةٍ مُركfبةٍ. 
اKرابحةُ البسيطةُ: هي بيعُ سلعةٍ مُعيfنةٍ بثمنِها اMصلي] مع زيادةِ ربحٍ مَعلومٍ ثابتٍ مُتfفَقٍ عليه. 
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أمêّا اêKرابêَحةُ اêKركêfبةُ فهêي بêيعُ اêKرابêحةِ لê—مêرِ بêالشêراءِ وتêعني: طêلبَ شêراءِ سêلعةٍ مêُعيfنةٍ بêأوصêافٍ مُحêدfدةٍ يêُقد]مêها الêزfبêونُ 
 fليêصMثمنَ اêال aضمêذي يêليه والêفَقِ عfتêKمنِ اfثêبَ الêلبَه حسêا طêراءِ مêلتزمُ بشêيث يêي]؛ حê7مêسkبنكِ اêى الêعميلُ إلêأو ال

للسلعةِ(الثمنَ اMصليّ) باkضافةِ إلى هامشِ ربحٍ معلومٍ وثابتٍ ويكون أداءُ هذا الثمنِ بالتقسيط. 
 :(ِhêطرفêال)رافêطMي اêنائêُقدٌ ثêي عêيطةِ هêحةِ ا لبسêرابêKونِ اêي كêكمُن فêبةِ يêfركêKحةِ اêرابêKيطةِ واêحةِ البسêرابêKا hêفرقَ بêإنّ ال

الوعدِ والتقسيطِ. 
أمêّا اêKرابêَحةُ اêKركêfبةُ فهêي عêقدٌ ث7êُثêي اMطêرافِ: ا¥مêرُ بêالشêراء، الêبنكُ اkس7êمêيa والêبائêعُ. وتêتمa اêKرابêحةُ اêKركêfبةُ بêعدَ إêíازِ 

اKراحلِ اMساسيةِ التالية: 
تقد¿ِ طلبٍ من طرفِ الزfبون أو العميلِ؛ حيث ùُدfدُ من خ7لِه مواصفاتُ السلعةِ اKطلوبة. ۱.
 اتفاقٍ بh البنكِ اkس7مي] والعميلِ على ثمنِ السلعةِ محل] عقدِ اKرابحة وهامشِ الربح. ۲.
 شراءِ البنكِ اkس7مي] للسلعةِ؛ حيث يصبحُ مالِكاً لها، ثمf يبيعُها للعميلِ إمّا نقداً أو Mجَلٍ. ۳.

فêي حêالِ كêون الêبيعِ Mجêلٍ يêتمa تقسêيمُ ثêمنِ السêلعةِ واêKكوfنِ مêن الêثمنِ اMصêلي] وهêامêشِ الêربêحِ إلêى أقêساطٍ يêتمa أداؤهêا 
خ7ل مُدfةٍ يتfفِقُ عليها. 

 uبويuا)ُرابحةِ والقرضِ الر َEثانياً:الفرقُ ب
الêقرضُ الêر]بêويa هêو اقêتراضُ مêَبلغٍ مêالêي¢ êKدfةٍ مُحêدfدةٍ مêع دفêعِ مêبلغٍ إضêافêي¢ إلêى اêKبلغِ اêKقتَرضِ عêندَ انêتهاءِ هêذه اêKدfة؛ أيّ 

اقتراضُ مبلغٍ مالي¢ مع زيادةٍ. 
.قêال اºُ تêعالêى: "يêَا أَيêaهَا الêfذِيêنَ آمêَنُوا اتêfقُوا الêلfهَ وَذَروُا مêَا بêَقِيَ مêِنَ الêر]بêَا إِن كêُنتُم  هêذه الêزيêادةُ مُحêرfمêَةٌ شêرعêاً وتêُعتبَرُ رِبêاً

  .1"َhِؤْمِنaم
إنّ الفرقَ بh اKرابحةِ والقرضِ الر]بويّ يتجلّى في عِدfةِ أمورٍ مِن أبرزِها وأهم]ها ما يلي: 

. هêذا الêثمنُ يêضمa اêKبلغَ اMصêليf (ثêمنَ الêسوق) للسêلعةِ بêاkضêافêة ۱. إنّ اêKرابêحةَ عêقدٌ يêتمِ °êَوجêِبه تêبادُلُ سêِلَعةٍ بêثمَنٍ
إلêى هêامêشِ الêربêحِ الêذي يêكون ثêابêتاً؛ الشêيءُ الêذي يêُساهêِمُ فêي حêيويêةِ اRقêتصادِ، ويêُبعِدُه عêن شêَبَحِ التfضَخêaمِ. بêينما 

الêقرضُ الêر]بêويa هêو تêبادلُ الêنقودِ بêالêنقودِ؛ حêيث تêكون الêزيêادةُ عêلى مêبلغِ الêقرضِ مêُتغي]رةٍ حسêبَ اêKدfةِ «êِّا قêد يêُؤد]ي 
إلى التضخaم. 

 إنّ عêقدَ اêKرابêحةِ R يêُنشِئُ اêKديêونêيةَ عêند تêوقêيعِ وثêيقةِ الêوعêدِ بêالشêراء؛ Mنّ السêلعةَ خêارجَ مêِلكيةِ الêعميل، وإنّ هêذا ۲.
اMخêيرَ ê≠ Rلكهُا إRّ بêعدَ أن يêتملfكهَا الêبنكُ اkس7êمêيa أوRfً، ثêم يêتمa إبêرامُ عêقدِ اêKرابêحةِ ثêانêياً. أمêّا عêند عêقدِ الêقرضِ 

الر]بوي] فإنّ اKديونيةَ تنشأُ °ُِجرfدِ توقيع العميلِ على العقدِ؛ سواءٌ fÀ تسليمُه السلعة، أو لم يتمf تسليمُه إيّاها. 
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إنّ التعاملَ بعقدِ اKرابحةِ R يُلزِمُ العميلَ تسديدَ اKبلغِ للبنكِ اkس7مي] في حالةِ تعرaضِ السلعةِ لÃتلشêêêêافِ قêêêêبلَ ۳.
تسêلaمِها بêينما يêكونُ هêذا اMخêيرُ مêُلزَمêاً بêالس]êدادِ لêلبنكِ الêتقليدي] بêِغَض] الêنظرِ عêن س7êمêةِ السêلعةِ، أو وجêودِ عêُيوبٍ 

فيها؛ Mنّه هو مَن تكلfفَ بشرائِها.* 
إنّ الêتعامêلَ بêعقدِ اêKرابêحةِ R يêُلزِمُ الêعميلَ فêي حêال الêتأخêير عêن دفêعِ أي] زيêادةٍ لêفائêدةِ الêبنكِ اkس7êمêي]؛ بêينما يêكونُ ٤.

العميلُ مُجبَراً على دفعِ الفائدةِ لصالحِ البنك التقليدي]؛ حيث يُسج]لُها في حسابِه ا´اص].  
.٥ R َعميلêإنّ الêي فêتالêالêي]؛ وبê7مêسkبنكِ اêيةَ الêسؤولêراءِ مêالشêدِ بêوعêرامِ الêند إبêلعةِ عêالس َhêأمêجعلُ تêحةِ يêرابêKقدَ اêع fإن

يتحêمfلُ أيf مêخاطêرَ تêتعلfقُ بêالسêلعةِ محêل] عêقدِ اêKرابêحةِ بêينما عêَقدُ الêقرضِ الêر]بêوي] يêجعلُ تêأمhêَ السêلعةِ مêن مêسؤولêيةِ 

الêêعميلِ فêêهو مêêِن كêêل] اêêæاطêêرِ الêêتي قêêد تêêلحقُ بهêêذه السêêلعةِ؛ وبêêالêêتالêêي فêêإنّ واجêêباتِ الêêتأمhêêِ تêêكونُ عêêلى حêêسابِ 
العميلِ. 

ثالثاً: هامشُ الرuبحِ 
 aتمêعميلِ، ويêونِ أو الêلزبêبةِ لêالنسêحةِ بêَرابêKعقدِ اêرِ لêعناصêم] الêن أهêِك مêى ذلêارةُ إلêشkبقتِ اêما سêحِ كêربêشُ الêامêه aعَدêُي
êùديêدُ هêامêشِ الêربêحِ لêعَقدِ اêKرابêحةِ لê—مêرِ بêالشêراءِ مêِن قêِبَلِ اMبêناك اkس7êمêية بêاRسêتِرشêادِ °êؤش]êرِ الêيبور وذلêك قêبلَ إبêرامِ 

عقدِ اKرابحةِ؛ أي عند مرحلةِ اKواعَدة التي R تعتبَرُ بيعاً. 
إنّ مêُؤش]êرَ الêليبور هêو مêُعدfلُ الêفائêدةِ الêذي يُسêتخْدَمُ مêِن طêرفِ اMبêناك الêتقليديêة؛ وذلêك لتحêديêدِ تêكلفةَِ اkقêراضِ أو 
اRقêêتراضِ فêêي أسêêواقِ اêêKالِ، والêêذي يêêُطبfقُ عêêلى جêêُزْءٍ كêêبيرٍ مêêن اêêKبادRتِ الêêتجاريêêةِ، والêêقروضِ، والêêعقود عêêلى اêêKدى 

القصير. 
 ويُعتمَدُ مؤش]رُ ليبور مِن قِبَلِ اMبناك التقليديةِ العربيةِ في «ُارَسةِ نشاطِها اKالي]. 

إنّ ربêْطَ هêامêشِ الêربêحِ بêأسêعارِ الêفائêدةِ مêِن أجêلِ êùديêدِ قêِيمَتِه مêِن قêِبَلِ اMبêناكِ اkس7êمêيةِ جêائêزٌ شêرعêاً(2). عêند مêرحêلةِ 
اêKواعêَدَةِ؛ إRّ أنêّه إذا fÀ هêذا الêربêطُ فêي مêرحêلةِ عêقدِ اêKرابêحةِ لê—مêِر بêالشêراءِ أيّ ربêطُ هêامêِش الêربêح °êؤش]êر لêيبور فêي هêذا 
يêُصبِحُ عêقدُ اêKرابêحةِ بêاط7êً؛ Mنêّه عêند ربêطِ هêامêشِ الêربêحِ لêعقدِ اêKرابêحةِ °êؤش]êر لêيبور يêصبحُ هêامêشُ الêربêحِ غêيرَ ثêابêتٍ 
ومêُتغي]رٍ حسêبَ اêKدfةِ؛ حêيث R يêتمa اê9سمُ فêي مêِقدارِه عêندِ تêوقêيعِ عêقدِ اêKرابêحةِ؛ بêل يُحتسêَبُ عêند نêهايêةِ كêل] مêُدfةٍ دفêعُ 
القِسêْطِ اKسêتحَق] بêعدَ تêسويêةِ ذلêك °êؤش]êر لêيبور وهêذا فêيه جêهالêةٌ فêي الêربêحِ «êِّا يêُؤد]ي إلêى بêُط7نِ عêقدِ اêKرابêحةِ؛ Mنّ مêِن 

بhêِ شêُروطِ عêقدِ اêKرابêحةِ أن يêكونَ هêامêشُ الêربêحِ مêعلومêاً ومُحêدfداً وهêو مêا ذهêَب إلêيه اêKعيارُ الشêرعêيa رقêْم 1 مêن مêعايêيرِ 

هيئةِ ا¶اسَبةِ واKراجَعاتِ للمؤسfساتِ اKاليةِ اkس7ميةِ بالبَحرينِ اKتعل]قةِ باKرابَحَة(3)والذي أكfدَ ما يلي: 
"يêجبُ أن يêكونَ كêل£ مêِن ثêمنِ السêلعةِ فêي بêيعِ اêKرابêحةِ لê—مêرِ بêالشêراءِ وربêْحِها مُحêدfداً ومêعلومêاً لêلطرفhêِ عêند الêتوقêيعِ 
عêêلى عêêَقدِ الêêبيعِ، وR يêêَجوزُ بêêأي] حêêالٍ أن يêêُترَكَ êêùديêêدُ الêêثمنِ أو الêêربêêحِ êêKتغي]راتٍ مêêَجهولêêةٍ أو قêêابêêلةٍ للتحêêديêêدِ فêêي 
اKسêتقبَل ؛ وذلêك مêثل أنْ يêُعقَدَ الêبيعُ ويêُجعَلَ الêربêحُ مêُعتمداً عêلى مسêتوى الêليبور الêذي سêيقعُ فêي اKسêتقبلِ. وR مêانêعَ 
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مêِن ذِكêْرِ مêؤش]êرٍ مêن اêKؤش]êراتِ اêKعروفêةِ فêي مêرحêلةِ الêوعêدِ اRسêتئناسُ بêه فêي êùديêدِ نسêبةِ الêربêحِ، عêلى أن يêتمêù fديêدُ الêربêحِ 

في عقدِ اKرابحةِ ل—مِر بالشراءِ على أساسِ نسبةٍ معلومةٍ من التكلفَةِ وR يبقى الربحُ مرتبطاً ب"اليبور" أو "الزمنِ". 
يêجبُ أن يêكونَ الêربêحُ فêي عêقدِ اêKرابêحةِ لê—مêِر بêالشêراءِ مêعلومêاً، وR يêكفي اRقêتِصارُ عêلى بêيانِ الêثمنِ اkجêمالêي]، ويêجوزُ 

أن يêêكونَ الêêربêêحُ مُحêêدfداً °êêبلغٍ مêêقطوعٍ أو بنسêêبةٍ مêêئوِيêêةٍ مêêِن ثêêمن الشêêراءِ فêêقط، أو مêêِن ثêêمنِ الشêêراءِ مêêُضافêêاً إلêêيه مêêبلغُ 
 .(3)"ِhالطرف َhتفاقِ والتراضي بRهذا التحديدُ با aصروفاتِ، ويتمKا

 بêناءً عêلى مêا سêَبقَ ذِكêْرهُ ≠êُكِنُ الêقولُ بêأنّ اMبêناك بêحاجêةٍ إلêى اعêتمادِ مêؤش]êرٍ آخêرَ، أو طêريêقةٍ أُخêرى لêقياسِ، أو êùديêدِ 
هêامêشِ الêربêح لêعقدِ اêKرابêحةِ بêعيداً عêن مêؤش]êر الêليبور اêKعتمَد مêِن قêِبَلِ اMبêناكِ الêتقليديêةِ؛ وذلêك مêِن أجêلِ اRبêتِعادِ عêن 

كêُل] شêُبهةٍ قêد êùومُ حêولَ شêرعêيةِ عêقدِ اêKرابêحةِ وتêبد]دُ كêُلf اêæاوفِ الêتي قêد تêُخالêِجُ صêُدورَ اêKتعامêلhَ بهêذا اêKنتوجِ 
اkس7êمêي] كêما تêُبعِد اMبêناكَ اkس7êمêية عêن اêKنافêسةِ غêيرِ اêKتكافêئةِ بêينها وبhê اMبêناكِ الêتقليديêة؛ والêتي قêد �êَرaهêا إلêى 

سلوكياتٍ و«ُارساتٍ Æسa بشرعيةِ عقدِ اKرابحةِ. 
 ً7êديêكون بêاً يêرعêقبولٍ شêَرٍ مê[ؤشêجادِ مêي إيêراعِ فêسkلِ اêن أجêيةً مêوصêي] تê7مêسkفقهِ اêعُ الfمêم مُجfدêقدْ قêار فêطkذا اêي هêوف

عن اRستِرشادِ بسعرِ الفائدةِ في ùديدِ هامش الربح لِعَقدِ اKرابحةِ. 
وفêي هêذا السêياقِ لêقد قêدّم د.سêامêر قêنطقجي (3) مêُقتَرحêاً يêُعدa مêِن أبêرزِ اRجêتِهاداتِ الêتي بêدfلêَت فêي هêذا اRت]êجاه وهêو 

كالتالي: 
الêلجوءِ إلêى تêوزيêعاتِ الêربêحِ الêسنويêةِ لêثمانêيةِ مêَصارِفَ، أو مêؤسêfساتٍ مêالêيةٍ وأخêذِ وسêَطيَ أقêربِ رقêْمhَِ، أو أخêذِ ١.

وسَطِها ا9سابي]. 
.٢ .ِhَساتٍ ماليةٍ إس7ميةٍ وأخذِ أقربِ رقْمfاللجوءِ إلى تقديراتِ ثمانيةِ مصارفَ، أو مؤس
.٣ .ِhَساتٍ ماليةٍ إس7ميةٍ وأخذِ أقربِ رقْمfالبحثِ عن سِعر التضحيةِ ثمانيةَ مصارفَ، أو مؤس
البحثِ عن سِعرِ التضحيةِ اKناسِب لكُل] قطاعٍ من قطاعاتِ العملِ، واعتبارِ أقل]ها هو تكلفةُ الفُرصةِ البديلةِ. ٤.

إنّ هêذه اêKقترحêاتِ تكتسêِبُ أهêميةً كêبيرةً إRّ أنêّها êùتاجُ إلêى تêوضêيحاتٍ إضêافêيةٍ حêولَ كêيفيةِ صêياغêتِها وتêنزيêلِها بêشكلٍ 
دقيقٍ. وهو ما شكfلَ لنا حافِزاً قوياً للبحثِ عن بدائلَ أُخرى لقياسِ هامشِ الربحِ لعَقدِ اKرابحةِ. 

رابعاً: قياسُ هامِش الربحِ لعَقدِ ا)ُرابَحةِ 
مِن أجلِ صياغةِ اKقارَبةِ اRحتِماليةِ لقياسِ هامِش الربحِ لعَقدِ اKرابحةِ نضعُ في هذا البحثِ اRفتراضاتِ التاليةَ: 

الêبنكُ اkس7êمêيR a يَسêتثمِْرُ إRّ فêي مêِحفظةِ اêKنتوجêاتِ اkس7êمêيةِ؛كêاêKضَارَبêةِ، اêKشاركêة، السêfلَم، اRسêتِصناع،...، ۱.
 P ونرمزُ لهذه ا¶ِفَظة
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كêلa مêبلغٍ مêالêي¢Cيêتعدfى قêيمةً مêُعيfنةً ≠êُكِنُ مêُقاربêَتُه أيّ إيêجادُ مêبلغٍ Cp قêريêبٍ مêنه °êبلغٍ مêالêي¢ آخêرَ سêبَقَ اسêتثمارُه ۲.

فêي أمêثلِ اخêتِيارٍ لêلمِحفَظة Pخ7êلَ عêدfةِ مêراحêلَ سêابêقةٍ نêرمêزُ لêهابـ TN،...،T1 ولêه عêوائêدُ مêوجêبةٌ فêي اMغêلبِ 
 .RN،...،R1 راحلِ نرمزُ لهابـKخ7ل هذه ا

إنّ جêوهêرَ اRفêتراضhêَِ الêسابêِقhِ يهêدفُ إلêى اعêتبارِ اRسêتثمارِ فêي اêKشاريêع عêن طêريêقِ اêKضارَبêةِ أو اêKشاركêة.... هêو ا¶êر]كُ 
 Cp aيêالêKبلغُ اêKيها اêتثْمِر فêيةٍ اسê7مêاتٍ إسêنتوجêK ظêحافêود مêات وجêي فêتالêالêية]؛ وبê7مêسkناكِ اêبòêي] لêالêKلنشاطِ اêاسُ لêسMا

(رأس اKال) للمدfةِ نفسِها خ7ل عدfةِ مراحلَ سابقةٍ، ويُعَدa من صميمِ اMهدافِ اMساسيةِ لòبناك اkس7مية. 
إنّ ثêمنَ السêلعةِ فêي عêقدِ اêKرابêحةِ لê—مêِر بêالشêراءِ يêتمa أداؤهُ بêعدَ مêرورِ مêُدfةٍ مêُعيfنةٍ مêُتfفَقٍ عêليها؛ حêيث يêُضَمa هêذا الêثمنُ 

اKكوfنُ من اKبلغِ اMصلي](ثمن السوق) للسلعةِ، باkضافةِ إلى هامشِ الربحِ لعَقدِ اKرابحة. 
لêيكُن الêعددCُ هêو قêيمةُ ثêمنِ السêلعةِ فêي الêسوق الêتي يêُرادُ اقêتناؤهêا عêن طêريêقِ عêقدِ اêKرابêحةِ، والêعددُ Tهêو قêيمةُ اêKدfةِ 

الزمنيةِ ال7زمةِ Mداءِ اMقساط كُل]ها. 
عêندمêا يêتقدfمُ زَبêونٌ، أو عêميلٌ بêطلبٍ إلêى الêبنكِ اkس7êمêي] مêن أجêل اقêتِناءِ هêذه السêلعةِ بêاêKبلغ C عêن طêريêق عêقدِ 
اêKرابêحة فêإنّ الêبنكَ اkس7êمêيf يêقومُ بêاسêتِشرافِ الêعائêِد الêذي ≠êُكِنُ أن يêُحق]قَه إذا اسêتثمرَ اêKبلغ C فêي ا¶êِفَظة P خ7êل 

اKدfة T ثمf يُقدfرُ هذا العائدُ R باستعمالِ مُقاربَةٍ احتماليةٍ كما سنوض]حُ ذلك Rحقاً إن شاءَ اºُ تعالى. 
T وأدائêَه ثêمن السêلعةِ تقسêيطاً  إنّ حêبسَ اêKبلغِ اêKالêي]C مêن طêرفِ الêزfبêونِ(الêعميل) عêلى الêبنك اkس7êمêي] êKدfةٍ زمêنيةٍ
بêعدَ انêتهاءِ هêذه اêKدfةِ يêُفو]تُ عêلى الêبنكِ اkس7êمêي] فêُرصêةً بêديêلةً تêتمثfلُ فêي اسêتثمارِ هêذا اêKبلغCفêي ا¶êِفَظة P ثêمّ 
êùصيلِ عêائêدِ قêيمتِه R مêن هêذا اRسêتثمارِ- حسêب مêا جêاء فêي اRفêتِراضِ الêسابêقِ_ وبêالêتالêي فêإنَ إبêرامَ عêقدِ اêKرابêحة 
لê—مêِر بêالشêراءِ يêتطلfبُ أخêذَ هêذا اêKعطى فêي ا9ُسêبانِ، ولêن يêكونَ ذلêك إRّ بêاعêتبارِ هêامêشِ الêربêحِ لêِعقد اêKرابêحةِ قêيمة 

 .T ةfدKخ7ل ا P في ا¶ِفَظة C fاليKبلغَ اKس7مي] أن يُحق]قها إذا استثمَر اkالتي ≠ُكِنُ للبنكِ ا RT العائد
مêêن الêêناحêêيةِ الêêت]قنيةِ تêêُعتبَرُ قêêيمةُ الêêعائêêدِ RT مêêرتêêبطةً بêêقيمةِ اêêKبلغ اêêKالêêي]Cالêêذي سêêيتمa اسêêتثمارُه فêêي أمêêثلِ اخêêتيارٍ 
لêلمِحفَظة P، ومêرتêبطةً كêذلêك °êدfةِ اRسêتثمارِ T وعêليه: فêإنّ قêيمةَ الêعائêدِ RT مêتغيرةُ حسêبَ الêزمêن؛ أيّ أنêّها êÆث]لُ 
سêِلسلَةً عêشوائêيةً (Stochastic Processes) بêالêلغةِ الêريêاضêيةِ، أو وفêقاً لêلمَنطقِ الêريêاضêي]؛ وبêالêتالêي ≠êُكِنُ 
êùديêدُ ∂êوذجêِها الêريêاضêي] وخêصائêِصه مêن أجêلِ الêتنبaؤِ بêقيمتِها، أو قêِيمها اKسêتقبلية عêند اêKدfة T إمêّا بêشكلٍ مêضبوطٍ، 

أو على شكلِ مجالٍ. 
k)Xk،...،X2،X1 يêêرمêêزُ إلêêى عêêدد  فêêيما يêêتعلfقُ بêêاRخêêتيارِ اMمêêثلِ لêêلمِحفظَة P فêêإنّ ذلêêك يêêعني êêùديêêدَ الن]سêêَبِ
اêKنتوجêاتِ اkس7êمêيةِ الêتي êùتوي عêليه ا¶êِفظَة P) مêن اêKبلغ اêKالêي] C الêذي سêيتمa اسêتثمارُه فêي عêناصêرِ (اêKنتوجêات 
“بêالنسêبة êKقدارٍ مُحêدfدٍ مêن اêæاطêرِ؛  اkس7êمêية) ا¶êِفَظة P خ7êل اêKدfة T؛ بêحيث êُùق]قُ هêذه ا¶êِفَظةُ أكêبرَ عêائêدٍ «êُكِنٍ

 (Value at Risk) اطرæقيمة ا ،(variance“ والذي يُقاسُ باRنحرافِ الط]رازي] (

ρ
2σ
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وفêي هêذا السêياق نêذكêُرُ بêأنّ مêُقارَبêة مêاركêوفêيتش(17) تêُعدa أوfلَ مêُقارَبêة Rخêتيارٍ أمêثلَ ¶êِفَظة اMوراقِ اêKالêية والêتي تêقومُ 

على التصوaرِ الرياضي] التالي: 

Min“  
مع اMخذ بعhَ اRعتبارِ القيودَ ا¥تية: 

 

°êعنى تêصغيرِ مêخاطêرِ ا¶êِفَظة اêKالêيةِ الêتي fÀ قêياسêُها بêواسêطةِ اRنحêرافِ الêطرازي] عêلى أسêاسِ أنّ الêعائêدَ ا¶êصfلَ عêليه 
يêكون أكêبرَ أو يêُساوي الêعائêدَ اêKنتظرَ مêن طêرفِ اKسêتثمِر فêي ا¶êِفظة، هêذا بêاkضêافêةِ إلêى أنّ الن]سêَبَ يêجبُ أن تêكونَ 

مُوجِبةً ومَجموعُها يساوي ۱. 
ورغêمَ أهêميةِ هêذه اêKقاربêةِ فêي اRخêتيارِ اMمêثلِ ¶êِفَظة اMوراقِ اêKالêيةِ إRّ أنّ تêطبيقَها بêقِيَ محêدوداً نêظراً #êموعêةٍ مêن 
الêنقائêصِ الêتي êÆسa اêúانêبَ الêت]قنيf مêنها. ومêن أجêل �êنaبِ هêذه الêنقائêصِ fÀ إعêدادُ وتêطويêرُ مêقاربêاتٍ أُخêرى فêي هêذا 

الêشأن؛ مêِن أبêرزهêِا مêُقاربêة حêمزة جêانêسون(12) الêتي حêافêظتْ عêلى اêKنطقِ نêفسهِ لêكن �êاوزتِ الêعديêدَ مêن نêقائêصِ 
مُقارَبة ماركوفيتش.  

إنّ êùديêدَ الêنموذجِ الêريêاضêي] للسêلسلةِ الêعشوائêيةِ لêلعائêدِ RT يêعتمدُ عêلى اêKعطياتِ الêسابêقةِ لهêذا الêعائêدِ، والêتي 
حقfقتْها ا¶ِفَظة P والتي نرمزُ لهابـ R k ...،R2،R1 حيث RK ترمزُ إلى عائدِ ا¶ِفظَة P قبلَ إبرامِ عقد اKرابحة. 

بêêعد ذلêêك يêêتمa اسêêتغ7لُ هêêذه اêêKعطياتِ (R k ...،،R2 ،R1) مêêن أجêêلِ êêùديêêدِ الêêنموذجِ الêêريêêاضêêي الêêعامêêل هêêذه 
السêلسة الêعشوائêية؛ وذلêك بêاسêتعمالِ بêرنêامêجٍ مêعلومêاتêي¢ مêُتخص]صٍ لهêذا الêغرضِ؛ كêبرنêامêج إفêيون (Eviews) مêَث7ً؛ 

حêيث يêتمa ات]êباعُ مجêموعêةٍ مêن ا´êُطواتِ الêعمليةِ بêاسêتعمالِ طêريêقةِ بêوكêسجنزي(10) مêث7ً لتحêديêدِ هêذا الêنموذج 
الرياضي] والذي يكونُ في اMغلب على شكل ARMA (p,q) ذي الصبغةِ الرياضيةِ 

التالية: 
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“  
“ , “ , “ ,.3  

. سلسلة عشوائية بحيث و
 

 

وفêي اMخêير يêتمa اسêتغ7لُ هêذا الêنموذجِ الêريêاضêي] لتحêديêدِ مêجال الêتنبaؤِ لêلعائêدِ RT الêذي ≠êُكِن لêلبنكِ اkس7êمêي] أن 
يêختارَ أيf قêيمةٍ مêنه لêيمُث]لَ هêامêشَ الêربêحِ لêعقدِ اêKرابêحة. وهêذا اRخêتيارُ يêبقى عêشوائêياً حسêبَ أسêعارِ الêسوق، وحسêبَ 

القُدرةِ التنافُسيةِ بh اMبناكِ اkس7مية.  
و≠ُكِنُ تلخيصُ قياسِ هامشِ الربحِ لعَقدِ اKرابحة لòمِر بالشراء وفقَ اKقاربَة اRحتماليةِ با´طاطة التالية: 

خVا™Vةٌ:كêما هêو مêعلومٌ فêإنf هêامêشَ الêربêح لêعقدِ اêKرابêحة لêه أهêميةٌ كêبيرةٌ فêي تêسويêقِ هêذا الêعقدِ؛ وêَّKا كêانêت اMبêناكُ 
اkس7êمêيةُ تسêترشêِدُ °êُعدRfتِ الêفائêدةِ الêعاêَKيةِ مêن أجêلِ êùديêدِ قêيمة هêذا الêهامêش كêان مêِن الêضروري] الêبحثُ عêن مêؤش]êرٍ، 

أو طêريêقةٍ أُخêرى لتحêديêدِ، أو قêياسِ هêامêشِ الêربêح كêما أوصêى بêذلêك مُجêمfعُ الêفقهِ اkس7êمêي] وعêددٌ مêن عêُلماءِ الشêريêعةِ 
اkس7مية. 

( ) ∑
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C: المبلغ الأصليُّ ( ثمنُ السوق) للسلعة محلِّ عقدِ المرابحة ١

قاعدةُ المعطيات المتعلِّقةِ بالمبالغ المالية القريبة من هذا المبلغ والتي سبقَ استثمارُها في مَحافِظ المنتوجاتِ الإسلامية ؛
كالمضاربة والمشاركة...، بشكلٍ أمثلَ أي:  

CN،....C2، C1

٢

Cp : المبلغُ الماليُّ القريبُ من هذا المبلغ ٣

 قاعدةُ المعطياتِ المتعلِّقة بِمَحافظِ المنتوجات الإسلامية التي تمّ استثمارُ فيها المبلغ الماليِّ القريب بشكلٍ أمثل خلال
  السابقة،TN،....T2، T1المراحلِ أيّ:،

PN،....P2، P1

٤

RN،….R2،R1عوائِدُ المحافِظ ٥

ARMA(p,q): RN، ….R2، R1العوائد النموذجُ الرياضيُّ لسلسلة ٦

RT الذي يحوي على العائد IRمجالُ التنبُّؤ ٧

IR التي تنتمي إلى YIقيمةُ هامشِ الربح لعقدِ المرابحة ٨
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العدد ٤٠ أيلول/ سبتمبر ٢٠١٥

لêقد قêُمنا بêاقêتراحِ مêُقاربêَةٍ احêتمالêيةٍ مêن أجêلِ قêياسِ هêامêش الêربêح لêعقدِ اêKرابêحة لê—مêِر بêالشêراء. وتêقوم هêذه اêKقاربêةُ عêلى 
افêتراضêاتٍ، وتêعتمِدُ عêلى مêُعطياتٍ سêابêقةٍ لêعوائêدِ مêَحافêِظ اêKنتوجêاتِ اkس7êمêية الêتي fÀ اRسêتثمارُ فêيها بêشكلٍ أمêثلَ 
اêKبلغ اêKالêي ثêمنِ السêلعة (ثêمن الêسوق) محêل] عêقدِ اêKرابêحة فêي فêتراتٍ مêاضêيةٍ êKدfةٍ مêُعيfنةٍ. وتêعتمدُ كêذلêك عêلى 
صêياغêةِ ∂êوذجٍ ريêاضêي¢ ≠êُك]ن مêِن الêتنبaؤ °êجال الêعائêدِ الêذي ≠êُث]لُ هêامêشَ الêربêحِ لêعقدِ اêKرابêحةِ. واºُ اêKوف]êقُ والêهادي سêواءَ 

السبيلِ.  
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