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ملخص البحث

نحومع�دل لخصم التدفقات النقدية بديل عن مع�دل الفائدة لأغراض تقويم المشروعات 
الاستثمارية في البنوك الإسلامية.

تع�د عملية خص�م التدفق�ات النقدية لأغ�راض تحليل وتقوي�م المشروعات الاس�تثمارية 
والمفاضلة بينها من العناصر الأساسية لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب لأنها تعبر عن الإيرادات 
النقدية المتوقعة والتكاليف النقدية المتوقعة، ولكن البعض يرى عدم استخدام خصم التدفقات 
النقدية في تقويم المشروعات الاستثمارية في الفكر الاقتصادي الإسلامي لذا فإنها أثارت نقاشاً 
ح�ول تعارضه�ا أو عدم تعارضها مع أحكام ومبادئ الشريعة الإس�لامية لاعتمادها على س�عر 
الفائ�دة المح�رم شرعاً. ويعن�ى ذلك رفض عملي�ة خصم التدفقات النقدية على أس�اس س�عر 

الفائدة الربوية. وعلى هذا يتكون هذا البحث من النقاط التالية:

أولا: ماهيةالتدفقات النقدية:

يؤكد البحث على أن التدفقات النقدية تهتم أساساً بتحديد التكاليف والإيرادات التي يتم 
إنفاقها أو تحصيلها فعلًا مع ربط هذه المبالغ بالفترة التي يحدث فيها السداد أو التحصيل بصرف 
النظ�ر عن فترة الاس�تحقاق ، حيث أن الاعتبار في دراس�ات الجدوى يكون للأس�اس النقدي 
وليس لأس�اس الاس�تحقاق – ال�ذى يعتمد علي�ه الفكر المحاس�بي - ولأن مفه�وم التدفقات 

النقدية يساعد في معالجة القيمة الزمنية للنقود.

ثانيا:موقف الفكر الاقتصادي الإسلامي من عملية خصم التدفقات النقدية: 

يوضح البحث أن عملية خصم التدفقات النقدية لأغراض تقويم المشروعات الاستثمارية 
لا تتعارض مع أحكام الشريعة الإس�لامية بشرط تجريدها من الوس�ائل والأساليب والأدوات 
المحرمة وخاصة الفائدة لأن الشبهة تجاه عدم استخدام الخصم في الفكر الاقتصادي الإسلامي 
ترج�ع أساس�اً لارتباط الخصم بالفائدة التي يحرمها الإس�لام ولكن طالم�ا أن الخصم لا يتطلب 
بال�رورة الفائ�دة فإن ذلك يعني إمكانية قبول الخصم إس�لامياً ويس�تند الباحث في ذلك على 
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إجازة الفقهاء للاختلاف في الس�عر الحاضر عن الس�عر الآجل في البيوع الآجلة، لما للزمن من 
وجود تأثير قوى على النشاط الاقتصادي والقرارات الاقتصادية للأفراد والجماعات.

وكذلك إجازة الفقهاء لبيع السلم . فالفرق بين السعر النقدي والمؤجل جائز في بيع السلم 
والبيع الآجل، أي أن للبعد الزمني قيمة مالية يمكن تقديرها وقياس�ها نقداً. ويعنى ذلك قبول 
الخص�م إس�لاميا لأن التفضيل الزمن�ي للنقود له تطبيق�ات عملية كثيرة في الفك�ر الاقتصادي 

الإسلامي.

ثالثا:معدل خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي:

لقد تناول البحث تقويم سعر الفائدة كمعدل لخصم التدفقات النقدية وأوضح أنه معيب 
م�ن الناحية الاقتصادية لأنه لا يعكس التضحية والعائد من تش�غيل الأموال كما يصعب تحديد 
المع�دل العدل عملي�اً وعلمياً خلال عم�ر القرض وذلك لتغ�ير الظ�روف الاقتصادية المحيطة 
بالم�شروع الاس�تثماري ه�ذا من ناحي�ة، ومن ناحي�ة أخرى فإن�ه لا يتوافق مع مب�ادئ وأحكام 
الشريعة الإس�لامية لأن الفائ�ده هي عين الربا. وهكذا يتضح بج�لاء أن هناك حاجة ضرورية 
لإيجاد معدل خصم يكون بديلًا عن س�عر الفائدة الربوية المس�تخدم في عملية خصم التدفقات 

النقدية لأغراض تقويم المشروعات الاستثمارية في الفكر الاقتصادي الإسلامي.

واخت�ص الج�زء الأخير م�ن البحث بوضع المعالم الأساس�ية للإطار المق�ترح لمعدل خصم 
التدفقات النقدية في المؤسس�ات المالية الإس�لامية وهو »متوس�ط معدل الأرباح في المشروعات 
الاستثمارية سواء كانت هذه المشروعات صناعية أو تجارية أو زراعية أو خدمية وذلك في ضوء 

محددات ومقاصد وصيغ الاستثمار في الفكر الاقتصادي الإسلامي«.

وع�لى ذلك يتم مقارنة معدل الخصم الذى تم التوص�ل إليه عن طريق هذا المقترح بمعيار 
معدل العائد الداخلى على الاس�تثمار الذى يجعل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة 
والداخل�ة صف�راً. فوفق�اً لهذا المعيار لا يك�ون معدل الخصم مح�دداً مقدماً قبل الب�دء في عملية 

الخصم .ونؤكد على أن هذا المقترح يحتاج إلى مزيد من الدراسة والتطوير.

* * *
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مقدمــة

تع�د عملية خص�م التدفق�ات النقدية لأغ�راض تحليل وتقوي�م المشروعات الاس�تثمارية 
والمفاضلة بينها من العناصر الأساسية لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب لأنها تعبر عن الإيرادات 
النقدية المتوقعة والتكاليف النقدية المتوقعة، ولكن البعض يرى عدم استخدام خصم التدفقات 
النقدية في تقويم المشروعات الاستثمارية في الفكر الاقتصادي الإسلامي لذا فإنها أثارت نقاشاً 
ح�ول تعارضه�ا أو عدم تعارضها مع أحكام ومبادئ الشريعة الإس�لامية لاعتمادها على س�عر 
الفائ�دة المح�رم شرعاً. ويعن�ى ذلك رفض عملي�ة خصم التدفقات النقدية على أس�اس س�عر 

الفائدة الربوية.

يتن�اول الباحث في ه�ذا البحث ماهية التدفقات النقدية وأنواعها وأهميتها وكذلك موقف 
الفك�ر الاقتصادي الإس�لامي م�ن عملية خصم التدفق�ات النقدية، كما يناق�ش كذلك الجهود 
الس�ابقة لإعطاء معدل خصم للتدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإس�لامي ثم عمل إطار 

عام مقترح لمعدل خصم يتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.

وعلى هذا يتكون هذا البحث من المباحث التالية:

مبحث تمهيدى: ماهية التدفقات النقدية.

المبحث الأول: خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي.

المبحث الثانى: معدل خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي

* * *
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مبحث تمهيدى

ماهية التدفقات النقدية

تتطلب عملية التقويم الاقتصادي والمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية توافر مجموعة من 
البيانات الأساس�ية رقمي�اً لتحديد الإيرادات والتكاليف النقدية المتعلقة بالمشروع الاس�تثماري 

بغرض تقويم الربحية الاقتصادية والبعد الاجتماعى للمشروع.

يتن�اول الباح�ث في هذا المبحث مفهوم التدفق�ات النقدية وأنواعها وأس�باب تفضيلها في 
مجال دراسة الجدوى الاقتصادية عن مفهوم الربح المحاسبي وذلك من خلال ما يلي.

* * *
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المطلب الأول
مفهوم التدفقات النقدية

تع�بر التدفق�ات النقدي�ة ع�ن حرك�ة النقود م�ن وإلى المشروع، حي�ث أن تقوي�م المشروع 
الاس�تثماري يتطلب تحديد الإيرادات والتكاليف المتعلق�ة بهذا المشروع، حيث تعتبر الإيرادات 
التي تحصل في فترة معينة تدفقات نقدية داخلة للمشروع بينما تعتبر التكاليف التي تدفع في فترة 

معينة تدفقات نقدية خارجة من المشروع���.

وعلى ذلك فإن التدفقات النقدية بالنس�بة للمشروع الاس�تثماري تبدأ ببداية التفكير في   
المشروع وإقراره وبدء تنفيذه وتس�تمر حتى نهاي�ة عمر المشروع الاقتصادي. ومن ناحية أخرى 
ف�إن التدفقات النقدية تهتم أساس�اً بتحديد التكاليف والإيرادات التي يت�م إنفاقها أو تحصيلها 
فع�لًا مع رب�ط هذه المبالغ بالفترة التي يحدث فيها الس�داد أو التحصيل ب�صرف النظر عن فترة 
الإس�تحقاق وتعتمد معظم معايير تقويم المشروعات الاس�تثمارية على مفهوم التدفقات النقدية 
أكثر من اعتمادها على مفهوم الربح المحاس�بي���، حيث أن الاعتبار في دراسات الجدوى يكون 
للأساس النقدي وليس لأساس الاستحقاق – الذى يعتمد عليه الفكر المحاسبي - ولأن مفهوم 

التدفقات النقدية يساعد في معالجة القيمة الزمنية للنقود.

* * *

 

��� انظر: 

- د. حنفي زكي عيد�دراس�ةالجدوى للمشروعات الاس�تثمارية�، القاهرة: مطبعة دار البيان ،�979م،   
ص78.

  - د. ش�وقي لاظ �دراس�ات الج�دوى للمشروع�ات الجدي�دة�، القاهرة: بدون ن�اشر، ط��00،�م، 
ص83، 94.

.280-297 ،1984 ،Wood، F، «Business Accounting» Long man Inc. New York �2�
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المطلب الثانى

أنواع التدفقات النقدية

يت�م الاعتماد على التدفقات النقدية عند تقويم المشروعات الاس�تثمارية والمفاضلة بينها   
لما لها من دور حيوي وفعال وصولاً إلى القرار الاستثماري الرشيد. ويوجد نوعان من التدفقات 

النقدية هما���:

أولاً: التدفقات النقدية الخارجة.

ثانياً: التدفقات النقدية الداخلة.

ويتناول الباحث هذين النوعين بإيجاز كما يلي:

أولاً: التدفقات النقدية الخارجة:

تعبر التدفقات النقدية الخارجة عن جميع المبالغ التي سيتم إنفاقها على المشروع منذ ظهوره 
كفك�رة وحت�ى الانتهاء من إنش�ائه وتجربة تش�غيله وبدء الحص�ول على الإيرادات من تش�غيل 

المشروع وكذا التكاليف المترتبة على تشغيل المشروع طوال عمره الاقتصادي.

يعت�بر أي خط�أ في تقدير التدفقات النقدية الخارجة في غير صالح المس�تثمر لأن ذلك يؤثر 
ع�لى العائد المتوقع من المشروع الاس�تثماري عن�د القيام بعملية التقوي�م والمفاضلة بين الفرص 

��� لمزيد من التفصيل، انظر على سبيل المثال:

- د. محمد محمود ش�عيب: »دراس�ات الجدوى وتقييم المشروعات الاستثمارية«، �القاهرة: بدون ناشر،   
�998م، ص87-����.

- د. محمد عثمان إسماعيل حميد، �أساسيات دراسة الجدوى الاقتصادية وقياس مخاطر الاستثمار�،القاهرة:  
مطبعة النسر الذهبى ،�990م، ص59-47.

- د. كوثر الأبجي: »دراس�ة الجدوى في ظل المفاهيم التقليديةوالفكر الإس�لامي«، القاهرة:بدون ناشر   
،�996م، ص73- �07.
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الاس�تثمارية ويقلل من فاعلية التدفقات النقدية الداخلة لتغطية التكلفة الاس�تثمارية للمشروع 
الاستثماري���.

يجب مراعاة الآتي عند تقدير التدفقات النقدية الخارجة:

�- التكاليف الاس�تثمارية للمشروع تدرج حسب س�نوات إنفاقها وطبقاً للمبالغ التي تم 
دفعها خلال فترة الإنشاء.

�- تقدير الإنفاق الاستثماري في الأصول الثابتة بعناصرها المختلفة منذ التعاقد على شراء 
الأصل حتى امتلاكه س�واء كانت هذه الأصول شراء أراضي وأثاث ووسائل نقل وإقامة مباني 
وأى أص�ول ثابت�ة أخرى، بجانب الآلات وما يرتبط بها من مصاريف تركيب وش�حن وتأمين 

بجانب ثمن شراء الآلات���.

3- تقدي�ر رأس الم�ال العام�ل الدائم أو الح�د الأدنى من الأصول المتداول�ة اللازم لدورة 
إنتاج وتشغيل واحدة��3.

4- تقدي�ر المصروف�ات الإيرادي�ة المؤجلة أو ما تس�مى بمصروفات التأس�يس وهي كافة 
المصروفات الرأسمالية التي تنفق خلال فترة إنشاء المشروع حتى بدء عملية التشغيل الفعلية فيما 

عدا ما يخص عمليات شراء واقتناء الأصول الثابتة.

ثانياً: التدفقات النقدية الداخلة:

هي عبارة عن جميع المدخلات النقدية المتوقعة التي يحصل عليها المشروع الاستثماري خلال 
فترة الإنشاء والتشغيل. وتعتبر التدفقات النقدية الداخلة من أهم عناصر التقويم والمفاضلة بين 

��� د. محمد عتمان إسماعيل حميد: المرجع السابق، ص48.
 Harold Bietman, Jr. and Seymours Midit, «The capital Budgeting Decision, Economic ���
 Analysis and Financing of Investment Projects» Fourth edition, Macmillan publishing

.121 .p ,1975 ,co., Inc., New York

.��� .Ibid ،p �3�
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المشروعات الاس�تثمارية وعند اتخاذ قرار الاس�تثمار المناس�ب، كما أنها تؤثر في معدل نمو وتطور 
عملية الاستثمار وفي قدرة المستثمر على الوفاء بالتزاماته اتجاه الغير.

وتتكون التدفقات النقدية الداخلة من العناصر الآتية:

�- الإي�رادات: وتتك�ون من كافة الإي�رادات الجارية والعرضية والرأس�مالية التي يحققها 
الم�شروع خلال ف�ترة عمره الاقتصادي والإنتاج�ى وتمثل قيمة المنتج أو الخدمة التي س�يقدمها 

المشروع.

�- المقدم�ات: وتمث�ل إيرادات غير متوقعة ناتجة عن تحصيل بعض المقدمات عن منتجات 
أو خدمات لم يقدمها المشروع بعد.

3- قيمة الخردة أو النفاية: وتتمثل فيما يلي���:

أ- القيم�ة البيعية للأصول غ�ير القابلة للإهلاك وهى القيمة المقدرة لبيع تلك الأصول في 
نهاي�ة العم�ر الاقتصادي للمشروع ومن أمثلة ذلك صافي القيمة المقدرة لبيع الأراضي التي يقام 
عليها المشروع وهى عبارة عن القيمة البيعية بعد خصم الرائب في حالة تحقيق أرباح رأسمالية 

ناتجة عن عملية البيع.

ب- القيم�ة البيعية للأص�ول القابلة للإهلاك وهى القيمة المق�درة لبيع الأصول التي يتم 
إهلاكها وفقاً لمعدلات معينة ومنها المبانى والآلات والمعدات والأجهزة والأثاث وغيرها.

يتطل�ب تقدير عن�اصر التدفقات النقدية الداخلة إعداد قائمة دخ�ل تقديرية يترتب عليها 
تقدي�ر كل م�ن ص�افي التدفق النقدي الداخل في كل س�نة من س�نوات التش�غيل وتقدير إجمالي 
التدفق النقدي الداخل في كل س�نة من س�نوات التش�غيل حتى يمكن استخدام معايير التقويم 

والمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية.

��� د. حنفي زكي عيد: »دراسة الجدوى...«، مرجع سابق، ص86- �9.
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يجب مراعاة الآتي عند تقدير التدفقات النقدية الداخلة:

�- تتم المقارنة بين المشروعات الاس�تثمارية على أس�اس مفهوم التدفقات النقدية الداخلة 
والخارج�ة لتحديد الم�شروع صاحب أعلى تدفق نق�دي داخل إضافي وع�زل باقي المشروعات 

الأخرى.

�- مراع�اة عوام�ل ع�دم التأكد عند تقدي�ر التدفق�ات النقدية الداخلة بوض�ع تقديرات 
احتمالية لها لتحديد التدفق النقدي الداخل التشاؤمي والأكثر احتمالاً والتفاؤلي.

3- توج�د علاق�ة ب�ين التدفق�ات النقدي�ة الداخل�ة والرائ�ب وطريقة تموي�ل المشروع 
الاستثماري على النحو التالى:

أ- تعتبر الرائب من الحوافز الاستثمارية التي تساعد على زيادة التدفق النقدي الداخل إذ 
تمتع المشروع بإعفاءات ضريبية طبقاً للقانون المعمول به في الدولة.

ب- تتأثر الرائب المستحقة بطريقة التمويل فإذا كان المشروع الاستثماري ممولاً ذاتياً فإن 
الدخل المحقق يخضع بالكامل للرائب ولكن صافي الدخل المحقق س�يكون كبيراً نس�بياً. أما 
إذا كان الاس�تثمار مم�ولاً بالقروض ف�إن الفائدة على الأموال المقترضة تح�د من عبء الرائب 

على الدخل.

* * *
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المطلب الثالث

أسباب تفضيل استخدام مفهوم التدفقات النقدية

على مفهوم الربح المحاسبي

يوجد فارق بين التكاليف والإيرادات بالمفهوم المحاس�بي وبين التدفقات النقدية الخارجة 
والداخل�ة فق�د يزيد الإيراد أو يقل وأيضاً التكلفة في ف�ترة معينة دون أن يترتب على ذلك تدفق 
نق�دي، مث�ال ذلك حالة زيادة المبيعات الآجلة أو زيادة المصروفات المس�تحقة. ويرجع تفضيل 
استخدام التدفقات النقدية في تقويم المشروعات الاستثمارية بدلاً من مبدأ الاستحقاق بالمفهوم 

المحاسبي إلى عدة أسباب منها ما يلي���.

أولاً: أن اس�تخدام التدفق�ات النقدي�ة في تقويم المشروعات الاس�تثمارية يمكننا من تجنب 
الكثير من المشاكل والتساؤلات التي تثار في حالة استخدام مبدأ الاستحقاق بالمفهوم المحاسبي 

ومن هذه المشاكل والتساؤلات ما يلي:

�- ما هى النقطة التي يعتبر الإيراد قد تحقق عندها؟

�- ما هى النفقات التي يجب معالجتها كتكاليف اس�تثمارية وبالتالي ترس�ل وتستهلك على 
عدة فترات مالية بدلاً من فترة واحدة؟

3- ما هى طريقة الإهلاك التي يجب استخدامها عند قياس الربح؟

4- ما هى الطريقة المناسبة لقياس تدفق المخزون؟ هل تستخدم طريقة الوارد أو لا صادر 
أو لا أم طريق الوارد أخيراً صادر أو لا أم أية طريقة أخرى؟

��� راجع في ذلك:

- د. محمد ش�وقي بش�ادي�الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاس�تثمارية�،القاهرة:دار الفكر العربي ،   
�985م، ص78-76.

- د. حنفي زكي عيد، مرجع سابق، ص78- 80.  
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ويوجد جدل كبير حول الإجابات المتعلقة بهذه الأس�ئلة حيث تؤدي الأس�اليب المختلفة 
إلى مقاييس مختلفة للربح، وإذا اس�تخدم الربح لتقويم المشروعات الاس�تثمارية فإن المشروعات 
رب�ما تبدو جيدة أو س�يئة بالاعت�ماد على كيفية قياس الربح، وعلى ذلك فإن اس�تخدام التدفقات 

النقدية يقلل الكثير من هذه التعقيدات.

ثاني�اً: التدفق�ات النقدي�ة تأخذ القيمة الزمني�ة للنقود في الاعتبار وذل�ك من خلال إثبات 
التكلف�ة عند إنفاقها والإيراد عند تحصيله بينما مبدأ الاس�تحقاق يعتمد على تس�جيل التكاليف 
والإيرادات في الفترة التي تس�تحق عنها هذه المبالغ بغض النظر عن تواريخ تحصيل هذه المبالغ 
إذ العبرة بمبدأ الاس�تحقاق هو واقعة الاس�تحقاق بينما أن العبرة في أس�لوب التدفقات النقدية 

بواقعة حدوث التدفق النقدي مما يعني أخذ القيمة الزمنية للنقود في الحسبان.

ثالثاً: أن تقويم المشروع الاستثماري يتطلب تحديد التكاليف والإيرادات المتعلقة بالمشروع 
وه�ى تتمث�ل في تلك التكاليف والإيرادات التي س�وف تترتب على تنفيذ المشروع الاس�تثماري 
وليس كل ما يس�تخدم في المشروع من موارد اقتصادية أي يتطلب تحديد التكاليف والإيرادات 
التفاضلي�ة ولي�س التكاليف الكلية للمشروع، ويؤدي اس�تخدام مفهوم التدفق�ات النقدية إلى 

سهولة تحديد التكاليف والإيرادات التفاضلية المرتبطة بكل مشروع مقترح.

ويقص�د بالتكلف�ة التفاضلي�ة التكلف�ة الزائ�دة نتيجة التغير في مس�توى أو طبيعة النش�اط 
مث�ل إضافة منتج جدي�د أو قناة توزيع جديدة أو آلة جديدة أو خدم�ة جديدة، وكذلك الإيراد 

التفاضلي هو الإيراد الذي يزداد تحت مجموعة من الظروف عن الإيراد تحت مجموعة أخرى.

رابعاً: من الأس�باب الرئيس�ية لاس�تخدام مفهوم التدفقات النقدي�ة في تقويم المشروعات 
الاس�تثمارية ه�و أن النقدية تكون الس�لعة التي يمكن اس�تخدامها للقيام باس�تثمارات إضافية. 
ومن الخطأ تصور أن الربح يمكن استثماره فالربح ببساطة يكون مقياساً لقيمة زائدة بينما تكون 

النقدية شيئاً ملموساً.
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خامس�اً: م�ن الأس�باب الثانوية لاس�تخدام مفه�وم التدفق�ات النقدية ه�و أن التدفق   
النق�دي م�ن بديلين أو أكث�ر يمكن اس�تخدامه لأغراض المقارنة باس�تخدام خص�م التدفقات 
النقدية والمتحصلات المس�تخدمة في تحديد التدفق النقدي س�وف لا تكون حينئذ مثل المبيعات 

والدخول الأخرى المستخدمة في حساب الربح وذلك للأسباب الآتية:

�- بعض المتحصلات من العملاء ترجع إلى مبيعات سنوات سابقة كما أن بعض مبيعات 
السنة الحالية سوف لا تدفع قيمتها حتى نهاية السنة.

�- س�وف تغط�ى المتحصلات بن�وداً غير الدخ�ل التجارى العادى مث�ل متحصلات من 
مبيع�ات م�واد زائ�دة عن الحاج�ة ضرائب مس�تردة... إلخ. وبالمث�ل فإن المدفوعات س�وف لا 

تتطابق مع الأعباء الظاهرة في حسابات النتيجة وذلك بسبب المقدمات والمستحقات.

وعلى الأخص فإن حس�ابات المصروفات تس�جل تكلفة المواد �والقي�م الأخرى المضافة� 
المس�تهلكة بينما حس�اب النقدية يغطي المدفوعات التي تمت فعلًا خلال الفترة بغض النظر عن 

استخدام المواد أو الخدمات في هذه الفترة من عدمه.

* * *
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المبحث الأول

خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي

يتن�اول الباح�ث في ه�ذا المبحث موق�ف الفكر الاقتصادي الإس�لامي م�ن عملية خصم 
التدفقات النقدية عند تقويم المشروعات والمفاضلة بينها لما لها من أهمية كبرى في عملية التقويم، 

ويكون ذلك من خلال العناصر التالية:

المطلب الأول

أهمية خصم التدفقات النقدية

يعت�بر خص�م التدفق�ات النقدي�ة م�ن المفاهي�م الأساس�ية في عملي�ة تقوي�م المشروع�ات 
الاس�تثمارية، ويفضل الاعتماد على صافي التدفقات النقدية المتوقعة بدلاً من الاعتماد على صافي 
الربح المتوقع تفادياً للكثير من مش�اكل أس�اس الاس�تحقاق، عند اس�تخدام التدفقات النقدية 
للتقويم، والمفاضلة بين المشروعات الاس�تثمارية تأخذ في الحس�بان القوة الشرائية للنقود أي يتم 
المقارن�ة ب�ين التدفقات النقدية الخارج�ة والتدفقات النقدية الداخل�ة لأن عامل الوقت له أهمية 
ك�برى في تقوي�م المشروعات الاس�تثمارية، والس�بب في ذلك يرجع إلى أن الانفاق الاس�تثماري 
�التدفق�ات النقدي�ة الخارجة� والعائد من هذا الإنفاق الاس�تثماري عادة ما يتركز في فترة معينة 

بينما يتحقق العائد في تواريخ مختلفة خلال فترة العمر الاقتصادي للمشروع.

ولاب�د من أجل تحقيق مقارنة س�ليمة بين التدفق�ات النقدية الخارج�ة والتدفقات النقدية 
الداخلة واتخاذ قرار اس�تثمارى صحيح من تحدي�د القيمة الحالية لكل نوع من هذه التدفقات في 
لحظ�ة اتخاذ الق�رار، حيث يتم خصم مبالغ التدفق�ات النقدية المختلفة وإيج�اد قيمتها الحالية في 
تاريخ معين باستخدام معدل الخصم المناسب الذى تحدده إدارة المشروع الاستثماري، ويتمشى 

ذلك مع مبادئ سلوك المستثمر الرشيد وهذه المبادئ كما يلي:
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�- أن المس�تثمر الرش�يد يفضل اس�تثمار أمواله في المشروعات التي تحقق له عائداً أكبر عن 
المشروعات التي تحقق له عائداً أقل مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة أو على حالها.

�- أن المس�تثمر الرش�يد يفضل اس�تثمار أمواله في المشروعات التي تحقق له عائداً في زمن 
أق�ل ع�ن المشروع�ات التي تحقق ل�ه عائ�داً متأخ�راً - أي بعد فترة طويل�ة- مع بق�اء العوامل 

الأخرى ثابتة.

* * *
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المطلب الثانى

موقف الفكر الاقتصادي الإسلامي من عملية خصم التدفقات النقدية

يعتق�د البع�ض أن عملية خصم التدفق�ات النقدية لأغراض وتحلي�ل وتقويم مشروعات 
الاس�تثمار أنه�ا عملية غ�ير مشروعة، والس�بب في ذلك هو الارتب�اط الدائم ب�ين عملية خصم 
التدفق�ات النقدية في الفكر الوضعى، وبين اس�تخدام معدلات الفائدة الربوية في هذه العملية، 
أو غ�ير ذلك م�ن المعدلات الربوي�ة المعبرة عن تكلفة رأس المال المس�تثمر فه�ذا التلازم الدائم 
ق�د أوج�د انطباع�اً ل�دى البع�ض بحرم�ة عملية خص�م التدفق�ات النقدي�ة لأغ�راض تقويم 

المشروعات الاستثمارية.

ل�ذا أثارت عملية خصم التدفقات النقدية بعض النقاش في الفكر الاقتصادي الإس�لامي 
ع�ما إذا كانت عملي�ة الخصم لا تتعارض مع أحكام ومبادئ الشريعة الإس�لامية. والس�بب في 
ذل�ك أن التفك�ير في عملية الخصم بالش�كل الذى يعرضه الاقتصادي�ون الغربيون تجعل المفكر 
المس�لم يقع في ح�رج حيث إن القيمة الحالية إذا كانت مرتبطة بس�عر الفائدة فإنها س�تكون غير 
مشروعة على أس�اس أننا وضعنا تكلفة للحصول على الأموال باعتبار أنها تفضيل زمنى للنقود 
ويمك�ن لصاح�ب الأموال وضع تلك الأموال في أحد البن�وك والحصول على تلك الفوائد���. 

ومن ناحية أخرى توجد حالات لا يتم فيها الخصم مثل���:

�- نق�ص الاس�تثمارات البديلة المناس�بة بس�بب عوام�ل محلية أو دولية، فف�ي بعض دول 
البترول، على س�بيل المث�ال لا يكون إنتاج برميل بترول زيادة الآن أكث�ر إنتاجية من برميل ينتج 

فيما بعد.

 Zarqa, M.A., «An Islamic Persoetive on the Economic of Discounting in project  �1�

 evaluation». selected papers presented. To the internationalseminar on «Momentary

  and Fiscal Economies» International centre for Research in Islamic Economies, King

.224 .p ,1983 ,Abdulaziz University, Jeddah

.�38 .Ibid، p ���
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�- أن هناك مشروعات أخرى أيضاً عندما تكون نتائج الاس�تثمار المقترح يصعب تحويلها 
إلى موارد يمكن استثمارها، وعلى سبيل المثال:

أ- بناء مستشفى حيث يكون عدد الأفراد الذين يتم معالجتهم هو الناتج.

ب- بناء مسجد حيث يكون عدد المصلين هو الناتج.

لك�ي يتم فه�م منطق عملية خصم التدفق�ات النقدية في الفكر الإس�لامي لابد من معرفة 
الس�بب ال�ذى م�ن أجله تتم ه�ذه العملية، يت�م خص�م التدفقات النقدي�ة عند صناع�ة القرار 

الاستثماري للآتى:

�- القرار الاس�تثماري لكي يكون رش�يداً يحوى -بطبيعته- مقارنة بين المنافع المتوقعة من 
الاستثمار وبين التكاليف أو التضحيات التي تتم نتيجة تخصيص الأموال لهذا الاستثمار، فالتفكير 
في المناف�ع وفي الأضرار أو التكاليف والموازنة بينهما تفكير رش�يد وانفاق أموال، للحصول على 
منافع في المستقبل لابد وأن تتم الموازنة بين المنافع المستقبلة وبين التكاليف المدفوعة بحيث ليس 
فق�ط تتم المحافظة على الأموال بل لاب�د من تنمية المال والمحافظة عليه من بين مقاصد الشريعة 

الإسلامية���.

�- إن التفضي�ل الزمن�ي للنقود هو س�لوك اقتصادى رش�يد���. وليس م�ن قبيل التفكير 
الرش�يد أن نجمع حس�ابياً قيمة منافع المشروع رغم تولدها في سنوات مختلفة عبر حياة المشروع 

��� د. س�يد الهوارى: »دليل تحليل الجدوى وتقييم المشروعات من منظور مصرفي إس�لامى« ملحق موسوعة 
الاس�تثمار، الموس�وعة العلمية والعملية للبنوك الإس�لامية �القاهرة: الاتحاد الدولى للبنوك الإس�لامية، 

�404ه�، ص�47.
 Iabal ، M. and M.F. khan »A survey of Issues and Aprogramme for ressarch in monetary ���
 and Fiscal Economic of Islam« ، selected papers presented to the international Seminar

 on ، »Monetriry and fiscal Economies« ، International centers for research in Islamic

.77 .p ،�983 .Economies ، King Abdulaziz University ، Jeddah
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ونقارنها بالتكاليف التي تدفع الأن فلابد من تعديل المنافع المستقبلية بقيم حالية حتى يمكن أن 
تكون المقارنة رشيدة. فالإسلام يشجع ويحث على التفكير الرشيد لتحقيق التخصيص والتشغيل 
الكفء للموارد، وعلى ذلك فليس من غير المعقول الإصرار على عدم خصم التدفقات النقدية 
بحج�ة ارتب�اط ذلك بمعدل الفائ�دة الربوي طالما أن معاملات المشروع الاس�تثماري لا تنطوى 

على التعامل بالفائدة الربوية.

3- السعي لتحقيق أفضل تخصيص أو استخدام للموارد مسألة لا يختلف عليه اثنان، ليس 
فقط من قبيل حفظ الموارد ولكن لمتطلبات النمو الاقتصادي المرغوب. والقيم الحالية كأسلوب 
للمقارن�ة ب�ين المنافع وبين التكاليف أس�لوب من أس�اليب ترش�يد الإنف�اق بالمقارنة على نفس 

المستوى الزمني بصرف النظر عن الخلط الذى يحدثه الاقتصاديون عن التفضيل الزمني���.

وع�لى ذلك فإن عملية خص�م التدفقات النقدية لأغراض تقويم المشروعات الاس�تثمارية 
لا تتعارض مع أحكام الشريعة الإس�لامية بشرط تجريدها من الوس�ائل والأساليب والأدوات 
المحرمة وخاصة الفائدة؛ لأن الشبهة تجاه عدم استخدام الخصم في الفكر الاقتصادي الإسلامي 
ترجع أساس�اً لارتباط الخصم بالفائدة التي يحرمها الإس�لام، ولكن طالما أن الخصم لا يتطلب 
بالرورة الفائدة فإن ذلك يعني إمكانية قبول الخصم إس�لامياً، ويس�تند الباحث في ذلك على 
إجازة الفقهاء للاختلاف في الس�عر الحاضر عن الس�عر الآجل في البيوع الآجلة، لما للزمن من 

وجود تأثير قوى على النشاط الاقتصادي والقرارات الاقتصادية للأفراد والجماعات.

وكذل�ك إج�ازة الفقهاء لبيع الس�لم، وصورته مث�لًا أن يدفع رجل مبلغ أل�ف ديناراً لمائة 
أردب م�ن القمح يس�لمها له المزارع عندما ينضج القمح ويحص�ده، ويكون عادة ثمن الأردب 
أق�ل م�ن ثمنه المتوق�ع عند حصد ال�زرع، لكنه يختلف عن الربا بأن الس�عر مس�تقبلًا على خطر 
أن يكون أقل من الس�عر المش�ترى به، فالبيع فيه خطر الربح والخس�ارة بخلاف الربا فإن الربح 

مضمون بدون سلعة مشتراه وبدون عمل.

��� د. سيد الهواري: »دليل تحليل الجدوى...«، مرجع سابق، ص48.
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ومن ثم فإن الفكر الاقتصادي الإس�لامي يقر إمكانية تقويم البعد الزمني للمشروع مالياً 
بالقياس على نوعين من البيوع هما���:

أ- البيوع الآجلة.

ب- بيع السلم.

فالفرق بين السعر النقدي والمؤجل جائز في بيع السلم والبيع الآجل، أي أن للبعد الزمني 
قيمة مالية يمكن تقديرها وقياسها نقداً.

أم�ا القروض فلي�س للبعد الزمني فيها أي�ة قيمة مالية وإلا وقعنا في طائل�ة الربا المحرم أو 
س�عر الفائ�دة. ويتبين من ذلك كل�ه أن الشريعة الإس�لامية بتحريمها لفائ�دة القرض وتحليلها 
للزي�ادة في البيع تنش�ئ نظاماً تت�لازم فيه التدفقات النقدية مع التدفق�ات الحقيقية مما يقضي على 
أخط�ر أس�باب التقلبات وعدم الاس�تقرار. ويتجلى من ذلك أيض�اً أن الفائدة على القروض لا 

تلحق الظلم بالفرد فحسب بل تسبب أيضاً ضرراً بالغاً للاقتصاد بكامله���.

��� لمزيد من التفصيل، انظر:

- د. عبد الس�تار أبو غدة: »البيع المؤجل«، سلسلة محاضرات العلماء البارزين، رقم ���6 �جدة: البنك   
الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، �4�9ه�-�000م�.

- د. الغري�ب ن�اصر: »أص�ول المصرفي�ة الإس�لامية وقضايا التش�غيل«، �القاه�رة: دار أبولل�و، ط��،   
�996م، ص��3، ���3.

- د. رضا س�عد الله: »مفهوم الزمن في الاقتصاد الإس�لامي«، ورقة مناقش�ة رق�م ���0، �جدة: البنك   
الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، �4�0ه��.

��� يمكن الرجوع إلى:

- د. ش�وقي دنيا�الشبهات المعاصرة لإباحة الربا عرض وتفنيد�،الرياض : دار معاذ للنشر ،�4�4ه�،   
ص 485-475.

- د. حم�دي عبد العظيم�دراس�ات الج�دوى الاقتصادية في البنك الإس�لامي� ، القاهرة : المعهد العالمي   
للفكر الإسلامي،ط� ، �4�7ه� -�996، ص48، 49.
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أم�ا المشروع�ات الاس�تثمارية العامة ف�إن المفاضلة بينها تتم حرصاً على حس�ن اس�تخدام 
الم�وارد وجودة تخصيصها. ولك�ن في مجال تقويم المشروعات الاس�تثمارية والمفاضلة بينها، فإن 
الدولة الإس�لامية تس�توى عندها مصالح الجيل الحاضر مع مصالح الأجيال القادمة ولا يجوز 
له�ا أن تفض�ل الحاضر عن المس�تقبل بل عليه�ا أن تأخ�ذ في الاعتبار مصالح الأجي�ال القادمة. 
فالملكي�ة العامة في الدولة الإس�لامية تعمل ع�لى تحقيق التوازن بين أفراد الجماعة الإس�لامية في 
الجي�ل الواحد ث�م تحقيق التوازن بين الأجيال الإس�لامية���، وبيان ذلك في رفض س�يدنا عمر 
اب�ن الخط�اب رضي الله عن�ه توزيع الأراضي المفتوح�ة بين القلة من الفاتح�ين فأوقفها في صالح 

جميع الأجيال���.

وه�ذه السياس�ة الاقتصادي�ة التي طبقه�ا أمير المؤمن�ين عمر بن الخط�اب رضي الله عنه في 
توزيع أرضي السواد تجعل من يقوم بتقويم المشروعات الاستثمارية العامة والمفاضلة بينها يأخذ 
في الاعتب�ار الجيل الح�الى والأجيال القادمة. وبه�ذا يتأكد أن الدولة الإس�لامية وحدة متكاملة 
ع�لى اختلاف الأمكنة وامتداد الأزمنة وأنها على مر العصور حلقات متماس�كة يعمل أولها لخير 
آخرها ويغرس س�لفها ليجن�ى خلفها ثم يأتى الآخر فيكمل ما ب�دأه الأول ويفخر الأحفاد بما 

فعله الأجداد.

* * *

��� د. رفع�ت الع�وضي: »النظ�ام الاقتصادي في الإس�لام«، القاه�رة : مطبعة مركز صال�ح كامل للاقتصاد 
الإسلامي ،ط�000،�م، ص�44.

��� انظر:

- أبو يوسف يعقوب بن إبراهيم: »الخراج«، تحقيق محمد إبراهيم، �القاهرة: دار الإصلاح للطبع والنشر   
والتوزيع، بدون تاريخ، ص��7-�4.

- أبو عبيد القاس�م بن س�لام: »الأموال«، تحقيق وتعليق محمد خليل هراس، �القاهرة: مكتبة الكليات   
الأزهرية، ط�، �969م، ص60- �65.
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المطلب الثالث

تطبيقات عملية للخصم الزمني في الفكر الاقتصادي الإسلامي

في ض�وء م�ا س�بقت الإش�ارة إلي�ه م�ن أهمية خص�م التدفق�ات النقدي�ة في عملي�ة تقويم 
المشروعات الاس�تثمارية والمفاضلة بينها واتخاذ القرار الاس�تثماري وأن عملية خصم التدفقات 
النقدية في حد ذاتها لا اعتراض عليها لأنها لا تعدو س�وى أن تكون عملية قياس وتقدير س�ابق 
للفعل وأنها لا تتوقف حتمًا على وجود سعر الفائدة. فإنه يمكن القول بأن مفهوم القيمة الزمنية 
للنق�ود لا حرج علي�ه ولا يتعارض مع أحكام الشريعة الإس�لامية، وفي الحقيق�ة فإن التفضيل 

الزمني له تطبيقات عملية كثيرة في الإسلام منها على سبيل المثال:

�- يعترف الإسلام بأن مال الحاضر أفضل من مال المستقبل وأن الأجل في الماليات يعتبر 
إنقاص�اً حكمي�اً لها، وفي ذلك يقول الإمام الكاس�انى: »العين - أي الح�اضر- خير من الدين، 
والمعجل أكثر قيمة من المؤجل - ومن هنا حرم بيع الطعام بمثله على الأجل لأن في الحال فضل 
مال خال عن العوض في المؤجل«��� وهكذا نجد أن تفاوت المال الحاضر عن المال المستقبلى أمر 

معترف به لدى علماء الإسلام وأن المال كلما زاد أجله نقصت قيمته.

�- فرض الزكاة على الأرصدة النقدية متى بلغت نصاباً وحال عليها الحول ولم تستثمر أو 
تستهلك، وعلى هذا فإن عائد الاحتفاظ بالنقود في سيولة كاملة عائد سلبي قدره 5.�%.

3- تناول الفقه الإسلامي مسألة تحويل التدفقات النقدية إلى مال حاضر وذلك عند بحث 
موض�وع الزكاة بالنس�بة لش�خص له م�ال معين وعليه دين مثله وله على ش�خص دين مقس�ط 
على أقس�اط معينة��� في هذه المس�ألة قال ابن القاس�م: ينظر إلى القيمة الحالية لمجموع الأقساط 

��� علاءالدين أبوبكر مس�عود الكاس�اني: »بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع« ب�يروت : دار الكتاب العربي، 
ج�6،ط��40،�ه�-��98م ص3��5.

��� انظر: د. شوقي دنيا: »تمويل التنمية في الاقتصاد الإسلامي دراسة مقارنة«، بيروت :مؤسسة الرسالة،ط�، 
�404ه_�984م، ص���.
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الت�ي للرج�ل ثم نقارنها بالدين الذي على الرجل فإن تس�اويا زكي ما مع�ه من نقود متى بلغت 
النص�اب يقول �س�حنون�: »أرأيت إن كان لرجل دنانير ناض�ة، وعليه من الدين مثل الدنانير، 
وله مكاتبون فقال: ينظر إلى قيمة الكتابة. قلت: كيف؟ فقال: يقال ما قيمة ما على هذا المكاتب 
من هذه النجوم - الأقساط- على محلها بالعاجل من العروض، ثم يقال ما قيمة هذه العروض 
بالنقد لأن ما على المكاتب لا يصح أن يباع إلا بالعرض إذا كان دنانير أو دراهم، فينظر إلى قيمة 
الكتابة الآن بعد التقويم فيجعل دينه فيه لأنه مال له لو شاء أن يتعجله تعجله«��� وهنا يستخدم 
طري�ق الرجوع إلى القيمة العينية الحالية للمال المؤج�ل، بمعنى ما هي القوة الشرائية الحالية لهذا 
الم�ال المؤجل؟ ومنه يعرف قيمته الحالية النقدية، والحكمة من توس�يط أم�وال مغايرة أن الدين 

متى كان نقداً لا يصح أن يباع بنقد وإلا كان بيع نقد بنقد مؤجل وهو ربا���.

4- أجاز الإسلام زيادة الثمن نظير التأجيل��3. فللفرد أن يبيع سلعته بثمن مؤجل أكبر من 
ثمنها الحاضر��4 وهنا يقر الإسلام بوجود قيمة للزمن ويعترف بميل الإنسان الفطري لتفضيل 
العين على الدين والمعجل على المؤجل. ومس�وغ الزي�ادة في الثمن مقابل الأجل أن الزمن الذي 
ينتظره البائع قبل تسلم الثمن وبعد تسليم المبيع يتضمن منافع محتملة لفرص بديلة يتنازل عنها 

البائع لصالح المشتري��5.

5- وض�ع فقه�اء المالكية قاعدة نفيس�ة��6 لتقدير دي�ن التجارة المؤج�ل بقيمته الحالية على 
أس�اس المبادلة - العرض والطلب- لا على أس�اس الحطيطة وذلك عن�د معالجتهم زكاة الدين 

��� أبو عبدالله مالك بن أنس الأصبحى: »المدونة الكبرى«،رواية س�حنون عن بن القاس�م عن الإمام مالك 
،القاهرة :مطبعة السعادة ، ج��3�3،�ه، ص�73.

��� د. شوقي دنيا: »تمويل التنمية...«، مرجع سابق، ص���.
��3 السيد سابق: »فقه السنة«، القاهرة :الفتح للإعلام العربي،ط�، ج���3،�4ه_�000م، ص�00.

��4 د. رضا سعد الله: »مفهوم الزمن....«، مرجع سابق، ص�9-�0.
��5 د. رفيق المصري: »بيع التقسيط: تحليل فقهى واقتصادى«، �بيروت: الدار الشامية، �4�0ه�- �990م، 

ص�55.
��6 نقلًا عن: د. شوقي شحاته: »البنوك الإسلامية«، �جدة: دار الشروق، �977م، ص��5.
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وتتلخص هذه القاعدة في أنه: �طالما كان دين التجارة المؤجل مرجوا - أي غير مش�كوك فيه- 
يقوم بعرض ثم يقوم العرض بنقد حال� وضربوا لذلك مثلًا أنه إذا كان له عشرة دنانير مؤجلة 
يقال ما مقدار ما يشترى بهذه العشر دنانير المؤجلة من الثياب مثلًا؟ فإذا قيل خمسة أثواب، قيل: 
وإذا بيع�ت هذه الخمس�ة بنقد حال فبكم تباع؟ فإذا قيل بثمانية دنان�ير اعتبرت هذه الثمانية قيمة 
للعشر دنانير المؤجلة. هذه القاعدة تحل مش�كلة تقدير القيم�ة الحالية للديون المؤجلة بعيداً عن 

سعر الفائدة وقاعدة الخصم الربوي.

وعلى ذلك فإن للبعد الزمني قيمة مالية في إطار الفكر الاقتصادي الإسلامي وقد طبق   
ذلك فعلًا في فقه المعاملات الإس�لامية وأن خصم التدفقات النقدية مقبول إسلامياً وضرورى 
لعملي�ة تقوي�م المشروعات الاس�تثمارية والمفاضلة بينها بشرط عدم اس�تخدام س�عر الفائدة في 
عملي�ة التقوي�م لأنها تتعارض مع أحكام الشريعة الإس�لامية ومن ثم يج�ب البحث عن معدل 

آخر يستخدم في عملية خصم التدفقات النقدية بدلاً من سعر الفائدة.

* * *
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المبحث الثانى
معدل خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي

يلاح�ظ أن عملية خصم التدفقات النقدية عنصر أساس�ى من عن�اصر تقويم المشروعات 
الاس�تثمارية والمفاضل�ة بينها لتحديد القيم�ة الحالية لكل نوع من هذه التدفق�ات النقدية لجودة 
الق�رار الاس�تثماري وأنه�ا لا تتعارض مع أحكام الشريعة الإس�لامية بشرط ع�دم الاعتماد على 
سعر الفائدة في عملية الخصم: ومن ثم يجب وضع مقترح لمعدل خصم يتفق مع أحكام ومبادئ 
الشريعة الإس�لامية للوصول إلى القيمة الحالية للتدفق�ات النقدية لأغراض تقويم المشروعات 
الاس�تثمارية في الفك�ر الاقتصادي الإس�لامي، وهذا ما س�وف يتناوله ه�ذا المبحث من خلال 

العناصر الآتية:

المطلب الأول

تقويم سعر الفائدة

يختص هذا المطلب بعمل دراسة تقويمية لسعر الفائدة باعتباره من أساسيات عملية خصم 
التدفق�ات النقدي�ة في الاقتص�اد الوضعي وبيان مدى الحاجة إلى مع�دل خصم يتفق مع أحكام 
ومب�ادئ الشريعة الإس�لامية لأن رفض الفكر الاقتصادي الإس�لامي لس�عر الفائدة يقوم على 
مجموع�ة من الحجج والأس�انيد منها ما هو متعلق بذات س�عر الفائدة ومنه�ا ما هو متعلق بآثار 

سعر الفائدة الاقتصادية والاجتماعية والخلقية السيئة.

س�وف يركز الباحث على تقويم س�عر الفائ�دة كمعيار لتحديد تكلفة رأس المال المس�تثمر 
واس�تخدامه كمعدل خصم للتدفقات النقدية في دراس�ة جدوى المشروعات الاستثمارية، وفيما 

يلي بعض آثار سعر الفائدة الضارة على المجتمع ككل���:

��� على سبيل المثال، انظر:

- د. حس�ين ش�حاته: »نح�و م�ؤشر إس�لامى للمعام�لات المالي�ة الآجل�ة م�ع التطبيق ع�لى المصارف   
الإس�لامية«، بحث مقدم لندوة البركة للاقتصاد الإس�لامي الثانية والعشرين، �البحرين: المنامة، �9-

= �0 يونيو ��00م، ص��3-�0.         
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�- المعدل العادل: هناك صعوبة في تحديد سعر الفائدة العدل الذي يمثل مقابل التضحية 
التي ضحى بها صاحب رأس المال مقابل تنازله عن حق اس�تخدام رأس ماله للغير، إذ غالباً ما 

يتأثر سعر الفائدة بالآتى:

أ- يتأث�ر س�عر الفائدة في الأس�واق بالقوانين الوضعية التي تضعه�ا الحكومات والمنظمات 
والهيئات العالمية ونحوها.

ب- يتأث�ر س�عر الفائ�دة بالمفاوضات وبالن�وازع الش�خصية لأصحاب المص�ارف الذين 
يسيطرون على الحكومات.

وعلى ذلك فإن س�عر الفائدة في الاقتصاد الوضعي لا يتحدد على أس�اس الدراسة العلمية 
والاقتصادي�ة للتضحي�ة والعائد، وم�ن ناحية أخرى ي�ودي الاعتماد على س�عر الفائدة كمعيار 
لتحديد تكلفة رأس المال إلى إهمال عنصر الحركة الديناميكية التي يتميز بها النشاط الاقتصادي 

حيث يجب أن يتحرك عنصر التكلفة مع حركة عنصر العائد.

�- الاس�تقرار الاقتص�ادي: الإق�راض بفائدة ي�ودي إلى التوس�ع في الائت�مان إلى أكثر مما 
تدعو إليه حاجة المتعاملين في السلع والخدمات فيحدث تبعاً لذلك انفصام بين دائرة المبادلات 
الحقيقي�ة ودائ�رة التدفقات النقدية وهو جوهر عدم الاس�تقرار الاقتصادي، وقد أورد موريس 
آلي�ه��� أن التدفق�ات النقدي�ة بين مجموعة الدول الس�بع الك�برى تزيد على التدفق�ات الحقيقية 

=      - د. عبد الحميد الغزالى: »الأرباح والفوائد المصرفية بين التحليل الاقتصادي والحكم الشرعى«، �جدة: 
البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، �4�4ه�-�994م�.

- د. ش�وقي أحم�د دنيا: »الش�بهات المعاصرة لإباحة الربا ع�رض وتفنيد«، �الري�اض: دار معاذ للنشر،   
�4�4ه�، ص95- ����.

- أحمد حسن: »الأوراق النقدية في الاقتصاد الإسلامي قيمتها وأحكامها«، �بيروت: دار الفكر المعاصر،   
ط��، �999م، ص�30�-�99.

��� موري�س آلي�ة: »الشروط النقدية لاقتصاد الأس�واق: م�ن دروس الأمس إلى إصلاح�ات الغد«، �جدة: 
البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، �4�3ه�-��99م، ص�64.
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للس�لع والخدمات بمق�دار ��34 ضعفاً وأرجع آلية هذا الخلل الف�ادح في الاقتصاد العالمي إلى 
آلية القرض التي تس�مح بس�داد النفقات والديون بمجرد وعود للدفع دون أي مقابل حقيقي 
والتي تدعم المراهنة، إذا يمكن للمتعاملين في الأس�واق أن يش�تروا بدون أن يدفعوا وأن يبيعوا 
ب�دون أن يحوزوا، وينتج عن ذلك توس�ع طائ�ش في الائتمان وتقلبات حادة ومتكررة لأس�عار 

الصرف وعدم استقرار جوهري للاقتصاد ككل.

3- ارتف�اع التكلف�ة: أحيان�اً يق�وم المدي�ن الذي يق�ترض رأس المال باس�تخدامه في شراء 
عروض قنية �أصول ثابتة� تس�اعد في زيادة أداء النشاط الذى يمارسه ويترتب على ذلك إضافة 
سعر الفائدة إلى ثمن الأصل الثابت ويؤدى ذلك إلى ارتفاع تكلفته، ويعني ذلك أن سعر السلعة 

قد تحمل بأعباء رأس المال مرتين:

الأولى: تمثل في حساب قسط استهلاك الأصل.

الثانية: تتمثل في الفائدة على رأس المال الذى اقتنى به الأصل.

وهذا خطأ من الناحية الاقتصادية حيث يودي إلى حدوث ارتفاع في التكاليف.

4- س�وء تخصيص الاس�تثمار: من الناحية الاس�تثمارية البحتة يس�عى المقترض إلى توجيه 
الأموال المقترضة إلى الأوجه التي تأتى بعائد أكبر من سعر الفائدة حتى يحقق هدفه وهو تحقيق 
أكبر ربح ممكن والذي يتمثل في الفرق بين العائد وتكلفة المال المقترض بصرف النظر عن الآثار 
الس�لبية والإيجابية ع�لى الاقتصاد القومي وأي أخلاقيات للمجتمع ولكى يس�تطيع رأس المال 
المستدان بالربا أن يربح ربحاً مضموناً ليؤدى الفائدة الربوية ويبقى له شئ يقوم باستثمار المال في 
الأفلام القذرة والصحافة القذرة والمراقص والملاهي لأن معدل العائد في مثل هذه المشروعات 
مرتف�ع، بمعن�ى أن المق�ترض بس�عر الفائدة ليس هم�ه أن ين�يء أنفع المشروعات الاس�تثمارية 
للمجتمع بل همه أن ينشئ أكثرها ربحاً حتى ولو كان يتولد من مشروعات استثمارية قذرة���.

5- إعاق�ة النم�و الاقتصادي: الاعتماد على س�عر الفائدة كمعيار لقي�اس تكلفة رأس المال 
المستثمر يعمل على إعاقة النمو الاقتصادي حيث تتركز الاستثمارات في المشروعات التي تعطي 

��� سيد قطب: »العدالة الاجتماعية في الإسلام«، �القاهرة: دار الشروق، �980م، ص��8.
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عائداً أعلى من معدل الفائدة ويترتب على ذلك تعطيل موارد اقتصادية بسبب إحجام رأس المال 
عنها. ويؤكد ذلك كينز حيث يرى: أن معدل س�عر الفائدة يعوق النمو الاقتصادي لأنه يعطل 
حركة الأموال نحو الاستثمار في حرية وانطلاق، ويرى أنه إذا أمكن إزالة هذا العائق فإن رأس 

المال سيتحرك وينمو بسرعة���.

6- قت�ل الحاف�ز الف�ردى: فصاح�ب رأس الم�ال يق�دم رأس مال�ه إلى المدين حي�ث يقوم 
الأخير باس�تغلاله واس�تثماره في أي وجه من أوجه الاس�تثمار، ويكون هَ�مُّ صاحب رأس المال 
ه�و الحصول على الفائدة، وهذا بدوره يقود إلى الكس�ل والخمول وقتل الحافز الش�خصي لدى 
أصح�اب الأم�وال وبذل�ك لا تنمو هذه الأم�وال بسرعة كما هو الحال ل�و أن صاحب المال قام 
بإدارة أمواله بنفسه. إن المؤمن مطالب بتثمير ماله وتكثيره وشرط الله عز وجل عليه أن يلتزم في 
تنمية ماله بوس�ائل لا ينشأ عنها الأذى للآخرين ولا يكون من جرائها تعويق أو تعطيل لجريان 

الأرزاق بين العباد ودوران المال في الأيدي على أوسع نطاق���.

يتض�ح مما س�بق أن س�عر الفائ�دة كمعدل لخص�م التدفق�ات النقدي�ة معيب م�ن الناحية 
الاقتصادي�ة لأن�ه لا يعكس التضحي�ة والعائد من تش�غيل الأموال، كما يصع�ب تحديد المعدل 
الع�دل عملياً وعلمياً خ�لال عمر القرض وذلك لتغير الظ�روف الاقتصادية المحيطة بالمشروع 
الاس�تثماري ه�ذا م�ن ناحي�ة، ومن ناحي�ة أخرى فإن�ه لا يتوافق م�ع مبادئ وأح�كام الشريعة 
الإس�لامية لأن الفائ�ده هي عين الرب�ا. وهكذا يتضح بج�لاء أن هناك حاج�ة ضرورية لإيجاد 
معدل خصم يكون بديلًا عن س�عر الفائدة الربوية المستخدم في عملية خصم التدفقات النقدية 

لأغراض تقويم المشروعات الاستثمارية في الفكر الاقتصادي الإسلامي.

* * *

��� نق�لًا ع�ن د. إبراهيم الطحاوي: »الاقتصاد الإس�لامي: مذهباً ونظاماً«، �القاه�رة: من مطبوعات مجمع 
البحوث الإسلامية، ج��، �974م، ص��97.

���  سيد قطب: »العدالة....«، مرجع سابق، ص�9، �0.
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المطلب الثانى

تقويم معدلات خصم التدفقات النقدية  في الفكر الاقتصادي الإسلامي

يستند معدل خصم التدفقات النقدية في الفكر الاقتصادي الإسلامي إلى مفهوم الربح   
الاحت�مالي كمعدل لخص�م التدفقات النقدية الداخل�ة والخارجة المقدرة للمشروع الاس�تثماري 
لإيج�اد القيم�ة الحالية الصافية لها وذلك بدلاً م�ن معدل الفائدة الذي يعتم�د على الربا المحرم. 
ويمك�ن رص�د مجموعة م�ن المقترحات لمع�دل خصم التدفق�ات النقدية في الفك�ر الاقتصادي 
الإس�لامي، وس�وف يتناول الباحث ه�ذه المقترحات بالدراس�ة والتقويم به�دف الوصول إلى 
مع�دل خصم يتفق م�ع أحكام ومبادئ الشريعة الإس�لامية يمكن اس�تخدامه في عملية خصم 

التدفقات النقدية.

وتتمثل هذه المقترحات فيما يلي:

المقترح الأول���:

وطبق�اً لهذا المقترح يتم اس�تخدام متوس�ط النس�بة المئوي�ة للأرباح المتوقع�ة إلى رأس المال 
المستثمر في المشروعات المماثلة ونفس درجة المخاطرة وصيغ الاستثمار كمعدل خصم للتدفقات 
النقدي�ة وفي كل الح�الات يتم تعديل متوس�طات مع�دل الخصم بما يتلائم م�ع معدل التضخم 
وتحلي�ل المخاط�ر مع معامل التكلف�ة البديلة بحيث تك�ون معدلات الخص�م ملائمة للظروف 

الاقتصادية السائدة في الاقتصاد القومي، ويلاحظ على هذا المقترح مايلي:

�- أن استخدام متوسط النسبة المئوية للأرباح يتطلب إعداد بيانات الربحية للمشروعات 
الأخرى ولكن لم يتم توضيح المقصود بهذه النس�ب المئوية وهل تعني هذه الطريقة المشروعات 

المثيلة أم المشروعات الأخرى بصفة عامة؟���.

��� د. حسين شحاته: »مفهوم تكلفة رأس المال المستثمر في الفكر الإسلامي دراسة مقارنة«، �المجلة العلمية، 
جامعة الأزهر، كلية التجارة، السنة الأولى، العدد الأول، �978م، ص�54.

��� د. كوثر الأبجي: »دراس�ة جدوى الاس�تثمار في ضوء أحكام الفقه الإس�لامي«، �مجلة أبحاث الاقتصاد 
الإسلامي، العدد الثانى، المجلد الثاني، شتاء �985م، ص���. 
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�- أن هذا المقترح يهتم بالمستقبل أكثر من الماضي ولم يوضح كيفية استخراج متوسط هذه 
النسبة المئوية للأرباح المتوقعة.

3- يساوي هذا المقترح بين جميع أنواع المشروعات البديلة بغض النظر عن أهميتها النسبية 
وتحقيقها لمقاصد الشريعة الإسلامية.

المقترح الثانى���:

طبقاً لهذا المقترح يتم اس�تخدام معدل العائد على الودائع المركزية القصيرة الأجل كمعدل 
لخصم التدفقات النقدية وهذه الودائع هي حس�ابات يفتحه�ا المصرف المركزى لدى المصارف 

الأعضاء لتستثمرها في القطاع الإنتاجي.

ويلاحظ على هذا المقترح ما يلي:

�- أنه يأخذ في الحسبان أرباح الودائع المركزية قصيرة الأجل فقط ومن ثم فإنه لا يعبر عن 
حقيقة الأرباح في المجتمع ككل مما يؤثر على النتائج المستخرجة منه���.

�- أنه يلزم لتنفيذه وجود نظام اقتصادى يقوم بالكامل بتطبيق الشريعة الإسلامية ويشرف 
على النظام النقدي فيه بنك مركزي إسلامي.

3- عدم أخذ التغيرات المس�تقبلية في الأرباح في الحس�بان لاعتماد حساب هذا المعدل على 
بيانات تاريخية عن سنوات سابقة على تاريخ إعداد دراسات الجدوى الاقتصادية. مع الأخذ في 

الاعتبار أنها دراسات مستقبلية.

4- أنه يعطى فكرة عامة من متوس�ط عوائد الأنش�طة الاقتصادية التي تقوم بها المصارف 
الإسلامية والمشروعات الاستثمارية التي تتبع صيغ استثمار إسلامية.

��� د. معب�د ع�لي الجارح�ي: »نحو نظام نقدي ومالى إس�لامي: النظري�ة والتطبيق«، المرك�ز العالمي لأبحاث 
الاقتصاد الإسلامي، �جدة: جامعة الملك عبد العزيز، ��98م، ص47- �49.

��� د.حمدي عبد العظيم: »دراسات الجدوى ........«، مرجع سابق، ص50.
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المقترح الثالث���:

ي�رى صاحب هذا المقترح أن مع�دل الخصم يكون معدل العائد على أفضل اس�تثمار بديل 
يتصف بنفس مواصفات المشروع تحت الدراسة من حيث الشرعية والأولوية الإسلامية ودرجة 
المخاط�رة. ويتوق�ع صاحب ه�ذا الاقتراح وجود أكث�ر من معدل للخص�م ليعكس تفضيلات 
المس�تثمر المس�لم فف�ي حالة المشروعات التي تفي بحاجة إنس�انية أساس�ية وتق�ع في الدرجات 
الأولى من س�لم الأولويات الإس�لامية يتوقع أن يكون معدل الخصم منخفضاً في حين يتطلب 
الأم�ر رف�ع معدل الخصم إذا كان الم�شروع ينتج ويوزع كماليات. معن�ى ذلك أن معدل الخصم 

يجب أن يعتبر أداة حاسمة لتخصيص الموارد المالية المتاحة للاستثمار.

ويلاحظ على هذا المقترح ما يلي:

�- يرتبط معدل الخصم المقترح بمعدل واحد مختار وليس نسبة متوسطة لعوائد الاستثمارات 
البديل�ة. وهذا لا يعطينا صورة حقيقية عن الربحية لمثل الاس�تثمار الذي يراد تقويمه من خلال 
العوائد الفعلية المحققة عنه في المجتمع الاقتصادي وهذا هو الغرض الأساسي من اختيار معدل 

للخصم يعتمد على الربح بدلاً من سعر الفائدة���.

�- إن هذا المعدل يختص بأحسن استثمار بديل وهذا ما سيؤدى إلى رفع معدلات الربحية 
المطلوب�ة ع�لى الاس�تثمارات مح�ل التقويم، وه�ذا الاختي�ار غير عادل ولا يتناس�ب م�ع الفكر 
الاقتصادي الإسلامي الذى يرفض فكرة العائد الثابت أو الفائدة ويتبنى مفهوم الربح الاحتمالي 

من الأنشطة الفعلية للمشروعات الاستثمارية.

3- اختيار أعلى معدل ربحية محقق يأخذ في الاعتبار جانب الربح فقط ويتجاهل الاحتمال 
الث�اني وهو الخس�ارة وبذلك يكون اختيار أعلى معدل ربحية اختي�اراً قاصراً لا يعبر عن حقيقة 

��� د. سيد الهوارى: مرجع سابق، ص433.
��� د. كوثر الأبجى: »دراسة جدوى...«، مرجع سابق، ص��، ��.
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العائ�د ولا يحقق الغرض الأساس�ى من اس�تخدامه وهو خص�م التدفقات النقدية باس�تخدام 
معدل فعلي للعائد الاحتمالي.

4- يلاح�ظ أن الالت�زام بالأولوي�ات الإس�لامية غرض�اً يمك�ن اعتب�اره فق�ط في تقوي�م 
المشروعات العامة والتخطيط وتخصيص الموارد من قبل الدولة، أما بالنس�بة للأفراد فليس من 
المقب�ول فرض هذا ال�شرط عليهم حيث تعتبر إقامة الروريات في المجتمع الإس�لامي فرض 
كفاي�ة أم�ا إلزامهم بس�لم الروريات ثم التكميليات ثم التحس�ينيات فهو قي�د لم يلزم المشرع 

الإسلامي الأفراد حتى نفرضه عليهم.

5- إن مع�دل الخص�م المق�ترح س�يكون منخفض�اً في الس�لع ذات الأولويات الإس�لامية 
ومرتفع�اً في إنتاج الكماليات ولكن لا يصلح اس�تخدام المعدل بهذه الكيفية إلا بالنس�بة للدولة 

فقط.

المقترح الرابع���:

يرى صاحب هذا الاقتراح اس�تخدام متوس�ط المعدل المتوقع مقدراً بأوزان نس�بية لعوائد 
الاس�تثمارات المثيلة التي تتصف بنفس درجة المخاطرة للمشروع تحت الدراس�ة وذلك كمعدل 

لخصم التدفقات النقدية. ويحسب معدل الخصم في هذا المقترح باستخدام الصيغة الآتية:

مج�� و �ع� و� +ع� و�+...... + ع ن و ن�   

م = �����������������������������  

مج� و     

��� د. كوثر الأبجي: »دراسة جدوى....«، مرجع سابق، ص�3- �4.
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حيث أن:

= معدل الخصم المطلوب. م    

= معدل العائد المتوقع للاستثمار. ع   

= الوزن النسبى أو الاحتمالي. و    

ويمكن اس�تخراج   ع�، ع�، .../ع ن باس�تخدام إحدى طرق التنبؤ. ويلاحظ على هذا 
المقترح ما يلي:

�- يعتم�د هذا الاقتراح على بيانات تاريخية بما تتضمنه من عيوب من ناحية كما أنها يمكن 
ألا تتوافر أو يكون من الصعب الحصول عليها من ناحية أخرى.

�- لم يوض�ح ه�ذا الاق�تراح كيف يتم اس�تخراج المعدل في حالة ع�دم وجود مشروعات 
مثيلة أو في حالة مشروعات مثيلة ولكن لا تتصف بنفس درجة المخاطر���.

المقترح الخامس���:

يرى صاحب هذا المقترح استخدام المعدل المتوقع لأرباح البنوك الإسلامية مرجحاً بنسبة 
متوس�ط الربح في البنوك الإس�لامية إلى متوس�ط الربح في الجهاز المصرفي كله �بنوك إس�لامية 
وبن�وك تقليدي�ة�، ويرى صاحب ه�ذا المقترح الاحتكام إلى الوزن النس�بي لأرباح المشروعات 
الت�ي تق�وم بها البنوك الإس�لامية من خلال صي�غ الاس�تثمار إلى إجمالي أرباح مختلف الأنش�طة 
الاقتصادية في المجتمع سواء منها ما تحققه البنوك الإسلامية أو ما تحققه البنوك التقليدية وذلك 

كأساس للترجيح.

��� خالد مصطفى محمود إبراهيم: »التقييم المحاس�بي للمشروعات في الفكر الإس�لامي«، رس�الة دكتوراه، 
كلية التجارة، جامعة القاهرة، �989م، ص��6.

��� د. حمدي عبد العظيم: »دراسة الجدوى....«، مرجع سابق، ص5�-50.
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ويلاحظ على هذا المقترح ما يلي:

�- يعتم�د ه�ذا المقترح في تحدي�د المعدل المتوقع على متوس�ط الربح في البن�وك التقليدية، 
وهذا المتوسط يتم تحديده اعتماداً على سعر الفائدة المحرمة شرعاً.

�- يعتمد هذا المقترح على متوسط الربح فقط ويتجاهل الخسارة، وهذا لا يعبر عن حقيقة 
العائد والغرض الأساسى من استخدامه فلابد أن يعتمد على العائد الاحتمالي.

3- يساوي هذا المقترح بين جميع أنواع المشروعات بغض النظر عن أهميتها النسبية ومجالاتها 
الاقتصادية �زراعية، صناعية،....�.

4- اس�تخدام المتوس�ط الحسابي لأرباح البنوك الإس�لامية يجعل المعدل يعتمد على بيانات 
تاريخية بما تتضمنه من عيوب من ناحية، كما أنه لم يحدد الفترة التي يحس�ب لها متوس�ط الأرباح 

هل هي سنة أو سنتان أو أكثر من ناحية أخرى.

بع�د ع�رض الجه�ود الس�ابقة - هن�اك بالتأكي�د جهود أخ�رى لم يطل�ع عليه�ا الباحث -
للمقترحات التي قدمت بشأن المعدل المطلوب استخدامه في خصم التدفقات النقدية لأغراض 
تقويم وتحليل المشروعات الاس�تثمارية في الفكر الاقتصادي الإس�لامي يتبين أن كل المقترحات 
المقدمة ترى أن معدل الخصم الواجب اس�تخدامه يجب أن يتمثل في معدل العائد وإن اختلفت 
في تحديد ماهية هذا المعدل. ويستند هذا المعدل إلى الربح الاحتمالي الذي يتفق مع أحكام ومبادئ 
الشريعة الإس�لامية ويرفض الاعتماد على س�عر الفائدة المحرمة وبذل�ك فإن هذا المعدل يصلح 
للاس�تخدام في الفكر الاقتصادي الإس�لامي كما يصلح في الاقتصاد الوضعي، وهذا ينقلنا إلى 
بي�ان معدل خصم التدفقات النقدية المقترح من هذا البحث وهذا ما س�وف يتناوله الباحث في 

المطلب التالي.

* * *
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المطلب الثالث

معدل خصم التدفقات النقدية  في الفكر الاقتصادي الإسلامي

)المقترح(

يختص هذا المطلب بوضع إطار عام مقترح لمعدل خصم التدفقات النقدية لأغراض تقويم 
المشروعات الاستثمارية والمفاضلة بينها وذلك في ضوء أهمية عملية خصم التدفقات النقدية في 

عملية التقويم وأنها لا تتعارض مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.

معدل الخصم المقترح:

ه�و »متوس�ط مع�دل الأرب�اح في المشروعات الاس�تثمارية س�واء كانت ه�ذه المشروعات 
صناعي�ة أو تجاري�ة أو زراعية أو خدمي�ة وذلك في ضوء محددات ومقاصد وصيغ الاس�تثمار في 

الفكر الاقتصادي الإسلامي«.

يتم التوصل إلى معدل الخصم المقترح باتباع المراحل التالية:

�- يت�م تش�كيل لجن�ة متخصص�ة ل�كل قط�اع إنتاج�ي �زراع�ي، صناع�ي، تج�اري، 
خدمي،....�.

�- تق�وم كل لجن�ة باختيار أو تقدر متوس�ط أرباح 9 مشروعات اس�تثمارية من كل قطاع 
وذلك خلال فترة زمنية معينة ولتكن سنة يتوافر فيها كافة الظروف والمتغيرات الاقتصادية.

3- تقوم اللجنة باس�تبعاد متوس�ط الأرب�اح الأعلى والأدنى ويجري أخذ متوس�ط الثلاثة 
أرقام الوسطى ويكون ذلك هو معدل خصم التدفقات النقدية المقترح من لجنة كل قطاع.

4- تقوم اللجنة بعمل دراسات مستقبلية تتوقع فيها الأحوال الاقتصادية والمالية والسياسية 
خلال الفترة القادمة فإذا فرض أن التغيرات المتوقعة ستكون بالزيادة أو النقص فرضاً + 3% أو 
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-3% فيعدل متوسط معدل الأرباح الذى تم التوصل إليه في ضوء هذه المتغيرات.

5- تق�وم لجن�ة كل قط�اع بتقدي�ر نس�بة الانح�راف المعي�اري أو الأخط�اء في التقدي�رات 
السابقة.

6- في ضوء ما سبق يمكن تقدير معدل خصم للتدفقات النقدية يتفق مع أحكام ومبادئ 
الشريعة الإس�لامية يس�تخدم في عملية خص�م التدفقات النقدية لأغ�راض تقويم المشروعات 

الاستثمارية في الفكر الاقتصادي الإسلامي.

وع�لى ذلك يتم مقارنة معدل الخصم الذى تم التوص�ل إليه عن طريق هذا المقترح بمعيار 
معدل العائد الداخلي على الاس�تثمار الذي يجعل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة 
والداخل�ة صف�راً. فوفق�اً لهذا المعيار لا يك�ون معدل الخصم مح�دداً مقدماً قبل الب�دء في عملية 

الخصم أي أنه المعدل الذي يحقق المعادلة التالية:

       ق�    ق�            ق3            قن

أ = ���� + ���� + ...... + ���� + .... + ����

    ��+س�     ��+س��                ��+س�3             ��+س�ن

حيث أن

= القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة. أ   

= معدل العائد المتوقع على الاستثمار المقترح. س   

= القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة. ق   

= سنوات دخول التدفقات النقدية. ن   
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 يتم التوصل إلى هذا المعدل عن طريق المحاولة والتجربة والخطأ بحيث ينتج عن استخدامه 
في عملي�ة الخصم مس�اواة إجم�الي القيم الحالية للتدفق�ات النقدية الداخلة مع إجم�الي التدفقات 

النقدية الخارجة، وبالتالي يكون صافي القيمة الحالية صفراً.

يفي�د ه�ذا الاق�تراح في تقوي�م المشروعات الاس�تثمارية التي يك�ون للرب�ح دور رئيسي في 
اختيارها ويكون اتخاذ القرار بقبول أو رفض المشروع كالتالي:

يقبل المشروع = معدل الخصم المقترح  أولاً:  معدل العائد الداخلي  

يقبل المشروع بتحفظ = معدل الخصم المقترح  ثانياً: معدل العائد الداخلي 

يرفض المشروع = معدل الخصم المقترح  ثالثاً: معدل العائد الداخلي 

أما في تقويم المشروعات التي لا يكون للربح دور رئيسي في اختيارها يكون اخيتار المشروع 
كالتالي.

أولاً: يمك�ن اختيار م�شروع ليس معدل عائده الداخلي أكبر أو يس�اوي على الأقل معدل 
الخصم المقترح وذلك في حالة تس�اوي معدلات العوائد في جميع المشروعات التي يتم المفاضلة 

بينها.

ثاني�اً: يمك�ن اختيار مشروع لي�س ذا أكبر فرق موجب بين مع�دل العائد الداخلي ومعدل 
الخص�م المق�ترح وذل�ك في حالة عدم تس�اوي معدلات العوائ�د في جميع المشروع�ات التي يتم 

المفاضلة بينها.

ثالثاً: يمكن اختيار مشروع لم يتعد عائده الداخلي معدل الخصم المقترح.

وم�ن ث�م فإن عملي�ة تقوي�م المشروعات الت�ي لا يك�ون للرب�ح دور رئي�سي في اختيارها 
يمك�ن التضحي�ة ببع�ض الربح في س�بيل تحقيق المعايير الأخ�رى لتقويم المشروع�ات في الفكر 
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الاقتص�ادي الإس�لامي وذلك في حالات الرورة التي يظهر فيه�ا تعارض بين معيار الربحية 
والمعايير الأخرى في الفكر الاقتصادي الإس�لامي. أم�ا إذا لم يحدث تعارض بين معيار الربحية 
والمعاي�ير الأخرى فلا مانع من اختيار المشروع صاحب أكبر قيمة حالية أو صاحب أكبر معدل 

عائد داخلي.

* * *
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1- Interest rate tool in flawed for the following reasons:

A- Interest rate can not reflect the actual Sacrifice in relation to the future 
Expected return. 

b- Interest is usually which is forbidden in Islamic Sharia.

     Section There. This Section is concerned with the attributes of the suggested 
discount rate as an alternative to interest rate tool. The main feature of the 
suggested rate tool is: “The Average Profit Rate of Investment field under 
consideration”.
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Toward A Monetary-Flow Discount rate Tool

For An Islamic Bank Project Evaluation as an Alternative

Of Interest rate Tool

     There is no doubt that Economic Feasibility Studies and Project Evaluation 
is necessary Steps for a Sound Process of Investment Decision Making. Up 
to now, these Studies have been Carried out on the Interest rate base. 

     Due to the fact that many researchers have reached the conclusion that 
Interest Rate is not the ideal tool for project economic evaluation from 
both economic and legal (Islamic Sharia) Points of view. So one should 
Search for a better tool, from both Economic and Islamic Points of View to 
evaluate a particle Project.

     Now, This research has been developed through three section as follows:

1- Introduction: Trough this stage Definition of Monetary flow has been 
analyzed.

2- Section one: Through this Section the attitude of Islamic economic thought 
towards discount rate operation has been analyzed and the conclusion 
reached as follows.

    Monetary-flow discount rate operations to evaluate project are not only 
acceptable but still represent necessary step Provided that these operations 
have not been carried out on interest rate base.

Section Two: Through this section the research tried to evaluate interest rate 
as a tool for monetary flow discount operation on the basis of Economic 
and Islamic points of view. The conclusion reached is as follows:


