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هتك من ذكري إياك، على أن ذكري لك بقدري لا بقدرك، إلهي لولا الواجب من قبول أمرك، لنزَّ «
ً لتقديسك، ومِن أعظم النعم علينا، جريان ذكرك على وما عسى أن  يبلغ مقداري حتى أُجعَل محلاَّ

 }مناجاة الذاكرين{ »ألسنتنا وإذنك لنا بدعائك، وتنزيهك وتسبيحك.

إلهي قصرت الألسن عن بلوغ ثنائك، كما يليق بجلالك، وعجزت العقول عن إدراك كنه «
ولم تجعل للخلق طريقاً إلى معرفتك  ،حات وجهكجمالك وانحسرت الأبصار دون النظر إلى سُبُ 

 }مناجاة العارفين{ »إلا بالعجز عن معرفتك.

يا ستار العيوب، يا أنيس يا علام الغيوب، يا كشاف الكروب، يا غفار الذنوب، اللهم 
غاية كل مطلوب، ويا حبيباً قبل كل محبوب؛ يا إلهي وسيدي يا منير الدروب، يا  القلوب،

نَ الْعِلْمِ إِلاَّ قَلِيلاً (وقولك الفصل أنت القائل في كتابك المنزل ومولاي وربي  ، فأسألك )وَمَا أُوتِيتُم مِّ
اللهم أن تعلمني من علمك النافع وأن تنفعني بما علمتني، وأن تتقبل هذا القليل القليل وتعفو عن 

 الكثير الكثير الكثير.

 ،الطهر الطاهر، البشير النذير، السراج المنير، وصلِّ اللهم على الدليل إليك في الليل الأليل
، المحمود الأحمد والرسول المسدد دالمنصور المؤي ، العلم الظاهر،البحر الزاخر ،الدر الفاخر

عليه صلاة لاغاية لعددها  اللهم صلِّ . القاسم محمد يأب ،له العالمينإحبيب والمصطفى الأمجد، 
ومعدن  ،ومختلَف الملائكة ،وموضع الرسالة ،أهل بيت النبوةعلى اللهم  صلِّ و ولا نهاية لأمدها.. 

؛ الذين حبهم فرض على الخلائق من الخالق، والذين جعلتهم ومهبط الوحي والتنزيل ،العلم
فهم  فنا بهم وعرِّ الوسيلة إليك، فاكتبنا اللهم ممن يتشفعون لهم واقبل شفاعتهم، واحشرنا معهم وعرِّ

  هم ما أحييتنا وأبقيتنا أبداً.لنأنس بهم ولا نفترق عن بنا

  



 
 ب

 رــــــــديـــــقـــر وتــــكـــــــــــــش
  

مثال الص�� والعطاء بلا قيود ولا حدود،  عديالالدكتور إبراهيم استاذ أستاذي ا�جليل  

سألته فأجزل، واستمهلته فص�� وأمهل، وما �ان لهذا البحث أن يتم لولا إشرافه، ووقته، 

ة بح�ي. جميلك لن أ�ساه ومهما شكرتك لن استوفيك ومتا�عته ورعايته، وتصو�به لمس�� 

 حفظك �عا�� لما فيه �ل ا�خ�� لأبنائك وجامعتك ووطنك. حقك.

والدكتور عمر ، الدكتور شو�� كر�مشكر ا�جز�ل لأعضاء �جنة المناقشة الكر�مة، وال 

 لقبولهم تحكيم هذا البحث، وإغنا��م إياه بالملاحظات العلمية القيمة. سيدي

قتصاد صولما ركشلاوقشمد ةعماج� ل كدلا ذاتسلأاب ةلثممتيئر روس �لو ،ةعماج�اللا ةيا 

بالأستاذ غنت حيا�ي، وشكري العميق لإدارة ال�لية ممثلة ال�ي علمت�ي ومنحت�ي مهنة أ

عميد ال�لية، و�افة أساتذ�ي الذين تتلمذت ع�� يد��م والذين قدموا  الدكتور عدنان غانم

 خو مهفراع���ا�� اودهمو م� لاو ريدقتلا لما� ي�م مكل ،ق�رطلااح��ام.

العون وزود�ي بالمعلومات كما أشكر �ل من ساعد�ي ع�� إتمام هذا البحث، ومد �� يد  

اللازمة، لا سيما إدارات المؤسسات المصرفية ال�ي اجتمعت ��ا و�الأخص السادة مديري 

لإ ماشلا كن�و يملاسالإ ��ودلا ة�رواسلامي والبنك العر�ي        فرصمس �� ي  اجتلا ل�ومتر

 سور�ة.

لشع�ي والمقاوم�ن ولا أ��ىى حق ا�جنود المجهول�ن من أفراد ا�جيش العر�ي السوري وا�حشد ا 

الشرفاء، وعوائلهم الكر�مة الصابرة المحتسبة، الذين لولا دماؤهم الزكية وت�حيا��م 

 �اع� مكازجف ،ثحبلا اذه نا� الم ةميظعل�لأ نعو ي�ع امة جمعاء أفضل جزاء المحسن�ن.

، أتقدم بالشكر المبذول والدعاء الموصول لأه�� لدعمهم ودعا��م، و  
ً
 ولسي آخرا

ً
لعائل�ي وأخ��ا

 �ل المحبة والدعاء و�ل لتحملهم وص��هم، ولأصدقائي لاهتمامهم ومؤازر��م
ً
. لكم م�ي جميعا

 المودة والوفاء.

  



 
 ج

 داءــــــــــــــــــــــإه
 

  ��هدوئي من ح��ما فطر�ي و إ�� من اختارهما الله �� لي�ونا السبب �� خلقي وت�و��ي.. إ

هما.. وراح�ي و�ذلهما  أخلصا �� جهدهمافرض من إل�ي وواج�ي ومنجا�ي.. إ�� من  إ�� من بِرُّ

ح �� �شأ�يلأ 
ُ
واجبا�ي.. إ�� من ون�حهما أنجز عل�ي وعم�� و إ�� من بدعمهما وحيا�ي..  ص�

خالص دعاؤهما ذخري وسندي �� حيا�ي ومما�ي.. إ�� متن�ل رحمة ر�ي والدي ووالد�ي.. لكما 

 ح�ي وِ�رّي ودعائي وطاع�ي.

  إ�� من تقاسمت معهما أيام طفول�ي وساعات �� 
ً
لهوي ولع�ي ودراس�ي.. إ�� من ك��نا سو�ا

ا صادق �ي ومسرا�ي.. إ�� من ح��ماحز أكنف أبو�نا و�شاركت معهما ساعات جدي وهز�� و 

 صافٍ من �ل الشذرات.. إليكما يا إخو�ي محب�ي ومود�ي ودعوا�ي.

 ي وسك�ي  قة در�ي وأيام حيا�ي.. إ��إ�� من كت��ا الله �� لت�ون شر�ك�ي ورفي���
ُ
نف��ي وأ

من ح��ا سكن �� رو�� وقل�ي و�ل جنبا�ي.. إ�� حور��ي ال�ي آمل من ر�ي أن ومود�ي.. إ�� 

حبيب�ي صديق�ي ورفيق�ي و يجمعنا ع�� مرضاته ولا يفرقنا لسي �� دنياي بل �� آخر�ي.. إ�� 

 �حأ�لأ امنيات.وأم أولادي.. إليك يا زوج�ي �ل محبة ومودة ودعاء 

  ��من �ع��ا الله لنا لت�ون قرة ع�ن وهدية.. إ�� من سكنا��ا وحر�ا��ا ودموعها و�ح�ا��ا إ

وحنوها وعبقها أشذى من الوردة ا�جور�ة.. إ�� تنعش قلو�نا الندية.. إ�� من حنا��ا وح��ا 

خالص دعائنا  رقية.. لك مناا�حبيبة من أدعو الله أن يتقبلها ويسرها ويسعدها إ�� ابنتنا 

 ��ية.
ً
 براقة

ً
 وسعينا وكدنا لت�و�ي شمعة

  
ً
�عد دعاء ورجاء دائم.. إ�� من إ�� من �� رحم أمه يجاهد و�قاوم.. إ�� من قسمه الله لنا ذكرا

وم�جة القلب قاسم.. لك منا أدعو الله أن يتقبله و�ص�حه و�أ�ي سالم.. إ�� ولدي ا�حبيب 

 ة وا�خ�� القادم.الدعاء بالصلاح والفلاح والسعاد �ل
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 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية إقبال مصطفى حشمت
 

 

 المــســــــتــخـلــص
مراجعــــة الأســــس والمفــــاهيم التــــي تقــــوم عليهــــا أدوات التحليــــل المــــالي فــــي دراســــة الجــــدوى  يهــــدف البحــــث إلــــى

، ومقارنتها بين المنظـورين الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية، وما تتضمنها من مؤشرات مالية وأدوات تمويلية
المبني على على هـذه الأدوات التقليدي والإسلامي وتبيان الاختلاف إن وُجد وأثره بالنتيجة على قرار الاستثمار 

 .والمؤشرات

من خلال إعداد دراسـة جـدوى لمشـروع تعليمـي خـاص وعرضـه  التطبيقي المقارنتم اعتماد المنهج التحليلي 
، وذلــك لغــرض طلــب فــي ســورية علــى مؤسســة مصــرفية تقليديــة ومؤسســتين مصــرفيتين إســلاميتين تعمــل كلهــا

مـــن  تقييمـــه فـــي إليهـــا النمـــاذج والأدوات والمؤشـــرات التـــي تســـتند ومعرفـــةكشـــرط لازم لتأســـيس المشـــروع التمويــل 
؛ الأمـر الـذي يـنعكس بالضـرورة علـى الناحية المالية، وصولاً لاتخاذها القـرار بقبـول المشـروع وتمويلـه مـن عدمـه

 رى.خيارات القائمين على المشروع في الانطلاق بالمشروع أو البحث عن بدائل تمويلية أو قرارات استثمارية أخ

الأدوات والمؤشــرات المســتخدمة فــي دراســة الجــدوى بــين المنظــورين  بنتيجــة البحــث تبــين وجــود اخــتلاف فــي
والتركيز على الأدوات السـاكنة، إلا أن على الرغم من التشابه الشكلي  ،التقليدي والإسلامي من حيث المضمون

فــي حــين اهــتم المنظــور الإســلامي بمجمــل  المنظــور التقليــدي اهــتم بمؤشــرات الســيولة والمديونيــة وخدمــة الــدين،
؛ كمــا تجاهــل كــلا المؤشــرات التــي تعبــر عــن واقــع المشــروع مــن ربحيــة ونمــو ونشــاط وســيولة ومديونيــة وتــدفقات

فالمنظور التقليدي لا يهتم بنشـاط المشـروع  ،المنظورين العمل بالأدوات الحركية مع الزمن ولكن لأسباب متباينة
مركبـة  معـدلاتفي السنوات التـي تلـي سـنوات التمويـل، والمنظـور الإسـلامي لا يسـتند فـي تسـعيره لخدماتـه علـى 

كمـا تبـين وجـود اخـتلاف فـي قـرار الاسـتثمار . ةالاسـتثماري حقة علـى نفـس المحفظـةولا يقوم بإضافة أي زيادة لا
 حيـــث ،بـــين المنظـــورين التقليـــدي والإســـلاميوالمؤشـــرات المســـتخدمة فـــي دراســـة الجـــدوى المبنـــي علـــى الأدوات 

اختلفت تفضيلات القائمين على المشروع بناءً على اختلاف أدوات التمويل، كما اختلفـت الـرؤى والأهـداف التـي 
متـاجرة الإسـمية وتوالـد ، فـالمنظور التقليـدي يركـز علـى اليستند إليها كلا المنظـورين فـي تناولهمـا قـرار الاسـتثمار

النقـــد، فـــي حـــين أن المنظـــور الإســـلامي يبحـــث عـــن التبـــادل الحقيقـــي المعـــزز بالأصـــول الماديـــة والاســـتثمارات 
 .الفعلية

بناءً على نتائج البحث أمكـن الخـروج بتوصـيات أهمهـا: عـدم الإكتفـاء بالمرابحـة للآمـر بالشـراء كـأداة وحيـدة 
عقـــد يـــة الأدوات كالمشـــاركة والمضـــاربة وغيرهـــا؛ كمـــا يفضـــل تمديـــد فتـــرة للعمـــل بالتمويـــل الإســـلامي وتفعيـــل بق

تخفيـــف ضـــغط الســـيولة؛ ويتوجـــب قبـــول نســـبة مـــن الأربـــاح كتوزيعـــات التمويـــل بمـــا لا يقـــل عـــن عشـــر ســـنوات و 
أو إعادة مصـروف الفائـدة إلـى المطـرح الضـريبي  ،وتخفيضها من المطرح الضريبي على غرار مصروف الفائدة

 لة الإنفاق.من مبدأ عدا



 

 

  

 الفـصـــل التمـهـيـــدي



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل التمهيدي
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 :ةــدمــــــقـمـال )1
إن قــرار الاســتثمار هــو مــن القــرارات المهمــة التــي تواجــه أي مســتثمر، ســواء كــان فــرداً أو إدارةً، نظــراً لارتبــاط "

 0F1"نجاح هذه الاستثمارات بسمعة الشركة المستثمرة على المدى المنظور أو البعيد.

الرشيد إلى ضرورة البحث والدراسة والتدقيق في المعطيات والمعلومات وعليه تولدت الحاجة لدى المستثمر 

المشـروع مـن  صـور أقـرب إلـى الثقـة بربحيـة ونجـاحالمتوفرة أو التي يمكن التنبؤ بها بغية محاولة الوصول إلى ت

لتــي فــي عدمــه، فكانــت الدراســات المتعلقــة بالمشــروع والتــي يشــار إليهــا عمومــاً بدراســات الجــدوى الاقتصــادية، وا

جوهرهـا تعبـر عـن عنـوان لدراسـات ومجـالات عديـدة هـي دراسـات الجـدوى القانونيـة والفنيـة والهندسـية والتســويقية 

 والمالية والاجتماعية للمشروعات الاستثمارية.

وقـــد يشـــار إلـــى تلـــك الدراســـات بعـــدة تعبيـــرات أخـــرى بديلـــة لعـــل أبرزهـــا تقيـــيم المشـــروعات الاســـتثمارية أو 

لاسـتثمار، أو تحليـل التكلفـة والعائـد، أو اصـطلاح إعـداد الموازنـة الرأسـمالية، حيـث تشـير تلـك اصطلاح تحليـل ا

الاصــــطلاحات إلــــى القــــرارات طويلــــة الأجــــل المرتبطــــة بتخطــــيط العمليــــات الرأســــمالية للمشــــروعات الاســــتثمارية 

1Fوتمويلها.

2 

ية الــدور الأبــرز فــي تحديــد معــالم هــذه ولمــا لعبــت العلــوم والأدبيــات المحاســبية والإداريــة والماليــة والاقتصــاد

الدراسات والأسس والأساليب المتبعة في نمذجتها وتأطيرها، إلا أنها في بعض جوانبها تأثرت بالمفاهيم والقوانين 

الوضعية، والحديث هنا عن الدراسات المحاسبية والمالية، من خلال إدخال واستخدام أدوات التحليل المالي التي 

ا على مفهوم الفائدة من المنظور التقليدي والذي يقابل مفهوم الربا في الإسلام وهو ما تم تحريمه تعتمد في بنيته

بشكل قاطع من خلال آيات التحريم في القرآن الكريم والأحاديث النبوية الشريفة التي أكدت وجوب تركـه والنهـي 

 آثاره وتداعياته. من الباحثين والمتابعين مر الذي لم يعد خافياً على العديده، الأعن

بشـــكله المجـــرد الـــدور الأكبـــر فـــي التـــأثير علـــى كافـــة أنـــواع التمـــويلات  الفائـــدة (الربـــا) مفهـــوم حيـــث لعـــب

الاستهلاكية منها والتجارية وحتى الحكومية وهو ما انعكس على مجمل مناحي الحياة الاقتصادية والاجتماعيـة، 

عامل ظور إسلامي للتخلي عن هذا المفهوم مع عدم إغفال من من هذا البحث ليتناول الحلول الصالحة وقد جاء

عمليــة اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية، ومحاولــة إيجــاد أدوات التحليــل المــالي المناســبة الــزمن ذو التــأثير الأكبــر فــي 

                                                           
). حماه: دار أبي الفداء 2(ط.  المصارف والمؤسسات المالية الإسلاميةصناعة التمويل في ). 2015قنطقجي، سامر مظهر. ( 1

 .77ص العالمية للنشر،
 .1صالدار الجامعية، الاسكندرية: ، دراسة جدوى المشروعات الاستثمار ية). 2005لطفي، أمين السيد أحمد. (  2
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ـــة لدراســـة الجـــدوى الاقتصـــادية للمشـــروعات الاســـتثمارية المـــراد  والمقبولـــة شـــرعاً والتـــي تتســـم بالمعاصـــرة والحداث

إنشاؤها بصورة أكثر عدالة وموضوعية بعيداً عن الإجحـاف والمغـالاة، بغيـة الوصـول إلـى الأهـداف الاقتصـادية 

 والاجتماعية المرجوة منها.

 

 البحث: مشكلة )2
في الوقت الذي خطت فيه المؤسسات المالية والمصرفية الإسلامية خطوات هامة ومتقدمة في مجـالات التمويـل 

وتقــديم الخــدمات الماليــة الإســلامية خــلال العقــود والســنوات الأخيــرة، إلا أن المفكــرين وخبــراء التحليــل المــالي مــا 

ل المــالي والإقتصــادي التــي تنســجم مــع مقاصــد زالــوا يخطــون خطــواتهم الأولــى فــي ابتكــار وتطــوير أدوات التحليــ

2Fالشـــريعة وصــــولاً لتحقيـــق الأهــــداف الاجتماعيـــة والاقتصــــادية

، الأمــــر الـــذي أدى إلــــى الانفصـــال بــــين النظريــــة 3

والتطبيق، وفي بعض الأحيـان انحـراف التطبيـق عـن مسـاره بسـبب تـأثير البيئـة المحيطـة المتمثلـة بـالنظم الماليـة 

 التقليدية.

انعكس بالضرورة على الأسس والأساليب المتبعة في دراسات الجدوى الاقتصـادية للمشـروعات  الأمر الذي

التحليـل المـالي، وهـو محـور  مخرجـاتمـن أهـم  واحـدة الاستثمارية، بشقها المرتبط بالدراسات المالية والتي تعتبر

 ماعية والفنية والقانونية.هذا البحث، مع التنويه إلى الآثار التي قد تترتب على الدراسات الأخرى الاجت

ولما أجمعت أغلب المدارس الاقتصادية والمالية على منطقية وعقلانية وصوابية المفـاهيم والمبـادئ الماليـة 

التقليديــة وصــولاً لاعتبارهــا مــن المســلمات غيــر القابلــة للجــدال، الأمــر الــذي انعكــس بشــكل كبيــر علــى توجهــات 

مينه فــي آليــات احتســاب مؤشــرات الربحيــة وأدوات التحليــل المــالي فــي وخيــارات المســتثمرين، وأصــبح لزامــاً تضــ

دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية وبالأخص النماذج التي تعتمد على مفهوم التـدفقات النقديـة 

 المخصومة المبني على مفهوم القيمة الزمنية للنقود.

تصـادية للمشـروعات الاسـتثمارية مـن منظـور إسـلامي كان لابد مـن البحـث فـي دراسـات الجـدوى الاق وعليه

 وما هي الأسس والأساليب المقبولة شرعاً والتي يمكن الاستفادة منها في تحقيق أهداف هذه الدراسات.

                                                           
3 Iqbal, M. & Ali, S. (2007). Introduction. In Advances in Islamic Economic and Finance (Vol.1, 
pp. 1-17). Jeddah: IRTI, Islamic Development Bank. 
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النماذج والمؤشرات المالية المستخدمة في  هيما  السؤال الرئيسي التالي: لإجابة عنلالبحث  من هنا جاء هذا

 ؟دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية

 :عيين التاليينالفر  وينبثق عنه السؤالين

ــــيهــــل هنــــا )1 ــــة المســــتخدمة فــــي دراســــات الجــــدوى الاق ك اخــــتلاف ف تصــــادية النمــــاذج والمؤشــــرات المالي

 المنظورين التقليدي والإسلامي؟ للمشروعات الاستثمارية في ظل

المبنــي علــى المؤشــرات الماليــة المســتخدمة فــي دراســات الجــدوى  قــرار الاســتثمارهنــاك اخــتلاف فــي هــل  )2

 المنظورين التقليدي والإسلامي؟ تصادية للمشروعات الاستثمارية في ظلالاق

 

 البحث: أهداف )3
 يسعى البحث إلى تحقيق الأهداف الآتية:

الجـــدوى الاقتصـــادية للمشـــروعات الاســـتثمارية مـــن النـــواحي الفرديـــة والاقتصـــادية  بيـــان أهميـــة دراســـات .1

 والاجتماعية.

 دراسة أدوات التحليل المالي التقليدية في دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية. .2

 البحث في المكونات المقبولة شرعاً للنماذج والمؤشرات المالية من المنظور الإسلامي. .3

ـــة فـــي ظـــل ار نقـــاط القـــوة والضـــعفإظهـــ .4 المنظـــورين التقليـــدي والإســـلامي  فـــي النمـــاذج والأدوات المالي

ـــل والتخطـــيط  ـــة ومعالجـــة نقـــاط الخل ـــواحي الإيجابي ـــز الن ـــين المـــاليين والمســـتثمرين لتعزي لمســـاعدة المحلل

 الصحيح.

لاقتصـــــادية اســـــتخدام النمـــــاذج والمؤشـــــرات الماليـــــة مـــــن منظـــــور إســـــلامي فـــــي إعـــــادة دراســـــة الجـــــدوى ا .5

 التقييم التقليدية. م عنها من خلال مقارنتها مع أساليبللمشروعات الاستثمارية ودراسة الأثر الناج

تســــاعد نتــــائج هــــذه الدراســــة المؤسســــات الاقتصــــادية الإســــلامية فــــي مجــــال دراســــة وتقيــــيم المشــــروعات  .6

ة، وبــذلك تجنبهــا الشــبهات الاســتثمارية التــي تقــدم لهــا وتقييمهــا علــى أســاس المفــاهيم والأســس الإســلامي

 والشكوك التي قد توجه إليها.
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 البحث: أهمية )4
لمبنــي علــى فــي تســليط الضــوء علــى جــوهر المشــكلة القائمــة فــي النظــام المــالي التقليــدي ا تتجلــى أهميــة البحــث

الأســـس البحــث تنــاول هــوم القيمـــة الزمنيــة للنقــود؛ حيـــث يالتـــي تعتمــد فــي بنيانهـــا علــى مفأســاس الفائــدة (الربــا) 

النظــام المــالي  عات الاســتثمارية كواحــدة مــن غايــاتوالأســاليب المتبعــة فــي دراســة الجــدوى الاقتصــادية للمشــرو 

 وآثارها السلبية على قرارات المستثمرين. الضعف الكامنة في هذه الأساليب ظهر نقاطوأهدافه، وي

مي بجميع معاملاته، وبـالرغم مـن أن فالعزوف عن الربا كان وما زال تحدياً مستمراً يواجه الاقتصاد الإسلا

المصــارف الإســلامية قــد تجــاوزت ذلــك تطبيقــاً لكــن دراســات تقيــيم الأداء والرياضــيات الماليــة ودراســات الجــدوى 

والمحاســــبة الإداريــــة والتحليــــل المــــالي والهندســــة الماليــــة لــــم تتخطــــه حتــــى الآن، ولا زالــــت تعــــاني مــــن اخــــتلاط 

3Fمفاهيمه.

4 

أســاليب عيــوب الســلبية، وتظهــر  الآثــار نمــاذج الإســلامية التــي تخفــف مــنث إيجــاد الومــن هنــا حــاول الباحــ

الكـريم والسـنة  وهو ما تجلى في النظام المالي الإسلامي الـذي اسـتمد تعاليمـه مـن القـرآنالنظام المالي التقليدي؛ 

المعنـوي لاخـتلاف طـرق تحديـد  بالإضافة إلى القيام بدراسة تطبيقية مقارنة لمحاولة إيجاد الأثـر النبوية الشريفة.

لاقتصــــادية هــــذه النمــــاذج وأدوات التحليــــل المــــالي بــــين المنظــــورين التقليــــدي والإســــلامي فــــي دراســــات الجــــدوى ا

 للمشروعات الاستثمارية.

 

 محددات البحث: )5
 الحدود الزمانية: - أ

، 2023إلـى  2019يضـم قـوائم وموازنـات تقديريـة لخمـس سـنوات للفتـرة مـن تم تحضير ملف مـالي 
، لأحـــد المشـــاريع التعليميـــة 2028مـــع تقـــدير للتـــدفقات النقديـــة لخمـــس ســـنوات إضـــافية حتـــى العـــام 

 المزمع إنشاؤها، دون ذكر اسم المشروع احتراماً لرغبة القائمين عليه.

  

                                                           
 .76 ، صسبق ذكرهمظهر؛ مرجع  سامرقنطقجي،   4
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 :الحدود المكانية - ب

العربــي  /البنــكلأغــراض المقارنــة التطبيقيــة العمليــة، تــم تقــديم الملــف إلــى مؤسســة مصــرفية تقليديــة 
/بنـــك ســـورية الـــدولي و /بنـــك الشـــام الإســـلامي/وإلــى مؤسســـتين مصـــرفيتين إســلاميتين  ســـورية/

وذلك لطلـب التمويـل بنـاءً علـى المعطيـات الخاصـة بالمشـروع، ولمعرفـة الآليـات المتبعـة  الإسلامي/
 والأدوات المستخدمة من قبل كل مؤسسة في تقييم المشروع من الناحية المالية.

 :الموضوعيةالحدود  - ت

لـــم يـــتم الـــدخول فـــي التفاصــــيل الأخـــرى لدراســـة الجـــدوى مــــن النـــواحي الفنيـــة والقانونيـــة والهندســــية 
والتســويقية، حرصــاً علــى عــدم التشــعب والخــروج عــن محــور وجــوهر البحــث، وتــم اعتبارهــا منجــزة 

 بالشكل الملائم والمستوفي للشروط المقبولة عموماً.
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 الدراسات السابقة )6
 العربيةباللغة الدراسات  •

 4F5:)2009(  القطيط دراسة  -1

ــويم المشــروعات عنــوان الدراســة:  ــدة لأغــراض تق ــديل عــن معــدل الفائ ــة ب ــدفقات النقدي ــدل لخصــم الت نحــو مع
 الاستثمارية في البنوك الإسلامية.

الإسـلامي هدفت الدراسـة للبحـث فـي ماهيـة التـدفقات النقديـة وأنواعهـا وأهميتهـا وكـذلك موقـف الفكـر الاقتصـادي 
من عملية خصم التدفقات النقدية، كما ناقشـت الجهـود السـابقة لإعطـاء معـدل خصـم للتـدفقات النقديـة فـي الفكـر 

 الاقتصادي الإسلامي ثم عمل إطار عام مقترح لمعدل خصم يتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.

في المشروعات الاستثمارية سواء كانت هذه توصلت الدراسة إلى اقتراح معدل خصم هو "متوسط معدل الأرباح 
المشــروعات الاســـتثمارية صـــناعية أو تجاريـــة أو زراعيـــة أو خدميـــة وذلـــك فـــي ضـــوء محـــددات ومقاصـــد وصـــيغ 

 الاستثمار في الفكر الاقتصادي الإسلامي" يتم التوصل إليه بإتباع المراحل التالية:

 )عي، تجاري، خدميي (زراعي، صنايتم تشكيل لجنة متخصصة لكل قطاع إنتاج .1

مشـروعات اسـتثمارية مـن كـل قطـاع وذلـك خـلال فتـرة  9تقوم كل لجنة باختيار أو تقدير متوسـط أربـاح  .2

 زمنية معينة ولتكن سنة يتوافر فيها كافة الظروف والمتغيرات الاقتصادية.

وسـطى ويكـون تقوم اللجنة باستبعاد متوسط الأرباح الأعلى والأدنى ويجري أخـذ متوسـط الثلاثـة أرقـام ال .3

 ذلك هو معدل خصم التدفقات النقدية المقترح من لجنة كل قطاع.

تقـــوم اللجنـــة بعمـــل دراســـات مســـتقبلية تتوقـــع فيهـــا الأحـــوال الاقتصـــادية والماليـــة والسياســـية خـــلال الفتـــرة  .4

 القادمة، ويتم تعديل الأرباح في ضوء هذه المتغيرات.

 ياري أو الأخطاء في التقديرات السابقة.تقوم لجنة كل قطاع بتقدير نسبة الانحراف المع .5

أنهــا تبحــث فــي إمكانيــة التطبيــق العملــي لمقتــرح هــذه الدراســة، مــن خــلال  مــا تتميــز عنهــا دراســة الباحــث:
دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات من وجهـة نظـر إسـلامية، وتحديـد نقـاط الضـعف والقـوة فـي هـذا المقتـرح، 

                                                           
نحو معدل لخصم التدفقات النقدية بديل عن تموز).  3 –حزيران  31، 2009القطيط، جهاد صبحي عبد العزيز محمد. ( 5

، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع المشروعات الاستثمارية في البنوك الإسلاميةمعدل الفائدة لأغراض تقويم 
 والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي.
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الاســتفادة منهــا مــن قبــل المحللــين المــاليين والمســتثمرين الحــاليين والمســتقبليين، وصــولاً إلــى نتــائج عمليــة يمكــن 
 وفتح المجال للدراسات والأبحاث اللاحقة للاستفادة منها.

 
 5F6:)2009(  سمحان دراسة  -2

 نحو استخدام مؤشرات مالية إسلامية في تقييم المشروعات الاقتصادية.عنوان الدراسة: 

إلــى مؤشــرات ماليــة لا تعتمــد علــى الفائــدة الربويــة ولا تخــالف أحكــام الشــريعة الإســلامية هــدفت الدراســة للتوصــل 
ويمكـــن اســـتخدامها للمســـاعدة فـــي دراســـة الجـــدوى الاقتصـــادية للمشـــروعات خاصـــة فـــي مجـــال خصـــم التـــدفقات 

 النقدية.

 توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية:

م الشـريعة الإسـلامية منهـا مؤشـرات مسـتخدمة حاليـاً وجود مؤشرات مالية لتقييم المشـروعات تتفـق وأحكـا - أ

في تقييم المشروعات وهي المؤشرات المالية البسيطة التي لا تعتمـد علـى خصـم التـدفقات النقديـة ومنهـا 

 مؤشرات جديدة تعتمد على خصم التدفقات النقدية ضمن أحكام الشريعة الإسلامية.

كمعــدل لخصــم التــدفقات النقديــة ضــمن أحكــام الشــريعة يمكــن اســتخدام المتوســط المــرجح لتكلفــة الأمــوال  - ب

الإسلامية بعد تعديل طرق احتساب تكلفة كـل مصـدر مـن مصـادر الأمـوال بحيـث لا يـتم أخـذ أي عائـد 

 غير مقبول شرعاَ ضمن هذه التكلفة واستخدام النتائج في اتخاذ القرارات الاستثمارية.

الي الموجودات بالنسبة لمستوى النشاط الذي تمارسه كما يمكن استخدام صافي الربح التشغيلي إلى إجم - ت

 المنشأة في القطاع الذي تنتمي إليه كمعدل لخصم التدفقات النقدية.

إمكانيــة تطبيــق هــذه المؤشــرات فــي الواقــع العملــي لتقيــيم بــدائل الاســتثمار مــن قبــل المؤسســات الملتزمــة  - ث

 بالتمويل والاستثمار الإسلامي.

أنهــا تبحـث فـي إمكانيـة التطبيـق العملــي للمؤشـرات التـي توصـلت لهـا هــذه  احـث:مـا تتميـز عنهــا دراسـة الب
الدراسة، من خلال دراسة الجدوى الاقتصـادية للمشـروعات مـن وجهـة نظـر إسـلامية، وصـولاً إلـى مقارنـة النتـائج 

 العملية مع المؤشرات التقليدية وإيجاد الأثر المعنوي لاختلاف النتائج إن وجدت.

  
                                                           

مجلة اقتصاديات ). نحو استخدام مؤشرات مالية إسلامية في تقييم المشروعات الاقتصادية. 2009سمحان، حسين محمد. ( 6
 .120-99)، 7(5، إفريقياشمال 
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 6F7:)2011(  مقدم وطعيبة دراسة  -3

 معايير اتخاذ قرار الاستثمار من منظور الاقتصاد الإسلامي.عنوان الدراسة: 

هدفت الدراسة إلى توضيح مفهوم الاستثمار من وجهة نظر المذهب الاقتصادي الإسلامي، وبيان أهم المعـايير 
الإسـلام لا يفصـل بـين مفهـوم الاسـتثمار والضوابط التي توجه سـلوك المسـتثمر الإسـلامي والتـي تؤكـد حقيقـة أن 

 وعالم القيم والمبادئ.

 توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية:

أضــاف الاقتصــاد الإســلامي مفهــوم أوســع للاســتثمار بحيــث يعــود بــالنفع علــى المجتمــع كلــه مــن خــلال  - أ

 زيادة الطاقة الإنتاجية للمجتمع وهذا ما أغفله الاقتصاد الوضعي.

الإسـلام تحكمـه مجموعـة مـن المعـايير مـن أهمهـا العقيـدة الإسـلامية والقـيم الأخلاقيـة استثمار المال في  - ب

 الناتجة عنها بالإضافة إلى معايير التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

الشـريعة الإسـلامية تحــرص علـى تشــغيل رأس المـال حيــث أمـرت باســتثماره وعـدم اكتنــازه وكـذلك حرمــت  - ت

عنــدما يعمــل فــي مجــال الاســتثمار يجــب عليــه أن يســتثمر مالــه  الإنســانبــا والاحتكــار، ومــن ثــم فــإن الر 

 لزيادة الإنتاج.

تتضح أهمية إيجاد أسـاليب مسـتحدثة لتقيـيم المشـروعات، بحيـث يكـون معيـار المفاضـلة إسـلامياً، حتـى  - ث

يظهر لأول مرة دليل إسلامي لتقيـيم المشـروعات يمكـن أن تسترشـد بـه المؤسسـات فـي الـدول الإسـلامية 

 ند اتخاذها قراراتها الاستثمارية.ع

مـن النتيجـة الأخيـرة التـي توصـلت لهـا هـذه الدراسـة، للبحـث فـي  تنطلـقأنهـا  ما تتميز عنها دراسة الباحث:
من خلال دراسـة الجـدوى الاقتصـادية للمشـروعات مـن  الأساليب المستحدثة لتقييم المشروعات، والتطبيق العملي

 .وجهة نظر إسلامية

 

  

                                                           
. معايير اتخاذ قرار الاستثمار من منظور الاقتصاد الإسلاميشباط).  24-23، 2011مقدم، ليلى؛ وطعيبة، محمد سمير. ( 7

 قدم إلى الملتقى الدولي الأول: الاقتصاد الإسلامي: الواقع ورهانات المستقبل، جامعة غرداية، الجزائر.
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 7F8:)2012(  موسى والغالي دراسة  -4

 القيمة الزمنية للنقود كأساس لعملية خصم التدفقات النقدية في الاقتصاد الإسلامي.عنوان الدراسة: 

هدفت الدراسة إلى إبراز أهمية القيمة الزمنية فـي اتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية فـي الاقتصـاد الإسـلامي مـن خـلال 
 للبس حول القيمة الزمنية للنقود وارتباطها بسعر الفائدة الربوي.عملية خصم التدفقات النقدية، وإزالة ا

 توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية:

الزيـادة فـي البيـع الآجـل مقابـل التأجيـل إذا  تحـي، حيـث أُبيهنالك موقفين تجاه الزمن فـي الفقـه الإسـلام - أ

 الزيادة في الدين الثابت في الذمة عند حلول الأجل. ترمحُ  اطات حقيقية، وفي المقابلما اقترن بنش

إن مبـــدأ التفضـــيل الزمنـــي فـــي المعـــاملات الماليـــة والاقتصـــادية لا يعنـــي بالضـــرورة إباحـــة الربـــا المحـــرم  - ب

شـرعاً، وتبريـر ذلـك اسـتناد الفقهـاء فـي الاعتـراف بالهيكـل الزمنـي للإيـرادات علـى البيـوع فقـط دون سـائر 

 المعاملات الأخرى.

رق الاقتصاد الإسـلامي بـين القـيم الحاضـرة والقـيم الآجلـة للمبـالغ النقديـة، ويقـيم للـزمن قيمـة ماليـة فـي يف - ت

البيوع دون القروض والأموال الربوية، ويعتمد الاقتصاد الإسلامي على بيع السـلم والبيـع الآجـل ومسـألة 

 ضع وتعجل كأدلة شرعية صريحة على ضرورة التفريق بين الحاضر والمؤجل.

ـــار  - ث ـــيم واختي ـــر الربويـــة فـــي تقي ـــة غي ـــة خصـــم التـــدفقات النقدي يســـتند الســـبب الرئيســـي فـــي اســـتخدام عملي

المشروعات الاستثمارية في الاقتصاد الإسلامي إلى القيمة الزمنية للنقود، والتـي تجعـل مـن الـزمن قيمـة 

 اقتصادية وجب مراعاة تكلفتها المستقبلية.

وناقشــت  النتيجــة الأخيــرة التــي توصــلت لهــا هــذه الدراســة، فــي تعمــقتأنهــا  مــا تتميــز عنهــا دراســة الباحــث:
لهـــذا التطبيــق العملــي  الاطــلاع علـــى واقــعلمفهـــوم خصــم التــدفقات النقديــة، و  مختلــف الجوانــب الفقهيــة والعمليــة

 سلامية.المؤسسات المالية الإمن خلال دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات من وجهة نظر المفهوم 

  

                                                           
، حزيران). القيمة الزمنية للنقود كأساس لعملية خصم التدفقات النقدية في 2012إبراهيم. ( موسى، رحماني؛ والغالي، بن 8

 .240-221)، 11(6، أبحاث اقتصادية وإداريةالاقتصاد الإسلامي. 
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 الدراسات باللغة الانكليزية •

 Ahmad &Hassan  (2006):8F9 دراسة  -1

 .في التمويل الإسلامي القيمة الزمنية للنقودمفهوم عنوان الدراسة: 

هـــدفت الدراســـة إلـــى التركيـــز علـــى مفهـــوم القيمـــة الزمنيـــة للنقـــود وتناولتـــه مـــن مختلـــف الجوانـــب المتعلقـــة بـــأنواع 
وتطرقــت إلـى وجهــة النظـر الإســلامية لهـذا المفهــوم ومجـالات تحريمــه والحــالات المعـاملات التجاريــة والتمويليـة، 

التي تناولته بشكل ضمني وبالأخص من خلال عقود الإيجار أو الأجور والاختلاف بين السعر الحالي والسـعر 
عقـــود الآجـــل للمنتجـــات، وبحثـــت فـــي المبـــادئ والمعـــايير الناظمـــة لهـــذا المفهـــوم والتمييـــز بـــين عقـــود الإقـــراض و 

 التمويل.

 توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية:

في الوقت الـذي تـم فيـه قبـول مفهـوم القيمـة الزمنيـة للنقـود فـي حالـة تسـعير الموجـودات وحقـوق الانتفـاع  - أ

 رأسمال الدين أو القرض. الة الإضافات إلىبها، فإنه غير مقبول في ح

الأســعار للمنتجــات التــي تبــاع لأجــل، وبــين لا لا يوجــد تنــاقض مــن الناحيــة الفقهيــة بــين شــرعية زيــادة  - ب

 شرعية الزيادة المماثلة على القروض.

احتسـاب تكلفـة الوقـت ممكـن فقـط فـي تجـارة البضــائع والأعمـال التجاريـة، ولـيس فـي عمليـات تبـادل قــيم  - ت

 نقدية أو من خلال القروض أو الديون.

فـي احتسـاب تكلفـة الوقـت والأسـس التـي تسـتند الآليـات المتبعـة  تتنـاولأنهـا  ما تتميز عنها دراسة الباحـث:
دراســة الجــدوى الاقتصــادية  مــن خــلال النمــاذج المســتخدمة فــي ،عليهــا فــي تقــدير الزيــادة فــي أســعار المنتجــات

 من وجهة نظر المؤسسات المالية الإسلامية.وتحديد مرابحتها للمشروعات 

  

                                                           
9Ahmad, A. U. F., & Hassan, M. K. (2006, Winter). The Time Value of Money Concept in Islamic 
Finance. American Journal of Islamic Social Sciences (AJISS), 1(23), 66-89. 
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  Siswantoro  &Qoyyimah )2007(: 9F10دراسة  -2

فـي المصـارف الإسـلامية  دراسة الجدوى مـن تطبيـق مفهـوم المشـاركة المتناقصـةالتحليل في عنوان الدراسـة: 
 في إندونيسيا.

هدفت الدراسة إلى محاولة تطبيق مفهوم المشاركة المتناقصة كبديل عن مفهوم الفائدة في المعاملات المصـرفية 
التسـهيلات لتملـك المنـازل مـع وجـود إشـكاليات فقهيـة وتعقيـدات فـي الإسلامية في إندونيسيا وبالأخص في تقديم 

 احتساب تكلفة الإيجار بسبب الاختلاف في مواقع المنازل.

 إلى ما يلي:الدراسة توصلت 

إن مشــاكل تطبيــق المشــاركة المتناقصــة قــد تعــود إلــى الهيكليــة الماليــة للمصــارف الإســلامية، بالإضــافة  - أ

 ة لذلك في إندونيسيا.إلى عدم وجود البيئة المساعد

 إن هذا المفهوم بحاجة إلى استقرار في معدلات الفائدة وعوامل أخرى ضمن حالتها الطبيعية. - ب

 ليست كل المواقع مناسبة بسبب الاختلاف في بدلات الإيجار من منطقة إلى أخرى. - ت

 من وجهة نظر الفقه فإنه لا يوجد مشكلة في المفهوم كونه ليس كالغرر المحرم شرعاً. - ث

النمـــاذج  تنــاقش إمكانيــة تطبيــق مفهــوم المشــاركة المتناقصــة كأحــدأنهــا  مــا تتميــز عنهــا دراســة الباحــث:

 .العاملة في سورية المؤسسات المالية الإسلاميةمن قبل دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات  المستخدمة في

Anwar Batcha )2009: (10Fدراسة  -3

11 

 والربا: من منظور إسلامي للنقودالقيمة الزمنية عنوان الدراسة: 

هــدفت الدراســة إلــى التحقــق مــن إمكانيــة ربــط أي قيمــة بــالزمن عنــد تحديــد تكلفــة الأمــوال بحســب الشــريعة، كمــا 
 م الربا وناقشتها بغية الوصول إلى المقاصد لهذا التحريم.ياستعرضت أهداف الشريعة من تحر 

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

                                                           
10Siswantoro, D., & Qoyyimah, H. (2007). Analysis on the Feasibility Study of Musharakah 
Mutanaqisah Implementation in Indonesian Islamic Banks. In Munawar Iqbal et al. (Editor), 
Advances in Islamic Economic and Finance (Vol.1, pp. 471-488). Jeddah: IRTI, Islamic 
Development Bank. 
11Anwar Batcha, A. (2009, September). Time Value of Money and Riba': Islamic Perspective. 
Kuala Lumpur: INCEIF. 
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مــوال معــانٍ تختلــف بــين وجهــة النظــر الإســلامية والتقليديــة، حيــث يُنظــر للأمــوال علــى أنهــا لمفهــوم الأ - أ

بضاعة تباع وتشترى من وجهة النظر التقليدية الأمر الذي برر إعطاء قيمة لها عند مرور الـزمن، فـي 

 لها. حين أن الإسلام نظر إلى الأموال على أنها وسيلة للتبادل بشكلها المجرد عن أي قيمة تُضاف

 عرف الإسلام الأموال بطريقة مختلفة تماماً عن التعريفات الوضعية السائدة. - ب

هنــاك إجمــاع بــين العلمــاء والبــاحثين الإســلاميين حــول إمكانيــة اخــتلاف الأســعار الآجلــة للمنتجــات عــن  - ت

 سعرها الحالي، ويعود سببه إلى تفضيلات الوقت لا إلى القيمة الزمنية للنقود.

النمـاذج المسـتخدمة  وانعكاسـها فـي أنها تنظر في مـدى تـداخل هـذه المفـاهيم دراسة الباحث:ما تتميز عنها 

 في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات من قبل المؤسسات المالية الإسلامية العاملة في سورية.

Shaikh )2009: (11Fدراسة  -4

12 

ــي عنــوان الدراســة:  ــل الشــركات ف ــديل لممارســات اقتموي ــدة: مــنهج ب ــل الإســلاميتصــاد خــالٍ مــن الفائ  التموي
 للشركات

هــدفت الدراســة إلــى مناقشــة إمكانيــة التغلــب علــى مشــكلة نقــص التمويــل فــي ظــل الاقتصــاد الخــالي مــن الفائــدة، 
يــل فــي واقتــراح البــدائل لمصــادر واســتخدامات الأمــوال، بالإضــافة إلــى محاولــة إيجــاد البــدائل لتحديــد تكلفــة التمو 

 القطاع العام والخاص.

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

 بدائل لمصادر التمويل في ظل الاقتصاد الخالي من الفائدة. اقترحت الدراسة - أ

 كما اقترحت بدائل لاستخدامات الأموال في ظل الاقتصاد الخالي من الفائدة. - ب

التمويـل واسـتخدام معـدل خصـم مناسـب مثـل واقترحت طرق للتقييم من خلال وسائل بديلة لتحديد تكلفـة  - ت

ـــــي الإجمـــــالي الاســـــمي ـــــاتج المحل الأصـــــل الرأســـــمالي فـــــي نمـــــوذج تســـــعير  )NGDP( معـــــدل نمـــــو الن

)CAPM وفــــي نمــــوذج التوزيعــــات المخصــــومة والنمــــاذج الأخــــرى التــــي تعتمــــد علــــى مفهــــوم خصــــم ،(

 التدفقات النقدية.

                                                           
12Shaikh, S. (2009, December 22). Corporate Finance in an Interest Free Economy: An Alternate 
Approach to Practiced Islamic Corporate Finance. Retrieved November 17, 2017 from 
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/19459/1/MPRA_paper_19459.pdf 
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 تـزام المؤسسـات الماليـة الإسـلامية العاملـة فـي سـوريةالأنهـا تنظـر فـي مـدى  ما تتميز عنها دراسة الباحـث:

 .هذه المفاهيم وانعكاسها في النماذج المستخدمة في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعاتب

 

 البحث: ضياترف )7
 :د البحث إلى التحقق من صحة الفرضيتين الآتيتينيستن

قتصادية للمشروعات النماذج والمؤشرات المالية المستخدمة في دراسات الجدوى الا اختلاف في لا يوجد .1

 المنظورين التقليدي والإسلامي. الاستثمارية في ظل

اختلاف في القرار الاستثماري المبني على المؤشـرات الماليـة المسـتخدمة فـي دراسـات الجـدوى يوجد لا   .2

 .منظورين التقليدي والإسلاميال تصادية للمشروعات الاستثمارية في ظلالاق

 البحث: منهج )8
والقـائم علـى دراسـة النمـاذج والمؤشـرات الماليـة المسـتخدمة  التطبيقـي المقـارنالمنهج التحليلي يعتمد البحث على 

المنظــورين التقليــدي والإســلامي مــن خــلال  فــي ظــلفــي دراســات الجــدوى الاقتصــادية للمشــروعات الاســتثمارية 
 ، والمقارنة بين النتائج.لمشروع تعليمي خاصالأبحاث والدراسات السابقة، وتطبيقها في حالة دراسة جدوى 

(مـديري التمويـل  المنهج الميـداني مـن خـلال إجـراء المقـابلات مـع الأشـخاص المعنيـينتعـزز البحـث بـكما ي
لمعرفــة واقــع التمويــل المتــاح مــن قبــل المؤسســات الماليــة القائمــة بشــقيها  )التجــاري لــدى المؤسســات المصــرفية

التقليــدي والإســلامي، والوقــوف علــى النمــاذج والمؤشــرات التــي تســتند إليهــا هــذه المؤسســات لاتخــاذ قــرار التمويــل 
 الاستثماري، والآليات المتبعة في قبول المشروع أو رفضه من الناحية المالية.

 حث:صعوبات الب )9
 من الصعوبات التي واجهت الباحث أثناء قيامه ببحثه:

صــعوبة إيجــاد ملــف متكامــل مــن كافــة نــواحي الجــدوى الاقتصــادية، وعــدم الســماح للباحــث بنشــر اســم  - أ
 المشروع والجهات القائمة عليه والجهات الداعمة له.

ســها قــوم علــى أساالســرية المصــرفية، وعــدم القــدرة علــى الحصــول علــى كافــة المســتندات والنمــاذج التــي ي - ب
 ، سواءً في المؤسسات المالية التقليدية أم الإسلامية.إجراء أي دراسة جدوى للمشروعات
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ة مـن إدارات هـذه المؤسســات، الـروتين والوقـت الطويـل الـذي اسـتغرقه الحصــول علـى الموافقـات المطلوبـ - ت
سـمح بـه أنظمـتهم مـن للسماح للباحث بالتواصل مع إدارات التمويـل التجـاري فيهـا، والحصـول علـى مـا ت

 معلومات تثري البحث وتعززه من الناحية العملية.

 

 هيكل البحث: )10
، وتتنـــاول هـــذه يتــدرج البحـــث فـــي أربعــة فصـــول يســـبقها الفصـــل التمهيــدي ويليهـــا النتـــائج والتوصــيات والملاحـــق

 الفصول العناوين والمواضيع الآتية:

يتضـمن و  "لدراسة الجدوى الاقتصـادية للمشـروعات الاسـتثمارية "الإطار المفاهيميالفصل الأول بعنوان  )1
 هي:في طياته مباحث خمسة 

تعريــف المشــروع الاســتثماري وتعــداد حيــث يتنــاول  مفهــوم المشــروعات الاســتثمارية وقــرارات الاســتثمار: - أ
 .طبيعة وخصائص عملية اتخاذ قرار الاستثمار لينتقل إلىمراحله 

الذي يبدأ بتعريف دراسة جدوى المشروعات الاقتصـادية، ثـم ينـاقش  الاقتصادية:مفهوم دراسات الجدوى  - ب
 النوعين الرئيسين لدراسات الجدوى وهما دراسات الجدوى المبدئية ودراسات الجدوى التفصيلية.

الـــذي يـــتم فـــي ضـــوء الموازنـــة بـــين معـــدل العائـــد المطلـــوب ومعـــدل العائـــد  تقيـــيم المشـــروع الاســـتثماري: - ت
 ث تُناقش النظريات والآليات التي يتم احتساب هذان المعدلان على أساسها.المتوقع، حي

منطلقــــاً مــــن طبيعــــة ومفهــــوم هــــذه  (هيكــــل التمويــــل الاســــتثماري): نفــــاق الاســــتثماريمصــــادر تمويــــل الا - ث
المصادر، ليناقش الإطار النظري لتكلفة رأس المال، ثم يتناول هيكل رأس المال المسـتثمر، ليصـل إلـى 

 (WACC) لتكلفـة رأس المـال احتساب تكلفة رأس المال وأهمها نموذج المتوسط المرجح عرض نماذج
 .(CAPM) ونموذج تسعير الأصل الرأسمالي

حيـــث ينـــاقش طبيعـــة ومفهـــوم هـــذه  التـــدفقات النقديـــة ودورهـــا فـــي مجـــال تقيـــيم المشـــروعات الاســـتثمارية: - ج
مشـاكل هـي مشـكلة القيمـة الزمنيـة للنقـود التدفقات، ثم يمر على مشاكل قياسها التـي تـتلخص فـي ثلاثـة 

 .ومشكلة التضخم ومشكلة عدم التأكد
ويتضــمن مبحثــين  "أدوات التحليــل المــالي وقــرارات الاســتثمار بــالمفهوم التقليــدي"الفصــل الثــاني بعنــوان  )2

 هما:

الـذي يبـين أهميـة هـذه  المؤشرات التحليلية المحاسبية لتقييم المشروعات الاسـتثمارية (الأدوات السـاكنة): - أ
ثــم يقســمها إلــى ثلاثــة أنــواع تهــتم بدراســة الجــدوى هــي مؤشــرات تهــدف المؤشــرات ومجــالات اســتخدامها، 

إلـــى إبـــراز التحليـــل المـــالي للربحيـــة الخاصـــة للمشـــروع، ومؤشـــرات تهـــدف إلـــى تحليـــل ســـيولة المشـــروع 
 ي.الاستثماري، ومؤشرات توضح تحليل الهيكل المالي للمشروع الاستثمار 
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حيـــث يســـتعرض  مؤشـــرات مـــدخل التـــدفقات النقديـــة لتقيـــيم المشـــروعات الاســـتثمارية (الأدوات الحركيـــة): - ب
أبــرز هــذه المؤشــرات والتــي تأخــذ بعــين الاعتبــار مفهــوم القيمــة الزمنيــة للنقــود وهــي أربــع مؤشــرات: فتــرة 

، (PI) ربحيـــة، دليـــل المقـــدرة علـــى ال(NPV) ، صـــافي القيمـــة الحاليـــة(DPB) الاســـترداد المخصـــومة
 ؛ ويعالج أهم الخصائص والمزايا والعيوب لكل منها.(IRR) ومعدل العائد الداخلي

ــالمنظور الإســلامي"الفصــل الثالــث بعنــوان  )3 ويتضــمن أربعــة  "أدوات التحليــل المــالي وقــرارات الاســتثمار ب
 مباحث هي:

الأساسـية المكونـة للاقتصـاد الذي ينطلق مـن المفـاهيم النظريـة والمبـادئ  قتصاد من منظور إسلامي:الا - أ
مــن منظــور إســلامي، ليمــر علــى المشــكلة الاقتصــادية فــي نظــر الإســلام واقتــراح حلولهــا، وصــولاً إلــى 

 القانون العام لمكافأة المصادر المادية للإنتاج.

ا حيـث يبـدأ بتعريـف الربـا وأنواعـه، ثـم ينـاقش مبـررات الربـ الربا تعريفـه، أنواعـه، مبرراتـه، وأدلـة تحريمـه: - ب
بحســــب المنظــــور التقليــــدي، ويوضــــح الآثــــار الاقتصــــادية والاجتماعيــــة لمفهــــوم الربــــا (الفائــــدة) بحســــب 

 المنظور الإسلامي، مؤكداً على الأدلة الشرعية لتحريم الربا (الفائدة) بحسب المنظور الإسلامي.

الذي يبين المعالم الأساسـية للسياسـة المصـرفية الجديـدة،  البنك اللاربوي بين المفهوم والواقع والتحديات: - ت
وينــاقش متطلبــات أصــحاب الودائــع لإيــداع أمــوالهم وصــيانتها فــي النظــام اللاربــوي، مشــيراً إلــى مخــاطر 

 الاستثمار في رؤوس الأموال والضمانات الضرورية من وجهة نظر البنك اللاربوي.

حيث يبوب هذه الأدوات في خمس  بحسب المنظور الإسلامي: الأدوات المالية والتمويلية الأكثر شيوعاً  - ث
أبــواب هــي: المضــاربة فــي الفقــه الإســلامي، بيــع المرابحــة للآمــر بالشــراء، المشــاركة المتناقصــة، الوكالــة 
بالاســـتثمار (المقيـــدة) بالمرابحـــة بـــربح لا يقـــل عــــن نســـبة معينـــة، وتمويـــل رأس المـــال العامـــل؛ مناقشــــاً 

 دورها وآليات استخدامها.لشرعية و مفاهيمها وأحكامها ا
 ويتمحور في مبحثين هما: "الدراسة العملية"الفصل الرابع يتناول  )4

حيـــث يتنـــاول مجتمـــع وعينـــة الدراســـة، والإطـــار  المعطيـــات والبيانـــات الأوليـــة المعـــدة للدراســـة التطبيقيـــة: - أ
الزمني للدراسة، كما يشتمل على الملف المالي والقوائم التقديرية المقدمة للدراسـة مـن قبـل القـائمين علـى 
المشروع وبحسب رؤيتهم ودراستهم لجدوى مشروعهم وطلبهم لتمويله مـن قبـل إحـدى المؤسسـات الماليـة 

 العاملة في سورية.

منهج البحث ويقوم علـى اختبـار ب الذي يذكر جراءات المتبعة في الدراسة التطبيقية المقارنة:الطريقة والإ - ب
 فرضيات البحث، تمهيداً للوصول للنتائج والتوصيات.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الفـصـــل الأول:

دراسة الإطار المفاهيمي ل

الجدوى الاقتصادية 

 للمشروعات الاستثمارية
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 :تـمــهــيــــــــد
تبط بها من بنى في محاولة لسبر مختلف الجوانب النظرية والمفاهيمية المتعلقة بالمشروعات الاستثمارية وما ير 

وعلى رأسها تحديد مصادر ونظريات ودراسات تناقش مفهومها وجدواها وأسس تقييمها والعوامل المؤثرة فيها 
التمويل وكيفية تقدير العوائد المناسبة لكل مصدر من المصادر، بالإضافة للإشكالات التي تعترض طريق 

 أهم الكتابات في هذا المجال، ويبرز ويناقش خصجدوى الاستمرار في هذه المشروعات؛ يأتي هذا الفصل ليل
ليكون أهم النقاط التي اتفق عليها أغلب المفكرين والباحثين في مختلف المدارس الاقتصادية المعاصرة؛  ويحلل

 توطئة لما يليه من فصول. وعليه يمكن إفراد هذا الفصل في مباحث خمسة هي:

 الاستثمار. الأول: مفهوم المشروعات الاستثمارية وقرارات

 الثاني: مفهوم دراسات الجدوى الاقتصادية.

 الثالث: تقييم المشروع الاستثماري.

 الرابع: مصادر تمويل الانفاق الاستثماري (هيكل التمويل الاستثماري).

 الخامس: التدفقات النقدية ودورها في مجال تقييم المشروعات الاستثمارية.

 
 :وقرارات الاستثمار الاستثماريةلمشروعات ل: مفهوم االمبحث الأو

 

 المشروعات الاستثمارية: تعريف ومراحل .1-1-1
هو أنه  ولعل أقربها إلى الشمول Investment Projectالمرتبطة بالمشروع الاستثماري  تتعدد التعريفات

 "عبارة عن مجموعة من الأنشطة الاستثمارية التي يمكن تخطيطها وتمويلها وتنفيذها وتشغيلها وتحليلها"
 12F13:بدورة تتضمن عدة مراحل هي وعادة ما يمر هذا المشروع 

 .والتي ترتكز على ما تتضمنه فكرة المشروع وفرصته الاستثمارية الممكنة)مرحلة التحديد ( .1
اقتصادية  فنية، مالية، ،ل في إعداد دراسات جدوى المشروع _تسويقيةعداد (وهي تتمثمرحلة الإ .2

 .)واجتماعية
(وتتضمن التقييم المالي والاقتصادي  Ex-Ante Evaluation or Appraisalمرحلة التقييم القبلي  .3

 ).والاجتماعي قبل تنفيذه
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شراف والرقابة والتقرير عن ذ وتوقيتها وجدولتها الزمنية والإمرحلة التنفيذ (وتشمل تحديد مراحل التنفي .4
 .التنفيذ)

لمالي والاقتصادي والاجتماعي بعد وتعبر عن التقييم ا(Ex-Post Evaluation مرحلة التقييم البعدي  .5
 .تنفيذ المشروع)

 

 طبيعة وخصائص عملية اتخاذ قرار الاستثمار: .1-1-2
على مجموعة الاجراءات والخطوات التي تسبب  Investment Decisionيطلق مصطلح قرار الاستثمار 

 انفصالاً زمنياً للنفقات الاستثمارية عن العوائد المتوقعة في المستقبل لفترة لا تقل عن سنة واحدة على الأقل. 

 13F14:مهاهأتنفرد قرارات الاستثمار بعديد من الخصائص والسمات حيث 

 الأجل:أن قرارات الاستثمار تتميز بأن لها تأثيرات طويلة  - أ

 ود الفاصل الزمني الواضح بينإلى وج Long – Term Effect ث ترجع تلك التأثيرات طويلة الأجلحي
عادةً لا يتم و  ،ة خلال الفترات المستقبليةالنفقة الاستثمارية واكتمال الحصول على العوائد المتوقعحدوث 

الخاصية للقرار  وهذه ،سنةمنية تتعدى العدة فترات ز تتحقق خلال دفعة واحدة وإنما  الحصول على تلك العوائد
 الاستثماري يترتب عليها العديد من المشاكل هي:

 Time Value of Moneyمشكلة القيمة الزمنية للنقود  )1

 اي سوف يحصل عليهتساوي أكثر من الليرة التي في حوزة المستثمر اليوم الت ]الجنيه[ حيث أن الليرة
فترة في في غضون تلك ال اليوم، حيث يمكن استثمار الليرة ن_ بعد سنة أو خمس سنوات ماأو ينفقه

طريق الفائدة التي يتم  بشكل ملحوظ عن اوبالتالي سوف تنمو قيمته ،أي من الأوعية الادخارية
فالوقت إذاً شيء جوهري يجب أخذه في الاعتبار عند تقييم  ،بحسب المفهوم الرأسمالي السائد اكتسابها

وعادة ما يتوقع حيث يتضمن الوقت تضحيات الحاضر من أجل المستقبل،  المشروعات الاستثمارية،
ويتم التعبير عن عامل  المستقبل لتعويض تضحيات الحاضر، العوائد التي ستتحقق في أن تكفي

في  Sacrificeويعد مفهوم التضحية  ،Interest عادة كفائدة Compensation Factorالتعويض 
 لمفهوم الفائدة المستخدم في تقييم الاستثمار. الحاضر للمستقبل تقريب

 Risk & Uncertaintyمشكلة المخاطر وعدم التأكد  )2

حدوث النفقات والعوائد المرتبطة بقرارات الاستثمار  Magnitude & Timingإن مقدار وتوقيت 
تقدير  فيكلما زاد البعد الزمني أنه ولا شك  ،جة عالية من المخاطر وعدم التأكديحاط تقديرها بدر 

                                                           
 .2ص المرجع السابق، 14
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التأكد المرتبطة بتلك المشروعات الاستثمارية والتنبؤ بها كلما زادت المخاطر وعدم  نفقات وعوائد
 .النفقات والعوائد

 Price – Level Fluctuationsمستويات الأسعار  مشكلة تأثير تقلب )3

معدل التغير في ما مستويات الأسعار تعتبر دالة في متغيرين أولهما طول العامل الزمني وثانيه فتقلب
ف بنسب قد تكون ثابتة فلا شك أن ارتفاع الأسعار يؤثر على بنود الإيرادات والتكالي ،مستوى الأسعار

مما يستدعي دراسة سلوك الأسعار ومعدلات التضخم، وتحليل مدى ملائمة معاملات  ،أو متباينة
 تعديل على البنود التي يتعين تقديرها.لا
 

ن إنفاق كبير يترتب عليه ارتباط ضخم وإغراقه في استخدام معين يصعب أن قرارات الاستثمار تتضم - ب
 تحويله إلى استخدام بديل آخر:

يترتب عليها إنفاق استثماري كبير تتمثل في تعهدات وارتباطات تتميز بالضخامة  فقرارات الاستثمار
 أهمها: والتأثير الممتد لسنوات عديدة مقبلة، مما قد يترتب على ذلك عديد من المشاكل

التضحية بالنفقات الاستثمارية إغراقها في استخدام معين يجعلها من قبيل النفقات الغارقة يترتب على  )1
Sunk Costs  التي يصعب تعديلها أو تحويلها إلى استخدام بديل آخر دون أن يصاحب ذلك حدوث

 خسائر كبيرة محتملة.
ويترتب على ذلك خلق مجموعة من التكاليف لة،ل تكاليف المنشأة لفترة طويتحكم قرارات الاستثمار هيك )2

والأعباء الثابتة التي تتأثر بها اقتصاديات المنشأة لفترة طويلة وتظهر خطورة ذلك عند قيام المنشأة 
بالاقتراض من الغير وما يترتب على ذلك من أعباء باهظة في حالة عدم تحقيق ذلك المشروع العوائد 

 المناسبة.
عين معه تخطيط هيكل التمويل تار بشكل وثيق ومباشر مع قرارات التمويل، مما يترتبط قرارات الاستثم )3

بالشكل الذي يتحقق معه عند اتخاذ قرارات الاستثمار،  Optimum Financial Structureالأمثل 
حسن اختيار المصادر المناسبة لتمويل المشروعات، وذلك في ضوء الاحتياجات المختلفة من بنود 

 لتوازن المنشود فيما بينها.ثماري سواء من حيث مقدارها وتوقيتها،وبما يحقق االانفاق الاست
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 :المبحث الثاني: مفهوم دراسات الجدوى الاقتصادية
"تلك المجموعة من الدراسات التي تسعى إلى تحديد تعرف دراسة جدوى المشروعات الاقتصادية على أنها 

قية، فنية، يسو تالاستثمارية من عدة جوانب:  المشروعاتع استثماري أو مجموعة من مدى صلاحية مشرو 
مالية، تمويلية، اقتصادية، واجتماعية؛ وذلك تمهيداً لاختيار تلك المشروعات التي تحقق أعلى منفعة 

 14F15.ممكنة، بالإضافة إلى عدد آخر من الأهداف"

وتنقسم دراسات الجدوى الاقتصادية إلى نوعين رئيسين هما دراسات الجدوى المبدئية، ودراسات الجدوى 
 يمكن تفصيلهما في الآتي:و التفصيلية، 

 دراسات الجدوى المبدئية أو الاستطلاعية للمشروعات الاستثمارية: .1-2-1
مركزة على الجوانب الموجزة و التهدف دراسة الجدوى المبدئية إلى إعطاء مجموعة من المؤشرات بوجه عام 

15Fالتالية:

16 

تحديد أبعاد فكرة الاستثمار بغرض توضيح الفرصة الاستثمارية المتاحة متضمنة مدى وجود حاجة  .1
 أساسية إلى منتجات أو خدمات المشروع ومدى تدفق الاستثمارات في هذا المجال.

النشاط ذا كانت أهداف المشروع تنطبق وسياسات الدولة أو الظروف العامة للصناعة أو تحديد ما إ .2
 .تنفيذ ذلك المشروع أم لاومدى وجود موانع قانونية ل

 .تحديد الملامح الرئيسية للبيئة محل المشروع الاستثماري .3
 .ذا كان يتم إجراء دراسة الجدوى التفصيلية للاستثمار أم لاتقرير ما إ .4
 .وانب المشروع الاستثماري التي تحتاج إلى تركيز خاص أثناء دراسات الجدوى التفصيليةتحديد ج .5

 

 دراسة الجدوى التفصيلية للمشروع الاستثماري: .1-2-2
بعد الانتهاء من دراسة الجدوى المبدئية أو الاستطلاعية وتحديد نوعية المشروع أو المشروعات الاستثمارية، 

 ية والتي غالباً ما تتضمن الإطار العام التالي:يتوجب إجراء دراسة الجدوى التفصيل

 دراسة الجدوى التسويقية للمشروع الاستثماري: أولاً:

تعتبر ضرورة ي، باعتبارها توفر بيانات كثيرة تمثل البداية لأي دراسة جدوى تفصيلية لمشروع استثمار وهي 
 16F17 :لبقية أجزاء الدراسة ولعل أبرزها

                                                           
مجلة ). دراسات الجدوى الاقتصادية بين المتطلبات النظرية والإشكالات العملية.  2009/2010، نور الدين. (تمجغدين 15

 .216-205)، 7(7، الباحث
 .209المرجع السابق، ص  16
 .16ص  مرجع سبق ذكره، أمين السيد أحمد؛لطفي،  17
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 .سيقدمها المشروع من حيث حجمها وتركيبها النوعيتوصيف السلعة أو الخدمة التي  )1
 .توصيف السوق الخاص بالسلعة وتحديده سواء محلي أو خارجي )2
تحديد القدرة الاستيعابية للسوق الحالي والمستقبلي _حيث يتم تحديد حجم العرض الحالي والفجوة  )3

  .الإنتاجية والبدائل المتوفرة ودرجة المنافسة بينها

الجدوى التسويقية عادة على تجميع البيانات الخاصة بالسوق حيث يتم إجراء تحليلات عليها وتعتمد دراسة 
والوضع التنافسي للبدائل المتوفرة بالسوق  ،بغرض تحديد مواصفات الطلب والعرض الحالي والتنبؤ بمستقبلها

 Marketing Researchوتدخل الدراسة التسويقية بهذا الشكل في نطاق ما يسمى دراسة بحوث التسويق 
 .أو للسلع القائمة في السوق ،سواء أكان ذلك بالنسبة للسلع الجديدة التي تقدم للسوق لأول مرة

 :دوى الفنية والهندسية للمشروع الاستثماريدراسة الج اً:ثاني

العلمي والتكنولوجي  باستخدام عناصر البحث Technical Feasibility Studyتهتم دراسة الجدوى الفنية 
لدراسة الفنية تقدير حجم بصفة عامة تشمل او  إمكانية تنفيذ النتائج التسويقية من الناحية التكنولوجية، لدراسة
وحجم المشروع والتصميم الداخلي للمشروع، ودراسة المدخلات المطلوبة من الموارد أو العمالة  ،الإنتاج

 17F18.ت اللازمة للمشروعدير الاستثماراوالتسهيلات المطلوبة،وتق

 :دوى المالية للمشروع الاستثماريدراسة الج اً:ثالث

للمشروعات الاستثمارية بهدف قياس الربحية  Financial Feasibility Studyيتم دراسة الجدوى المالية 
اتية الذية ن فيه، دون النظر لآثار تلك الربحالخاصة أو المنفعة النسبية التي يحققها ذلك المشروع للمستثمري

جه وتعتمد دراسة الجدوى المالية على مجموعة من البيانات والمعلومات لأو  .على ربحية المشروعات الأخرى
ومصادر تلك المعلومات مستقاة من النتائج التي تم التوصل إليها من خلال  ،التكاليف المختلفة في المشروع

لقوائم المالية لها وتبويبها في قوائم مالية تعرف باحيث يتم تحلي ،والفنية والهندسية دراسة الجدوى التسويقية
توقف عددها وأنواعها ومكوناتها على عديد من ، والتي يPro – Forma Financial Statementsالتقديرية 

18Fالعوامل التي تعتمد على احتياجات المشروع ذاته من تلك القوائم.

19 

  

                                                           
 .20المرجع السابق، ص  18
 .26المرجع السابق، ص  19



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الأول
 

 
23 

19Fيلي: دراسة الجدوى المرتبطة بالجوانب المالية ما بصفة عامة تغطي

20 

 :ستثماريإجمالي الإنفاق الا )1

 تكون من البنود التالية:وي

 الأصول الثابتة 

o الأرض وإعداد الموقع. 
o المباني والإنشاءات. 
o الماكينات والمعدات. 
o أصول ثابتة أخرى. 
 مصروفات التأسيس 

o التراخيص وبراءة الاختراع. 
o اريةإعداد الدراسات والخدمات الاستش مصروفات. 
o مصروفات تجارب بدء التشغيل. 
o مصروفات تأسيسية أخرى. 
 يعبر عن الأصول المتداولة مطروح منها الخصوم المتداولة( صافي رأس المال العامل( 

 وتتكون الأصول المتداولة من:
o النقدية. 
o حسابات المدينين. 
o  الغيارالمخزون من الخامات والمنتجات وقطع. 

 فتتكون من حسابات الدائنين.الخصوم المتداولة أما 
 

 هيكل رأس المال: )2

  ويتكون من البنود التالية:

 الاستثمارات 

o (الأصلية) الاستثمارات المبدئية. 
o الفوائد خلال فترة الانشاء. 

 

                                                           
 .28-27 المرجع السابق، ص 20
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 التمويل 

o لية أو أجنبية)المساهمات (مح. 
o (محلية أو أجنبية) القروض بأنواعها. 
o  (محلية وأجنبية) ائتمانيةتسهيلات. 

 
 تكاليف الإنتاج: )3

 وتتكون من البنود التالية:

o .المواد والمدخلات 

o العمالة المباشرة. 
o  مباشرةالغير العمالة الإشرافية أو. 
o مصروفات إدارية وعامة. 
o تكاليف التسويق. 
o الفوائد. 
o الإهلاك. 

 
 

 التحليل المالي: )4

 حساب مؤشرات الربحية التجارية للمشروع مثل:

o صافي القيمة الحالية. 
o معدل العائد الداخلي. 
o فترة الاسترداد. 
o معدل العائد البسيط.  
o تحليل نقطة التعادل. 
o تحليل الحساسية. 

وتستهدف دراسة الجدوى المالية إلى تحقيق غايتين عن طريق إعداد القوائم المالية التقديرية أو الموازنات 
 ،ل أو البدائل الاستثمارية المثلىختيار البديلا في المساهمة في عملية التخطيط الأولى تتمثل الرأسمالية هما:

 أما الثانية فتنصب على الرقابة على تنفيذ الاستثمار ذاته والمتابعة بالمقارنة بين النفقات الاستثمارية المنفقة
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المالية وإعداد الموازنة الرأسمالية وعلى الرغم من أن إجراءات دراسة الجدوى  .بالفعل ونظيرتها المقدرة بالموازنة
20Fإلا أنه هناك عدة أنشطة يتعين القيام بها هي: قد تختلف فيما بين المنشآت في التطبيق العملي،

21 

 ين المشروعات الرأسمالية الممكنة.تحديد وتكو  .1

  .تقدير تكاليف وعوائد كل مشروع .2
 .تقييم المشروعات المقترحة .3
  .الرقابة وإعادة تقييم المشروعات .4

 

 :دوى الاقتصادية والاجتماعية للمشروعات الاستثماريةدراسة الج اً:رابع

إلى تحقيق الأهداف  Social Feasibility Studyالجدوى الاجتماعية للمشروعات الاستثمارية تهدف دراسة 
فإذا كانت الربحية الخاصة هي مقاييس الكفاءة  ،تصادية أو الاجتماعية أو البيئيةالأساسية للتنمية سواء الاق

الاقتصادية للاستثمار من وجهة النظر الفردية (على مستوى المشروع ذاته _ملاكه ودائنيه) فإن الربحية 
الاجتماعية هي مقياس الكفاءة الاقتصادية على المستوى القومي أو من وجهة النظر الاجتماعية _والتي يقصد 

21Fتماعية والاقتصادية للاستثمار على مستوى المجتمع الذي يحتوي تلك المشروعات.بها قياس الآثار الاج

22 

والتي تختلف  ،الاقتصادية والاجتماعية للمشروع وهناك العديد من المؤشرات المستخدمة في تحديد المنافع
 22F23:يلي ومن أهم هذه المؤشرات ما الأهمية النسبية لبعضها من دولة لأخرى،

 مؤشرات كمية مثل: )1

o حليل التكلفة والمنافع الاقتصادية للمشروعت. 
o حساب صافي القيمة المضافة القومية الكلية. 
o حساب معدل العائد الداخلي الاقتصادي أو الاجتماعي. 

 
 مثل: مؤشرات نوعية )2

o أثر المشروع على زيادة فرص العمالة. 
o استحداث سوق جديد للمواد الخام المحلية. 
o العملات الأجنبية أثر المشروع في توفير أو استجماع. 
o ات ذات الدخل المحدود في المجتمع.أثر المشروع على إعادة توزيع الدخل في صالح الفئ 
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o منافع للمستهلكين تتمثل في سعر منخفض للسلعة أو استمرار توافرها في السوق. 
o أثر المشروعات على تلوث البيئة. 

 

 :المبحث الثالث: تقييم المشروع الاستثماري
ف ومنافع كل مشروع تمهيداً ، حيث يتعين قياس تكاليات الاستثمارية بشكل منهجيييم المشروعيجب أن يتم تق
فيعتبر  23F24.ويتم ذلك في ضوء الموازنة بين معدل العائد المطلوب ومعدل العائد المتوقع ،لقبول أفضلها
أو (المعدل المطلوب يساوي أو أكبر من المعدل المتوقع) المحسوب ( ول إذا كان معدل العائدالاستثمار مقب

 .الحد الأدنى لمعدل العائد)

 Required Rate of Returnمعدل العائد المطلوب  .1-3-1
مكن والجدير بالذكر فإنه ي ،صفة عامة إلى معدل الخصم الملائميشير مصطلح معدل العائد المطلوب ب

المقبول أو معدل القطع أو  دنى لمعدل العائدالأشارة إلى ذلك المعدل مثل الحد استخدام عدة تعبيرات أخرى للإ
 Hurdle Rate, or Cut-off Rate, or Minimum المعدل الذي ترغب الإدارة في تحقيقه والحصول عليه

Acceptable Rate of Return.  

ويوضح الدكتور لطفي في كتابه "دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية" كيفية تحديد معدل العائد 
24Fالآتي:المطلوب من خلال النص 

25  

 Cost of طريق قياس تكلفة رأس المال رة بحساب معدل العائد المطلوب عنعادة تقوم الإدا’’

Capital،  ومن ثم يشير ذلك المصطلح إلى معدلات العائد المطلوبة التي يتوقعها كافة الأطراف
الممتازة أو سواء أكان الدائنين أم حاملي الأسهم  Capital Structure المساهمة في هيكل التمويل

 حاملي الأسهم العادية.

ة الشركة وتعرف تكلفة رأس المال بمعدل العائد المطلوب من المشروع الاستثماري من أجل زيادة قيم
فإن تكلفة رأس المال عبارة عن معدل عائد مطلوب يجب على  وبالأحرى .بالسوق أو الحفاظ عليها

الرغم من أنه يمكن حساب تكلفة رأس المال عن فعلى  ،ن تحققه على الاستثمارات الجديدةالشركة أ
نها في الواقع تمثل حد أدنى للعائد لابد ، إلا أطريق النظر إلى تكلفة مكونات هيكل رأس مال الشركة

 ‘‘من تحقيقه.
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وهنا يرى الباحث وجود تفسير متعاكس للعائد المطلوب بين الفقرتين الأولى والثانية؛ ففي الفقرة الأولى يتم 
دل العائد من خلال قياس تكلفة رأس المال، أما في الفقرة الثانية فنجد أن تكلفة رأس المال يعبّر حساب مع

عنها من خلال معدل العائد المطلوب على الاستثمارات الجديدة؛ ليعود الدكتور لطفي ويشير إلى أن تكلفة رأس 
حديد مفهوم العائد المطلوب؛ وعليه المال تمثل الحد الأدنى الواجب تحققه، وهو ما يؤكد عدم الوضوح في ت

يعتقد الباحث أن أصل هذا العائد يعود إلى رغبات الممارسين (مستثمرين ودائنين) وأمنياتهم ضمن ظروف 
السوق الحالية والمستقبلية، وهو أمر قابل للتغير والتبدل صعوداً ونزولاً، بحسب ظروف الاقتصاد من تضخم 

وظروف المنافسة والسوق، بالتالي لا يمكن الاعتماد على هذا المعدل  وركود، وبحسب طبيعة عمل كل منشأة
 كمؤشر يُعتد به في اتخاذ القرارات الاستثمارية طويلة الأجل.

 

 Expected Rate of Returnمعدل العائد المتوقع  .1-3-2
قياسها خلال تم حيث تقوم عملية تقييم المشروعات الاستثمارية على مبدأ هام هو إنتاجية رأس المال والتي ي

الحسبان الوقت الذي حدث فيه العائد بشكل حقيقي إلا إذا أخذ في  ولا يمكن حساب معدل ،فترة زمنية مقبلة
 والوقت الذي تم فيه الحصول على العوائد الناتجة والمتولدة من المشروع. ،اق المبالغ الاستثمارية المبدئيةإنف

والتي _ ق مؤشرات تقييم الربحية المعروفةيه عن طريويمكن حساب معدل العائد الذي يتوقع الحصول عل
تقسيمها بوجه عام  حيث يتم ،حين التفصيل فيها في الفصل الثانيالحديث عنها الآن بشكل مقتضب ل يمكن
ما حركية أو تقييم البسيطة، والثانية العرف بمعايير تُ  ساكنة أو ماالتقييم؛ الأولى معايير  مجموعتين من إلى

ومعايير التقييم الساكنة هي مؤشرات تقوم على تجاهل عنصر الزمن سواء عند . المخصومة الطرقبعرف تُ 
نظرها للتكاليف التي يتسبب فيها المشروع أو المنافع الناتجة منه على الرغم من أن قيمة النقود مع حركتها 

 سترداد أو الارتجاع لرأس المالومن أهم تلك الطرق التقليدية هي معيار فترة الا ،اً بالزمنوثيق اً رتبطة ارتباطم
Pay-Out Time  وهي الفترة التي يكون المشروع قادر على استرداد مجموع المبالغ المستثمرة طول عمر

 .ة بواسطة صافي الأرباح المتراكمةقاسالمشروع من خلال صافي منافعه مُ 

 للتوصل إلى القيمة الحالية وهي ماأما المجموعة الثانية من المعايير فهي التي تستند على عملية الخصم 
 ت تقييم الاستثمار التي تستند إلىويميل الفكر الإداري الحديث إلى استخدام مؤشرا .تسمى بالمعايير الحركية

اعتماداً على أن _خلي معدل العائد الدامؤشر صافي القيمة الحالية و  وأهمها Discounting عملية الخصم
ويتحدد درجة  _قيمة الأموال الحاضرة تختلف عن قيمة الأموال المستقبلية، فمن المعروف أن للوقت تكلفة

في اليد اليوم الآن أكبر  ةفلا شك أن ليرة موجود موال الحاضرة والمستقبلية،الاختلاف في البعد الزمني بين الأ
 م هو معدلولا شك أن معدل الخص ،)فائدة(حيث أن للنقود تكلفة  ،قيمة من ليرة يمكن الحصول عليها غداً 
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25Fالفرص البديلة لاستثمار الأموال الفائدة الذي يعكس عامل الزمن وتكلفة

، بحسب المنظرين لهذا الفكر 26
 الحديث.

 

(هيكل التمويل  مصادر تمويل الانفاق الاستثماريالمبحث الرابع: 
 الاستثماري):

 

 :بيعة ومفهوم مصادر تمويل الانفاق الاستثماريط .1-4-1
 ،اريالخاصة بالمشروع الاستثماري أحد أهم العناصر المؤثرة على اتخاذ القرار الاستثمتعتبر مصادر التمويل 

وتحديد أفضل هذه  ،لجدوى المالية حيث يتعين دراستهاولهذا تفرض أهميتها على القائمين على دراسة ا
مصادر  رعوتتف وبعد ذلك يتم اختيار هيكل التمويل المناسب، وأكثرها ملاءمة لظروف المشروع، المصادر
26Fحسب طبيعتها كما يلي:بالتمويل 

27 

  تمويل يقوم بتمويلها مالكو المشروع الاستثماريمصادر. 
 ئتمانات المختلفةمصادر تمويل تمولها القروض والا. 
 مصادر تمويل تمولها المضاربات والاستئجارات. 

وهو العنصر المتحكم في  ،لمشروعتثماري في كونها تحدد تكلفة رأسمال اوتفيد دراسة التمويل للمشروع الاس
اً يوضح أهمية ملاءمة وبالنسبة للدراسات المالية يعتبر مؤشر  ،قرار قبول أو رفض المشروع الاستثماري

ومفهوم تكلفة رأس المال سواء كان في  ،ستثمارية له من الوجهة التجاريةي يتم بحث الجدوى الاالمشروع الذ
كما يتوقف على معدل العائد  .في تمويل المشروع الاستثماري شكل قرض أو سهم أو أرباح محتجزة للاستخدام

 المستثمرون في الأوراق المالية التي يصدرها المشروع. هالذي طلب

وبوجه عام لكل خطة تمويلية تكلفة للحصول على الأموال الاستثمارية من شأنها ترتيب أعباء صريحة 
تمويل مناسب يضمن للمشروع تخفيض تلك التكاليف وضمنية على المشروع، ومن الأهمية بمكان تحديد هيكل 

27Fلأدنى مقدار لها.

28 
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 (تكلفة رأس المال): تكلفة مصادر تمويل الانفاق الاستثماري .1-4-2
يشير الدكتور لطفي في كتابه "دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية" إلى مفهوم تكلفة رأس المال بالنص 

28Fالآتي:

29 

هي تكلفة استخدام الأموال المستثمرة أو المستخدمة، عن طريق كافة مصادرها، في اقتناء أصول ’’
المنشأة، فكل مصدر تمويل له تكلفة خاصة، فالحصول على القروض يترتب عليه أعباء تتمثل في 
فوائد تفسر على أنها تكلفة حصول المنشأة على الأموال عن طريق الاقتراض، وكذلك ففي حالة 
حصول المنشأة على الأموال عن طريق أصحاب رأس المال المملوك فإن توزيعات الأرباح تعتبر 

 ‘‘  للمنشأة كتكلفة الحصول على الأموال من أصحاب رأس المال المملوك.

وهنا كان لا بد من مداخلة من الباحث لمراجعة مفهوم التكلفة وماهيتها ومواضع استخدامها وصلاحيتها.. وقد 
لب الأدبيات التجارية والاقتصادية ومعاجم اللغة أن مصطلح التكلفة مرتبط بما يُنفق من موارد مادية أجمعت أغ

29Fأو معنوية على صنع الشيء أو عمله أو الحصول عليه دون النظر إلى الربح منه

، وعليه يمكن استخلاص 30
وية سواءً تم الحصول عليها أم أن التكلفة هي إنفاق للموارد في سبيل الحصول على منفعة مادية أو خدمة معن

لا، ولا يمكن بحال فصل التكلفة بما تمثله من انفاق عن غايتها أو مقصدها أو الهدف المراد منها؛ كما لا 
يمكن بحال فصل النقود بما تمثله من أداة قياس ووسيلة للتبادل عن علة إيجادها وهي الموارد والسلع 

ن تنعزل عن منطق الراجح أن تنسلخ النقود عن ماهيتها ووظيفتها وأوالخدمات. بالتالي لا يمكن في إطار ال
تحول إلى منفعة بذاتها أو سلعة أو خدمة ليكون لها قيمة وتكلفة خاصة بها كونها في أساسها علة إيجادها لت

بح الناتج، هي أوراق لا قيمة لها إلا تكاليف طباعتها. وبما أن التكلفة مرتبطة بإنفاق الموارد دون النظر إلى الر 
فضلاً  أموال أصحاب رأس المال المملوك؟.. فكيف يمكن اعتبار توزيعات الأرباح بمثابة تكلفة الحصول على

 عن أن هذه الأرباح هي العوائد والحصيلة المطلوبة الناجمة عن الإنفاق الأولي (التكلفة) فكيف يمكن أن
سالبة (في حالة الخسارة  تفسير أن تكون التكلفةوهل يمكن بحسب هذا ال تصبح هذه العوائد تكلفة بذاتها؟..

 مثلاً)؟

والجوانب إلى طبيعة تكلفة رأس المال بحسب الدكتور لطفي والتي يرتبط بها العديد من العوامل  وبالعودة
30Fهي:

31 

، والذي Risk Free Rate تعتبر معدل عائد ينقسم إلى معدل خالي من المخاطرةتكلفة رأس المال  .1
 Treasury Bondsأو سندات الخزينة  Treasury Billsيمكن الحصول عليه من أذون الخزينة 
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 والذي يمتاز بأنه عائد مضمون ويمثل بدقة _بحسب المفهوم الرأسمالي_ القيمة الزمنية للنقود؛ 
 غطيحيث ت ،Premium for Riskعلاوة مقابل المخاطرة  ويضاف إلى المعدل الخالي من المخاطرة

 Business & Financial Risk العلاوة مقابل المخاطرة كل من مخاطر الأعمال والمخاطر المالية
 .للمنشأة المرتبطة بالاستثمارات البديلة المتاحة

مال المنشأة تمثل دخل حاملي الأسهم، فإن تكلفة رأس المال تمثل معدل العائد الذي رأسحيث أن تكلفة  .2
للأسهم القائمة داخل التحركات الشاملة للسوق، حيث يتاح للمستثمرين سوف يحتفظ بالقيمة السوقية 

سهم كومية الخالية من المخاطر حتى الأمدى واسع من اختيارات الاستثمار من الأوراق المالية الح
العادية ذات الجودة المختلفة. من ثم فعند ترتيب محفظة استثماراتهم فإنهم يتوقعون استلام علاوة 

مثل ذلك العائد عند  تعط ية محل الدراسة لملجودة الاستثمار، فإن كانت الورقة المال مخاطر ملائمة
 سعرها الحالي، من ثم فإن السعر سوف ينخفض حتى يتعادل العائد مع توقعات المستثمر.

ن المنشأة من بيع أسهم جديدة عند مستويات السعر الذي سوف يمكِّ تكلفة رأس المال هي المعدل  .3
يجب أن يكون لدى المنشأة إمكانية لاستخدام أموال جديدة بواسطة طرق من شأنها توليد الحالي، حيث 

 ائد كافية لتغطية المعدل الخالي من المخاطرة والعلاوة المطلوبة لمقابلة المخاطر.و ع

نه من الأهمية القول إلا أ ،وجود توازن أمثل للهيكل المالي فإن تكلفة رأس المال تكمن في أنها تفترض من ثم
 بأن الهيكل المالي الأمثل للمنشأة ليس ثابتاً وإنما هو ديناميكي وحركي. 

 

 :هيكل رأس المال .1-4-3
وإذا كانت  ،لديون والأوراق المالية المملوكةبأنه خليط من ا Capital Structureيعرف الهيكل الرأسمالي 

لذي الاستثمارية على أساس يضمن تحقق الحد الأقصى للعائد االشركة تقوم بإدارة أصولها واختيار مشروعاتها 
بهدف تقليل تكلفة رأس  تدير الهيكل الرأسماليمن جهة أخرى فإن الشركة  ،يلائم مستوى المخاطر المقبول

 31F32.المال

الخاصة برأس المال المملوك  في تحقيق التوليفة المثلى رأس المالوتجتهد الشركة عند إدارة هيكل 
 والمقترض والتي تؤدي إلى أقل متوسط مرجح لتكلفة رأس المال وهي ما تسمى بهيكل التمويل الأمثل

Optimum Financial Structure  وهي التي تعظم قيمة _بالنسبة لأي مستوى من الأرباح بعد الضرائب
32Fالشركة.

هيكل التمويل  ن إدخال القرض داخلالسائد، إلى أ وهنا تجدر الإشارة _وبحسب المفهوم الاقتصادي 33
له عدة سمات تكاليفية المقترض حيث أن رأس المال  المرجح لرأس المال، التكلفة يؤدي إلى تقليل متوسط
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الأنواع من ثم فإن فائدة القرض تعتبر أقل بطبيعة الحال من  ،الأولوية المرتفعة في نظام الدفعبسبب  هامة.
 ،كس من مدفوعات رأس المال المملوك، وتعتبر الفائدة تخفيض ضريبي على العس المالالأخرى لتكلفة رأ

وفي أوقات التضخم يكون رأس  ،كلفة الفعلية لرأس المال المقترضض التإمكانية التخفيض الضريبي هذه تخفو 
 المال المقترض أرخص. 

التمويل ولتحديد هيكل  ،ستثماريةم الشركة ومشروعاتها الامن ثم تعتبر تكلفة رأس المال مرتبطة بتقيي
من الضروري التعرف  Debt/Equity Ratioالأمثل وتحديد نسبة رأس المال المملوك لرأس المال المقترض 

 Utility Functionsعلى تفضيلات المستثمر للمخاطر عن طريق معرفة دوال المنفعة بالنسبة للخطر والعائد

for Risk Versus Return.  لمستثمر على أساس توفير المعلومات الخاصة بتفضيلات مخاطر اوإذا ما تم
 ل يمكن تحديد هيكلمصادر التموي رأس المال المملوك المرتبط بخليط والعائد المطلوب على ،معدلات الفائدة

 يطاختيار الخلو  تكلفة رأس المال بالنسبة لكل خليط ممكنعن طريق تحديد المتوسط المرجح ل مثلالتمويل الأ
الدراسات أن نسبة رأس المال المملوك إلى القروض  ىحدومع ذلك فقد أثبتت إ ،التكلفة الأقلذات 

Debt/Equity Ratio  ليس لها تأثير على التكلفة الكلية لرأس المال وذلك على خلاف التحليل التقليدي
النقطة مثار خلاف بين وتعتبر تلك  التمويل. المال مع كل تغير في هيكل أو خليطوالذي يرى تأثر تكلفة رأس 

33Fالباحثين.

34 

وهيكل رأس المال هو عبارة عن مجموعة من الالتزامات وحقوق الملكية والتي ينظر إليها بأنها قيمة 
34Fالشركة ويمكن التعبير عنها في المعادلة التالية:

35 

 ع س م س + + ق س = د س

 حيث أن:

 القيمة السوقية الكلية  = ق س

في حال تداول السندات في سوق الأوراق المالية، أو القيمة الدفترية  السوق= قيمة قرض الشركة في  دس
 للقرض في حال عدم التداول.

 السوقس = قيمة الأسهم الممتازة للشركة في م 

 = قيمة الأسهم العادية للشركة في السوق ع س
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غلب الشركات لديها وأ حصول عليها بهيكل رأس مال الشركة،وترتبط تكلفة الأموال المختلفة التي يمكن ال
دية والأرباح المحتجزة في الأسهم الممتازة والعا ،لية تشمل القرض قصير وطويل الأجلمجموعة مصادر تموي

كذلك يمكن توفير الأموال عن طريق النقدية الناتجة من الأعمال والتي تحتفظ بها الشركات عن طريق  ،الشركة
 الإهلاك.

 

 ب (تكلفة رأس المال):نماذج احتساب معدل العائد المطلو .1-4-4
المطلوب الجزء على دراسة أهم النماذج الشائعة والمستخدمة في احتساب معدل العائد  يقتصر التحليل في هذا

 في كثير من الأحيان بتكلفة رأس المال، وأهم هذه النماذج هي: والذي يعبر عنه

 Weighted-Average Cost of Capital Model رأس الماللتكلفة  نموذج المتوسط المرجح -1
(WACC)  

مال الشركة بدون دراسة الأنواع المختلفة اليف المكونات الفردية لهيكل رأستكاحتساب على  يقوم
 .ر المشروعات القائمة فعلاً على اعتبار أن مخاطر المشروعات الجديدة مماثلة لمخاط للمخاطر

 Capital Asset Pricing Model (CAPM)نموذج تسعير الأصل الرأسمالي  -2

يقوم على تضمين عناصر المخاطر الخاصة بالمشروعات الجديدة، داخل مجال تكلفة رأس المال، 
 وذلك لتغطية كل من مخاطر الأعمال والمخاطر المالية.

وفيما يأتي سيتم الحديث بتفصيل أكثر عن كل نموذج من حيث الافتراضات التي يقوم عليها بالإضافة للمزايا 
 والعيوب:

 :(WACC) وذج المتوسط المرجح لتكلفة رأس المالنم  .1-4-4-1
 افتراضات نموذج المتوسط المرجح: .1-4-4-1-1

أجل قياس تكلفة رأسمال الشركة، يعتبر نموذج المتوسط المرجح الأسلوب المستخدم بصفة أكثر شيوعاً من 
هيكل الفردية لسلوب فإن تكلفة رأس المال تعرف بأنها المتوسط المرجح لتكاليف المكونات الأ وبحسب هذا

 35F36:على عدد من الافتراضات الهامةويستند نموذج المتوسط المرجح  ،مال الشركة بعد الضريبةرأس

 ،ابتة نسبياً تعتبر ث(والتي تعرف بمخاطر السوق)  Systematic Riskأن المخاطر المنتظمة  -1
تقريباً للمشروعات بمعنى أن يكون للمشروعات المستقبلية نفس درجة ومستوى المخاطر المنتظمة 

نه مقيد ومحدد في ولك_ لافتراض معقول من الناحية النظريةوقد يكون ذلك ا الحالية للشركة،
 .التطبيق العملي
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حيث تستخدم  ،كة فقط بالقيمة الحالية حتى الآن: حيث تهتم الشر التكاليف الحالية وليس التاريخية -2
 سعار الأسهم الحالية.قيمة الديون الحالية ومدفوعات الفائدة والأرباح وأ

حيث يستخدم النموذج هيكل رأس المال القائم حتى  ،هيكل رأس المال القائم هيكل أمثليفترض أن  -3
 إذا لم يعتبر الأمثل.

 مزايا استخدام نموذج المتوسط المرجح: .1-4-4-1-2

36Fيمكن تلخيص مزايا استخدام نموذج المتوسط المرجح بالنقاط التالية:

37 

ومعقولة لتحديد تكلفة رأس المال الشاملة عن طريق جمع تكاليف  يستخدم منهجية منطقية مباشرة -1
 المكونات لهيكل رأس المال ولذلك فمن السهولة بمكان استخدامها وفهمها.

تعكس  ومن ثم فهي ،على المكونات الفردية للقرض والأموال المملوكة ترتكز وتستند تلك المنهجية -2
ملاحظة أي تغيرات صغيرة في الهيكل عن  ومن ثم فسوف يتم ،كل عنصر في هيكل رأس المال

 طريق تغيرات صغيرة في تكلفة رأس المال الشاملة للشركة.

تثمر منهجية نموذج المتوسط المرجح عن نتائج معقولة إذا كانت نسبة الأموال المقترضة في  -3
نقطة موال المقترضة ورافعة تمويل قد يخفضان من ية ومعقولة، حيث أنه باستخدام الأالشركة طبيع
وبالرغم من ذلك فهناك حتى الآن جدال وخلاف  ،وبة للحفاظ أو زيادة قيمة الشركةالقطع المطل

 علمي في المستوى الفكري الاقتصادي الإداري على ذلك الموضوع.

 عيوب استخدام نموذج المتوسط المرجح: .1-4-4-1-3

37Fلمشاكل:بالرغم من المزايا السابقة فإن منهجية نموذج المتوسط المرجح تتعرض لعدد من ا

38 

ينجم عن استخدام منهجية المتوسط المرجح مشكلة في غاية الخطورة تتمثل في أنه حين يقدم  -1
فسوف يتم  مال مختلف،في النشاط والحجم ذا هيكل رأس مقترحات استثمارية لشركتين متماثلتين

من  وغني عن القول أنه لا بد اتخاذ قرارات رفض وقبول مختلفة لنفس المقترحات الاستثمارية،
قبول المقترح الاستثماري من جانب كافة المستثمرين إذا قدم عائد معقول بالنسبة لدرجة المخاطرة، 

 ولكن تتجاهل منهجية نموذج المتوسط المرجح تلك الحقيقة مما تعتبر نقطة ضعف خطيرة.

تحقق عندما عندما يتم تحقيق أرباح منخفضة أي المرجح المتوسط  من الخطأ استخدام منهجية -2
يبلغ  اً فإذا ما حققت الشركة عائد ،نتيجة غير دقيقةال اً، حيث سوف تكونمنخفض اً لشركة عائدا
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سهم العادية في حين أن حملة الأ ،%3ناه أن تقبل مشروعات ذات عائد % فليس ذلك مع2
بالمقارنة  اً أرباحوهكذا يمكن القول إذا لم تحقق الشركة  ،ئد مرتفعة في مكان آخرسيبحثون عن عوا

قيمة  رجح لتكلفة رأس المال سوف تكون ذاتفإن منهجية المتوسط الم ،لشركات الأخرىبا
 محدودة.

 

 :(CAPM) نموذج تسعير الأصل الرأسمالي  .1-4-4-2
 :نموذج تسعير الأصل الرأسماليافتراضات  .1-4-4-2-1

"أداة تحليلية ترتكز على عدة افتراضات محددة تقوم  يمكن تعريف نموذج تسعير الأصل الرأسمالي بأنه
لأي أصل أو مشروع استثماري عن طريق مساواة هذا المعدل بمعدل العائد  حديد معدل العائد المطلوببت

علاوة مخاطر السوق مضروباً في قيمة مقياس المخاطر المنتظمة لهذا الأصل  اً الخالي من المخاطر زائد
Beta Coefficient".(38F(وهو ما يطلق عليه بمعامل بيتا 

39 

 عاماً للتحليل تندمج فيه العلاقة بين المخاطر ومعدلات العائد. ولهذا فهو يعتبر إطاراً 

مما سبق يتبين أن هناك عدد من الافتراضات لذلك الإطار الفكري لنموذج تسعير الأصل الرأسمالي وهي 
 بإيجاز:

وهي التي يتوافر فيها المعلومات عن  Efficient Marketsذات كفاءة  اً أن تكون هناك أسواق -1
 معروفة لكافة المستثمرين.والعوائد المحتملة وتكون متاحة و المخاطر 

 Risk Aversion inذات الكفاءة  ن متجنبي المخاطر في الأسواقأن يكون المستثمرو  -2

Efficient Markets.  

ن تكون الأهداف الاستثمارية منطقية بمعنى توقع الحصول على أعلى عائد مقابل مستوى أ -3
 مرغوب للعائد. مخاطر مقابل أي مستوىبولة أو أقل المخاطر المق

 ول ذات سيولة تامة ويمكن تجزئتها.صأن تكون الأ -4

 .Riskless Borrowing Rateمخاطرة ال من خالٍ  أن يكون معدل الإقراض -5

 .No Taxes or Costsليس هناك أي ضرائب أو تكاليف  -6

 .No Chance of Bankruptcy ليس هناك أي احتمال للإفلاس -7
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39Fنموذج تسعير الأصل الرأسمالي:مشاكل استخدام  .1-4-4-2-2

40 

ق العملي على ثبات قيمة بيتا، إلا أن النموذج في التطبي يتوقف نجاح استخدام منهجية هذا -1
تخدام عدم ثبات قيمة بيتا أو المخاطر المنتظمة عندما يتم اس العديد من الدراسات أوضحت

عندما تزيد عدد الفترات  نخفاضبضع فترات زمنية في الحساب. ولكن يميل التباين في بيتا للا
 الزمنية.

على المستوى النظري يعتبر استخدام منهجية نموذج تسعير الأصل الرأسمالي في حساب معدل  -2
وب العائد المطلوب سليماً، ولكن عند التطبيق يعتبر استخدامه في حساب معدل العائد المطل

لعلاقة بين عوائد يد اساسية في تحدصعباً وذلك بسبب مشاكل القياس، وتكمن الصعوبة الأ
 .والمتمثلة بصعوبة تحديد بيتا وعوائد المشروع السوق

 

: التدفقات النقدية ودورها في مجال تقييم المشروعات خامسالمبحث ال
 الاستثمارية:

 :التدفقات النقدية للمشروعات الاستثماريةطبيعة ومفهوم  .1-5-1
يعتمد تحليل وتقييم اقتصاديات المشروعات الاستثمارية على التدفقات النقدية المتزايدة أو التفاضلية 

Incremental Cash Flows  وهذا يعني كافة التدفقات النقدية الداخلةInflow  والتدفقات الخارجة 

Outflow تاريخية المرتبطة بمشروع استثماري معين، ولا تعتبر التكلفة المحاسبية أو ال Historical or 

Accounting ،إن منطق التحليل يقتضي المفاضلة بين المشروعات  المرتبطة جزء من ذلك التحليل
أي التكاليف التي تختلف بين بديل وآخر سواء انصب ذلك  الاستثمارية البديلة على أساس التكلفة التفاضلية،
 الكلية أو التكلفة الكلية ذاتها.الخلاف على بند واحد أو أكثر من بنود التكاليف 

تهتم بالتدفقات النقدية المستقبلية  Capital Budgetingوغني عن القول فإن إعداد الموازنة الاستثمارية 
ومن ثم فإن تحليل التدفقات النقدية يرتبط بشكل وثيق بالتنبؤ  سنوات أو أكثر، خلال خمس أو عشرالتي تمتد 

Forecasting  والتقدير Projection،ولقياس ذلك التدفق  المرتبط باقتصاديات تلك المشروعات الاستثمارية
النقدي الصافي للمشروع لكل سنة من سنوات حياته المفيدة المقدرة يتعين قياس التكاليف الاستثمارية اللازمة 

فقات النقدية بالإضافة إلى تقدير التدفقات النقدية الخارجة الأخرى والتد للمشروع وهيكل تلك الاستثمارات،
40Fالداخلة على مدى عمر المشروع.

41 
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فإن استخدام مفهوم التدفقات النقدية يمكن من تحليل ربحية الاستثمار (حيث يقصد بذلك تقييم  وعليه
قياس ربحية الموارد المستخدمة في المشروع) وحيث يمكن أن يتم ذلك من وجهة نظر المشروع ذاته بغض 

من ثم يصبح مقبولاً و  اً أو مقترض اً النظر عن طريق التمويل أو من وجهة نظر أصحاب رأس المال سواء مملوك
إلا أنه عند تقييم ذات المشروع من وجهة نظر أصحاب رأس المال المملوك فقط قد يتضح انخفاض  كاستثمار،

 معدل العائد على أموالهم عن معدلات العائد التي يمكنهم الحصول عليها من استثمار أموالهم في البنوك مثلاً،
41Fمما يؤدي لاختلاف قرارهم الاستثماري.ومن ثم يصبح المشروع غير مربح اقتصادياً 

ومثال المقارنة الأخير  42
_برأي الباحث، هو ما يعبر عنه في الأدبيات الاقتصادية الذي يختزل مفهوم تكلفة الفرصة البديلة، حيث من 

شائع التطبيق ومضمون النتائج  اً السهولة بمكان استحضار هذا البديل (الاستثمار في البنوك) ليكون مقياس
لو على المدى القصير_ بخلاف المفهوم الأوسع والأشمل لتكلفة الفرصة البديلة والذي يتطلب دراسات _و 

وبحوث واستقصاءات تفصيلية مجهدة وغير مضمونة النتائج لما يمكن الاستعاضة عنه في مقابل المشروع 
والتي تحد من الخيارات المزمع تنفيذه، ولا ننسى العامل النفسي واختلاف الخبرات وتوجهات أصحاب المال 

 البديلة ولو كان هناك بدائل ذات ربحية أعلى نظرياً.

 

 مشاكل قياس التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية: .1-5-2
بين فترة حدوث الإنفاق الاستثماري  Timing Dimensionيترتب على وجود الفاصل أو البعد الزمني 

ج القرار وعوائده المتوقعة (مخرجات القرار) إلى وجود ثلاثة (مدخلات القرار) وفترة اكتمال الحصول على نوات
42Fمشاكل هامة تؤدي إلى صعوبة وتعقد عملية التنبؤ بالتدفقات النقدية:

43 

والتي تعتبر دالة في متغيرين أولهما  Time Value of Moneyمشكلة القيمة الزمنية للنقود  -1
الفاصل الزمني بين حدوث مدخلات  بالإضافة إلى مقدار الحصول على رأس المال، معدل تكلفة

 .قرار واكتمال الحصول على مخرجاتهال

لتغير والتي تعتبر دالة في متغيرين هما طول الفاصل الزمني ومعدل اInflation مشكلة التضخم  -2
 في مستوى الأسعار بالزيادة.

ي ومعدل وهي تعتبر دالة في متغيرين هما طول الفاصل الزمن Uncertaintiesمشكلة عدم التأكد  -3
 التطور التكنولوجي الفني.
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تأسيساً على ذلك يهتم هذا الجزء بدراسة آثار المشاكل الثلاثة السابقة على تحليل التدفقات النقدية 
 للمشروعات الاستثمارية على النحو التالي:

 .آثار القيمة الزمنية للنقود على التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية -

 .تدفقات النقدية للمشروعات الاستثماريةآثار التضخم على ال -

 .آثار المخاطر وعدم التأكد على التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية -

 آثار القيمة الزمنية للنقود على التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية: .1-5-2-1
والتكاليف سواء من حيث توقيت نظراً لتباين المشروعات الاستثمارية بالنسبة لأنماط التدفقات النقدية للمنافع 

حدوثها وطول أو قصر الفترة الزمنية لها، حيث عادة ما يتركز الإنفاق الاستثماري في فترة معينة بينما يتحقق 
من ثم فعند تجمع التدفقات النقدية سواء الداخلة  ،ختلفة خلال العمر المفيد للمشروعالعائد في تواريخ م

جة (التكاليف الجارية المتوقعة أو تكاليف المشروع الاستثماري) بغرض تقييم (الإيرادات المتوقعة) أو الخار 
اقتصاديات المشروع الاستثماري خلال أفق التخطيط (العمر الاقتصادي)، فإن الأمر يتطلب ضرورة استخدام 

حدة لإمكان أسلوب معين يمكن من تجميع كافة التدفقات النقدية الداخلة أو الخارجة وإيجاد قيمتها في لحظة وا
 ميعرف ذلك الأسلوب عادة بالخص مقارنتها معاً ومن ثم تقييم اقتصاديات المشروع الاستثماري،

Discounting والذي يعتمد على مفهوم القيمة الحالية Present Value  حيث يتم خصم مبالغ التدفقات
43Fخصم المناسب المحدد.النقدية المختلفة وإيجاد قيمتها الحالية في تاريخ معين باستخدام معدل ال

44 

عامل الخصم وكيفية الحصول الفائدة المركبة وم املاول هذا الجزء دراسة موجزة لمعلإيضاح ما تقدم يتن
 وكيفية حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية. ،عليهما

 الفائدة المركبة ومعامل الخصم: عاملم .1-5-2-1-1

 الفائدة المركبة: معامل - أ

الثمن أو المقابل المدفوع من المقترض نظير استخدامه لأموال المقرض تعويضاً "عن  Interestتعبر الفائدة 
له عن عدم استخدامه لذلك المال في فرص الاستثمار البديلة والمتاحة في الوقت الحالي أو وقت 

 ، غالباً سنة.منية محددةة من رأس المال لفترة ز ، ويعبر عادة عن الفائدة بنسبة مئوية معين44F45"الإقراض

(حيث يوجد كل من سعر الفائدة  Compouded وضمنياً يشير سعر الفائدة إلى المعدل السنوي المركب
 نما تحسب الفائدة المركبة على رأس المال الابتدائيعلى رأس المال الابتدائي فقط، بي البسيطة والتي تحتسب
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 ،، وفترة تركيبهاديد معدل الفائدة يتعين تحديد فترة استحقاق الفائدةوحتى يتم تح )،بالإضافة إلى الفائدة المتراكمة
45Fوهناك قاعدتان متبعتان لحساب الفائدة في مجال تقييم وتحليل اقتصاديات المشروع الاستثماري وهما:

46 

بحيث إذا تم  Effective Annual Interest Rateأن سعر الفائدة هو معدل الفائدة السنوي الفعال  -1
% سنوياً والمركب سنوياً 10% فإن ذلك يعني ضمنياً أن سعر الفائدة هو 10سعر الفائدة هو اعتبار 
 أيضاً.

ي بداية المدة (أول كانون الثاني) وتسدد في إذا لم ينص على خلاف ذلك يفترض أن النقود تقرض ف -2
 )كانون الأول 31آخر يوم في السنة (

العملية التي ينمو بها رأس المال بكمية تساوي الفائدة  هي Compounding Factorالفائدة المركبة معامل ف
لمبلغ من المال محدد  Future Worthأي تلك التي يترتب عليها حساب القيمة المستقبلية  ،المتراكمة

 .Present Value ومعروف في الوقت الحالي أو ما يسمى بالقيمة الحالية

الليرة بعد فترة زمنية معينة وبسعر فائدة معينة الية كا تساوي وحدة نقدية حفإذا كان المطلوب هو معرفة م
 46F47:مركبة يتم استخدام المعادلة التالية

 عدد السنوات+ سعر الفائدة )1يمة الحالية (= القة الحالي للوحدة النقديةالقيمة المستقبلية 

 الفائدة المركبة  معامل× = القيمة الحالية                                 

 :Discounting Factorمعامل الخصم  - ب

إن عملية الخصم ما هي في الواقع إلا عملية عكسية لعملية الفائدة المركبة، حيث المطلوب في تلك الحالة هو 
ام عما تساويه معرفة القيمة الحالية لمبلغ معين من المال معروف في المستقبل، يشير معامل الخصم بوجه ع

زمنية مستقبلية معينة حالياً بسعر خصم معين فهو يمثل مقلوب لمعامل الفائدة  بعد فترة وحدة نقدية كالليرة
على العكس من معامل الفائدة المركبة الذي يكون دائماً أكبر من  ،ويكون عادة أقل من الواحد الصحيحالمركبة 

 47F48:عادلة المرتبطة على النحو التاليويمكن التعبير عن الم الواحد الصحيح،

 معامل الخصم ×الحالية = القيمة المستقبلية القيمة 
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المالية الحاسبة  نوع خاص من الآلاتوعادة ما يتم الحصول على معاملات الفائدة المركبة والخصم عن طريق 
يمكن استخراج معامل الفائدة المركبة أو الخصم  والخصم حيثأو عن طريق استخدام جداول تركيب الفائدة 

  .نواتلأي سعر ولأي عدد من الس

 حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية: .1-5-2-1-2

من معامل الخصم ومعامل القيمة الحالية لدخل ثابت ومستمر في المستقبل في خصم التدفقات  يستخدم كلاً 
حيث يمكن حساب  ،ير جدواهييمه وتقدالنقدية الداخلة والخارجة المتراكمة للمشروع الاستثماري لأغراض تق

ما يساوي ذلك القيمة الحالية لأي تدفق نقدي في تاريخ معين عن طريق خصم ذلك التدفق النقدي وإيجاد مقدار 
مر فإن إيجاد القيمة الحالية للتدفق النقدي مجرد عملية عكسية لإيجاد جملة وفي حقيقة الأ التدفق النقدي الآن،

وبة في القيمة وي جملة التدفق النقدي بعد عدد من السنوات مضر ن القيمة الحالية تساأي أ دي،التدفق النق
 48F49.ذلك العدد من السنواتمرور بعد  ايتم الحصول عليهس ةواحد وحدة نقديةالحالية لمبلغ 

. للنقود الزمنية القيمة مفهوم يستندان إلى الحديث والتمويل المصرفية الأعمالفإنه يمكن القول أن  عليهو 
 وفي التقليدية، المالية النظرية في أساسية كونها إلى بالإضافة اً أساسي اً استثماري اً مفهوم القيمة هذه وتعتبر

 النقدية، التدفقات تحليل تقنيات تشكل حيث .الاقتصادية للعلوم المفاهيمي النظام مع اً تمام تتوافق المقابل،
 المالية عمل المؤسسات وكذلك الحديث، التمويل عمل طريقة الأصول، وتقييم المال رأس تكلفة إلى بالإضافة

 49F50.التجارة وعالم المصرفية، غير والمالية التجارية والمؤسسات المركزية والبنوك البورصات مثل

 

 آثار التضخم على التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية:   .1-5-2-2
الواجب ، وهو الأمر الطبيعي ة الشرائية للنقود من فترة لأخرىعندما تكون الأسعار في استقرار لا تختلف القو 

أن يكون برأي الباحث والذي يجب تعزيزه وتثبيته من خلال آليات المنافسة المشروعة طالما اعتمدت حرية 
 الغش الحرية بمنع هذه توفر تكفل ضمانات وضع مع الأسعار لتحديد والطلبالتعامل وتفاعل قوى العرض 

 في التعامل بمراقبة الدولة وقيام حرية الأسواق في ريالتأث عليها يترتب الوساطة من وأنواع والاحتكار والغرر

50Fمنها التقييد أو بها وعدم الإخلال المنافسة حرية ريلتوف الأسواق

سعار في ارتفاع _أي نه عندما تكون الأإلا أ ،51
عن  للنقود تعبيرفالقوة الشرائية  ،نقود تكون في انخفاض والعكس صحيحفإن القوة الشرائية لل في حالة تضخم_

وة الشرائية العامة وبالتالي يمكن تعريف التضخم بأنه عبارة عن انخفاض الق ،مقلوب المستوى العام للأسعار
وفي ظل التضخم يتعين تعديل أنماط التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بشكل صحيح لتمثيل  ،لوحدة النقد
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من فترة إلى أخرى سوف يترتب عليه اختلافات في حيث أن ارتفاع مستوى الأسعار  الآثار التضخمية،
التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري عن بعضها البعض ليس من حيث توقيت حدوثها فحسب (القيمة الزمنية 

 51F52.ن حيث مقدرتها أو قوتها الشرائيةللنقود) وإنما سوف تختلف عن بعضها أيضاً م

 مداخل معالجة التضخم: .1-5-2-2-1

52Fلمعالجة التضخم عند تحليل العائد والتكلفة للمشروعات الاستثمارية هي: بصفة عامة توجد مداخل

53 

 Real Prices & Real Interest و الثابتة)لات الفائدة الحقيقية (أسعار ومعداستخدام الأ -1

Rates  على مدار عند حساب القيمة الحالية  لصافي المنافع المتوقعة من المشروع وتقديراتها
ى خل يتم استبعاد تأثير التضخم علنه يلاحظ أنه عند استخدام هذا المدلا أإ يل،الفترة الزمنية للتحل

 .كل من الأسعار ومعدلات الفائدة

لكل من  ، أي تعبر الدالات عن القيم الاسميةتأثير التضخم على كل من السعر ومعدلات الفائدة -2
 Current Prices الاسمي الأسعار ومعدلات الفائدة أي ما تعرف بالأسعار الجارية ومعدل الفائدة

& Nominal Rate of Interest  ومعدل طبقاً للزيادة الناتجة عن التضخم(الأسعار المعدلة ،
آثار  عكس توقعاتبالإضافة إلى جزء ي ئدة الحقيقيالفائدة بسعر السوق الذي يتكون من معدل الفا

أن استخدام أياً من  هذا المدخل مع المدخل الأول ولا يتعارض معه، حيث التضخم) ويتكافأ
 المدخلين سيقود في النهاية إلى نفس النتيجة وذات المغزى.

صعوبة تكمن في عدم تحديد معدل الفائدة الحقيقي ليس بالأمر السهل في كثير من الأحيان، وهذه الأن إلا 
بأسعار السوق) معرفة إلى أي مدى وبأي درجة من الدقة واليقين تعكس معدلات  الفائدة السائدة أو الاسمية (

وقد تكون هناك صعوبة في  ،وتنحصر المشكلة هنا في تحديد معدل التضخم السائد ،معدلات التضخم السائدة
عدم مقدرة المحلل في تحديد ذلك الجزء من المعدل الاسمي للفائدة الذي يعكس التضخم، وبالتالي فإن عملية 

فاوتة من عدم التأكد تحديد المعدل الحقيقي للفائدة سوف تخضع للافتراضات بما تنطوي عليه من درجات مت
 على دقة التحليل. الأمر الذي ينعكس

لبنود محل التقدير، وقد معاملات تعديل الأسعار باستخدام رقم قياسي عام يطبق على كافة ا تحديد -3
أو لكل مجموعة  كل بند على حدهراج أرقام قياسية لخرى استخالأحوال الأ مر في بعضيتطلب الأ

المدخل يتعين تحديد صافي التدفقات الحقيقية،  وتطبيقاً لهذا بنود ذات طبيعة واحدة متجانسة.
وذلك عن طريق قسمة القيمة الاسمية لصافي التدفق النقدي في كل سنة على الرقم القياسي 

 لمستوى أسعار تلك السنة.
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 :رأسماليةتحليل آثار التضخم على إعداد الموازنة ال .1-5-2-2-2

التنبؤ بالتغيرات في الأسعار في أوقات التضخم تعد مفيدة وهامة وربما بشكل لا يقل عن إن محاولة الإدارة 
 يزها عن انحرافات الكفاءة.ييتم تم لتضخم من انحرافات الأسعار والتيحيث يزيد ا ،أهمية تحقيق كفاءة التشغيل

حيث يتم استخدام معدل عائد يتضمن عنصر يتعلق بالتضخم المتوقع، كما يتوجب تعديل أو تسوية 
يتم التعبير عن  لهذا للتحليلوطبقاً تتضمن بصفة خاصة آثار التضخم. ت التشغيل النقدية المتوقعة لتدفقا
 ،كثر سهولة في الفهمالطريقة أ ، ومما لا شك فيه أن هذهالاسمية الجارية النقديةوحدات الات في صورة التنبؤ 

 جارية بشكل دوري، ومن ثم تيسر هذهال لوحدات النقديةاسبة بيانات عن التشغيل باحيث عادة ما تقدم المح
53Fت إعداد الموازنة الرأسمالية.الطريقة أية مراجعة تالية لقرارا

54 

 المخاطر وعدم التأكد على التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية:  .1-5-2-3
مجرد تنبؤات بأحداث  وحيث أنها القرار الاستثماري يبنى على مجموعة من التقديرات الخاصة بالمستقبل،إن 

أو قليلة عن التقديرات المبدئية الأصلية، ختلف نواتج قرار الاستثمار بدرجة كبيرة تأن  المستقبل، فمن المحتمل
فالمستقبل غير مؤكد أبداً وأي محلل يتجاهل أخذ عدم التأكد في اعتباره عند إعداد بيانات المدخلات اللازمة 

 للتقييم، سوف يترتب على ذلك في النهاية اتخاذ قرار غير سليم لتخصيص الأموال.

التأكد،  اتخاذ قرار الاستثمار هو ظرف عدم ويتحكم فيم رف وحيد يتلاءوعلى هذا الأساس فإن هناك ظ
التأكد أن الظروف المستقبلية ستكون محددة ومؤكدة حيث يتم في ذلك المقام  عدم وقد يفترض في ظل ظروف

دراسة ظرف واحد فقط، وقد يفترض أن تكون الأحداث احتمالية أو تصادفية حيث يتم دراسة مجموعة من 
ت حدوثها المختلفة، وقد يفترض أن تكون الأحداث أو الأحوال المستقبلية بين المؤكدة الظروف البديلة واحتمالا

54Fأي تجمع بين المحددة والتصادفية. وغير المؤكدة،

55 
 

 :الـفــصــــــل خـــلاصـــــة
من خلال استعراض الإطار المفاهيمي لدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية وآليات التقييم 

ومشاكلها في مناقشة دور التدفقات النقدية المتبعة ودراسة مصادر تمويل الانفاق الاستثماري وتحديد تكلفتها و 
أن هناك مفاهيم متوافق عليها بين معظم الباحثين ومفاهيم أخرى تم نقضها ومناقشة  تقييم المشروعات؛ يتبين

ومنها على سبيل  ،في دراسة الجدوىسلبياتها بشكل يؤكد إمكانية عدم اعتمادها كأساس نظري وحيد وحصري 
التضخم ومداخل  ، ومفهومومفهوم معدل الفائدة كممثل لتكلفة الفرصة البديلة ،المثال مفهوم تكلفة رأس المال

في الفصل التالي.نظام الاقتصادي السائد أدوات التحليل المالي بحسب البشكل تفصيلي تناول سيتم معالجته. و 
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 :تـمــهــيــــــــد
مفاهيم ونظريات تناولت الأسس التي تستند عليها دراسات الجدوى بعدما تم استعراضه في الفصل الأول من 

ل أكثر في المؤشرات التحليلية الشائعة والمستخدمة في تقييم  الاقتصادية للمشروعات، يأتي هذا الفصل ليفصِّ
يوضح الغرض من و  ،المشروعات الاستثمارية بحسب النظام الاقتصادي السائد، ويبين كيفية احتسابها

 :مبحثين اثنين هما. وعليه يمكن إفراد هذا الفصل في ا، ويناقش إيجابياتها وسلبياتهااستخدامه

 المؤشرات التحليلية المحاسبية لتقييم المشروعات الاستثمارية (الأدوات الساكنة).الأول: 

 .مؤشرات مدخل التدفقات النقدية لتقييم المشروعات الاستثمارية (الأدوات الحركية)الثاني: 

 

التحليلية المحاسبية لتقييم المشروعات  لمؤشراتل: االأو المبحث
  :الاستثمارية (الأدوات الساكنة)

في الدول النامية بسبب يكتسب التحليل والتقييم المالي لاقتصاديات المشروعات الاستثمارية أهمية خاصة 
ستنتجة من القوائم المالية استناد الموافقة على المشروعات في كثير من الأحيان على بعض النسب المالية الم

دير لتق Discountingدون الدخول في تفاصيل التحليلات المالية التي ترتكز على استخدام عملية الخصم 
 .ربحية المشروعات الاستثمارية

بصفة عامة تهدف النسب والمؤشرات المالية التي توضح العلاقة بين البنود المختلفة أو مجموعة من 
العمومية وبيان الدخل بغية التعرف على بعض المؤشرات المالية التي تعكس جوانب السيولة البنود  للميزانية 

النسب المالية بثلاث  وعادة ما يمر استخدام والجدارة الائتمانية والكفاية والربحية للمشروعات الاستثمارية.
النسب المحسوبة بمعدلات  ا مقارنةاسب مع الهدف من التحليل، وثانيها اختيار النسب التي تتنمراحل أوله

ا تحليل النتائج وثالثهشابهة وتعمل في ظروف مماثلة، ل عليها من بيانات مالية لشركة مقياسية يمكن الحصو 
 55F56.وتفسيرها

وتكتسب النسب المالية أهمية خاصة بالنسبة للتحليل المالي للمشروعات الاستثمارية لعديد من الأسباب لعل 
 أهمها:

حيان حساب بعض النسب المالية وخاصة نسبة الربحية للتدليل على جدوى في في بعض الأقد يك -1
إلا في المشروعات الاستثمار وصلاحيته، حيث قد لا يستخدم منهج التدفقات النقدية المخصومة 

 الكبيرة نسبياً.
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أن الجهات الحكومية او المؤسسات التمويلية في عديد من الدول النامية تكتفي باستخدام النسب   -2
  .الية لاتخاذ قرار الترخيص أو التمويل لذلك النوع من المشروعاتالم

يسر مقارنة بطرق التقييم اعتماداً الية وإمكانية استيعاب مدلولها بسهولة استخدام وحساب النسب الم -3
 على عملية الخصم.

 لتقديرية:وفيما يلي أبرز المؤشرات والنسب المالية التي يمكن استخدامها من خلال القوائم المالية ا

 

 مؤشرات تهدف إلى إبراز التحليل المالي للربحية الخاصة للمشروع: .2-1-1
يلية كناتج لجميع العمليات سواء كانت عمليات مالية أو تحو  ،التحليل اعتماداً على صافي الربحيتم هذا 

اختيار سنة ، ويفضل في عملية القياس لربحية المشروع نتاجية عادية تستخدم(تشغيلية) ويتم اختيار سنة إ
يمكن  قصوى خلالها، ومن هذه التحليلات،يكون قد وصل إلى طاقته الإنتاجية ال، مالية في عمر المشروع

 استخدام المعايير التالية لإجراء القياس:
56F

57 

 :Return on Equity (ROE) المعدل البسيط للعائد على رأس المال المملوك - أ

إلى قيمة رأس المال المملوك (مساهمات المشروع) ويمكن قياسه كنسبة صافي الربح في سنة عادية 
 التالية: لك عن طريق المعادلةويتم ذ

الضرائب / ربح لسنة عادية بعد خصم الفوائد و المعدل البسيط للعائد على رأس المال المملوك = صافي ال
  100× رأس المال المملوك 

 المستثمرين. ارنة هذا المعدل بالمعدل المطلوب من قبلثم تتم مق

 :Return on Investment (ROI) المعدل البسيط للعائد على رأس المال المستثمر - ب

 ويمكن قياسه كما يلي:

  100× المعدل البسيط للعائد على رأس المال المستثمر = صافي الربح لسنة عادية / رأس المال المستثمر 

 رى مماثلة لنشاط المشروع.وتتم مقارنة هذا المعدل بالمعدلات المحققة في مشروعات أخ

 :Return on Assets (ROA) المعدل البسيط للعائد على إجمالي الأصول - ت

 ويمكن قياسه كما يلي:

                                                           
 بتصرف. 128 - 127ص  ، صذكره بق، أمين السيد أحمد؛ مرجع سلطفي 57



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الثاني
 

 
45 

× المعدل البسيط للعائد على إجمالي الأصول = صافي الربح لسنة عادية / إجمالي الأصول لنفس السنة 
100 

 المماثلة لنشاط المشروع.بما يتم في المشروعات الأخرى المعدل وتتم مقارنة هذا 

 فترة الاسترداد المحاسبية: - ث

والتي تتأسس على حساب الفترة التي يتم خلالها استرداد رأس المال المملوك وجملة التكاليف 
وتعتبر فترة الاسترداد المحاسبية من المؤشرات التي يتم  ،لاستثمارية من واقع صافي الأرباحا

 عن طريق استخدام معايير المحاسبة المتعارف عليها)لمحاسبي (عرفة مدى كفاية الربح ااستخدامها لم
 .ارية واسترداد رأس المال المملوكلتغطية التكاليف الاستثم

بالمفهوم المحاسبي للمقارنة مع فترة الاسترداد المحاسبية في  م استخدام فترة الاستردادويت
فترة الاسترداد للمشروع محل الدراسة مع المتوسط  فعلية مماثلة للتعرف على مدى مقاربةمشروعات 

وتعد هذه الطريقة مناسبة  عمل في نطاقها هذا المشروع.الاسترداد في الصناعة التي يالمألوف لفترة 
57Fفي المواقف التالية:

58 

تأثير كبير وقوي على المفاضلة بين  اله ةوالفقير  ةالضعيف المقدرة الماليةكون عندما ت - أ
 تاحة.الاستثمارات الم

 .عندما تكون المشروعات الاستثمارية المتوقعة ذات درجة مخاطر مرتفعة - ب

والتي تجعل عملية تغطية أو  الفترات الزمنية ذات تكاليف التمويل الخارجية المرتفعة لخلا - ت
 رأس المال أمراً هاماً تماماً. استرداد

تغيرات تكنولوجية أو بالنسبة للمشروعات التي تتعرض لتغيرات موسمية أو تقادم نتيجة  - ث
 تفضيلات متغيرة للمستهلك وكل ما شابه ذلك.

 مؤشرات تهدف إلى تحليل سيولة المشروع الاستثماري: .2-1-2
حتى يحقق التشغيل يهدف تحليل السيولة إلى ضمان تدفق النقد طوال فترة نشاط المشروع منذ بداية نشاطه 

 :لمالية والالتزامات المالية منهاالأصول وإدارة الموارد اللتحليلات السابقة تحليل  وتتطلب استكمالاً  الكامل له،

 تحليل أقساط سداد الديون. -

 تحليل أقساط التأمين. -
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ويمكن الوصول كنتيجة عامة من التحليل المالي وربحية الاستثمار إلى التوصل إلى اتخاذ قرار استثماري في 
58Fالجوانب التالية:

59 

 .طويلة الأجلمدى كفاية المساهمات ومصادر التمويل  -

 .مدى مناسبة شروط التمويل طويل الأجل -

 .إمكانية تحقيق أرباح المساهمين بالشكل المستهدف -

 

 مؤشرات توضح تحليل الهيكل المالي للمشروع الاستثماري: .2-1-3
والأسهم العادية  ،والأسهم الممتازة كلاً من القروض طويلة الأجل، Capital Structureيشمل الهيكل المالي 

على الخصوم  Financial Structureالتي تستخدم في تمويل المشروع، كما يحتوي الهيكل التمويلي 
والأسهم العادية التي استخدمت في تمويل  ،والسندات والأسهم الممتازة الأجل،المتداولة للقروض طويلة 

 المشروع.

 Cost of ة حول تخفيض تكلفة رأس المالللهيكل المالي للمشروع لتقديم المشور  ويهدف التحليل

Capital الأمثل  إلى أقل قدر ممكن، أي الوصول إلى ما يسمى بهيكل رأس المالOptimal Capital 

Structure، حتى تتعاظم القيمة السوقية للمشروع. ،رجحة لرأس المال إلى حدها الأدنىوالذي يقلل التكلفة الم 
 59F60:بها في تحليل هيكل رأس المال هي ومن المعايير التي يمكن الاستعانة

 .رأس المال المملوك= إجمالي الديون قصيرة وطويلة الأجل /  رأس المال المملوك /معدل الديون -1

 إجمالي الأصول. = إجمالي الديون قصيرة وطويلة الأجل / الأصول معدل الديون / -2

 .رأس المال المملوك طويلة الأجل /= إجمالي الديون رأس المال المملوك / معدل الديون طويلة الأجل -3

بعض استعراض أبرز المؤشرات المحاسبية والنسب المالية، لا بد لنا أن نمر على أبرز الانتقادات التي 
60Fتناولت هذه المؤشرات والتي يمكن تلخيصها بالنقاط الآتية:

61 

النقدية، الأمر الذي قد يضلل تعتمد هذه المؤشرات على مفهوم صافي الربح لا على مفهوم صافي التدفقات  )1
الإدارة من قبيل إضافة البنود غير النقدية (كالإهتلاك) إلى مجموع التكاليف الاستثمارية، في حين أنها 

 مجرد قيود دفترية لا يترتب عليها أي تدفق نقدي.
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تتجنبه نماذج  تتجاهل هذه المؤشرات توقيت الأرباح المتوقعة، أو ما يعرف بالقيمة الزمنية للنقود؛ وهو ما )2
 .التدفق النقدي المخصوم

تتجاهل طريقة فترة الاسترداد تماماً التدفقات النقدية التي يمكن أن تتحقق بعد فترة الاسترداد، فهي لا تأخذ  )3
في حسبانها العمر الاقتصادي للأصل، ولا تقيس الربحية وإنما تقيس سرعة الاسترداد، وبالتالي لا يمكن 

 رنة الربحية الخاصة بالاستثمارات.الاعتماد عليها في مقا

 

ات لتقييم المشروع مدخل التدفقات النقدية مؤشرات: المبحث الثاني
  :ة)يرك(الأدوات الح الاستثمارية
مؤشرات تستخدم مدخل التدفقات النقدية، وتأخذ بعين الاعتبار مفهوم القيمة الزمنية للنقود  أربعبوجه عام هناك 

 في تقييم المشروعات الاستثمارية، يمكن تلخيصها في الآتي:

  Discounted Paybackالمخصومة  فترة الاسترداد -1

ن تكون القيمة "طول الفترة الزمنية التي تنقضي قبل أتعرف فترة الاسترداد المخصومة بأنها 
 61F62"الحالية للتدفقات المتجمعة مساوية للاستثمار الأصلي.

تحديد عدد السنوات الضرورية لاسترداد أو استعادة تكلفة المشروع  وتتضمن هذه الأداة
فترة بالحد الأقصى ل Recovery Period الاستثماري ومقارنة فترة الاسترداد المتوقعة

 .الاسترداد المقبولة للإدارة

 Net Present Value (NPV) القيمة الحالية صافي -2

خصم كافة المتدفقات النقدية المتوقعة بعد الضرائب إلى القيمة الحالية  تتطلب هذه الأداة
وذلك عن  ة والخارجة المخصومة،المتدفقات النقدية الداخل والتوصل إلى الفرق بين مجموعة

ويطلق ال أو معدل مطلوب آخر، طريق استخدام معدل خصم ملائم سواء كان تكلفة رأس الم
 .القيمة الحالية للمشروعصافي على ذلك الفرق 

 Profitability Index (PI) دليل الربحية -3

الداخلة على القيمة الحالية للتدفقات قسمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية  تتضمن هذه الأداة
 من الاستثمار. ليرةلقسمة دليل لقياس العائد لكل ويوفر ناتج ا ،الخارجةالنقدية 
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 Internal Rate of Return (IRR) معدل العائد الداخلي -4

تحديد معدل الخصم الذي سوف يعادل تماماً القيمة الحالية للتدفقات النقدية  تتضمن هذه الأداة
 ،حيث أن صافي القيمة الحالية سوف تكون صفر،ويطلقخلة مع التدفقات النقدية الخارجةالدا

 .على معدل الخصم هذا معدل العائد الداخلي للمشروع الاستثماري

 ، سيتناول هذا الجزء الخصائص والمزايا والعيوب لكل منها:ولمعرفة المزيد عن هذه المؤشرات
 

 :فترة الاسترداد المخصومة .2-2-1
الداخلة إلى المنشأة أن المنهجية التقليدية لمعيار فترة الاسترداد تتجاهل التدفقات النقدية ب كما سبق إيضاحه

وكذلك فإنها تتغاضى عن القيمة المتبقية لذلك البديل الاستثماري فكل ما تهتم  والتي تتحقق بعد فترة الاسترداد،
به المنهجية التقليدية هي المدة الزمنية اللازمة والمطلوبة لاسترداد الاستثمار الأصلي عن طريق تدفقات 

فترة الاسترداد تعطي وزناً أكبر للسيولة فقد يتبادر للذهن تساؤل هام وهو ما وحيث أن  المشروع النقدية الداخلة،
 هي المدة الزمنية.

ولابد أن تأخذ المنهجية التقليدية لفترة الاسترداد قيمة النفاية في حسبانها وتسمى المنهجية الجديدة لفترة 
ويقصد بها أقصى فترة زمنية  ،Bailout Factor Methodالاسترداد هنا بمعامل الأمان أو فترة الأمان 

ريدية أو المتبقية في النقدية بالإضافة للقيمة التخ تنقضي من بدء تنفيذ المشروع والتي عندها تصبح تدفقات
فلا شك أن التطوير المنطقي لطريقة فترة الاسترداد إنما يتمثل في  نهاية الفترة مساوية للاستثمار الأصلي.

تحديد مدى سرعة استرداد المدفوعات الرأسمالية من الوفورات النقدية والقيمة مفهوم التخلص والذي يقصد به 
(ومن المعلوم أن القيمة التخريدية للمعدات ذات الاستخدام العام تفوق Salvage Valueالتخريدية للمشروع 

 62F63.بكثير نظيرها للمعدات ذات الغرض الخاص)

ان مخصومة وذلك عن طريق الحصول على بالإضافة لما سبق فيمكن أيضاً الحصول على فترة أم
متجمع القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة زائد القيمة التخريدية المقدرة في نهاية المدة بحيث يكون مجموع 
كل منهما مساوياً للإنفاق الاستثماري المبدئي للمشروع. وبلا شك فترة الأمان المخصومة سوف تقوم بتحسين 

63Fة الاسترداد حسب المنهجية التقليدية.فاعلية طريقة فتر 

64 
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 :(NPV)صافي القيمة الحالية  .2-2-2
صافي القيمة الحالية لتقييم المشروعات الاستثمارية المقترحة حاصل جمع القيم الحالية للتدفقات يتضمن معيار 

الناتجة من تشغيل النقدية الخارجة المطلوبة لتدعيم استثمار معين مع القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
المشروع، وحيث يتم خصم التدفقات النقدية الخارجة والداخلة إلى قيمتها الحالية باستخدام معدل العائد المطلوب 

 للمنشأة.

 64F65:حالية باستخدام المعادلة التاليةويمكن حساب صافي القيمة ال

𝑁𝑃𝑉 =  �
𝐶𝐼𝑡

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=0

 – 𝐶𝑂0 

 :حيث أن

CO0 =  للتكلفة الاستثماريةالقيمة الحالية. 

CIt =  التدفق النقدي الداخل المتوقع الحصول عليه في السنةt 

n العمر المفيد للمشروع = 

K  معدل الخصم أو معدل العائد المطلوب = 

t  الفترة الزمنية = 

بشكل مبسط تعرف طريقة صافي القيمة الحالية بأنها عبارة عن صافي التدفقات النقدية التي يحققها المشروع 
) لسلسلة زمنية معينة (طبقاً للعمر المفيد من التكاليف وصافي عوائد المشروعالاستثماري بعد خصمها (لكل 

 قيمة الحالية عند معدل خصم مناسب.إلى ال المقدر)

 65F66:مشروع يتم إتباع الخطوات التاليةلقيمة الحالية لأي ولحساب صافي ا

مع مراعاة الاعتبارات الخاصة بالاستهلاك والفوائد  ،قات النقدية للمشروع محل الدراسةإعداد قوائم التدف -1
  .ثم حساب صافي التدفقات النقدية للعوائد لكل سنة من عمر المشروع المفيد ،والضرائب والقيم المتبقية

والذي يعتمد على سعر الفائدة على القروض بالإضافة إلى تكلفة _ل الخصم المناسب اختيار معد -2
  .الفرصة للاستخدام البديل الممكن لرأس المال
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استخراج معاملات الخصم من الجداول المستخدمة لذلك الغرض وذلك للسنوات المناظرة للسلسلة  -3
 .الزمنية محل التحليل

  .قات العوائد والتكاليفإجراء عمليات الخصم على كل من تدف -4

حساب صافي القيمة الحالية طبقاً للمعادلة السابقة حيث يتم طرح القيمة الحالية للتكاليف من إجمالي  -5
ثم  د،أو بحساب صافي القيمة الحالية كل سنة من سنوات عمر المشروع المفي ،القيمة الحالية للمنافع

 .جمع تلك القيم للحصول على صافي القيمة الحالية

 تقييم المشروع تبعاً لصافي قيمته الحالية على النحو التالي: -6

ويعني ذلك _يتم قبول المشروع إذا كانت صافي قيمته الحالية أكبر من الصفر أي كانت موجبة  - أ
 .لإجراء عملية الخصم هأن المشروع سوف يحقق عائد أكبر من معدل الخصم الذي سبق اختيار 

  .ي القيمة الحالية أقل من الصفر أي كانت سالبةيتم عدم قبول المشروع إذا كانت صاف - ب

فإن هذا يعني أن معدل الخصم الذي سبق اختياره  ،إذا تساوت صافي القيمة الحالية بالصفر - ت
 .يساوي معدل العائد الداخلي للمشروع وهو ما يمثل الحد الأدنى لقبول المشروع

فإن المشروع الذي له أكبر صافي قيمة  ،شروعاتأما إذا كان الهدف من التقييم هو المفاضلة بين عدد من الم
  .حالية يجيء ترتيبه على قمة قائمة المفاضلة أو الترتيب

وتجدر الإشارة إلى أنه من الصعوبات التي يمكن مواجهتها مع استخدام طريقة صافي القيمة الحالية هو 
ت النقدية حيث تؤثر دقة تنبؤات التدفقا ،ئم لإجراء خصم التدفقات النقديةكيفية التقرير عن معدل الخصم الملا

مال التنبؤات وإذا كانت تكلفة رأس  لذلك فإن تلك الطريقة تعتمد أيضاً على دقة تلك ،على اختيار معدل الخصم
كمعدل خصم إلا أن هناك عدة أسئلة مطروحة بخصوص الكيفية التي يجب بها حساب تكلفة تستخدم المنشأة 

66Fاعتبارين هامين مرتبطين بطريقة صافي القيمة الحالية هما:بصفة عامة هناك  رأس المال.

67 

ن التدفقات النقدية الداخلة المتزايدة أو التفاضلية وذج صافي القيمة الحالية ضمنياً أيفترض نم -1
Incremental  سوف يتم إعادة استثمارها لاكتساب معدل العائد المطلوب للشركة خلال حياة

يختلف كثيراً  Reinvestment Rate فإن معدل إعادة الاستثمار في الواقع العمليلكن المشروع. 
العام لمعدلات الفائدة تتغير  حدث من الحقيقة القائلة الخاصة بأن المستوى،وهذا يعن معدل الخصم

  .طبيعياً خلال حياة المشروع
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 ة المنتجةيد أو تنقص القيمشروع عن المقدار الذي بواسطته تز تكشف طريقة صافي القيمة الحالية للم -2
،يتم اختيار فقط كان هناك اختيار عن التكلفة وطبيعياً إذا ما (القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة)

،فإذا ما كانت صافي القيمة أو على الأقل تتساوى مع تكاليفهاالمشروعات ذات قيم منتجة تزيد 
هو ذلك المقدار الذي عن طريقه الحالية لأحد المشروعات موجبة، فإن مقدار صافي القيمة الحالية 

،لذلك فإن اختيار المجموعة من المشروعات ذات أعلى إجمالي وف يزيد المشروع من قيمة المنشأةس
 صافي قيمة حالية سوف تعظم من القيمة السوقية للشركة.

 

 :(PI)دليل المقدرة على الربحية  .2-2-3
"عبارة عن نسبة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة بعد الضريبة إلى التدفقات يعرف دليل الربحية بأنه 

،ويعتبر المشروع مقبولاً عندما تكون النسبة مساوية لواحد صحيح أو أكبر _حيث يشير ذلك النقدية الخارجة"
بعبارة أخرى يشار إلى أن المشروع محل التقييم سوف يكون له ناتج متوقع مساوي أو أكبر من معدل الخصم،

إلى هذه الطريقة بأنها المعدل الذي يصف القيمة الحالية الصافية لمجموع المدخلات مقسومةً على مجموع قيمة 
67Fالاستثمار المالي المخصوم.

68 

يعبر دليل الربحية عن مقياس لربحية المشروع على كل ليرة من الاستثمار، ونتيجة لذلك يتم استخدام تلك 
لمشروعات ذات التكاليف الاستثمارية المتباينة أو ذات الأعمال الاقتصادية المتوقعة المختلفة الطريقة لترتيب ا

على أساس ترتيب ربحيتها، إلا أنه يتعين الإشارة إلى أنه في حال تم ترتيب المشروعات فقط عن طريق دليل 
حيث أن حجم  صلب،الربحية فإن الاستثمار في آلة كتابة مثلاً قد يبدو أفضل من نظيره في مصنع 

المشروعات ذات أكبر صافي قيمة حالية مدمجة في ظل عديد من القيود التي يجب أخذها في الحسبان مثل 
، Interdependency، وعلاقات الارتباط بين المشروعات Budget Limitationsقيود الموازنة 

 شابه ذلك. وكل ما Mutually Exclusiveوالمشروعات المانعة بالتبادل 

 ) على النحو التالي:PIتم تحديد دليل الربحية (وي

 مؤشر الربحية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة / القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة

𝑃𝐼 =  
∑ 𝐶𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=0

𝐶𝑂0
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 : (IRR)معدل العائد الداخلي  .2-2-4
ذلك المعدل الذي عنده تتعادل القيمتان الحاليتان المخصومات لكل "بأنه  )IRR(العائد الداخلي يعرف معدل 

،بعبارة أخرى هو معدل "من التدفقات النقدية الداخلة بعد الضريبة والتدفقات النقدية الخارجة بعد الضريبة
ائد الخصم الذي يخفض صافي القيمة الحالية إلى الصفر،ويعتبر المشروع الاستثماري مقبولاً إذا كان معدل الع

 الداخلي له مساوي أو أكبر من معدل العائد المطلوب أو معدل الخصم.

68Fويمكن التعبير عن نموذج معدل العائد الداخلي بالمعادلة التالية:

69 

�
𝐶𝐼𝑡

(1 + 𝑟)𝑡 =  �
𝐶𝑂𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

n

t=0

𝑛

t=0

 

 حيث أن :

  r مساوياً للقيمة الحالية للتدفقات = معدل العائد الداخلي الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة
  .النقدية الخارجة

 69F70:داخلي يتم إتباع الخطوات التاليةولحساب معدل العائد ال

إعداد قائمة التدفقات النقدية للمشروع محل التقييم مع مراعاة الاعتبارات المرتبطة بالاستهلاك والفوائد  -1
التدفق النقدي للعوائد لكل سنة من حياة ، ثم تحديد صافي ائب والقيم المتبقية وما إلى ذلكوالضر 

 .المشروع

ة على ألا تكون تكلفة الفرصة البديل ،المحاولة الأولى في عملية الحساباختيار معدل خصم لإجراء  -2
وإنما فحص قائمة التدفقات النقدية  ،ة الاسترشادية في عملية الاختياررأس المال هي القيملاستخدام 

 على النحو التالي:

فإن معدل العائد الداخلي  ،ضمنت القائمة تدفقات كبيرة سالبة،يتبعها تأخير في تحقيق العوائدإذا ت - أ
 .%)20 %،10حيث يتم اختيار معدل خصم بين ( في تلك الحالة سيكون منخفضاً نسبياً 

إذا تولد عن المشروع تدفقات مالية موجبة وفورية _أي أن تأخير العوائد لا يتعدى سنة أو سنتين  - ب
حيث يتم لأكثر فمن المتوقع في تلك الحالة أن يكون معدل العائد الداخلي مرتفعاً جداً (على ا

 .كثر)% أو أ40اختيار معدل خصم 
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إذا لم يكن هناك أي تدفقات مالية سالبة في أي سنة من سنوات عمر المشروع فإن معدل العائد  - ت
ستخدم ر في تلك الحالات ويالداخلي في تلك الحالة هو ما لا نهاية ومن ثم لا يستخدم كمعيا

 .معيار صافي القيمة الحالية

  .ن تم اختيارهالمناظرة لمعدل الخصم الذي سبق وأيتم حساب صافي القيمة الحالية  -3

الحالية في الخطوة نه إذا كانت صافي القيمة ، مع مراعاة أاختيار معدل خصم آخر للمحاولة الثانية -4
إذا كانت موجبة فيتم اختيار خصم صم أقل من المعدل الأول أما فإنه يتم اختيار معدل خ ،السابقة سالبة

  .كبر من الأولأ

  .يتم حساب صافي القيمة الحالية المناظرة لمعدل الخصم للمحاولة الثانية -5

  .يتم تكرار المحاولة حتى يتم الحصول على قيمتين لصافي القيمة الحالية إحداهما موجبة والأخرى سالبة -6

 :سلوب الاستكمال على النحو التاليائد الداخلي باستخدام أيتم حساب معدل الع -7

(صافي القيمة الحالية المناظرة  الفرق بين معدل الخصم = الحد الأدنى لمعدل الخصم + معدل العائد الداخلي
 / المجموع العددي لصافي القيمة الحالية عند معدل الخصم) لمعدل الخصم المنخفض

حيث تهتم  ،لنقود وتوقيتات التدفقات النقديةبشكل أساس على القيمة الزمنية لتعتمد فكرة العائد الداخلي 
 .للاستثمار بالإيرادات النقدية المتوقعة خلال العمر الإجمالي الاقتصادي (المفيد)

س التجربة والخطأ كما سبق المعدل الداخلي للعائد على أسا كان المحللون يقومون بالتوصل إلى وفي الماضي
تروني لحساب معدل العائد الداخلي، لا أنه عادة ما يلجأ المحللون إلى استخدام إمكانيات الحاسب الالكإ ،البيان

 .دمتاح استخدامها في هذا الصدمن ال أصبح بات الشخصية المبرمجة قدسابل أن الح

 

من التأكيد على أن مدخل التدفق النقدي  ة وبعد السرد الموجز لهذه المؤشرات، لا بدوبالمحصل
المخصوم يرتكز عند الاختيار بين المشروعات الاستثمارية على قاعدة قرار أساسية تعتمد على أياً من 

70Fالمنهجين الآتيين:

71 

مة عند معدل عائد قبول المشروع الاستثماري إذا كانت القيمة الحالية لكافة التدفقات النقدية المخصو  -1
 .و مساوية للصفرن أمطلوب أكبر م
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قبول المشروع الاستثماري إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من أو مساوي لمعدل العائد المطلوب  -2
Required Rate of Return. 

ولا شك فإن أياً من القاعدتين السابقتين سوف يؤديان إلى نفس الاختيار الأمثل للمشروعات الاستثمارية 
71Fظروف وافتراضات يمكن إيجازها على النحو التالي:وذلك إذا ما توافرت عدة 

72 

a(  أن يكون هناك معدل تكلفة لرأس المالCost of Capital ن ذو مغزى بحيث يمكن للمنشاة أ
 يد رأسمالها عند تكلفة رأس المال.تز 

b(  ألا يكون هناك ترشيد لرأس المالCapital Rationing  من  ،معيار القبولفإذا ما حاز المشروع
 .الحصول على رأس المال اللازم لتمويله عند معدل تكلفة رأس المالثم يمكن 

c( بحيث  ،المقترحة لها نفس درجة المخاطرة أن تكون كافة المشروعات الاستثمارية سواء القائمة او
 فض أي مشروع على تكلفة رأس المال.لا يؤثر قرار قبول أو ر 

d( .أن يكون هناك معدل عائد داخلي وحيد وفريد 

 تثمارية أكثر تعقيداً بشكل ملحوظ.في ظل عدم وجود هذه الافتراضات يصبح قرار الموازنة الاس هفإن وعليه

 

 خـــلاصـــــة الـفــصــــــل:
أن من خلال استعراض المؤشرات الساكنة والحركية المستخدمة في تقييم المشروعات الاستثمارية يتبين 

لساكنة هي الأكثر استخداماً، وأن المؤشرات الحركية تستند في جوهرها على معدل الفائدة كأساس المؤشرات ا
لمعدل الخصم الذي يقارب مفهوم تكلفة الفرصة البديلة لاستخدام رأس المال، وهو الأمر الذي اختُلف عليه في 

لاستثماري من قبول أو رفض تحديد عناصر تكلفة رأس المال وكيفية احتسابها ودورها في اتخاذ القرار ا
للمشروع المزمع تنفيذه. من هنا كان من الضرورة بمكان إجراء سبر فكري من منظور مفاهيم الاقتصاد 

الفقهية للأسس والمؤشرات التي تستند عليها دراسة الجدوى الاقتصادية الإسلامي، ومحاولة معرفة الآراء 
  فصل التالي.للمشروعات الاستثمارية، والتي يتم عرضها في ال
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 :تـمــهــيــــــــد
منذ انطلاقة منظومة العمل اللاربوي التي تجسدت في أساسيات ومباني عمل البنوك اللاربوية، ظهرت الحاجة 
إلى دراسة وتنقية الأدوات المالية والتمويلية اللازمة لاستكمال متطلبات العمل اللاربوي، الأمر الذي دفع كثير 

والدخول أكثر في صلب النشاطات التجارية من الباحثين لإجراء مراجعات شاملة لمفهوم الربا وأحكامه 
الشارع  اي أرادهالت لإدراك المقاصد منها كجزء لا يتجزأ من منظومة الاقتصاد الإسلامي وخصائصها وماهيتها

النصوص والأحكام  لتباعد الزمني الكبير عن عصر التشريع الذي نزلت فيه، خصوصاً في ظل االمقدس
ومن صراعات ونزاعات  ،من تأويلات وتفسيرات واجتهادات من جهة وما لحقها الناظمة لهذه النشاطات

وانحرافات عن المسار المنشود من جهة أخرى، وصولاً إلى تعطيل معظم هذه الأحكام والنصوص وتنحيتها عن 
الذي كان فيما ما مضى سبباً متأصلاً في انتشار الدين  ،الواقع التطبيقي العملي وتفريغها من محتواها الأصيل

ولا ننسى هنا دور التجار المسلمين في اعتناق سكان دول آسيا الشرقية  ،لإسلامي إلى أقصى أرجاء المعمورةا
وتلزم الإشارة إلى أن المتفق عليه بين المسلمين اليوم: أن في ذلك الزمن للدين الإسلامي دون فتح أو قتال. 

حه وضرورته وصفته القطعية، وقد لا تتجاوز القليل من أحكام الشريعة الإسلامية هو الذي يزال يحتفظ بوضو 
الفئة التي تتمتع بصفة قطعية من أحكام الشريعة، الخمسة في المئة من مجموع الأحكام التي نجدها في الكتب 

72Fالفقهية.

 الخطوط لأنها الإسلامية الصناعة المالية مدخل تعتبر عموماً  الشرعية الضوابط إنومع ذلك ف 73

 كلاهما بل الممارسة الفكر يقود ولا لوحدها الفكر تقود لا فالممارسة الصناعة عليها هذه تبنى التي العريضة

73Fالمكان والزمان على الحاكمة الإسلامية الشريعة ثوابت فيه لأن وملتزم به المعياري بالمدخل منضبط

74. 

وتأسيساً على تلك المراجعات الشاملة، وفي ظل المستجدات الراهنة والتسارع الهائل في الابتكارات 
والانفتاح الهائل بين الدول والشعوب وخصوصاً في الربع الأخير من القرن الماضي، ومع محاولات الهيمنة 

ائل ناجعة في غزوها؛ كان لزاماً على للمفاهيم والقيم الوضعية والرأسمالية التي اتخذت من العوملة وأدواتها وس
تصفيتها فقهي والفكري والعملي لتحليلها و الباحثين تسريع خطاهم لمناقشة هذه الأدوات في إطارها المفاهيمي وال

من الشوائب الخبيثة وصولاً لاعتمادها منهجاً وطريقاً؛ من هنا كان توجه الباحث في هذا المقام لمراجعة 
لعملية المعمول بها في منظومة البنوك اللاربوية كونها الشكل الأكثر تقدماً وانتشاراً الأدبيات والأطروحات ا

في تحقيق وسعيها وتطبيقاً لهذه الأدوات، الأمر الذي يساعد في بناء الصورة الواقعية الحالية لأداء هذه الأدوات 
 الأهداف المنشودة منها في ظل الواقع الربوي المعاش.
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 الاقتصاد من منظور إسلامي:المبحث الأول: 
 إسلامي:من منظور  المفاهيم النظرية والمبادئ الأساسية المكونة للاقتصاد .3-1-1

تصميم مذهبي أصيل قائم على يعبر مبدأ التنوع في أشكال الملكية بحسب المنظور الإسلامي عن:  - أ
والقواعد  تناقض الأسس وموضوع ضمن إطار خاص من القيم والمفاهيم، أسس وقواعد فكرية معينة،

74Fوالقيم والمفاهيم التي قامت عليها الرأسمالية الحرة والاشتراكية الماركسية.

75 

مبدأ الحرية الاقتصادية للأفراد في نطاق محدد بحدود من القيم المعنوية والخلقية التي يؤمن بها  - ب
75Fالإسلام، وهذا التحديد على قسمين:

76 

قوته ورصيده من المحتوى الروحي  الذي ينبع من أعماق النفس، ويستمد التحديد الذاتي .1
والفكري للشخصية الإسلامية. وهو في الحقيقة لا يعد تحديداً للحرية، وإنما هو عملية إنشاء 
للمحتوى الداخلي للإنسان الحر، إنشاءً معنوياً صالحاً، حيث تؤدي الحرية في ظله رسالتها 

لأعمال البر والخير في  الصحيحة..ومن أبرز نتائجه: أنه ظل وحده هو الضامن الأساسي
 مجتمع المسلمين، منذ خسر الإسلام تجربته للحياة.

الذي يُفرض على الفرد في المجتمع الإسلامي بقوة الشرع، حيث يقوم  التحديد الموضوعي .2
على المبدأ القائل: إنه لا حرية للشخص فيما نصت عليه الشريعة المقدسة، من ألوان النشاط 

 لغايات التي يؤمن الإسلام بضرورتها.التي تتعارض مع المثل وا

لكل منهما خطوطه وتفصيلاته: أحدهما:  ين عامين،التي تحتوي على مبدأمبدأ العدالة الإجتماعية و  - ت
ا الإسلامي تحقق موفي التكافل والتوازن بمفهومه .مبدأ التوازن الاجتماعيمبدأ التكافل العام، والآخر: 

 76F77.القيم الاجتماعية العادلة

وأحكام الإسلام الأخرى في المضاربة والتكافل العام والتوازن  رأس المال الربوي،بين إلغاء  الارتباط - ث
 .شاكل خطيرة في الحياة الاقتصاديةكان مثاراً لم ،ذا درس تحريم الربا بصورة منفردةفإنه إ الاجتماعي.

وضع لتلك المشاكل فسوف نجد أن الإسلام  وأما إذا أخذناه بوصفه جزءاً من عملية واحدة مترابطة،
خلال أحكام من وذلك  التي تنسجم مع طبيعة التشريع الإسلامي وأهدافه وغاياته، ،حلولها الواضحة

77Fالمضاربة والتوازن والتكافل والنقد.

78  
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 هذا الدافع أصيل في الإنسان لأنه ينبع من حبه لذاته.هو مثار المشكلة الاجتماعية و الدافع الذاتي إن  - ج
ذلك أن الحل يتوقف على التوفيق بين الدوافع  ،ين بوصفه الحل الوحيد للمشكلةالددور  وهنا يأتي

ن تعوض الإنسان هو الطاقة الروحية التي تستطيع أ لأن الدين الذاتية والمصالح الاجتماعية العامة،
تفكيره وتستطيع أن تخلق في  الموقوتة التي يتركها في حياته الأرضية أملاً في النعيم الدائم، اتهذَّ عن ل

ومفهوماً عن الربح والخسارة أرفع من مفاهيمها التجارية المادية. فالخسارة  نظرة جديدة تجاه مصالحه،
صالح الفرد في حياة أسمى وحماية مصالح الآخرين تعني ضمناً حماية م لحساب المجتمع سبيل الربح،

صفها مصالح للفرد في حسابه بو  وهكذا ترتبط المصالح الاجتماعية العامة بالدوافع الذاتية،وأرفع..

78Fالديني.

79 

قادراً  إن الدين الحنيف الذي فطرت الإنسانية عليه يتميز بكونه ديناً قيماً على الحياة (ذلك الدين القيم)، - ح
فهو لا  ،لا يتولى إدارة الحياة وتوجيهها ما الدين الذيوأ في إطاره العام. على التحكم فيها وصياغتها
ولا يمكنه أن يعالج المشكلة الأساسية  ،نسانة كاملة للحاجة الفطرية في الإيستطيع أن يستجيب استجاب

79Fفي حياة الإنسان.

80 

الملكية في العقيدة ليست حقاً ذاتياً، وإنما هي عملية استخلاف تعكس التصور الإسلامي الخاص  - خ
يستخلف  وهو ،ه تعالىفإن المال في المفهوم الاسلامي كله مالوهو الملكية للمال.  لتشريع معين،

80Fويعبر عن هذا الاستخلاف تشريعياً بالملكية. الأفراد أحياناً للقيام بشأن المال،

81 

 المشكلة الاقتصادية في نظر الإسلام وحلولها: .3-1-2
بداية لا بد من التأكيد أن الإسلام لا يعتقد مع الرأسمالية: أن المشكلة الاقتصادية أساسها مشكلة الطبيعة وقلة 

أن الطبيعة قادرة على ضمان كل حاجات الحياة التي يؤدي عدم إشباعها إلى مشكلة حقيقية  لأنه يرى ،مواردها
كما  كما لا يرى الإسلام أيضاً: أن المشكلة هي التناقض بين شكل الإنتاج وعلاقات التوزيع، في حياة الإنسان.

فظلم  .ولا أشكال الانتاج ،لا الطبيعة ،_ مشكلة الإنسان نفسهقبل كل شيء_تقرر الماركسية.. وإنما المشكلة 
ن للمشكلة الاقتصادية في حياة هما السببان الأساسيا ،العملية وكفرانه بالنعمة الإلهيةنسان في حياته الإ
في إهماله  ويتجسد كفرانه للنعمة: نسان على الصعيد الاقتصادي: في سوء التوزيع.ويتجسد ظلم الإ نسان.الإ

81Fه السلبي منها.لاستثمار الطبيعة وموقف

82 

داتين دورهما ولكل من الأ .العمل والحاجة وهما: وجهاز التوزيع في الاسلام يتكون من أداتين رئيسيتين
، فالعمل يعد أساساً للملكية ويجب أن يقتصر نطاق الملكية الخاصة الفعال في الحقل العام للثروة الاجتماعية
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على الأموال التي يمكن للعمل أن يتدخل في إيجادها أو تركيبها، دون الأموال التي ليس للعمل فيها أدنى 
تأثير، وعلى هذا الأساس تنقسم الأموال بحسب طبيعة تكوينها وإعداداها إلى ثروات خاصة وعامة؛ والحاجة 

المجتمع الإسلامي ويضمن إشباعها.  تعبر عن حق إنساني ثابت في الحياة الكريمة، وبهذا تكفل الحاجات في
في حين أن الملكية تعد أداة ثانوية للتوزيع عن طريق النشاطات التجارية التي سمح بها الإسلام ضمن شروط 

82Fخاصة لا تتعارض مع المبادئ الإسلامية للعدالة الإجتماعية.

83 

ز مبدأ تنمية الإنتاج من وأما استثمار الطبيعة فقد جاءت تشريعات الإسلام في كثير من الحقول لتعز 
83Fخلال استغلال الثروات الطبيعية الاستغلال الأمثل، ولتساعد على تطبيقه ونذكر منها:

84 

حكم الإسلام بانتزاع الأرض من صاحبها، إذا عطلها وأهملها حتى خربت، وامتنع عن إعمارها، وعلى  )1
بالأسلوب الذي يختاره، لأن هذا الأساس يستولي ولي الأمر في هذه الحالة على الأرض، ويستثمرها 

الأرض لا يجوز أن يعطل دورها الإيجابي في الإنتاج، بل يجب أن تظل دائماً عاملاً قوياً يساهم في 
رخاء الإنسان، فإذا حال الحق الخاص دون قيامها بهذا الدور، أُلغي هذا الحق وكيفت بالشكل الذي 

 يتيح لها الإنتاج.

السيطرة على مساحة الأرض العامرة وحمايتها بالقوة دون ممارسة عمل منع الإسلام عن الحمى وهو:  )2
في إحيائها واستثمارها، وربط الحق في الأرض بعملية الإحياء وما إليها دون أعمال القوة التي لا شأن 

 لها في الإنتاج وفي استثمار الأرض لصالح الإنسان.

مصادر الطبيعية الحق في تجميد تلك المصادر لم يعط الإسلام للأفراد الذين يبدؤون عملية إحياء ال )3
وتعطيل العمل لإحيائها، ولم يسمح لهم بالاحتفاظ بها في حالة توقفهم عن مواصلة العمل في هذا 
السبيل. لأن استمرار سيطرتهم عليها في هذه الحالة يؤدي إلى حرمان الإنتاج من طاقات تلك 

الإسلام بانتزاع المصادر من أصحابها، إذا أوقفوا  المصادر وإمكاناتها. ولهذا كُلف ولي الأمر في
 أعمالهم في إحيائها، ولم يمكن إغراؤهم بمواصلة العمل فيها.

لم يسمح الإسلام لولي الأمر باقطاع الفرد شيئاً من مصادر الطبيعة إلا بالقدر الذي يتمكن الفرد من  )4
 ات الطبيعة وإمكاناتها الإنتاجية.استثماره والعمل فيه، لأن اقطاع ما يزيد على قدرته يبدد ثرو 

حرّم الإسلام الكسب بدون عمل، عن طريق استئجار الفرد أرضاً بأجرة وإيجارها بأجرة أكبر للحصول  )5
على التفاوت بين الأجرتين؛ ومن الواضح أن إلغاء دور هذا الوسيط بين مالك الأرض والفلاح المباشر 

ط لا يقوم بأي دور إيجابي للإنتاج، وإنما يعيش على لزراعتها، يوفر على الإنتاج، لأن هذا الوسي
 حساب الإنتاج بدون خدمة يقدمها إليه.
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حرم الإسلام القادرين على العمل والنشاط الاقتصادي من الضمان الاجتماعي، ومنعهم من الاستجداء،  )6
للإنتاج  وبذلك سد عليهم منافذ التهرب من العمل المثمر. وهذا يؤدي بطبيعته إلى تجنيد طاقاتهم

 والاستثمار.

أوجب الإسلام على المسلمين كفاية تعلم جميع الفنون والصناعات التي تنتظم بها الحياة، وليس هذا  )7
فحسب، بل أوجب عليهم الحصول على أكبر قدر ممكن وأعلى مستوى من الخبرة الحياتية العامة في 

معنوية والعلمية والمادية التي تساعده كل الميادين، ليتاح للمجتمع الإسلامي امتلاك جميع الوسائل ال
 في وضع الطبيعة في خدمة الإنسان.

والمبادلة (التداول) في الحياة الاقتصادية بوصفها وسيلة لإشباع حاجات المنتجين انتقلت من شكلها البدائي 
اء بعد أن على أساس المقايضة إلى شكلها الحالي على أساس النقد، الأمر الذي أدى إلى فصل البيع عن الشر 

كانا مزدوجين في المقايضة، وفسح المجال لتأخير الشراء عن البيع، وهذه الفرصة التي وجدها البائعون غيرت 
الطابع العام للبيوع والمبادلات، وهكذا تحول البيع للشراء إلى البيع لامتصاص النقود. ونشأت عن ذلك ظاهرة 

84Fاكتناز المال وتجميده مجسداً في تلك النقود.

85 

كذا أصبح الاكتناز في البيئة الرأسمالية سبباً لتنمية الثروة بدلاً عن الإنتاج، وانسحبت بذلك رؤوس وه
 أموال كثيرة من حقل الإنتاج إلى صناديق الادخار في المصارف، وأصبح التاجر لا يقدم على مشروع من

لتي يمكن أن عادة أكثر من الفائدة ا إلا إذا اطمأن إلى أن الربح الذي يدره المشروع ،ريع الإنتاج والتجارةمشا
وأخذت الأموال على أساس الفائدة الربوية  أو إيداعه في المصارف. قراض ماله،يحصل عليها عن طريق إ

تنزة من النقد عند حيث أخذ هؤلاء يجذبون الكميات المك ،يارفة منذ بداية العصر الرأسماليتتسرب إلى الص
رف عن أموالهم التي يودعونها بالفائدة السنوية التي يتقاضاها زبائن المصعن طريق إغرائهم  ،مختلف الأفراد

وقامت على  ،عن استخدامها في الإنتاج المثمر فتجمعت تلك الكميات المختلفة في كنوز الصيارفة بدلاً  ،فيه
لى أي وقضت ع ،تي امتلكت زمام الثروة في البلادأساس هذا التجمع المصارف والبيوت المالية الكبيرة ال

 85F86.هر التوازن في الحياة الاقتصاديةمظهر من مظا

هذا عرض سريع لمشاكل التداول أو المبادلة وهو يوضح بجلاء أن هذه المشاكل قد نبعت كلها من النقد 
وهنا جاء الموقف الإسلامي  .ز وبالتالي أداة تنمية للملكاتخذ أداة اكتنا سوء استخدامه في مجال التداول إذو 

86Fتداول والذي يمكن تلخيصه فيما يلي:من مشاكل ال

87 
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87Fالنص القرآنيمنع الإسلام من اكتناز النقد، من خلال  أولاً:

 الزكاة من المعفى الأدنى الحد يعادلما  باستثناء، 88

 لسد أو مرض من حياتهم للناس في الطارئة الحاجات مقابلة هو إعفائه من الحكمة نصاباً ولعل والذي يسمى

وتعطيله بل لا بد من  هلا يجوز اكتناز وما زاد عنه ف .ما نوعاً  لمبالغ كبيرة تحتاج تجهيزات لشراء احتياجاتهم
فرض ضريبة الزكاة على النقد المجمد بصورة تتكرر في كل عام، وتقطع كل مرة ربع العشر من ت ، وإلاتشغيله

سنين، وعن هذا الطريق ضمن المال المدخر، حتى تستوعب النقد المكتنز كله تقريباً إذا طال اكتنازه عدة 
الإسلام بقاء المال في مجالات الإنتاج والتبادل والاستهلاك، وحال دون تسلله إلى صناديق الاكتناز والادخار. 
وهنا لا بد من الإجابة على تساؤل مهم يختص بنظرة المجتمع الرأسمالي، المتأصلة فيه نظرية الملكية 

لكبيرة دون هذا الطريق الحصري (طريق الاكتناز والادخار) الذي يمكّن الخاصة، حيال كيفية إقامة المشاريع ا
من تكوين رؤوس أموال خاصة ضخمة، يتم استخدامها في أضخم مشاريع الانتاج؟.. فيأتي الجواب بحسب 
المنظور الإسلامي لمفهوم الملكية الخاصة بأن لها المجالات التي تتسع لها امكاناتها ضمن إطار محدود 

لتوازن العام، والمبادئ الإسلامية للعدالة الاجتماعية، في حين تبقى المشاريع الكبيرة من اختصاص يفرضه ا
 ) 1(  رقم الشكل يمكن ملاحظةوللتوضيح  ونطاق الملكية العامة وملكية الدولة.

 

 

 

 

 

 

 كتنازيالادخار الا ):حدود 1(  رقم الشكل
 المصدر: إعداد الباحث.

م الإسلام الربا تحريماً قاطعاً لا هوادة فيه، وانتزع من النقد دوره بوصفه أداة تنمية للملك مستقلة حرَّ  ثانياً:
بذاتها، ورده إلى دوره الطبيعي الذي يباشره بوصفه وكيلاً عاماً عن السلع، وأداة لقياس قيمتها وتسهيل تداولها. 
وبذلك ضمن تحول النقد إلى ميادين الإنتاج ليساهم في المشاريع الصناعية والتجارية بدلاً من تجميد جزء منه 

 إليه وتوقف تصريف جزء من المنتجات على إنفاقه.في جيوب المرابين بالرغم من حاجة التجارة والصناعة 

                                                           
 ).35-34القرآن الكريم (سورة التوبة، الآيات  88

 (الإنفاق الاستثماري + الإنفاق الاستهلاكي) + الادخــــــار الاكتنازي       الدخل=  

 )34تحريم الاكتناز الزائد وتعطيل التشغيل (سورة التوبة  حد أدنى معفى من الزكاة

 شراء تجهيزات بحاجة لمبالغ كبيرة نسبياً  طارئةلسد حاجات 
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(سورة  })7(كَيْ لاَ يَكُونَ دُولَةً بَيْنَ الأْغَْنِيَاءِ مِنكُمْ {منع الإسلام تركز الثروة وفقاً للنص القرآني الكريم  :ثالثاً 
ونتيجة لذلك سوف الحشر)؛ لأن الثروة حين تتركز في أيد قليلة، يعم البؤس وتشتد الحاجة لدى الكثرة الكاثرة. 

يعجز الجمهور عن استهلاك ما يشبع حاجاتهم من السلع لانخفاض قوتهم الشرائية. فتتكدس المنتجات دون 
وعليه يمكن تطوير معادلة الاستثمار لتصبح  تصريف ويسيطر الكساد على الصناعة والتجارة ويتوقف الإنتاج.

 .) 2(  رقم الشكل كما في

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آليات تشجيع الاستثمار):  2(  رقم الشكل
 .36 ، صذكره بقمرجع سسامر مظهر؛ المصدر: قنطقجي، 

 

سعى الإسلام للتقليص من مناورات التجارة، واعتبارها من حيث المبدأ شعبة من الإنتاج من خلال  اً:رابع
العمليات المتممة التي تساهم في توضيب المنتجات وإعدادها وجعلها في متناول أيدي المستهلكين، الأمر الذي 

من الوقت والجهد على المنتجين والمستهلكين. وهذا يعني أن الفوائد التي يجنيها البائع من نقل  يوفر كثيراً 
ملكية المال إلى غيره بعوض _وهي ما نسميه اليوم بالأرباح_ كانت نتيجة لعمل إنتاجي، يمارسه البائع، ولم 

م الاكتفاء بالنطاق القانوني للعملية تكن نتيجة لنفس عملية نقل الملكية والتي أُسيء استغلالها لاحقاً حيث ت
فحسب دون الخوض في عمليات النقل المادي والتوضيب التي تلي عملية التعاقد.. فجاء الحكم الشرعي في 
كثير من النصوص التشريعية والآراء الفقهية بالنهي عن الاتجار بالمنتجات وتحقيق الربح في بيعها ما لم يتم 

 الاســــــــــتــهـــلاك   +   الادخــــــار     الدخل=  

للاكتناز
  

 للاستثمار

محدود
  

إقراض
  

الاستثمار في سوق السلع والخدمات 
الحث على إبقاء الأصول الثابتة في الإنتاج 

حسن ربوي
  
محدود

  

تبذيري أو 
 إسرافي

 معتدل تقتيري

محدود
  

 مجال مفتوح

 % وهي تذهب أصلاً إلى مصارف اجتماعية.2.5العبء الوحيد المترتب هو نسبة 
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88Fقبضها

الاستغناء عن الوسيط ودوره الطفيلي، الذي يحول به دون مواجهة صاحب ، ويستهدف هذا النهي 89
السلعة للمستهلك مباشرة، لا لشيء إلا ليربح الوسيط على أساس اقحام نفسه بينهما. فالوساطة هنا لا يرحب 
بها الإسلام، لأنها وساطة متكلفة لا تعبر عن أي محتوى إنتاجي لعمليات التجارة، بل عن هدف في مجرد 

 المبادلة لأجل الربح.

 أعطى الإسلام الدولة ممثلة بولي الأمر صلاحيات تجعل له الحق في الأمور التالية: اً:خامس

قيادة جميع قطاعات الإنتاج عن طريق ممارسة القطاع العام، الأمر الذي يجعل من هذه التجربة قوة  )1
لاسترشاد بها واتباع أفضل الأساليب موجهة وقائدة للحقول الأخرى، ويتيح لمشاريع الإنتاج المماثلة ا

 في تحسين الإنتاج وتنمية الثروة.

القدرة على تجميع عدد كبير من القوى البشرية العاملة، والاستفادة منها في مجالات القطاع العام،  )2
وبذلك يمكن للدولة أن تحول دون تبديد الفائض عن حاجة القطاع الخاص من تلك القوى البشرية 

 جميع الطاقات في حركة الإنتاج الكلي.وتضمن مساهمة 

 الإشراف على الإنتاج، وتخطيطه مركزياً، لتفادي الفوضى التي تؤدي إلى شل حركة الإنتاج. )3

الرقابة الكاملة على سير التداول والإشراف على الأسواق، للحيلولة دون أي تصرف يؤدي إلى الضرر  )4
 غير المشروع في السوق وفي مجال التداول. وزعزعة الحياة الاقتصادية، أو يمهد للتحكم الفردي

 القانون العام لمكافأة المصادر المادية للإنتاج: .3-1-3
ها لتكون في إطار من خلال كل ما تقدم شرحه من إشكالات اقتصادية ونظرة الإسلام لها والمبادئ التي سنَّ 

المنتجة وبمعنى أوضح القاعدة الضوابط الشرعية، أصبح بالإمكان فهم النظرية الإسلامية في توزيع الثروات 
العامة التي يستند إليها الإسلام لمكافأة المصادر المادية للإنتاج، والتي يمكن تلخيصها بعبارة مبسطة، وهي أن 
الكسب لا يقوم إلا على أساس إنفاق عمل بشقيه المباشر (خلال المشروع) والمختزن (ضمن الآلات والمعدات 

المشروع)، فالعمل المنفق هو المبرر الأساسي الوحيد لحصول صاحبه على والأدوات التي تستخدم لصالح 
مكافأة من صاحب المشروع الذي أنفق العمل لحسابه، وبدون مساهمة من شخص بإنفاق عمل لا مبرر 

89Fلكسبه.

90 

وبمعرفة نوع المكافأة التي يسمح لمصادر الإنتاج _من عمل وأرض وأداة إنتاج ورأس مال_ بالحصول 
رف المدى الذي سمح به الإسلام من الكسب نتيجة لملكية أحد مصادر الإنتاج. وما هي المبررات عليها نع

 النظرية في الإسلام لهذا الكسب القائم على أساس ملكية تلك المصادر من خلال العرض الآتي:

                                                           
 .59ص 3، والهداية في شرح بداية المبتدي للمرغيناني جـ224ص 20الفقه على المذاهب الأربعة للجزيري جـ  89
 .618مرجع سبق ذكره، ص  إقتصادنا.. الصدر، محمد باقر 90
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90Fمكافأة العمل: أولاً:

91  

تي يستحقها، وترك للعامل الحق في اختيار سمح التشريع الإسلامي للعمل المباشر بأسلوبين لتحديد المكافأة ال
 أيهما شاء:

a(  أسلوب الأجرة: وهو مال محدد كماً ونوعاً، ويمتاز بعنصر الضمان بقطع النظر عن نتائج العمل وما
 يسفر عنه الإنتاج من مكاسب أو خسائر. وقد نظم الإسلام هذا الأسلوب بتشريع أحكام الإجارة.

b( لناتج: حيث يتفق مع صاحب المال على نسبة مئوية من الربح أو أسلوب المشاركة في الأرباح أو ا
الناتج، بالتالي يفقد العامل عنصر الضمان المتوفر في الأسلوب الأول، على أمل الحصول على 
مكافأة أكبر مع احتمال أن لا يحصل على شيء إذا لم يوجد ربح. وقد نظم الإسلام هذا الأسلوب 

 قاة والمضاربة والجعالة.بتشريع أحكام المزارعة والمسا

وفي كلا الأسلوبين لا يجوز لصاحب المال أن يضع على العامل شيئاً من الخسارة، بل يتحمل صاحب المال 
 الخسارة كلها، وحسب العامل من الخسارة إذا ارتبط معه على أساس المضاربة أن تضيع جهوده سدى.

91Fمكافأة أدوات الإنتاج: ثانياً:

92 

الإسلامي مكافأة أدوات الإنتاج _التي تجسد عملاً مختزناً في وقت سابق_ في أسلوب واحد حصر التشريع 
وهو الأجر، وليس لصاحب الأداة أن يطالب بمكافأة عن طريق إشراكه في الأرباح، ويأتي هذا الحصر بسبب 

لمنتجات، وعليه تعبر انقطاع صلة صاحب الأداة بالأعمال المباشرة المسببة للإنتاج، بالتالي انقطاع صلته با
المكافأة التي يحصل عليها صاحب الأداة عن تعويض لقيمة ما تبدد من عمله المختزن خلال عملية الإنتاج، 
وديناً في ذمة الإنسان المنتج يجب عليه تسديده، بقطع النظر عن مدى ونوع المكاسب التي يحصل عليها في 

 عملية الإنتاج.

 اري:مكافأة رأس المال التج ثالثاً:

على العكس من أدوات الإنتاج، لم يسمح الإسلام لرأس المال بالكسب على أساس الأجور، فلا يجوز لصاحب 
النقد أن يقرض نقده بفائدة، أي أن يدفعه للعامل ليتاجر به ويتقاضى من العامل أجراً على ذلك، لأن الأجر 

 ها من خسائر وأرباح، وهذا هو الربا المحرم شرعاً.يتمتع بميزة الضمان، وعدم الارتباط بنتائج العملية وما تكتنف

                                                           
 .615المرجع السابق، ص  91
 .616المرجع السابق، ص  92
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وإنما يجوز لصاحب النقد أو السلعة أن يدفع ماله إلى العامل ليتاجر به ويتحمل وحده الخسارة بينما يقاسمه 
الأرباح بنسبة مئوية إذا حققت العملية ربحاً، فالمشاركة في الربح مع تحمل أعباء الخسارة هو الأسلوب الوحيد 

92Fسُمح لرأس المال التجاري باتخاذه.الذي 

93 

وهكذا نعرف أن الفرق بين الفائدة على رأس المال النقدي وبين الأجرة على أدوات الإنتاج في التشريع 
الإسلامي ناتج عن اختلاف بين طبيعة الانتفاع برأس المال المسلف وطبيعة الانتفاع بأدوات الإنتاج 

المال لا يؤدي بطبيعته إلى استهلاك شيء منه أو من العمل المتجسد فيه، فانتفاع المقترض برأس  المستأجرة.
للقرض في قوة النقد  لأنه مسؤول بحكم عقد القرض عن دفع المبلغ في الوقت المحدد والنقد الذي يدفع وفاءً 

هو يؤدي إلى وأما انتفاع المستأجر بالأداة التي استأجرها خلال عملية الإنتاج مثلاً ف المقترض دون أي تفاوت.
استهلاكها بدرجة ما، واستهلاك العمل المجسد فيها، ولأجل ذلك كان لصاحب الأداة أن يحصل على كسب عن 
طريق إيجار الأداة بسبب العمل المنفق والجهد المستهلك خلال استخدام الأداة، ولم يكن للرأسمالي أن يحصل 

93Fستهلاك.على كسب من هذا القبيل لأنه يسترجع ماله كما هو دون ا

94 

94Fمكافأة الأرض: رابعاً:

95 

وأما الأرض فهي كأداة للإنتاج يسمح لها بالكسب على أساس الأجور ولا يسمح لها بالمشاركة في الناتج 
مع الإشارة إلى أن صاحب الأرض في عقد المزارعة يساهم في الأرباح بنسبة مئوية،  وأرباح العملية الزراعية.

بين شخصين أحدهما العامل والآخر هو الذي يقدم الأرض والبذر، فصاحب  وذلك لأن عقد المزارعة يُسمح به
الأرض في عقد المزارعة هو مالك البذر أيضاً، وليست مشاركته في الناتج على أساس الأرض، بل على 

 أساس ملكيته للمادة وهي البذر.

 

 :أدلة تحريمهومبرراته،  ،أنواعهتعريفه،  الرباالمبحث الثاني: 
ن المال الموجه للاستثمار إما أن يذهب للإقراض أو للإنتاج والاتجـار والتبـادل فـي بد من الإشارة إلى ألا  بدايةً 

تنشأ المعاملات التجارية والمالية بين أفراد المجتمع، التـي منهـا مـا هـو مقبـول شـرعاً ومنهـا ، وبناءً عليه الأسواق

وفـي هـذا السـياق يـأتي هـذا  .ومنهـا مـا هـو مبـاحما هو محرم شرعاً ومنها مـا هـو مسـتحب ومنهـا مـا هـو مكـروه 

الأكثــر إشــكالية وجدليــة، والتــي تــم تناولهــا وذكرهــا عبــر ن مخرجــات هــذه المعــاملات المبحــث لمناقشــة واحــدة مــ

 المبحث الأول من هذا الفصل دون الدخول في تفصيلها ألا وهي الربا.

                                                           
 .617المرجع السابق، ص  93
 .627المرجع السابق، ص  94
 .618المرجع السابق، ص  95
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 :ا وأنواعهتعريف الرب .3-2-1
عاقدين؛ والربـا فـي علـم والربا في الشرع هو فضل خالٍ عن عوض شُرِط لأحد المتالربا لغةً هو الفضل والزيادة؛ 

95Fهو المبلغ الذي يؤديه المقترض زيادة على ما اقترض تبعاً لشروط خاصة.الاقتصاد 

96 

 .البيوع القروض وربا ربا أساسيين، نوعن إلى الإسلامي الفقه في الربا يُقسم

 96F97:القرض ربا :أولاً 

 المـأخوذ يكـون وقـد .قـرض عـن أم مبيـع ثمـن عـن ناتجـاً  دينـاً  كـان سواء الدين، قضاء تأخر لأجل المأخوذ الربا هو

 :هو نفسه القرض وربا .)ربا فهو نفعاً  جرّ  قرض كل(  الفقهية للقاعدة طبقاً  غير مادية منفعة شكل على

 اليوم يقابلها تُربي، أَن أَو تَقْضِيأَن  إمّا :الوفاء بمقابل يأت لم إذا الوفاء عند للمدين بقولهم(  الجاهلية ربا .1

 ).الديون جدولة

 الوضعي). الاقتصاد في(  الربوية الفائدة .2

 الزيـادة وهـو القـرض، ربـا يميّـز سـوى لـم الحـالي أو منـه) الإسـلام قبـل أي( الجـاهلي سـواء الوضـعي الاقتصـاد إن

 عـن نجـم قـرض أم مبيـع ثمـن كانـت سـواء الزيـادة هـذه منشـأ عـن النظـر بغـض السـداد، زمـن ريتأخ مقابل المأخوذة

 تُحتسب حيث الزمن، مركبة مقابل أو بسيطة بنسب المرتبطة الزيادة أو المحددة الزيادة فاعتبر علاقة تجارية، غير

في وقتنا الحاضـر . كما أنه يتسم ونمائه لازدياده ربا سُمِّي ويربو لذلك القرض أصل فينمو القرض لأصل تُضم ثم

97Fيمكن تلخيصها بالنقاط الآتية:بخصائص أخرى 

98 

ويسمح بتداولها  الربوي يجعل النقود سلعة كسائر السلع تخضع لعوامل العرض والطلب، القرض )1

 والرواج والكساد... وعليه فإنها تتعرض كالسلع الأخرى للرخص والغلاء، وخصمها،

المشروطة حسب الآجال ويلتزم الأخير برده مع الزيادة  الربوي إلى المقترض، نتقل ملكية القرضت )2

 الزمنية المتفق عليها.

كالقمح والشعير والتمر  وقلما يكون بغيرها من المثليات، الربوي عادة ما يكون في النقود، القرض )3

 ونحوها.
                                                           

 المعجم الوسيط، باب الراء. 96
 .64 ، صسبق ذكرهمظهر؛ مرجع  سامرقنطقجي،  97
الرياض:  ).1(ط في المصارف الإسلامية عقود التمويل المستجدة ).م2011 -هـ 1432. (حامد بن حسن بن محمد، ميرة 98

 .49 ، صللنشر والتوزيع، جدوى للاستثمارالميمان 
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وقد يمنح بصفة تخصصية ولأغراض محددة  الربوي في الغالب بدون قيود استعمالية، يمنح القرض )4

إلا أنه لا علاقة للمقرض بذلك الغرض  رية أو إنشاء مشروع معين،كشراء سلعة أو إجراء عملية استثما

 الذي ينشده المقترض وبمدى تحققه.

. المعاوضات عقود في التبرعات وليس عقود في يدخل وهو الحسن، القرض هو الإسلامي الفقه في القرض إن
98Fكما بينه في النص القرآني وجل عزمنه  الأجر سوى عائد لها ليس تمويلية وسيلة وهو

 أشكال من شكل لأنه 99

99Fمنه أقوى طرف من أضعف طرف حاجة عن )على الغالب( ينشأ، ولأنه الاجتماعي التكافل

 في الزيادة أما. 100

بمقتضى القول في بعض  ،ولو بمنفعة ولو لغير المالك في عقد القرض أيضاً  شك دون رباً  القرض فهي
100Fالروايات: "فلا يشترط إلا مثلها".

101 

 الموارد من ليس الزمن لأن البدلين، ر أحديبتأخ وذلك النسيء ربا فهي الأجل لقاء الفائدة كانت فإن

التقسيط كما  كبيع الإنتاج زيادة إلى أدى عمل في تجسد إذا إلاّ  منفصلاً  يُشترى ولا يباع فلا المستقلة الاقتصادية
 فيما بعد. سيمر

  :البيوع ربا : ثانياً 

 قواعـد موافقـة منـه يُقصـد الشـرعي والقبول. شرعاً  مقبولة تكون حتى تحقيقها من لابد أركان يحكمها كثيرة البيوع إن

 كـلاً  بـأن تـتلخص أكثـر أو طرفين بين تجارية علاقة كل إنو  .الناس مصالح تحقيق تكفل التي الشريعة ومقاصدها

 لكـل فكـان الآخـر، الطـرف بـه يُعـوِّض مـا لديـه طـرف وكـل سـلع، أو خـدمات مـن الآخـر مـا لـدى إلـى بحاجـة منهمـا

101Fوقد قسم الفقهاء البيوع إلى نوعين: .منه يستفيد عِوَض منهما

102 

 بيعه، سعر عن فيعلن به، راهاتاش الذي الأول سعرها إلى النظر دون سلعته البائع يبيع أن وهو مساومة: بيع )1

 المساومة وبيع ،السعر مقدار على مختلفان هما لذلك عليه، يتساوما قد أو المعلن بالسعر ريتالمش يرضى وقد

 أنواع: على

                                                           
 ).275والآية  245القرآن الكريم (سورة البقرة، الآية  99

دَقَةُ  مَكْتُوبًا الْجَنَّةِ  بَابِ  عَلَى بِي أُسْرِيَ  لَيْلَةَ  رَأَيْتُ «بحسب الحديث الشريف عن الرسول الأكرم (ص):  100 أَمْثاَلِهَا  بِعَشْرِ  الصَّ
دَقَةِ  مِنْ  أَفْضَلُ  الْقَرْضِ  بَالُ  مَا جِبْرِيلُ  يَا فَقُلْتُ  عَشَرَ  بِثَمَانِيَةَ  وَالْقَرْضُ   إِلاَّ  يَسْتَقْرِضُ  لاَ  وَالْمُسْتَقْرِضُ  وَعِنْدَهُ  يَسْأَلُ  السَّائِلَ  قَالَ لأِنَّ  الصَّ

 » حَاجَةٍ  مِنْ 
ه، قم: مؤسسة 1414). جمادى الآخر 2من أبواب الدين والقرض (ط 19الباب  ،357: 18ج للحر العاملي. وسائل الشيعة 101

 .11الحديث  آل البيت (ع) لإحياء التراث،
 .239 ، صسبق ذكرهمظهر؛ مرجع  سامرقنطقجي،  102
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 فـي ثمنهـا واسـتلام السـلعة تسـليم ويـتم الشـاري مـع عليـه متفـق بسـعر السـلعة يبيـع بـأن نقـديٌ، بيـعٌ  .1

 .البيع مجلس

 ثـم البيـع مجلـس فـي السـلعة تسـليم ويـتم الشـاري مـع عليـه متفـق بسـعر السـلعة يبيـع بأن آجلٌ، بيعٌ  .2

 محدد. لاحق موعد في لاً آج ثمنها استلام

 ثـم البيـع مجلـس فـي السـلعة تسـليم ويتم الشاري مع عليه متفق بسعر السلعة يبيع بأن تقسيط، بيعُ  .3

 .لاحقة بمواعيد أقساط على ثمنها استلام

 وهـو ،)الأول السـعر( عليهـا حصـوله عنـد السـلعة شـراء سـعر ذكـر البـائع علـى فيـه يُشـرط بيع وهو أمانة: بيع )2

 : أنواع ثلاثة على

 .معلوم وربح الأول، بسعرها السلعة يبيع بأن المرابحة بيع .1

 .معلومة وخسارة الأول، بسعرها السلعة يبيع بأن الوضيعة بيع .2

 .خسارة أو ربح دون الأول بسعرها السلعة يبيع بأن التولية بيع .3

 عنـد( قلقـاً  يكـون مـا غالبـاً  ريتفالمشـ. تحييـده بغيـة الـربح مقـدار علـى متفقـان المتبايعـان جعـل فـي النـوع هـذا ويفيـد

 البـائع تجـاه براحـة يُشـعره للـربح تحييـده فـإن لـذلك ره،يـوغ وجودتهـا ومواصـفات السـلعة السـعر إجحـاف مـن )شـرائه

 سلعته. مواصفات إلى ليلتفت إليه يطمئن ويجعله

 فـي بـل بـالطبع، المعـاملات فـي كـل لـيس لكـن النـاس، بـين وشـراء بيـع مـن التجاريـة المعاملات عن البيوع ربا ينجم

:إلى البيوع ربا الفقهاء قسم لقد .الربوية الأموال 102F

103 

 بدينارين. دينار كبيع العوضين أحد زيادة مع البيع وهو: الفضل ربا .3

 عشـر بأحد أو بعشرة ذهب عشرة غرامات كبيع أجل، إلى آخر ربوي بمال ربوي مال بيع وهو :النسيئة ربا .4

 .الزمن من فترة محددة بعد والتسليم ذهب غراماً 

 لأخيه المسلم يقدمها معنوية خدمة هي فالشفاعة تعالى، هلوجه المقدمة الخدمات ليشمل الربا مفهوم يمتدهذا و 

 فأَهدى بشفاعةلأخيه  شفع من« :الرسول الأكرم (ص) قال حاجته، لقضاء وجاهة من ما لديه مستخدماً  المسلم

 103F104.»الربا أبواب من عظيماً  باباً  أتى فقد فقبلها هدية له

                                                           
 .65 المرجع السابق، ص 103
 .63 المرجع السابق، ص 104



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الثالث
 

 
69 

 التقليدي: منظورمبررات الربا بحسب المناقشة  .3-2-2
رُ   :أنها على الوضعية الاقتصادية الأنظمة في )الفائدة سعر أو( الفائدة تبَُرَّ

 .لرأس المال الضائعةالفرصة  تكلفة أو المال رأس تكلفة تمثل لأنها التكلفة عناصر من عنصر .5

 تعويض عن مخاطرة رأس المال. .6

 تعويض عن انخفاض القيمة الزمنية للنقود. .7

 .المال رأس استخدام إيجار أو ثمن .8

 حصة رأس المال من الأرباح. .9

 :بالآتي مردودة وهي اقتصادياً، منطقية غير هذه تبريراتهم لكن

 البديلة:الفائدة تمثل تكلفة رأس المال أو تكلفة الفرصة   .3-2-2-1

 بأنها العناصر من غيرها تتميز عن لأنها مرفوض تبرير هو التكلفة عناصر من عنصرإن اعتبار الفائدة الربوية 

 فـإن مـر وكمـا .خسـارة أو ربـح مـن العمـل نتـائج حملتت التي التكاليف الأخرى عناصر مع تتساوى ولا السداد أكيدة

 يمكن يتال الربح من النسبة هي المال رأس فإن تكلفة ، وعليهالإنتاج عناصر من وإنما نفسه من المال يلد لا المال

 ما في استثمارٍ  المستثمر عنه يتخلى الذي التضحية سعر أنه أي آخر، استثمار في لو استُغِلَّ  فيما عليها الحصول

 يقدم سوف الذي المشروع ربحية بمقارنة إنما يكون الحصيف المستثمر اختيار فإن لذلك. آخر استثمار عن عوضاً 

 .أخرى مشاريع من على الساحة معروض هو ما مع عليه

 :عن مخاطرة رأس المال اً تعويضالفائدة تمثل   .3-2-2-2

لا تعترف النظرية الإسلامية لتوزيع الثروات المنتجة بالمخاطرة بحسب السيد الصدر في كتابه "اقتصادنا" 
، وليس في المباشر أو المختزن كما مر سابقاً ل وإنما تربط الكسب بالعم بوصفها عاملاً من عوامل الكسب

104Fألوان الكسب التي سمحت بها النظرية ما يستمد مبرره النظري من عنصر المخاطرة.

105 

 المجتمع إلى) الرأسمالي( المخاطر يقدمهامستقلة بذاتها  سلعة تليس ةطر اخمال أن وهنا تجدر الإشارة إلى
لهذا  متاحان خياران ؛ بالتالي هناكحتى يستحق عليه أجراً  تقييماً عملاً يتطلب  ولا حتى يستحق عليها ثمناً،

 105F106 :المخاطر

                                                           
 .633مرجع سبق ذكره، ص  إقتصادنا.. الصدر، محمد باقر 105

106 Hasan, Z. (2015, June). Risk-sharing versus risk-transfer in Islamic finance: An evaluation. 
Journal of Islamic Banking and Finance, 3(1),11-28, P.20. 
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 أو ، الشدائد من الخوف على التغلب يستطع لم إذا العمل عن يمتنع أن إما) 1(

وليس من حقه أن يطالب بعد ذلك بتعويض  .النتيجة كانت مهما والتصرف خوفه على التغلب عليه يجب) 2(
 مادي عن هذا الخوف ما دام شعوراً ذاتياً وليس عملاً مجسداً في مادة ولا سلعة منتجة.

صحيح أن التغلب على الخوف في بعض الأحيان، قد يكون ذا أهمية كبيـرة مـن الناحيـة النفسـية والخلقيـة، 

  يء آخر.ولكن التقييم الخلقي شيء، والتقييم الاقتصادي ش

رأســمالية عــززت تبريرهــا هــذا للفائــدة مــن خــلال النمــاذج والأدوات التــي يتجلــى أبرزهــا فــي نمــوذج تســعير وال

والـذي ينطلـق مـن أدنـى عائـد يقابـل الفائـدة علـى سـندات الخزينـة والـذي يطلـق عليـه  CAPMالأصل الرأسمالي 

مخـاطرة مرتبطـة بطبيعـة المشـروع المـراد ، ويضـاف عليـه عـلاوة Risk Free Rateالعائد الخالي من المخـاطر 

كلمـا ارتفعـت درجـة الحساسـية كلمـا زادت المخـاطرة وارتفعـت معهـا تقييمه ودرجة حساسـيته للمتغيـرات السـوقية، و 

هذا وقد تأثر العديد من الباحثين في  العلاوة على اعتبار أنها تعويض وتشجيع لانخراط المستثمرين المخاطرين.

هــذا المضـمون، وبنــوا نظريـاتهم عــن أسـباب تحــريم الربـا مــن منطلـق القاعــدة الفقهيـة (الغــنم الاقتصـاد الإسـلامي ب

بــالغرم) والمشــتقة مــن القاعــدة (الخــراج بالضــمان)، والتــي فســروها بوجــوب تحمــل المخــاطرة لاســتحقاق الــربح؛ إلا 

وقــع المتعــاملين فــي محظــور أنهــم فــي الوقــت نفســه قيــدوا المخــاطرة بحــدود مقبولــة عرفــاً لا تتجــاوز حــداً معينــاً ي

106Fالمقامرة والغرر المحرم شرعاً.

107 

نكـر دور المخـاطرة وأثرهـا فـي تحقيـق الـربح وعليـه لا الأول ي؛ فقد انقسم البـاحثون بـين طرفـي نقـيضوعليه 

مفهـوم  بل هـذه المخـاطرة؛ فـي حـين أن الطـرف الثـاني تبنـىمقا إضافي تعترف باستحقاق المخاطر لأي تعويض

 والذي يؤدي بالضرورة إلى ارتفاع نسبة الربح مع ارتفاع درجة المخاطرة. المخاطرة كأساس لاستحقاق الربح

إمكانيــة عــزل  ؛ فهــو مــن جهــة يعتقــد بعــدمأمــا والحــال كــذلك فــإن الباحــث يــرى أن الصــحيح هــو رأي بــين الــرأيين

مكانيــة اســتحقاقه لأي عائــد أو كســب خــاص المخــاطرة كعامــل مســتقل عــن بقيــة عوامــل الإنتــاج، بالتــالي عــدم إ

والمهــم للمخــاطرة فــي تكــوين وزيــادة القيمــة  ن جهــة أخــرى يعتقــد بالــدور الأساســيتحــت هــذا العنــوان المجــرد؛ ومــ

أن المخـاطرة هـي . بمعنـى مـع التأكيـد علـى ضـرورة تحقيـق التـوازن بـين المخـاطرة والعائـد التبادلية للثروة المنتجة

د سـعر أو عظيم قيمة النـاتج، إلا أنـه لا يمكـن بحـال مـن الأحـوال أن يـتم فصـلها وتحديـمكون أساسي ومهم في ت

 قيمة لها بمعزل عن ارتباطها بالناتج الذي تسببت به وقيمته.

                                                           
 .80 ، صسبق ذكرهمظهر؛ مرجع  سامرقنطقجي،  107
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107Fوهو ما يبرر حرمة الفائدة الربوية من ناحية وحرمـة القمـار وشـراكة الأبـدان

مـن ناحيـة أخـرى، ذلـك لأن  108

لا يقـــوم علـــى أســـاس عمـــل مـــن أعمـــال الانتفـــاع والاســـتثمار، وإنمـــا يرتكـــز علـــى أســـاس  االكســـب النـــاتج عنهمـــ

 المخاطرة وحدها قلت أم كبرت.

 :انخفاض القيمة الزمنية للنقودعن  اً تعويضالفائدة تمثل  .3-2-2-3

حيث فسرت الرأسمالية الفائدة بوصفها تعبيراً عن الفارق بين قيمة السلع الحاضرة وقيمة سلع المستقبل، اعتقاداً 
اليوم أكبر من القيمة التبادلية لدينار  القيمة، فالقيمة التبادلية للدينارمنها بأن للزمن دوراً إيجابياً في تكوين 

ة، كان من حقك في نهاية السنة أن تحصل على أكثر من دينار، المستقبل، فإذا أقرضت غيرك ديناراً إلى سن
لتسترد بذلك ما يساوي القيمة التبادلية للدينار الذي أقرضته، وكلما بعد ميعاد الوفاء ازدادت الفائدة التي 

 وابتعاده.يستحقها الرأسمالي تبعاً لازدياد الفرق بين قيمة الحاضر وقيمة المستقبل، بامتداد الفاصل الزمني بينها 

والفكرة في هذا التبرير الرأسمالي، تقوم على أساس خاطئ. وهو ربط توزيع ما بعد الإنتاج بنظرية القيمة. 
فإن نظرية توزيع ما بعد الإنتاج في الإسلام منفصلة عن نظرية القيمة. ولهذا نجد أن كثير من العناصر التي 

يس لها نصيب من تلك السلعة في التوزيع الإسلامي، وإنما تدخل في تكوين القيمة التبادلية للسلعة المنتجة، ل
 لها أجور تتقاضاها من صاحب السلعة، نظير خدماتها له في عملية الإنتاج.

فالتوزيع على الأفراد في الإسلام لا يرتكز على أساس القيمة التبادلية، لكي يمنح كل عنصر من عناصر 
تكوين القيمة التبادلية، وإنما يرتبط توزيع الثروة المنتجة في الإسلام الإنتاج نصيباً من الناتج يتفق مع دوره في 

على فلا يجب من وجهة نظر الإسلام أن يدفع إلى الرأسمالي فائدة  بمفاهيمه المذهبية وتصوراته عن العدالة.
الفائدة تقبل أكبر قيمة من سلع الحاضر، لأن هذا لا يكفي مذهبياً لتبرير القرض حتى إذا صح أن سلع المس

 الربوية التي تعبر عن الفارق بين القيمتين، ما لم تتفق الفائدة مع التصورات التي يتبناها المذهب عن العدالة.

سابقاً أن الإسلام لا يقر من الناحية المذهبية كسباً لا يبرره انفاق عمل مباشر أو مختزن. والفائدة  وقد مر
لي الأخير نتيجة لعامل الزمن وحده دون عمل منفق. فمن حق المذهب من هذا القبيل لأنها تبعاً للتفسير الرأسما

أن يمنع الرأسمالي من استغلال الزمن في الحصول على كسب ربوي حتى لو اعترف المذهب بدور إيجابي 
وهكذا نعرف أن ربط عدالة التوزيع بنظرية القيمة خطأ، وهذا خطأ يعبر عن  لعامل الزمن في تكوين القيمة.

108Fييز بين البحث المذهبي والبحث العلمي.عدم التم

109 

                                                           
احد منهم عمله الخاص، والاشتراك فيما يحصلون عليه المقصود بشراكة الأبدان أن يتفق اثنان أو أكثر على ممارسة كل و  108

من مكاسب بنسب محددة مسبقاً، بمعزل عن مساهمة كل واحد منهم في مجموع المكاسب. وقد نص كثير من الفقهاء ببطلانها 
 كالمحقق الحلي في الشرائع وابن حزم في المحلى.

 .639. مرجع سبق ذكره، ص إقتصادناالصدر، محمد باقر.  109
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 :ثمناً أو إيجاراً لرأس المالالفائدة تمثل   .3-2-2-4

المستأجر لقاء  كالأجرة التي يحصل عليها مالك الدار من المال لرأس أجراً  أو ثمناً  )الربا أي( اعتبارها يمكن لا
ليس للرأسمالي عمل مباشر أو مختزن ينفقه ويمتصه المقترض  انتفاعه بسكناه. ففي ضوء النظرية الإسلامية

ليدفع إليه أجرة ذلك، ما دام المال المقترض سوف يعود إلى الرأسمالي، دون أن يتفتت أو يستهلك منه شيء، 
 فلا مبرر إسلامياً للاعتراف بالفائدة، لأن الكسب بدون عمل منفق يتعارض مع تصورات الإسلام عن العدالة.

 :حصة رأس المال من الأرباحئدة تمثل الفا  .3-2-2-5

وهذا القول لا موضع له في القروض التي ينفقها المدين على حاجاته الشخصية، ولا يربح بسببها شيئاً، وإنما 
يبرهن على جواز حصول الرأسمالي على شيء من الأرباح حين يدفع المال إلى من يتجر به ويستثمره. وفي 

الرأسمالي في ذلك، ولكن هذا الحق يعني اشتراك صاحب المال والعامل في هذه الحالة يقر الإسلام حق 
الأرباح، وربط حق الرأسمالي بنتائج العملية. وهو معنى المضاربة في الإسلام التي يتحمل فيها الرأسمالي 

لف وهذا يخت الخسارة وحده، ويشارك العامل في الأرباح، إذا حصلت بنسبة مئوية يتفقان عليها في العقد.
 بصورة جوهرية عن الفائدة بمفهومها الرأسمالي التي تضمن له أجراً ثابتاً منفصلاً عن نتائج العملية التجارية.

منظور بحسب ال لمفهوم الربا (الفائدة) الآثار الاقتصادية والاجتماعية .3-2-3
 :الإسلامي

 الجهـاز هـي كانـت المصـارف ولمـا .الربويـة للمصـارف والوحيـدة الأساسـية الأداةالفائـدة (أو سـعر الفائـدة)  تعتبـر

 الاستثمارات معيار وهي النقدي النظام ولإدارة النقدية الأساسي للسياسة المحرك هي الفائدة فإن للاقتصاد العصبي

 فمصـالح .منهـا سـبيل للخـلاص ولا الوضـعي للاقتصـاد المحتـوم القـدر الفائـدة أضـحت وبهـذا وموجـه المـدخرات،

 الربويـة، الفائـدة أسـاس علـى المركـزي بالمصـرف ثـم بعضـها بـبعض، مرتبط والمصارف بالمصارف مرتبطة الناس

 الـدول تتجـاوز حـدود التـي العملاقـة الشـركات في وكذلك. الأساس ذلك على عالمياً  المصارف المركزية ترتبط كما

 وتتلاعـب التوسـعات فتمـول المحليـة رؤوس الأمـوال علـى تسـيطر مـا غالبـاً  فإنهـا الضـخم المـالي بفائضـها وتتميـز

 .المالي التلاعب أشكال من كشكل وذلك الدول نيب الفوائد أسعار من فروق وتستفيد راضتوالاق بالإقراض

 بفوائـد الناميـة الـبلاد الجاريـة لحكومـات الاحتياجـات تـأمين خـال مـن لعبتهـا الربويـة المصـارف شـبكة وتمارس

 الاحتياجـات لتغطيـة الناميـة البلـدان مـن الأمـوال رؤوس قـوة لاجتـذاب المصـارف هـذه وتشـكل .للغايـة مرتفعـة

 فقرها، إلى فقراً  فتزداد لتلك الدول تمويلي اختلال إلى يؤدي وهذا الجنسيات، متعددة العملاقة الاستثمارية للشركات

 إلـى غنـىً  وتـزداد أبـت أم شـاءت خيراتهـا فـي وترتـع مواردهـا الأخيـرة علـى فتسـتولي الغنيـة الـدول إلـى حاجـة وتـزداد

 .غناها



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الثالث
 

 
73 

 جميع في اليهود مارسها قديمة هي لعبة الديون جدولة إعادة قبل الفوائد جدولة وإعادة والديون الفوائد لعبة إن

منهـا  وأعظمهـم انتفاعـاً  منهـا النـاس وأكثر رايتها وحملة وحكامها أبطالها الآن وهم حتى يمارسونها ومازالوا العصور

 يهـدف بينمـا .أحـد علـى خبثهـا لا يخفـى التـي السياسـية مقاصـدهم ويبلغـون الماديـة مصـالحهم يحققـون وبهـا نصـيباً 

 فيهـا شـيء كـل التـي يتجـه الحلقـة دوامـة مـن البشـرية تخلـيص إلـى الـدولي أو الفـردي المسـتوى الفائـدة علـى إلغـاء

 عامـة علـى تخفـى لا الحـال ههـذ .منهـا عـدد أكبر اليهود يملكون أن نعلم التي العملاقة والشركات المرابين لمصالح

109Fالأمـوال؟ ورؤوس الشـركات وأصـحاب نيالاقتصـادي تخفـى علـى فكيـف النـاس

 مصـالح أصـحاب أنهـم والحقيقـة 110

 البحث عن عوضاً  الأسواق على وهيمنته الفائدة نظام استمرار التي تدعم المبررات لإيجاد دائبين يسعون فهم مادية

 .أفضل عن حلول

 كبـار لهـا تعـرض الربويـة التـي الفائـدة نظـام وسـلبيات مخـاطرولا ننسـى فـي هـذا الصـدد المـرور علـى 

:والتي يمكن تلخيصها بالنقاط الآتية الغربيين الاقتصاديين 110F

111 

 التضخم. أسباب أحد الفائدة إن .1

 فتحـرم اهتمـام، أي الناحيـة الاجتماعيـة تعيـر ولا المـوارد، تخصـيص فـي ومضـللة رديئـة أداة الفائـدة إن .2

 .فيه حركة التنمية وتعيق ضرورية مشروعات من المجتمع

 .الفائدة والادخار بين كبير إيجابي ترابط وجود عدم إلى الإحصائية الدلائل تشير .3

 الاستثمار. كبيراً من مانعاً  يشكل مما التكاليف زيادة إلى يؤدي الفائدة أسعار ارتفاع إن .4

 لـذلك، يصـلح لا الفائـدة سـعر الاقتصـاد، وأن فـي المـتحكم هـو لـيس للفائـدة النقـدي السـعر أن Trvey أكـد .5

 الموجودة الحقيقية الأصول سعر محله يحل أن يجب هذا على وبناءً  ،الاستثمار لقرارات مناسب غير وهو

 .الأسهم العام لأسعار المستوى أو

 بهـا قـام دراسـة نتـائج ذلـك يؤيـد والتنميـة، للإنتـاج الأساسـي المحـرك هـو الـربح فـإن تقـدم مـا علـى وبنـاء .6

Miller عنـد الـربح معـدل مفهـوم اسـتخدمت هـذه المشـروعات مـن %77  أن فوجـد مشـروعاً  177 علـى 

 .الاستثمارية قراراتها اتخاذ

                                                           
 .42قنطقجي، سامر مظهر؛ مرجع سبق ذكره، ص  110
 .52، ص المرجع السابق 111
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 الأدلة الشرعية لتحريم الربا (الفائدة) بحسب المنظور الإسلامي: .3-2-4
وسـلبيات وآثـار، يمكننـا الآن الخـوض فـي أدلـة تحريمـه مـن بعد استعراض الربا تعريفاً ومفهوماً وأنواعاً ومبـررات 

الناحيــة الشــرعية لنــتمكن مــن فهمهــا فــي إطارهــا الصــحيح وبصــورة أكثــر شــمولية مــن مجــرد نهــي تشــريعي محــدد 

 السـنة الشـريفة وفـي الكـريم القـرآن نـص فـي جـاء كمـا ونهـائي قطعـي بشـكل محـرم الربـابالحـدود اللفظيـة للـنص. ف

  111F112.المسلمين إجماع في وكذلك

: فقـال يـداً بيـد، أي نفسه، المجلس وفي بسواء سواء إلا تبادلها يجوز لا أصنافاً  الرسول الأكرم (ص) حدد وقد

 سـواء بمثـل مِـثْلا بـالملح والملـح بـالتمر والتمـر بالشـعير والشـعير بـالبر والبـر بالفضـة والفضة بالذهب الذهب«

 بالـذهب الـذهب«آخر  حديث وفي. »بيد يداً  كان إذا شئتم كيف فبيعوا الأصناف هذه فإذا اختلفت بيد يدا بسواء

 اسـتزاد أو زاد فمـن بيـد يـداً  بمثـل مثلا بالملح بالتمر والملح والتمر بالشعير والشعير بالبر والبر بالفضة والفضة

 . »سواء والمعطي فيه الآخذ أربى فقد

فـي حـديث  قـال أوضـح وبشـكل )النقـود (القـيم معيـار وأنهمـا الثمنيـة علـّة هـي والفضـة الـذهب ذكـر فـي والعبـرة

 .»بينهما فضل لا بالدرهم والدرهم فضل بينهما، لا بالدينار الدينار«آخر: 

112Fوفي رواية مفصلة عن الإمام محمد بن علي الباقر (ع) قال:

الذهب بالذهب والفضة بالفضة وزناً « 113
بوزن سواء بسواء ليس لبعضه فضل على بعض، وتباع الفضة بالذهب والذهب بالفضة كيف شئت يداً بيد، ولا 
بأس بذلك، ولا تحل النسيئة، والذهب والفضة يباعا بما سواهما من وزن أو كيل أو عدد أو غير ذلك يداً بيد 

كيل أو وزن مما أصله واحد فليس لبعضه فضل على بعض كيل بكيل ووزن  ونسيئة جميعاً لا بأس بذلك، وما
بوزن، فإذا اختلف أصل ما يكال فلا بأس به اثنان بواحد يداً بيد ويكره نسيئة، فإن اختلف أصل ما يوزن فليس 

لا بأس به، وما به بأس اثنان بواحد يداً بيد ويكره نسيئة، وما كيل بما يوزن فلا بأس به يداً بيد ونسيئة جميعاً 
عدّ عدّاً أو لم يكل ولم يوزن فلا بأس به اثنان بواحد يداً بيد، وتكره نسيئة إذا كان أصله واحداً، وإن اختلف 
أصل ما يعدّ فلا بأس به اثنان بواحد يداً بيد ونسيئة جميعاً لا بأس به، وما عدّ أو لم يعدّ فلا بأس به بما يكال 

جميعاً لا بأس بذلك، وما كان أصله واحداً وكان يكال أو بما يوزن فخرج منه شيء أو بما يوزن يداً بيد ونسيئة 
لا يكال ولا يوزن فلا بأس به يداً بيد ويكره نسيئة، وذلك أن القطن والكتان أصله يوزن وغزله يوزن، وثيابه لا 

ن، فإذا صنع منه الثياب توزن، فليس للقطن فضل على الغزل، وأصله واحد فلا يصلح إلا مثلاً بمثل، وزناً بوز 
صلح يداً بيد، والثياب لا بأس الثوبان بالثوب، وإن كان أصله واحداً يداً بيد ويكره نسيئة، وإذا كان قطن وكتان 

                                                           
 االله لعن «)؛ وإلى الحديث الشريف عن الرسول الأكرم (ص): 279 - 275انظر إلى القرآن الكريم (سورة البقرة، الآيات  112
 .»سواء هم وقال وكاتبه وشاهديه ومؤكله وآكله الربا
 .12من أبواب الربا، الحديث  17، الباب 158: 18ج للحر العاملي، مرجع سبق ذكره، وسائل الشيعة 113
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فلا بأس به اثنان بواحد ويكره نسيئة، فإن كانت الثياب قطناً وكتاناً فلا بأس به اثنان بواحد يداً بيد ونسيئة 
بأس بثياب القطن والكتان بالصوف يداً بيد ونسيئة، وما كان من حيوان فلا بأس اثنان كلاهما لا بأس به، ولا 

بواحد وإن كان أصله واحداً يداً بيد ويكره نسيئة، وإذا اختلف أصل الحيوان فلا بأس اثنان بواحد يداً بيد، ويكره 
تعجلت العوض وأنسأت  نسيئة، وإذا كان حيوان بعوض فتعجلت الحيوان وأنسأت العوض فلا بأس به، وإن

الحيوان فهو مكروه، وإذا بعت حيواناً بحيوان وزيادة درهم أو عوض فلا بأس، ولا بأس أن يعجل الحيوان 
 »وينسئ الدراهم، والدار بالدارين وجريب أرض بجريبين لا بأس به يداً بيد، ويكره نسيئة.

 وجهة نظر الباحث التنويه للنقاط الآتية:وعليه وبحسب مضامين هذه الرواية الطويلة الجامعة، يمكن من 

  تُعتبر الرواية شرحاً مفصلاً وتوضيحياً لروايات الرسول الأكرم (ص) التي تناولت هذا الشأن من
المعاملات التجارية والمالية اليومية ولاسيما الربوية منها والتي توزعت بين ربا الفضل وربا النسيئة؛ ولا 

 الرويات من ناحية المضمون.يوجد أي تعارض فيما بين 

  توسعت الرواية في الحالات المقبولة شرعاً والمحرمة والمكروهة، مع ذكر الأمثلة الوافية عنها، لإزالة
اللبس والغموض، ولتعزيز أسس العدالة والإنصاف في المعاملات التجارية والمالية، والتي تعتبر جزءاً 

اعية، الأمر الذي يجنب المجتمع الكثير من المفاسد أساسياً لا يتجزأ من مفهوم العدالة الاجتم
 الاقتصادية والمالية.

  تفترض الرواية ضمناً، أهلية وعقلانية المتعاملين، وهذا الافتراض أساسي لكافة المعاملات فضلاً عن
التجارية منها، الأمر الذي يستوجب الحصافة والتنبه منعاً من الإضرار بمصلحة أي من الطرفين، 

في المعاملات الناجزة في الزمن الحال، التي يختلف فيها العوضين من أصل واحد  وخصوصاً 
كالمعدود من السلع والأغراض من ثياب وحيوان ودور وأراضي وغيرها مما لا يكال ولا يوزن؛ الأمر 

 الذي بخلافه سيوقع المتعاملين بربا الفضل المحرم، وما يستتبعه من غرر محرم إيضاً.

 جهة نظر الباحث أيضاً تبويب التعاملات من خلال هذه المضامين في مجموعات خمسة:كما يمكن من و 

 :أولاً: مجموعة الثمنيات (الذهب والفضة)

يشترط في الثمنين من هذه المجموعة في حال وحدة الأصل (ذهب بذهب) التماثل (أي التساوي في  )1
في حال التقابض في الزمن الحال، محرم محظور ربا الفضل الالوزن أو الكم)، وإلا يقع المتعاملون في 

والمتعارف عليها في أيامنا بالفائدة في حال تأجيل أو تأخير أحد  محظور ربا النسيئة المحرمةأو في 
 العوضين.

في الزمن الحال، حيث يحرم تأجيل أو تأخير أحد  يشترط في حال اختلاف أصل الثمنين التقابض )2
؛ ومن العقود المحرمة محظور ربا النسيئة المحرمةالعوضين أو كلاهما، وإلا يقع المتعاملون في 

 Optionsأو الخيار  Futuresالشائعة في أيامنا هي عقود التحوط للعملات من خلال المستقبليات 
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مبالغ طائلة سعياً لتحقيق مر الذي يؤدي إلى المضاربة بها بلشراء العملات والذهب بأسعار آجلة، الأ
أرباح آنية على حساب الاستقرار النقدي وهو ما نشهده اليوم من تقلبات سريعة لأسعار العملات 
والذهب وحتى المواد الأساسية كالنفط الذي دخل سوق التعاملات المالية ومن دون تقابض. إلا أن 

الصدر تناول مسألة بيع العملات الآجلة في كتابه "البنك اللاربوي" وقال  اللافت ذكره هنا أن السيد
"بجوازها من الناحية الشرعية ما لم يكن الثمن الذي اشترى به البنك العملة الأجنبية الآجلة مؤجلاً أيضاً 

يد تأجيل في نفس عقد الشراء وأما إذا كان كذلك فيصبح من بيع الدين بالدين وهو باطل شرعاً.. وإذا أُر 
113Fالثمن فيمكن الاتفاق على ذلك خارج نطاق عقد الشراء."

ويعتقد الباحث أن السبب في هذا التناقض  114
هو الحدود والقيود الموضوعية التي حدد بها أطروحته عن البنك اللاربوي في ظل المنظومة الربوية 

الفقهي القائل بجواز التعامل القائمة، والتي تفرض عليه تعاملات مشوبة من هذا النوع على غرار الرأي 
114Fمع الكافر غير الذمي بالربا وأخذ الزيادة منه.

وهو أمر مبرر من وجهة نظر الباحث فقط في  115
ظروف الانطلاقة الأولى للمؤسسة المالية اللاربوية، لإيجاد الأرضية المناسبة للنجاح بوصفها بنكاً، 

صناعية والتجارية من البنوك وما تتطلبه ظروف من ممارسة الدور الذي تتطلبه الحياة الاقتصادية وال
115Fالاقتصاد النامي والصناعة الناشئة من ضرورة التدعيم والتطوير.

أمَّا وقد دخلت هذه المؤسسات  116
طور النضوج، وتوسعت وانتشرت بحيث أصبح لها شبكات وفروع ومؤسسات شقيقة حول العالم، الأمر 

مما كان في تلك الفترة، بالإضافة إلى سرعة النمو وحجم الذي يعطيها هامش تحرك أوسع وأكبر بكثير 
الأصول والتداول اللافت وخصوصاً في العقد الأخير، فإن الباحث يعتقد بضرورة التخلي عن مثل 

 هكذا تعاملات مشوبة والسعي الجاد لتنقية كافة الموارد والاستخدامات من آثارها.

 واللحوم والقطن والصوف والحديد وكل ما يتم وزنه):ثانياً: مجموعة الموزونات (الخضار والفواكه 

يشترط في العوضين من هذه المجموعة في حال وحدة الأصل التماثل كما في الشرط الأول  )1
 للمجموعة الأولى.

تؤكد الرواية في حال اختلاف الأصل للعوضين على التقابض في الزمن الحال، حيث يكره تأجيل أو  )2
ما، خوفاً من الوقوع في شبهة ربا النسيئة؛ وهنا نلتفت إلى الفارق بين تأخير أحد العوضين أو كلامه

التحريم والكراهة؛ وهو الأمر الذي استدعى استثناء مجموعة الثمنيات من مجموعة الموزونات على 
الرغم من أنها تعتبر في عداد الموزونات من ناحية القياس، وذلك لوضوح وجلاء عامل الربا المحرم 

الأولى ولكثرة وسهولة التعاملات التي تشملها ولتشديد النهي والابتعاد عن تلك  في المجموعة
التعاملات، في حين وُسِم التأجيل في المجموعة الثانية بالكراهة وهي الدرجة الثانية بعد التحريم، حتى 
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تصديقاً لا يشق على المتعاملين بأقوات واحتياجات الناس الضرورية مع الميل لتجنب هذه التعاملات؛ 
 الناس من كثير لا يعلمهن مشتبهات أمور بيّنٌ وبينهما والحرام بيّنٌ  الحلال«للحديث النبوي الشريف 

 يرعى كالراعي الحرام في وقع الشبهات وقع في ومن وعرضه لدينه استبرأ فقد الشبهات اتقى فمن

 سواء النقودوهذا ما يبرر باعتقاد الباحث ضرورة تضمين  116F117»فيه... يقع أن يوشك الحمى حول

 حكم عليها لينطبق والعرف القانون بحكم مستحدث أي شكل أو سحب حقوق أو معدنية أو ورقية كانت

 في الناس والذي يعزز هذا الاعتقاد أن الثمين في المجموعة الأولى، المعدن ينطبق على الذي الربا

 المعدنين هذين لاقتناء ويعودون النقود أشكال كل عن يتخلون سرعان ما والأزمات الحروب توقع حالات

 )ذهب إلى الدولار تحويل قابلية وقف (بالذهب الصرف قاعدة وخاصةً بعد إلغاء أصل القيم لأنهما
 .عرفاً وقانوناً  التداول ذلك وأصبح  1971عام

117F

118 

 اللبن وكل ما يتم كيله):الحنطة، الشعير، التمر، الحليب، ثالثاً: مجموعة المكيل (

 شروط المعاملات في هذه المجموعة تتطابق تماماً مع شروط المعاملات في المجموعة الثانية (الموزونات).

الوسائل رابعاً: مجموعة المعدودات أو غير المكيل وغير الموزون (القماش، الثياب، الدور، الأراضي، 
 ما يعد ولا يوزن):  وكل والمعدات

تؤكد الرواية في حال وحدة الأصل للعوضين على التقابض في الزمن الحال، ولا يشترط التماثل  )1
 بخلاف الشرط الأول في المجموعات السابقة، حيث يكره تأجيل أو تأخير أحد العوضين أو كلاهما.

ت، سواءً من ناحية التماثل في حال اختلاف الأصل فلا يوجد أي موانع أو قيود على إجراء المعاملا )2
أو من ناحية زمن الحلول، وهي تعد من السلع والحاجات خارج دائرة الأقوات الضرورية لحياة الناس 

 والتي لا تستلزم التشدد في ضوابطها.

 ):عرفاً  خامساً: مجموعة الحيوانات (الخيل، الإبل، الضأن، والطيور وكل ما يباع ويشترى

التقابض في الزمن الحال، سواء كان العوضين من هذه المجموعة من أصل واحد أم تؤكد الرواية على ضرورة 
حيث يكره تأجيل أو تأخير أحد العوضين أو كلاهما، لما فيه من شبهة الوقوع في  ولا تشترط التماثل، لم يكونا،

 الغرر أو تداول مجهول القيمة المحرم شرعاً.

، فلا يوجد ل مجموعة من هذه المجموعات الخمسائرة كوعليه وبخلاف ما تم حصره من تعاملات ضمن د
باستثناء حالتين اثنتين تقعان ضمن  أي موانع أو قيود تمنع إجراء التعاملات فيما بين هذه المجموعات

 نطاق الكراهة:
                                                           

 .3974سنن ابن ماجة:  117
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بيع المعدود بالموزون إن كانا من أصل واحد (كالثوب القطني غير الموزون مع أصله من القطن)،  )1
حيث تؤكد الرواية على ضرورة التقابض في الزمن الحال، وكراهة تأجيل أو تأخير أحد العوضين أو 

 كلاهما.

لام الحيوان بيع الحيوان بغيره من العوض أو الثمن، حيث تؤكد الرواية على ضرورة تعجيل است )2
وكراهة تأجيله، ولا بأس بتأخير أو تأجيل العوض أو الثمن؛ وذلك لنفس العلة التي ذكرناها في 

 المجموعة الخامسة.

 

 :بنك اللاربوي بين المفهوم والواقع والتحديات: الالمبحث الثالث
 الإطار المفاهيمي لعمل البنك اللاربوي ضمن البيئة الربوية: .3-3-1

المفاهيمي من خلال تساؤل رئيس يناقش ماهية عمل البنك اللاربوي ضمن بيئة عمل يمكن تلخيص الإطار 
يستمر فيها الواقع الفاسد والإطار الاجتماعي اللاإسلامي للمجتمع، وبقاء المؤسسات الربوية الأخرى من بنوك 

والخُلُقية للناس. وعليه  وغيرها، وتفشي النظام الرأسمالي مضموناً وروحاً في الحياة الاقتصادية والحياة الفكرية
فإن تحريم الربا سوف يطبق على بنك خاص بينما يبقى غير مطبق على سائر المؤسسات النقدية والمالية 

وهذه التجزئة في مقام التطبيق  ..الإسلامي معطلاً في واقع الحياة ويبقى كثير من جوانب النظام الأخرى،
حريم الربا أن يؤتي كل ثماره، ويحقق نفس الأهداف والمكاسب سوف لن تسمح للتطبيق الجزئي المحدود لفكرة ت

118Fالتي بإمكانه أن يحققها لو وضع ضمن تطبيق شامل للنظام الإسلامي كله.

119 

لا يشكل عذراً عن التطبيق الشرعي حيث بأن هذه البيئة وهذا الواقع  وهنا تأتي الإجابة على هذا التساؤل:
 م لا.سواء طبقت الأحكام الأخرى أ ،واجب التطبيق على أي حالالإسلام لأن كل حكم من أحكام  يمكن،

 .التطبيق الشامل للشريعة المقدسة وتطبيق كل حكم يقرب المجتمع نحو إمكانية

وهذا يجعل والمتمثلة بفرض الأرضية والإطار بصورة مسبقة،  ولكن من دون تجاهل القيود المفروضة،
بل إنها مضطرة  في اتخاذ أفضل صيغة لها من الناحية الإسلامية،أطروحة البنك اللاربوي غير مرنة ولا حرة 

وقادرة على معاصرة البنوك الأخرى  إلى اتخاذ صيغة صالحة للعيش والحركة ضمن ذلك الإطار والأرضية،
119Fالتي تواصل نشاطها الربوي حتى بعد قيام البنك اللاربوي المزمع إيجاده.

120 

 وضع على ثلاثة أسس:نك اللاربوي يجب أن ياءً عليه يمكن استخلاص أن منهج البوبن

 لا يخالف أحكام الشريعة المقدسة. أن أولاً:
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 بوصفه مؤسسة تجارية تتوخى الربح. على الحركة والنجاح ضمن إطار الواقع المعاش اً أن يكون قادر  ثانياً:

تتطلبه الحياة الاقتصادية من ممارسة الدور الذي الإسلامية من النجاح بوصفه بنكاً، أن تمكن صيغته  ثالثاً:
ورة التدعيم والصناعية والتجارية من البنوك وما تتطلبه ظروف الاقتصاد النامي والصناعة الناشئة من ضر 

120Fوالتطوير.

121 

 المعالم الأساسية للسياسة المصرفية الجديدة: .3-3-2
المستجدة في ظل الواقع الربوي السائد بالنقاط  يمكن تلخيص المعالم الأساسية للسياسة المصرفية اللاربوية

 الآتية:

كسياً والاتجاه ع ،الاتجاه إلى إبراز عنصر العمل البشري في النشاطات المصرفية بوصفه مصدر دخل أولاً:
 إلى الحد من دخل رأس المال.

 ين المودعين والمستثمرين،الاتجاه إلى الاحتفاظ مهما أمكن بروح الوساطة في الدور الذي يمارسه البنك ب ثانياً:
لقانوني منهم بصورة تجسد الوساطة في علاقة قانونية واحدة تربط أصحاب المال المودعين وصياغة موقفه ا

مع المستثمرين وأصحاب الأعمال، بعكس الدور الذي تلعبه المصارف الربوية باعتبارها طرف في كل من 
ترض من المودعين الدائنين، ومن ناحية أخرى المقرض علاقتين قانونيتين مستقلتين، فهي من ناحية المق

121Fللمستثمرين والمستهلكين المدينين.

122 

استعداد البنك اللاربوي لتحمل أعباء التجربة الجديدة في سبيل إشاعة الروح الإسلامية في نظام البنك  ثالثاً:
.. لأن الأطروحة شيئاً من ذلكطلب إنجاح أو المخاطرة حين يت ،واستعداده للتضحية بشيء من الربح ،اللاربوي

مؤسسي البنك اللاربوي إذا كانوا يريدون أن يقدموا أطروحة جديدة للعالم يجسدون فيها بعض قيم الرسالة 
فلا بد أن يتحلوا إلى جانب روحهم التجارية بروح رسالية ودوافع عقائدية تجعلهم . الإسلامية وروحها العظيمة.

 بل هو إضافة إلى ذلك، ارسونه ليس مجرد عمل تجاري لأجل الربح فحسب،يحسون دائماً بأن العمل الذي يم
اد لاستنقاذ الأمة من أوضاع (لا بدلاً عن ذلك)، أسلوب من أساليب الجهاد في حمل أعباء الرسالة والإعد

عباء وهم أولى بتحمل أ وكل جهاد يتطلب التضحية ويفرض على المجاهد البذل والعطاء. .وأنظمته. الفساد
ولم  التجربة والتضحية ببعض الأرباح من المودعين أو المستثمرين الذين لم يعيشوا الدوافع الرسالية للبنك،

يرتفعوا إلى مستوى الهم الكبير الذي دفع أصحاب فكرة البنك اللاربوي إلى تقديم أطروحتهم الجديدة إلى 
122Fالعالم.

123 
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يد النبيل في الاقتراض بلا ن طريقه أن يمارس عمله الفر البحث عن متنفس للبنك اللاربوي يستطيع ع رابعاً:
وتقوم الفكرة في هذا المتنفس على  .لقروض بفوائد من أقصاه إلى أقصاهفي عالم يسوده نظام الربا وا ،فائدة

والتخريج  تمييز البنك اللاربوي في تعامله بين الجهات التي صنعت ذلك الوضع الشاذ الربوي في العالم وغيرها.
ر الذمي يقوم على أساس عدة أحكام على رأسها الرأي الفقهي القائل بجواز التعامل مع الكافر غيقهي لذلك الف

ويذهب إليه غيرهم من علماء المسلمين  ،ماميوهو قول يتفق عليه علماء المذهب الإ ،بالربا وأخذ الزيادة منه
 123F124.أيضاً كإمام المذهب الحنفي

قائمة تتضمن جميع أنواع لالاستراتيجيات التمويلية لمؤسسات الخدمات المالية الاسلامية شمول  خامساً:
وتحدد القائمة المعتمدة أنواع المحظورات التي لا يمكن  المعاملات وأدوات التمويل المستخدمة والموافق عليها.

ونحو ذلك. مع إنشاء وحدة لمتابعة والقمار  شرعاً للمؤسسة التعامل بها مثل لحم الخنزير والمشروبات الكحولية،
124Fالالتزام بهذه القواعد ومنحها الصلاحية اللازمة للتأكد من تطبيقها.

125 

 

 متطلبات أصحاب الودائع لإيداع أموالهم وصيانتها في النظام اللاربوي: .3-3-3
لا بد بدايةً من الوقوف على المتطلبات التي تدفع المودعين لإيداع أموالهم في النظام الربوي ومناقشة فرص 
مجاراتها إن لم يكن التفوق عليها في إطار النظام اللاربوي، وذلك لتحفيز أصحاب الودائع لإيداع أموالهم في 

125Fث:النظام الأخير؛ وهذه المتطلبات يمكن تلخيصها في عناصر ثلا

126  

 كون الوديعة مضمونة، فإن البنوك الربوية تضمن الوديعة لصاحبها بوصفها قرضاً. - أ

 .حب الوديعة الثابتة باسم الفائدةالدخل الذي يدفعه البنك الربوي لصا - ب

 قدرة المودع على استرجاع الوديعة أو السحب عليها في نهاية الأجل الذي يحدد. - ت

اصر الثلاث، من وجهة نظر النظام اللاربوي لنرى إمكانية من هنا يمكن مناقشة كل عنصر من هذه العن
 تأمينها..

 ضمان الوديعة: -1

العنصر الأول فيمكننا أن نحتفظ به لصاحب الوديعة في البنك اللاربوي بضمان ماله لا عن طريق  اأم
يمثل  لأنه ،عن طريق فرض الضمان على المستثمراقتراض البنك للوديعة كما يقع في البنوك الربوية ولا 
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بل يقوم البنك نفسه بضمان الوديعة  ولا يجوز شرعاً فرض الضمان عليه، ،دور العامل في عقد المضاربة
جوز هو لأن ما لا ي ،وليس في ذلك مانع شرعي لة للمودع في حالة خسارة المشروع،والتعهد بقيمتها الكام

وهو لم  لأصحاب الودائع نقودهم،وهنا نفترض أن البنك هو الذي يضمن  ،أن يضمن العامل رأس المال
بل بوصفه وسيطاً بين ضاربة لكي يحرم فرض الضمان عليه.. يدخل العملية بوصفه عاملاً في عقد الم

ويقرر البنك هذا  ن تتبرع لصاحب المال بضمان ماله،المال فهو إذن جهة ثالثة يمكنها أالعامل ورأس 
126Fالضمان على نفسه بطريقة تلزمه شرعاً بذلك

وفر بذلك للمودعين العنصر الأول من عناصر الدافع فيت ،127
 الذي يدفعهم إلى الإيداع.

 الدخل: -2

وأما العنصر الثاني وهو الدخل الثابت الذي يتقاضاه المودعون من البنك الربوي باسم الفائدة، فيمكن 
المضاربة، التعويض عنه بوضع نسبة مئوية معينة من الربح للمودعين بوصفهم أصحاب المال في عقد 

فكرة تقريبية عن  ــــــ منذ البدءــــــ ن تحدد يتفق عليها في العقد بينهم وبين العامل. وعلى هذا الأساس يمكن أ
نسبة الربح إلى رأس المال وفقاً لظروف العمل التجاري في كل ظرف ويفترض للمودعين نسبة معينة من 

يجب أن تزيد شيئاً ما  لا بل عن نسبة الفائدة إليه.ـــــــ أي الوديعة ـــــــ الربح لا تقل نسبتها إلى رأس المال 
على سعر الفائدة لكي يساوي عرض البنك اللاربوي عروض البنوك الربوية في قوة الإغراء والجذب لرؤوس 

لربح وذلك لأن الفائدة حتى إذا تساوت بموجب التقديرات التقريبية مع النسبة المقررة للمودع من ا الأموال،
بينما البنك اللاربوي  يظل للفائدة الربوية إغراؤها الخاص على أساس أن البنك الربوي يدفعها على أي حال،

.. وتداركاً لذلك يجب أن يزاد في النسبة المئوية للربح ع مستحقاً لشيء في حال عدم الربحلا يرى المود
رجة احتمال عدم الربح التي قد تختلف من أما قدر هذه الزيادة فتحدده د بدرجة تصبح أكثر من الفائدة.

باحتمال عدم الربح أن لا تربح كافة المشاريع نهائياً لأن هذا الاحتمال قد  ظرف لآخر، وليس المقصود هنا
وإنما هنالك احتمال أن تقل النسبة  ،مطلق موجود لكل وديعة على أي حاللأن الربح ال لا يكون إلا نظرياً،

اصطلاحاً مخاطر معدل العائد، والتي وهو ما يطلق عليه  ،ح عن الفائدة الربويةودع من الربالمقررة للم
وإما لأن البنك لم يستطع أن  لظروف موضوعية عامة لعمليات الاستثمار أوجدت هبوط أرباحها، إما تنتج

127Fفيبقى جزء منه غير مستثمر، وبالتالي ينقص مجموع الربح عما كان مقدراً. ،وديعةيوظف كامل حجم ال

128 

مخاطرة ناتجة عن الظرف العام للاستثمار، ومخاطرة  :معدل العائد مخاطر تكونان فهناك إذاً مخاطرتان
وحين أخذ هاتين المخاطرتين بعين  ناتجة عن عدم التوظيف الكامل للوديعة من ناحية الحجم أو المدة،

 تكون زيادة حصة المودع من الربح عندئذ مساوية للمعادلة الآتية: تبارالاع

                                                           
 .44، ص المرجع السابق 127
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مخاطرة عدم التوظيف  ×مخاطرة عدم الحصول على ربح كاف نتيجة للظرف العام + الفائدة  ×الفائدة 
 = زيادة حصة المودع. الكامل

في هذا الصدد إلى المخاطر التجارية المنقولة والتي  IFSBوقد أشار مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
الذي تم اكتسابه على الموجودات التي يمولها أصحاب يمكن أن تكون إحدى تبعات مخاطر معدل العائد 

وقد تقرر  .لمستوى مقارنة بمعدلات المنافسينإذا كان العائد على الموجودات دون ا حسابات الاستثمار،
لك المؤسسات التنازل عن حقوقها في كل أو جزء من حصصها في أرباح المضاربة لإرضاء أصحاب ت

كعملاء وثنيهم عن سحب أموالهم. وتنشأ المخاطر التجارية المنقولة  حسابات الاستثمار والاحتفاظ بهم
ويعد قرار  نتيجة لضغوط تنافسية على تلك المؤسسات لجذب المستثمرين (مقدمي الأموال) والاحتفاظ بهم.

تلك المؤسسات بالتنازل عن حقوقها في حصص الأرباح لصالح أصحاب حسابات الاستثمار قراراً تجارياً 
خضع الأسس التي يبنى عليها لسياسات وإجراءات واضحة ومحددة بما في ذلك موافقة مجالس يجب أن ت

 ويتم ذلك من خلال تشكيل احتياطي معدل الأرباح واحتياطي مخاطر الاستثمار. إدارات تلك المؤسسات.

يتمثل احتياطي معدل الأرباح في المبلغ الذي تخصصه مؤسسات الخدمات  احتياطي معدل الأرباح:
مستوى محدد للعائد المالية الإسلامية من دخلها الإجمالي قبل توزيع حصص المضاربة للمحافظة على 

وعلى تلك المؤسسات تحديد الأسس  لأصحاب حسابات الاستثمار وزيادة حقوق الملكية. على الاستثمار
التي يتم بناءً عليها حساب تلك المبالغ مسبقاً وتطبيقها وفقاً للشروط التعاقدية التي يقبل بها أصحاب 
حسابات الاستثمار وبعد قيام مجالس إدارات مؤسسات الخدمات المالية الاسلامية بمراجعتها واعتمادها 

 بالاحتفاظ باحتياطي معدل الارباح.شرافية المتطلبات المتعلقة رسمياً وفي بعض الدول تحدد السلطات الا

ما فيما يتعلق باحتياطي مخاطر الاستثمار والذي يتمثل في المبلغ الذي أ احتياطي مخاطر الاستثمار:
تخصصه مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية من دخل أصحاب حسابات الاستثمار بعد توزيع حصة 

لى أصحاب حسابات الاستثمار آثار مخاطر الخسائر الاستثمارية المستقبلية عالمضارب وذلك لاحتواء 
تحدد مجالس إدارات تلك المؤسسات وتوافق على الأحكام والشروط التي يتم على أساسها تجنيب  ويجب أن

128Fاحتياطي مخاطر الاستثمار

129. 

 قدرة المودع على سحب الوديعة: -3

يمكن سحب الوديعة في آجال معينة؛ ويجب أن تُعطى  وهو أمر ميسر للمودع في البنك الربوي، حيث
فرصة من هذا القبيل بشكل من الأشكال في البنك اللاربوي، بالرغم من أن هذا البنك يواجه صعوبة كبيرة 

                                                           
129 Definition and profiles of Rate of Return Risk. (2005). Guiding Principles of Risk Management 
for Institutions (Other than Insurance Institutions) Offering only Islamic Financial Services, IFSB, 
P23. 
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بهذا الصدد على أساس أن ودائعه تتحول إلى مشاريع تجارية وصناعية لا إلى مجرد قروض قصيرة 
 الأجل.

والضمانات الضرورية من وجهة نظر  رؤوس الأموالمخاطر الاستثمار في  .3-3-4
 البنك اللاربوي:
أنها المخاطر الناشئة عن الدخول في شراكة "بشكل عام على  ؤوس الأموالتعرف مخاطر الاستثمارات في ر 

والتي يشارك  بغرض القيام بتمويل أو المشاركة في تمويل محدد أو نشاط عام على النحو المبين في العقد،
مل خصائص الاستثمارات في رؤوس .وتش"دم التمويل في تحمل مخاطر الأعمال مع الطرف الآخرفيها مق

وحسب طبيعة هذه الاستثمارات  .نوعية النشاط والجوانب التشغيليةموال اعتبارات تتمثل في نوعية الشريك و الأ
129Fالعمل والتشغيل.ونشاط  فإنها تكون عرضة لعدد من المخاطر المرتبطة بالمضارب أو بشريك المشاركة،

130 

130Fيمكن تلخيص الضمانات التي يتخذها البنك اللاربوي ضد التلاعب المحتمل من المستثمرين فيما يلي:

131 

ويمكن للبنك إنشاء شعبة خاصة تعنى بذلك وبجمع المعلومات  التأكد مسبقاً من أمانة العامل المستثمر. أولاً:
 والحقائق بهذا الصدد.

وع الصفقة التي ضاربه على كاملة عن حدود العمل الذي سوف يمارسه المستثمر ون ن البنك يملك فكرةأ ثانياً:
مر الذي يساعده المشروع واحتمالات الربح والنجاح.. الأومعرفة البنك بذلك تتيح له أن يدرس ظرف  ،أساسها

 على اكتشاف حقيقة سير المشروع وكشف التلاعب إذا حاول العامل المستثمر شيئاً من ذلك.

أن البنك يلزم المستثمر بتزويده بكافة المعلومات على الأسعار وتقلباتها وكذلك يلزم المستثمر بإخباره  اً:ثالث
بأسعار البيع التي تقل عن سعر الشراء أو لا تحقق ربحاً معقولاً قياساً بأسعار السوق السائدة ويدعم كل ذلك 

ـ "شعبة البحوث ك اللاربوي أن ينشئ شعبة تسمى بوإلى جانب ذلك لا بد للبن بمبرراته للبيع بهذه الأسعار.
وتجمع هذه الشعبة  مهمتها التحري عن أسعار السوق وعن ظروف الاستثمار،الاقتصادية" أو بأي اسم آخر، 

وكذلك التنبؤ بمستقبل  ،ت بفرص العمل المربح في المستقبلكافة المعلومات عن الحياة الاقتصادية والتنبؤا
وبذلك سوف تتوفر للبنك معلومات كافية يستطيع على ضوئها أن يحدد  ا شاكل ذلك..الصناعة والتجارة وم

ن هذه المعلومات ستعينه كثيراً كما أ مقدماً ما يترتب من نتائج لأكبر عدد ممكن من المضاربات التي قام بها،
المستثمر كله يجعل  هذا 131F132.ستثمرون المتقدمون إليه بطلباتهمفي دراسة المضاربات التي ينوي القيام بها الم

                                                           
130Definition and profiles of Equity investment Risk. (2005). Guiding Principles of Risk 
Management for Institutions (Other than Insurance Institutions) Offering only Islamic Financial 
Services, IFSB, P12.  

 .61-60 ص صذكره،  بق. مرجع سالبنك اللاربوي في الإسلام. محمد باقرالصدر،  131
استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف ). م2014 -هـ1435محمد عبد الحميد. (عبد الحي،  132

 .34 ص حلب، ،جامعة حلب ،وراهدكت. رسالة الإسلامية
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مر الذي يمكن البنك من دراسة ط البنك علماً بها قبل وقوعها الأعن إدعاء الخسارة دون أن يحي تقريباً عاجزاً 
وأما المضاربة  هذا في المضاربات التي تقوم على أساس صفقات تجارية معينة. ظروفها والتأكد من صحتها.

فيمكن للبنك في مثل  أو الاشتراك في إنشائه، قل قائم بذاته،التي تقوم على أساس إنشاء مشروع تجاري مست
 ذلك أن يساهم في الإشراف المباشر على المشروع عن طريق ممثل له في إدارة ذلك المشروع.

وعلى رأس تلك  يحدد البنك منذ البدء قرائن موضوعية معينة ويحصر وسائل إثبات الربح والخسارة بها، رابعاً:
فكل مضاربة لم  ،(المضارَب) باتخاذها والتقيد بهاالقرائن السجلات المضبوطة التي يلزم البنك عميله المستثمر 

احتفظت برأس مالها  ن تكون قدتربح فالأصل فيها أنها لم تلك القرائن المعينة أنها خسرت أو أ يثبت عن طريق
132Fنسبة المئوية للمودع منه كمية مقاربة للفائدة الربويةمثل المع زيادة حد أدنى من الربح بمقدار ي

وأتى هذا  ...133
الأصل من الناحية الفقهية بحسب السيد الصدر على أساس تخريجه إما بنحو شرط الفعل في ضمن عقد 
يشترط فيه البنك على العامل أن يدفع من المال ما يعادل المقدار الذي يدعي خسارته في حالة عدم إقامة 

المحددة من قبل البنك على الخسارة، وإما بنحو الجُعالة، وذلك بأن يجعل العامل للبنك جعلاً على  القرائن
تحصيل رأسمال له للمضاربة عليه، والجُعل عبارة عن مقدار يساوي قيمة رأس المال، مع الحد الأدنى من 

امل بوجوده من رأس المال ربحه المفروض، مع زيادة تمثل الأجر الثابت، ناقصاً قيمة ما سوف يعترف الع
133Fوربحه الأدنى، أو يقيم القرائن المحددة على خسارته

134. 

 

بحسب المنظور  الأكثر شيوعاً  ة والتمويليةالمالي الأدواتالمبحث الرابع: 
 :الإسلامي

 : المضاربة في الفقه الإسلامي .3-4-1
فـي الفقـه الإسـلامي عـن مصـطلحها فـي الفقـه الحـديث. فهـي فـي الفقـه الإسـلامي: عقـد  يختلف مفهوم المضاربة

ـــى الآخـــر، ـــى إنشـــاء تجـــارة يكـــون رأســـمالها مـــن الأول والعمـــل عل ـــك رأس المـــال والمســـتثمر عل ـــين مال  خـــاص ب

وإن  ،عليهاسبة المتفق فإن ربح المشروع تقاسما الربح وفقاً للن ويحددان حصة كل منهما من الربح بنسبة مئوية،

وليس للعامل شيء.. وإن خسر  ظل رأس المال كما هو لم يزد ولم ينقص لم يكن لصاحب المال إلا رأس ماله،

ولا يجـوز تحميـل العامـل المسـتثمر  المشروع وضـاع جـزء مـن رأس المـال أو كلـه تحمـل صـاحب المـال الخسـارة،

                                                           
 .61ص ذكره،  بق. مرجع سالبنك اللاربوي في الإسلام. محمد باقرالصدر،  133
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وحينئـذ لا يسـتحق  ن صاحب رأس المال للعامـل،وجعله ضامناً لرأس المال إلا بأن تتحول العملية إلى إقراض م

 134F135.صاحب رأس المال شيئاً من الربح

 بيع المرابحة للآمر بالشراء: .3-4-2
 ويتضمن هذا العنوان الفروع والمسائل التالية:

135Fنبذة موجزة عن بيع المرابحة للآمر بالشراء: .3-4-2-1

136 
 الإسـلامية هـو الـدكتور سـامي حمـود،كان أول من طرح هذه الصيغة للتطبيق على نطاق المعاملات المصرفية 

الدراسـة كمحمـد وتناولهـا الفقهـاء ب ويؤكد البـاحثون أن هـذه الصـيغة كانـت معروفـة فـي المـدونات الفقهيـة القديمـة،

وكــان دافــع الــدكتور ســامي حمــود وراء إدخــال هـــذه  وغيــرهم،بــن الحســن الشــيباني ومالــك والشــافعي وابــن القــيم 

فـــي العقـــدين الســـادس ن الإســـلاميين رف الإســـلامية أنـــه رأى أن المفكـــريلمصـــاالصـــيغة إلـــى حيـــز التطبيـــق فـــي ا

 يطرحون لحل مشـكلة التمويـل والاسـتثمار المضـاربة وأخواتهـا مـن عقـود المشـاركات،الماضي القرن  والسابع من

يوجـد عمـل  حيـث لا ونحوهـا مـن الاحتياجـات، ،الآلية المناسبة لتمويل الاحتياجات الاستهلاكيةلم يتناولوا ولكن 

هـــذا بالإضـــافة إلـــى المتطلبـــات التجاريـــة والصـــناعية والخدميـــة التـــي يحتاجهـــا أصـــحاب هـــذه  ربـــح، تجـــارة ولا ولا

هـذه  إجـراءات تعاقديـة معقـدة ومكلفـة؛ فكانـتالمؤسسات ولكن دون رغبتهم بإدخـال شـركاء جـدد ومـا يتطلبـه مـن 

 وأبعد عن المخـاطر، وهي أيسر في التعامل، كات،الصيغة ملائمة لطبيعة العمل المصرفي مقارنة بعقود المشار 

136Fوأسرع في تحقيق الأرباح

137. 

واســتحوذت علــى أكثــر مــن  ،شــراء وتلقفتهــا المصــارف الإســلاميةوقــد شــاعت صــيغة المرابحــة للآمــر بال

بحيــث زاحمــت المضــاربة والمشــاركة بــل كــادت تزيحهمــا مــن  %) مــن اســتثمارات كثيــر مــن هــذه المصــارف،90(

وانتقــاد العلمــاء  هــذه الإزاحــة أو المزاحمــة أوقعــت المصــارف الإســلامية فــي ملاحظــات شــرعية، ومــن التطبيــق،

يحبـــذون انحســـار العمـــل بالمضـــاربات والمشـــاركات التـــي تشـــكل  المتحفظـــين علـــى المرابحـــة المصـــرفية والـــذين لا
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بالمشـاركة والتركيـز علـى نشـأت مشـكلة اسـتبعاد التمويـل وقـد  الفارق الأهم بـين اقتصـاد ربـوي واقتصـاد اسـلامي.

137Fالتمويل المبني على المرابحة والمداينة بسبب جملة من الضغوط، أهمها:

138 

صياغة عقود المشاركات على نحـو يعطـي للممـول مركـزاً أقـوى مـن الطـرف المقابـل (الشـريك)، ووضـعاً  )1

لمرابحــة تحكميــاً فــي فــرض الشــروط والمراقبــة وإنهــاء العلاقــة، فــي حــين يســتطيع الطــرف الضــعيف فــي ا

بســــهولة الــــتخلص مــــن هــــذه القيــــود، والإطــــلاع علــــى كافــــة التفاصــــيل الربحيــــة الدقيقــــة التــــي يســــتوفيها 

المصــرف، ومــن ثــم يقــرر علــى ضــوء مــا تقتضــيه مصــلحته الشــراء مــن ذلــك المصــرف أو البحــث عــن 

 مصــرف أو وســيلة أخــرى للتمويــل تتناســب مــع أوضــاعه الماليــة، وقــد راقــت هــذه الصــيغة ذات المخــاطر

المنخفضــة (إذا مــا قورنــت بغيرهــا مــن صــيغ المشــاركات) للمتمــولين وحــازت علــى رضــاهم وزاد طلــبهم 

 عليها، ولذلك كان من الطبيعي أن تتبناها المصارف الإسلامية بسبب تحفظها الشديد للمخاطرة.

 ارتفاع وزن المخاطرة في مثل هذا النوع من الصيغ عند احتساب نسبة كفاية رأس المال. )2

لعمـــلاء مبــدأ مشـــاركة المصـــرف لهــم فـــي عوائـــد مشــاريعهم الإنتاجيـــة، لعـــدم رغيــتهم فـــي إطـــلاع رفــض ا )3

المصرف على أسرار أعمـالهم، ولارتفـاع حصـة الشـريك الممـول فـي حـال المشـاركة مقارنـة بالعائـد الـذي 

 يتقاضاه عن التمويل المنفذ بطريق المرابحة.

بســـبب تصـــريح الشـــركاء بـــربح أقـــل مـــن الـــربح الغـــبن الفـــاحش الـــذي تتعـــرض لـــه المصـــارف الإســـلامية  )4

 الفعلي، أو الإفصاح عن معلومات غير كافية أو مضللة لا تعكس جوهر العمليات بشفافية.

احتياج عقود المشاركات إلى تكاليف وأعبـاء كثيـرة مثـل: إعـداد دراسـات جـدوى للمشـاريع، وفـرض رقابـة  )5

دخلات والمخرجـــات، ممـــا يـــؤثر فـــي كفاءتهـــا دوريـــة عليهـــا، ومراجعـــة الـــدفاتر والســـجلات الخاصـــة بالمـــ

 الاقتصادية مقارنة مثلاً بصيغة المرابحة التي لا تحتاج إلى مثل هذه الأعباء المالية والفنية.

ضــعف قــدرة الكــوادر والمــؤهلات البشــرية العاملــة فــي المصــارف الإســلامية علــى تقــويم المشــاريع عاليــة  )6

 المخاطر ومتابعتها.

ممــا  وصــعوبة تقيــيم وتحديــد حجــم الخســائر الناتجــة عــن ذلــك، وتقصــير الشــريك،صــعوبة إثبــات تعــدي  )7

 يؤدي إلى الوقوع في منازعات يحتاج فضها إلى سنوات طويلة.

ويكمن الخطر في بقاء الوضع الراهن للمصارف الإسلامية على ما هو عليه الآن في انخفـاض عوائـدها بسـبب 

ن نسـب المرابحـة والفائـدة تتنافسـان علـى لاسـيما أ أسـاس المرابحـات،ائمـة علـى زيادة التركيـز علـى التمـويلات الق
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ويبقـى الـوازع الـديني هـو الـدافع أو الموجـه الـرئيس إلـى التعامـل مـع  مستوى واحد في جذب العملاء واستقطابهم،

 المصارف الإسلامية.

 الدراسة الفقهية للمنتج: .3-4-2-2
فمـنهم مـن أجازهـا اسـتناداً  المرابحة للآمر بالشراء، تباينت اتجاهات المجتهدين المعاصرين في دراسة صيغة بيع

وبأنهــا ليســت أكثــر مــن مواعــدة علــى البيــع لأجــل معلــوم، وبــثمن  إلــى قاعــدة (الأصــل فــي المعــاملات الإباحــة)،

وقد أقرتها  ولكنه ثمن معلوم من أول العقد، يزيد كلما طال الأجل، ،من الشراء مضافاً إليه ربح معلوموث محدود،

أمـا المـانعون  وصـدر بجوازهـا أكثـر مـن قـرار وفتـوى مكتوبـة، لرقابة الشرعية في أكثر البنوك الإسلامية،هيئات ا

 أهمها وأقواها:إلزام العميل بالوعد وهو إيجاب لما لم يوجبه تعـالى، فقد تعلقت بأنظارهم حيالها جملة من المآخذ،

 وقـالوا أيضـاً بأنهـا تـدخل بالعينـة والحيـل الربويـة. ك،يملـ وهذا الإلزام يجعل المعاملة من قبيـل بيـع الإنسـان مـا لا

ت الهامـة فـي عـالم المصـارف اولئن كان بعض الفقهـاء المعاصـرين يـرون الوعـد الملـزم أحـد الإضـافات والابتكـار 

فـإن بعـض الفقهـاء يرونـه فتنـة فقهيـة ونـوع مـن الألاعيـب والحيـل والمخـارج  وأنه كـان فرجـاً ومخرجـاً، الإسلامية،

138Fية كثيرة الأضرار والمفاسدالتلفيق

139. 

 139F140:مزايا التمويل بالمرابحة .3-4-2-3
يمتاز التمويل بالمرابحة بسعة نطاقه حيث يمكن استغلاله في تمويل الاحتياجات الاستهلاكية التي لا  )1

 تغطيها عقود المشاركات.
 به،وتنقطع صلته  يتحول حق الممول في موضوع العقد إلى دين ثابت في ذمة المتمول في المرابحة، )2

 تنقطع صلة الممول في موضوع العقد في عقود المشاركات حتى نهاية العقد. بينما لا
يتوقف نجاح صيغ البيع بالمرابحة على مدى جدية دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروع المطلوب  لا )3

يل ومدى وإنما يتوقف نجاحه على مدى جدية الدراسة الائتمانية المتعلقة بالملاءة المالية للعم ،تمويله
بخلاف صيغ المشاركات التي يتوقف نجاحها على مدى جدية دراسات الجدوى  قدرته على السداد،
 (محل التمويل). الاقتصادية للمشروع

 يمتاز بانخفاض مخاطره وارتفاع درجة الأمان فيه بالمقارنة مع صيغ التمويل الأخرى عالية المخاطر.  )4
المرابحة في تمويل الائتمان قصير الأجل إذا ما قورن  سرعة دوران رأس المال في حال توظيف صيغة )5

 والمشاركات.يلة الأجل، كالإجارة والاستصناع، بأنواع التمويل الأخرى طو 
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مما يسهل على المصرف إمكانية تخطيط  أنه استثمار ذو تدفق نقدي ثابت ومستمر ومعلوم سلفاً، )6
 مشاركات التي تمتاز عوائدها بعدم الاستقرار.وتنظيم إدارة السيولة لكل من طرفي العقد،بخلاف عقود ال

قدم التمويل بالمرابحة البديل الشرعي لعمليات التمويل الربوي قصير الأجل الذي تزاوله المصارف  )7
 وهو مالا تستطيع تقديمه صيغ التمويل الأخرى بنفس الكفاءة. الربوية،

 

 المشاركة المتناقصة: .3-4-3
 يندرج تحت هذا العنوان الفروع التالية:

 التعريف بالصيغة: .3-4-3-1
محرم  19_14(سلطنة عمان)  عرفها مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته الخامسة عشرة المنعقدة بمسقط

المشاركة المتناقصة: معاملة جديدة تتضمن شركة " م بقوله: 2004آذار (مارس)  11_06 الموافق هـ،1425

سواء كان الشراء  حصة الطرف الآخر تدريجياً، يتعهد فيها أحدهما بشراء  بين طرفين في مشروع ذي دخل،

 ".من حصة الطرف المشتري في الدخل أم من موارد أخرى

ثم  محل العقد،يتشارك المصرف مع العميل في  والمشاركة المتناقصة قد تكون مشاركة وإجارة ثم بيعاً،

وقد تكون المشاركة بدون  ك،ثم يبيع المصرف حصته للشري و يستأجره العميل (الشريك)،يؤجرانه لطرف ثالث أ

وقد يكون الوعد بشراء حصة  وقد يكون دفعة واحدة، وقد يكون التمليك منجماً على أقساط متعاقبة، عقد إجارة،

140Fوقد يكون تمويل المصرف لكامل المبلغ وقد يكون لجزء منه الشريك ملزماً أو غير ملزم،

141. 

(المصرف) في عقد المشاركة تتناقص وفي المقابل تزيد وسميت بالمشاركة المتناقصة لأن حصة الممول 

وتسمى أيضاً بالمشاركة  حصة العميل من خلال البيع التدريجي والمنجم على عقود متعاقبة وليس دفعة واحدة،

يحصل في نهاية العقد أو مدة العقد من تملك الشريك المتمول وبصفة نهائية  المنتهية بالتمليك باعتبار ما

باعتبار صيغة المشاركة التي يتم الاتفاق فيها على أن يك الممول في رأس مال المشاركة، أو لشر لكامل حصة ا

141Fيشتري الشريك المتمول كامل حصة الممول مرة واحدة ودفعة واحدة في نهاية المدة المضروبة للعقد

142. 
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 حكمها الشرعي: .3-4-3-2
 اختلف الفقهاء المعاصرون في حكم هذه الصيغة على قولين:

بل  المنع مطلقاً من هذه المعاملة كونها لا تعبر عن روح الاقتصاد الإسلامي ولا تحقق أهدافه، أحدهما

وكثيرة التفاصيل والإجراءات والتراكيب  وهي صيغة متشابكة، وتستخدم مطية لارتكاب أعظم الربا وأفحشه،

 والعملية برمتها تمويل نقدي بفائدة متسترة باسم المشاركة. المعقدة،

حيث أن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي  قول الثاني فقد حسم الخلاف في هذه المعاملة،وأما ال

 19_14لطنة عمان) المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد في دورته الخامسة عشرة بمسقط (س

حثة سة هذه الصيغة والمباعقد جلسة خاصة لدرا م،2004 )آذار (مارس 11_6، الموافق هـ1425المحرم 

وبعد اطلاعه على البحوث الواردة في موضوع المشاركة المتناقصة وضوابطها الشرعية من باحثين  بشأنها،

142Fقرر ما يلي: وبعد استماعه إلى المناقشات التي دارت حوله، وفقهاء وخبراء متخصصين،

143 

فيها أحدهما معاملة جديدة تتضمن شركة بين طرفين في مشروع ذي دخل يتعهد المشاركة المتناقصة:  -1

م من من حصة الطرف المشتري في الدخل أ بشراء حصة الطرف الآخر تدريجياً سواء كان الشراء

 موارد أخرى.

رأس هو العقد الذي يبرمه الطرفان ويسهم فيه كل منهما بحصة في  أساس قيام المشاركة المتناقصة: -2

 مع بيان كيفية توزيع الربح، تقويمها،ن يتم سواء أكان إسهامه بالنقود أم بالأعيان بعد أ مال الشركة،

 بقدر حصته في الشركة.  ن وجدت__إ على أن يتحمل كل منهما الخسارة

 ن يتملك حصة الطرف الآخر،بأ د وعد ملزم من أحد الطرفين فقط،تختص المشاركة المتناقصة بوجو  -3

ولو بتبادل  الحصة،وذلك بإبرام عقود بيع عند تملك كل جزء من  ن يكون للطرف الآخر الخيار،لى أع

 إشعارين بالإيجاب والقبول.

ويظل كل من  ة محددة،يجوز لأحد أطراف المشاركة استئجار حصة شريكه بأجرة معلومة ولمد -4

 لاً عن الصيانة الأساسية بمقدار حصته.الشريكين مسؤو 

 فيها الضوابط الآتية: ، وروعيتزم فيها بالأحكام العامة للشركاتالمشاركة المتناقصة مشروعة إذا الت -5
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i.  عدم التعهد بشراء أحد الطرفين حصة الطرف الآخر بمثل قيمة الحصة عند إنشاء الشركة، لما في

بل ينبغي أن يتم تحديد ثمن بيع الحصة بالقيمة السوقية  ذلك من ضمان الشريك حصة شريكه،

 أو بما يتم الاتفاق عليه عند البيع. يوم البيع،

ii.  بل تحمل  الطرفين مصروفات التأمين أو الصيانة وسائر المصروفات،عدم اشتراط تحمل أحد

 على وعاء المشاركة بقدر الحصص.

iii. ،يجوز اشتراط مبلغ مقطوع من الأرباح أو نسبة من  ولا تحديد أرباح أطراف المشاركة بنسب شائعة

 مبلغ المساهمة.

iv. .الفصل بين العقود والالتزامات المتعلقة بالمشاركة 

v. قدمه من مساهمة (تمويل) ق أحد الطرفين في استرداد مامنع النص على ح. 

 الوكالة بالاستثمار (المقيدة) بالمرابحة بربح لا يقل عن نسبة معينة: .3-4-4

 143F144:طريقة تنفيذ الصيغة .3-4-4-1
 نوع البضاعة، مثل: يقوم الوكيل وقبل تنفيذ أي صفقة استثمارية بإرسال جميع تفاصيلها للمستثمر، -1

 وهامش الربح المتوقع من بيعها بالأجل، وموعد دفع ثمن الشراء الحال، وتكلفة شرائها، ومواصفاتها،

وفي حال موافقة المستثمر على الصفقة يقوم بالتأشير على رسالة  وتاريخ الاستحقاق، وطريقة السداد،

 الوكيل أو بإرسال خطاب إليه يشعره فيه بالموافقة والشروط التي يجب مراعاتها في تنفيذ الصفقة.

كما يقوم بإرسال  يل بتنفيذ الصفقة الاستثمارية طبقاً لشروطها الواردة في خطاب المستثمر،يقوم الوك -2

إشعار إلى المستثمر لإعلامه بتنفيذ الصفقة الاستثمارية، وما إذا كان الوكيل يريد بيعها لنفسه أو 

 ستثماري،لطرف ثالث واعد بالشراء بالثمن الذي يحقق هامش الربح المتفق عليه بموجب العرض الا

وقد يحدث أن يعيد الوكيل بيع السلعة التي اشتراها للبائع الأول، ولمعرفة التسلسل الزمني وتحديد نقطة 

الفصل بين لحظة تملك الموكل للسلعة أو الغير لها يتم الاشتراط على أن تكون الاشعارات المتبادلة 

 دقيقة.(الموكل والوكيل) مؤرخة باليوم والساعة وال بين طرفي العلاقة

يلتزم الوكيل بعدم بيع أي سلعة اشتراها للمستثمر بسعر تقل أرباحه عن نسبة الربح المنصوص عليه  -3

ويعتبر الوكيل مخلاً بواجبه ومقصراً إذا لم تحقق صفقة البيع نسبة الربح التي  في العرض الاستثماري،

 ويلتزم بتعويض المستثمر عن النقص الحاصل بسبب ذلك. حددها المستثمر،

                                                           
مجلة حولية  كالة والفضالة والمرابحة العكسية.تطبيقات الو ). أيلول، م2008 -رمضان ، ه1439مشعل، عبد الباري. ( 144

 .89، ص 98-80، 10، البركة
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يستحق الوكيل عمولة عن كل صفقة استثمارية يقوم بها وينفذها طبقاً لأحكام اتفاقية الوكالة بالاستثمار  -4

أو ما زاد عن  و بنسبة من المبلغ الموكل باستثماره،أ انت العمولة محددة بمبلغ مقطوع،المقيدة سواء ك

زاد عن  الإضافة إلى كل ماأو مبلغ مقطوع ب نسبة معينة من الربح المحدد في العرض الاستثماري،

وقد يتم الاتفاق على حرمان الوكيل من العمولة في الحالات التي يبيع فيها الصفقة  نسبة ربح معينة،

 لنفسه.

 الدراسة الفقهية للمنتج: .3-4-4-2
144Fمنعها جمهور الفقهاء من الحنفية والشافعية تولي الوكيل لنفسه مسألة خلافية، -1

وهو الرأي المعتمد  ،145

(ولا يتولى الوكيل  ) وجاء فيها:4/1/3ر بالشراء (فقرة ) بشأن المرابحة للآم8الشرعي رقم (في المعيار 

بشأن الوكالة  )23وكذلك المعيار الشرعي رقم ( بل تبيعه المؤسسة بعد تملكها العين)، البيع لنفسه،

 نفسه)، يس للوكيل أن يتعاقد معل( ) ونصهما على التوالي:3/1/6)و(2/1/6وتصرف الفضولي (فقرة 

، واستبعاد ومستندهم التحرز من نقل الأملاك دون صيغة ن ينوب عن طرفي التعاقد)،و(ليس للوكيل أ

 وهو الرأي الملائم لعمل المؤسسات المالية الإسلامية. ومنع تداخل الضمانين، الصورية في التصرفات،

إذا كان الموكل قد أذن  شرائه وبيعه،وكل في  وأجاز فقهاء المالكية والحنابلة أن يبيع الوكيل لنفسه ما -2

 مادامت تهمة المحاباة والإضرار بمصلحة الموكل باسترخاص السلعة منتفية. له بذلك،

شرط  وتضمينه النقص في حال المخالفة، اشتراط المستثمر على الوكيل البيع بنسبة ربح محددة، -3

(وإن باعه  جاء في المغني: صحيح ومعتبر ويجب الالتزام بمضمونه عند فقهاء المذهب الحنبلي،

وجاء في مجلة الأحكام  ضمن النقص)، لأنه وكيل مخالف وإن تعذر رده، بنقص عنه لم يصح البيع،

 ما عينه الموكل،م (إذا عين الموكل الثمن فليس للوكيل بيعه بأنقص ):1495العدلية ما نصه (مادة 

بنقصان الثمن بلا إذن الموكل وسلم المال إلى  فإذا باع ينعقد البيع موقوفاً على إجازة الموكل ولو باعه

 وكذلك يرى المالكية صحة الشرط وعدم جواز مخالفته، المشتري فللموكل أن يضمنه ذلك النقصان)،

توكيل خاص فيختص بما جعل الموكل  ((الثاني) :فجاء في القوانين الفقهية لابن جزي النص التالي

لم يجز أن يبيع  فإذا وكله على البيع وعين له ثمناً، لك،للوكيل من قبض أو بيع أو خصام أو غير ذ

145Fلم يجز أن يبيع بعرض و لا نسيئة ولا بما دون ثمن المثل) وإن وكله على البيع مطلقاً، بأقل منه،

146، 

ووكيل البيع يبيع بأقل من الثمن وتفوت السلعة عند المشتري فالنقص على ( وجاء في حاشية الخرشي:
                                                           

بيروت:  ،6ج  ).2(ط  بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع). م1986 -هـ 1406ني، علاء الدين أبو بكر بن مسعود. (الكاسا 145
 .28دار الكتب العلمية، ص 

 .216، ص. (د ن)القوانين الفقهيةابن جزي، محمد بن أحمد بن محمد. (د ت).  146
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146Fالوكيل)

) 23وهو ما نص عليه المعيار الشرعي رقم ( أيضاً يرون صحة هذا الشرط، ، والشافعية147

(وإذا خالف الوكيل بالبيع فباع بأقل من الثمن  ) وفيها:2/3/6بشأن الوكالة وتصرف الفضولي فقرة (

ولا يضمن جميع النقص عن  فإنه يضمن النقص عن ثمن المثل فقط، الذي حدده الموكل للبيع به،

قل عن نسبة الة بالاستثمار بالبيع بربح لا يمثل تقييد المضاربة أو الوك له البيع به،الثمن الذي حدد 

 (أو المضارب) تلك النسبة بل يقتصر ضمانه على نقص عن ثمن المثل)، فلا يضمن الوكيل كذا،

ورفع الضرر عن الموكل دون الوقوع في أخذ المال بالشرط وهو ممنوع  ومستند ذلك هو تحقيق العدل،

 اً لما في ذلك من شبهة الربا.شرع

ويرى بعض الباحثين المعاصرين أن وجود هذا الشرط في الوكالات الاستثمارية المقيدة لا يؤثر في  -4

أما في الوكالات الاستثمارية المطلقة الشبيهة بعقود المضاربات  مشروعيتها كونه لا ينافي مقتضاها،

 فهو شرط صحيح، على الاستثمار وتحسين الأداء،فإن قصد بهذا الشرط تحفيز الوكيل  والمشاركات،

فيكون حينئذ منافياً لمقتضى عقد  أما إن قصد به تضمين الوكيل رأس المال أو أي جزء من العائد،

أو تصح  وبالتالي تبطل الوكالة، و التفريط،يل أمين لا يضمن إلا عند التعدي أالوكالة وهو أن الوك

 مثل.ويكون للوكيل أجر ال ويبطل الشرط،

لأن مآلها هو القرض المضمون  ن هذه الصيغة تطمس معالم الوكالة في الواقع والمآل،ويرى آخرون أ -5

وإلا فما معنى تضمين الوكيل رأس المال وأرباحه إذا لم يستطع بيع السلعة بنسبة  مع فائدة مضمونة،

ولذلك  ض والرفض،ولو صيغت بهذه الصياغة الصريحة لقوبلت بالاعترا الربح المحددة من الموكل،

ابتكر المعنيون صياغة إسلامية عن طريق تغيير الاسم فقط من القرض بفائدة إلى الوكالة بالاستثمار 

ولو فتح هذا الباب لم يبق أي مبرر لتحريم الفوائد البنكية إذا  يكون فيها رأس المال مضموناً مع فوائده،

الوكيل بنسبة ربح محددة وتحت طائلة  صيغت على شكل الوكالة بالاستثمار المشروطة بأن يبيع

147Fالمسؤولية

148 . 

ومن هنا كانت المرابحات في السلع الدولية بالآلية المشروحة آنفاً محل إشكالية كبيرة لدى معظم العلماء 

وذلك لأن المعادن والسلع الدولية المشتراة والمباعة لا تقصد البنوك الموكلة ولا الوكيلة ولا  المعاصرين،

                                                           
 .272للطباعة، ص  دار الفكربيروت:  .3ج شرح مختصر خليلالخرشي، محمد بن عبد االله. (د ت).  147
مجلة  كالة والفضالة والمرابحة العكسية.تطبيقات الو ، أيلول). م2008 - ، رمضانهـ1439الدين. (القره داغي، علي محي  148

 .280، ص 289-275، 10، حولية البركة
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وإنما الغرض هو الوصول من خلال هذه الصفقات إلى حصول الموكل على  شراؤها ولا بيعها فعلاً،الوسيطة 

 المبلغ الذي يمثل رأسماله وأرباحه المشروطة.

 تمويل رأس المال العامل: .3-4-5

 التعريف بالصيغة: .3-4-5-1
لنقدية اللازمة إلى السيولة ا تحتاج المنشآت العاملة في مختلف القطاعات (صناعية وتجارية وزراعية وعقارية)

ودفع مصاريف دراسات  والآليات والبضائع، والأدوات، والمعدات، ومستلزمات الإنتاج، لشراء المواد الأولية،

 وسداد رواتب وكلف الأيدي العاملة ونحوها من النفقات التشغيلية. وتسديد الضرائب، الجدوى والاستشارات،

(المال الذي توظفه المصارف والمؤسسات المالية  ويقصد في مصطلح تمويل رأس المال العامل:

وعادة ما يمنح هذا النوع من التمويل  الإسلامية في تغطية احتياجات متعامليها من النفقات التشغيلية الدورية)،

لمساعدتها على  والأنشطة المتكررة، لمنشآت الأعمال ذات الغايات والأغراض والاحتياجات المتعددة،

 تاجية.الاستمرارية والإن

منشآت الأعمال أنّ قدرتها على توفير السيولة النقدية المطلوبة في الوقت التجارب العملية لوتؤكد 

مما يجعلها  ليس أمراً ممكناً على الدوام، (الخصوم الجارية) المناسب عند الحاجة إليها لتسديد الالتزامات المالية

 يمتاز بالسرعة والمرونة والتكلفة الملائمة. تبحث في المصارف والمؤسسات المالية عن التمويل الذي

 148F149:ال العامل في البنوك التقليديةأهم صيغ تمويل رأس الم .3-4-5-2
وهو اتفاقية بين المنشأة والمصرف يسمح بموجبه للمنشأة  الحساب الجاري المكشوف (الجاري المدين): )1

يكون المبلغ المكشوف وبذلك  بسحب مبالغ أكبر مما يتوفر لديها من رصيد دائن في الحساب الجاري،

(المقترض) هو المبلغ المسحوب فوق الرصيد المتاح في الحساب، وتحتسب الفائدة على المبلغ 

والمدة الزمنية  وغالباً ما يتم الاتفاق على سقف أو حد أعلى للمبالغ المكشوفة، المكشوف ومدته،

راً لما يتميز به من مرونة نظ وشهرة واسعة، للسداد، ويحظى هذا النوع من التمويل بإقبال كبير،

 وسرعة.

وهو اتفاق بين المصرف والمنشأة تتنازل بموجبه المنشأة للمصرف عن الأوراق  حسم الأوراق التجارية: )2

بمقدار الفائدة على تلك  التجارية التي بحوزتها مقابل مبلغ يقل عن القيمة الاسمية لتلك الأوراق،

                                                           
دار  ). عمان:1(ط الصيغ الإسلامية للاستثمار في رأس المال العامل). م2011 -هـ 1432جرادات، حسني عبد العزيز. ( 149

 .61 ، صر والتوزيعصفاء للنش
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بسعر فائدة يطلق عليه في العرف المصرفي (سعر  ستحقاق،الأوراق عن المدة المتبقية على تاريخ الا

ويوفر هذا الأسلوب لها سيولة لإدارة عملياتها والاستمرار في أنشطتها المعتادة في وقت  الحسم)،

 الأزمات.

 مشروعة:ال تمويل رأس المال العامل بدائل .3-4-5-3
 التمويل باستخدام عقود المرابحة: أولاً:

وأكثرها حساسية وهو المخزون السلعي من مواد أولية ومستلزمات إنتاج وبضاعة لتوفير أهم احتياجات المنشأة 

ويؤخذ على هذا البديل أنه محدود في السلع وما شاكلها ولا يغطي الاحتياجات النقدية التي هي المحرك  جاهزة،

149Fالأساسي لتشغيل دورة العمليات في المنشأة

150. 

 التمويل باستخدام عقد السلم: ثانياً:

كونه يتم بصورة نقدية سائلة تمنح المنشأة  عقد السلم بديلاً لعمليات الإقراض التي تمارسها البنوك التقليدية،يعد 

 شراء مستلزمات الإنتاج، (مبلغ التمويل) لمختلف الأغراض مثل: مرونة تامة في استخدام الحصيلة النقدية

تسلم سلعة السلم في الوقت المحدد لها يتولى عد ومن ثم ب ،ودفع رواتب وأي مصاريف مهما كان شكلها ونوعها

ها ربحاً يساوي الفرق بين السعر المتعاقد عليه وسعر حيث يتحقق له ببيع المصرف بيع سلعة السلم في السوق،

ومنشأ هذا الربح هو بيع المنشأة سلعة السلم للمصرف بسعر منخفض أقل من  المنتج في السوق وقت التسليم،

ولولا هذا التخفيض لما وجد البائع  تباع بها في الأسواق لتحفيز الممول على دفع ثمنها نقداً، قيمتها الفعلية التي

150Fولفقد عقد السلم جدواه من ناحية اقتصادية من يسلفه،

151. 

 (المسلم إليه) عن طريق توكيله بتسويق سلعة السلم وبيعها، وبإمكان المصرف الاستعانة بخبرة البائع

ويجوز أن تكون الوكالة بأجر وتطبق عليها  منفصل في أحكامه وآثاره عن عقد السلم،وذلك بموجب عقد وكالة 

أن و  كما يجوز أن تكون الوكالة مجانية بلا مقابل، ويكون الوكيل أجيراً على عمل معين، أحكام عقد الإجارة،

لئلا يتقلص  وب،تكون الوكالة معلقة على شرط وهو تسلم المصرف لسلعة السلم وقبضها القبض الشرعي المطل

 ويحولها إلى معاملة صورية تشبه إلى حد كبير التمويل الربوي. دور المصرف الفعلي في عملية السلم،

  

                                                           
 .77 سابق، صالمرجع ال 150
 .95 سابق، صالمرجع ال 151
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 التمويل باستخدام عقد التوريد المصاحب للسلم: ثالثاً:

بحيث  يقوم هذا المنتج على أساس قيام المنشأة بتحويل طلبات الشراء المقدمة إليها من زبائنها إلى المصرف،

ومن  يقوم الزبون بتقديم طلب الشراء للمصرف مباشرة محدداً فيه البضاعة ومواصفاتها وأثمانها وأوقات التسليم،

 وكذلك يبرم المصرف (المسلم) (المشتري)، ثم يقوم المصرف بصفته مورداً بتنظيم عقد توريد بينه وبين الزبون

ويكون محل العقد البضاعة المطلوبة  بصفتها بائعاً، إليه)بصفته مشترياً عقد سلم بينه وبين المنشأة (المسلم 

وبحيث يكون أجل التسليم في عقد السلم أقرب من الأجل المتفق عليه في عقد التوريد  بموجب عقد التوريد،

ق بين ثمن المبيع في عقد التوريد وثمن ويحقق المصرف ربحاً بمقدار الفار  ،ليتمكن المصرف من تنفيذ الصفقة

151Fفي عقد السلمالمبيع 

152. 

 التمويل باستخدام عقد المشاركة: بعاً:را

152Fيتم هذا التمويل وفق الإجراءات التالية

153: 

مرفقاً مع الطلب دراسة  يتقدم العميل إلى المصرف بطلب تمويل رأس المال العامل لمشروع معين، )1

 ومواعيد الحاجة إليه. ومقدار التمويل المطلوب، جدوى المشروع،

وفي حال الموافقة يتم توقيع عقد مشاركة  بتقييم جدوى المشروع المطلوب المشاركة فيه،يقوم المصرف  )2

 وحصة كل من العميل والمصرف فيه، بين المصرف والعميل يحدد فيه مقدار رأس المال المشاركة،

 وحصة كل منهما في الربح المتحقق، ومدة المشاركة.

 نه وفقاً للاحتياج الفعلي للتمويل.ويتاح السحب م يتم فتح حساب مشاركة في المصرف، )3

 يودع الشريك في حساب المشاركة الإيرادات المحققة من نشاط المشروع محل المشاركة أولاً بأول. )4

يتم استخراج النتائج الفعلية للمشروع عن طريق محاسب قانوني محايد للطرفين لتحديد نسبة أرباح  )5

ة من الأرباح وفق المبالغ التي قام بدفعها ويقوم المصرف بأخذ حص المشروع عن مدة المشاركة،

 والمدة التي استفاد منها المشروع.

                                                           
 .103 سابق، صالمرجع ال 152
بحث مقدم  .المشاركة المتغيرة صيغة مقترحة لتمويل رأس المال العامل كانون الثاني). 20-19، 2011البلتاجي، محمد. ( 153

 .3ص أبو ظبي، مصرف أبو ظبي الإسلامي،، الآليات العملية لتطويره بعنوان التمويل بالمشاركة للندوة الفقهية الثالثة
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وتوزيع الأرباح حسب النتائج الفعلية وحصص التوزيع المتفق  يتم تصفية المشاركة في نهاية المدة، )6

تشجيعياً يعتبر الفرق حافزاً  وفي حال زيادة الأرباح الفعلية عن الربح المتوقع، عليها في عقد المشاركة،

 للعميل الشريك مقابل إدارته الحصيفة لأعمال المشاركة.

 في حال تحقق خسارة يتحمل كل طرف حصته فيها بقدر حصته في رأس مال المشاركة. )7

ويواجه هذه الصيغة التمويلية عقبات إجرائية تتعلق بصعوبة إجراء تقييم أصول وموجودات المشروع لغايات 

وتزداد الصعوبة في التمويل قصير الأجل لاحتياج  ابتداء المشاركة وانتهائها،تحديد رأس مال المشاركة عند 

ومع ذلك تبقى المشاركة وسيلة تمويل مناسبة  المشروع إلى تقييمات متكررة تتطلب خبرات فنية ومالية مختصة،

لأنها تعتبر  منشأة،ولها آثار إيجابية على المركز المالي لل وبخاصة طويلة الأجل، للحاجات التمويلية النقدية،

ويحسن من تصنيفها  على التمويل،ويعزز قدرتها  زيادة في حقوق الملكية مما يحسن من نسبة مديونية الشركة،

ن المصارف إلا أ ما يقوي ثقة المتعاملين بها،م ي بسبب الأثر المالي والمعنوي بوجود مصرف مساهم،الائتمان

وعدم القدرة فنياً على  وتذبذب عوائدها، جريبها لارتفاع مخاطرها،الإسلامية تعزف عن استخدامها واختبارها وت

153Fإدارة آلاف المشاركات الصغيرة في مختلف الأنشطة

154. 

 التمويل باستخدام صكوك المضاربة:  خامساً:

وهي صكوك تسمح لأصحابها بالحصول على نسبة من أرباح المنشأة دون أن يكون لهم حقوق مساوية 

إصدارها لاستخدام حصيلتها في تلبية احتياجات المنشأة قصيرة الأجل على أن يتم إطفاؤها ويتم  للمساهمين،

يث لا تكون ويحق للمنشأة أن توزع الأرباح بأي نسبة تراها مناسبة بح من دخل المنشأة في نهاية السنة المالية،

 وزعة على الصكوك بحيث لاومن الممكن أيضاً تحديد سقف أو حد أعلى للأرباح الم ،الصكوك مكلفة للمنشأة

وإذا تم طرح هذه الصكوك في السوق الثانوية سيكون من  من قيمة الصكوك الاسمية. %)10تتجاوز مثلاً (

ولكن قد يكون من الصعب  السهل على المنشأة في أي وقت إطفائها من خلال إعادة شرائها من السوق المالية،

154Fكتتاب فيها بسبب مخاطرها العاليةعلى المصارف والمؤسسات المالية تمويلها بالا

155. 

  

                                                           
 .120 ، صذكره بقجرادات، حسني عبد العزيز. مرجع س 154
. ورقة مقدمة لندوة تمويل رأس المال تعقيب حول تمويل رأس المال العاملآذار).  17، 2008السويلم، سامي بن إبراهيم. ( 155

 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، الإمام محمد بن سعود الإسلاميةة جامعو  مية للاقتصاد والتمويلالهيئة الإسلامية العال العامل،
 .2 ص الرياض،
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 :يل باستخدام خصم الكمبيالة على أساس البيعالتمو  اً:سادس

يتجه كثير من الفقهاء إلى جوازه شرعاً لأن بيع الدين بأقل منه جائز شرعاً إذا لم يكن الدين من الذهب أو 
بعمليات الخصم ليس من الذهب الفضة أو مكيل أو موزون آخر.. ونظراً إلى أن الدين المباع بأقل منه 

155Fوالفضة وإنما هو دين بأوراق نقدية فيجوز بيعها بأقل منها

156 .. 

ولكن أصل تخريج خصم الكمبيالة على أساس بيع الدين بأقل منه موضوع بحث، بحسب السيد الصدر؛ 
يات خاصة دلت لأن هذا المبلغ وإن لم يكن ربوياً لأن الدين المبيع ليس من الذهب والفضة، ولكن هناك روا

على أن الدائن إذا باع دينه بأقل منه فلا يستحق المشتري من المدين إلا بقدر ما دفع إلى البائع ويعتبر الزائد 
ساقطاً من ذمة المدين رأساً.. وهذا يعني أن البنك إذا فسرنا عملية الخصم لديه بأنها شراء للدين بأقل منه لا 

ويعتبر تنازل الدائن عن الزائد لصالح المدين دائماً لا لصالح المشتري  يستحق على المدين إلا بمقدار ما دفع
156Fوإن قصد الدائن ذلك.

157 

سألته عن الرجل كان له  قال: م محمد بن علي الباقر (ع)خبر أبي حمزة عن الإمافمن تلك الروايات 
ما لفلان عليك فإني على رجل دين فجاءه فاشتراه منه بعوض ثم انطلق إلى الذي عليه الدين فقال:  اعطني 

اشترى به من يرد الرجل الذي عليه الدين ماله الذي  :ريته منه كيف يكون القضاء في ذلك؟ فقال الإمامقد اشت
157Fالرجل الذي له الدين

: رجل اشترى ديناً (ع) ، قال: قلت لعلي بن موسى الرضاوخبر محمد بن الفضيل .158
: يدفع ليك فقد اشتريت منه.. قال الإماملي ما لفلان ععلى رجل ثم ذهب إلى صاحب الدين فقال له: ادفع إ

158Fإليه قيمة ما دفع إلى صاحب الدين وبريء الذي عليه المال من جميع ما بقي عليه

159. 

 

 خـــلاصـــــة الـفــصــــــل:
من مفاهيم للاقتصاد ودوره وأبعاده بحسب المنظور الإسلامي، ومحاولة مقاربة من خلال ما تم استعراضه 

لآثار على ذلك التحريم، بالإضافة لمناقشة ا الأدلة الشرعيةه و ب التي أدت لتحريمالأسبام الربا و مفهو 
قتصادية والاجتماعية التي نجمت عن اعتماده كمكون أصيل للحياة الاقتصادية؛ يتبين بشكل جلي الأسباب الا

، الاقتصادي التقليدي الفاسد والسائدالنظام التي أدت لإضاءة شمعة المصارف اللاربوية (الإسلامية) في عتمة 
والمحاولات الحثيثة لنفض الغبار عن الأحكام الشرعية المعطلة من خلال إحياء الأساليب والمعاملات المالية 

تنسجم مع متطلبات  والتجارية وتنقيتها من كل ما هو مخالف شرعاً، وصياغتها في أطر وأدوات مالية وتمويلية
                                                           

 .152، ص ذكره بق. مرجع سالبنك اللاربوي في الإسلام. محمد باقرالصدر،  156
 .152سابق، ص المرجع ال 157
 .2الحديث  ،أبواب الدين والقرضمن  15، الباب 347: 18ج للحر العاملي، مرجع سبق ذكره، وسائل الشيعة 158
 .3، الحديث 348: 18المرجع السابق، ج 159



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الثالث
 

 
98 

. إلا أن هذه المنافسة غير المتكافئة مع أعتى الامبراطوريات الاقتصادية الحاكمة الحاضر وتحدياته، في ظل
السواد السائد واحتواء نورها من خلال  و صبغها بصبغةالشمعة قد تعرضت لكثير من المحاولات لإطفائها أ

ات أو نوافذ أو من خلال فتح كو  تبادل النقدي والمالي الربوي السائدةفرض واقعية التعامل مع منظومة ال
، وهو ما يعبر عنه بالتأثير المباشر، أما مصرفية إسلامية تابعة للمؤسسات المصرفية التقليدية الربوية الكبرى

كافة مناحي  تفشي النظام الاقتصادي الربوي فيالتأثير غير المباشر، وهو الأخطر، فيتمثل من خلال هيمنة و 
العلماء والباحثين الإسلاميين الذين قد  والخلقية للمجتمع وعلى رأسهمكرية الحياة الاقتصادية والاجتماعية والف

تدفعهم لتبني أدوات مالية أو تمويلية مغطاة بحجاب إسلامي إلا أن جوهرها ومضمونها  يجدون المبررات التي
لفقهية عند لا يختلف أبداً عن الآليات والأدوات التقليدية الربوية؛ وهو ما يبدو جلياً من خلال الاختلافات ا

التي مرت في المبحث الرابع، من دون التطرق إلى الأدوات  دراسة كل أداة من أدوات التمويل المستحدثة
 ،الأخرى الأكثر خلافية والتي تظهر بوضوح الانسياق الكامل للنظام المالي العالمي لكن بعناوين إسلامية

يه كان لا بد من معرفة الواقع العملي للأدوات . وعلكالتورق والتورق المنظم والمرابحة العكسية والفضالة
الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية سواءً من  ية والتمويلية المستخدمة في دراساتوالمؤشرات المال

قرار وأثرها في اتخاذ  ،المنظور التقليدي أو الإسلامي والمطبقة في المؤسسات المالية المصرفية في سورية
 ري، وهو ما يتم عرضه في الفصل التالي.التمويل الاستثما

 



 

 

  

 :الفـصـــل الرابع

تطبيق استخدام أدوات 

التحليل المالي  في المقارنة بين 

 والتقليديالمصرفين الإسلامي 
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 :المعطيات والبيانات الأولية المعدة للدراسة التطبيقيةالأول: المبحث 
 مجتمع وعينة الدراسة: .4-1-1

، والتي تساهم في الإقراض أو التمويل في سورية يتكون مجتمع الدراسة من كافة المؤسسات المالية والتمويلية
التقليدية والإسلامية،  متمثلة بالبنوكأو دعم المشروعات القائمة والمستحدثة، سواءً الخاصة منها أو الحكومية، 

 وشركات التأمين والمؤسسات غير الحكومية وغير الربحية.

سورية، ومصرفين إسلاميين هما  وتم إجراء الدراسة على عينة مكونة من مصرف تقليدي هو البنك العربي
، والسبب في صغر حجم العينة هو الصعوبة البالغة في بنك الشام الإسلاميسورية الدولي الإسلامي و  مصرف

الحصول على المعطيات اللازمة التي تستند إليها مؤسسات التمويل في إجراء دراساتها وآليات اتخاذ قراراتها 
لق بالسرية المصرفية من جهة والإجراءات الإدارية الروتينية المعقدة في لجهة التمويل من عدمه، لأسباب تتع
 عمل هذه المؤسسات من جهة أخرى.

 الإطار الزمني للدراسة: .4-1-2
، مــع تقــدير 2023إلــى  2019تــم تحضــير ملــف مــالي يضــم قــوائم وموازنــات تقديريــة لخمــس ســنوات للفتــرة مــن 

التعليميــة المزمــع إنشــاؤها، دون  اتع، لأحــد المشــرو 2028ضــافية حتــى العــام للتــدفقات النقديــة لخمــس ســنوات إ
، وتم اختيار المشروع لأسباب تتعلق بضرورات وحاجات المرحلة سم المشروع احتراماً لرغبة القائمين عليهذكر ا

 القادمة لإعادة بناء القطاع التعليمي والتربوي في ظل بداية التعافي والحركة النشطة للاقتصاد مع انتهاء سنوات
 الأزمة، ومع بداية انطلاق المؤسسات المالية واندفاعها للمساهمة في النهضة الاقتصادية الكبيرة.

 ملف المالي والقوائم التقديرية المقدمة للدراسة:ال .4-1-3
يتضمن الملف المالي طلب مقدم من الجهة القائمة على المشروع، للمؤسسات المالية لغرض تقديم التمويل 

% من التكاليف الابتدائية الكلية 50مليار ليرة والذي يشكل  2وع والمقدر بحوالي المناسب لانطلاق المشر 
واقتراح ، لانطلاقة المشروع، مبيناً المعلومات الأساسية عن المشروع وتعريف مقتضب عن الجهة القائمة عليه

المالية التقديرية والتي  . بالإضافة إلى القوائمالأشكال المحتملة للتمويل، والضمانات المناسبة الممكن تقديمها
 تتضمن قوائم الدخل والمركز المالي والتدفقات النقدية مع تحليلها العمودي.

 طلب التمويل التجاري: .4-1-3-1
 ن؛السادة المحترمو

 تحية طيبة..

يرجى الموافقة على طلب التمويل للشروع بتأسيس مجموعة مدارس التعليم العالمية الخاصة، وتجدون أدناه كافة 
 التي طلبتموها عن المشروع ومؤسسيه: المعلومات
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 ثانياً : تفاصيل طلب التمويل :

 % من حقوق الملكية للمشروع المزمع إنشاؤه50تمويل  الطلب 

 المشروع الشروع بتأسيس الغاية 

 : أولاً : معلومات أساسية 

 مجموعة مدارس تعليم خاص طبيعة العمل : 

 سري رقم الهاتف سري عنوان العميل :

 سري رقم الفاكس

  حق الاقتراض تضامن نوع الشركة:

حق رهن الأموال المنقولة و غير  01/01/2016 تاريخ التسجيل:
 المنقولة 

 

رقم السجل 
النسبة المسموح بها بالاقتراض من رأس  سري التجاري:

 المال
50% 

رأس المال 
 مليار ليرة سورية رأس المال المدفوع مليار ليرة سورية المصرح به

المسـاهمين 
 الرئيسين

 في الشــركة
 النسبة المئوية للملكية الاســـــم الرقم

قيمة المساهمة / بالألف الليرات 
 السورية

 (من رأس المال المدفوع)

     

     

    

اسم المدير 
 العــام 

 اسم الشركات الشقيقة و التابعة (ذوي الصلة) سري

المفوضين 
 بالتوقيع

 - - - سري

  - - - 



 استخدام أدوات التحليل المالي في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية الفصل الرابع
 

 
102 

الضمانات 
 المقترحة 

 الدخول في عقد شراكة، أو الحصول على ضمانات من أصول المشروع الثابتة أو المتحركة

توزيع أرباح بحسب نسبة الشراكة، أو شراء حصة البنك بشكل تـدريجي علـى أسـاس تقيـيم محايـد، أو علـى أقسـاط ثابتـة نصـف  آلية السداد 
 سنوية 

 إيرادات المشروع بعد تغطية المصاريف التشغيلية والإداريةمن  مصادر التسديد 

 

 : تحليل حركة التعامل :  ثالثاً 

 مجموع دائن مجموع مدين الرصيد الحالي الحســــــاب

 1,500,000,000 0 1,500,000,000 جاري ليرة سورية

    

    

    المجمــــــوع

 

 : مؤسسين: معلومات عن ال رابعاً 

المغتربين في الدول الأوروبية، منذ عشرة أعوام، مختصون في مجال التربية والتعليم، حاصلون على مجموعة من 
ش��هادة علي��ا ف��ي المج��ال م��ن إح��دى ال��دول الأوروبي��ة، ل��ديهم ش��بكة علاق��ات م��ع الجه��ات الرس��مية وحص��لوا عل��ى 

ت�رخيص وت�م وض�ع رأس الترخيص بشكل نظ�امي؛ ق�اموا بتس�ديد الكف�الات والض�مانات الخاص�ة بالحص�ول عل�ى ال
 المال في حساب خاص لهم لدى البنك.

 

 : التعامل المصرفي مع البنوك و المصارف الأخرى: خامساً 

 أ) التسهيلات المصرفية                                                        (المبالغ بالمليون $)

 من واقع الكشوفات و المعلومات المقدمة من العميل :

 اســـــم المصرف
 التسهيلات الممنوحة

نوع  تاريخ بدء التعامل  الضمانات
 الرصيد السقف الائتمان

HSBC 01/01/2005 عقارات في الخارج 3 5 جاري 

      

TOTAL       
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 ب) حسابات الودائع : 

 اســـــم البنك / المصرف
 ( حركة الحساب)

 دائن مدين الرصيد نوع الحساب

HSBC 9 7 2 جاري 

     

TOTAL     

 

 :: ملخص البيانات المالية سادساً 

 – 2022 – 2021 – 2020 – 2019 عن الأعوام والمتوقعةالبيانات المالية المعدة من قبل الإدارة المالية 
وت�م تلخيص�ها لتوض�يح  )،2وإيضاحات القوائم مرفق�ة ف�ي الملح�ق رق�م ( )1في الملحق رقم (مرفقة  2023
    :نقاط القوة والضعفأبرز 

                                                                               

 الداخليالتمويل ): ملخص المركز المالي على أساس  1(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المالي مركزملخص ال
 1,921,322 1,055,864 800,369 729,494 445,602 مجموع الموجودات المتداولة

 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ
 3,510,875 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 صافي الموجودات الثابتة

 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مدفوعة مقدماً مصاريف 
           موجودات أخرى

 6,431,191 5,615,048 4,664,642 4,732,306 4,605,269 مجموع الموجودات

 1,254,907 658,555 482,988 308,882 274,760 مجموع المطلوبات المتداولة
 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 قروض طويلة الأجل

           مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 1,414,445 835,481 675,393 524,231 516,924 مجموع المطلوبات 

 5,016,745 4,779,567 3,989,249 4,208,075 4,088,345 صافي حقوق الملكية
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 الداخليالتمويل ملخص قائمة الدخل على أساس  ): 2(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخلملخص 

 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 )الحسم بعد( السنوية الإيرادات  صافي

 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 السنوية الإيرادات كلفة

 1,729,310 1,101,389 797,277 489,696 114,932 مجمل الربح

 1,081,575 622,064 417,137 223,207 164,739- صافي ربح العمليات

 1,049,762 579,742 381,323 200,026 184,983- صافي الربح بعد الفائدة

 1,116,628 604,924 391,919 213,858 177,036- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 837,471 453,693 307,373 213,858 177,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة

 

 الداخليالتمويل ): ملخص قائمة التدفق النقدي على أساس  3(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقديملخص 

  1,687,811  793,632  627,470  513,442 (109,994) صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل

 (247,450) (883,787) (49,215) (45,697) (4,159,667) صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار

 (617,681)  319,207 (551,457) (116,736)  4,507,591 التمويلصافي التدفق النقدي من عمليات 

  822,681  229,052  26,798  351,010  237,930 الفائض النقدي

  844,790  615,738  588,940  237,930  0 النقد في بداية الفترة

  1,667,470  844,790  615,738  588,940  237,930 النقد في نهاية الفترة
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 على أساس التمويل الداخلي ): مخطط الهيكل المالي والتمويلي 4(  رقم الجدول

2019 

  

2020 

  

2021 

الموجودات 
 % 10المتداولة 

  

المطلوبات 
 %6المتداولة 

الموجودات 
 المتداولة 

15  % 

  

المطلوبات 
 المتداولة 

7% 

الموجودات 
 المتداولة 

17% 

  

المطلوبات 
 المتداولة 

10 % 

قروض طويلة 
 الأجل

5% 

قروض طويلة 
 الأجل

5% 

 الاستثمارات
16% 

    
قروض طويلة 

 %4الأجل 

جقوق الملكية   
89% 

 الاستثمارات
16 % 

جقوق الملكية   
89% 

الملكية    جقوق
86% 

 الاستثمارات
16% 

الموجودات 
 %74الثابتة 

مصاريف مدفوعة 
 %1مقدماً 

الموجودات 
 % 68الثابتة  

مصاريف مدفوعة 
 %2مقدماً 

الموجودات 
 % 65الثابتة 
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 : تحليل البيانات المالية : سابعاً 

التعليق على القوائم 
 المالية 

سالبة عند انطلاق المش�روع وه�و أم�ر يتبين أن منحى البيانات المالية في تصاعد حيث تبدأ 
مب��رر وص��ولاً إل��ى نهاي��ة الس��نة الرابع��ة وبداي��ة الس��نة الخامس��ة والت��ي ستش��هد تض��اعف ف��ي 

 الأرقام نتيجة الخطة المزمعة للتوسع من خلال فرع جديد في منطقة جغرافية جديدة.

التعليق على التدفق 
 النقدي 

س��نة الأول��ى للمش��روع يمث��ل التكلف��ة الأولي��ة حج��م الت��دفق النق��دي م��ن عملي��ات التموي��ل ف��ي ال
وهو لانطلاق المشروع، والملاحظ هو زيادة التمويل خلال السنة الرابعة لأغراض التوسع، 

خلي�ة الج�زء الأكب�ر ما يستدعي تمويل إضافي خلال تلك الفت�رة، وال�ذي س�تغطي العوائ�د الدا
ة وال�ذي يف�وق ض�عف الت�دفق منه، من خلال ملاحظة حجم الإنفاق الاستثماري في تلك السن

 التمويلي.
 

 : حول الملاءة العقارية للشركاء :  امناً ث

تنحص��ر الم��لاءة العقاري��ة للش��ركاء بالعق��ارات الت��ي س��يتم تملكه��ا لص��الح المش��روع وتتمث��ل بأراض��ي ومب��اني 
 المشروع.

 

 : حول الضمانات العقارية :  تاسعاً 

التموي�ل عل�ى أس�اس المرابح�ة، أو م�ن خ�لال تمل�ك أس�هم ف�ي يمكن وضع إشارة على عقارات المشروع في ح�ال 
 عقارات المشروع في حال التمويل على أساس المشاركة.

 

 

 )SWOT: تحليل نقاط القوة والضعف ( عاشراً 

الحصول على امتياز من إحدى المجموعات التعليمية العالمية، التخصص والكفاءة ف�ي الإدارة،  نقــــاط القـوة 
وآليات عمل حديثة تتواكب مع آخر المستجدات في المجال، الانتشار في أكثر م�ن وجود خطط 

 منطقة جغرافية.

معتمدة  عدم الدراية الكافية بالموردين والمتعهدين المحليين، وعدم وجود جهات إشرافية نقــــاط الضعف 
على عمليات التأسيس والبناء، عدم وجود الكادر الكافي المؤهل والمتدرب والذي يتطلب 
إجراء دورات تدريب مكثفة خلال الأشهر الأولى للتأسيس، عدم تأمين وسائل نقل خاصة 

 بالمجموعة.

لمين م��ع الأنظم��ة الوص��ول إل��ى ش��رائح اجتماعي��ة جدي��دة تتمث��ل ب��المغتربين العائ��دين، والمت��أق الفـــــــرص 
التعليمية المتطورة السائدة في بلدان الاغتراب، التميز عن المنافسين بخصوص المناهج الحديثة 
وسائل الإيضاح المتطورة، تقديم شهادات متوافقة ومعتمدة من الاتحاد الأوروبي بالإضافة إل�ى 

 الشهادة السورية.

ليمية متمرسة ومعتمدة، ضعف وسائل النقل المتاحة التنافسية العالية من مجموعات تع التهديــــــدات 
بالشكل اللائق والمنظم، ارتفاع الأقساط الدراسية بنسبة أعلى من الرسوم المماثلة لغير 

 مجموعات.
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 تحليل البيانات المالية والأدوات المستخدمة بحسب القائمين على المشروع: .4-1-3-2
 

بتحليل القوائم والبيانات المالية الخاصة بالمشروع من خلال قام الباحث بالتنسيق مع الإدارة المالية للمشروع 
وتقديمه للمؤسسات عبر الزمن وذلك لاستكمال متطلبات الملف والمتحركة  أدوات التحليل المالي الساكنة

 المالية، ويمكن تفصيلها من خلال العرض الآتي:

 التحليل المالي باستخدام الأدوات الساكنة: .4-1-3-2-1

إلا  للمشروع دون الاستعانة بتمويل خارجي الداخليالتمويل تم إعداد القوائم والبيانات المالية على أساس 
، وذلك للوقوف على حالة المشروع واحتساب مؤشراته % من إجمالي الأصول5بالحدود الدنيا والتي لا تتجاوز 

 :جم جراء طلب التمويل الخارجيبناءً على قدراته الخاصة ولعزل أثر التكاليف الإضافية التي ستن
 

 داخلي): المؤشرات المالية الساكنة على أساس التمويل ال 5(  رقم الجدول

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية
معايير 
 الصناعة

             معدلات النمو
30% %49.9 %28.3 %34.3 %37.7   السنوية (بعد الحسم) يراداتمعدل نمو الإ   

20% %39.5 %29.2 %14.8 %12.6-   يرادات السنويةمعدل نمو كلفة الإ   
%326   معدل نمو الأرباح المجملة   62.8%  38.1%  57.0%   %25  

%221-   معدل نمو صافي الربح بعد الضريبة  43.7%  47.6%  84.6%   %20  
23% %69.3 %23.7 %28.8 %1.4   المطلوباتمعدل نمو مجموع    

18% %5.0 %19.8 %5.2- %2.9   معدل نمو حقوق الملكية   
5% %14.5 %20.4 %1.4- %2.8   معدل نمو مجموع الموجودات   

             نسب السيولة
  2 1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 نسبة التداول

  1 1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 السيولة السريعة
   666,414 397,308 317,381 420,611 170,842 راس المال العاملصافي 

   1,532,582 873,365 680,191 483,390 162,383 النقد من العمليات (قائمة الدخل)
   1,687,811 793,632 627,470 513,442 109,994- النقد من التشغيل (قائمة التدفق)

             نسب النشاط
  0.8 0.84 0.60 0.44 0.31   الثابتة (مرة)دوران الموجودات 

  0.55 0.44 0.35 0.30 0.22   دوران مجموع الموجودات (مرة)
  30 29.6 37.7 39.5 57.2   فترة تحصيل الذمم (يوم)

  60 516.8 429.3 382.3 325.5   فترة دفع الديون (يوم)
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 على أساس التمويل الداخلي): المؤشرات المالية الساكنة  5(  رقم تابع الجدول      

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية
معايير 
 الصناعة

             نسب الربحية
33% %41.7 %33.9 %28.1 %20.6 %23.5- يرادات السنوية (بعد الحسم)صافي الربح/الإ   

17% %18.5 %11.8 %8.3 %4.6   معدل العائد على الموجودات   
31% %22.8 %13.8 %9.6 %5.2   معدل العائد على حقوق الملكية   

             نسب المديونية
85% %28.2 %17.5 %16.9 %12.5 %12.64 مجموع المطلوبات/حقوق الملكية   

46% %22.0 %14.9 %14.5 %11.1 %11.22 مجموع المطلوبات/مجموع الموجودات   
70% %3 %4 %5 %5 %6 الاجل/حقوق الملكيةالقروض الطويلة    
             نسب خدمة الدين

20% %108 %105 %101 %92 %31 النقد من العمليات/مجموع المطلوبات   
  10 77.5 38.4 46.8 1172.6 2040.6- عدد مرات تحقق الفائدة 

  3 106.1 55.0 65.6 109.0 1218.5 تغطية أقساط الدين والفوائد (مرة)
             نسب التدفق النقدي

   %63 %44 %45 %50 %15- النقد من التشغيل/المبيعات
   %26 %14 %13 %11 %2- النقد من التشغيل/مجموع الموجودات
   %119 %95 %93 %98 %21- النقد من التشغيل/مجموع المطلوبات

              Z - SCOREمؤشرات      
   %10 %7 %7 %9 %4 )1.3العامل/الموجودات (صافي رأس المال 

   %78 %85 %86 %89 %89 )1.4حقوق الملكية / الموجودات (
   %17 %11 %9 %5 %4- )3.3صافي ربح العمليات / الموجودات (

   %355 %572 %591 %803 %791 )0.6/ المطلوبات ( حقوق الملكية
   %42 %32 %30 %22 %16 )0.999المبيعات / الموجودات (

Z - SCORE 6.08 6.54 5.42 5.39 4.32   
   غير متوقع غير متوقع غير متوقع غير متوقع غير متوقع احتمال الفشل

 

أعلاه، يمكن الوقوف على أبرز النقاط  ) 5(  رقم الجدولبناءً على ما تم عرضه من مؤشرات في 
 :والملاحظات الواجب أخذها بالاعتبار عند اتخاذ القرار التمويلي أو الاستثماري

الخمسة بشكل تصاعد معدلات نمو الإيرادات وتكلفة الإيرادات خلال الأعوام يتبين  مؤشرات النمو: )1
وذلك مبرر في السنوات الأولى لانطلاقة  متسارع يفوق معدلات النمو بحسب معايير الصناعة،

افتتاح الفرع الجديد، في حين نجد باقي  صة في السنة الخامسة التي يتخللها خطةالمشروع وخا
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مبرر أيضاً مؤشرات النمو في حالة تذبذب من سنة إلى أخرى وبشكل بعيد عن معايير الصناعة وهو 
 في السنوات الأولى لانطلاقة المشروع.

بين نسبة التداول ونسبة السيولة السريعة خلال السنوات الخمسة وتقع  التقاربنجد  مؤشرات السيولة: )2
لموجودات المتداولة هي نقدية و ما يؤشر على أن غالبية افي منتصف مجال معايير الصناعة، وه

ضه الحاجة إلى النقدية لتغطية أي زيادة غير متوقعة في فر لأمر الذي توشبه جاهزة، ا جاهزة
والملاحظ التقارب المصاريف التأسيسية والتشغيلية المتداولة خلال سنوات انطلاق المشروع الأولى؛ 

الكبير بين مؤشري النقد من العمليات والنقد من التشغيل خلال السنوات اللاحقة للسنة الأولى وهو ما 
ع على توليد وتحقيق النقد من نشاطه التشغيلي وخصوصاً في السنة الخامسة التي يعزز امكانية المشرو 

 يتخللها افتتاح الفرع الجديد.
بالمجمل هي قريبة من معايير الصناعة، وبالأخص دوران مجموع الموجودات وفترة  مؤشرات النشاط: )3

حين نجد أن فترة دفع الديون تحصيل الذمم، ما يعبر عن واقعية أرقام الإيرادات السنوية المقدرة، في 
مبالغ فيها، والسبب هو حجم التسهيلات الكبيرة المتوقعة من الموردين والمتعهدين في السنوات الأولى 

 لانطلاقة المشروع.
تجاوز معايير البة في السنة الأولى لتنجد أنها في وتيرة تصاعدية وتبدأ من نتيجة س مؤشرات الربحية: )4

ة التي يتخللها افتتاح الفرع الجديد، وهو ما يبين تسارع الأداء خلال السنوات الصناعة في السنة الخامس
الخمس الأولى للمشروع باعتباره مشروع ناشئ لم يصل إلى مرحلة النضوج التي تتسم بها معايير 

 الصناعة.

عبر أو بعبارة أخرى على أساس التمويل  الداخليتم احتسابها على أساس التمويل  مؤشرات المديونية: )5
والتركيز على الديون التجارية الأقل  الشراكة بحصص في حقوق الملكية وليس عبر التمويل بالإقراض،

الأمر الذي يفضله القائمين على المشروع، من خلال الدخول في شراكة طويلة الأمد لتخفيف  كلفة،
التذبذبات في المؤشرات  ومنعالأعباء الكبيرة لتكاليف التمويل خلال السنوات الأولى لانطلاقة المشروع 

والتقليل من احتمالات التعثر والفشل، وهذا ما يبرر انخفاض هذه المؤشرات بشكل كبير مقارنة بمعايير 
 الصناعة.

ولنفس الأسباب نجد الارتفاع الكبير  تؤكد على ما تناولناه في مؤشرات المديونية مؤشرات خدمة الدين: )6
 .لهذه المؤشرات مقارنة بمعايير الصناعة

نجد أنها في وتيرة تصاعدية وتبدأ من نتيجة سالبة في السنة الأولى بنتيجة  مؤشرات التدفق النقدي: )7
الخسارة وعدم كفاية التدفقات التشغيلية وصولاً إلى نسب عالية في السنة الخامسة، وهو ما يبين تسارع 

إلى مرحلة النضوج  الأداء خلال السنوات الخمس الأولى للمشروع باعتباره مشروع ناشئ لم يصل
 بالإضافة إلى التحسن في كفاءة التشغيل وتقليل نسب الهدر في النفقات التشغيلية.
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تظهر قيمة عالية وبعيدة عن احتمالات الفشل، والسبب الأبرز هو النسبة العالية  :Z-Scoreمؤشرات  )8
لحقوق الملكية لمجموع الموجودات ولمجموع المطلوبات، والذي يعزز وجهة نظر القائمين على 
المشروع بضرورة عدم إرهاق المشروع بتكاليف دين عالية وزيادة نسبة المطلوبات إلى مجموع 

 ة قد تؤدي إلى الفشل والتعثر المالي، وخاصة مع انطلاقة المشروع.الموجودات بطريق

 ويمكن توضيح هذه المؤشرات أكثر من خلال المخططات الآتية:

 

 ): مؤشرات الحجم على أساس التمويل الداخلي 3(  رقم الشكل
 المصدر: إعداد الباحث

 

 

 ): مؤشرات الأداء على أساس التمويل الداخلي 4(  رقم الشكل
 المصدر: إعداد الباحث
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 ): مؤشرات السيولة والمديونية على أساس التمويل الداخلي 5(  رقم الشكل
 المصدر: إعداد الباحث

 

 

 ): مؤشرات خدمة الدين على أساس التمويل الداخلي 6(  رقم الشكل
 المصدر: إعداد الباحث

 

ليتم احتساب هذا المؤشر لا بد من تقدير التدفقات النقدية الداخلة  مؤشر فترة الاسترداد المحاسبية: )9
والخارجة لسنوات خمسة إضافية على أساس معدلات النمو الخاصة بمعايير الصناعة لكل من 
الإيرادات والتكاليف التشغيلية، ومن ثم احتساب صافي التدفقات السنوية وتجميعه على مدار سنوات 

في الصفحة )  6(  رقم الجدولكلفة الابتدائية لانطلاقة المشروع، بحسب المشروع ومقارنته مع الت
التالية، والذي يبين أن المشروع بحاجة إلى ست سنوات لاستعادة التكاليف الابتدائية للمشروع والممولة 

اهل تج ومع على أساس داخلي، ودون النظر إلى أي تكاليف إضافية تتعلق بشروط التمويل الخارجي.
 أثر التكلفة الزمنية للنقود ولم يتم خصم التدفقات النقدية.
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 ): التدفقات النقدية المتوقعة للسنوات العشر الأولى للمشروع على أساس التمويل الداخلي 6(  رقم الجدول

 
  

     
 )بالألف ليرة(

التدفقات النقدية المتوقعة 
خلال السنوات العشر 

 الأولى للمشروع
سنة 

السنة  السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى التأسيس
 الخامسة

السنة 
 السادسة

السنة 
 السابعة

السنة 
 الثامنة

السنة 
 التاسعة

السنة 
 العاشرة

نسبة التشغيل من الطاقة 
 %100 %100 %100 %100 %83 %67 %100 %83 %67 %50 %0 لقصوىا

مجموع التدفقات النقدية   
 10,188,423 7,837,248 6,028,652 4,637,425 3,567,250 2,744,038 1,811,116 1,402,982 1,050,632 761,077 0 الداخلة

مجموع التدفقات النقدية   
 4,840,461 3,723,432 2,864,178 2,203,214 1,694,780 1,303,677 1,901,271 824,727 582,887 871,071 0 الخارجة

صافي التدفقات النقدية قبل 
 5,347,961 4,113,816 3,164,474 2,434,211 1,872,470 1,440,361 90,155- 578,255 467,745 109,994- 0 خدمة التمويل

تمويل القائمين على   
 X x x x x X x X X x 2,079,834 المشروع

تمويل إضافي من   
 X x x x x X x X X x 2,079,834 الجهات الخارجية

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دفعات التمويل وخدمته  
صافي التدفقات النقدية بعد 

 5,347,961 4,113,816 3,164,474 2,434,211 1,872,470 1,440,361 90,155- 578,255 467,745 109,994- 4,159,667- خدمة التمويل

التدفق النقدي المجمع عبر 
 15,059,478 9,711,517 5,597,701 2,433,226 984- 1,873,454- 3,313,816- 3,223,661- 3,801,916- 4,269,661- 4,159,667- سنوات المشروع
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 التحليل المالي باستخدام الأدوات المتحركة مع الزمن: .4-1-3-2-2

في الصفحة السابقة يمكن احتساب المؤشرات التي  ) 6(  رقم الجدولبناءً على المعطيات التي تم إعدادها في 
والذي يعبر عن تكلفة رأس  تستند إلى خصم التدفقات النقدية، ولكن لا بد أولاً من تحديد معدل الخصم المناسب

وبحسب الباحث وبالتنسيق مع  ،خصم التدفقات النقدية خلال سنوات المشروع العشر اي سيتم بموجبهالمال الت
وذلك  %17السائد بحسب معايير الصناعة وقدره  الموجوداتتم اعتماد العائد على الإدارة المالية للمشروع 

 للأسباب الآتية:

حقوق الملكية  رغبة القائمين على المشروع الاعتماد على التمويل الداخلي من خلال حصص في - أ
كان لتشكل الوزن النسبي الأكبر في هيكل التمويل، ولتجنب مخاطر التمويل القائم على القروض ولو 

 بتكاليف أقل، وبالأخص في السنوات الأولى لانطلاقة المشروع.

اعتماد معايير الصناعة بديلاً عن المتوسط المرجح، نظراً للتذبذب الكبير في العوائد خلال السنوات  - ب
ولى لانطلاقة المشروع، الأمر الذي قد يعطي نتائج مضللة لأصحاب القرار الاستثماري، ولسهولة الأ

 المقارنة مع المشاريع الأخرى القائمة والعاملة في نفس النشاط.

 للحد الأدنى للعائد المطلوب من المؤسسات المالية للدخول في تمويل المشروع.مقاربة هذا العائد  - ت

إلى الحاسب الآلي  ) 6(  رقم الجدولإدخال المعطيات في وعليه يمكن احتساب المؤشرات الحركية من خلال 
 ليتبين لنا النتائج التالية: Excelبرنامج عبر 

لاحتساب المؤشر لا بد من خصم التدفقات النقدية خلال السنوات  المخصومة:مؤشر فترة الاسترداد  )1
العشر على أساس معدل الخصم المحدد ومفاضلتها مع التكاليف الابتدائية لمعرفة الرصيد بنهاية كل عام 
  وصولاً لتصفير الرصيد ومعرفة الفترة التي ستستغرقها هذه العملية، والتي يمكن توضيحها من خلال

ثمان الفترة المتوقعة لاسترداد التكاليف الابتدائية تصل إلى أن الآتي، والذي يبين  ) 7(  رقم الجدول
عن فترة الاسترداد المحاسبية التي كانت ست سنوات  بشكل ملحوظ وهي تزيد تقريباً  ونصف السنةسنوات 

 فقط.

 (بالألف ليرة) ): التدفقات النقدية المخصومة خلال سنوات المشروع العشر 7(  رقم الجدول

 الرصيد ةالمخصوم التدفقات الفترة الزمنية
 4,159,667- 4,159,667- سنة التأسيس
 4,253,679- 94,012- السنة الأولى
 3,911,985- 341,694 السنة الثانية
 3,550,939- 361,046 السنة الثالثة
 3,599,051- 48,111- السنة الرابعة
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 الرصيد ةالمخصوم التدفقات الفترة الزمنية
 2,942,086- 656,965 السنة الخامسة
 2,212,125- 729,961 السنة السادسة
 1,401,057- 811,068 السنة السابعة
 499,870- 901,186 السنة الثامنة
 501,448 1,001,318 السنة التاسعة
 1,614,024 1,112,576 السنة العاشرة

 

وما تؤكده المعادلة أعلاه  ) 7(  رقم الجدوليتبين من خلال  :(NPV)مؤشر صافي القيمة الحالية  )2
خلال السنوات العشر الأولى للمشروع وعلى المخصومة الرياضية أن صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

مرجح  الموجب وهذا الرقم، ليرة سوريةمليار وستمائة مليون % يصل إلى حوالي 17أساس معدل خصم 
للارتفاع مع استمرار المشروع لسنوات لاحقة من ناحية، أو ضم القيمة التخريدية المتبقية للمشروع في حال 

 الخروج من ناحية ثانية.

يتم احتساب المؤشر من خلال قسمة مجموع القيم الحالية  :(PI)مؤشر دليل المقدرة على الربحية  )3
وهي أكبر من  1.39للتدفقات النقدية خلال السنوات العشر على التكلفة الابتدائية للمشروع لتكون النتيجة 

 الواحد لتعزز إيجابية مؤشر صافي القيمة الحالية. 
تساب هذا المؤشر بديلاً عن محاولات تم استخدام الحاسب الآلي لاح :(IRR)مؤشر معدل العائد الداخلي  )4

وهي أكبر من معدل % 22.46الخطأ والصواب وتم تأكيد النتيجة من خلال المعادلة الرياضية لتكون 
المساهمة امكانية لجهة قبول المشروع و ق مع بقية المؤشرات ، لتؤكد مرة أخرى على التساو الخصم المطلوب

 في تمويله.
 

 والإجراءات المتبعة في الدراسة التطبيقية المقارنة:الطريقة الثاني: المبحث 
 :منهج البحث .4-2-1

والقـائم علـى دراسـة النمـاذج والمؤشـرات الماليـة المسـتخدمة  تطبيقـي المقـارنيعتمد البحث على المنهج التحليلي ال
في دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية بين المنظورين التقليدي والإسلامي من خـلال الأبحـاث 

 دوى لمشروع تعليمي تربوي.والدراسات السابقة، وتطبيقها في حالة دراسة ج

(مـديري التمويـل  ن خـلال إجـراء المقـابلات مـع الأشـخاص المعنيـينالمنهج الميـداني مـكما يتعـزز البحـث بـ
لمعرفــة واقــع التمويــل المتــاح مــن قبــل المؤسســات الماليــة القائمــة بشــقيها  التجــاري لــدى المؤسســات المصــرفية)

التقليــدي والإســلامي، والوقــوف علــى النمــاذج والمؤشــرات التــي تســتند إليهــا هــذه المؤسســات لاتخــاذ قــرار التمويــل 
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علـى اعتبـار أن  الاستثماري، والآليات المتبعة في قبـول المشـروع أو رفضـه مـن الناحيـة الماليـة ولـيس الائتمانيـة
 .جانب الدراسة الائتمانية هو خارج محور البحث وتم اعتباره منجزاً ومقبولاً للتركيز على مشكلة البحث

 :اختبار الفرضيات .4-2-2

 :الفرضية الأولى .4-2-2-1
تصــادية النمــاذج والمؤشــرات الماليــة المســتخدمة فــي دراســات الجــدوى الاق لا يوجــد اخــتلاف فــي

 المنظورين التقليدي والإسلامي. للمشروعات الاستثمارية في ظل

لاختبـار الفرضـية قــام الباحـث بتقـديم الملــف المـالي للمشــروع إلـى ثلاثـة بنــوك، أحـدها تقليـدي وهــو البنـك العربــي 
ومصرف سـورية الـدولي الإسـلامي، وتـم إجـراء النقـاش مـع  الشام الإسلامي بنكسورية والآخرين إسلاميين وهما 

التمويــل التجــاري لــدى هــذه المؤسســات المصــرفية، وقــد زودوا مشــكورين الباحــث بالمعطيــات والمؤشــرات  مــديري
 المالية التي يستندون عليها في دراستهم لجدوى المشروعات الاستثمارية:

 :سوريةالبنك العربي  -البنك التقليدي  .4-2-2-1-1

 يمكن تلخيص أهم المؤشرات التي تستند إليها إدارة التمويل التجاري في دراسة الجدوى لأي مشروع من خلال
 :) 8(  رقم الجدول

 ): أهم المؤشرات المالية للبنك العربي سورية 8(  رقم الجدول

 الــبـــــــيــــــــــــــــــــــــــــــان المؤشرات المالية
   نسب السيولة
 الموجودات المتداولة/مجموع المطلوبات المتداولةمجموع  نسبة التداول

 النقدية وشبه النقدية/مجموع المطلوبات المتداولة السيولة السريعة
 مجموع المطلوبات المتداولة -مجموع الموجودات المتداولة  صافي راس المال العامل

   نسب المديونية
 الملكيةمجموع المطلوبات/حقوق  مجموع المطلوبات/حقوق الملكية

مجموع المطلوبات/العوائد قبل الفائدة 
 والاستهلاكات والإطفاءات

 مجموع المطلوبات/العوائد قبل الفائدة الاستهلاكات والإطفاءات

   نسب خدمة الدين
 العوائد قبل الفائدة/الفوائد والعمولات البنكية عدد مرات تحقق الفائدة 

 تغطية أقساط الدين والفوائد (مرة)
العوائد قبل الفائدة والاستهلاكات والإطفاءات/مجموع الفائدة وأقساط القروض 

 المستحقة خلال العام
   نسب التدفق النقدي

 /مجموع الفائدة وأقساط القروض المستحقة خلال العاميتشغيلالصافي التدفق النقدي  النقد من التشغيل/أقساط الدين والفوائد (مرة)
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، ومن خلال النقاشات مع السيد مدير التمويل التجاري، التركيز ) 8(  رقم الجدولفي  والملاحظ مما تم عرضه
على نسب السيولة والمديونية ونسب خدمة الدين وتغطية الفوائد، حيث يركز البنك العربي على حجم السيولة 

نسب النشاط، وذلك بسبب تركيز التمويل عبر الديون والإقراض فقط  النقدية بمعزل عن العوائد وبمعزل عن
يتم دراسة هذه المؤشرات وتغيراتها بنتيجة دخول  دون الدخول في أوجه التمويل والاستثمار الآخرى، وعليه

عامل الإقراض في الهيكل التمويلي والمالي للمشروع بنسبة يعتد بها، والتأكد من كفاية التدفقات النقدية 
المستقبلية لتغطية أقساط الدين والفوائد، مع اشتراط حصر حركة التدفقات عبر البنك وضمان الإدارة المباشرة 

، ومن دون التطرق إلى حجم الضمانات التي سيتوقف على أساسها حجم لنقدية المشروع من قبل البنك
 مشروع في حالة خسارة.التمويل، طالما أن المشروع قائم والسيولة جارية عبر البنك، ولو كان ال

ويتبين أيضاً أن البنك العربي سورية لا يعتمد على مدخل التدفقات النقدية المخصومة في دراسة الجدوى 
المالية وفي اتخاذ القرار التمويلي، كونه لا يهتم بنتائج النشاط على مدار سنوات المشروع، بل ينصب التركيز 

سنوات التمويل والتي لا تتجاوز في العادة الخمس سنوات مع سنة سماح  تغطية الأقساط والفوائد خلال على
هي السنة الأولى لانطلاق المشروع، مع امكانية إعادة الجدولة للأقساط المتعثرة من خلال تمويل رأس المال 

 العامل بعقود إقراض قصيرة الأجل مستقلة عن عقد الإقراض الأساسي.

سيفرضها البنك على القرض المقدم للمشروع، فقد أوضح السيد مدير  الفائدة التي وبخصوص تحديد معدل
فائدة مركبة على المبالغ المستجرة من القرض خلال العام  نك العربي سورية أنها معدلالتمويل التجاري في الب

ة في يتم احتسابها وتسديدها على أساس شهري، أو ربعي بحسب الاتفاق، وهي تستند إلى معدلات الفائدة السائد
ويكون لإدارة البنك القرار في إضافة نقطة أو  ،السوق والتي يساهم المصرف المركزي في تحديد حدها الأدنى

زيادة لمقابلة المخاطر غير المتوقعة للمشروع، آخذين بالاعتبار ظروف المنافسة في السوق؛ وفيما نقطتين 
على  % يتم احتسابه15دل السنوي المناسب هو إدارة التمويل التجاري أن المع يخص المشروع المقدم فقد رأت

 كامل المبلغ المطلوب للتمويل كونه سيتم سحبه دفعة واحدة لتمويل تأسيس وانطلاق المشروع.

 

 :ومصرف سورية الدولي الإسلامي بنك الشام الإسلامي -الإسلامية  المصارف .4-2-2-1-2

في دراسة الجدوى لأي  لكلا المصرفين التجارييمكن تلخيص أهم المؤشرات التي تستند إليها إدارة التمويل 
 :) 9(  رقم الجدول مشروع من خلال
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 الإسلاميين المؤشرات المالية للمصرفين): أهم  9(  رقم الجدول

 الــبـــــــيــــــــــــــــــــــــــــــان المؤشرات المالية
   معدلات النمو

بعد بالصافي الإيرادات السنوية (معدل نمو 
 الحسم)

 الفارق بين إيرادات سنتين متتاليتين/إيرادات السنة السابقة

(التكلفة  معدل نمو كلفة الإيرادات السنوية
 المباشرة)

 الفارق بين تكلفة الإيرادات لسنتين متتاليتين/تكلفة إيرادات السنة السابقة

 مجموع مطلوبات سنتين متتاليتين/مجموع مطلوبات السنة السابقةالفارق بين  معدل نمو مجموع المطلوبات
 الفارق بين حقوق الملكية لسنتين متتاليتين/حقوق الملكية السنة السابقة معدل نمو حقوق الملكية

 الفارق بين مجموع موجودات سنتين متتاليتين/مجموع موجودات السنة السابقة معدل نمو مجموع الموجودات
   نسب السيولة
 مجموع الموجودات المتداولة/مجموع المطلوبات المتداولة نسبة التداول

 النقدية وشبه النقدية/مجموع المطلوبات المتداولة السيولة السريعة
 مجموع المطلوبات المتداولة -مجموع الموجودات المتداولة  صافي راس المال العامل

   نسب النشاط

 معدل دوران الموجودات (مرة)
بعد الحسم)/وسطي مجموع الموجودات للسنتين الحالية بالصافي الإيرادات السنوية (

 والسابقة
   نسب الربحية

بعد بالصافي صافي الربح/الايردات السنوية (
 الحسم)

 بعد الحسم)بالصافي ية (و صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة/الإيرادات السن

 معدل العائد على الموجودات
(الخسارة) قبل الضريبة/وسطي مجموع الموجودات للسنتين الحالية  صافي الربح

 والسابقة
 صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة/وسطي حقوق الملكية للسنتين الحالية والسابقة معدل العائد على حقوق الملكية

   نسب المديونية
 مجموع المطلوبات/حقوق الملكية مجموع المطلوبات/حقوق الملكية

 مجموع المطلوبات/مجموع الموجودات مجموع المطلوبات/مجموع الموجودات

 

لكلا  التمويل التجاري مديرية دخلال النقاشات مع السا ، ومن) 9(  رقم الجدولوالملاحظ مما تم عرضه في 
 مجموعة النقاط الآتية: ،المصرفين الإسلاميين

المشروعات التطابق التام بين المصرفين الإسلاميين لجهة أهم المؤشرات التي ترتكز إليها في تقييم  .1
 الاستثمارية ودراسة جدواها تمهيداً لاتخاذ القرار بقبول المشروع وتمويله من عدمه.
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مع  ،التنوع في النسب المشمولة في الدراسة حيث شملت نسب النمو والسيولة والنشاط والربحية والمديونية .2
إدارات التمويل اهتمام  الربحية على حساب بقية النسب، والسبب في ذلكو إفراد مساحة أكبر لنسب النمو 

وإمكانية تحقيق الربحية  بنتائج نشاط المشروع والتركيز على نسب النمو المتوقعة خلال سنوات المشروع
لكن دون أن تغفل هذه الإدارات عن نسب المديونية والسيولة و  ؛التي تساهم في ضمان العوائد للمستثمرين

  .لدائنينمالي في تغطية الإلتزامات تجاه الغرض ضمان التوازن والتأكد من كفاءة الهيكل ال
ا الإدارتين إلى مدخل التدفقات النقدية المخصومة في دراستهم للجدوى المالية، وعند سؤال تعدم تطرق كل .3

التمويل التجاري عن السبب، كان الجواب أنهم لا يعتمدوا في دراساتهم أو في تسعيرهم لنشاطاتهم  مديري
البسيطة والثابتة دون زيادات لاحقة على نفس  الربح معدلات على معدلات مركبة، بل يستندون إلى

معدل المركب خلال وهو بخلاف مفهوم خصم التدفقات النقدية القائم على ال ،الوعاء أو المحفظة التجارية
 .سنوات المشروع

المبدأ للدخول في أكثر من صيغة تعاقدية لغرض التمويل والاستثمار، أو حيث  منالنظرية الإمكانية  .4
الابتعاد  ا الإدارتين علىتشاريع؛ مع تأكيد كلتقديم التسهيلات والتغطيات اللازمة لإنشاء واستمرار الم

خلال السنوات السابقة وحتى  الواقع العمليرمتها شرعاً؛ إلا أن تماماً عن عقود الإقراض بفائدة بسبب ح
وقت إعداد هذا البحث يبين أن الصيغة المشروعة التي تستند إليها إدارات هذه المصارف في جميع 
تعاملاتها وعقودها هي المرابحة للآمر بالشراء وعلى أساس نسبة ربح بسيطة وثابتة على مدار فترة العقد 

على مجمل قيمة العقد وتضاف إلى تكلفة العقد، ليصار إلى تحديد الأقساط الثابتة خلال  يتم احتسابها
بداية العقد لا  اح فيفترة العقد التي لا تتجاوز في أحسن الأحوال الخمس سنوات مع إمكانية فترة سم

  . تتعدى السنة
د نسبة الربح التي ستفرضها إدارتي المصرفين الإسلاميين في حال الموافقة على التمويل على شكل تحد .5

عقود مرابحة عن الإنشاءات والآليات والتجهيزات والمعدات التي سيحتاجها المشروع، فقد أوضح السادة 
% 11% و10بين  التمويل التجاري أنها نسبة ربح سنوية بسيطة على كامل قيمة العقد تتراوح مديري

منطلقين في تحديدهم للنسبة الدقيقة من مجموعة نقاط أهمها حجم التمويل المطلوب الذي يحدده حجم 
الضمانات المقدمة من القائمين على المشروع بالإضافة إلى حجم التدفقات النقدية والعوائد السنوية 

 .ظروف المنافسة في السوقالمتوقع تحققها خلال سنوات العقد الخمسة، من دون أن يغفلوا عن 
يتم تحليل القيمة التصفوية لموجودات ومطاليب المشروع بنهاية السنوات الخمسة للتمويل، وذلك للوقوف  .6

على القيمة التخريدية المتبقية للتجهيزات والأصول التي يتم التعاقد على تمويلها، وذلك لدراسة إمكانية 
من  قدرة المشروع على تغطية مطاليبه ن، ولمعرفةبيعها في حال التعثر عن السداد لأي سبب كا

والخروج من السوق لأي سبب كان، وهو ما تم إيضاحه في الملحق رقم التصفية  جوداته في حالمو 
)3.( 
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 :خلاصة اختبار الفرضية الأولى .4-2-2-1-3

، يتبين والإسلاميمن خلال ما تم عرضه في الفقرتين السابقتين، وبعد إجراء المقارنة بين المنظورين التقليدي 
 ما يلي:

من حيث الشكل نجد أن كلا المنظورين اعتمدا على المؤشرات الساكنة في دراستهما لجدوى  - أ
المشروعات الاستثمارية، ولم يتطرقا إلى مدخل التدفقات النقدية المخصومة ولا إلى احتساب فترات 

فس آلية التسعير والتي تقوم على داد سواءً المحاسبية أو المخصومة؛ كما أنهما اعتمدا على نالاستر 
 تحديد نسبة معينة من قيمة التمويل المراد منحه.

من حيث المضمون نجد أن كلا المنظورين تشاركا في اهتمامهما بنسب السيولة والمديونية، وافترقا في  - ب
بقية النسب والمؤشرات؛ حيث اتجه اهتمام المنظور التقليدي إلى نسب خدمة الدين ونسب تغطية 

كما حدد عوائده على أساس معدل الفائدة المركبة المحسوب على الرصيد المتبقي  التدفقات النقدية،
في حين توجه المنظور الإسلامي إلى نسب النمو والنشاط  للقرض وفوائده عند استحقاق القسط؛

ما حدد ع وتحليل القيمة التصفوية للأصول، كبالإضافة إلى دراسة احتمالات فشل المشرو  ،والربحية
عوائده على أساس نسبة ربح سنوية بسيطة محسوبة على كامل قيمة العقد ويتم تحصيلها على دفعات 

 خلال سنوات العقد.

، حيث تم التعبير عن استخدام أدناه ) 10(  رقم الجدول ويمكن توضيح هاتين النقطتين من خلال
 :/لا/وعدم الاستخدام بكلمة  /نعم/البنوك للأدوات والنسب بكلمة 

 

 ): تلخيص الأدوات والمؤشرات المستخدمة بحسب المنظورين التقليدي والإسلامي 10(  رقم الجدول

 البنوك الإسلامية البنك التقليدي المؤشرات المالية

 نعم نعم الساكنة دواتالأ
 نعم لا معدلات النمو

 نعم لا معدل نمو الإيرادات السنوية (بعد الحسم)
 نعم لا معدل نمو كلفة الإيرادات السنوية

 نعم لا معدل نمو مجموع المطلوبات
 نعم لا معدل نمو حقوق الملكية

 نعم لا معدل نمو مجموع الموجودات
 نعم نعم نسب السيولة
 نعم نعم نسبة التداول

 نعم نعم السيولة السريعة
 نعم نعم صافي راس المال العامل
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 البنوك الإسلامية البنك التقليدي المؤشرات المالية
 نعم لا نسب النشاط

 نعم لا معدل دوران الموجودات (مرة)
 نعم لا نسب الربحية

 نعم لا صافي الربح/الايردات السنوية (بعد الحسم)
 نعم لا معدل العائد على الموجودات

 نعم لا معدل العائد على حقوق الملكية
 نعم نعم نسب المديونية

 نعم نعم مجموع المطلوبات/حقوق الملكية
 نعم لا المطلوبات/مجموع الموجوداتمجموع 

 لا نعم مجموع المطلوبات/العوائد قبل الفائدة والاستهلاكات والإطفاءات
 لا نعم نسب خدمة الدين

 لا نعم عدد مرات تحقق الفائدة 
 لا نعم تغطية أقساط الدين والفوائد (مرة)

 لا نعم النقد من التشغيل/أقساط الدين والفوائد (مرة)

 لا لا المتحركة (المخصومة) دواتالأ
 لا لا فترة الاسترداد المخصومة

 لا لا صافي القيمة الحالية
 لا لا مؤشر الربحية

 لا لا معدل العائد الداخلي

 نعم نعم مؤشر التسعير كنسبة من التمويل
 لا نعم الفائدة المركبة معدلالإقراض ب

 نعم لا التمويل بمعدل عائد بسيط من قيمة التمويل
 

أن هناك اختلاف واضح بين المنظورين لناحية التوجهات والأهداف؛ ففي الوقت من حيث المفهوم نجد  - ت
الذي لم يستخدما فيه مدخل التدفقات النقدية المخصومة والمؤشرات الحركية مع الزمن، إلا أن لكل 

 استخدام المؤشرات الساكنةمنهما أسبابه التي تختلف كلياً عن الآخر؛ وفي الوقت الذي اتفقا فيه على 
في  إلا أنهما اختلفا في ترتيب أولوياتها وتحليلها واستنباط نقاط القوة والضعف التي يرتكزون عليها

قرارهم الإستثماري والتمويلي؛ وفي الوقت الذي اتفقا فيه على آلية التسعير إلا أنهما اختلفا في طريقة 
ات في السداد حيث يلجأ المنظور التقليدي إلى إعادة التعثرات والتأخر الاحتساب، وكيفية معالجة 

أو  فوائد الامهال دون فرضالجدولة واحتساب الفوائد المركبة، في حين يلجأ المنظور الإسلامي إلى 
المتابعة والوقوف على الأسباب ومحاولة تداركها مع القائمين على المشروع و  زيادات متغيرة مع الزمن

 الضمانات بما لا يتجاوز الأقساط المستحقة.وصولاً إلى تسييل 
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إلــى رفــض فرضــية العــدم وقبــول الفرضــية البديلــة، أي أن  ة نجــد أن المعطيــات الســابقة تــدفع الباحــثوبالخلاصــ
ــاك  ــي دراســات الجــدوى الاقتصــادية للمشــروعات هن ــاذج والمؤشــرات الماليــة المســتخدمة ف ــي النم اخــتلاف ف

 يدي والإسلامي.الاستثمارية بين المنظورين التقل

 

 :الفرضية الثانية .4-2-2-2
المبني على المؤشرات المالية المستخدمة في دراسات  ي قرار الاستثماريوجد اختلاف فلا 

 المنظورين التقليدي والإسلامي. تصادية للمشروعات الاستثمارية في ظلالجدوى الاق

بعد ، المذكورة المؤسسات المصرفية التمويل التجاري لدى مديريباستصراح السادة لاختبار الفرضية قام الباحث 
الإجراءات المتبعة لديهم لاتخـاذ القـرار التمـويلي آليات العمل و إجرائهم الدراسة المالية والتمويلية للمشروع بحسب 

زودوا مشــكورين الباحــث بقــرارهم  وقــدبعــد اعتمــاد وقبــول الملــف مــن الناحيــة الائتمانيــة للقــائمين علــى المشــروع؛ 
 :التمويل أو عدمه والأسباب والدوافع التي أدت لهذا القرار

 البنك العربي سورية: -البنك التقليدي  .4-2-2-2-1

أوضح السيد مدير التمويل التجاري في البنك العربي سورية الآلية التي تتبعها إدارة البنك في دراسة الملف من 
 خيصها بالنقاط الآتية:الناحية المالية والتي يمكن تل

تفاصيل طلب التمويل المقدم من القائمين على المشروع لناحية الملاءة المالية والعقارية  ىالاطلاع عل )1
 للمشروع والقائمين عليه، والتسلسل الزمني لصافي التدفقات النقدية خلال سنوات التمويل.

القائمين على المشروع، ودراسة تطبيق سيناريو التمويل على أساس حجم التمويل المطلوب من  )2
المؤشرات المالية التي تهم إدارة التمويل قبل وبعد التمويل، لمعرفة أثر التمويل وتكلفته على هذه 

 المؤشرات.

الفائدة المتناسبين مع  و عدمه، وتحديد حجم التمويل ومعدلاتخاذ القرار المناسب لجهة التمويل أ  )3
 تحديد فترة السماح المتناسبة مع المشروع المزمع إنشاؤه.، و درجة المخاطرة المتوقعة للمشروع

إمكانية تمويل المشروع بالمبلغ وبعد إجراء الدراسة المالية على الملف بيَّن السيد مدير التمويل التجاري 
سماح من الأقساط  بحوالي ملياري ليرة سورية ولمدة خمس سنوات يضاف لها سنة أولى المطلوب كاملاً 

الباحث بالبيانات الرقمية للقرض وفوائده خلال سنوات التمويل  ، وقد زود%15فائدة مركبة  عدلوالفوائد، بم
 :) 11(  رقم الجدول والمبينة في
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 ئده واستحقاقه خلال الأعوام الست: القرض وفوا) 11(  رقم الجدول

      
 (بالمليون ليرة)

bM��« 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

 ÷dI�« bO�—…b*« ‰Ë√ 2,000 2,300 1,959 1,567 1,115 597 

W�uM��« ◊U��_« 0 -686.13 -686.13 -686.13 -686.13 -686.13 

W�uM��« …bzUH�« 300 345 293.8311 234.98687 167.31599 89.494494 

bO�— ÷dI�« …b*« d�¬ 2,300 1,959 1,567 1,115 597 0 
       

÷dI�« bO�— Ÿ“u�       

ÂUF�« ‰ö� o���*« ¡e'« 686.13 686.13 686.13 686.13 686.13 529 

q�_« q�u� ÷dI�« bO�— 1,613.874 1,272.748 880.453 429.314 -89.496 0 
 

كما وافقت إدارة التمويل التجاري على تمويل العجز في السيولة خلال السنة الرابعة والناجم عن التوسع وافتتاح 
خلال تمويل صافي رأس المال العامل بقرض قصير الأجل لمدة الفرع الجديد للمجموعة التعليمية وذلك من 

 %.13فائدة  معدل/ مليون ليرة وب686عام يعادل القسط المستحق خلال العام أي حوالي /

الموضحة في الملحق رقم _تضمن القرض وتكلفته اغة القوائم المالية التقديرية لتصيوبناءً عليه استوجب إعادة 
 ) 12(  رقم الجدولفي التي يمكن تلخيصها  لمؤشرات المالية الجديدة بعد التمويلولاحتساب النسب وا _)4(

 أدناه:

 ): مقارنة المؤشرات المالية بالمنظور التقليدي قبل وبعد التمويل 12(  رقم الجدول

 الصناعة معايير 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية

              نسب السيولة

  2 1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 قبل التمويل نسبة التداول

   0.6 0.3 0.2 0.1 0.5 بعد التمويل  

  1 1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 قبل التمويل السيولة السريعة

   0.4 0.2 0.0 0.0 0.2 بعد التمويل  

   666,414 397,308 317,381 420,611 170,842 قبل التمويل صافي راس المال العامل

   756,720- 1,414,488- 870,324- 851,641- 515,284- بعد التمويل  
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 معايير الصناعة 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية

              نسب المديونية

  85% %28.2 %17.5 %16.9 %12.5 %12.64 قبل التمويل مجموع المطلوبات/حقوق الملكية

   %53.2 %101.4 %112.3 %149.3 %157.52 بعد التمويل  

مجموع المطلوبات/العوائد قبل 
 الفائدة والاستهلاكات والإطفاءات

 

   0.9 0.9 1.0 1.1 3.2 قبل التمويل

   1.2 2.9 3.1 5.1 17.3 بعد التمويل

              نسب خدمة الدين

  10 77.5 38.4 46.8 1172.6 2040.6- قبل التمويل عدد مرات تحقق الفائدة 

   6.2 1.8 1.3 0.6 0.6- بعد التمويل  

تغطية أقساط الدين والفوائد 
 (مرة)

  

  3 106.1 55.0 65.6 109.0 1218.5 قبل التمويل

   2.0 0.5 0.7 0.5 0.2 بعد التمويل

              نسب التدفق النقدي

النقد من التشغيل/أقساط الدين 
 والفوائد (مرة)

 

   115.7 49.1 59.8 115.7 824.9- قبل التمويل

   2.1 0.3 0.3 0.2 0.4- بعد التمويل

 

 أهمها:يتوجب تسليط الضوء عليها  أعلاه مجموعة نقاط حيث يتبين من خلال المعطيات

لها في السنة الأولى (سنة السماح) لتتناقص يظهر جدول القرض الفوائد السنوية التي تبدأ بأكبر قيمة  - أ
الست، وبجمع قيمة الفوائد السنوية وقسمتها على أصل القرض يمكن احتساب  خلال سنوات القرض

% وهو عائد كبير جداً 72ذي يساوي ال Holding Preriod Returnالعائد خلال فترة القرض 
 مقارنة بالعوائد المصرفية السائدة في أسواق المال.

انخفاض هائل وخاصة في السنوات الأربعة الأولى حيث تقارب السيولة السريعة هر نسب السيولة ظت - ب
الصفر، إلا أنها تعود للارتفاع في السنة الخامسة بعد خطة افتتاح الفرع الجديد، ولكنها تبقى بعيدة 

السالبة بعد  عن معايير الصناعة؛ كما نلاحظ تحول صافي رأس المال العامل من القيمة الموجبة إلى
تفاع الهائل في المطلوبات المتداولة وخاصة في السنة ر التمويل على مدار سنوات القرض وذلك للا

الرابعة التي تترافق مع القرض قصير الأجل. مع ذلك نجد موافقة إدارة التمويل التجاري على التمويل 
المخاطر المتوقعة ومحاولة تخفيض احتمالها من لأسباب تتعلق بنسبياً  فائدة مرتفع لكن بمعدلالكامل 
 واتاحة المجال لإعادة الجدولة في حال التعثر. ضمان حركة التدفقات النقدية عبر البنكخلال 
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تظهر نسب المديونية ارتفاعاً ملحوظاً وخاصة في السنتين الأولى والثانية مقارنة بمعايير الصناعة، ثم  - ت
في السنتين الثالثة والرابعة، لتكون أدنى من معايير  الصناعة تعود إلى الانخفاض لتقارب معايير

الصناعة في السنة الخامسة بعد خطة افتتاح الفرع الجديد، الأمر الذي يبين القدرة النظرية للمشروع 
 على تغطية إلتزاماته ومستحقاته من خلال تدفقاته التشغيلية.

مقارنة بمعايير الصناعة خاصة في كبيراً  تظهر نسب خدمة الدين ونسب التدفق النقدي انخفاضاً  - ث
السنوات الأربعة الأولى للمشروع، لتعود وترتفع في السنة الخامسة بشكل ملحوظ لتقارب معايير 

 .الصناعة

وبسؤال السيد مدير التمويل التجاري عن رأيه حول هذه النقاط وعن التناقض الواضح بين نتائج المؤشرات وقرار 
وائد المتوقعة تغطي درجة المخاطرة العالية؛ والدافع إلى قرار التمويل هو حاجة البنك إلى التمويل، أوضح أن الف

خلق فرص ومنافذ تمويلية لتحقيق عوائد تغطي التكاليف الثابتة (الفوائد المدينة) التي يتكبدها بسبب حجم 
 سنوات الأزمة.الودائع والأموال المعطلة نتيجة لتدهور حركة الاقتصاد والنشاط التجاري خلال 

 :بنك الشام الإسلامي -البنك الإسلامي  .4-2-2-2-2

الآلية التي تتبعها إدارة البنك في دراسة الملف من  بنك الشام الإسلاميأوضح السيد مدير التمويل التجاري في 
 الناحية المالية والتي يمكن تلخيصها بالنقاط الآتية:

تفاصيل طلب التمويل المقدم من القائمين على المشروع لناحية سمعة القائمين على  ىالاطلاع عل )1
 لعقارية للمشروع والقائمين عليه.الملاءة المالية واو المشروع وخبراتهم وتجاربهم السابقة في المجال، 

تفاصيل البيئة القيام بالزيارات الميدانية للوقوف على واقع عمل القائمين على المشروع، والدخول في  )2
والهيكلية والتنظيم الذي يستندون عليه في إدارتهم للمشروع، وإجراء المقابلات مع الكوادر الأساسية 

 العاملة لتقييم كفاءاتهم وخبراتهم.

دراسة القوائم المالية التقديرية، لناحية منطقية وواقعية الأرقام والبيانات المدرجة فيها مقارنة بالمشاريع  )3
 التسلسل الزمني لصافي التدفقات النقدية خلال سنوات التمويل.نفس القطاع، وملاحظة القائمة في 

قبل  ت الماليةودراسة المؤشرا، الأنسب من وجهة نظر إدارة التمويل التجاريتطبيق سيناريو التمويل  )4
 وبعد التمويل، لمعرفة أثر التمويل وتكلفته على هذه المؤشرات.

المتناسبين مع درجة  وتحديد حجم التمويل ونسبة الربحالتمويل أو عدمه، اتخاذ القرار المناسب لجهة   )5
 المخاطرة المتوقعة للمشروع، وتحديد فترة السماح المتناسبة مع المشروع المزمع إنشاؤه.

الخاصة بالإيرادات والتدفقات الداخلة خلال السنوات  التوقعاتوبعد تدقيق البيانات المالية المقدمة ومراجعة 
بأي مبلغ  عن طريق المرابحةعدم إمكانية تمويل المشروع ، بيَّن السيد مدير التمويل التجاري ى للمشروعالأول

 من خلال التصريح الآتي:
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"على الرغم من اعتبار أن السمعة الأدبية للشركاء هي عالية وعلى الرغم من أن المشروع المقدم هو 
 للأسباب التالية: عن طريق المرابحة مستهدف حالياً ولكن يؤسفنا رفض تمويل المشروع

الضمانات المقدمة هي المدرسة نفسها وبالتالي فإنه لا يمكن بيعها في المزاد العلني إلا لنفس  .1
 الغاية وبالتالي يوجد تحفظ على قبولها.

 عدم وجود ملاءة عقارية للشركاء عدا مبنى المشروع. .2

الأقساط في حال تأخر انطلاق المشروع عدم وجود مصادر دخل إضافية للشركاء تغطي مبلغ  .3
 وتوليد الدخل.

من الصعب جداً في سورية الحصول على موافقات لترخيص مدارس من المرحلة التحضيرية  .4
وحتى الثانوية وفي حال تم الحصول على هذه الموافقات يجبر صاحب المشروع على فصل 

كبيرة ولن تكون بنفس الجدوى  المراحل عن بعضها وبالتالي يجب أن يقام المشروع على مساحة
 المقدمة قطعاً.

على الرغم من المبالغة بشكل كبير في موازنة الإيرادات المقدمة فإن ربحية الشركة سنوياً نسبة  .5
لحقوق الملكية تعد منخفضة جداً خلال السنوات الأربعة الأولى للمشروع حيث لم تتعدى 

% وهو أمر غير 23امسة وتصل إلى عتبة الـ%، لتزداد بشكل كبير جداً نهاية السنة الخ14الـ
 موثوق به."

المرابحة مثل المشاركة أو  عبر أدوات تمويلية أخرى عداوعند سؤال الباحث عن إمكانية تمويل المشروع 
أنه على الرغم من توافر التشريعات والقوانين التي تسمح السيد مدير التمويل التجاري  ، بيَّنالمشاركة المتناقصة

نشأتها وعملها في للمصارف الإسلامية بالعمل من خلال هذه الأدوات، إلا أن جميع المصارف الإسلامية منذ 
والاكتفاء بأداة المرابحة  إلى تاريخ إعداد هذا البحث لم يكن لها الرغبة بالعمل بهذه الأدواتالسوق السورية 

 ، معللاً الأسباب بالآتي:مر بالشراء فقطللآ

 لا يمكن الاعتماد على القوائم المالية الحالية في سورية بسبب عدم دقتها ولا موثوقيتها. - أ

تتهرب المصارف الإسلامية في سورية من تمويل المشاريع الجديدة، إلا في حال ملاءة المساهمين  - ب
لانطلاق المشروع بسبب محددات القوانين والتراخيص والشركاء والسبب في ذلك هو الفترة غير المتوقعة 

 خر إن لم تعيق انطلاقة المشاريع.ؤ التي ت

بسبب المعوقات السابقة يقوم البنك بالاستثمار بشكل فردي أو من خلال شركاء كبار من خلال سمعتهم،  - ت
 وبالتالي تكون الاستثمارات خاصة بالمصرف وتحت إدارة المصرف المباشر.

الأكثر شيوعاً الذي ستستهدفه المصارف الإسلامية في المستقبل القريب هو الإعمار والبناء القطاع  - ث
 وشركات التطوير العقاري؛ يليه في المرحلة الثانية معامل الحديد والاسمنت.

 لا يمكن افتتاح اعتمادات دولية أو تمويلات خارجية بسبب العقوبات الدولية المفروضة على سورية. - ج
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 :الدولي الإسلامي سورية مصرف -مي البنك الإسلا .4-2-2-2-3

في  المصرفالآلية التي تتبعها إدارة  دير التمويل التجاري في مصرف سورية الدولي الإسلاميأوضح السيد م
 .بنك الشام الإسلاميالملف من الناحية المالية والتي تتطابق تماماً مع الاجراءات المتبعة لدى  دراسة

وبعد تدقيق البيانات المالية المقدمة ومراجعة التوقعات الخاصة بالإيرادات والتدفقات الداخلة خلال 
للآمر  عن طريق المرابحةإمكانية تمويل المشروع السنوات الأولى للمشروع، بيَّن السيد مدير التمويل التجاري 

أسيس أي بحوالي مليار وستمائة مليون ليرة % من حقوق الملكية في سنة الت40لا يتجاوز نسبته مبلغ ب بالشراء
سورية تتم على شكل توريدات للتجهيزات والمعدات والأصول المنقولة وغير المنقولة القابلة لإعادة التقييم 

نة أولى والتسييل عند الضرورة مع وضع الإشارة عليها لصالح البنك، وذلك لمدة خمس سنوات يضاف لها س
%، وقد زود الباحث بالبيانات الرقمية للتمويل وأرباحه خلال 10رابحة بسيطة ، بنسبة مسماح من الأقساط

 :أدناه ) 13(  رقم الجدول سنوات التمويل والمبينة في

 أساس المرابحة للآمر بالشراء): القيمة الإجمالية للتوريدات والأقساط السنوية على  13(  رقم الجدول

      

 (بالمليون ليرة)

bM��« 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

…b*« ‰Ë√ bO�— 2,560 2,560 2,048 1,536 1,024 512 

W�uM��« ◊U��_« 0 -512.00 -512.00 -512.00 -512.00 -512.00 

…b*« d�¬ bO�— 2,560 2,048 1,536 1,024 512 0 

 

الأمر الذي يستوجب معه إعادة صياغة القوائم المالية التقديرية على أساس تعديل التكلفة الأولية للأصول 
ليتم إعادة احتساب النسب  )_5_المبينة في الملحق رقم (المغطاة بالتمويل لتشمل مرابحة البنك لقاء التمويل 

 :) 14(  رقم الجدوللتي يمكن تلخيصها في يل واوالمؤشرات المالية بعد التمو 
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 ): مقارنة المؤشرات المالية بالمنظور الإسلامي قبل وبعد التمويل 14(  رقم الجدول

 معايير الصناعة 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية

             معدلات النمو

  30% %49.9 %28.3 %34.3 %37.7   قبل التمويل معدل نمو المبيعات

   %49.9 %28.3 %34.3 %37.7   بعد التمويل  

  20% %39.5 %29.2 %14.8 %12.6-   قبل التمويل معدل نمو كلفة المبيعات

   %39.5 %29.2 %14.8 %12.6-   التمويلبعد   

  23% %69.3 %23.7 %28.8 %1.4   قبل التمويل معدل نمو مجموع المطلوبات

   %7.6 %16.2- %14.5- %16.4-   بعد التمويل  

  18% %5.0 %19.8 %5.2- %2.9   قبل التمويل معدل نمو حقوق الملكية

   %13.4 %29.2 %8.9 %6.1   بعد التمويل  

  5% %14.5 %20.4 %1.4- %2.8   قبل التمويل معدل نمو مجموع الموجودات

   %11.5 %9.5 %2.6- %6.4-   بعد التمويل  

             نسب السيولة

  2 1.5 1.6 1.7 2.4 1.6 قبل التمويل نسبة التداول

   0.5 0.2 0.4 0.4 0.6 بعد التمويل  

  1 1.3 1.3 1.3 1.9 0.9 قبل التمويل السيولة السريعة

   0.4 0.0 0.2 0.2 0.3 بعد التمويل  

   666,414 397,308 317,381 420,611 170,842 قبل التمويل صافي راس المال العامل

   823,568- 909,838- 594,929- 503,389- 341,158- بعد التمويل  

             نسب النشاط

  0.55 0.44 0.35 0.30 0.22   قبل التمويل دوران مجموع الموجودات (مرة)

   0.46 0.34 0.27 0.19   بعد التمويل  

             نسب الربحية

  33% %41.7 %33.9 %28.1 %20.6 %23.51- قبل التمويل صافي الربح/المبيعات

   %39.1 %30.0 %23.2 %14.0 %23.51- بعد التمويل  

  17% %18.5 %11.8 %8.3 %4.6  قبل التمويل معدل العائد على الموجودات

   %17.8 %10.1 %6.3 %2.7  بعد التمويل  
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 معايير الصناعة 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المؤشرات المالية

  31% %22.8 %13.8 %9.6 %5.2  قبل التمويل معدل العائد على حقوق الملكية

   %26.4 %16.3 %11.7 %5.7  بعد التمويل  

             نسب المديونية

  85% %28.2 %17.5 %16.9 %12.5 %12.64 قبل التمويل مجموع المطلوبات/حقوق الملكية

   %47.1 %49.6 %76.5 %97.5 %123.65 بعد التمويل  

مجموع المطلوبات/مجموع 
 الموجودات

  46% %21.99 %14.88 %14.48 %11.08 %11.22 قبل التمويل

   %32.00 %33.15 %43.34 %49.36 %55.29 بعد التمويل  

 

 حيث يتبين من خلال المعطيات أعلاه مجموعة نقاط يتوجب تسليط الضوء عليها أهمها:

المتساوية خلال السنوات الخمس التي تلي سنة السنوية  يظهر جدول التوريدات بالمرابحة الأقساط - أ
وتكلفتها (مبلغ التمويل  الإجمالية للتوريدات وباحتساب الفارق بين القيمة البيعية، السماح الأولى

 الأساسي) وقسمته على مبلغ التمويل الأساسي نحصل على العائد من المرابحة خلال فترة التمويل
Holding Preriod Return  وهو عائد كبير جداً مقارنة بالعوائد التجارية السائدة 60الذي يساوي %

 في السوق.

تبانية، حيث نجد أن معدل نمو مجموع المطلوبات سالب في السنوات تظهر معدلات النمو نتائج م - ب
الأربعة الأولى، ليعود للارتفاع في السنة الخامسة وذلك بنتيجة تناقص الذمم والمستحقات الدائنة 

افتتاح الفرع الجديد، وهو أمر خطة الناتجة عن التمويل وصولاً للارتفاع في السنة الخامسة بنتيجة 
أن معدل نمو حقوق الملكية في نمو متسارع عما كان عليه قبل التمويل نجد  طبيعي؛ في حين

ليتجاوز معايير الصناعة في السنة الرابعة، وهو أمر متوقع نتيجة انخفاض المطلوبات وتسديد الأقساط 
والمستحقات وزيادة نسبة حقوق الملكية لمجموع الأصول؛ كما يلاحظ النمو الواضح لمجموع 

مما السنتين الأخيرتين والناتج أيضاً عن خطة افتتاح الفرع الجديد ولكن بمعدلات أقل الموجودات في 
كانت عليه قبل التمويل والسبب يعود لارتفاع التكلفة الأولية للأصول المغطاة بعقد التمويل لتغطي 

 مرابحة المصرف.

تقارب السيولة السريعة تظهر نسب السيولة انخفاض هائل وخاصة في السنوات الأربعة الأولى حيث  - ت
الصفر، إلا أنها تعود للارتفاع في السنة الخامسة بعد خطة افتتاح الفرع الجديد، ولكنها تبقى بعيدة 
عن معايير الصناعة؛ كما نلاحظ تحول صافي رأس المال العامل من القيمة الموجبة إلى السالبة بعد 

ل في المطلوبات المتداولة. مع ذلك نجد موافقة وذلك للارتفاع الهائ نوات التمويلالتمويل على مدار س
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مرتفعة نسبياً لأسباب تتعلق  لكن بنسبة مرابحة تمويل التجاري على التمويل شبه الكاملإدارة ال
 بالمخاطر المتوقعة ومحاولة تخفيض احتمالها من خلال ضمان حركة التدفقات النقدية عبر البنك

 .التمويل ووضع الإشارة على الأصول المشمولة بعقد
رسملة يظهر معدل دوران مجموع الموجودات انخفاض طفيف عما كان عليه قبل التمويل بنتيجة  - ث

، ولكنها تبقى ضمن الحدود المقبولة مرابحة المصرف وضمها لتكلفة الأصول المغطاة بعقد التمويل
 بحسب معايير الصناعة.

لى للمشروع، ولكن بنسب مغايرة عما نمواً متسارعاً خلال السنوات الخمس الأو  تظهر نسب الربحية - ج
كانت قبل التمويل، حيث يتبين أن هامش الربح ومعدل العائد على الموجودات انخفض بشكل طفيف 
في حين أن معدل العائد على الملكية ارتفع بشكل طفيف مقارنة بالمعدلات قبل التمويل، وفي كلتا 

مشروع؛ وهو ما يؤشر على عدم الخامسة لل معايير الصناعة في السنةهذه النسب الحالتين تجاوزت 
 تأثر الربحية بنتيجة التمويل على أساس المرابحة للآمر بالشراء.

تظهر نسب المديونية ارتفاعاً ملحوظاً وخاصة في السنتين الأولى والثانية مقارنة بمعايير الصناعة، ثم  - ح
لرابعة، لتكون أدنى من معايير تعود إلى الانخفاض لتقارب معايير الصناعة في السنتين الثالثة وا

الصناعة في السنة الخامسة بعد خطة افتتاح الفرع الجديد، الأمر الذي يبين القدرة النظرية للمشروع 
 على تغطية إلتزاماته ومستحقاته من خلال تدفقاته التشغيلية.

لتمويل، قرار االمؤشرات بعلاقة نتائج وبسؤال السيد مدير التمويل التجاري عن رأيه حول هذه النقاط وعن 
التركيز على شكل الهيكل التمويلي والمالي للمشروع من خلال تغطية الأصول الحقيقية وتعديل أوضح أن 

درجة المخاطرة العالية؛  إلى وضع الإشارة على هذه الأصول سيخفضالمرابحة، بالإضافة  كلفتها لرسملةت
التي  د تغطي تكلفة الأموالق فرص ومنافذ تمويلية لتحقيق عوائوالدافع إلى قرار التمويل هو حاجة البنك إلى خل

لنشاط التجاري خلال سنوات يتكبدها بسبب حجم الودائع والأموال المعطلة نتيجة لتدهور حركة الاقتصاد وا
 المرتبطة بتحقيق نسبة أرباح معينة والتي يتعهد المصرف بتحقيقها بودائع الوكالةفيما يتعلق الأزمة، وبالأخص 

فعلى الرغم من أن البنك غير ملزم  بالودائع لأجلوإلا فسيتحمل المساهمون واجب تغطيتها؛ وأما فيما يتعلق 
بتوزيع أرباح أو عوائد ثابتة، إلا أن انخفاض التوزيعات خلال الفترات الماضية قد يعطي مؤشر غير إيجابي 

 د أكبر.يدفع بالمودعين لسحب ودائعهم والبحث عن محافظ أخرى تحقق عوائ

 :خلاصة اختبار الفرضية الثانية .4-2-2-2-4

، ، وبعد إجراء المقارنة بين المنظورين التقليدي والإسلاميمن خلال ما تم عرضه في الفقرات الثلاث السابقة
قام الباحث بالتعاون مع الإدارة المالية للمشروع بمناقشة خيارات التمويل المتاحة ودراسة أثرها على قرار 

 الاستمرار بالمشروع من عدمه.لناحية  الاستثمار
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وهنا لا بد من إبراز أهم النقاط التي تناولتها الإدارة المالية أثناء إجراء المقارنة بين خيارات التمويل وذلك من 
خلال إظهار أثر هذه الخيارات على البيانات والمؤشرات المالية التي تهم الإدارة في اتخاذها لقرار الاستثمار 

 ي:بحسب العرض التال

 الخيار الأول: الاقتراض بفائدة عن طريق البنك العربي سورية:

% بالإضافة 15فائدة مركبة  معدلب بحوالي ملياري ليرة سورية حيث وافقت إدارة البنك على إقراض كامل المبلغ
% لتغطية العجز الحاصل في التدفقات النقدية 13 معدللقرض قصير الأجل في السنة الرابعة من المشروع ب

مع إمكانية إعادة الجدولة % من أصل القرض، 72لتصل التكلفة الإضافية للقرض ما نسبته في تلك السنة، 
 عرض أهم البيانات والمؤشرات من وجهة نظر الإدارة كما يلي:في حال التعثر؛ وعليه يمكن 

 ): ملخص المركز المالي بعد قبول قرض البنك العربي سورية 15(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المالي مركزملخص ال
 995,651 554,284 214,243 143,368 445,602 مجموع الموجودات المتداولة

 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ
 3,510,875 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 صافي الموجودات الثابتة
 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مصاريف مدفوعة مقدماً 

         0 موجودات أخرى

 5,505,520 5,113,469 4,078,516 4,146,180 4,605,269 مجموع الموجودات

 1,752,371 1,968,772 1,084,567 995,008 960,886 مجموع المطلوبات المتداولة
 159,538 606,240 1,072,858 1,488,097 1,856,038 قروض طويلة الأجل

           مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 1,911,909 2,575,013 2,157,426 2,483,105 2,816,924 مجموع المطلوبات 

 3,593,611 2,538,456 1,921,090 1,663,075 1,788,345 حقوق الملكية صافي
 

 ): أهم المؤشرات بعد قبول قرض البنك العربي سورية 16(  رقم الجدول

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 أهم المؤشرات

 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 الحسم)صافي  الإيرادات السنوية (بعد 
 769,322 280,741 98,088 131,142- 477,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة

 1,365,266 549,181 386,360 138,390 137,617- النقد من العمليات (قائمة الدخل)
 1,671,726 553,995 333,639 168,442 409,994- النقد من التشغيل (قائمة التدفق)

 0.50 0.39 0.34 0.24 0.00 دوران مجموع الموجودات (مرة)
 %18 %6 %2 %3- %0 معدل العائد على الموجودات
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 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 أهم المؤشرات

 %53 %101 %112 %149 %158 مجموع المطلوبات/حقوق الملكية
 6.2 1.8 1.3 0.6 0.6- عدد مرات تحقق الفائدة 

 756,720- 1,414,488- 870,324- 851,641- 515,284- صافي راس المال العامل
 0.57 0.28 0.20 0.14 0.46 نسبة التداول

Z - SCORE 0.84 1.14 1.62 1.70 3.01 
 غير متوقع متوقع متوقع متوقع متوقع احتمال الفشل

 الفرق   قيمة تصفوية قيمة دفترية نسبة التقييم التصفويةتحليل القيمة 
صافي القيمة التصفوية بنهاية العام 

2023 
64% 3,593,611  2,299,831    (1,293,780) 

 %68-   %220 %288   نسبة تغطية الموجودات الى المطلوبات

 

 

 ): مؤشرات الحجم بعد قبول قرض البنك العربي سورية 7(  رقم الشكل
 

 

 ): مؤشرات الأداء بعد قبول قرض البنك العربي سورية 8(  رقم الشكل
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 ): مؤشرات السيولة والمديونية بعد قبول قرض البنك العربي سورية 9(  رقم الشكل
 

 

 ): مؤشرات خدمة الدين بعد قبول قرض البنك العربي سورية 10(  رقم الشكل

 

 :الدولي الإسلامي سورية التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء عن طريق مصرف: الثانيالخيار 

ليرة  مليار وستمائة مليونبحوالي  % من المبلغ المطلوب80تمويل ما نسبته على  وافقت إدارة المصرفحيث 
لتغطي الأصول المنقولة وغير المنقولة القابلة للتقييم والتسييل مع وضع % 10مرابحة بسيطة سورية بنسبة 
، وعليه يمكن عرض أهم أصل التمويل% من 60للتمويل ما نسبته ، لتصل التكلفة الإضافية الإشارة عليها

 ا يلي:البيانات والمؤشرات من وجهة نظر الإدارة كم
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 ): ملخص المركز المالي بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 17(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 المالي مركزملخص ال
 999,032 243,553 388,369 317,494 445,602 مجموع الموجودات المتداولة

 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ
 4,196,249 3,632,287 3,865,263 4,107,143 4,369,625 صافي الموجودات الثابتة
 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مصاريف مدفوعة مقدماً 

         0 موجودات أخرى

 6,194,275 5,556,768 5,075,329 5,211,650 5,565,269 مجموع الموجودات

 1,822,600 1,153,391 983,298 820,882 786,760 مجموع المطلوبات المتداولة
 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 قروض طويلة الأجل

مطلوبات أخرى طويلة الاجل (بنك 
 سورية الدولي الإسلامي)

2,048,000 1,536,000 1,024,000 512,000 0 

 1,982,138 1,842,317 2,199,704 2,572,231 3,076,924 مجموع المطلوبات 

 4,212,137 3,714,451 2,875,625 2,639,418 2,488,345 صافي حقوق الملكية
 

 ): أهم المؤشرات بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 18(  رقم الجدول

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 أهم المؤشرات

 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)
 785,979 402,201 250,406 145,201 177,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة

 1,532,582 873,365 680,191 483,390 162,383 النقد من العمليات (قائمة الدخل)
 1,777,832 805,321 627,470 513,442 109,994- النقد من التشغيل (قائمة التدفق)

 0.46 0.34 0.27 0.19 0.00 دوران مجموع الموجودات (مرة)
 %18 %10 %6 %3 %0 الموجوداتمعدل العائد على 

 %47 %50 %76 %97 %124 مجموع المطلوبات/حقوق الملكية
 72.8 34.2 38.8 796.5 2040.6- عدد مرات تحقق الفائدة 

 823,568- 909,838- 594,929- 503,389- 341,158- صافي راس المال العامل
 0.55 0.21 0.39 0.39 0.57 نسبة التداول

Z - SCORE 1.08 1.51 1.94 2.60 3.04 
 غير متوقع غير محدد غير محدد متوقع متوقع احتمال الفشل

 الفرق   قيمة تصفوية قيمة دفترية نسبة التقييم تحليل القيمة التصفوية
 (1,979,154)    2,232,983  4,212,137 %53 2023صافي القيمة التصفوية بنهاية العام 

 %100-   %213 %313   المطلوباتنسبة تغطية الموجودات الى 
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 ): مؤشرات الحجم بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 11(  رقم الشكل
 

 

 ): مؤشرات الأداء بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 12(  رقم الشكل
 

 

 ): مؤشرات السيولة والمديونية بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 13(  رقم الشكل
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 ): مؤشرات خدمة الدين بعد قبول تمويل مصرف سورية الدولي الإسلامي 14(  رقم الشكل

 

 :والبحث عن شركاء جدد بنك الشام الإسلاميعدم إمكانية التمويل عن طريق : الخيار الثالث

في حال عدم توفر الأمر الذي يدفع بالقائمين على المشروع التمويل بأي مبلغ إدارة البنك على  قحيث لم تواف
أو البحث عن شركاء ومساهمين جدد، لينطلق المشروع  مصادر تمويل أخرى لعدم الاستمرار في المشروع،

لتعود البيانات والقوائم والمؤشرات  على أساس التمويل الداخلي بصيغة الشراكة سواءً الدائمة أو المتناقصة
): ملخص  1(  رقم الجدول المالية كما بدأت بإعدادها الإدارة المالية كملف لطلب التمويل أي كما تبدو في

على أساس  ): مخطط الهيكل المالي والتمويلي 4(  رقم الجدولو ،التمويل الداخليالمركز المالي على أساس 
(  رقم الشكلو ،داخلي): المؤشرات المالية الساكنة على أساس التمويل ال 5(  رقم الجدول، والتمويل الداخلي

): مؤشرات الأداء على أساس التمويل  4(  رقم الشكل، و): مؤشرات الحجم على أساس التمويل الداخلي 3
):  6(  رقم الشكل، وشرات السيولة والمديونية على أساس التمويل الداخلي): مؤ 5(  رقم الشكل، والداخلي

؛ وبناءً عليه يتوجب الاتفاق على توزيعات الأرباح بالشكل مؤشرات خدمة الدين على أساس التمويل الداخلي
المناسب لكل الشركاء على ألا يستنزف سيولة المشروع ويحافظ على توازن في الهيكل المالي لغرض تقوية 

القادمة، مع الأخذ بعين الاعتبار سنوات  السنواتة في المركز المالي ودعم مشاريع التوسع لفروع جديد
الاسترداد المخصومة كمؤشر للحد الأدنى لفترة الشراكة المستقرة وهي ثمان سنوات ونصف لتحقيق العوائد 

 .المتوقعة من المشروع

 

 من خلال العرض في  بعد العرض السابق للخيارات الثلاث يمكن تلخيص أهم الإيجابيات والسلبيات

 :) 19 ( رقم الجدول
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 ): إيجابيات وسلبيات خيارات التمويل المتاحة للمشروع 19(  رقم الجدول

 السلبيات الإيجابيات الخيارات
الخيار الأول: الاقتراض 
بفائدة عن طريق البنك 

 العربي سورية

التغطية الكاملة للتكلفة الابتدائية للمشروع وتوفير  -
 السيولة المطلوبة.

تكلفة الإقراض العالية والتي تصل مجموع فوائده  -
 % من أصل القرض خلال سنوات التمويل.72إلى 

خلال إمكانية إعادة الجدولة في حال التعثر  -
 سنوات المشروع الأولى.

فترة الإقراض القصيرة نسبياً التي تصل إلى ست  -
سنوات كحد أقصى وارتفاع الأقساط خلال سنوات 

 التمويل، مما يسبب ضغط على السيولة.
شروط التمويل الميسرة والمخففة دون طلب  -

 ضمانات معقدة.
احتمالات الفشل العالية خلال سنوات التمويل  -

الأولى بسبب ضغط رأس المال العامل الخمس 
 السالب والرافعة المالية العالية.

فترة السماح من الأقساط والفوائد التي تصل إلى  -
سنة منذ انطلاق المشروع والتي تساهم في تخفيف 

 أعباء السيولة.

انخفاض نسب السيولة خلال السنوات الأربعة  -
من الأولى إلى ما يقارب الصفر، وهو ما يزيد 

 احتمالات التعثر المالي.

الاستفادة من الفوائد في تخفيض الأرباح  - 
 الصافية، بالتالي تخفيض المطرح الضريبي.

 

الخيار الثاني: التمويل 
بالمرابحة للآمر بالشراء 
عن طريق مصرف 
 سورية الدولي الإسلامي

التغطية الجزئية للتكلفة الابتدائية للمشروع بنسبة  -
المطلوب من خلال تمويل  % من المبلغ80

 الأصول الحقيقية.

تكلفة التمويل العالية نسبياً والتي تصل مجموع  -
% من أصل مبلغ التمويل 60عوائده وأرباحه إلى 

 خلال سنوات التمويل.
فترة السماح من الأقساط والمرابحة التي تصل  -

إلى سنة منذ انطلاق المشروع والتي تساهم في 
 السيولة.تخفيف أعباء 

فترة الإقراض القصيرة نسبياً التي تصل إلى ست  -
سنوات كحد أقصى وارتفاع الأقساط خلال سنوات 

 التمويل، مما يسبب ضغط على السيولة.
دراسة مختلف جوانب المشروع والوقوف على  -

نقاط القوة والضعف والمتابعة المستمرة مع القائمين 
 على المشروع لتجنب احتمالات الفشل.

حاجة القائمين على المشروع لتأمين العجز في  -
مليون ليرة من  400التغطية والتي تصل إلى 

مصادر أخرى، أو من خلال ضغط النفقات وإيقاف 
 تمويل التوسعات المقترحة.

تحسين المركز المالي للمشروع وتحسين نسب  -
 الربحية لتعكس حالة أكثر استقراراً للمشروع.

عبة جداً لناحية الضمانات شروط التمويل الص -
التي تفوق قيمتها مبلغ التمويل، والإجراءات الإدارية 
الطويلة والمعقدة التي تسبق الموافقة على طلب 

 التمويل.
عدم تحميل المشروع أي تكاليف إضافية بنتيجة  -

احتمالات التعثر أو التأخر في تسديد الأقساط 
التنسيق المترتبة، والسعي لتجاوز الخلل من خلال 

 الدائم مع القائمين على المشروع.

إمكانية تسييل الأصول المضمونة بعقد التمويل  -
في حال التأخر أو التعثر لفترة تتجاوز السنة، مما 

 يسبب خسارة في قيمة الأصول بنتيجة التصفية.
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 السلبيات الإيجابيات الخيارات
الخيار الثالث: عدم 
إمكانية التمويل عن 

الشام بنك طريق 
والدخول في  الإسلامي

شراكة دائمة أو 
متناقصة مع شركاء 

 جدد

عدم تحميل المشروع تكاليف تمويل ثابتة وعالية  -
جداً، بالتالي تحقيق ربحية أعلى وسيولة كافية 

 لتغطية أي نفقات أو مصروفات غير متوقعة.

خطر عدم أو التأخر في إيجاد شركاء قادرين أو  -
خول في المشروع، مما يؤدي راغبين بالتمويل والد

 .لعدم أو تأخر انطلاق المشروع
التوافق بين الشركاء بخصوص توزيعات الأرباح  -

بشكل لا يسبب ضغط على سيولة المشروع، الأمر 
الذي يقوي المركز المالي للمشروع على المدى 

 الأطول.

خطر التدخل في الإدارة بحسب حصص الشراكة  -
عدم توافق أو انسجام في الجديدة، مما قد يسبب 

تنفيذ الخطط المزمع تنفيذها من قبل القائمين على 
 المشروع.

عدم توقع احتمال الفشل، بنتيجة إيجابية صافي  -
رأس المال العامل وانخفاض الرافعة المالية للحد 
الأدنى، مما يؤكد على قوة المركز المالي وخاصة 

 خلال سنوات المشروع الأولى.

الشركاء والتصفية قبل الوقت المتوقع خطر خروج  -
لاستقرار المشروع وتحقيق العوائد الكافية لتغطية 

 ثمن الحصص المباعة.

  
 

عدم الاستفادة من توزيعات الأرباح لخفض  -
الأرباح الصافية، بالتالي عدم تخفيض المطرح 

 الضريبي، كما في خيار الإقراض.

 

وعليه تعتقد الإدارة المالية للمشروع أن الخيار الأنسب الذي سيبنى عليه الاستثمار هو خيار الشراكة المتناقصة 
بشروط مناسبة على ألا تقل فترتها عن فترة الاسترداد المخصومة؛ يليه خيار التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء 

 بنك العربي سورية.القتراض من عن طريق مصرف سورية الدولي الإسلامي؛ يليه خيار الا

وبالخلاصــة نجــد أن المعطيــات الســابقة تــدفع الباحــث إلــى رفــض فرضــية العــدم وقبــول الفرضــية البديلــة، أي أن 
المؤشرات المالية المسـتخدمة فـي دراسـات الجـدوى الاقتصـادية قرار الاستثمار المبني على اختلاف في هناك 

 التقليدي والإسلامي.للمشروعات الاستثمارية بين المنظورين 



 

  

 الـنـتـــــائــج والتــوصـيــــــات
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 الـخــــلاصــــــــة: .1
انطلاقاً من أهمية دراسـة الجـدوى الاقتصـادية للمشـروعات الاسـتثمارية، والأسـس والأسـاليب القائمـة عليهـا والتـي 

الســـائد اليـــوم؛ ومـــع بـــزوغ  العـــالمي فـــي النظـــام الاقتصـــادي ارتبطـــت فـــي جوهرهـــا بالمفـــاهيم والنظريـــات الحاكمـــة
الملامح الأولى للنظام الاقتصادي الإسلامي وتعاظم أهميته وبروز دوره فـي تجنـب العديـد مـن الأزمـات؛ أصـبح 
من الضرورة بمكان إجراء مراجعـة شـاملة لهـذه الأسـس والأسـاليب لمعرفـة مـدى صـلاحيتها وتوافقهـا مـع المبـادئ 

دي الإســـلامي، وإبـــراز مكـــامن القـــوة والضـــعف فيهـــا لمســـاعدة المحللـــين والقـــيم التـــي يقـــوم عليهـــا النظـــام الاقتصـــا
 الماليين والمستثمرين لتعزيز النواحي الإيجابية ومعالجة نقاط الخلل والتخطيط الصحيح.

القـائم علـى دراســة النمـاذج والمؤشـرات الماليـة المســتخدمة  المـنهج التحليلــي الاسـتقرائي إلـى وعليـه بالاسـتناد
المنظــورين التقليــدي والإســلامي مــن خــلال  تصــادية للمشــروعات الاســتثمارية فــي ظــلدوى الاقفــي دراســات الجــ

 خـلال وتعزيـزاً للبحـث مـن الأبحاث والدراسات السابقة، وتطبيقها في حالة دراسـة جـدوى لمشـروع تعليمـي تربـوي.
 ية عاملـة فـي سـورية)(مـديري التمويـل التجـاري لثلاثـة مؤسسـات مصـرف إجراء المقابلات مع الأشخاص المعنيين

بشـقيها التقليـدي والإسـلامي، والوقـوف علـى النمـاذج  هذه المؤسسـات الماليـة لمعرفة واقع التمويل المتاح من قبل
لاتخاذ قرار التمويل الاستثماري، والآليات المتبعـة فـي قبـول المشـروع أو رفضـه مـن  ات التي تستند إليهاوالمؤشر 

 لنتائج واستنباط التوصيات في العرض الآتي:تم الوصول إلى ا الناحية المالية.

 

 :ــــائـــجـــتــــنـالـ .2
 بفصوله النظرية والعملية، فقد توصل الباحث إلى النتائج الآتية: البحث ضه في هذابناءً على ما تم استعرا

قتصــادية للمشــروعات يوجــد اخــتلاف فــي النمــاذج والمؤشــرات الماليــة المســتخدمة فــي دراســات الجــدوى الا .1

يتمحــور فــي مضــمون هــذه النمــاذج المنظــورين التقليــدي والإســلامي؛ وهــذا الاخــتلاف  الاســتثمارية فــي ظــل

حيـــث أن كـــلا والمؤشـــرات وفـــي مفهومهـــا، علـــى الـــرغم مـــن التشـــابه الشـــكلي والظـــاهري بـــين المنظـــورين، 

وذج تسعير قـائم المنظورين ركزا على المؤشرات الساكنة وأهملا المؤشرات الحركية مع الزمن واستخدما نم

علــى أســاس نســبة معينــة مــن المبلــغ المــراد تمويلــه؛ لكــن وعلــى الــرغم مــن هــذا التشــابه فقــد بــرز الاخــتلاف 

 واضحاً من خلال النقاط الآتية:

تركيز المنظور التقليدي على نسب السيولة والمديونية ونسب خدمة الدين وتغطية الفوائد، حيث  - أ

بالســـيولة النقديـــة وحجـــم التـــدفقات النقديـــة الصـــافية خـــلال فتـــرة تشـــترك هـــذه النســـب باهتمامهـــا 

؛ وعليـــه يـــتم مـــنح التمويـــل اســـتناداً علـــى كفايـــة الإقـــراض، بمعـــزل عـــن ربحيـــة النشـــاط وعوائـــده
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التدفقات المستقبلية لتغطية أقساط الدين والفوائد. في حين يقوم المنظور الإسلامي على أسـاس 

 ة أغلـــب المؤشـــرات التـــي تعكـــس الصـــورة الأقـــرب لواقعـــهتقيـــيم مختلـــف جوانـــب المشـــروع ودراســـ

 واحتمـالات الفشـل  لناحية معدلات النمو ونسب النشـاط والربحيـةونقاط قوته واستمراريته  وجدواه

التــي لا يمكــن إغفالهــا لغــرض ضــمان التــوازن والقيمــة التصــفوية بالإضــافة للســيولة والمديونيــة 

 .ية الالتزامات تجاه الدائنينوالتأكد من كفاءة الهيكل المالي في تغط

، علـى الـرغم مـن أهميتـه وحداثتـه ل المنظور التقليـدي لمـدخل التـدفقات النقديـة المخصـومةتجاهُ  - ب

يعود لعـدم اهتمامـه بنتـائج النشـاط علـى مـدار سـنوات المشـروع، بـل ينصـب التركيـز كمـا أسـلفنا 

أو السـت الأولـى مـن عمـر على حجم التدفقات النقدية المتوقعة خلال سنوات الإقراض الخمـس 

علــى الــرغم مــن الآراء التــي  العمــل بهــذا المــدخلب المنظــور الإســلامي المشــروع؛ فــي حــين تجنَّــ

ـــة احتســـاب معـــدل الخصـــم كمـــا مـــر فـــي  أيـــدت فكـــرة اســـتخدامه بعـــد إجـــراء تعـــديلات علـــى آلي

لماليـة الدراسات السابقة، والسبب يعود بحسب الاستصراحات إلـى عـدم الاعتمـاد فـي الدراسـات ا

أو فـــي تســـعير النشـــاطات التجاريـــة علـــى معـــدلات مركبـــة، بـــل يـــتم الاســـتناد إلـــى معـــدلات ربـــح 

بســيطة دون إضــافة أي زيــادات لاحقــة علــى نفــس الوعــاء أو المحفظــة التجاريــة خــلال ســنوات 

 تمويل المشروع.

ــ - ت ي مــن اعتمــاد المنظــور التقليــدي فــي التســعير علــى معــدل الفائــدة المركبــة علــى الرصــيد المتبق

القرض وفوائده والقائم على مفهوم النقد يولد النقد؛ في حين أن المنظـور الإسـلامي يعتمـد علـى 

المرابحة القائمة على أساس معـدل ربـح بسـيط يـتم احتسـابه علـى كامـل قيمـة العقـد ولكامـل فتـرة 

قديـة وثبـات العقد، ولا يـتم زيادتـه ومراكبتـه مـع امتـداد فتـرة العقـد مـن منطلـق اسـتقرار العلاقـة الع

ل فترة العقد منعاً للغرر والغبن. مـع التأكيـد علـى وجـود الامكانيـة ارفين طو السعر ووضوحه للط

النظرية للتعاقد بـأكثر مـن صـيغة تعاقديـة لغـرض التمويـل والاسـتثمار مثـل المشـاركة والمشـاركة 

حاجـات الطـرفين المتناقصة والإجارة المنتهية بالتمليك وكلها تعطي بدائل متعددة ومتناسـبة مـع 

 .زمنية وحجم التمويل ونظام الدفعاتالمتعاقدين لناحية المهل ال

يوجـــد اخـــتلاف فـــي القـــرار الاســـتثماري المبنـــي علـــى المؤشـــرات الماليـــة المســـتخدمة فـــي دراســـات الجـــدوى  .2

المنظـورين التقليـدي والإسـلامي؛ والسـبب الأساسـي فـي ذلـك  فـي ظـلالاقتصادية للمشـروعات الاسـتثمارية 

د إلى اختلاف المنطلقـات والـرؤى والأهـداف التـي يقـوم عليهـا كـلا المنظـورين، وهـو مـا يتجلـى واضـحاً يعو 

فــي اخــتلاف الأدوات التمويليــة وشــروطها. فــالمنظور التقليــدي يصــب جــل تركيــزه علــى المتــاجرة الاســمية 
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باعتبارهـا  ول إليهـاوتوالد النقود بمعزل عـن التحقـق مـن مصـادرها وسـلامة اسـتخداماتها والوجهـة التـي سـتؤ 

عـــام فـــي ، ممـــا يعـــزز ويعمـــق مـــن مظـــاهر التضـــخم والارتفـــاع الســـلعة مســـتقلة بـــذاتها لهـــا تكلفتهـــا وســـعرها

؛ فـي حـين أن المنظـور الإسـلامي يبحـث فـي وأكثرها اسـتقراراً الاقتصادات العالمية  الأسعار حتى في أكبر

لاسـتثمارات الفعليـة الموجهـة لتحقيـق المكاسـب تعاملاته عن التبـادل الحقيقـي والمعـزز بالأصـول الماديـة وا

أو خدمــة أو منفعــة، الأمــر الــذي حقيقيــة ، بالتــالي لا يتولــد النقــد إلا مقابــل ســلعة الاقتصــادية والاجتماعيــة

 .حيث يلعب النقد دور الوسيط والخازن للقيمة يكبح جماح التضخم ويعزز الاستقرار النقدي والتجاري

 

 :ــاتـــيـــوصــتال .3
 بناءً على كل ما سبق ذكره وما توصل إليه الباحث من نتائج، يوصي الباحث بما يلي:

ضــــرورة التنويــــع العملــــي لأدوات التمويــــل الإســــلامي لتشــــمل المشــــاركة والمشــــاركة المتناقصــــة والإجــــارة  .1

تهـا الإداريـة المنتهية بالتمليك وعدم الاكتفاء بالمرابحة للآمر بالشراء كأداة وحيدة للتمويل، وإعداد متطلبا

والفنية والتقنية، وتأمين الكوادر المؤهلـة؛ لمـا لهـذه الأدوات مـن مزايـا ومكاسـب للأطـراف المتعاقـدة تفـوق 

 المرابحة للآمر بالشراء، مع ضرورة تقييم مخاطر هذه الأدوات وإيجاد الحلول المناسبة لاحتوائها.

ماليــة ولا ســيما الاســلامية، حيــث تشــكل تخفيــف القيــود والشــروط والضــمانات التــي تطلبهــا المؤسســات ال .2

عــبء كبيــر لا يقــدر عليــه إلا شــريحة محــدودة مــن المتمــولين والتجــار والمؤسســات الكبيــرة، الأمــر الــذي 

 الـذي يحفـزلمؤسسات المتوسطة والصـغيرة، و يساهم في خلق فرص استثمارية جديدة وواعدة للشركات وا

د التـــوازن لقـــوى العـــرض الحركـــة الاقتصـــادية ويعـــالج الكثيـــر مـــن المشـــاكل الاجتماعيـــة، ويعيـــ بالضـــرورة

 يضبط التضخم.والطلب و 

لا تقـل عـن عشـر سـنوات، ممـا يخفـف مـن ضـغط لفترات تمويل أطول من خمس سـنوات علـى أالسماح  .3

عليـه مـن إشـكالات  بعد شـبح الفشـل والتعثـر المـالي ومـا يترتـبالسيولة خلال سنوات المشروع الأولى وي

 وتبعات قانونية واقتصادية واجتماعية.

اعتماد معاملـة متماثلـة بـين الفوائـد المصـرفية المدينـة وتوزيعـات الأربـاح مـن الناحيـة الضـريبية؛ إمـا مـن  .4

، أو مــن وإعادتــه إلــى المطــرح الضــريبي خــلال اعتبــار مصــروف الفوائــد المدينــة غيــر مشــمول ضــريبياً 

فـــي حـــال توزيعهـــا وتخفيضـــها مـــن المطـــرح  مـــن الأربـــاح الســـنوية نســـبة معينـــةالضـــريبي ل قبـــولالخـــلال 

الضـريبي. علــى غـرار بــدل القيمــة التأجيريـة للمبــاني المملوكـة مــن قبــل الشـركة والــذي يـتم قبولــه ضــريبياً 
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بــالتوازي مــع مصــروف الإيجــار التشــغيلي لمثيلاتهــا مــن الشــركات التــي لا تملــك العقــارات التــي تمــارس 

  ها، من منطلق عدالة الإنفاق. نشاطها في

تبعات الاقتصادية والاجتماعية والمالية الناجمة عن حول الآثار والوالدراسات إجراء المزيد من الأبحاث  .5

تطبيــق مفهــوم الفائــدة (الربــا)، واقتــراح الحلــول للخــروج مــن الحلقــة المفرغــة التــي أساســها فكــرة تولــد النقــد 

 الأزمات.وما تسببه من أزمات تلو  بالنقد
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 الداخلي): القوائم المالية التقديرية على أساس التمويل 1الملحق رقم (
 (بالليرة السورية) الداخليعلى أساس التمويل  ): الموازنة العمومية التقديرية 20(  رقم الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019  التقديرية  العمومية وازنةالم

 822,681 229,052 26,798 1,667,470 844,790 615,738 588,940 237,930 النقد في الصندوق والمصارف 
 40,645 24,682 43,416 237,554 196,909 172,227 128,811 194,646 مدينون مختلفون

 169- 0 1,264-   169 169 1,433 2,311 قطع غيار وسائل تعليمية
 2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 موجودات أخرى متداولة

 865,458 255,495 70,875 1,921,322 1,055,864 800,369 729,494 445,602 الموجودات المتداولةمجموع 
 629,988- 867,569 318 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 0 0 4,155 9,873 9,873 9,873 5,718 5,718 سيارات
 489,617 0 267 3,316,195 2,826,577 2,826,577 2,826,311 2,826,311 اصول معنوية -مباني 

 439,766 24,555 10,110 1,060,754 620,988 596,433 586,323 577,596 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 929,383 24,555 14,532 4,386,822 3,457,439 3,432,883 3,418,351 3,409,625 إجمالي الموجودات الثابتة

 296,765 188,875 187,755 875,947 579,182 390,307 202,552 0 الاستهلاك المتراكم
 632,618 164,320- 173,223- 3,510,875 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 صافي الموجودات الثابتة
 51,946- 8,338- 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 816,142 950,407 67,665- 6,431,191 5,615,048 4,664,642 4,732,306 4,605,269 مجموع الموجودات

 0 1,939- 2,315-   0 1,939 4,254 47 أوراق دفع
 65,153 9,443- 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 دائنون

 0 0 0           أقساط قروض تستحق خلال عام
 185,273 8,279 103,392 518,808 333,535 325,256 221,863 188,742 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال
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 ): الموازنة العمومية التقديرية على أساس التمويل الداخلي (بالليرة السورية) 20(  رقم تابع الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 الميزانية العمومية 
 0 0 0           أرباح مقترح توزيعها

 396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة
 50,770- 78,637 4,905 50,208 100,978 22,341 17,435 11,258 مطلوبات أخرى متداولة

 596,352 175,568 174,105 1,254,907 658,555 482,988 308,882 274,760 مجموع المطلوبات المتداولة
 17,388- 15,479- 22,944- 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 قروض طويلة الأجل

 578,964 160,088 151,162 1,414,445 835,481 675,393 524,231 516,924 مجموع المطلوبات 

 0 0 0 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 راس المال المدفوع
 871,355- 190,904 586,406- 1,686,830 2,558,185 2,367,281 2,953,687 3,055,628 حسابات شركاء

 271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 احتياطيات  
 453,693 307,373 213,858 797,888 344,194 36,822 177,036- 0 أرباح (خسائر) مجمعة

 383,778 146,321 93,515 837,471 453,693 307,373 213,858 177,036- أرباح الفترة

 237,178 790,319 218,826- 5,016,745 4,779,567 3,989,249 4,208,075 4,088,345 صافي حقوق الملكية

 816,142 950,407 67,665- 6,431,191 5,615,048 4,664,642 4,732,306 4,605,269 المطلوبات وحقوق الملكية
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 (بالليرة السورية) الداخليعلى أساس التمويل ): قائمة الدخل التقديرية  21(  رقم الجدول

 
      

    
 (بالألف ليرة)

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخل

 891,238 393,549 355,584 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 191,338 109,353 48,472 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 كلفة الإيرادات السنوية
 71,979 19,917- 468- 272,112 200,133 220,050 220,518 264,397 استهلاكات ومؤونات العملية التعليمية

 627,921 304,113 307,580 1,729,310 1,101,389 797,277 489,696 114,932 مجمل الربح

 2,264 4,512 7,578 17,945 15,680 11,168 3,590 1,436 مصاريف البيع والتوزيع
 90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 المصاريف الإدارية والعمومية  

 75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 إطفاءات وإستهلاكات ومخصصات

 459,511 204,927 193,930 1,081,575 622,064 417,137 223,207 164,739- صافي ربح العمليات

 1,577- 7,607 8,375 14,587 16,164 8,557 183 87 فوائد وعمولات بنكية 
 8,932- 1,100- 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 مصاريف أخرى

 470,019 198,420 181,296 1,049,762 579,742 381,323 200,026 184,983- صافي الربح بعد الفائدة

 41,684 14,586 3,235- 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 ايرادات مختلفة

 511,704 213,005 178,061 1,116,628 604,924 391,919 213,858 177,036- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 127,926 66,685 84,546 279,157 151,231 84,546   0 ضريبه دخل

 383,778 146,321 93,515 837,471 453,693 307,373 213,858 177,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة
         

     0           الأرباح المقترح توزيعها
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 (بالليرة السورية) الداخليعلى أساس التمويل ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية  22(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
       -: طلابالنقد المقبوض من ال

  
  2,677,172  1,785,934  1,392,385  1,036,801  753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 (40,645) (24,682) (43,416)  65,835 (194,646) ذمم الطلابالنقص ( الزيادة ) في 
  2,636,527  1,761,252  1,348,969  1,102,636  558,484  طلابصافي النقد المقبوض من ال

           -النقد المدفوع للموردين:
 (675,749) (484,411) (375,059) (326,587) (373,800) كلفة الإيرادات السنوية

  169  0  1,264  878 (2,311) النقص( الزيادة ) في البضاعة
  65,153 (9,443)  14,445 (25,424)  42,716 الزيادة ( النقص ) في الدائنين
 (610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) صافي النقد المدفوع للموردين

           -مقابل المصاريف:النقد المدفوع 
 (640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) مجموع المصاريف النقدية 

 (14,587) (16,164) (8,557) (183) (87) فوائد وعمولات بنكية 
 (2,302) (1,761) (1,925)  405 (10,715) النقص ( الزيادة ) في الموجودات المتداولة الأخرى

  396,695  100,033  53,678  16,041  31,998 ( النقص ) في المصاريف المستحقة الزيادة
 (50,770)  78,637  4,905  6,177  11,258 الزيادة ( النقص ) في المطلوبات المتداولة الأخرى

 (311,272) (355,996) (391,591) (285,013) (531,772) صافي النقد المدفوع مقابل المصاريف
 (93,884) (142,952)  18,846  33,122  188,742 المخصصات وضريبة الدخل المدفوعة (النقص) فيالزيادة 

  66,866  25,182  10,597  13,831  7,947 يضاف إيرادات مختلفة
 

     

 1687811.09 793631.53 627470.39 513442.50 109993.77- صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل
 

     



 

 
152 

 (بالليرة السورية)على أساس التمويل الداخلي ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية  22(  رقم الجدولتابع 

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
           -التدفق النقدي من عمليات الاستثمار:

 (929,383) (24,555) (14,532) (8,727) (3,409,625) النقص ( الزيادة) في الموجودات الثابتة
  629,988 (867,569) (318) (12,350) (733,730) النقص ( الزيادة) في الاستثمارات

  51,946  8,338 (34,365) (24,620) (16,312) النقص ( الزيادة) في المصاريف المؤجلة
  0  0  0  0  0 الزيادة) في الموجودات الأخرىالنقص ( 

      

 247449.61- 883786.81- 49215.16- 45697.38- 4159667.19- صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار
      

           -التدفق النقدي من عمليات التمويل:
  0  0  0  0  1,000,000 الزيادة (النقص) في رأس المال

 (871,355)  190,904 (586,406) (101,941)  3,055,628 الزيادة (النقص) في العلاوة/حسابات الشركاء
 (17,388) (15,479) (22,944) (26,815)  242,164 الزيادة (النقص) في القروض 

  0  0  0  0  0 الزيادة (النقص) في البنوك الدائنة
  0 (1,939) (2,315)  4,207  47 الزيادة (النقص) في أوراق الدفع

  0  0  0  0  0 الزيادة (النقص) في المطلوبات الاخرى
  271,062  145,721  60,207  7,813  209,753 الزيادة (النقص) في الاحتياطيات والأرباح الموزعة

 617680.78- 319207.20 551457.48- 116735.56- 4507591.28 صافي التدفق النقدي من عمليات التمويل      
 822680.70 229051.93 26797.75 351009.56 237930.32 الزيادة ( النقص) في النقد       
      

  844,790  615,738  588,940  237,930  0 النقد في بداية السنة
  1,667,470  844,790  615,738  588,940  237,930 النقد في نهاية السنة
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 (بالنسب المئوية) الداخليعلى أساس التمويل ): الموازنة العمومية التقديرية  23(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية بالنسب موازنةال
 %11 %2 %1 %26 %15 %13 %12 %5 النقد في الصندوق والمصارف 

 %0 %0 %1 %4 %4 %4 %3 %4 مدينون مختلفون
 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 قطع غيار وسائل تعليمية
 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 موجودات أخرى متداولة

 %11 %2 %2 %29.9 %18.8 %17.2 %15.4 %10 مجموع الموجودات المتداولة
 %13- %13 %0 %15.3 %28.7 %16.0 %15.8 %16 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 سيارات
 %1 %10- %1 %52 %50 %61 %60 %61 اصول معنوية -مباني 

 %5 %2- %0 %16 %11 %13 %12 %13 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 %7 %12- %1 %68 %62 %74 %72 %74 إجمالي الموجودات الثابتة

 %3 %2 %4 %14 %10 %8 %4 %0 الاستهلاك المتراكم
 %3 %14- %3- %54.6 %51.3 %65.2 %68.0 %74 صافي الموجودات الثابتة
 %1- %0 %1 %0.2 %1.2 %1.6 %0.9 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 %0 %0 %0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0 موجودات أخرى
 %0 %0 %0 %100 %100 %100 %100 %100 مجموع الموجودات

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أوراق دفع
 %1 %0 %0 %1 %0 %1 %0 %1 دائنون

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أقساط قروض تستحق خلال عام
 %2 %1- %2 %8 %6 %7 %5 %4 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أرباح مقترح توزيعها
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 (بالنسب المئوية)على أساس التمويل الداخلي ): الموازنة العمومية التقديرية  23(  رقم الجدولتابع 

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية بالنسب موازنةال
 %6 %1 %1 %9 %4 %2 %1 %1 مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 %1- %1 %0 %1 %2 %0 %0 %0 مطلوبات أخرى متداولة
 %8 %1 %4 %19.5 %11.7 %10.4 %6.5 %6 مجموع المطلوبات المتداولة

 %1- %1- %0 %2.5 %3.2 %4.1 %5 %5 قروض طويلة الأجل
 %0 %0 %0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0 مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 %7 %0 %3 %22.0 %14.9 %14.5 %11.1 %11 مجموع المطلوبات 
 %2- %4- %0 %16 %18 %21 %21 %22 راس المال المدفوع

 %19- %5- %12- %26 %46 %51 %62 %66 حسابات شركاء
 %3 %2 %1 %11 %8 %6 %5 %5 احتياطيات  

 %6 %5 %5 %12 %6 %1 %4- %0 أرباح (خسائر) مجمعة
 %5 %1 %2 %13 %8 %7 %5 %4- أرباح الفترة

 %7- %0 %3- %78.0 %85.1 %85.5 %88.9 %89 صافي حقوق الملكية
       %100 %100 %100 %100 %100 المطلوبات وحقوق الملكية
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 (بالنسب المئوية) الداخليالتمويل  على أساس): قائمة الدخل التقديرية  24(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 بالنسبقائمة الدخل 
 %0.0 %0.0 %0.0 %100 %100 %100 %100 %100 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 %1.9- %0.2 %4.6- %25 %27 %27 %31 %50 كلفة الإيرادات السنوية
 %1.0- %4.6- %5.5- %10 %11 %16 %21 %35 العملية التعليمية استهلاكات ومؤونات

 %2.9 %4.4 %10.0 %64.6 %61.7 %57.3 %47.2 %15 مجمل الربح
 %0.2- %0.1 %0.5 %0.7 %0.9 %0.8 %0.3 %0 مصاريف البيع والتوزيع

 %4.0- %0.5 %1.0 %18.2 %22.1 %21.6 %20.6 %27 المصاريف الإدارية والعمومية  
 %1.5 %1.1- %0.2 %5.4 %3.8 %4.9 %4.7 %10 إطفاءات وإستهلاكات ومخصصات

 %5.6 %4.9 %8.4 %40 %35 %30 %22 %22- صافي ربح العمليات
 %0.4- %0.3 %0.6 %1 %1 %1 %0 %0 فوائد وعمولات بنكية 

 %0.8- %0.5- %0.3- %1 %1 %2 %2 %3 مصاريف أخرى
 %6.8 %5.1 %8.1 %39 %32 %27 %19 %25- صافي الربح بعد الفائدة

 %1.1 %0.6 %0.6- %2 %1 %1 %1 %1 ايرادات مختلفة
 %7.8 %5.7 %7.5 %41.7 %33.9 %28.1 %20.6 %23.5- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 %2.0 %2.4 %6.1 %10 %8 %6 %0 %0 ضريبه دخل
 %5.9 %3.3 %1.4 %31.3 %25.4 %22.1 %20.6 %23.51- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة



 

 
156 

 القوائم المالية التقديرية ايضاحات ): 2الملحق رقم (

 المتوقعة للأعوام الخمسة الأولى الإجمالية ): موازنة الإيرادات الدراسية 25(  رقم الجدول

المرحلة 
 الصفوف والفئات الدراسية

 2019/2020العام الدراسي الثاني  2018/2019العام الدراسي الأول 

أعداد 
الطلاب

* 

 القسط 
 السنوي

 رسوم الخدمات 
 والنقل

النشاط الصيفي 
 والترفيه**

مجموع الإيرادات 
 السنوية المتوقعة

أعداد 
الطلاب

* 

 القسط 
 السنوي

رسوم الخدمات 
 والنقل

النشاط الصيفي 
 والترفيه**

الإيرادات مجموع 
 السنوية المتوقعة

التحضيري 
 والإبتدائي

  52,500,000            100,000        200,000         300,000       100  39,375,000        100,000        200,000         300,000       75 _تحضيري 1فئة 

  54,500,000            100,000        200,000         320,000       100  40,875,000        100,000        200,000         320,000       75 _ تحضيري 2فئة 

  57,500,000            100,000        200,000         350,000       100  43,125,000        100,000        200,000         350,000       75 صف أول

  60,500,000            100,000        200,000         380,000       100  45,375,000        100,000        200,000         380,000       75 صف ثاني

  65,000,000            200,000        200,000         400,000       100  48,750,000        200,000        200,000         400,000       75 صف ثالث

  67,000,000            200,000        200,000         420,000       100  50,250,000        200,000        200,000         420,000       75 صف رابع

  70,000,000            200,000        200,000         450,000       100  52,500,000        200,000        200,000         450,000       75 صف خامس

  75,000,000            200,000        200,000         500,000       100  56,250,000        200,000        200,000         500,000       75 صف سادس

المرحلة 
 الإعدادية

  86,250,000            250,000        250,000         550,000       100  64,687,500        250,000        250,000         550,000       75 صف سابع

  91,250,000            250,000        250,000         600,000       100  68,437,500        250,000        250,000         600,000       75 صف ثامن

  106,250,000          250,000        250,000         750,000       100  75,937,500        250,000        250,000         700,000       75 صف تاسع

المرحلة 
 الثانوية

  117,500,000          300,000        300,000         800,000       100  84,375,000        300,000        300,000         750,000       75 صف عاشر
  127,500,000          300,000        300,000         900,000       100  91,875,000        300,000        300,000         850,000       75 صف حادي عشر

  147,500,000          300,000        300,000         1,100,000   100  103,125,000      300,000        300,000         1,000,000   75 صف ثاني عشر

  1,178,250,000           1400  864,937,500           1050   المجموع
 



 

 
157 

لة المرح
 الصفوف والفئات الدراسية

 2021/2022العام الدراسي الرابع  2020/2021العام الدراسي الثالث 

أعداد 
 الطلاب*

 القسط 
 السنوي

رسوم 
 الخدمات 

 والنقل

النشاط 
الصيفي 

 والترفيه**

مجموع الإيرادات 
 السنوية المتوقعة

أعداد 
 الطلاب*

 القسط 
 السنوي

رسوم 
الخدمات 

 والنقل

النشاط 
الصيفي 

 والترفيه**

مجموع الإيرادات 
 السنوية المتوقعة

التحضيري 
 والإبتدائي

  95,625,000   150,000   250,000   350,000  150  73,750,000   120,000   230,000   330,000  125 _تحضيري 1فئة 

  98,625,000   150,000   250,000   370,000  150  76,250,000   120,000   230,000   350,000  125 _ تحضيري 2فئة 

  103,125,000   150,000   250,000   400,000  150  80,000,000   120,000   230,000   380,000  125 صف أول

  106,125,000   150,000   250,000   420,000  150  82,500,000   120,000   230,000   400,000  125 صف ثاني

  114,750,000   260,000   250,000   450,000  150  90,000,000   240,000   230,000   430,000  125 صف ثالث

  117,750,000   260,000   250,000   470,000  150  92,500,000   240,000   230,000   450,000  125 صف رابع

  122,250,000   260,000   250,000   500,000  150  96,250,000   240,000   230,000   480,000  125 صف خامس

  129,750,000   260,000   250,000   550,000  150  102,500,000   240,000   230,000   530,000  125 صف سادس

المرحلة 
 الإعدادية

  144,000,000   320,000   280,000   600,000  150  114,375,000   300,000   260,000   580,000  125 صف سابع

  151,500,000   320,000   280,000   650,000  150  120,625,000   300,000   260,000   630,000  125 صف ثامن

  174,000,000   320,000   280,000   800,000  150  139,375,000   300,000   260,000   780,000  125 صف تاسع

لمرحلة ا
 الثانوية

  201,750,000   380,000   350,000   900,000  150  158,437,500   350,000   330,000   850,000  125 صف عاشر

  216,750,000   380,000   350,000   1,000,000  150  170,937,500   350,000   330,000   950,000  125 صف حادي عشر

  276,750,000   380,000   350,000   1,400,000  150  202,187,500   350,000   330,000   1,200,000  125 عشر صف ثاني

 2,052,750,000    2100 1,599,687,500    1750  المجموع
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المرحلة 
 الصفوف والفئات الدراسية

 2022/2023 خامسالعام الدراسي ال

أعداد 
 الطلاب*

 القسط 
 السنوي

رسوم 
 الخدمات 

 والنقل

النشاط 
الصيفي 

 والترفيه**

مجموع الإيرادات 
 الإيضاحات: السنوية المتوقعة

التحضيري 
 والإبتدائي

 خلال الأعوام، تم افتراض افتتاح ثلاث شعب في العام  ة* فيما يخص أعداد الطلاب المتوقع  147,000,000   220,000   300,000   380,000  200 _تحضيري 1فئة 

 طالب لكل شعبة وتزداد الأعداد بواقع شعبة إضافية لكل عام لاحق. 25الأول بواقع   151,000,000   220,000   300,000   400,000  200 _ تحضيري 2فئة 
  فقط الطلاب ربع مشاركة أساس على احتسابه تم والترفيه الصيفي النشاط يخص فيما**   157,000,000   220,000   300,000   430,000  200 صف أول
 .وفئة مرحلة كل من  161,000,000   220,000   300,000   450,000  200 صف ثاني
  173,000,000   340,000   300,000   480,000  200 صف ثالث

  177,000,000   340,000   300,000   500,000  200 صف رابع

  183,000,000   340,000   300,000   530,000  200 صف خامس

  193,000,000   340,000   300,000   580,000  200 صف سادس

المرحلة 
 الإعدادية

  216,000,000   360,000   350,000   640,000  200 صف سابع

  224,000,000   360,000   350,000   680,000  200 صف ثامن

  258,000,000   360,000   350,000   850,000  200 صف تاسع

المرحلة 
 الثانوية

  292,500,000   450,000   400,000   950,000  200 صف عاشر

  322,500,000   450,000   400,000   1,100,000  200 صف حادي عشر

  422,500,000   450,000   400,000   1,600,000  200 صف ثاني عشر

  3,077,500,000     2800  المجموع
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 ): موازنة الإيرادات السنوية المتوقعة (بعد الحسم) للأعوام الخمسة الأولى للمشروع 26(  رقم الجدول

المبلغ للعام الدراسي  الـحــســـــــــاب #
2018/2019 

المبلغ للعام الدراسي 
2019/2020 

المبلغ للعام الدراسي 
2020/2021 

المبلغ للعام الدراسي 
2021/2022 

المبلغ للعام الدراسي 
2022/2023 

  3,077,500,000           2,052,750,000           1,599,687,500           1,178,250,000           864,937,500             مجموع الإيرادات السنوية المتوقعة 1

 (30,775,000)             (20,528,000)             (15,996,875)             (11,672,500)             (8,649,375)               حسم أشقاء 2

 (307,750,000)            (205,275,000)            (159,968,750)            (116,725,000)            (86,493,750)             منحة وزارة التربية والتعليم 3

 (30,775,000)             (20,528,000)             (15,996,875)             (11,672,500)             (8,649,375)               حسم الطلبة الأوائل 4

 (31,028,000)             (20,485,000)             (15,340,000)             (1,379,000)               (8,015,000)               منح ذوي الاحتياجات الخاصة 5

  2,677,172,000   1,785,934,000   1,392,385,000   1,036,801,000   753,130,000 الإيرادات السنوية (بعد الحسم)  
 

 
 الإيـضــاحــــــــات:

 إجمالي الإيرادات السنوية% من 1يمثل مجموع حسم الأشقاء ما نسبته  1
 %، ويتم ترشيحهم من قبلها سنوياً.10تمثل منحة وزارة التربية حصة الوزارة من الطلاب المسجلين والتي لا تتجاوز الـ  2
 % من إجمالي الإيرادات السنوية.1يمنح حسم الطلبة الأوائل للمرتبة الأولى على مستوى المدرسة لكل فئة وصف بقيمة القسط السنوي في عام التفوق، وتشكل نسبته  3
 % من إجمالي الإيرادات السنوية.1سيتم توزيع منح لذوي الاحتياجات الخاصة بحسب المتقدمين بما لا يتجاوز  4
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 تحليل القيمة التصفوية للمشروع): 3الملحق رقم (
 

 على أساس التمويل الداخلي ): تحليل القيمة التصفوية بنهاية السنة الخامسة للمشروع 27(  رقم الجدول
   8/31/2023     تحليل القيمة التصفوية

 الفرق قيمة تصفوية قيمة دفترية نسبة التقييم  
 0 1667470 1667470 %100 النقد في الصندوق والمصارف 

 95021- 142532 237554 %60 مدينون مختلفون
 0 0 0 %50 قطع غيار وسائل تعليمية
 16298- 0 16298 %0 موجودات أخرى متداولة

 111319- 1810002 1921322   مجموع الموجودات المتداولة
 245995- 737986 983981 %75 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 0 9873 9873 %100 سيارات
 829049- 2487146 3316195 %75 اصول معنوية -مباني 

 92404- 92404 184807 %50 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 15014- 0 15014 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 0 0 0 %0 موجودات أخرى

 1293780- 5137411 6431191 %80 مجموع الموجودات

 0 0 0   أوراق دفع
 0 87446 87446   دائنون

 0 0 0   أقساط قروض تستحق خلال عام
 0 518808 518808   مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 0 0 0   أرباح مقترح توزيعها
 0 598444 598444   مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 0 50208 50208   مطلوبات أخرى متداولة
 0 1254907 1254907   مجموع المطلوبات المتداولة

 0 159538 159538   قروض طويلة الأجل
 0 0 0   مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 0 1414445 1414445 %100 مجموع المطلوبات 

 1293780- 3722965 5016745 %74 صافي حقوق الملكية

     
 %91- %363 %455   نسبة تغطية الموجودات الى المطلوبات
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التصفوية بنهاية السنة الخامسة للمشروع بعد قبول التمويل من البنك ): تحليل القيمة  28(  رقم الجدول
 العربي سورية

   8/31/2023     تحليل القيمة التصفوية
 الفرق قيمة تصفوية قيمة دفترية نسبة التقييم  

 0 741799 741799 %100 النقد في الصندوق والمصارف 
 0 0 0 %60 شيكات وأوراق قبض

 95021- 142532 237554 %60 مدينون مختلفون
 0 0 0 %50 قطع غيار وسائل تعليمية
 16298- 0 16298 %0 موجودات أخرى متداولة

 111319- 884332 995651   مجموع الموجودات المتداولة
 245995- 737986 983981 %75 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 0 9873 9873 %100 سيارات
 829049- 2487146 3316195 %75 اصول معنوية -مباني 

 92404- 92404 184807 %50 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 15014- 0 15014 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 0 0 0 %0 موجودات أخرى

 1293780- 4211740 5505520 %77 مجموع الموجودات

 0 0 0   أوراق دفع
 0 87446 87446   دائنون

 0 596630 596630   تستحق خلال عامأقساط قروض 
 0 419642 419642   مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 0 0 0   أرباح مقترح توزيعها
 0 598444 598444   مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 0 50208 50208   مطلوبات أخرى متداولة
 0 1752371 1752371   مجموع المطلوبات المتداولة

 0 159538 159538   الأجلقروض طويلة 
 0 0 0   مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 0 1911909 1911909 %100 مجموع المطلوبات 

 1293780- 2299831 3593611 %64 صافي حقوق الملكية

     
 %68- %220 %288   نسبة تغطية الموجودات الى المطلوبات
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): تحليل القيمة التصفوية بنهاية السنة الخامسة للمشروع بعد قبول التمويل من مصرف  29(  رقم الجدول
 سورية الدولي الإسلامي

   8/31/2023     تحليل القيمة التصفوية
 الفرق قيمة تصفوية قيمة دفترية نسبة التقييم  

 0 745181 745181 %100 النقد في الصندوق والمصارف 
 0 0 0 %60 شيكات وأوراق قبض

 95021- 142532 237554 %60 مدينون مختلفون
 0 0 0 %50 قطع غيار وسائل تعليمية
 16298- 0 16298 %0 موجودات أخرى متداولة

 111319- 887713 999032   مجموع الموجودات المتداولة
 245995- 737986 983981 %75 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 1610- 9873 11483 %100 سيارات
 1624813- 2487146 4111959 %75 اصول معنوية -مباني 

 19597 92404 72807 %50 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 15014- 0 15014 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 0 0 0 %0 موجودات أخرى

 1979154- 4215121 6194275 %68 مجموع الموجودات

 0 0 0   أوراق دفع
 0 87446 87446   دائنون

 0 512000 512000   أقساط وقروض تستحق خلال عام
 0 312508 312508   مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 0 0 0   أرباح مقترح توزيعها
 0 598444 598444   مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 0 312201 312201   مطلوبات أخرى متداولة
 0 1822600 1822600   المتداولةمجموع المطلوبات 

 0 159538 159538   قروض طويلة الأجل
مطلوبات أخرى طويلة الاجل (بنك سورية 

 الدولي الإسلامي)
  0 0 0 

 0 1982138 1982138 %100 مجموع المطلوبات 

 1979154- 2232983 4212137 %53 صافي حقوق الملكية

     
 %100- %213 %313   المطلوباتنسبة تغطية الموجودات الى 
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 بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية): القوائم المالية التقديرية 4الملحق رقم (
 

 (بالليرة السورية) التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سوريةالعمومية ): الموازنة  30(  رقم الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية وازنةالم

 398,589 313,598 26,798 741,799 343,210 29,612 2,814 237,930 النقد في الصندوق والمصارف 
 40,645 24,682 43,416 237,554 196,909 172,227 128,811 194,646 مدينون مختلفون

 169- 0 1,264-   169 169 1,433 2,311 قطع غيار وسائل تعليمية
 2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 موجودات أخرى متداولة

 441,367 340,041 70,875 995,651 554,284 214,243 143,368 445,602 مجموع الموجودات المتداولة
 629,988- 867,569 318 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 0 0 4,155 9,873 9,873 9,873 5,718 5,718 سيارات
 489,617 0 267 3,316,195 2,826,577 2,826,577 2,826,311 2,826,311 اصول معنوية -مباني 

 439,766 24,555 10,110 1,060,754 620,988 596,433 586,323 577,596 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 929,383 24,555 14,532 4,386,822 3,457,439 3,432,883 3,418,351 3,409,625 إجمالي الموجودات الثابتة

 296,765 188,875 187,755 875,947 579,182 390,307 202,552 0 الاستهلاك المتراكم
 632,618 164,320- 173,223- 3,510,875 2,878,257 3,042,576 3,215,799 3,409,625 صافي الموجودات الثابتة
 51,946- 8,338- 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 موجودات أخرى
 

  
   

0 0 0 

 392,051 1,034,953 67,665- 5,505,520 5,113,469 4,078,516 4,146,180 4,605,269 الموجوداتمجموع 

 775,322- 775,322 0   775,322       البنك العربي سورية
 0 1,939- 2,315-   0 1,939 4,254 47 أوراق دفع
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 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالليرة السورية) 30(  رقم تابع الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية وازنةالم

 65,153 9,443- 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 دائنون
 89,496- 0 0 596,630 686,126 686,126 686,126 686,126 أقساط قروض تستحق خلال عام

 237,338 58,405- 18,846 419,642 182,304 240,709 221,863 188,742 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال
 0 0 0           أرباح مقترح توزيعها
 396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 وإيرادات مقدمة مصاريف مستحقة

 50,770- 78,637 4,905 50,208 100,978 22,341 17,435 11,258 مطلوبات أخرى متداولة
 216,402- 884,205 89,559 1,752,371 1,968,772 1,084,567 995,008 960,886 مجموع المطلوبات المتداولة

 446,702- 466,618- 415,239- 159,538 606,240 1,072,858 1,488,097 1,856,038 قروض طويلة الأجل
               0 مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 663,103- 417,587 325,680- 1,911,909 2,575,013 2,157,426 2,483,105 2,816,924 مجموع المطلوبات 

 0 0 0 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 راس المال المدفوع
 14,771 190,904 99,720 1,359,082 1,344,311 1,153,407 1,053,687 1,055,628 حسابات شركاء

 271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 احتياطيات  
 280,741 98,088 131,142- 229,349- 510,090- 608,178- 477,036- 0 أرباح (خسائر) مجمعة

 488,580 182,653 229,230 769,322 280,741 98,088 131,142- 477,036- أرباح الفترة

 1,055,155 617,366 258,015 3,593,611 2,538,456 1,921,090 1,663,075 1,788,345 صافي حقوق الملكية

 392,051 1,034,953 67,665- 5,505,520 5,113,469 4,078,515 4,146,180 4,605,269 المطلوبات وحقوق الملكية
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 (بالليرة السورية) ): قائمة الدخل التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية 31(  رقم الجدول

 
      

    
 (بالألف ليرة)

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخل

 891,238 393,549 355,584 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 191,338 109,353 48,472 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 كلفة الإيرادات السنوية
 71,979 19,917- 468- 272,112 200,133 220,050 220,518 264,397 استهلاكات ومؤونات العملية التعليمية

 627,921 304,113 307,580 1,729,310 1,101,389 797,277 489,696 114,932 مجمل الربح

 2,264 4,512 7,578 17,945 15,680 11,168 3,590 1,436 مصاريف البيع والتوزيع
 90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 المصاريف الإدارية والعمومية  

 75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 إطفاءات وإستهلاكات ومخصصات

 459,511 204,927 193,930 1,081,575 622,064 417,137 223,207 164,739- صافي ربح العمليات

 158,444- 37,959 42,794- 181,903 340,348 302,388 345,183 300,087 فوائد وعمولات بنكية 
 8,932- 1,100- 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 مصاريف أخرى

 626,887 168,068 232,465 882,446 255,559 87,491 144,974- 484,983- صافي الربح بعد الفائدة

 41,684 14,586 3,235- 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 ايرادات مختلفة

 668,571 182,653 229,230 949,312 280,741 98,088 131,142- 477,036- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 179,991 0 0 179,991       0 ضريبه دخل

 488,580 182,653 229,230 769,322 280,741 98,088 131,142- 477,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة
         

     0           الأرباح المقترح توزيعها
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 ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالليرة السورية) 32(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
       -النقد المقبوض من الطلاب :

  
  2,677,172  1,785,934  1,392,385  1,036,801  753,130 السنوية (بعد الحسم)صافي  الإيرادات 

 (40,645) (24,682) (43,416)  65,835 (194,646) النقص ( الزيادة ) في المدينين
  2,636,527  1,761,252  1,348,969  1,102,636  558,484 صافي النقد المقبوض من الطلاب

           -للموردين:النقد المدفوع 
 (675,749) (484,411) (375,059) (326,587) (373,800) كلفة الإيرادات السنوية

  169  0  1,264  878 (2,311) النقص( الزيادة ) في المخزون
  65,153 (9,443)  14,445 (25,424)  42,716 الزيادة ( النقص ) في الدائنين
 (610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) صافي النقد المدفوع للموردين

           -النقد المدفوع مقابل المصاريف:
 (640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) مجموع المصاريف النقدية 

 (181,903) (340,348) (302,388) (345,183) (300,087) فوائد وعمولات بنكية 
 (2,302) (1,761) (1,925)  405 (10,715) ) في الموجودات المتداولة الأخرىالنقص ( الزيادة 

  396,695  100,033  53,678  16,041  31,998 الزيادة ( النقص ) في المصاريف المستحقة
 (50,770)  78,637  4,905  6,177  11,258 الزيادة ( النقص ) في المطلوبات المتداولة الأخرى

 (478,588) (680,180) (685,422) (630,013) (831,772) المدفوع مقابل المصاريفصافي النقد 
  57,347 (58,405)  18,846  33,122  188,742 الزيادة (النقص) في المخصصات وضريبة الدخل المدفوعة     

  66,866  25,182  10,597  13,831  7,947 يضاف إيرادات مختلفة

      
 1671726.22 553994.75 333639.29 168442.50 409993.77- النقدي من عمليات التشغيلصافي التدفق 
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 ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالليرة السورية) 32(  رقم تابع الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
           -التدفق النقدي من عمليات الاستثمار:

 (929,383) (24,555) (14,532) (8,727) (3,409,625) النقص ( الزيادة) في الموجودات الثابتة
  629,988 (867,569) (318) (12,350) (733,730) النقص ( الزيادة) في الاستثمارات

  51,946  8,338 (34,365) (24,620) (16,312) النقص ( الزيادة) في المصاريف المؤجلة
  0  0  0  0  0 النقص ( الزيادة) في الموجودات الأخرى

      

 247449.61- 883786.81- 49215.16- 45697.38- 4159667.19- صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار
      

           -التدفق النقدي من عمليات التمويل:
  0  0  0  0  1,000,000 الزيادة (النقص) في رأس المال

  14,771  190,904  99,720 (1,941)  1,055,628 الزيادة (النقص) في العلاوة/حسابات الشركاء
 (536,198) (466,618) (415,239) (367,941)  2,542,164 الزيادة (النقص) في القروض 

 (775,322)  775,322  0  0  0 الزيادة (النقص) في البنوك الدائنة
  0 (1,939) (2,315)  4,207  47 الزيادة (النقص) في أوراق الدفع

  0  0  0  0  0 الزيادة (النقص) في المطلوبات الاخرى
  271,062  145,721  60,207  7,813  209,753 الزيادة (النقص) في الاحتياطيات والأرباح الموزعة

      

 1025687.20- 643390.58 257626.48- 357861.56- 4807591.28 صافي التدفق النقدي من عمليات التمويل
      

 398589.41 313598.52 26797.65 235116.44- 237930.32 الزيادة ( النقص) في النقد 
      

  343,210  29,612  2,814  237,930  0 النقد في بداية السنة
  741,799  343,210  29,612  2,814  237,930 النقد في نهاية السنة
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 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالنسب المئوية) 33(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية بالنسب وازنةالم
 %7 %6 %1 %13 %7 %1 %0 %5 النقد في الصندوق والمصارف 

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 شيكات وأوراق قبض
 %0 %0 %1 %4 %4 %4 %3 %4 مدينون مختلفون

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 تعليمية قطع غيار وسائل
 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 موجودات أخرى متداولة

 %7 %6 %2 %18.1 %10.8 %5.3 %3.5 %10 مجموع الموجودات المتداولة
 %14- %13 %0 %17.9 %31.6 %18.3 %18.0 %16 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 سيارات
 %5 %14- %1 %60 %55 %69 %68 %61 اصول معنوية -مباني 

 %7 %2- %0 %19 %12 %15 %14 %13 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 %12 %17- %2 %80 %68 %84 %82 %74 إجمالي الموجودات الثابتة

 %5 %2 %5 %16 %11 %10 %5 %0 الاستهلاك المتراكم
 %7 %18- %3- %63.8 %56.3 %74.6 %77.6 %74 صافي الموجودات الثابتة
 %1- %1- %1 %0.3 %1.3 %1.8 %1.0 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 %0 %0 %0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0 موجودات أخرى
 %0 %0 %0 %100 %100 %100 %100 %100 مجموع الموجودات

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 بنك سورية الدولي الإسلامي
 %15- %15 %0 %0 %15 %0 %0 %0 البنك العربي سورية

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أوراق دفع
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 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالنسب المئوية) 33(  رقم تابع الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 العمومية بالنسب وازنةالم
 %1 %0 %0 %2 %0 %1 %0 %1 دائنون

 %3- %3- %0 %11 %13 %17 %17 %15 أقساط قروض تستحق خلال عام
 %4 %2- %1 %8 %4 %6 %5 %4 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أرباح مقترح توزيعها
 %7 %1 %1 %11 %4 %2 %1 %1 وإيرادات مقدمةمصاريف مستحقة 

 %1- %1 %0 %1 %2 %1 %0 %0 مطلوبات أخرى متداولة
 %7- %12 %3 %31.8 %38.5 %26.6 %24.0 %21 مجموع المطلوبات المتداولة

 %9- %14- %10- %2.9 %11.9 %26.3 %36 %40 قروض طويلة الأجل
 %0 %0 %0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0 مطلوبات أخرى طويلة الاجل

 %16- %3- %7- %34.7 %50.4 %52.9 %59.9 %61 مجموع المطلوبات 
 %1- %5- %0 %18 %20 %25 %24 %22 راس المال المدفوع

 %2- %2- %3 %25 %26 %28 %25 %23 حسابات شركاء
 %4 %1 %2 %13 %8 %7 %5 %5 احتياطيات  

 %6 %5 %3- %4- %10- %15- %12- %0 أرباح (خسائر) مجمعة
 %8 %3 %6 %14 %5 %2 %3- %10- أرباح الفترة

 %16 %3 %7 %65.3 %49.6 %47.1 %40.1 %39 صافي حقوق الملكية
       %100 %100 %100 %100 %100 المطلوبات وحقوق الملكية
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 ): قائمة الدخل التقديرية بعد قبول التمويل من البنك العربي سورية (بالنسب المئوية) 34(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخل بالنسب
 %0.0 %0.0 %0.0 %100 %100 %100 %100 %100 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 %1.9- %0.2 %4.6- %25 %27 %27 %31 %50 كلفة الإيرادات السنوية
 %1.0- %4.6- %5.5- %10 %11 %16 %21 %35 استهلاكات ومؤونات العملية التعليمية

 %2.9 %4.4 %10.0 %64.6 %61.7 %57.3 %47.2 %15 مجمل الربح
 %0.2- %0.1 %0.5 %0.7 %0.9 %0.8 %0.3 %0 مصاريف البيع والتوزيع

 %4.0- %0.5 %1.0 %18.2 %22.1 %21.6 %20.6 %27 المصاريف الإدارية والعمومية  
 %1.5 %1.1- %0.2 %5.4 %3.8 %4.9 %4.7 %10 إطفاءات وإستهلاكات ومخصصات

 %5.6 %4.9 %8.4 %40 %35 %30 %22 %22- صافي ربح العمليات
 %12.3- %2.7- %11.6- %7 %19 %22 %33 %40 فوائد وعمولات بنكية 

 %0.8- %0.5- %0.3- %1 %1 %2 %2 %3 مصاريف أخرى
 %18.7 %8.0 %20.3 %33 %14 %6 %14- %64- صافي الربح بعد الفائدة

 %1.1 %0.6 %0.6- %2 %1 %1 %1 %1 ايرادات مختلفة
 %19.7 %8.7 %19.7 %35.5 %15.7 %7.0 %12.6- %63.3- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 %6.7 %0.0 %0.0 %7 %0 %0 %0 %0 ضريبه دخل
 %13.0 %8.7 %19.7 %28.7 %15.7 %7.0 %12.6- %63.34- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة
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 بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي): القوائم المالية التقديرية 5الملحق رقم (
 

 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالليرة السورية) 35(  رقم الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 ة العمومية زنواالم

 712,702 171,259- 26,798 745,181 32,479 203,738 176,940 237,930 النقد في الصندوق والمصارف 
 40,645 24,682 43,416 237,554 196,909 172,227 128,811 194,646 مدينون مختلفون

 169- 0 1,264-   169 169 1,433 2,311 قطع غيار وسائل تعليمية
 2,302 1,761 1,925 16,298 13,996 12,235 10,310 10,715 موجودات أخرى متداولة

 755,479 144,816- 70,875 999,032 243,553 388,369 317,494 445,602 مجموع الموجودات المتداولة
 629,988- 867,569 318 983,981 1,613,968 746,399 746,081 733,730 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 0 0 4,155 11,483 11,483 11,483 7,328 7,328 سيارات
 489,617 0 267 4,111,959 3,622,342 3,622,342 3,622,075 3,622,075 اصول معنوية -مباني 

 439,766 24,555 10,110 1,223,380 783,614 759,059 748,948 740,222 خدمية تعليمية -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 929,383 24,555 14,532 5,346,822 4,417,439 4,392,883 4,378,351 4,369,625 إجمالي الموجودات الثابتة

 365,422 257,531 256,411 1,150,573 785,151 527,620 271,209 0 الاستهلاك المتراكم
 563,962 232,976- 241,879- 4,196,249 3,632,287 3,865,263 4,107,143 4,369,625 صافي الموجودات الثابتة
 51,946- 8,338- 34,365 15,014 66,960 75,297 40,932 16,312 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 موجودات أخرى
 

  
   

0 0 0 

 637,507 481,440 136,321- 6,194,275 5,556,768 5,075,329 5,211,650 5,565,269 مجموع الموجودات

 0 1,939- 2,315-   0 1,939 4,254 47 أوراق دفع
 65,153 9,443- 14,445 87,446 22,293 31,736 17,291 42,716 دائنون



 

 
172 

 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالليرة السورية) 35(  رقم تابع الجدول

 (بالألف ليرة)           
 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 ة العمومية زنواالم

 0 0 0 512,000 512,000 512,000 512,000 512,000 أقساط وقروض تستحق خلال عام
 130,204 58,405- 18,846 312,508 182,304 240,709 221,863 188,742 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 0 0 0           أرباح مقترح توزيعها
 396,695 100,033 53,678 598,444 201,749 101,717 48,039 31,998 مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 77,156 139,847 77,762 312,201 235,045 95,198 17,435 11,258 مطلوبات أخرى متداولة
 669,209 170,093 162,416 1,822,600 1,153,391 983,298 820,882 786,760 مجموع المطلوبات المتداولة

 17,388- 15,479- 22,944- 159,538 176,926 192,405 215,349 242,164 قروض طويلة الأجل
مطلوبات أخرى طويلة الاجل (بنك سورية الدولي 

 الإسلامي)
2,048,000 1,536,000 1,024,000 512,000 0 -512,000 -512,000 -512,000 

 139,821 357,386- 372,528- 1,982,138 1,842,317 2,199,704 2,572,231 3,076,924 مجموع المطلوبات 

 0 0 0 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 راس المال المدفوع
 559,355- 290,904 74,406- 1,110,830 1,670,185 1,379,281 1,453,687 1,455,628 حسابات شركاء

 271,062 145,721 60,207 694,556 423,494 277,773 217,566 209,753 احتياطيات  
 402,201 250,406 145,201 620,772 218,571 31,835- 177,036- 0 أرباح (خسائر) مجمعة

 383,778 151,795 105,205 785,979 402,201 250,406 145,201 177,036- أرباح الفترة

 497,686 838,826 236,207 4,212,137 3,714,451 2,875,625 2,639,418 2,488,345 صافي حقوق الملكية

 637,507 481,440 136,321- 6,194,275 5,556,768 5,075,329 5,211,650 5,565,269 المطلوبات وحقوق الملكية
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 ): قائمة الدخل التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالليرة السورية) 36(  رقم الجدول

 
      

    
 (بالألف ليرة)

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخل

 891,238 393,549 355,584 2,677,172 1,785,934 1,392,385 1,036,801 753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 191,338 109,353 48,472 675,749 484,411 375,059 326,587 373,800 كلفة الإيرادات السنوية
 71,979 19,917- 468- 340,769 268,789 288,706 289,175 264,397 استهلاكات ومؤونات العملية التعليمية

 627,921 304,113 307,580 1,660,654 1,032,733 728,620 421,040 114,932 مجمل الربح

 2,264 4,512 7,578 17,945 15,680 11,168 3,590 1,436 مصاريف البيع والتوزيع
 90,611 94,588 86,864 485,949 395,338 300,750 213,886 203,214 المصاريف الإدارية والعمومية  

 75,535 85 19,208 143,842 68,307 68,222 49,014 75,021 وإستهلاكات ومخصصاتإطفاءات 

 459,511 204,927 193,930 1,012,918 553,407 348,480 154,550 164,739- صافي ربح العمليات

 1,577- 7,607 8,375 14,587 16,164 8,557 183 87 فوائد وعمولات بنكية 
 8,932- 1,100- 4,259 17,225 26,157 27,257 22,998 20,158 مصاريف أخرى

 470,019 198,420 181,296 981,105 511,086 312,666 131,370 184,983- صافي الربح بعد الفائدة

 41,684 14,586 3,235- 66,866 25,182 10,597 13,831 7,947 ايرادات مختلفة

 511,704 213,005 178,061 1,047,972 536,268 323,263 145,201 177,036- صافي الربح (الخسارة) قبل الضريبة

 127,926 61,210 72,857 261,993 134,067 72,857   0 ضريبه دخل

 383,778 151,795 105,205 785,979 402,201 250,406 145,201 177,036- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة

  
291,428 

 
1,668,744 

    
     0           توزيعهاالأرباح المقترح 
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 ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالليرة السورية) 37(  رقم الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
       -النقد المقبوض من الطلاب :

  
  2,677,172  1,785,934  1,392,385  1,036,801  753,130 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 (40,645) (24,682) (43,416)  65,835 (194,646) النقص ( الزيادة ) في المدينين
  2,636,527  1,761,252  1,348,969  1,102,636  558,484 الطلابصافي النقد المقبوض من 

           -النقد المدفوع للموردين:
 (675,749) (484,411) (375,059) (326,587) (373,800) كلفة الإيرادات السنوية

  169  0  1,264  878 (2,311) النقص( الزيادة ) في المخزون
  65,153 (9,443)  14,445 (25,424)  42,716 الدائنينالزيادة ( النقص ) في 

 (610,427) (493,854) (359,350) (351,133) (333,396) صافي النقد المدفوع للموردين
           -النقد المدفوع مقابل المصاريف:

 (640,308) (516,741) (439,692) (307,454) (564,226) مجموع المصاريف النقدية 
 (14,587) (16,164) (8,557) (183) (87) فوائد وعمولات بنكية 

 (2,302) (1,761) (1,925)  405 (10,715) النقص ( الزيادة ) في الموجودات المتداولة الأخرى
  396,695  100,033  53,678  16,041  31,998 الزيادة ( النقص ) في المصاريف المستحقة

  77,156  139,847  77,762  6,177  11,258 المطلوبات المتداولة الأخرىالزيادة ( النقص ) في 
 (183,346) (294,786) (318,734) (285,013) (531,772) صافي النقد المدفوع مقابل المصاريف

 (131,789) (192,472) (54,011)  33,122  188,742 الزيادة (النقص) في المخصصات وضريبة الدخل المدفوعة     
  66,866  25,182  10,597  13,831  7,947 يضاف إيرادات مختلفة

      
 1777832.15 805321.05 627470.39 513442.50 109993.77- صافي التدفق النقدي من عمليات التشغيل
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 ): قائمة التدفقات النقدية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالليرة السورية) 37(  رقم تابع الجدول

     
 (بالألف ليرة)

 8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة التدفق النقدي / الأسلوب المباشر
           -التدفق النقدي من عمليات الاستثمار:

 (929,383) (24,555) (14,532) (8,727) (4,369,625) النقص ( الزيادة) في الموجودات الثابتة
  629,988 (867,569) (318) (12,350) (733,730) النقص ( الزيادة) في الاستثمارات

  51,946  8,338 (34,365) (24,620) (16,312) النقص ( الزيادة) في المصاريف المؤجلة
  0  0  0  0  0 الزيادة) في الموجودات الأخرىالنقص ( 

 247449.61- 883786.81- 49215.16- 45697.38- 5119667.19- صافي التدفق النقدي من عمليات الاستثمار      
           -التدفق النقدي من عمليات التمويل:      

  0  0  0  0  1,000,000 الزيادة (النقص) في رأس المال
 (559,355)  290,904 (74,406) (1,941)  1,455,628 الزيادة (النقص) في العلاوة/حسابات الشركاء

 (17,388) (15,479) (22,944) (26,815)  754,164 الزيادة (النقص) في القروض 
  0  0  0  0  0 الزيادة (النقص) في البنوك الدائنة

  0 (1,939) (2,315)  4,207  47 الزيادة (النقص) في أوراق الدفع
 (512,000) (512,000) (512,000) (512,000)  2,048,000 الزيادة (النقص) في المطلوبات الاخرى

  271,062  145,721  60,207  7,813  209,753 الزيادة (النقص) في الاحتياطيات والأرباح الموزعة
 817680.78- 92792.80- 551457.48- 528735.56- 5467591.28 صافي التدفق النقدي من عمليات التمويل      

 712701.76 171258.55- 26797.75 60990.44- 237930.32 الزيادة ( النقص) في النقد       
      

  32,479  203,738  176,940  237,930  0 النقد في بداية السنة
  745,181  32,479  203,738  176,940  237,930 النقد في نهاية السنة
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 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالنسب المئوية) 38(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 ة العمومية بالنسبزنواالم
 %11 %3- %1 %12 %1 %4 %3 %4 النقد في الصندوق والمصارف 

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 شيكات وأوراق قبض
 %0 %0 %1 %4 %4 %3 %2 %3 مدينون مختلفون

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 قطع غيار وسائل تعليمية
 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 موجودات أخرى متداولة

 %12 %3- %2 %16.1 %4.4 %7.7 %6.1 %8 مجموع الموجودات المتداولة
 %13- %14 %0 %15.9 %29.0 %14.7 %14.3 %13 استثمارات ومشاريع قيد التنفيذ

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 سيارات
 %1 %6- %2 %66 %65 %71 %69 %65 اصول معنوية -مباني 

 %6 %1- %1 %20 %14 %15 %14 %13 تعليميةخدمية  -آلات ومعدات وأثاث وسيارات 
 %7 %7- %3 %86 %79 %87 %84 %79 إجمالي الموجودات الثابتة

 %4 %4 %5 %19 %14 %10 %5 %0 الاستهلاك المتراكم
 %2 %11- %3- %67.7 %65.4 %76.2 %78.8 %79 صافي الموجودات الثابتة
 %1- %0 %1 %0.2 %1.2 %1.5 %0.8 %0 مصاريف مدفوعة مقدماً 

 %0 %0 %0 %0.0 %0.0 %0.0 %0.0 %0 موجودات أخرى
 %0 %0 %0 %100 %100 %100 %100 %100 مجموع الموجودات

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أوراق دفع
 %1 %0 %0 %1 %0 %1 %0 %1 دائنون

 %1- %1- %0 %8 %9 %10 %10 %9 أقساط وقروض تستحق خلال عام
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 ): الموازنة العمومية التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالنسب المئوية) 38(  رقم تابع الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 ة العمومية بالنسبزنواالم
 %2 %1- %0 %5 %3 %5 %4 %3 مخصصات/ احتياطي تعويض عمال

 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 أرباح مقترح توزيعها
 %6 %2 %1 %10 %4 %2 %1 %1 مصاريف مستحقة وإيرادات مقدمة

 %1 %2 %2 %5 %4 %2 %0 %0 مطلوبات أخرى متداولة
 %9 %1 %4 %29.4 %20.8 %19.4 %15.8 %14 مجموع المطلوبات المتداولة

 %1- %1- %0 %2.6 %3.2 %3.8 %4 %4 قروض طويلة الأجل
مطلوبات أخرى طويلة الاجل (بنك سورية الدولي 

 الإسلامي)
37% 29.5% 20.2% 9.2% 0.0% -9% -11% -9% 

 %1- %10- %6- %32.0 %33.2 %43.3 %49.4 %55 مجموع المطلوبات 
 %2- %2- %1 %16 %18 %20 %19 %18 راس المال المدفوع

 %12- %3 %1- %18 %30 %27 %28 %26 حسابات شركاء
 %4 %2 %1 %11 %8 %5 %4 %4 احتياطيات  

 %6 %5 %3 %10 %4 %1- %3- %0 أرباح (خسائر) مجمعة
 %5 %2 %2 %13 %7 %5 %3 %3- أرباح الفترة

 %1 %10 %6 %68.0 %66.8 %56.7 %50.6 %45 صافي حقوق الملكية
       %100 %100 %100 %100 %100 المطلوبات وحقوق الملكية
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 ): قائمة الدخل التقديرية بعد قبول التمويل من مصرف سورية الدولي الإسلامي (بالنسب المئوية) 39(  رقم الجدول

        
(%) 

 22-23التغير  21-22التغير  20-21التغير  8/31/2023 8/31/2022 8/31/2021 8/31/2020 8/30/2019 قائمة الدخل بالنسب
 %0.0 %0.0 %0.0 %100 %100 %100 %100 %100 صافي  الإيرادات السنوية (بعد الحسم)

 %1.9- %0.2 %4.6- %25 %27 %27 %31 %50 كلفة الإيرادات السنوية
 %2.3- %5.7- %7.2- %13 %15 %21 %28 %35 استهلاكات ومؤونات العملية التعليمية

 %4.2 %5.5 %11.7 %62.0 %57.8 %52.3 %40.6 %15 مجمل الربح
 %0.2- %0.1 %0.5 %0.7 %0.9 %0.8 %0.3 %0 مصاريف البيع والتوزيع

 %4.0- %0.5 %1.0 %18.2 %22.1 %21.6 %20.6 %27 المصاريف الإدارية والعمومية  
 %1.5 %1.1- %0.2 %5.4 %3.8 %4.9 %4.7 %10 إطفاءات وإستهلاكات ومخصصات

 %6.8 %6.0 %10.1 %38 %31 %25 %15 %22- صافي ربح العمليات
 %0.4- %0.3 %0.6 %1 %1 %1 %0 %0 فوائد وعمولات بنكية 

 %0.8- %0.5- %0.3- %1 %1 %2 %2 %3 مصاريف أخرى
 %8.0 %6.2 %9.8 %37 %29 %22 %13 %25- صافي الربح بعد الفائدة

 %1.1 %0.6 %0.6- %2 %1 %1 %1 %1 ايرادات مختلفة
 %9.1 %6.8 %9.2 %39.1 %30.0 %23.2 %14.0 %23.5- (الخسارة) قبل الضريبةصافي الربح 
 %2.3 %2.3 %5.2 %10 %8 %5 %0 %0 ضريبه دخل

 %6.8 %4.5 %4.0 %29.4 %22.5 %18.0 %14.0 %23.51- صافي الربح (الخسارة) بعد الضريبة



Using Financial Analysis Tools for Economic Feasibility Study of Investment Projects Iqbal Heshemat 
 

 

Abstract 
The research aims to review the fundamentals and concepts underlying the financial 
analysis tools in the feasibility study of investment projects, the financial indicators 
and financing tools, comparing them between the traditional and Islamic 
perspectives, and indicating the difference if any, and its effect on the investment 
decision based on these tools and indicators. 
 

The comparative analytical approach was adopted by preparing a feasibility study 
for a private educational project and presenting it to a traditional banking institution 
and two Islamic banking institutions, all operating in Syria, for the purpose of 
requesting financing as a necessary condition for the establishment of the project and 
the knowledge of the models, tools and indicators on which it is based in its financial 
evaluation, in order to make the decision to accept and finance the project or not. 
This is necessarily reflected in the options of the project owners in starting the 
project or looking for financing alternatives or other investment decisions. 

 

The results of the research show that there is a difference in the tools and 
indicators used in the feasibility study between the traditional and Islamic 
perspectives in terms of content, despite the similarity of formality and focus on 
static instruments. However, the traditional perspective was concerned with 
indicators of liquidity, debt and debt service. On the other hand, the Islamic 
perspective focused on the overall indicators that reflect the reality of the project like 
profitability, growth, activity, liquidity, indebtedness and flows. Both perspectives 
ignored the discounting instruments but for different reasons. The traditional 
perspective does not care about project activity in the years following the years of 
financing, whereas the Islamic perspective is not based for pricing its services on 
compunded rates and does not add any subsequent increase to the same investment 
portfolio. There was also a difference in the investment decision based on the tools 
and indicators used in the feasibility study between the traditional and Islamic 
perspectives. The preferences of the project managers differed according to the 
different financing tools. The visions and objectives that are based on both 
perspectives differed in dealing with the investment decision. The traditional 
perspective focuses on nominal trading and monetization, while the Islamic 
perspective seeks real exchange enhanced by physical assets and actual investments. 

 

Based on the results of the research, it was possible to come up with the 
recommendations of the most important of which are: not to be satisfied with the 
Murabaha for the buyer as a single tool to work with Islamic finance and to activate 
the rest of the instruments such as Musharaka, Mudarabah and others. It is also 
preferable to extend the financing contract period by at least ten years and reduce 
liquidity pressure. A percentage of the profits should be accepted as distributions 
and should be reduced from the tax pool along the lines of the interest expense, or 
the interest expense should be retrievd to the tax pool to achieve the principle of 
equity of expenditure. 
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