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   :ملخص البحث
يهـــدف البحـــث إلى توصـــيف آليـــة تحديـــد معـــدلات الإقـــراض بـــين البنـــوك الدوليـــة في 

، واستقصـاء إمكانيـة الاسـتفادة منهـا لحسـاب مؤشـرات ماليـة )ليبـور(لندن، والمعروفة بمعـدلات 
ـــور و  ا، طريقـــة حســـاتهـــا، و هميأإســـلامية بديلـــة، حيـــث يعـــرض بالتفصـــيل لتطـــور معـــدلات ليب

لحسـاب وقـد خلـص البحـث إلى إمكانيـة الأخـذ بمنهجيـة معـدلات ليبـور . المـؤثرة فيهـاالعوامـل و 
مؤشرات مالية إسلامية؛ حيـث تتميـز ببسـاطتها وعـدالتها، وانسـجامها مـع مبـادئ التقـويم عنـد 

نافسة، واقـتراح وبالرغم من إمكانية الأخذ بمنهجية معدلات ليبور لحساب مؤشرات م. الفقهاء
العديد من الباحثين مؤشرات إسلامية بديلة عـن سـعر الفائـدة، إلا أنـه لم يـتم حـتى الآن تحويـل 
أي مــن هــذه المقترحــات إلى مؤشــرات معياريــة ترجــع إليهــا صــناعة الخــدمات الماليــة الإســلامية، 

الفشــل ويرجــع هــذا . حيــث مــا زالــت تعتمــد صــراحة أو ضــمناً علــى معــدلات ليبــور أو نظائرهــا
أساساً إلى اعتماد المؤسسات المالية الإسلامية على أدوات الـدين، بـدلاً مـن المشـاركة، ممـا أدى 
ـــــا  إلى تشـــــابه هيكـــــل العائـــــد والمخـــــاطرة لـــــلأدوات المطبقـــــة في المصـــــارف الإســـــلامية مـــــع نظير
ــــا بمؤشـــــرات الفائــــدة الســــائدة، وخاصـــــة  التقليديــــة، واضــــطرارها تبعــــاً إلى ربـــــط تســــعير منتجا

وعليه، فإن مسار البحث عن البديل يجـب أن يبـدأ مـن المصـارف والمؤسسـات . معدلات ليبور
ــا لتطــوير وتصــميم منتجــات ماليــة أصــلية تحقــق لهــا  الماليــة الإســلامية نفســها؛ مــن خــلال مبادر
التميــز عــن البنــوك التقليديــة، وتــوفر اللبنــة الأساســية لتطــوير مؤشــرات ماليــة إســلامية بديلــة عــن 

  .ات المرتبطة بمعدلات الفائدةالمؤشر 
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  : مقدمة -١
لية في لندن، والتي اشتهرت باسم اكتسبت معدلات الإقراض المتبادلة بين البنوك الدو 

ً ، قبولاً واسع London Interbank Offered Rate (LIBOR) معدلات ليبور  حتى أصبحت ا
، الأوسع استخداماً على النطاق الدولي للقروض قصيرة الأجللأسعار الفائدة  ةالمرجعيالمعدلات 

راحة أو ضمناً في تسعير تستخدم صبل أصبحت  .وفي تسعير العديد من عقود المشتقات المالية
  .  الإسلامية مثل صكوك الإجارة والمرابحة المنتجات الماليةبعض 

بين البنوك الدولية في الإقراض معدلات آلية تحديد إلى توصيف البحث هدف هذا يو 
مؤشرات مالية  حسابإمكانية الاستفادة منها في استقصاء و ، )ليبور(لندن، والمعروفة بمعدلات 

 يصف بشكلذات طابع استقرائي، حيث والمنهجية التي يعتمدها البحث  .ةبديل إسلامية
للمؤشرات  ةموجز  إشارةبالتقويم لدى الفقهاء، مع  اقاريمفصل آلية تحديد معدلات ليبور، و 

ً  المقترحة،البديلة المالية الإسلامية    .أو التي طبقت فعلا
عرض ي: النحو الآتي ولتحقيق هدف البحث وفق المنهجية أعلاه جرى تقسيمه على

يقدم في القسم لتطور سوق الإقراض بين البنوك الدولية، و  البحث في القسم التالي بشكل موجز
 والمعدلات المناظرة لها،، اطريقة حسا، و اتهأهمينبذة تاريخية عن معدلات ليبور، و الثالث 

، ليبور والتقويم عند الفقهاء تحديد آليةمقارنة بين  ويقدم في القسم الرابع. المؤثرة فيهاالعوامل و 
ويختم البحث . الخامس أبرز المقترحات لابتكار مؤشرات مالية إسلامية بديلةفي القسم ص يلخّ و 

   .والملاحظات الختامية، وطرح بعض التساؤلات النتائجبعرض أهم السادس والأخير في القسم 

  

  : سوق الإقراض بين البنوك الدولية -٢
هي السوق  International Interbank Market ك الدوليةبين البنو  الإقراضسوق 

خارج الدولة المصدرة لها، بكميات كبيرة، ولمدد  ،التي تتبادل فيها البنوك ودائع بعملات أجنبية
هذه السوق إلى ظاهرة الدولارات الأوربية  نشوءويرجع تاريخ  .تتراوح بين يوم إلى سنةقصيرة 
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Eurodollars  ١.ب العالمية الثانية لعدد من الظروف السياسية والاقتصاديةالتي بزغت بعد الحر 
يوجد فيها ؛ حيث في عدد من المراكز المالية الدولية، أشهرها لندنحالياً السوق وتتواجد هذه 

من إقراض ) ٪٢٠(على وحدها سوق لندن وتستحوذ  دولي، بنك) ٥٠٠(لأكثر من  ينممثل
  .العملات الدوليةرف صمن قيمة صفقات ) ٪٣٠(البنوك الدولية، و

استثمار فوائض السيولة قصيرة  بين البنوك الدولية الإقراضسوق ومن أهم وظائف 
مصدر رئيس لتمويل المشروعات ، كما تمثل لتمويل رأس المال العامليها الأجل، أو الحصول عل

 لمركزيسعر فائدة يحدده البنك ابكل عملة في السوق وترتبط ودائع   .الاستثمارية طويلة الأجل
   :تتيح السوق أسعار فائدة تنافسية للأسباب الآتيةو  .لتلك العملة المصدر
 بخــلافبــالعملات الأخــرى  ودائــعالعلــى نســبة احتيــاطي الدولــة المضــيفة عــادة فــرض تلا  .١

  .تهاعمل
لتشـــجيع وجـــذب المزيـــد مـــن المتعـــاملين في هـــذه الســـوق، تقـــدم الحكومـــة المضـــيفة كـــذلك  .٢

  .كاليف البنوك الدولية العاملة في السوقتقلل من ت تسهيلات ضريبية
البنــوك الدوليــة العاملــة في الســوق، كمــا هــو الحــال  رســوم تــأمين علــى ودائــعتم فــرض لا يــ .٣

  .بالنسبة للبنوك المحلية
بـــالنظر إلى أن البنـــوك المقرضـــة والمقترضـــة مـــن أكـــبر البنـــوك في العـــالم، وتتعامـــل فيمـــا بينهـــا  .٤

تكـــون أقـــل مـــن القـــروض الصـــغيرة الـــتي تـــتم علـــى ض  القـــرو تقـــويمتكلفـــة باســـتمرار، فـــإن 
  . مستوى البنوك الأصغر، والأفراد

، لتشــجيع الإقـراضعلـى فـرض قيـود إضـافية الحكومـة المضــيفة عـلاوة علـى ذلـك، تتجنـب  .٥
 .السوق على النمو والمنافسة

                                                
علــى اســتقرار نظــام النقــد  وآثــاره ،زيــد عــن أســباب تطــور الســوقالم) ٩٩-٩٢هـــ، ص ١٤٢١الزامــل وآخــرون، (يتضــمن   ١

  .الدولي
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ا السوق في العقود  تنوع الأدوات التي يتم  الأخيرة،ولعل أهم التطورات التي شهد
السوق مركزا رئيساً لتداول المشتقات المالية المتعلقة بسعر الفائدة إذ غدت مل فيها بالسوق، التعا

    ١.swapالمبادلات عقود و وخاصة العقود الآجلة 

 
  ليبورمعدلات  – ٣
  تاريخ معدلات ليبور وأهميتها ١-٣

ملات بالعر الفائدة على القروض المتبادلة اسعمجموعة من المعدلات على أليبور يمثل 
م، للحاجة ١٩٨٦بداية  معتحديده رسمياً وقد بدأ  .في سوق لندن الدولية بين البنوكالرئيسة 

وقد اكتسبت المعدلات  .العامة لمعدل مرجعي يمكن أن يعول عليه عند التعامل بالمشتقات المالية
ً واستخدام مع مرور الوقت قبولاً  ً واسع ا على ائدة لأسعار الف ةالمرجعيالمعدلات  حتى أصبحت، ا

  .النطاق الدولي للقروض قصيرة الأجل
 BBA( British(يومياً بواسطة جمعية البنوك البريطانية ويتم حساب معدلات ليبور 

Bankers' Association الجمعية مع رويتر  توقد تعاقد .، ويعد علامة تجارية مملوكة للجمعية
لساعة الحادية عشر صباحاً بتوقيت لإدارة عملية حساب ليبور، وبثه عالمياً بشكل يومي بعد ا

يحق لبعض المواقع ووسائل الإعلام نشر معدلات ليبور اليومية بعد الساعة الخامسة مساء و  .لندن
 يوجدكما  ،على تحديدها أسبوعتنشر المعدلات في موقع الجمعية بعد مرور و  .بتوقيت لندن

   ٢.وقع جميع المعدلات التاريخية لليبور منذ إنشائهالمب
ا لهذه العملات بأهمية كبيرة دولياً للأسباب الآتيةوت   :تمتع معدلات ليبور التي يتم حسا

                                                
الحميــدي (، )٩٩-٩٢، ص هـــ١٤٢٢الزامــل وآخــرون، (للمزيــد عــن ســوق الإقــراض بــين البنــوك الدوليــة يمكــم الرجــوع إلى   ١

  .)BIS, 1983( ،)Furfine, 2001( ،)Bernard and Bisignano, 2000(، )٤٠٤-٣٩٧، ص هـ١٤٢٢والخلف، 

  )www.bba.org.uk(موقع جمعية البنوك البريطانية على شبكة الإنترنت   ٢
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فـــــرض و حظيــــت المعــــدلات بأســــبقية تاريخيــــة مكنتهــــا مـــــن ترســــيخ مكانتهــــا عــــبر الــــزمن،  .١
 .كالولايات المتحدة الأمريكية  الكبرىحتى في الدول  ،استخدامها كمعايير مرجعية

العمــلات  وأحيــث المــدة، أســعار الفائــدة ســواء مــن مــن  متنوعــةليبــور ســلة وفر معــدلات تــ .٢
 .الرئيسة الدولية

 .عبر أكبر شركات بث المعلومات المالية الدوليةوآنياً عالمياً المعدلات بث ت .٣
، تضــعف احتمــال قيــام عاليــة تتميــز الآليــة المســتخدمة في تحديــد معــدلات ليبــور بشــفافية .٤

 .االبنوك المشاركة بالتلاعب في تحديده
 .أكبر البنوك الناشطة في السوق، وأكثرها ملاءة معدلات ليبور في تحديد يسهم .٥
 .والمشتقات الماليةكمرجع في العديد من الأوراق التوسع في استخدام معدلات ليبور   .٦

  
  :مرجعية ليبور  ٢-٣

 :والمشتقات المالية، أبرزهاكمرجع في العديد من الأوراق تستخدم معدلات ليبور  
 في تســعير  لليبــورالاســتخدام المباشــر ، ويمثــل ودائــع العمــلات الرئيســة أســعار الفائــدة علــى

 .قصيرة الأجل القروض
  عقود سـعر الفائـدة الآجلـة(FRA) Forward Rate Agreement، د و عبـارة عـن عقـ يوهـ

أحــد ب مــرتبطســعر فائــدة ثابــت مقابــل اســتلام ســعر فائــدة متغــير،  ا، يــدفع أحــد طرفيهــةآجلــ
د تبادل للقروض خلال المدة الآجلـة، بـل تـتم التسـوية بـدفع و ن العقضمتتولا . معدلات ليبور

المـدة الآجلـة، ويسـبقها  بدايةوتتم التسوية في . مقاصتهما بعدالفروق بين سعري الفائدة نقداً 
   .اعتماداً على الطريقة المتبعة في تحديد سعر الفائدة لكل عملةبيومين المقاصة 

  صــيرة الأجــل ق المســتقبليةأســعار الفائــدة عقـودShort term interest rate (STIR) 

futures ،تـداولها في  نوهي في الواقع عقـود سـعر فائـدة آجلـة ولكنهـا منمطـة بطريقـة تمكـن مـ
الأســواق المســـتقبلية، في حــين تـــتم عقــود ســـعر الفائــدة الآجلـــة بشــكل ثنـــائي خــارج الأســـواق 

  .المالية المنظمة
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  وتمثــل .الآجلـة عقـود ســعر الفائـدة تضــم توليفـة مـنمحفظـة ، وهـي عبــارة عـن المبـادلاتعقـود 
   ١.هذه العقود الحصة الأكبر من سوق المشتقات المالية

 الســندات معومــة الفائــدة Floating Rate Notes وهــي عبــارة عــن ســندات تــدفع فوائــد ،
ويتكــون ســعر الفائــدة في هــذه الحالــة مــن معــدل متغــير . متغــيرة، مرتبطــة بأحــد معــدلات ليبــور

معـدل الفائـدة المتغـير : مثـال( spreadزائداً معـدل ثابـت يسـمى الفـرق ) عدلات ليبورأحد م(
وتـدفع أغلـب السـندات المعومـة  ).٪٢+ معدل ليبور على الـدولار الأمريكـي لثلاثـة أشـهر = 

، ولـيس )قبل ثلاثة أشـهر(، وفي هذه الحالة يعتمد معدل ليبور في بداية الفترة فوائد ربع سنوية
   .لسائد عند الدفعمعدل ليبور ا

 معــة مجموعــة مــن البنــوك لأحــد  اض الــتي ترتبهــو ، وهــو القــر syndicated loan القــروض ا
، والـتي يـتم تصـميمها عـادة لتـدفع فائــدة معومـة تتغـير كـل ثلاثـة أو سـتة أشـهر بنــاء المسـتثمرين

، ويــتم طـــرح هـــذه القــروض علـــى المســتثمرين في الأســـواق الثانويـــة. علــى أحـــد معــدلات ليبـــور
تصــنيف هــذه القــروض مــن قبــل شــركات  ويــتم. صــناديق الاســتثمارعــادة مــن يشــتريها  وأبــرز
  .  الجدارة الائتمانية كما هول الحال بالنسبة لسندات الشركاتتقويم

 القـروض العقاريــة معومــة الفائــدة floating rate mortgage وهــي قـروض بفوائــد لتمويــل ،
  .ب مؤشر قد يكون أحد معدلات ليبورشراء المساكن، غير إن فوائدها متغيرة حس

  وتقـوم علـى مبـدأ إعطـاء عائـد متغـير مـرتبط بأحـد ، الإسلامية معومـة العائـدالإجارة صكوك
 .معدلات ليبور

  
  
  ليبورمعدلات حساب  آلية ٣-٣

                                                
1 MacKenzie, 2006. 
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) ١٥(؛ حيـــث يــتم حســـاب معــدلاً لليبــور) ١٥٠( رسمــي حســـابيــتم في كــل يـــوم عمــل 
ً  ١٢ إلى شــهرومــن ، وعينأســب، أســبوعيــوم، (معــدلاً حســب المــدة  لعشــر عمــلات رئيســة ، )شــهرا

، الــدولار الأمريكــي، الــين اليابــاني، الفرنــك السويســري، الــدولار الكنــدي، الإســترلينيالجنيــه (هــي 
  .)الدولار الاسترالي، اليورو، الكرونا الدانمركية، الكرونا السويدية، الدولار النيوزلندي

ســــاب معــــدلات ليبــــور بالتشــــاور مــــع كبــــار لح يــــةآلضــــعت جمعيــــة البنــــوك البريطانيــــة قــــد و   
لضــمان مواكبتهــا للتطــورات مــن فــترة لأخــرى  ليــةة الآبمراجعــالجمعيــة وم قــوت .المتعــاملين في الســوق

  ١.الجديدة في مجال التشريعات وتقنيات الاتصالات والمعلومات
ق لجنــة ســو مين، حيــث تقــوم و والخطــوة الأولى في حســاب معــدلات ليبــور هــي تحديــد المقــ  

مجموعــة بنــوك لكــل بتحديــد الجمعيــة بالتشــاور مــع كبــار المتعـاملين في الســوق، المـال والعمــلات في 
اختيـــار ويـــتم  .معـــدلات ليبـــور الخمســـة عشـــر يمو تقـــ، للمســـاهمة في )١٦أو   ١٢أو   ٨(عملـــة، 

تقــدم بشــكل والــتي (حجــم نشــاطها في الســوق تهــا، و سمع :هــيمعــايير وفــق عــدة البنــوك المســاهمة 
ا في العملة ذات العلاقة، و )ربع سنة سري كل ولا تنتمـي جميـع البنـوك  .الائتماني، وتصنيفها خبر

؛ فمثلا يتم تحديـد أسـعار الفائـدة المساهمة في تحديد معدلات ليبور لعملة معينة للدولة المصدرة لها
ك المسـاهمة علــى تراجـع قائمـة البنـو و . علـى الودائـع بـالين اليابـاني مـن قبـل بنـوك يابانيــة وغـير يابانيـة

لكــــل عملــــة مــــن عــــدد البنــــوك المســــاهمة حاليــــاً ) ١(ويوضــــح الجــــدول . الأقــــل مــــرة واحــــدة ســــنويا
ويلحـــظ أن عـــدد . ويتضـــمن موقـــع الجمعيـــة أسمـــاء البنـــوك المســـاهمة لكـــل عملـــة .العمـــلات العشـــر

 .البنوك يزداد مع أهمية العملة على المستوى الدولي

                                                
موقـــع ( .المتبعـــة في حســابه مـــن جميـــع البنــوك المســـاهمة ليـــة، وذلـــك لتوحيــد الآتتنقـــيح تعريــف المعـــدلا ١٩٩٨تم في عـــام   ١

  .)www.bba.org.uk، الجمعية على شبكة الإنترنت 
  



 محمد بن إبراهيم السحيباني     آلية تحديد معدلات ليبور
 

  مجلة جامعة الإمام
                                        ٨ 

 

  تحديد معدلات ليبور للعملات العشرعدد البنوك المساهمة في ) ١(جدول 
  عدد البنوك المساهمة  العملة

 ٨ الدولار الاسترالي
 ٨ الكرونا الدانمركية

 ٨ الدولار النيوزلندي
 ٨ الكرونا السويدية

 ١٢ الفرنك السويسري
 ١٢ الدولار الكندي

 ١٦ الإسترلينيالجنيه 
 ١٦ الدولار الأمريكي

 ١٦ الين الياباني
 ١٦ اليورو

  .)www.bba.org.uk(موقع جمعية البنوك البريطانية على شبكة الإنترنت : المصدر   

  
حســاب معــدلات ليبــور هــي قيــام كــل بنــك مــن البنــوك المســاهمة بتقــديم في الخطــوة الثانيــة   

يم يــومي لأســعار الفائــدة حســب المــدد الخمســة عشــر لممثــل الجمعيــة في عمليــة حســاب ليبــور و تقــ
يمهــا لأســعار الفائــدة بالتعليمــات و ب أن تلتــزم البنــوك المســاهمة عنــد تقــديم تقويجــ. وهــو شــركة رويــتر

  ١:منهاالتي وضعتها الجمعية، و 
 يقدم كل بنك المعدلات التي يكون مستعداً عندها لاقتراض مبلغ معقول الحجم. 
 القرض غير مضمون، ومحكوم بقانون انجلترا وويلز. 
  ثنتين ولا تزيد عن خمستقدم المعدلات بخانات عشرية لا تقل عن ا. 

                                                
 )www.bba.org.uk(لى شبكة الإنترنت ع موقع الجمعية  ١
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   صباحاً حسب توقيت لندن) ١١:١٠(و ) ١١(لرويتر بين الساعة  المعدلاتترسل. 
  يحدد كل بنك معدلاته باستقلالية عن البنوك والعملات الأخرى.  

 
ب العــروض يــترتب تقــوم رويــتر، المختلفــة جميــع البنــوك لأســعار الفائــدة تقويمــاتبعــد اســتلام   

ــــع مــــن المعــــدلات المعروضــــة  ، ثممــــن الأعلــــى لــــلأدنى لتحييــــد تــــأثير  يــــتم اســــتبعاد أعلــــى وأدنى ربيِّ
ــــوم بحســــاب المتوســــط الحســــابي للعــــروض وتحــــدد  ١،المعــــدلات المتطرفــــة ــــذلك الي ــــور ل معــــدلات ليب

مـع ملاحظـة أن  ،١١:٤٥للسـوق في حـدود السـاعة وعادة مـا تبـث المعـدلات المحسـوبة  ٢.المتبقية
ويوضـــح  .ةليبـــور المعلنـــ ت خـــلال اليـــوم، وقـــد تختلـــف عـــن معـــدلافي التغـــيرتســـتمر أســعار الفائـــدة 

  .م٢٠٠٧مارس  ١ تاريخ فيالمحسوبة معدلات ليبور  )٢(دول الج
الـــتي البنـــوك  تقويمـــاتجميـــع وبمجـــرد الإعـــلان عـــن معـــدلات ليبـــور المحســـوبة، يـــتم إعـــلان   

ا، وذلك لضمان أعلى قدر من الشفافية حول دقـة وسـلامة عم  . ليـة التقـويماستخدمت في حسا
رويــتر وغيرهــا مــن الشــركات المتخصصــة ببــث المعلومــات شــركة شاشــات ويــتم الإعــلان مــن خــلال 

، مــع المعــدلات الــتي تضــعهاالمســاهمة  البنــوك عــدم تعــارض مصــالحهــذه الشــفافية ضــمن وت .الماليــة
بمعــدلات تضــمن كميـات كبـيرة مــن المشـتقات الماليــة المرتبطـة تقـد خاصـة وأن محافظهـا الاســتثمارية 

  ٣.ليبور
  
  
  

                                                
، ثم تقسـيمها إلى يمكن الحصول على الربيعين الأعلى والأدنى إحصـائياً بترتيـب البيانـات حسـب قيمهـا تصـاعدياً أو تنازليـاً    ١

  ).٨٦، ص هـ١٤١٨بري وآخرون، ( أربعة أجزاء متساوية
، وحســاب مــن التقويمــات) ٤،  ٣،  ٢(اد أعلــى وأدنى ، يــتم اســتبع)١٦،  ١٢،  ٨(عــدد البنــوك المســاهمة في حــال كــون   ٢

  .على التوالي )٨،  ٦،  ٤(والتي يبلغ عددها المتبقية  للتقويماتمعدلات ليبور بأخذ المتوسط الحسابية 
  

3 Mackenzie, 2006. 
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  ليبورل المعدلات المناظرة ٤-٣
ـــة ذات نظـــام بنكـــي متطـــور معـــدل مشـــابه بالإضـــافة إلى ليبـــور،    يوجـــد تقريبـــاً في كـــل دول

ُ  ،وبالبحــث .لليبــور، يســتخدم لتســعير فائــدة القــروض المتبادلــة بــين البنــوك روف الحــجــد أن جميــع و
وانتهـاء لأمسـتردام  AIBORابتداء مـن آيبـور  استخدمت في تسمية هذه المعدلاتتقريباً  ئيةالهجا

 SIBORكمـا قـد تشـترك أكثـر مـن دولـة في مسـمى واحـد مثـل سـايبور . لزيـورخ ZIBORبزايبور 
في الذي يرمز للمعدل المستخدم في سنغافورة، والمتبع على نطـاق واسـع في شـرق آسـيا، كمـا يرمـز 

م تحديــد هــذه المعــدلات بطــرق مشــابه يــتو . للمعــدل المســتخدم بــين البنــوك السـعوديةالوقـت نفســه 
  .لتحديد ليبور، وقد يعتمد بعضها عليه بشكل مباشر

بــين المعــدلات الــتي يــتم تحديــدها للعملــة نفســها في المراكــز ارتبــاط كبــير يلحــظ أن هنــاك و   
فعلــى ســبيل المثــال معــدلات ليبــور للــين اليابــاني تــرتبط بشــكل كبــير مــع معــدلات . الماليــة المختلفــة

وترجـع . والـذي تحـدده جمعيـة البنـوك اليابانيـة )عدل الإقراض المتبادلة بـين البنـوك في طوكيـوم(تايبر 
الفروقات التي يمكن أن تحدث فيما بينها إلى اختلاف مخاطر الائتمان المرتبطة بالبنوك المسـاهمة في 

ن  أ حــينوحيــث يسـهم في تحديــد معــدلات ليبــور بنـوك يابانيــة وغيرهــا، في. تحديـد هــذه المعــدلات
في  لأزمــــةونظــــراً لتعــــرض النظــــام البنكــــي اليابــــاني  ،المســـاهم الــــرئيس في تحديــــد تــــايبر بنــــوك يابانيــــة

بــرز فــارق مخــاطرة يســير بــين ليبــور  ، فقــدالمــلاءة الائتمانيــة للبنــوك اليابانيــةالتســعينات أثــرت علــى 
  ١.Japan premiumما صبح يطلق عليه بالفارق الياباني  وهووتايبر، 

                                                
1 Covrig et al (2004) 
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  .)٪( م٢٠٠٧مارس  ١تاريخ  فيالمحسوبة معدلات ليبور : )٢(جدول 
الدولار   اليورو العملة/المدة

  الأمريكي
الجنيه 

  الإسترليني
الفرنك   الين الياباني

 السويسري
الدولار 
 الكندي

الدولار 
 الأسترالي

الكرونا 
  الدانمركية

الدولار 
 النيوزلندي

الكرونا 
  السويدية

 3.35250 7.42250 3.62000 6.22500 4.25333 2.02000 0.68750 5.35438 5.33250 3.57875 يوم

 3.39000 7.47000 3.87000 6.23500 4.25250 2.02000 0.69500 5.36250 5.30850 3.58663 أسبوع

 3.39000 7.54750 3.93500 6.24250 4.25333 2.02167 0.70125 5.38500 5.31038 3.67250 أسبوعين

 3.39000 7.61250 3.98500 6.25250 4.26250 2.13000 0.72125 5.42875 5.32000 3.77388 شهر

 3.40250 7.68000 4.01500 6.27750 4.26500 2.20000 0.71938 5.49000 5.33750 3.83475 شهرين

أشهر ٣  3.85825 5.34750 5.53250 0.72125 2.22333 4.26667 6.30500 4.03750 7.74500 3.42500 

أشهر ٤  3.89625 5.34000 5.57000 0.72625 2.25417 4.26917 6.32750 4.07125 7.78750 3.45875 

أشهر ٥  3.93088 5.33188 5.60375 0.73125 2.29000 4.27333 6.35000 4.10250 7.83750 3.50000 

أشهر ٦  3.95875 5.32813 5.64375 0.73688 2.32000 4.27667 6.36500 4.13625 7.86500 3.53250 

أشهر ٧  3.98550 5.31125 5.67000 0.74500 2.34000 4.27667 6.38750 4.15500 7.89000 3.56250 

أشهر ٨  4.00513 5.29563 5.69500 0.75500 2.37667 4.27333 6.40750 4.17875 7.91500 3.59000 

أشهر ٩  4.02913 5.28125 5.72000 0.76500 2.40417 4.27500 6.42750 4.20250 7.94250 3.62500 

رأشه ١٠  4.04750 5.26313 5.74313 0.77750 2.41750 4.27500 6.44750 4.21500 7.96250 3.64875 

شهر ١١  4.06550 5.24875 5.75813 0.79000 2.44417 4.27500 6.46750 4.23375 7.98750 3.67750 

شهر ١٢  4.07713 5.23250 5.77625 0.80625 2.46250 4.27500 6.48500 4.24375 8.01250 3.70000 

  .)www.bba.org.uk(موقع جمعية البنوك البريطانية على شبكة الإنترنت : المصدر     
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  ليبور معدلات المؤثرة فيالعوامل  ٥-٣
ولكــن . تحديــد معــدلات ليبــور تتســم بالبســاطة والعدالــة آليــةيتضــح مــن العــرض أعــلاه أن   
، والــتي المســاهمة لأســعار الفائــدةيم البنــوك و معرفــة العوامــل الــتي تســهم في التــأثير علــى تقــ هــوالأهــم 

  :يمكن تلخيصها بالعوامل الآتية
مــن المعــروف أن كــل عملــة مــن العمــلات ف :)ســعر الفائــدة(السياســة النقديــة في دولــة العملــة  .١

بشـكل مباشـر  سعر فائدة، يسهم في تحديده البنك المركزي المصدر لكل عملـةترتبط بالرئيسة 
، الـــتي يقـــوم البنـــك المركـــزي مـــن خلالهـــا ياســـة النقديـــة، بصـــفته أحـــد أدوات السأو غـــير مباشـــر
أسـعار الفائـدة كمـا يسـهم رفـع  .سياسـة النقديـةعـرض النقـود لتحقيـق أهـداف البالتأثير على 

ارتفاع قيمـة العملـة، مـا لم يكـن التضـخم في الدولـة بالتالي جذب رؤوس الأموال الأجنبية و  في
   .المعنية أعلى من سعر الفائدة

تـــربط نظريـــة تســاوي أســـعار الفائـــدة حيــث  :للتغــير في ســـعر الفائـــدةالمســـاهمة وك توقعــات البنـــ .٢
Interest Rate Parity  ١١.بــين أســعار الفائــدة ومعــدلات صــرف العمــلاتبشــكل مبســط 

عملـــة معينـــة لفـــترة محـــددة لابـــد أن يســـاوي مـــن مبلـــغ مـــن إقـــراض  الفائـــدةومـــؤدي النظريـــة أن 
اقتراض المبلغ نفسه، وصرفه بعملـة أخـرى، وإقـراض مبلـغ  :تنفيذ الاستراتيجية الآتيةالعائد من 

العملــة الأخــرى للفــترة نفســها، مــع شــراء عقــد آجــل لإعــادة صــرف مبلــغ العملــة والفوائــد مــرة 
ايــة الفــترة وحســب النظريــة، يــؤدي اخــتلال شــرط التســاوي إلى . أخــرى إلى العملــة المحليــة في 

  .تتحقق المساواة مرة أخرىاستغلاله من قبل بعض المتداولين بالسوق حتى 
 

حيث يؤدي التغير اللحظي في العرض والطلب : الإقراض بين البنوك الدوليةالسيولة في سوق  .٣
  .إلى تغير طفيف من معدلات ليبور من يوم لآخر لكل عملة من العملاتفي السوق 

                                                
معــدل  F، يــةسـعر الفائــدة علــى العملـة المحل $i: ، حيــث: أبسـط معادلــة لهــذه النظريـة هــي  ١١

مقسـوماً علــى معـدل الصــرف الحـالي بــين العملـة المحليــة  Sالأجنبيــة، مقســوماً علـى نظــيره للعملـة لعملــة المحليـة لالصـرف الآجـل 
 Sharpe et)1997(ويمكـن الاطـلاع علـى المزيـد عـن النظريـة في . العملة الأجنبيـةسعر الفائدة على  icالأجنبية، نظيره للعملة 

al .  
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لا تمثــل   البنــوك المســاهمة، وهــي تقــويمحيــث أن معــدلات ليبــور تمثــل : تشــكيلة البنــوك المســاهمة .٤
اتكامل السوق، فمن الطبيعي أن     .ؤثر تشكيلة هذه البنوك على المعدلات التي يتم حسا

  
  عند الفقهاءمقارنة تقويم ليبور بالتقويم  – ٤

من المناسب مقارنته بمفهوم التقويم لـدى فباعتبار حساب معدلات ليبور نوع من التقويم،   
ــــا بو التقــــويم عنــــد الفقهــــاء، ويســــتعرض هــــذا القســــم فيمــــا يلــــي أســــس . الفقهــــاء تقــــويم  آليــــةيقار

  . معدلات ليبور
  
  التقويم عند الفقهاء ١-٤

تقــــدير بــــدل نقــــدي لعــــين أو منفعــــة يعادلهــــا في حــــال  :التقـــويم في اصــــطلاح الفقهــــاء هــــو  
 ً ومـــن أبـــرز مقتضـــياته في الفقـــه أداء القيمـــة في المضـــمونات، . المعاوضــة بـــه عنهـــا حقيقـــة أو حكمـــا

والتقــويم لمعرفــة مقــدار الأرش، والتقــويم في زكــاة العــروض لمعرفــة وجــود الزكــاة ومقــدار  ونــزع الملكيــة،
الواجـــب، وتقـــويم المســـروق لمعرفـــة بلوغـــه النصـــاب مـــن عدمـــه، والتقـــويم لإفـــراز بعـــض الحقـــوق عـــن 

   ١٢.بعض، والتحقق من صدق دعوى غبن في عوض عين أو منفعة
   ْ م، وقـد يكـون مـن قبـل غـيره ممـن لـه علاقـة ب المقـوم للتقـويم قـد يكـون مـن قبـل الحـاكونص

وقــــد اهــــتم الفقهــــاء بســــلامة ودقــــة تقــــدير القيمــــة مــــن خــــلال الشــــروط الــــتي . بــــالأمر كالمتنــــازعين
العـــدد؛ فـــلا بـــد مـــن اثنـــين علـــى الأقـــل لأن التقـــويم مـــن قبيـــل ) ١: (اشـــترطوها في المقـــومين وهـــي
. ير في عرف النـاس فيكتفـى بمقـوم واحـدالمراد تقويمه ليس ذا شأن كب ءالشهادة، إلا إذا كان الشي

المـراد تقويمـه، ومـا قـد يطـرأ عليهـا مـن ارتفـاع أو هبـوط،  ءالخبرة؛ بأن يكون خبيراً بقيمة الشي) ٢(

                                                
  .١٣٠-٦٣، ٣٥، ص هـ١٤٢٣الخضير،  ١٢
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. ؛ وهي صلاح الدين مع اعتدال الأقـوال والأفعـال)الأمانة(العدالة ) ٣. (والعوامل المؤثرة في ذلك
  ١٣.غرض فيما يتصل بالتقويمانتفاء الغرض؛ بأن يكون خاليا من ال) ٤(

وحيــث إن اخـــتلاف المقـــومين في تقــدير القيمـــة أمـــر وارد فقــد تعـــددت الأقـــوال في القيمـــة   
هذا إذا كان الخلاف بين مقـومين . بالأقلأو بالوسط أو المعتبرة على أقوال هي أنه يؤخذ بالأكثر 

نهم علــى ســواه بزيــادة اثنــين، أمــا إذا كــان الخــلاف بــين أكثــر مــن ذلــك فــإن أمكــن تــرجيح فريــق مــ
فـــإن تعـــذر الترجـــيح فيؤخـــذ بـــرأي الفريـــق الأكثـــر . خـــبرة فيؤخـــذ بقولـــه، لأن التقـــويم أساســـه الخـــبرة

عددا، فإن تساووا بالعدد فإنه يؤخذ بقيمة وسـط، وقـد يـراد بالوسـط مـا فـوق الأقـل ودون الأكثـر 
ل بعضــهم أحــد عشــر مطلقــاً كمــا لــو اختلــف المقومــون علــى ثلاثــة أقــوال فقــال بعضــهم عشــرة وقــا

وقــال بعضــهم ثلاثــة عشــر، فــإن أحــد عشــر هــي الوســط هنــا مــن بــين تلــك الأقــوال؛ إذ هــي فــوق 
وقـد يـراد بالوسـط مـا يسـمى بالمعـدل، وهـو ). وهـو ثلاثـة عشـر(ودون الأكثـر ) وهو عشـرة(الأقل 

ا على عدد الأقوال     ١٤.ناتج قسمة مجموع الأعداد التي قيل 
، مبناه علـى  والمتأمل لكلام كثير من   م يعتبرون التقويم أمراً اجتهادياً ظنياً الفقهاء يلحظ أ

مع ذلك فـإن التقـويم . ومما يشهد لذلك أنه يتفاوت في الغالب من مقوم لآخر. الحدس والتخمين
ــــا، لمســـيس الحاجـــة إليهــــا . مـــن الظنيـــات الــــتي دل الـــدليل علـــى اعتبارهــــا، وأذن الشـــرع بالعمـــل 

  ١٥.لم كالقياس مع عدم النصفي الع فالتقويم بدلٌ 
  مقارنة تقويم معدلات ليبور بالتقويم عند الفقهاء ٢-٤

والتقـويم عنـد الفقهـاء الموضـح في الفقـرة ) ٣-٣(تقويم ليبور المبينة في الفقـرة  آليةبناء على   
البنــوك (ليبــور والتقـويم عنــد الفقهــاء ســواء في اختيــار المقــومين  آليــةبــين  شــبهمــواطن  أعـلاه، نلحــظ

ـــار المقـــومين، نجـــد أن فيمـــا يتعلـــق بف). معـــدلات ليبـــور(أو طريقـــة حســـاب القيمـــة ) لمســـاهمةا اختي
. ، وعدد المقومين لمعـدلات ليبـور لا يقـل عـن ثمانيـةاثنين الفقهاء يشترطون أن لا يقل عددهم عن

                                                
  .٤٠٣-٣٧٥، ص هـ١٤٢٣الخضير،   ١٣
  .٤٢٧-٤٠٥المرجع نفسه، ص   ١٤
  .٤٣٥-٤٣١المرجع نفسه، ص   ١٥
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اء في يشـترط أن يكـون المقـومين لمعـدلات ليبـور مـن الخـبر و الخـبرة؛  وكما يشترط الفقهاء في المقومين
ا الـتي يشـترطها الفقهـاء فمتحققـة  انتفـاء الغـرضو العدالـة أمـا . السوق والعملة التي يقومون معدلا

مـة  البنوك عدم تعارض مصالحمن خلال شفافية آلية تحديد معدلات ليبور، والتي تضمن  مـع المقوِّ
   .المعدلات التي تضعها

مــا ذكــره الفقهــاء مــن أقــوال هــي في الواقــع مفــاهيم نجــد أن فمــا يتعلــق بتقــدير القيمــة، وفي  
، والوســط بمعـــنى المعـــدل )القيمـــة الصـــغرى(، والأقــل )القيمـــة العظمـــى(إحصــائية مســـتقرة فــالأكثر 

بــدون تــرجيح عــدداً ، ورأي الفريــق الأكثــر )الوســيط(، والوســط بــالمعنى الآخــر )المتوســط الحســابي(
هـو مقيـاس إنمـا والتقويم المستخدم في معدلات ليبـور   ١٦).الوسط المرجح(، ومع الترجيح )المنوال(

يســـتند علـــى اســـتبعاد القـــيم المتطرفـــة ؛ فوســـط الحســـابي والوســـيطتمهجـــن يعتمـــد علـــى مفهـــومي الم
العمليــة الحســابية علــى المعــدلات المتبقيــة هــي تطبيــق مباشــر لمفهــوم في حــين أن ، فهــوم الوســيطم

  . المتوسط الحسابي في الإحصاء
ويم أمر اجتهادي، مـتروك للعـرف والعـادة عنـد الجمهـور، فـلا يوجـد مـا يمنـع وحيث إن التق  

النمـاذج الإحصـائية والطـرق القياسـية الـتي آليـة تقـوم معـدلات ليبـور وغيرهـا مـن من الاستفادة من 
وبالتأمل نجد أن هـذه الطـرق مـا هـي . الاقتصاديون في تطبيق هذا الاجتهادالإحصائيون و أبتكرها 

ــال في الواقــع إلا  امتــداد لمــا أشــار إليــه بعــض الفقهــاء مــن مفــاهيم إحصــائية مبســطة، ممــا يفــتح ا
تطـــوير مؤشـــرات ماليـــة إســـلامية بديلـــة عـــن المؤشـــرات الماليـــة المرتبطـــة واســـعاً أمـــام اســـتخدامها في 

  .بأسعار الفائدة
  بديلة عن معدلات ليبورالسلامية الإالية المؤشرات الم - ٥

                                                
؛ الدمشــقي تعبــير لطيــف حــول التقــويم وقــد ورد عــن. )٨١-٦١، ص هـــ١٤١٨بــري وآخــرون، (أنظــر علــى ســبيل المثــال   ١٦

ّف القيمة المتوسطة أن تسـأل الثقـا: "جاء فيه ت الخبـيرين عـن سـعر ذلـك في بلـدهم علـى مـا جـرت بـه العـادة في والوجه في تعر
أكثــر الأوقــات المســتمرة، والزيــادة المتعارفــة فيــه، والــنقص المتعــارف فيــه، والزيــادة النــادرة، والــنقص النــادر، وتقــيس بعــض ذلــك 

سـتخرج بقريحتـك لــذلك بـبعض، مضـافا إليــه نسـبة الأحـوال الــتي هـم عليهـا مــن خـوف أو أمـن، ومــن تـوفر وكثـرة أو اخــتلال وت
  )٢٩الإشارة إلى محاسن التجارة، ص ". (الشئ قيمة متوسطة أو تستعملها من ذوي المعرفة والأمانة
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 تالمعـدلا يمـا هـ: والأهـم وهـ السـؤالبقى ديد معدلات ليبور يتح آليةمع سلامة الأخذ ب  
 في السـوق الماليـة الإسـلامية؟ يمكـن أن تسـتخدم كمؤشـرات تيالفائدة المعدلات خلاف  الأخرى

ً أن  لابـــد مـــن التأكيـــدهـــذا التســـاؤل،  عـــنلإجابـــة ول والمحـــافظ المثلـــى الـــتي نظريـــات التمويـــل ابتـــداء
تعتمـــد صـــراحة علـــى وجـــود أصـــول ماليـــة تـــدر فوائـــد ثابتـــة، بـــل طورهـــا الاقتصـــاديون الغربيـــون لا 

كأصـل   risk-less or risk-free assetالأصـل عـديم أو الخـالي مـن المخـاطرة،  تفـترض مـا تسـميه
وهـــو افـــتراض لتبســـيط  ١٧.الماليـــة مـــع بقيـــة الأصـــول covarianceبخاصـــية صـــفرية تغـــايره متميـــز 

ً مـالي كـل أصـل   باعتبـار أنالواقـع؛  هذا الأصل لا يمكـن أن يوجـد فيالتحليل، لأن   يتضـمن درجـة
ولم يتم استخدام الأصول ذات الفوائد إلا حينما أرُيد اختبـار صـحة هـذه النظريـات  .من المخاطرة

؛ حيث كـان مـن الـلازم في تلـك الحالـة اسـتبدال المفهـوم النظـري للأصـول عديمـة المخـاطرة  إحصائياً
وهـي  ،اختيـار أقـل الأصـول مخـاطرة في الاقتصـاديات الغربيـةبما يناظرها في الواقع، فكان لا بد مـن 

فمـع قـدرة ؛ ة المخـاطرةعديمـالسندات الحكومية، مع الأخذ في الحسبان أن هذه السـندات ليسـت 
لا يوجـد مـا إنـه وفـاء بكـل مبلـغ القـرض في وقـت حلولـه، فعلـى ال )الجهة الأفضل ملاءة(الحكومة 

) أسـعار الصـرف في حــال طـرح السـندات في دول أخــرى أو(يضـمن بقـاء المسـتوى العــام للأسـعار 
لا يمكـن أن يوجـد أصـل يـدر عائـد حقيقـي ثابـت  ،وعليه. دون تغير بين وقت نشؤ الدين وحلوله

 ً   . ومعلوم مسبقا
ونظراً لتحريم الفائدة والأصول المالية التي تدرها، فقد شغلت مسألة إيجـاد بـديل عـن سـعر   

فيمـا هـذا القسـم لخـص يو . في الاقتصـاد الإسـلامي منـذ فـترة طويلـةالفائدة بال كثير من البـاحثين 
ً مؤشر  أهم الدراسات السابقة التي اقترحتيلي  ً إسلامي ا ً  ا ، وأبـرز المحـاولات سـعر الفائـدةعـن  بـديلا

أبرز الإسـهامات ) ٣(ويلخص الجدول  .العملية التي طبقت في عدد من الدول لإيجاد هذا المؤشر
  . الالتي قدمت في هذا ا

                                                
  . Huang and Litzenberger (1988) أنظر على سبيل المثال  ١٧
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متنـوع؛ فمنهـا مـا يهـدف إلى ) ٣( المقترحـات المبينـة في الجـدولمن الهدف إلى أن  ويلحظ  
الاســتثمار، وبحيــث يكــون هــذا المعــدل معيــاراً  تإيجــاد معــدل يعكــس تكلفــة الفرصــة البديلــة لقــرارا

ذه هـ منو . على تقويم الخيارات الاستثماريةالمستثمرين والمؤسسات المالية ، يساعد للمقارنةقياسياً 
في إيجـاد مؤشـر يمكـن اسـتخدامه في تسـعير المنتجـات الإسـلامية، خاصـة ما يهدف إلى المقترحات 

. صـراحة أو ضـمناً علـى معـدلات الفائـدة هاتسـعير اعتمـاد الإسلامية و  المنتجات الماليةظل انتشار 
ي اسـتخدامه ومنها ما يهدف إلى إيجاد متغير بديل عن سعر الفائدة يمكن للبنك المركـزي الإسـلام

   ١٨.لسياسة النقديةا لإدارة
علـــى  المقترحـــاتأنـــه لم يـــتم حـــتى الآن تطبيـــق أي مـــن هـــذه بغـــض النظـــر عـــن الهـــدف، فو   

علــى الإســلامية أرض الواقــع بمــا يحيلهــا إلى مؤشــرات معياريــة ترجــع إليهــا صــناعة الخــدمات الماليــة 
  . دلات ليبور أو نظائرها، حيث ما زالت الصناعة تعتمد صراحة أو ضمناً على معنطاق أوسع

أوراق ســوق نقـــدي بـــين البنـــوك واســـتحدثت في المقابــل، طـــورت بعـــض الـــدول الإســـلامية   
ــــة بديلــــة عــــن الســــندات وأذون الخزانــــة  ــــة حكومي ــــة يــــتم بموجبهــــا تنفيــــذ مالي ذات مؤشــــرات للربحي

ـال التجربـ. عمليـات السـوق المفتوحـة مـن قبـل البنـك المركــزي ة الماليزيــة وأشـهر التجـارب في هـذا ا
م علـى ١٩٩٤دوراً ريادياً في إقامة أول سوق نقـدي إسـلامي في عـام فقد كان لماليزيا  .والسودانية

ــا تقــوم علــى حيــل فقهيــة لتطبيــق هــذه التجربــةالكثــيرة علــى الــرغم مــن الملاحظــات الشــرعية  ، كو
بتطـوير سـوق ودان كمـا قـام البنـك المركـزي في السـ ١٩.الأدوات المستخدمة في سوق النقد التقليدية

إصـــــدار مجمـــــوعة مــــن شــــهادات المشــــاركة مثــــل شــــهادات مشــــاركة مــــن خــــلال بالنقــــد الإســــلامي 
وقـد . )شـهاب(و شهادات إجارة البنك المركـزي ) شمم(ومشاركة البنك المركزي ) شهامة(الحكومة 

                                                
) هـــ١٤٠٥بجــي، الأ(تقويمــاً مفصــلاً للمقترحــات المختلفــة وخاصــة ) ٣(تتضــمن بعــض الدراســات المشـار إليهــا في الجــدول   ١٨

  ).هـ١٤٢٨القطان، (و) هـ١٤٢٨البلتاجي، (و

مزيــداً مــن المعلومــات حــول ) iimm.bnm.gov.my(يتضــمن موقــع الســوق النقــدي الإســلامي بــين البنــوك الإســلامية   ١٩
 مراجعـة مفصـلة للتجربـة) هــ١٤٢٨الشبشـيري، (و) هــ١٤٢٣جمـال، (ويتضـمن كـل مـن . فيـه المتداولةتاريخ السوق والأدوات 

  .  الماليزية
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جـة إلى بحالكنهـا لا تـزال اعتمدت التجربة السودانية على أسـاليب شـرعية خاليـة مـن المخالفـات و 
  ٢٠.مزيد من الدراسة

، فإن المشكلة الأساسية تكمـن في اعتمـاد المؤسسـات الماليـة الإسـلامية كما أكد المرزوقيو   
علـــى أدوات الـــدين، بـــدلاً مــــن المشـــاركة، ممـــا أدى إلى تشـــابه هيكــــل العائـــد والمخـــاطرة لــــلأدوات 

ـــــا التقليديـــــة، واضـــــطرها بالتـــــا لي للاعتمـــــاد في تســـــعير المطبقـــــة في المصـــــارف الإســـــلامية مـــــع نظير
ا على مؤشرات الفائدة المرجعية، مثل معدلات ليبور      ٢١.منتجا

                                                
) م٢٠٠٤صــابر، (، ويتضــمن تمعلومــات عــن هــذه الإصــدارا) www.cbos.gov.sd(يتضــمن موقــع بنــك الســودان   ٢٠

  .تقويماً للتجربة السودانيةعرضاً و ) هـ١٤٢٨الشبشيري، (و
  .هـ١٤٢٨المرزوقي ،   ٢١
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)حسب التسلسل التاريخي(المقترحات السابقة لإيجاد مؤشر مالي إسلامي بديل عن سعر الفائدة ): ٣(جدول   
  المقترح  المؤلف

  .ل المستثمرمتوسط النسب المئوية للأرباح المتوقعة إلى رأس الما  )م١٩٧٨(شحاته 
، وهذه الودائع هي حسابات استثمار يفتحها البنك المركزي لدى )المعام(مؤشر معدل العائد علي الودائع المركزية  قصيرة الأجل وهو ما أسماه   )م١٩٨١(الجارحي 

  .المصارف التجارية لتستثمرها في القطاع الإنتاجي
   .يتصف بمواصفات المشروع تحت الدراسة من حيث الشرعية والأولوية الإسلامية ودرجة المخاطرة أفضل استثمار بديل العائد علىمعدل   )م١٩٨٢( الهواري

Zarqa (1983) معدل العائد المتوقع على الاستثمار الحقيقي.  
ً   ).م١٩٨٥(الأبجي    .سها للمشروع تحت الدراسةبأوزان نسبية لعوائد الاستثمارات المثيلة التي تتصف بدرجة المخاطرة نف متوسط المعدل المتوقع مقدرا

Mirakhor (1996)   العائد على الاستثمار للمشروعات التي تتصف بدرجة المخاطرة نفسها، والتي يمكن حسابه من بيانات السوق المالية باستخدام نظرية معدل
)q ( لتوبن)Tobin's q theory.(  

العائد علي الصكوك والسندات الحكومية وشبه الحكومية ذات السيولة العالية التي تتميز معدل ) ١: (قدم ثلاثة مقترحات وهي حسب الأولية  )م٢٠٠٧(الزامل 
معدل العائد علي أسواق الأسهم العالمية التي تتميز بالمخاطرة المتدنية وارتفاع السيولة  ) ٢(ابليتها للبيع في السوق الثانوية بقلة المخاطرة مع ق

  .لصناديق والمحافظ التي تكون منخفضة المخاطرة وذات سيولة عاليةمعدل العائد علي ا) ٣(. داو جونزمؤشر ك
تكلفة و  ،معدل مخاطر الصيغةو  ،معدل مخاطر العميلو  ،معدل مخاطر الصناعةو  ،نسبة الزكاة:يعتمد علىربحية تمويل البيوع الآجلة لمعدل   )م٢٠٠٧(البلتاجي 

  .البنك
  .وعلاوة المخاطرةسبة التضخم المتوقعة، نو نسبة الزكاة، : معدل يعتمد على  )م٢٠٠٧(القطان 

  .مسح الباحث للدراسات السابقة :المصدر
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  وملاحظات ختاميةخلاصة  - ٦
  :يمكن تلخيص أهم نتائج البحث فيما يلي

  ـــــور معـــــدلات ـــــدة في وقـــــت محـــــدد، وتســـــتخدم هـــــذه المعـــــدلات  ليب هـــــي تقـــــويم لأســـــعار الفائ
ة الإســـلامية، مثـــل الودائـــع لأجـــل، غـــير متفـــق مـــع مبـــادئ الشـــريعأغلبهـــا عقـــود كمـــدخلات ل

أصـبحت تسـتخدم في بعـض الأدوات الماليـة الإسـلامية  لكنهـا و . والسندات، والمشتقات المالية
وقــررت دراســة  ذلــك،وقــد أدركــت جمعيــة البنــوك البريطانيــة . وعقــود المرابحــة كصــكوك الإجــارة

  ٢٢.استخدامه في مجال التمويل الإسلاميتوسيع إمكانيات 
  على أن استخدام ليبور في تسعير بعض العقـود والأدوات الإسـلامية لـيس محظـوراً هناك اتفاق

حيثــ المبــدأ، مــادام العقـــد متوافقــاً مــع الشــريعة، ولكنــه يـــؤثر بشــكل ســلبي علــى الصـــورة  نمــ
ـا، ويرسـخ الاعتقـاد لـدى الـبعض أن  الذهنية لصناعة الخدمات المالية لدى جمهـور المتعـاملين 

يختلف جـذرياً عـن التمويـل التقليـدي، خاصـة مـع فشـو التـورق المصـرفي،  التمويل الإسلامي لا
  .وبعض الصكوك الإسلامية المثيرة للجدل

  ـا، حســاب معــدلات ليبــور آليــةتتميـز بالبســاطة والعدالــة، وتحييــد القــيم المتطرفــة، ، كمــا تم بيا
 ن حيـــث المبـــدأمـــ ليـــةالآ اســـتخداميمكـــن وعليـــه، . وتتوافـــق أيضـــاً مبـــادئ التقـــويم عنـــد الفقهـــاء

 .مؤشر مالي إسلامي بديل عن معدلات ليبور المرتبطة بأسعار الفائدةلحساب أي 
  

 :الختاميةوالملاحظات عدد من التساؤلات  وفيما يلي
   هـي أقـل الأصـول ) الإسـلاميةالإجـارة صـكوك (هل يمكن أن تكون أدوات الـدين الإسـلامية

بـــالرجوع إلى أبـــرز  عـــدل المرجعـــي المناســـب؟مخـــاطرة في الاقتصـــاد، ومعـــدل العائـــد عليهـــا هـــو الم
ـــا  تـــربط معـــدلات العائـــد في هـــذه الصـــكوك التطبيقـــات المعاصـــرة للصـــكوك الإســـلامية نجـــد أ

                                                
وقـد تضـمنت الحلقـة جلسـة عـن حلقة نقاش لاسـتعراض تطـورات اسـتخدام ليبـور،  ٢٠٠٧عقدت الجمعية في شهر مايو    ٢٢

  ).www.bba.org.uk( استخدام معدلات ليبور في التمويل الإسلامي، موقع الجمعية على شبكة الإنترنت
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، مــا يعــني في النهايــة أن مؤشــرات الســوق الماليــة الإســلامية بمعــدلات ليبــور علــى الــدولارعــادة 
ــــة ستســــتمر ــــة الإســــلامية في مــــا اســــتمرت المؤس ،مرتبطــــة بمعــــدلات الفائــــدة الدولي ســــات المالي

ها الحتمــي مــع المؤسســات الماليــة تشــابكالاعتمــاد بشــكل كبــير علــى صــيغ التمويــل بالــدين، و 
ــــل الــــدولي أســــواق التقليديــــة عــــبر ــــك ضــــمناً . التموي الــــدول صــــاحب القــــوة  أنكمــــا يؤكــــد ذل

الـدول علـى  نظامها النقدي بطريقة غـير مباشـرةتفرض يمكن أن الاقتصادية والسياسية الأكبر 
  .الأضعف

  ،ما هو البديل لمعدلات ليبور فيمـا لـو  : يتحول مسار البحث عن البديل في الإجابة عنعليه
وهو مـا يحتـاج إلى بحـث إضـافي، كانت القوة الاقتصادية والسياسية الأكبر للدول الإسلامية؟ 

سـات الماليـة والمؤسالمصـارف يبـدأ مـن  الاسـتراتيجيولكن المؤكد أن المسار المؤدي لهذا الهـدف 
تعتمـد أكثـر علـى لتطوير وتصميم منتجات ماليـة أصـلية الإسلامية نفسها؛ من خلال المبادرة 

تـوفر اللبنـة الأساسـية لتطـوير مؤشـرات مـن ثم و  ،عن البنوك التقليدية صيغ المشاركة، التي تميزها
  .مالية إسلامية بديلة عن المؤشرات المرتبطة بمعدلات الفائدة

  هـــل يمكـــن أن يكـــون ســـعر الفائـــدة تبـــاط كـــل عملـــة بســـعر فائـــدة موجـــب، و مـــا مـــدى أهميـــة ار
؟  ) ٢(تؤكــد حالــة الــين اليابــاني كمــا يوضــح الجــدول  المــرتبط بأحــد العمــلات صــفراً أو ســالباً

إذا كــــان معــــدل (الفائــــدة الحقيقــــي ســــالباً بــــل يمكــــن أن يكــــون معــــدل  ،علــــى إمكانيــــة ذلــــك
تجربـة اليابـان أن وصـول سـعر الفائـدة إلى تظهـر و  ).التضخم يفوق معدل سعر الفائدة الاسمـي

يار العملة، لأن هنـاك عوامـل أخـرى مهمـة مـؤثرة في قيمـة العملـة بالإضـافة  صفر لم يؤد إلى ا
مـن  .إلى أسعار الفائدة، وهي التجـارة والتمويـل الـدولي، النمـو الاقتصـادي، العوامـل السياسـية

ـا بعمـلات د وليـة لهـا سـعر فائـدة، لـيس لهـا خيــار إلا في جهـة أخـرى، الـدول الـتي تـربط عملا
الــتي دول الــكمــا هــو الحــال في وجــود ســعر فائــدة لعملتهــا مقــارب لســعر فائــدة العملــة الدوليــة  

ــا بالــدولار أو غــيره كمــا تؤكــد الحالــة اليابانيــة علــى أن ســعر الفائــدة لا يعكــس  .تــربط عملا
والـــذي يـــتحكم فيـــه بشـــكل كبـــير تكلفـــة الفرصـــة البديلـــة، بـــل الطلـــب علـــى النقـــود وعرضـــها، 

  . البنك المركزي



 محمد بن إبراهيم السحيباني     آلية تحديد معدلات ليبور
 

  مجلة جامعة الإمام
                                        ٢٢ 

 

  :المراجع
  :المراجع العربية: أولاً 
، مجلــة دراســة جــدوى الاســتثمار في ضــوء أحكــام الفقــه الإســلامي، )هـــ١٤٠٥(بجــي، كــوثر الأ

أبحـاث الاقتصـاد الإسـلامي، مركـز أبحـاث الاقتصــاد الإسـلامي، جامعـة الملـك عبـد العزيـز ، العــدد 
لد ا   .٥١-٣، ص لثانيالثاني، ا

ـــادئ الإحصـــاء والاحتمـــالات، )هــــ١٤١٨( بـــري، عـــدنان، ومحمـــود هنـــدي وأنـــور عبـــد االله ، مب
  .جامعة الملك سعود، الرياض، الطبعة الثالثة

ندوة المؤشرات ، ، نحو إيجاد معدل لاحتساب ربحية البيوع الآجلة)هـ١٤٢٨(البلتاجي، محمد 
  .لإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض، جامعة االمالية البديلة عن معدل الفائدة

  .www.cbos.gov.sd، موقع البنك على شبكة الإنترنتبنك السودان، 
 ،٣٠، مجلة المسـلم المعاصـر، العـدد نحو نظام نقدي ومالي إسلامي: )هـ١٤٠١( الجارحي، معبد

  .١٠٠-٥٣ص 
لفائــدة يحقــق نجاحــا  المعــدل البــديل ل: ثمــار التمويــل الإســلامي، )هـــ١٤٢٨(جريــدة الاقتصــادية 

 ً   .هـ١٤٢٨ربيع الأول  ٢٨، الأحد ٤٩٣٤العدد  ،كبيرا
إشــراك المصــارف الإســلامية في معــاملات الســوق المفتوحــة للبنــوك  )هـــ١٤٢٣( محمــود ،الجمــل

جامعــة الملــك عبــد العزيــز ، العــدد  الاقتصــاد الإســلامي،: جامعــة الملــك عبــد العزيــزمجلــة ، المركزيــة
)٢٥-٣): ١٥.   

تجربــة  :الإســلامي في ظــل النظــام المصــرفي إدارة السياســة النقديــة )م٢٠٠٤( ،حسـن صــابر
  .، بنك السودان)٢(، سلسلة الدراسات البحثية السودان

، مكتبة النقود والبنوك والأسواق المالية، )هـ١٤٢٢(الحميدي، عبد الرحمن وعبد الرحمن الخلف 
  .الديوان، الرياض
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، جامعـة الإمـام محمـد بـن التقـويم في الفقـه الإسـلامي، )هــ١٤٢٣( الخضير، محمد بـن عبـد العزيـز
  .سعود الإسلامية، الرياض

البشـري : ، تحقيـقالإشارة إلى محاسن التجارة، )هــ١٣٩٧( الدمشقي، أبي الفضل جعفر بن علي
  .، القاهرةالأزهريةالشوربجي، مكتبة الكليات 

النقـود والبنـوك والأسـواق ، )هـ١٤٢١(الزامل، يوسف و أحمد عبد الخير و عبد العزيز السوداني 
  .، الجمعية السعودية للمحاسبة، الرياضوجهة نظر شمولية: المالية

للمؤشــــرات البديلــــة عــــن معــــدل  تطبيقــــات وتجــــارب عمليــــة، )هـــــ١٤٢٨(الشبشـــيري، محمــــود 
ــــدة، الفائــــدة ــــة عــــن معــــدل الفائ ــــة البديل ــــدوة المؤشــــرات المالي ــــن ســــعود ن ، جامعــــة الإمــــام محمــــد ب

  .الرياضالإسلامية، 
دراســـة : مفهـــوم تكلفــة رأس المـــال المســتثمر في الفكـــر الإســلامي) م١٩٧٨(شــحاته، حســين 

لة العلمية لتجارة الأزهر، جامعة الأزهر، العدد الأولمقارنة   .السنة الأولى ،، ا
ندوة المؤشرات المالية البديلة  ،نحو بديل شرعي لآليات أسعار الفائدة، )هـ١٤٢٨(القطان، محمد 

  .، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياضعدل الفائدةعن م

نـدوة المؤشـرات ، إمكانيـة إنشـاء مؤشـرات بديلـة عـن معـدل الفائـدة ،)هــ١٤٢٨(المرزوقي، رجـا 
 .، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياضالمالية البديلة عن معدل الفائدة

الجـزء السـادس، الاتحـاد الـدولي : وعة العلميـة والعمليـة، الموسالاستثمار، )م١٩٨٢(، سيد الهواري
  .للبنوك الإسلامية، القاهرة
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