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نموذج ا�صتهداف عائد المرابحة بدلالة اأموال الم�صاربة 
با�صتخدام تابع )مقام(

فالبنك  الأخيرة،  الأيام  في  خا�سة  والم�سرفيين  الم�سارف  ف�سائح  تت�سارع 

بت�رطه في ف�سيحة  الف�سائح  اأدخل نف�سه في عالم  اأ�س(  ال�س�ي�سري )ي� بي 

غير  التاأثير  بتهمة  اإ�سترليني  جنيه  ملي�ن   94٠ غرامته  وبلغت  )ليب�ر(، 

في  البنك  م�ظف�  ت�رط  وثبت  بمعدلته.  والتلاعب  )اللايب�ر(  على  العادل 

الفائدة،  بمعدلت  لتلاعبه  )باركليز(  �سبقه  قد  وكان  الف�ساد.  بهذا  ط�كي� 

والذي غُرّم اأي�ساً بثُلث ما فر�س على )ي� بي اأ�س(. ولي�ست م�سارف )كريدي 

اأغريك�ل( و )�س��سيتي جينيرال( و )اأت�س ا�س بي �سي( باأح�سن حالً. 

البن�ك  م�ظفي  بين  حتى  منت�سر  ال�سل�ك  �س�ء  اأن  اإلى  ت�سير  الف�سائح  هذه 

)اللايب�ر(  يحددون  من  وم�ظفيها هم  البن�ك  تلك  فاإن  وللاأ�سف  الكبيرة، 

بالأف�ل لعدم �سلاحية  بداأ  الم�ؤ�سرات قد  فاإن �سلطان هذه  ومثيلاته!. لذلك 

ك�نها اأداة ت�سعير م��س�عية اأو حيادية، وبراأيي فاإن هذا الأف�ل قد حان وقته 

نف�س  من  ال�ساملة  للاأدوات  ولبد  اأفلت  قد  كلها  ال�سم�لية  الأنظمة  اأن  حيث 

الماآل اأي�ساً.

اأننا كنا قد تكلمنا بهذا الأمر منذ �سن�ات عديدة، وقدمنا  وعلى الرغم من 

الحلَّ الريا�سي اإثر الحل، لكن �سدة اإيمان مطبقي تلك الم�ؤ�سرات كانت اأق�ى 

من  حيناً  األفته  ما  تحب  النا�س  من  فكثير  يح�سل،  اأن  يمكن  تغيير  اأي  من 

الدهر وغالباً ما يعار�س�ن تغييره.

الذي  الإ�سلامية  المالية  المعاملات  اأداء  قيا�س  معيار  اأو  )مقام(  يعتبر 

ت�سعير  بديلًا هاماً عن  الباحثان )اأوهاج - قنطقجي( في عام ٢٠١٠  قدمه 

النقدية المت�قعة  التدفقات  )ليب�ر( ومثيلاته للفر�س. وينطلق )مقام( من 

لم�سروع مدرو�س بعينه، ولي�س من ت�سعير �سم�لي ل يراعي الظروف ال�سائدة 

اأ�سخا�س وم�ؤ�س�سات ل  الأ�س�اق بروؤية  تُلزم  بالم�سروع. لكن كيف  اأو المحيطة 

يحيط�ن فعلًا باأح�ال الأ�س�اق؟ ف�سلًا عن ف�ساد بع�سهم!. 

وقد �سمل كتابنا )فقه المعاملات الريا�سي( - المجاني - تمارين كثيرة جداً 

مثال  )مقام(،  با�ستخدام  والجزئي  الكلي  الم�ست�يين  على  الفر�س  لت�سعير 

بين  والمفا�سلة  ال�ستثمارية،  الفر�س  وت�سعير  ال�س�قية،  ال�سي�لة  ت�سعير  ذلك 

ل�سيغ  ووافٍ  كافٍ  كبديل  )مقام(  �سلاحية  اأثبتنا  بل  وغيرها،  الم�ساريع، 

�سهيرة ثبت �سيتها في عالم المال مثل: IRR ،  MIRR ،  NPV ،  FV، )فمقام( 

الداخلي  العائد  معدل  حركة  وي�ساير  بدقته،  الداخلي  العائد  معدل  يتجاوز 

المعدل لكن دون اعتماده على معدلت الربا وافترا�ساتها. 

اإن النم�ذج الذي �سنقدمه في هذا البحث يتجاوز م�ؤ�سر الربح بين الم�سارف 

لإ�سدار  تاريخ مقارب  اأ�سدرته )AAOIFI( في  الذي   )IIBR( الإ�سلامية

 )IIBR( حيث تق�م منهجية ،)مقام( بالتعاون مع �سركة )ت�م�س�ن رويترز(

على محاكاة )ليب�ر( مع واقعية اأف�سل. 

ومثيلاته  )ليب�ر(  اإلى  منها  الإ�سلامية  وخا�سة  المالية  الم�ؤ�س�سات  اإن حاجة 

على  وكمثال  عليها(.  القائمين  اعتقاد  )ح�سب  عملها  �سرورات  تفر�سها 

ثم  الم�ساربة  ب�سيغة  ال�س�ق  من  الأم�ال  ت�ستقطب  الم�ؤ�س�سات  تلك  اأن  ذلك 

تعيد �سخها في ال�س�ق ب�سيغ عديدة منها المرابحة وغيرها. لذلك فاإن تلك 

الم�ؤ�س�سات اأمام قيدين متعاك�سين اثنين:

فمن جهة عليها تاأمين ربح معق�ل لأرباب الأم�ال الذين اُ�ستقطبت . ١

اأم�الهم �سمن ح�سابات ال�ستثمار، لأن ذلك يُح�سن �سُمعتها خا�سة 

اإذا �سعت اإلى تعظيم ربحيتهم )Maximize(، مما ي�ؤهلها لك�سب 

�سدارة م�ستقطبي ال�سي�لة، فتجني بذلك ال�لء وال�سمعة ال�س�قية 

المنا�سبتين.

ومن جهة اأخرى عليها اأن ت�سعّر مرابحاتها باأف�سل طريقة، وذلك . ٢

على  لمحافظتها  الأول.  ال�سرط  لتحقيق  يكفيها  معدل  اأقل  بتحري 

تخفي�س  اإن  ولئهم.  لك�سب  زبائنها  تجاه  ال�س�قية  مناف�ساتها 

ن�سب المرابحة )Minimize( م�سروط بمحافظة الم�ؤ�س�سات على 

ت�زيعات اأرباحها المت�قعة.

بال�ستئنا�س  باأ�س  ل  ذلك  بعد  الداخلي،  الت�سعير  باب  من  ه�  �سبق  ما  اإن 

من  الممكنة  للا�ستفادة  المقترح  النم�ذج  تطبيق  بعد   )IIBR( بمعدلت 

الفر�س ال�س�قية ووف�راتها.

اأ�س�س  على  المتخذة  القرارات  لتح�سين  فاعلة  اأداة  الريا�سية  الحلّ�ل  تعتبر 

وف�سائح  الم��س�عية،  وعدم  التحيّز  ي�س�به  ما  غالباً  فالتقدير  عقلانية، 

)اللايب�ر( ما فتئت �ساهدة حية على كل ذلك. 

المقترح  الم�ساربة(  اأم�ال  بدللة  المرابحة  عائد  )ا�ستهداف  نم�ذج  يق�م 

للفترة  المت�قعة  النقدية  التدفقات  خلال  من  )مقام(  احت�ساب  اأ�سا�س  على 

المدرو�سة لأم�ال الم�ساربة، ثم ت�زيع راأ�سمال الم�ساربة على الفترة المدرو�سة 

المال  راأ�س  لر�سيد  و�س�ل  )مقام(  با�ستخدام  الأدنى  حدها  عائد  لح�ساب 

المح�س�ب، وه� بمثابة المال المتاح للا�ستثمار.

وعليه،  المرابحة،  اإلى  كلها  م�جهة  الم�ستثمرة  الأم�ال  اأن  افتر�سنا  فاإذا 

�سنح�سب عائد المرابحات المنفذة براأ�س المال المتاح بن�سب )مقام(، وباإ�سافة 

الفترة  على  بت�زيعها  ثم  المال  راأ�س  اأ�سل  اإلى  المالية  الفترة  ع�ائد  مجم�ع 

المدرو�سة تمهيداً لح�سمها بمعدل )مقام(، يمكن تحديد حجم الأم�ال المعاد 

ا�ستثمارها. 

اأ. د. �سامر مظهر قنطقجي
دكت�راه في المحا�سبة

اأوهاج بادانين محمد عمر
ماج�ستير محا�سبة وتم�يل
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اإن الإيراد الذي �سيتحقق مرده �سببين:

� t.عائد المرابحة الناجم عن ال�ستثمار المبا�سر للاأم�ال المتاحة

� t )عائد ما يتم قب�سه من اأق�ساط المرابحات والمعاد ا�ستثماره بنف�س الن�سبة على اأقل تقدير، والذي يُعتبر بمثابة عائد داخلي، وهذا من فر�سيات )مقام

التي ت�سابه فر�سيات معدل العائد الداخلي ومعدل العائد الداخلي المعدل.

وبناء على ما �سبق، فاإن اإجمالي اأم�ال المرابحة هي حا�سل جمع راأ�س مال الم�ساربة وع�ائد المرابحات المعاد ا�ستثمارها معاً. بينما يتمثل ربح عمليات الم�ساربة 

بناتج طرح اأ�سل المال المُ�سارب به من اأم�ال الم�ساربة الم�ستثمرة. ويك�ن عائد المرابحة ال�سن�ي عندئذ ه� ناتج ربح عمليات المرابحة مق�س�ماً على الفترة المدرو�سة.

متغيرات النموذج:
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مثال: بفر�س اأن مال الم�ساربة المتاح للا�ستثمار يبلغ ٢٢٠٠٠٠، فكم تبلغ الن�سبة الأدنى للمرابحة؟ 

وبناء على المثال المذك�ر فاإن ن�سبة )مقام( هي بمثابة معدل عائد ال�ستثمار المبا�سر والداخلي معاً، حيث بلغ )مقام( ١4.7٢% على 

اأ�سا�س التدفقات النقدية المت�قعة، بينما بلغ العائد ال�سن�ي ١4.7٣%، بن�سبة مرابحة قدرها 8.4١%، ون�سبة عائد داخلي ناجم عن 

ت�سغيل الأم�ال المقب��سة بن�سبة ٣٢.%6.

اإذاً يمكن لإدارة تلك الم�ؤ�س�سات المالية التخطيط ل�ستقطاب اأم�ال ودائع ال�ستثمار بعائد �سن�ي مجمل قدره ١4.7٣% لقاء ا�ستثمار 

تلك الأم�ال مرابحة )ح�سب الفر�س( بن�سبة 8.4١% �سن�ياً، ون�سبة ا�ستثمار داخلي قدرها 6.٣٢%،  ال�سكل )١(. اأما ن�سب ال�سي�لة 

وال�ستثمار التي تفر�سها ال�سلطات النقدية فتراعى قبل تحديد وعاء �سافي اأم�ال الم�ساربة والقيام بالح�سابات ال�سابقة.

يعتبر كلا من مدة ال�ستثمار، وحجم التدفقات النقدية المت�قعة، عاملان م�ؤثران في تحديد الن�سب الم�ستنبطة، ولمعرفة المزيج الأف�سل 

الذي يحدد اأف�سل عائد داخلي يمكن تحقيقه مع عائد مرابحة يمكن ال�ستثمار فيه، �سنق�م بدرا�سة تغيرات الزمن وحجم التدفقات 

معاً و�س�لً اإلى المزيج الأمثل.  

محفظة  حجم  ب�سعف  مرة  اإجمالية،  نقدية  تدفقات  حجم  درا�سة  ثم   ،)٢٢٠٠٠٠( عند  ال�ستثمار  محفظة  حجم  بتثبيت  �سنق�م 

ال�ستثمار اأي )44٠٠٠٠(، ومرة بثلاثة اأ�سعافها اأي )66٠٠٠٠(، )فـمقام( ل يتاأثر ب�سكل ت�زع التدفقات بل بمجملها، ثم �سنق�م 

ببناء عدة �سيناري�هات باأزمنة مختلفة هي: ثمان، و�سبع، و�ست، وخم�س، واأربع، وثلاث �سن�ات على الت�الي. 
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تت�سح  الم�ستنبطة  الن�سب  التي طراأت على  التغيرات  التاليين، وح�ساب  و )٢(  الدرا�ستين بالجدولين )١(  نتائج  وبتلخي�س 

حركة الن�سب واتجاهها:

الجدول )١( نتائج �سيناري�هات الأزمنة المدرو�سة على اأ�سا�س حجم تدفقات نقدية قدرها �سعف محفظة الم�ساربة

الجدول )٢( نتائج �سيناري�هات الأزمنة المدرو�سة على اأ�سا�س حجم تدفقات نقدية قدرها ثلاثة اأ�سعاف محفظة الم�ساربة

با�ستمرار كلما  الداخلي جميعها متزايدة  والت�سغيل  والمرابحة  الإجمالي  والعائد  ن�سب كل من )مقام(  اأن  يظهر الجدولن 

انخف�س زمن ال�ستثمار مع ا�ستقرار حجم التدفقات النقدية المت�قعة، اأي اأنها جميعاً تتنا�سب عك�ساً مع فترة ال�ستثمار. 

اأن تزايد اإجمالي العائد يتح�ل من متزايد بمعدل متزايد اإلى متزايد بمعدل  لكن درا�سة حركة تغيرات هذه الن�سب تبين 

متناق�س بين ال�سنتين الثالثة والرابعة. وبما اأن اإجمالي العائد يتاألف من ن�سبتي العائد الداخلي والمرابحة، فاإن التدقيق في 

تغير ن�سبة المرابحة يظهر تراجعاً في معدل الزيادة لنف�س الفترة، بينما تتناق�س ن�سبة عائد الت�سغيل الداخلي ب�سكل وا�سح 

مما يُف�سر �سبب النعطاف. وتعتبر معدلت عائد الت�سغيل الداخلي والمرابحة ل�سنة النعطاف اأي ال�سنة الرابعة اأف�سل مزيج، 

وعندئذ يت�جب على متخذ القرار ا�ستهداف تلك الفترة ب��سفها الحد الأمثل الذي يحقق اأف�سل النتائج.

وبتمثيل نتائج الجدولين بيانياً، ال�سكلين )١( و)٢(، باإظهار منحنيات الن�سب، ومنحنيات تغيراتها، فاإن منحنيات التغير 

الرابعة، مما  ال�سنة  الت�سغيل تح�سل عند  وعائد  والمرابحة  الإجمالي  العائد  لمنحنيات حركات  النعطاف  نقاط  اأن  ت��سح 

ي�ست�جب الت�قف عند هذه الفترة والمحافظة على ن�سبها، وهي:

الجدول )٣( ن�سب الفترة المختارة لحالتي التدفق المدرو�سة

ويعتبر الفارق بين ن�سب حالتي التدفق �سببه زيادة وت�ساعف حجم التدفقات، كما اأن تزايد الن�سب كلما انخف�ست الفترة 

الزمنية �سببه ثبات حجم التدفقات الم�ستثمرة بفترات اأقل.
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1         8.01% 8.09% 4.50% 3.59% 8 
2 1.04% 1.01% 0.67% 0.35% 9.05% 9.11% 5.17% 3.93% 7 
3 1.36% 1.31% 0.90% 0.41% 10.41% 10.41% 6.07% 4.34% 6 
4 1.84% 1.75% 1.28% 0.48% 12.25% 12.17% 7.35% 4.82% 5 
5 2.62% 2.48% 1.95% 0.53% 14.87% 14.64% 9.29% 5.35% 4 
6 4.05% 2.35% 1.97% 0.38% 18.92% 17.00% 11.26% 5.73% 3 
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1         12.98% 13.09% 7.30% 5.79% 8 
2 1.74% 1.64% 1.11% 0.53% 14.72% 14.73% 8.41% 6.32% 7 
3 2.27% 2.12% 1.50% 0.62% 16.99% 16.86% 9.91% 6.94% 6 
4 3.10% 2.86% 2.14% 0.71% 20.09% 19.71% 12.06% 7.66% 5 
5 4.48% 4.08% 3.30% 0.77% 24.57% 23.79% 15.36% 8.43% 4 
6 7.03% 3.69% 3.37% 0.32% 31.61% 27.48% 18.73% 8.75% 3 

ت   ت  ت    ت  حف ت   ت        

 صفحت | 

ت  ت  ح
ت 
 
 

ت 
 حت

ت 
   

 
ت 

  ت  حت
 

1         8.01% 8.09% 4.50% 3.59% 8 
2 1.04% 1.01% 0.67% 0.35% 9.05% 9.11% 5.17% 3.93% 7 
3 1.36% 1.31% 0.90% 0.41% 10.41% 10.41% 6.07% 4.34% 6 
4 1.84% 1.75% 1.28% 0.48% 12.25% 12.17% 7.35% 4.82% 5 
5 2.62% 2.48% 1.95% 0.53% 14.87% 14.64% 9.29% 5.35% 4 
6 4.05% 2.35% 1.97% 0.38% 18.92% 17.00% 11.26% 5.73% 3 

ت   ت      ت  ت    ت  حف    

ت  ت  ح
ت 
 
 

ت 
 حت

ت 
   

 
ت 

  ت  حت
 

1         12.98% 13.09% 7.30% 5.79% 8 
2 1.74% 1.64% 1.11% 0.53% 14.72% 14.73% 8.41% 6.32% 7 
3 2.27% 2.12% 1.50% 0.62% 16.99% 16.86% 9.91% 6.94% 6 
4 3.10% 2.86% 2.14% 0.71% 20.09% 19.71% 12.06% 7.66% 5 
5 4.48% 4.08% 3.30% 0.77% 24.57% 23.79% 15.36% 8.43% 4 
6 7.03% 3.69% 3.37% 0.32% 31.61% 27.48% 18.73% 8.75% 3 

ت   ت  ت    ت  حف ت   ت        
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5

5

5 5

ف    ت    ح  
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وللتذكير با�ستخدامات )مقام( في كتابنا الم�سار اإليه )فقه المعاملات الريا�سي(، فاإنه لتحديد التدفقات النقدية المت�قعة 

لم�ساربة عمرها )ن( �سنة بدللة معدل نقطة التعادل، فاإن المثال التالي ي��سح ذلك. 

لإيجاد التدفقات النقدية المت�قعة لم�ساربة عمرها خم�سة �سن�ات، براأ�س مال م�ساربة قدره ٢٢٠٠٠٠، نجد اأن )مقام(:

= )التدفقات النقدية /التكلفة(^)١/6( = ١.١5٣6 

= )�س /  ٢٢٠٠٠٠(^)١/6( = ١.١5٣6 

= )�س / ٢٢٠٠٠٠( = )١.١5٣6(^6 = ٢.٣56847 

�س = ٢٢٠٠٠٠ × ٢.٣56847 = 5١85٠6 حجم التدفقات النقدية الم�ستهدفة من اأجل م�ساربة عمرها خم�سة �سن�ات.

لتحميل ملف اك�سل يرجى زيارة رابط مركز اأبحاث فقه المعاملات الإ�سلامية التالي:

http://kantakji.com/fiqh/Files/Finance/MMM.rar 
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