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  : مݏݵص

ࢫةࢫاسـلاميةࢫيخضـعࢫللعديـدࢫمـنࢫالقيـودنفسࢫالتعرضࢫللمخاطرࢫالمالية،ࢫغ؈فࢫأنࢫȖسي؈فࢫاݍݵطـرࢫࢭـʏࢫبʋئـةࢫماليـࢫتواجھࢫالشرɠات

ࢫ40ٮڈـــدفࢫالدراســـةࢫلاســـتطلاعࢫكيفيـــةࢫȖســـي؈فࢫاݍݵطـــرࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالشـــرɠاتࢫالمتوافقـــةࢫࢫمـــعࢫالشـــرʉعةࢫטســـلامية،ࢫوȋاعتمـــادࢫعينـــةࢫمـــنࢫ

شـــركةࢫصـــناعيةࢫمدرجــــةࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫمال؈قيــــا،ࢫوجـــدناࢫȖشـــابھࢫࢭــــʏࢫآليـــاتࢫȖســـي؈فࢫالمخــــاطرࢫالماليـــةࢫغ؈ـــفࢫأنࢫالشــــرɠاتࢫטســـلاميةࢫتواجــــھࢫ

ملࢫالشـرʉعةࢫموجـبࢫمعنـويࢫعڴـʄࢫخطـرࢫالسـوق،ࢫوɸـذاࢫلݏݨـدلࢫالقـائمࢫحـولࢫمشـروعيةࢫمحدوديةࢫأدواتࢫالتحوط،ࢫࢫمماࢫجعلࢫمعا

ڈــاࢫأنجــعࢫכدواتࢫللتحــوطࢫمــنࢫمخــاطرࢫכســواق،ࢫحيــثࢫوجــدناࢫمعامــلࢫســالبࢫمعنــويࢫلمعامــلࢫالمشــتقاتࢫ اســتخدامࢫالمشــتقاتࢫبɢوٰ

  ةوالɢليࢫنظاميةعڴʄࢫالمخاطرࢫال

 تحوطمخاطرࢫمالية،ࢫمشتقات،ࢫتموʈلࢫاسلامي،ࢫ:  يةالɢلماتࡧالمفتاح

 .JEL :G32, G13تصɴيفࡧ

Abstract: 

Firms face the same exposure to financial risks, however managing risk in an Islamic financial 

environment is subject to many restrictions. The study aims to explore how financial risk is managed in Sharia-

compliant companies, by adopting a sample of 40 industrial companies listed on the Malaysian Stock Exchange, 

we found similarities in the mechanisms of managing financial risks, but Islamic companies face limited hedging 

tools, which made the Sharia coefficient a signifant positive on market risk This is for the controversy 

surrounding the legality of using derivatives as the most effective tools for hedging market risks, as we found a 

negative significant coefficient of the derivative coefficient on global risk and systematic risks. 

Keywords: Financial risk, Derivatives, islamic finance, hedging. 
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  : مقدمة. 1

بʋئـــةࢫديناميكيــــةࢫࢫيلــــزمࢫالشـــرɠاتࢫلتبۚــــܣࢫاســـ؅فاتيجيةࢫإدارةࢫمخــــاطرࢫɲشــــطةࢫݍݰمايـــةࢫنفســــɺاࢫمـــنࢫالنتــــائجࢫغ؈ــــفࢫانࢫࢫالعمـــلࢫࢭــــʏࢫ

واݍݰدࢫمنࢫالمخاطر،ࢫوȖعتمدࢫɸذهࢫالعملياتࢫبدورɸاࢫعڴـʄࢫ المتوقعةࢫيتɢونࢫنظامࢫإدارةࢫالمخاطرࢫالفعالࢫمنࢫتحديدࢫوقياسࢫومراقبة

  المخاطرࢫاس؅فاتيجيةࢫدفاعيةࢫݍݰمايةࢫࢫالمؤسسةࢫȖعدࢫعمليةࢫادارةࢫࢫ .إجراءاتࢫالرقابةࢫوالتدقيقࢫالمناسبة

يــــــتمࢫتصـــــــɴيفࢫالمخـــــــاطرࢫࢭــــــʏࢫטقتصـــــــادࢫوالتموʈـــــــلࢫبطــــــرقࢫمختلفـــــــة،ࢫإحـــــــدىࢫالطــــــرقࢫۂـــــــʏࢫالتمي؈ـــــــقࢫبــــــ؈نࢫمخـــــــاطرࢫכعمـــــــالࢫوالمخـــــــاطرࢫ

أعمـــالࢫالشـــركةࢫࢫحيــثࢫيتعلـــقࢫכمـــرࢫبالعوامــلࢫالۘـــܣࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫ ترجـــعࢫمخـــاطرࢫכعمــالࢫإڲـــʄࢫعـــدمࢫالتأكــدࢫالناءـــۜܡࢫعـــنࢫطبيعــة .الماليــة

بʋنمـاࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫۂـʏࢫعـدمࢫالتأكـدࢫالناءـۜܡࢫعـنࢫࢫ المدخلاتࢫأوࢫالمبيعـاتࢫالمسـتقبلية سوقࢫالمنتجاتࢫ،ࢫأيࢫعدمࢫالتأكدࢫمنࢫتɢلفة

،ࢫالصــــرفࢫࢫة،ࢫأيࢫعـــدمࢫالتأكــــدࢫمـــنࢫأســـعارࢫالســــلع،ࢫכســـɺمالمتغ؈ــــفاتࢫالماليـــ اݍݵســـائرࢫالمحتملـــةࢫࢭــــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫȊســــȎبࢫتحرɠــاـت

اࢫلماࢫɸوࢫموجودأنࢫمفɺومࢫ.  والفائدة اࢫلفقɺاءࢫالمسلم؈نࢫيɢادࢫيɢونࢫمشا٭ڈً   .الۘܣࢫحددɸاࢫטقتصاديونࢫالتقليديون  المخاطرةࢫوفقً

،ࢫومــعࢫذلــكࢫࢭــʏࢫةتؤكــدࢫعڴــʄࢫحمايــةࢫال؆ــفوالۘــܣࢫࢫيتجســدࢫالمنظــورࢫالواســعࢫلإدارةࢫالمخــاطرࢫࢭــʏࢫכɸــدافࢫاݍݨوɸرʈــةࢫللشــرʉعةࢫלســلامية 

عنصـــــرࢫالمخـــــاطرةࢫوالمســـــؤوليةࢫضــــــرورʈانࢫاللـــــذانࢫينصـــــانࢫعڴـــــʄࢫأنࢫ"  بـــــالغنمرࢫالغـــــر "  وࢫ" ضـــــوءࢫالمبـــــدأࢫالشـــــرڤʏࢫاݍݵـــــراجࢫبالضـــــمان

ࢫعڴــʄࢫأɲشــطةࢫاقتصــاديةࢫحقيقيــةيجــبࢫأنࢫتɴشــأࢫ كمــاࢫأنࢫالمــداخيلࢫ،لشــرعيةࢫاســتحقاقࢫالــرȋح مــنࢫناحيــةࢫأخــرى،ࢫالتعــرʈضࢫ. بنــاءً

ســـوقࢫ. دࢫالشـــرʉعة،ࢫوالـــذيࢫقـــدࢫيɢــونࢫضـــدࢫمقاصـــب،ࢫبـــلࢫٱڈـــددࢫالنظـــامࢫטقتصــاديࢫكɢـــللاࢫٱڈـــددࢫטســـȘثمارࢫفحســلݏݵطـــرࢫࢫالمفــرط

ــاࢫمــا يرجــعࢫȊشــɢلࢫ ɸــذا .إدارةࢫالمخــاطرࢫالماليــةࢫלســلاميةࢫلاࢫيزالفــيࢫمرحلــةࢫمبكــرةࢫ،ࢫكمــاࢫأنࢫاســتخدامࢫأدواتࢫالتحــوطࢫمحــدودࢫنوعً

،ࢫفــــإنࢫعڴــــʄࢫالــــرغمࢫمــــنࢫالتحفظــــاتࢫالموجــــودةࢫ،بــــادئࢫכساســــيةࢫللشــــرʉعةࢫלســــلاميةمــــعࢫالم"المشــــتقاتࢫ"أسا؟ــــۜܣࢫإڲــــʄࢫعــــدمࢫتوافــــقࢫ

فوائدࢫأدواتࢫالتحوطࢫوלقرارࢫبتɢلفةࢫالفرصـةࢫالبديلـةࢫالۘـܣࢫيفرضـɺاࢫטفتقـارࢫ ʄࢫحدࢫسواءࢫيقرونࢫبالأɸميةالعلماءࢫوالممارس؈نࢫعڴ

   .إڲʄࢫأدواتࢫالتحوطࢫלسلامية

المشـــتقاتࢫʇســـاɸمࢫࢭـــʏࢫالتحديـــدࢫالمســـتمرࢫلســـعرࢫالســـوقࢫالعـــادل،ࢫكمـــاࢫȖعـــززࢫالمشـــتقاتࢫإدارةࢫالســـيولةࢫࢫ Ȗغطيـــةࢫالمخـــاطرࢫمـــنࢫخـــلال

ʈـزࢫالتخطـيطࢫ،ࢫوضـمانࢫالتحوʈـلࢫالفعـالࢫللأمـوالࢫمـنࢫالمقـرضࢫإڲـʄࢫالمق؅ـفض،ࢫمـعࢫȖعز التɢلفـة تموʈـلࢫأقـلوتكملࢫכسواقࢫالنقديـةࢫب

،ࢫتحــرمࢫالمؤسسـاتࢫטســلاميةࢫمــنࢫالمخـاطرࢫبموجــبࢫالشـرʉعةࢫלســلاميةعــدمࢫوجــودࢫآليـاتࢫمناســبةࢫلتحوʈــلࢫ،ࢫ.المـاڲʏࢫالســليمࢫوالمـال

  .ɸذهࢫالمزايا

  :معاݍݨةࢫטشɢاليةࢫالتاليةࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫالدراسةࢫسنحاولࢫ :إشɢاليةࡧالبحث .1.1

  .كيفࡧيتمࡧȖسي؈فࡧالمخاطرࡧالماليةࡧࡩʏࡧبʋئةࡧاسلامية؟

 :وࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫالدراسةࢫانطلقناࢫمنࢫالفرضياتࢫالتالية:فرضياتࡧالبحثࡧ. 2.1

 اتࢫالتقليديةɠعةࢫטسلاميةࢫوالشرʉاتࢫالمتوافقةࢫمعࢫالشرɠسي؈فࢫالمخاطرࢫالماليةࢫب؈نࢫالشرȖتختلفࢫطرقࢫوآلياتࢫ .  

 اتࢫɠعةࢫטسلاميةࢫلاࢫتݏݨأࢫللمشتقاتࢫللتحوطالشرʉالمتوافقةࢫمعࢫالشر. 

 عةࢫטسلاميةʉاتࢫالمتوافقةࢫمعࢫالشرɠࢫالشرʏترتفعࢫالمخاطرࢫالماليةࢫࢭ. 

ت؆ــفيࢫɸــذهࢫالدراســةࢫכدبيــاتࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫجانــبࢫالتموʈــلࢫטســلاميࢫلكــنࢫمــنࢫمنظــورࢫالشــرɠات،ࢫحيــثࢫيزخــرࢫ :أɸميــةࡧالدراســة. 3.1

ادارةࢫالمخاطرࢫࢭʏࢫالبنوكࢫטسلاميةࢫوالتقليدية،ࢫטࢫأنࢫالشـرɠاتࢫالمتوافقـةࢫمـعࢫالشـرʉعةࢫטسـلاميةࢫلاࢫتـزالࢫالبحثࢫالعل׿ܣࢫبمقارنةࢫ

  حديثةࢫالɴشأةࢫɲسȎياࢫوتقلࢫفٕڈاࢫالدراساتࢫالسابقةࢫخاصةࢫࢭʏࢫمجالࢫȖسي؈فࢫالمخاطرࢫالمالية

  :يةȖساɸمࢫالدارسةࢫࢭʏࢫأدبياتࢫالتموʈلࢫטسلاميࢫبالنقاطࢫالتال : أɸدافࡧالدارسة. 4.1

 عةࢫטسلاميةʉاتࢫالمتوافقةࢫمعࢫالشرɠࢫسماتࢫالشرʄالتعرفࢫعڴ.  
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 اتɠࢫالشرʏࢫالمخاطرࢫالماليةࢫࢭʄࢫأثرࢫاعتمادࢫمبادئࢫالماليةࢫטسلاميةࢫعڴʄتقديمࢫنتائجࢫمخت؄فةࢫعڴ. 

 اتࢫالتقليديةࢫوטسلاميةɠسي؈فࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالمطبقةࢫلدىࢫالشرȖتقظۜܣࢫآلياتࢫ. 

 ميةࢫدورࢫالمشتقاتࢫالماليةɸࢫالتحوطࢫمنࢫالمخاطرࢫالماليةࢫتحريࢫأʏࢭ 

منࢫأجلࢫاختبارࢫالفرضياتࢫتمࢫاتباعࢫالمنݤݮࢫالوصفيࢫالتحليڴʏࢫمنࢫخلالࢫטعتمادࢫعڴـʄࢫכدبيـاتࢫوالدراسـاتࢫ :منݤݮࡧالدراسة. 5.1

. الســـابقةࢫلتغطيـــةࢫاݍݨانـــبࢫالنظـــري،ࢫتحليـــلࢫمحتـــوىࢫالتقـــارʈرࢫالماليـــةࢫالســـنوʈةࢫلشـــرɠاتࢫعينـــةࢫالدراســـةࢫࢭـــʏࢫȖســـي؈فࢫالمخـــاطرࢫالماليـــة

  Eviews10راسةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫباستخدامࢫبرمجيةࢫبالاضافةࢫلاعتمادࢫنموذجࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫلد

  Ȗسي؈فࡧالمخاطرࡧالماليةࡧࡩʏࡧالنظرʈةࡧالماليةࡧالتقليدية .2

انࢫȖســـــي؈فࢫالمخـــــاطرࢫالماليـــــةࢫبالمɴشـــــأةࢫࢫيتضـــــمنࢫالقيـــــامࢫبالأɲشـــــطةࢫاݍݵاصـــــةࢫبتحديـــــدࢫالمخـــــاطرࢫالۘـــــܣࢫتتعـــــرضࢫلɺـــــاࢫالمɴشـــــأةࢫ،ࢫ

نࢫخــــلالࢫتحديــــدࢫمســـــتوىࢫمقبــــولࢫمــــنࢫالمخــــاطرࢫالمحتملــــةࢫوتطـــــوʈرࢫعلٕڈــــا،ࢫمــــࢫوقياســــɺاࢫ،ࢫوالتعامــــلࢫمــــعࢫمســــȎباٮڈاࢫ،ࢫوךثــــارࢫالم؅فتبـــــة

  . اس؅فاتيجيةࢫلȘسي؈فࢫالمخاطرࢫالغ؈فࢫمقبولةࢫࢫبماࢫيتوافقࢫمعࢫالسياسةࢫالداخليةࢫللمؤسسة

انࢫالغـــرضࢫالرئʋؠــــۜܣࢫلȘســــي؈فࢫالمخــــاطرࢫالماليــــةࢫبالمɴشـــأةࢫيتمثــــلࢫࢭــــʏࢫتدنيــــةࢫاݍݵســــائرࢫالمحتملـــةࢫوࢫتمكــــ؈نࢫالمɴشــــأةࢫمــــنࢫالتطــــورࢫ

  :وʈتمࢫࢫȖسي؈فࢫاݍݵطرࢫمنࢫخلالࢫالمراحلࢫالتالية)420،ࢫصفحةࢫ2017فاطمة،ࢫ(. أɸدافɺاࢫȊشɢلࢫأك؆فࢫفعاليةࢫوكفاءةوتحقيقࢫ

  

  

  

  منࢫاعدادࢫالباحثت؈نࢫباستخدامࢫعدةࢫمراج: المصدر

ســتɢونࢫȊعــضࢫالمخــاطرࢫمعروفــةࢫمنــذࢫف؅ــفةࢫطوʈلــةࢫ؛ࢫ. مــنࢫالواܷــݳࢫكــفࢫيمكننــاࢫإدراكࢫالمخــاطرࢫأوࢫتحديــدɸا: تحديــدࡧالمخــاطر. 1.2

قــدـࢫيɢــــونࢫلــــدىࢫלدارةࢫوڤــــʏࢫمســـبقࢫ،ࢫأوࢫقــــدࢫتɢــــونࢫɸنـــاكࢫتجرȋــــةࢫمحــــددةࢫلمخــــاطرࢫ. ســـتظɺرࢫمخــــاطرࢫأخــــرىࢫنȘيجـــةࢫلتغ؈ــــفࢫالظــــروف

ࢭـــʏࢫكث؈ـــفࢫمـــنࢫכحيـــانࢫ،ࢫيـــتمࢫتصـــɴيفࢫɠـــلࢫمـــنࢫ. ثـــرࢫ،כ/ وʈـــتمࢫرســـمࢫخرʈطـــةࢫللمخـــاطرࢫالمقـــدرةࢫمقابـــلࢫمصـــفوفةࢫטحتماليـــةࢫ. معينـــة

ـــــاࢫزادتࢫاحتماليــــــــةࢫالنȘيجــــــــةࢫ،ࢫوɠلمــــــــاࢫزادࢫالتــــــــأث؈فࢫ،ࢫزادتࢫأɸميــــــــةࢫ. טحتماليــــــــةࢫوالتــــــــأث؈فࢫإڲــــــــʄࢫمرتفــــــــعࢫأوࢫمتوســــــــطࢫأوࢫمــــــــنخفض وɠلمـــ

  (Woods & Dowd, 2008, p. 7)المخاطرة

،ࢫوتحليــــلࢫ) الطرʈقـــةࢫכك؆ــــفࢫمباشــــرة(المســــتخدمةࢫلتقــــديرࢫالتعرضـــاتࢫטنحــــرافࢫالمعيــــاريࢫȖشــــملࢫכســـاليبࢫ:قيـــاسࡧالمخــــاطر. 2.2

منࢫالناحيةࢫالعمليةࢫ،ࢫʇعتمدࢫذلكࢫعڴـʄࢫطبيعـةࢫاݍݵطـرࢫولكـنࢫيوطـۜܢࢫ). VaR(טنحدارࢫ،ࢫوتحليلࢫالمحاɠاةࢫوالقيمةࢫالمعرضةࢫلݏݵطرࢫ

ࢫباستخدامࢫأك؆فࢫمنࢫطرʈقة   (Louati, 2017, p. 68).عادةً

باســــتقراءࢫالكتابــــاتࢫالماليــــةࢫالعديــــدةࢫالۘــــܣࢫركــــزتࢫعڴــــʏࢫموضــــوعࢫȖســــي؈فࢫتحديــــدࡧاســــ؅فاتيجيةࡧالتعامــــلࡧمــــعࡧࡧالمخــــاطرࡧالماليــــةࡧ. 3.2

  :وۂʏ، المخاطرࢫالماليةࢫبالمɴشأةࢫيمكنࢫتحديدࢫثلاثةࢫاس؅فاتيجياتࢫرئʋسيةࢫلȘسي؈فࢫالمخاطرࢫالمالية

 ࢫ:  إســ؅فاتيجيةࡧتقبــلࡧاݍݵطــرࡧʄعتمــدࢫالشــركةࢫعڴـــȖمكــنࢫأنࢫʈـــوࢫعليــھࢫ،ࢫوɸࢫمــاࢫʏقصــدࢫبــذلكࢫטحتفـــاظࢫبمســتويࢫاݍݵطــرࢫعڴــʈو

ـاࢫࢫɸذهࢫטس؅فاتيجيةࢫحينماࢫيɢونࢫمستوىࢫاݍݵطرࢫمنخفضࢫȊشɢلࢫلاࢫي؄فرࢫالتɢلفةࢫالمتوقعـةࢫلإدارتـھ،ࢫوטكتفـاء بإدارٮڈـاࢫداخليً

تخدامࢫعملـةࢫالعميــلࢫلȘســع؈فࢫجميــعࢫالصــادراتࢫ،ࢫمــنࢫכمثلــةࢫعڴــʄࢫذلـكࢫاتخــاذࢫقــرارࢫباســ. ࢭـʏࢫإطــارࢫالعمليــاتࢫالتجارʈــةࢫالعاديـة

 .واستخدامࢫعملياتࢫالمقاصةࢫالداخليةࢫلإدارةࢫȖعرضࢫالعملات
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 افـــةࢫالتـــداب؈فࢫ :إســ؅فاتيجيةࡧتقليـــلࡧاݍݵطـــرɠشـــأةࢫثـــمࢫاتخـــاذࢫɴـــاࢫبالمɺاتࢫاݍݵطـــرࢫالۘــܣࢫيمكـــنࢫتحملʈقصـــدࢫبـــذلكࢫتحديـــدࢫمســـتوʈو

وʈنــدرجࢫتحـــتࢫɸــذهࢫלســ؅فاتيجيةࢫسياســاتࢫتخفــيضࢫاݍݵطـــرࢫࢫ.المناســبةࢫلتدنيــھࢫالمخــاطرࢫبالمɴشــأةࢫحۘـــܢࢫɸــذاࢫالمســتوىࢫالمقبــول 

،ࢫوالتغي؈ـــــفࢫࢭـــــʏࢫمســـــتوىࢫالرافعــــةࢫالȘشـــــغيليةࢫتبعـــــاࢫلظـــــروفࢫ) ɸيɢـــــلࢫטســــȘثمار(التنوʉـــــعࢫࢭـــــʏࢫخطــــوطࢫمنتجـــــاتࢫالشـــــركةࢫ: مثــــلࢫ

 . قة،ࢫواستخدامࢫכدواتࢫالماليةࢫالمشت)ɸيɢلࢫالتموʈل(،ࢫوالتغي؈فࢫࢭʏࢫمستوىࢫالرافعةࢫالماليةࢫ) ɸيɢلࢫטسȘثمار(الشركةࢫ

 ـــلࢫاݍݵطـــر،ࢫ: إســـ؅فاتيجيةࡧنقـــلࡧاݍݵطــــرࡧʈـــذهࢫלســـ؅فاتيجيةࢫسياســــاتࢫتحوɸنـــدرجࢫتحــــتࢫʈࢫالصـــفر،ࢫوʄمــــعࢫأيࢫتدنيـــةࢫاݍݵطـــرࢫإڲــــ

التغطيــةࢫالɢاملــةࢫباســتخدامࢫعقــودࢫاݍݵيــاراتࢫ،ࢫتحوʈــلࢫ: مثــلࢫࢫטحتفــاظࢫبإمɢانيــةࢫטســتفادةࢫمــنࢫمخــاطرࢫטتجــاهࢫالصــعودي

 (Moles, 2016, p. 8).تورʈق،ࢫأوࢫالࢫاݍݵطرࢫالماڲʏࢫإڲʄࢫطرفࢫثالثࢫبواسطةࢫعقودࢫالتأم؈ن

عڴـʄࢫضــوءࢫنظرʈـةࢫالتموʈــلࢫʇسـڥʄࢫȖسـي؈فࢫالمخــاطرࢫالماليـةࢫبتغي؈ــفࢫالعلاقـةࢫبــ؈نࢫ:اختيـارࡧالبـدائلࡧالمناســبةࡧلȘسـي؈فࡧاݍݵطــرࡧالمـاڲʏࡧ. 4.2

  :بإحدىࢫالطرقࢫالتاليةالعائدࢫوالمخاطرࢫ٭ڈدفࢫȖعظيمࢫالقيمةࢫحيثࢫيتمࢫالتعاملࢫمعࢫالمخاطرࢫالماليةࢫ

 لـــةɢيɺشــأةࢫلأجـــلࢫتحقيـــقࢫטســتخدامࢫכمثـــلࢫللمـــواردࢫأوࢫࢫࢫ:اعــادةࡧالɴــلࢫأصـــولࢫالمɢيɸغ؈ـــفࢫمـــنࢫȖتتضــمنࢫכســـاليبࢫالماليـــةࢫالۘــܣࢫ

  )52-50،ࢫالصفحاتࢫ2010متوڲʏ،ࢫ(. تقعࢫضمنࢫإس؅فاتيجيةࢫتحملࢫمخاطرࢫمحسوȋة،ࡧȖغي؈فࢫɸيɢلࢫالملكيةࢫالشركة

 ࢫقبـولࢫالمخــاطر: التـأم؈نʄࢫطــرفࢫآخـرࢫأك؆ــفࢫقـدرةࢫعڴــʄةࢫتحديــدࢫݯݨـمࢫالمخــاطرࢫ،ࢫتجعــلࢫ. يــتمࢫنقـلࢫالمخــاطرࢫإڲـȋغ؈ـفࢫأنــھࢫأنࢫصـعو

تغطيــةࢫالمخــاطرࢫغ؈ــفࢫالمنتظمــةࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫتوقعɺــاࢫ،ࢫوالمخــاطرةࢫالبحثـــةࢫبࢫأنࢫشــرɠاتࢫالتــأم؈نࢫتقــومكمــا.قســطࢫالتــأم؈نࢫمɢلــف

  (Woods & Dowd, 2008). الۘܣࢫتؤديࢫفقطࢫإڲʄࢫاݍݵسارة

 امـــــــنࢫخـــــــلالࢫاجـــــــراءࢫمؤامــــــةࡧכصـــــــولࡧواݍݵصـــــــومࡧɺخࢫ. مطابقــــــةࢫכصـــــــولࢫواݍݵصـــــــومࢫامࢫالمقومـــــــةࢫبالعملـــــــةࢫنفســـــــʈأوࢫذاتࢫتـــــــوار

عڴــــʄࢫالعكـــــسࢫمــــنࢫذلــــكࢫࢫلݏݰمايــــةࢫمــــنࢫتحرɠــــاـتࢫأســــعارࢫالفائــــدةࢫ،ࢫيمكنــــكࢫمطابقــــةࢫכصـــــولࢫ. טســــتحقاقࢫلضــــمانࢫالســــيولة

 (Harvey, 2008, p. 12).فائدةࢫمش؅فكواݍݵصومࢫالۘܣࢫلɺاࢫمعدلࢫ

 ـــعࡧʉاࢫبالإضـــافةࢫللعمـــلاءࢫوالمـــوردينࢫلتقليـــلࢫدرجـــةࢫ: التنوɺشـــاطɲـــعࢫمحفظـــةࢫالمؤسســـة،ࢫأوࢫʉيـــتمࢫتقليـــلࢫالمخـــاطرࢫمـــنࢫخـــلالࢫتنو

 ال؅فكزࢫعڴʄࢫܧݵصࢫأوࢫɲشاطࢫواحدࢫ

 سـتخدمࢫ: التحوطȖمࢫכساليبࢫالناݦݰةࢫالۘـܣࢫɸعدࢫأحدࢫأʇةࢫالمعاكسـة،ࢫʈاـتࢫالسـعرɠضࢫأوࢫاݍݰمايـةࢫمـنࢫمخـاطرࢫالتحرʈللتعـو

ʇعـــرفࢫبأنـــھࢫترحيـــلࢫمؤقـــتࢫݍݵطـــرࢫمحتمــلـࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫاڲـــʄࢫجɺـــاتࢫأخـــرىࢫمســـتعدةࢫلتحملـــھࢫمـــنࢫخـــلالࢫاɲشـــاءࢫمراكـــزࢫعكســـيةࢫ

  (Horcher, 2005, p. 8).باستخدامࢫالمشتقاتࢫالمالية

  :تنفيذࡧومراقبةࡧاݍݵطر.  5.2

تتطلـــــبࢫȖســـــ؈فࢫالمخـــــاطرࢫمتاȊعـــــةࢫمنتظمـــــةࢫللتأكـــــدࢫمـــــنࢫܵـــــݰةࢫالقـــــراراتࢫالمتخـــــذة،ࢫومـــــعࢫمـــــرورࢫالوقـــــتࢫيـــــتمࢫاكȘســـــابࢫخ؄ـــــفةࢫ

 (Bodie & Merton, 2007, p. 300).للمؤسسةࢫࢭʏࢫمجالࢫاحتمالࢫوأثرࢫɠلࢫعاملࢫلݏݵطرࢫمماࢫيجعلࢫالعمليةࢫأك؆فࢫفعالية

  ࡩʏࡧالنظرʈةࡧالماليةࡧטسلاميةࡧȖسي؈فࡧالمخاطرࡧالمالية .3

بخلافࢫالفكرࢫטقتصـاديࢫالرأسـماڲʏࢫالـذيࢫʇعتمـدࢫࢭـʏࢫادارةࢫالمخـاطرࢫلنقلɺـاࢫلطـرفࢫأخـر،ࢫفـانࢫالفكـرࢫטقتصـاديࢫטسـلاميࢫ

  . يقومࢫعڴʄࢫمبدأࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫالرȋحࢫواݍݵسارةࢫالذيࢫبموجبھࢫيتمࢫتقاسمࢫالمخاطرࢫب؈نࢫمختلفࢫכطرافࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫالعملية

الفروقاتࢫࢭʏࢫآليةࢫȖسي؈فࢫاݍݵطـرࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫالمرحلـةࢫכوڲـʄࢫمـنࢫتحديـدࢫاݍݵطـرࢫوטسـ؅فاتيجياتࢫوالبـدائلࢫالممكنـةࢫࢫتتمثلࢫأɸم

  .بʋنماࢫتقنياتࢫقياسࢫالمخاطرةࢫوآلياتࢫالمراقبةࢫوالمتاȊعةࢫفࢼܣࢫنفسɺا. لتخفيضࢫݯݨمࢫالتعرضࢫللمخاطر
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  :تحديدࡧالمخاطر .1.3

 :المخاطرࢫɸمايم؈قࢫלسلامࢫبوضوحࢫب؈نࢫشɢل؈نࢫمختلف؈نࢫمنࢫ

 شطةࢫالۘܣࢫتخلقࢫقيمةࢫمضافةࢫأوثروة؛ɲالمخاطرࢫالمرتبطةࢫبالمعاملاتࢫטقتصادية،ࢫأيࢫכ 

 ــلࢫالمــالࢫبــلاࢫمقابــل"المخــاطرةࢫالمصــاحبةࢫللقمــارࢫɠشــاءࢫثــروةࢫ"أɲشــطةࢫذاتࢫالمجمــوعࢫالصــفري،ࢫحيــثࢫلاࢫيــتمࢫفٕڈــاࢫإɲࢫכʄشــ؈فࢫإڲــʇ

 (JOBST , 2007 ). إضافية،ࢫإنࢫرȋطࢫالمخاطرةࢫبإمɢانيةࢫاݍݵسارةࢫغ؈فࢫمقبولࢫࢭʏࢫالمنݤݮࢫלسلامي

المخـاطرةࢫمسـموحࢫالعوائدࢫالمتوقعةࢫعنࢫالمحققةࢫموافقࢫللشـرʉعةࢫלسـلاميةࢫغ؈ـفࢫأنࢫࢫانࢫمفɺومࢫاݍݵطرࢫباحتماليةࢫانحراف

٭ڈـــــــاࢫطالمـــــــاࢫأنࢫاحتمـــــــالࢫتحقيـــــــقࢫالـــــــرȋحࢫɸـــــــوࢫالســـــــائد،ࢫبمعۚـــــــܢࢫآخـــــــرإذاࢫɠــــــاـنࢫɸنـــــــاكࢫاحتمـــــــالࢫرʈاعـــــــۜܣࢫأك؄ـــــــفࢫلݏݰصـــــــولࢫعڴـــــــʄࢫنȘيجـــــــةࢫ

  (Bouslama & Lahrichi, 2017, p. 722).إيجابية

 اس؅فاتيجيةࡧالتعاملࡧمعࡧالمخاطر .2.3

 مكـنࢫ :إس؅فاتيجيةࡧتقبلࡧالمخاطرةࡧʈـوࢫعليـھࢫوɸࢫمـاࢫʄذهࢫטس؅فاتيجيةࢫمعࢫمبادئࢫالماليـةࢫטسـلاميةࢫبتقبـلࢫاݍݵطـرࢫعڴـɸتتماءۜܢࢫ

 .للشرɠاتࢫتحديدࢫمستوىࢫأدɲيࢫلݏݵطرࢫالمقبولࢫالذيࢫلاࢫتتخذࢫعندهࢫأيࢫاجراء

 ـذهࢫטسـ؅فاتيجيةࢫلازالـةࢫالمخـاطرࢫࢫ:إس؅فاتيجيةࡧنقلࡧاݍݵطرɸـةࢫالماليـةࢫטسـلاميةࢫلاࢫيـتمࢫاعتمـادࢫʈࢫالنظرʏࢫالعائـدࢫࢭـʏلأنࢫاݍݰـقࢫࢭـ

عڴــــʄࢫأيࢫأصــــلࢫمــــاڲʏࢫمــــرتبطࢫجوɸرʈــــاࢫبمســـؤـوليةࢫخســــارةࢫɸــــذاࢫכصــــلࢫبــــالرجوعࢫلمقاصــــدࢫالشــــرʉعةࢫاݍݵــــراجࢫبالضــــمانࢫوالغــــنمࢫ

اطرࢫلاسـتحقاقࢫالـرȋحࢫ،ࢫفيمنـعࢫفصـلࢫاݍݰـقࢫࢭـʏࢫالعائـدࢫبالغررࢫالۘܣࢫتفيـدࢫبـأنࢫالعوائـدࢫالمحققـةࢫيجـبࢫأنࢫيـتمࢫمعɺـاࢫتحمـلࢫالمخـ

عنࢫالمسؤوليةࢫالۘܣࢫتȘبعࢫالملكية،ࢫو٭ڈذهࢫالطرʈقةࢫفـانࢫالتموʈـلࢫטسـلاميࢫيحـولࢫدونࢫتحوʈـلࢫانتقـالࢫالمخـاطرࢫلطـرفࢫواحـدࢫࢭـʏࢫ

  )48،ࢫصفحةࢫ2019بوخرص،ࢫ(.العقدࢫوʈحثࢫعڴʄࢫالمشاركةࢫفٕڈا

 ـــةࢫالماليــةࢫטســـلاميةࢫغ؈ــفࢫأنࢫالبـــدائلࢫالمتخــذةࢫلتخفـــيضࢫࢫ:يـــلࡧࡧاݍݵطــراســ؅فاتيجيةࡧتقلʈــذهࢫטســـ؅فاتيجيةࢫمــعࢫالنظرɸࢫʄنـــاࢭȘلاࢫت

مــنࢫأɸـــمࢫالبــدائلࢫالۘــܣࢫيمكـــنࢫاعتمادɸــاࢫنــذكرɸاࢫࢭـــʏࢫ.ݯݨــمࢫالتعــرضࢫلݏݵطــرࢫيجـــبࢫأنࢫتتوافــقࢫمــعࢫمبـــادئࢫالشــرʉعةࢫטســلامية

ʏالعنوانࢫالمواڲ. 

 المناسبةࡧلȘسي؈فࡧاݍݵطرࡧالماڲʏࡧتقييمࡧالبدائل. 3.3 

 ʏسـي؈فࢫداخليـةࢫࢫ:التحـوطࡧالطبيڥـȖـونࢫباعتمـادࢫتقنيـاتࢫɢافيـةࢫللتعامـلࢫمـعࢫالتـأث؈فࢫتɠـونࢫلـدىࢫالكيـانࢫمـواردࢫɢممكنـةࢫعنـدماࢫي

أحـداثࢫمتكـررةࢫتـؤديࢫإڲـʄࢫمسـتوʈاتࢫ( وɢʈـونࢫɸـذاࢫبالɴسـبةࢫللمخـاطرࢫالۘـܣࢫتنطـويࢫعڴـʄࢫاحتمـالࢫكب؈ـفࢫجـدا .المحتملࢫللمخـاطر

ࢭــʏࢫكث؈ــفࢫمــنࢫכحيــانࢫلاࢫ. لــدٱڈمࢫأوجــھࢫقصــورࢫخط؈ــفةمــاࢫتɢــونࢫأك؆ــفࢫصــعوȋةࢫࢭــʏࢫלɲشــاءࢫو لكــنࢫعــادةࢫ). ســارةمنخفضــةࢫمــنࢫاݍݵ

،ࢫغالبــــاࢫمــــاࢫيـــتمࢫإɲشــــاءࢫمخــــاطرࢫأخـــرىࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫوכســــوأࢫمــــنࢫذلـــك. نۗــــܣࢫݍݵلــــقࢫال؅ـــقاميمكـــنࢫلشــــركةࢫاɲشـــاءࢫمعاملــــةࢫࢭــــʏࢫبلـــدࢫأج

خصوصـــا،ࢫضـــدࢫ. الشـــركةࢫغ؈ـــفࢫقـــادرةࢫعڴـــʄࢫالمنافســـةاســـتخدامࢫاســـ؅فاتيجيةࢫالȘســـع؈فࢫلـــھࢫجانـــبࢫســـلۗܣࢫخط؈ـــفࢫيجعـــلࢫ. العمليـــة

 يمكنࢫإɸمالɺا/ الشرɠاتࢫغ؈فࢫالمسلمةࢫالۘܣࢫيمكٔڈاࢫȊسɺولةࢫاستخدامࢫالمشتقاتࢫللتحوطࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫتɢاليفࢫأقلࢫ

 ࢫالســياقࢫלســلاميࢫكمحاولــةࢫلتجنــبࢫالغــررࢫوࢫࢫ:التــأم؈نʏࢫلإدارةࢫالمخــاطرࢫࢭــʏــوࢫنمــوذڊɸࢫالمشــاركةࢫوʏأوࢫ/ يتمثــلࢫالــنݤݮࢫالبــديلࢫࢭــ

؅قالــھࢫإڲــʄࢫمســتوىࢫمحتمــل،ࢫينطــويࢫعڴــʄࢫاســتخدامࢫخــدماتࢫالتــأم؈نࢫלســلامية،ࢫأوࢫالتɢافــلࢫعڴــʄࢫأســاسࢫمبــادئࢫالتضــامنࢫاخ

  والمساعدةࢫالمتبادلةࢫللتعاملࢫمعࢫכمورࢫالماديةࢫوخاصةࢫالمالية

 عةࢫטســـلامية،ࢫلانࢫטســـلا  :التحــوطʉعت؄ـــفࢫالتحـــوطࢫمنافيـــاࢫلمبـــادئࢫالشـــرʇـــةࢫالماليـــةࢫטســـلاميةࢫلاࢫʈࢫالنظرʏمࢫيـــدعوࢫللمحافظـــةࢫࢭـــ

لكنࢫالغايةࢫلاࢫت؄فرࢫالوسيلةࢫباسـتخدامࢫالمشـتقاتࢫالماليـةࢫالتقليديـةࢫالۘـܣࢫ. عڴʄࢫرأسمالࢫوالرȋحࢫالممكنࢫتحقيقھࢫمنࢫטسȘثمار

تنطــويࢫعڴــʄࢫالغــررࢫواݍݨɺالــة،ࢫحيــثࢫتقــومࢫبنقــلࢫاݍݵطــرࢫمــنࢫܧــݵصࢫلاخــرࢫوɸــوࢫمنــاࢭʏࢫللشــرʉعةࢫالۘــܣࢫتفيــدࢫبــانࢫالــرȋحࢫالمحقــقࢫ
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خــاطرة،ࢫكمــاࢫأٰڈــاࢫتفــتحࢫبــابࢫالمضــارȋةࢫوالمقــامرة،ࢫلــذلكࢫوجــبࢫاجــراءࢫȖعــديلاتࢫحۘــܢࢫتتوافــقࢫمــعࢫيجــبࢫانࢫيــتمࢫمعــھࢫتحمــلࢫالم

. فنظرʈــــــةࢫالتحــــــوطࢫࢭــــــʏࢫالماليــــــةࢫטســــــلاميةࢫيجـــــبࢫأنࢫتتوافــــــقࢫمــــــعࢫمبــــــدأࢫاݍݵــــــراجࢫبضــــــمانࢫوࢫالغــــــنمࢫبــــــالغرر . مقاصـــــدࢫالشــــــرʉعة

(Ahmad, 2014, p. 44)  

م؈ــــقاتࢫاللعبــــةࢫذاتࢫاࢫوɸــــوࢫأنࢫأداةࢫالتحــــوطࢫלســــلاميةࢫيجــــبࢫأنࢫتɢــــونࢫخاليــــةࢫمــــنࢫمɺمــــاࢫواحــــدࢫيضــــيفࢫالســــوʈلمࢫࢫشــــرطا

اࢫللصـفر ،المجمـوعࢫالصـفري  ًʈࢫال؆ـفوةࢫأوࢫالمنفعــةࢫمسـاوʏࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏـونࢫصـاࢭɢࢫ بمعۚـܢࢫآخـر،ࢫلاࢫيجـوز  .حيـثࢫيʏاسـتخدامࢫأداةࢫتحـوطࢫࢭــ

ࢫݍݵسـارةࢫطـرفࢫآخـرࢫ،  Saadia)بـدونࢫأيࢫم؄ـفرࢫ."خلـقࢫال؆ـفوة"لأنـھࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫࢫمعاملةࢫماليةࢫعندماࢫيɢونࢫرȋحࢫأحـدࢫכطـرافࢫمعـادلاً

& others, 2015, p. 222)  

ࢭـــʏࢫɠــونࢫࢫاســتخدامࢫالمشـــتقاتࢫمشــبوهࢫللمضــارȋةࢫنظـــراࢫيكمــنࢫالموقــفࢫالســـلۗܣࢫلعلمــاءࢫالشــرʉعةࢫمـــنࢫاســتخدامࢫالمشــتقاتࢫ

نࢫإمɢانيـةࢫاستخدامɺاȊشــɢلࢫفعـالࢫللتحـوطࢫواݍݰفــاظࢫعڴـʄࢫالقيمـةࢫلاࢫيɴبڧــʏࢫلسـɺولةࢫاسـتخدامɺاࢫوالرافعـةࢫالماليــةࢫالداخليـة،ࢫטࢫأ

يضعفࢫفقطࢫقدرةࢫالشرɠاتࢫלسلاميةࢫعڴʄࢫإدارةࢫالمخاطرࢫواݍݰفاظࢫعڴʄࢫال؆ـفوةࢫࢫيمكـنࢫأنࢫ عدمࢫالسماحࢫبالمشتقاتࢫلا . إغفالɺا

ستضــطرࢫلرفـــعࢫ الشــرɠاتࢫלســلاميةࢫالغ؈ـــفࢫقــادرةࢫعڴــʄࢫالتحـــوطࢫ .النمــوࢫטقتصـــاديࢫعــنࢫطرʈــقࢫانخفـــاضࢫالقــدرةࢫالتنافســـية ʇعيــق

المنافســـةࢫالۘــܣࢫلاࢫتواجــھࢫمثـــلࢫɸــذهࢫالقيـــودࢫســتɢونࢫقـــادرةࢫ أســعارɸاࢫلمراعــاةࢫالمخـــاطرࢫלضــافيةࢫالۘـــܣࢫنتعــرضࢫلɺــا،ࢫبʋنمـــاࢫالشــرɠاتࢫ

. ʈلــــةࢫالمـــــدىࢫمɢلفـــــةࢭــــʏࢫظـــــلࢫتجــــارةࢫتنافســـــيةࢫيمكـــــنࢫأنࢫتɢــــونࢫالعواقـــــبࢫطو  عڴــــʄࢫتجـــــاوزࢫالســــعرࢫالمتوافـــــقࢫمــــعࢫالشـــــرʉعةࢫלســـــلامية

(Obiyathulla, 2013)ماࢫالـبعض،ࢫɺعضـȊࢫعالمࢫمحصلتھࢫصفرࢫ،ࢫإذاࢫتخيلناࢫشركت؈نࢫتتداولانࢫمـعࢫʏاـنࢫأحـدࢫالطـرف؈نࢫقـادر ࢭɠاࢫإذاࢫ

ࢫالتحــــــــوطࢫالɢامـــــــلࢫبʋنمـــــــاࢫךخــــــــرࢫغ؈ـــــــفࢫقـــــــادرࢫعڴــــــــʄࢫذلـــــــكࢫ،ࢫفـــــــإنࢫاݍݵســــــــائرࢫالۘـــــــܣࢫيتكبـــــــدɸاࢫأحــــــــدɸماࢫسȘشـــــــɢلࢫمɢاســــــــب عڴـــــــʄࢫذلـــــــك

  (Obiyathulla, 2003).للآخر

 البارزةادواتࡧالتحوطࡧלسلاميةࡧ .4

  :نوعانࢫمنࢫטختلافاتࢫالرئʋسيةࢫب؈نࢫלسلاميةࢫوالتقليديةࢫɸناك: טسلاميةالمشتقاتࡧالماليةࡧ .1.4

 أولا،ࢫכدواتࢫالمشتقةࢫלسلاميةࢫȖستخدمࢫلتغطيةࢫمخاطرࢫحقيقيةࢫولʋسࢫمشارʉعࢫمضارȋة

،ࢫأدواتࢫالمشتقاتࢫלسلاميةࢫغ؈فࢫقابلةࢫللتداولࢫبخلافࢫاݍݵيارات،المبادلاتࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫךجلة    .ثانياً

 ࢫالذمـةࢫبالكميـةࢫمحـددةࢫوســعرࢫ :العقـودࡧךجلـةࡧטسـلاميةʏيـعࢫسـلعࢫمثليــةࢫموصـوفةࢫࢭـȎعࢫبǿࢫمواعــدةࢫيل؅ـقمࢫفٕڈـاࢫالبـاʄتقـومࢫعڴـ

ولاࢫيـتمࢫטسـتلامࢫولاࢫالȘسـليمࢫטࢫࢭـʏࢫ بالسـعرࢫوالمواصـفاتࢫوالـزمنࢫالمتفـقࢫعليـھ،وʈل؅قمࢫالمش؅فيࢫبالشراءࢫ محددࢫࢭʏࢫزمنࢫمحدد

 :اليومࢫالمحددࢫوۂʏࢫࢭʏࢫمفɺومࢫالعقودࢫךجلةࢫטࢫأنھࢫȊش؅فطࢫفٕڈا

 ݀ݨيلࢫرأسمالȖࢫالموعدࢫالمتفقࢫكماࢫيجوزࢫʄسليمࢫالبدل؈نࢫاڲȖتأجيلࢫ 

 ࢫموعدࢫʏونࢫرأسمالࢫمنفعةࢫمعلومةࢫأوࢫدينࢫيح؈نࢫأجلھࢫࢭɢטستحقاقبجوزࢫأنࢫي 

 اɺسليمȖࢫʄومࢫالسلعةࢫمعلومةࢫالقدرࢫومتعارفࢫعلٕڈاࢫومقدورࢫعڴɢأنࢫت 

 اȋࢫعللࢫالرʄلاࢫيجمعࢫالبدل؈نࢫعڴ 

 ࢫمـدةࢫمعلومـة:التحوطࡧباستخدامࡧخيارࡧالشرطʏتࢫبالاش؅فاطࢫلأحدࢫالمتعاقدينࢫيخولࢫلھࢫفܦݸࢫالعقـدࢫࢭـȎخيارࢫالشرطࢫث .

ودɸـبࢫمالـكࢫاڲـʄࢫأنـھࢫتتحـددࢫأقظـۜܢࢫمـدةࢫ. اࢫلاࢫينـاࢭʏࢫالعقـددɸبࢫجمɺورࢫالفقɺاءࢫاڲʄࢫכخذࢫبخيـارࢫالشـرطࢫواعتبـارهࢫمشـروع

جـــائزهࢫلݏݵيـــارࢫبقـــدرࢫاݍݰاجـــةࢫفلـــوࢫاســـتخدمࢫاݍݵيـــارࢫȊغـــرضࢫالتحـــوطࢫتحـــددࢫمدتـــھࢫبـــالف؅فةࢫالۘـــܣࢫيـــرادࢫ٭ڈـــاࢫالتحـــوطࢫولاࢫيجـــوزࢫ

 .تأبيدهࢫولاࢫتوقيتھࢫبوقتࢫمجɺولࢫبلࢫيجبࢫأنࢫتɢونࢫالمدةࢫمعلومة



ʄبلعابدࡧمنالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧغفوريࡧليڴ  
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 ࡧآليــــةࡧالتحـــــوطࡧלســـــلاميةʏࢫمنتجـــــاتࢫأســـــواقࢫرأسࢫالمـــــالࢫيــــتمࢫتبۚـــــ تطبيــــقࡧالوعـــــدࡧࡩـــــʏࢫنطـــــاقࢫواســـــعࢫࢭــــʄܣࢫمبـــــدأࢫالوعـــــدࢫعڴــــ

يمكـنࢫاعتمـادࢫمبـدأࢫالوعـدࢫلȘسـɺيلࢫالمعـاملاتࢫࢫ.عڴʄࢫالرغمࢫمنࢫأنࢫوعدࢫلاࢫيزالࢫيɴتقـدࢫ לسلاميةࢫكأداةࢫالسيولةࢫوالتحوط

  .المتوافقةࢫمعࢫأɲشطةࢫتجارةࢫטست؈فادࢫوالتصدير

وȋالتــــاڲʏࢫ،ࢫيمكــــنࢫللمســــتوردينࢫأوࢫ .تــــدخلࢫࢭــــʏࢫعنصــــرࢫالرȋــــايمكـــٔڈمࢫالتحــــوطࢫضــــدࢫمخــــاطرࢫالعملــــةࢫࢫباســــتخدامࢫالوعــــددونࢫ

المصدرʈنأخذࢫȖغطيةࢫالعملاتࢫכجنȎيـةࢫךجلـةࢫللأɲشـطةࢫالتجارʈـةࢫاݍݰقيقيـةࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫالوعـدوࢭʏࢫنفـسࢫالوقـتࢫتبـادلࢫالعمـلاتࢫ

عڴـʄࢫأسـاسࢫمبـدأࢫبيـعࢫ تتبادلࢫالعمـلا " وعد"تضمنࢫمبادلةࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫלسلاميةࢫالمبɴيةࢫعڴʄࢫɸيɢلࢫ .ࢭʏࢫالوقتࢫالمتفقࢫعليھ

 وȌعدࢫذلكࢫتدخلࢫوعدࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫالمستقبڴʏࢫبناءࢫعڴʄࢫالسعرࢫالمحددࢫاليوم .الصرافࢫࢭʏࢫأولھ

 ࢫأســاسࢫمبادلــةࢫأصــولࢫأوࢫتــدفقاتࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫمعينــةࢫللتحــوطࢫمــنࢫتقلبــاتࢫالمخـــاطرࢫ :التحــوطࡧبالمقايضــةࡧالمؤقتــھʄتقــومࢫعڴــ

ʏࢫالماليةࢫטسلاميةࢫكماࢫيڴʏاࢫࢭɺونࢫحكمɢʈالماليةـࢫو: 

 يـــةȎعملـــةࢫمختلفـــةࢫ: مقايضـــةࢫالعمـــلاتࢫכجنȊبدالࢫأصـــل؈نࢫȘࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫمـــنࢫخـــلالࢫاســـʏٮڈـــدفࢫللتحـــوطࢫمـــنࢫالتغ؈ـــفاتࢫࢭـــ

ونـــاقشࢫالفقɺـــاءࢫحكمɺـــاࢫوقـــدࢫأفتـــواࢫبـــأنࢫالوعـــدࢫبȘبـــادلࢫعمـــلاتࢫأجنȎيـــةࢫࢭـــʏࢫوقـــتࢫمحـــددࢫࢭـــʏࢫالمســــتقبلࢫ. Ȋســـعرࢫصـــرفࢫمحـــدد

أفتـــواࢫبجـــوازࢫتبـــادلࢫالقـــروضࢫاݍݰســـنةࢫبـــ؈نࢫכطـــرافࢫࢫكمـــا. وȌســـعرࢫصـــرفࢫثابـــتࢫمتفـــقࢫعليـــھࢫجـــائزࢫاداࢫɠــاـنࢫالوعـــدࢫغ؈ـــفࢫملـــزم

 ȊعملاتࢫأجنȎيةࢫمختلفةࢫودلكࢫللتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫالتقلبࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصرفࢫ

 ــ؈نࢫطــرفࢫلديــھࢫأصــولࢫذيــتمࢫטتفــاقࢫبــ؈نࢫطــرفࢫلديــھࢫأصــولࢫ:مقايضــةࢫالعوائــدȋاتࢫعوائــدࢫمتغ؈ــفةࢫلف؅ــفةࢫذاتࢫعوائــدࢫثابتــھࢫو

لعقـارࢫوطـرفࢫآخـرࢫلديـھࢫعوائـدࢫمتغ؈ـفةࢫمـنࢫأرȋـاحࢫأسـɺم،ࢫفـيمكنࢫللطـرف؈نࢫمثـلࢫطـرفࢫلديـھࢫعوائـدࢫثابتـةࢫمـنࢫטجـارةࢫ، محددة

الـدخولࢫࢭـʏࢫعقـدࢫمقايضـةࢫللعوائـدࢫلازالـةࢫمخـاطرࢫالتقلـبࢫبحيـثࢫيȎيـعࢫالطـرفࢫالثـاɲيࢫأسـɺمھࢫللطـرفࢫכولࢫوɢʈـونࢫالـثمنࢫɸــوࢫ

بـادلࢫللعوائـدࢫوࢭـʏࢫالعقارࢫالمملوكࢫلھࢫوʉش؅فطࢫأنھࢫȊعدࢫسنةࢫسيقومࢫȊشراءࢫأسɺمھࢫبنفسࢫالقيمةࢫفيɢـونࢫخـلالࢫتلـكࢫالسـنةࢫت

 .يتمࢫالتنفيذࢫبȘنفيذࢫسلسلةࢫمنعقودࢫالمرابحةࢫכساسيةࢫعڴʄࢫالسلع . )1999الساعاȖي،ࢫ(.الٔڈايةࢫʇستعيدࢫɠلࢫطرفࢫأصلھ

  :البدائلࡧالشرعية .2.4

الۘـــܣࢫتتعلـــقࢫبتقلبـــاتࢫȖعـــدࢫحـــلاࢫللكث؈ـــفࢫمـــنࢫالمشـــاɠلࢫ) ɠالســـلمࢫوטستصـــناع(انࢫالصـــيغࢫטســـȘثمارʈةࢫטســـلاميةࢫالمســـتقبليةࢫ

  :يمكناࢫبناءࢫالدورࢫالتحوطيࢫالشرڤʏࢫكماࢫيڴʏ. כسعار،ࢫوعملياتࢫالضبطࢫالدقيقࢫلمواصفاتࢫالسلعࢫوماࢫيɴتجࢫعٔڈاࢫمنࢫالمخاطر

 ــاɸخࢫالكميـةࢫوغ؈فʈࢫبمـاࢫفيــھࢫمــنࢫتحديـدࢫمواصــفاتࢫدقيقـةࢫللأصــلࢫالمـراد،ࢫالتــارʏـوࢫعقــدࢫتحـوطيࢫمســتقبڴɸففيــھࢫ. عقـدࢫالســلمࢫ

وʈمكـنࢫ الۘܣࢫتمكنࢫɠلࢫطرفࢫمنࢫأطرافࢫالعقدࢫمنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫحقوقھࢫالمشروعةࢫدونࢫنقصـانمنࢫالتحوطاتࢫاݍݰقيقيةࢫ

أنࢫيلعـبࢫدوراࢫࢭــʏࢫتجنʋـبࢫأطــرافࢫالمعاملــةࢫأعمـالࢫأســواقࢫرأسࢫالمـالࢫالعالميــةࢫالۘــܣࢫتكتنفɺـاࢫالمضــارȋاتࢫعڴـʄࢫفروقــاتࢫכســعارࢫ

حيثࢫيحققࢫبيعࢫالسـلمࢫالتحـوطࢫ. تحقيقࢫכرȋاحوالتغ؈فاتࢫوالتقلبات،ࢫعداࢫالطرقࢫغ؈فࢫالمشروعةࢫالۘܣࢫيتمࢫاتباعɺاࢫࢭʏࢫسȎيلࢫ

ʏتࢫثمنࢫالشراءࢫالمستقبڴʋبȞالمطلوبࢫبت. 

 ناعȘـونࢫلـھࢫاݍݵيـارࢫبـال؅فاجع،ࢫاذاࢫلـمࢫيكـنࢫ: الدورࢫالتحوطيࢫلعقدࢫטستصɢرهࢫدورهࢫالتحوطيࢫمنࢫخلالࢫحقࢫالمستصـنعࢫليɺيظ

قـــيࢫولــʋسࢫوɸ׿ـــܣ،ࢫكمـــاࢫɸـــوࢫاݍݰـــالࢫࢭـــʏࢫمطــابقࢫللمواصـــفاتࢫالمحـــددةࢫبالعقـــد،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفـــانࢫɸــذاࢫالعقـــدࢫيɢـــونࢫعڴـــʄࢫأصـــلࢫحقي

 )27،ࢫصفحةࢫ2013نصبة،ࢫ( .כسواقࢫالعالمية

انࢫتحديــدࢫالمواصــفات،ࢫالمــدةࢫوالســعرࢫࢭــʏࢫعقــدࢫטستصــناعࢫتجعــلࢫجميــعࢫأطــرافࢫالعمليــةࢫࢭــʏࢫحالــةࢫأمــانࢫوطمأنʋنــةࢫجـــراءࢫ

ســـعارࢫالمســـتمرةࢫالۘـــܣࢫتظɺـــرࢫكث؈ـــفاࢫعنـــدماࢫتɢـــونࢫالغايـــةࢫمـــنࢫوراءࢫالســـعرࢫالـــذيࢫاتفقـــواࢫعليـــھ،ࢫوɸـــذاࢫبطبعـــھࢫيخفـــفࢫمـــنࢫتقلبـــاتࢫכ 

  .العمليةࢫغ؈فࢫטسȘثمارࢫاݍݰقيقي،ࢫوانماࢫالمضارȋةࢫعڴʄࢫفروقاتࢫכسعارࢫلأجلࢫتحقيقࢫمɢاسبࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫوج؈قة
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 :أسبابࡧانخفاضࡧالݏݨوءࡧأدواتࡧالتحوطࡧטسلامي.3.4

لاࢫ .إجمـــاڲʏࢫالتحـــوط ٪ࢫمـــنࢫاســـتخدامࢫالتحـــوطࢫלســـلاميࢫمـــنࢫأصـــل2حـــواڲʏࢫلاࢫيوجـــدࢫســـوىࢫ .التحـــوطࢫלســـلاميࢫلاࢫيـــزالࢫمنخفضـــا

 :ʇستخدمࢫالعملاءࢫمنتجاتࢫالتحوطࢫלسلاميةࢫلأن

 ࢫالتحوطࢫלسلاميʄقࢫعڴʈسوȘࢫانخفاضࢫالʄماࢫيرجعࢫذلكࢫإڲȋࢫرʏࢫالوڤʏالنقصࢫࢭ 

 عدامࢫالثقةࢫلمنتجاتࢫالتحوطࢫלسلاميةࢫɲࢫالسوق وخاصةࢫأنھࢫࢫاʏاࢫࢭ  لاࢫيزالࢫالتحوطࢫجديدً

 ࢫأدواتࢫالتحوطࢫלسلامية: رࢫלدارةقراʄࢫالطلبࢫعڴʄتؤثرࢫقراراتࢫלدارةࢫالعلياࢫعڴ. 

 ـاࢫ مɢلفࢫللغايةࢫ،ࢫلـذلكࢫتحتـاجࢫלدارةࢫإڲـʄࢫالنظـرࢫȊعنايـةࢫࢭـʏࢫأفضـلࢫقـرارࢫيجـبࢫعلـٕڈمࢫالقيـامࢫبـھࢫمـنࢫأجـلࢫتقليـلࢫتɢلفـْڈمࢫلاحقً

  .لتجنبࢫالشركةࢫخسائر

 عتقــــدࢫأنࢫالبنــــوكࢫالتقليديــــةࢫتفعــــلࢫذلــــك ُʇ ࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫمــــنࢫالبنــــوكࢫלســــلاميةࢫلأنلــــدٱڈاࢫأداءࢫʏالبنــــوكࢫ أفضــــلࢫوأفضــــلࢫࢭــــ

اࢫولدٱڈاࢫخ؄فةࢫأطولࢫࢭʏࢫالسوقࢫالȘسع؈ف   التقليديةࢫأك؆فࢫرسوخً

 ندࢫفقــطࢫȘســȖࢫفــإنࢫالطلبــاتࢫلاࢫ،ʏالتــاڲȋࢫعوائــدࢫعاليــة،ࢫوʄࢫالواقــعࢫاســتخدامࢫأدواتࢫالتحــوطࢫالتقليديــةࢫلݏݰصــولࢫعڴــʏيمكــنࢫࢭــ

   .عڴʄࢫاحتياجاتࢫالتحوط

 تمـــةࢫبــــالبنوكࢫالكب؈ــــفةࢫقـــدࢫ: ݯݨـــمࢫالبنــــكɺࢫفࢼـــܣࢫفقــــطࢫمʏالتــــاڲȋاࢫمــــنࢫالتعـــرضࢫللتحــــوطࢫو اࢫكب؈ـــفً تتطلــــبࢫȊعـــضࢫالشــــرɠاتࢫقــــدرً

ࢫماࢫتɢونࢫالبنوكࢫלسلاميةࢫاݍݨديدةࢫכصغرࢫࢭʏࢫوضعࢫغ؈فࢫموات   اݍݱݨمࢫوذاتࢫالقدرةࢫالكب؈فةࢫعڴʄࢫالتحوطࢫغالباً

 عةࢫيتطلــبࢫالتوثيــقࢫوלجــراءاتࢫالۘـܣࢫيقــومࢫ:  التوثيـقʉــامࢫالشـرɢــاטمتثــالࢫلأح ࢭــʏࢫالتحــوطࢫ . ٭ڈــاࢫȊعــضࢫالنـاسࢫقــدࢫتجــدهࢫمرɸقً

،ࢫيحتـاجونࢫأيضًـاࢫإڲـʄࢫقـراءةࢫوفɺـمࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫذلـك .לسلاميࢫ،ࢫتحتاجࢫالشركةࢫإڲʄࢫتوقيعࢫȊعضࢫالعقودࢫقبلࢫوȌعدࢫالصفقة

،ࢫوȋالɴســــبةࢫللــــبعضࢫالعمــــلاء،ࢫقــــدࢫلاࢫيفɺمــــونࢫالمصــــطݏݰاتࢫصــــرامةࢫمــــنࢫوثــــائقࢫالتحــــوطࢫالتقليديــــةملــــفࢫوثيقــــةࢫɠاملــــةࢫأك؆ــــفࢫ

 (Saadia & others, 2015)ميةࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫالعقودלسلا 

عــدمࢫטɸتمـــامࢫاݍݰـــاڲʏࢫبـــأدواتࢫالتحـــوطࢫيمكـــنࢫأنࢫيɢــونࢫلɺـــاࢫآثـــارࢫخط؈ـــفةࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫعڴــʄࢫטقتصـــادࢫالكڴـــʏ،ࢫحيـــثࢫقـــدࢫتȘســـȎبࢫ

اࢫعـنࢫأسـواقࢫرأسࢫ . المـالࢫمثـلࢫالعقـاراتࢫأوࢫالـذɸبࢫومـاࢫࢭـʏࢫحكمɺـامخاطرࢫحقوقࢫالملكيةࢫواݍݵسائرࢫالناتجةࢫࢭʏࢫتدفقࢫכموالࢫȊعيدً

يخصــصࢫلإنتــاجࢫالســـلعࢫ انࢫانخفــاضࢫɲشــاطࢫכســواقࢫالماليــةࢫيحــرمࢫالشــرɠاتࢫمــنࢫســɺولةࢫالوصــولࢫإڲــʄࢫرأسࢫالمــالࢫللنمــوࢫالــذيࢫلا

ࢫࢫ،ࢫالآــۜܣءࢫالـذيࢫقــدࢫيɴشـأࢫعنــھࢫفقاعــاتࢫأسـعار،ࢫࢫوالنȘيجــةࢫسـتɢونࢫتɢلفــةࢫباɸظــةࢫلـرأسࢫالمــالࢫللشــرɠات"ךمنــة"ولكـنࢫࢭــʏࢫכصـولࢫ

  (Obiyathulla, 2003)رإدارةࢫالمخاطحيثࢫɸناكࢫتɢلفةࢫاجتماعيةࢫلتجاɸلࢫ

  اݍݨزءࡧالتطبيقي .5

  :)بورصةࡧمال؈قيا(عينةࡧالدراسةࡧ .1.5

اكȘســـــȎتࢫمال؈قيـــــاࢫشـــــعبيةࢫباعتبارɸـــــاࢫالدولـــــةࢫ. 1998-1997ࢭـــــʏࢫمال؈قيـــــاࢫ،ࢫبـــــدأࢫتطـــــوʈرࢫســـــوقࢫرأسࢫالمـــــالࢫȊعـــــدࢫأزمـــــةࢫالعملـــــةࢫ

. العـالمࢫالۘـܣࢫأدخـلࢫفٕڈـاࢫالمنظمـونࢫالتوافـقࢫمـعࢫالشـرʉعةࢫלسـلاميةࢫعڴـʄࢫجميـعࢫاݍݨّڈـاتࢫبمـاࢫࢭـʏࢫذلـكࢫسـوقࢫرأسࢫالمـالالوحيدةࢫࢭʏࢫ

כوراقࢫالماليـةࢫالمتوافقـةࢫمـعࢫ/ وتـمࢫɲشـرࢫأولࢫقائمـةࢫللأسـɺمࢫࢫ1995بدأتࢫعمليةࢫالفرزࢫالشرڤʏࢫللشـرɠاتࢫالمال؈قيـةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫعـامࢫ

،ࢫتـــــمࢫלعــــلانࢫعـــــنࢫقائمــــةࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫالمتوافقــــةࢫمـــــعࢫࢫ1998مـــــنࢫعــــامࢫ. 1997ࢭـــــʏࢫعــــامࢫالشــــرʉعةࢫלســـــلاميةࢫࢭــــʏࢫبورصـــــةࢫمال؈قيــــاࢫ

،ࢫشـاركتࢫɸيئـةࢫࢫ2004ࢭـʏࢫعـامࢫ. ،ࢫأطلقـتࢫبورصـةࢫمال؈قيـاࢫأولࢫمؤشـرࢫشـرڤʏࢫلɢوטلمبـور ࢫ1999ࢭـʏࢫعـامࢫ. الشـرʉعةࢫمـرت؈نࢫخـلالࢫعـام

الشــركةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫمال؈قيــاࢫلــدٱڈاࢫ. الشــرʉعةࢫלســلاميةࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمعــاي؈فࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫفحــصࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمتوافقــةࢫمــع

ڈاࢫمتوافقةࢫمعࢫالشرʉعةࢫלسلامية   .العديدࢫمنࢫالتɢاليفࢫوالفوائدࢫلɢوٰ
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 مةࢫالـــــدخلࢫݍݨميـــــعࢫɸࢫכقـــــلࢫتقلـــــلࢫمســـــاʄࢫأوࢫعڴـــــʏعة،ࢫيجـــــبࢫأنࢫتلڧـــــʉࢫأٰڈـــــاࢫمتوافقـــــةࢫمـــــعࢫالشـــــرʄاࢫعڴـــــɺيفɴـــــيࢫيـــــتمࢫتصـــــɢࢫ،ࢫل أولاً

مـنࢫ) كب؈ـفة(وȋالتـاڲʏ،ࢫلاࢫيمكٔڈـاࢫجۚـܣࢫإيـراداتࢫ. SCوࢫࢫSACوصࢫعليـھࢫࢭـʏࢫمعـاي؈فࢫالفـرزࢫכɲشطةࢫغ؈فࢫלسلاميةࢫعڴʄࢫالنحـوࢫالمنصـ

ـــا،ࢫوȋيـــعࢫכطعمـــةࢫغ؈ـــفࢫاݍݰـــلالࢫأوࢫالمشـــروȋاتࢫ التموʈـــلࢫالقـــائمࢫعڴـــʄࢫالفائـــدةࢫ،ࢫودفـــعࢫالغرامـــاتࢫمقابـــلࢫاݍݵـــدماتࢫالمقدمـــةࢫلاحقً

عڴـʄࢫسـȎيلࢫالمثـالࢫ(؈ـفࢫالمسـموحࢫ٭ڈـاࢫأوࢫالمقـامرةࢫوتوف؈فࢫȊعضࢫوسائلࢫال؅ففيھࢫاݍݰديثـةࢫغ) عڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫللمطاعم(الكحوليةࢫ

 ). والɢازʈنوɸات

 اࢫ،ࢫتقتصـرࢫخيـاراتࢫال اࢫعڴـʄࢫכدواتࢫالماليـةࢫاݍݵاليـةࢫمـنࢫالرȋـاࢫوالمتوافقـةࢫمـعࢫالشـرʉعةࢫتموʈـلࢫوטسـȘثمارࢫاݍݵاصـةࢫ٭ڈـاࢫأيضـثانيً

 .לسلامية

 ـــاࢫ،ࢫتحتـــاجࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالمؤسســـاتࢫالماليـــةࢫ ʄࢫטســـتعانةࢫبخـــدماتࢫݍݨنـــةࢫشـــرعيةࢫأوࢫمسȘشـــارࢫأيضًـــاࢫإڲـــ) المؤسســـاتࢫالماليـــة(ثالثً

اࢫإڲــــʄࢫإجــــراءࢫعمليــــاتࢫتــــدقيقࢫاليــــةࢫالدوليــــة،ࢫعڴــــʄࢫســــȎيلࢫالمثــــال،ࢫأيضــــتحتــــاجࢫالمؤسســــاتࢫالم. للمســــاعدةࢫࢭــــʏࢫفحــــصࢫمنتجاٮڈــــا

 .ɠلࢫɸذهࢫالعواملࢫتضيفࢫإڲʄࢫتɢلفةࢫالȘشغيلࢫاݍݵاصةࢫبآليةࢫالȘشغيل. شرعيةࢫلأɲشطْڈا

 ࢫأقلࢫمنࢫʄࢫذلك،ࢫفإنࢫمستوىࢫالدينࢫيقتصرࢫعڴʄعۚܣࢫأنھࢫيجبࢫعلٕڈمࢫטستفادةࢫمـنࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫ33بالإضافةࢫإڲʇࢫ،ࢫمماࢫ٪

  (Cheong, 2020). أوࢫالشرʉعة

 :تحليلࡧبياناتࡧعينةࡧالدارسة .2.5

شـركةࢫࢫ20،ࢫالۘـܣࢫمٔڈـاࢫ2020صـةࢫمال؈قيـاࢫلسـنةࢫشـركةࢫصـناعيةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫبور ࢫ40منࢫخلالࢫטطلاعࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلࢫ

شـــركةࢫتقليديـــة،ࢫتـــمࢫاســـتخراجࢫمـــنࢫالملاحـــقࢫأɸـــمࢫךليـــاتࢫالمعتمـــدةࢫࢭـــʏࢫȖســـي؈فࢫɠـــلࢫنـــوعࢫمـــنࢫࢫ20متوافقـــةࢫمـــعࢫالشـــرʉعةࢫטســـلاميةࢫو

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨداولࢫالموالية   :المخاطرࢫالماليةࢫحسبࢫاس؅فاتيجيةࢫوسياسةࢫɠلࢫشركة،ࢫالموܷ

  טئتمانآلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧ: 1جدولࡧ

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  الشرɠاتࢫالتقليدية  الشرɠاتࢫטسلامية

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  مراقبةࢫمستمرةࢫلضمانࢫالتعرضࢫݍݰدࢫمقبول -

  تقييمࢫوضعيةࢫالعملاءࢫقبلࢫمنحࢫטئتمان-

  التعاملࢫمعࢫأطراقࢫذويࢫتصɴيفࢫائتماɲيࢫمرتفع-

  للائتمانتحديدࢫحدࢫأقظۜܢࢫࢫ-

  طلبࢫضمانات-

  الشروعࢫࢭʏࢫטجراءاتࢫالقانونيةࢫعندࢫتأخرࢫالسداد-

  )تخفيضࢫدرجةࢫال؅فكز(تنوʉعࢫالعملاءࢫ-

  شطبࢫטئتمانࢫعندࢫانخفاضࢫالقيمةࢫأوࢫال݀ݨز-

  تأم؈ن-

  غ؈فࢫجوɸري -
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المتوافقـــــةࢫمـــــعࢫالشـــــرʉعةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫاݍݨـــــدولࢫأعـــــلاهࢫنلاحـــــظࢫطـــــرقࢫȖســـــي؈فࢫخطـــــرࢫטئتمـــــانࢫࢭـــــʏࢫكـــــلاࢫالنـــــوع؈نࢫمـــــنࢫالشـــــرɠاتࢫ

טسـلاميةࢫوالشــرɠاتࢫالتقليديـة،ࢫحيــثࢫنجـدࢫأنࢫكلاɸمــاࢫتـوڲʏࢫاɸتمــامࢫكب؈ـفࢫبمخــاطرࢫטئتمـانࢫلمــاࢫلـھࢫمــنࢫتاȊعـاتࢫعڴــʄࢫɲشـاطɺاࢫعنــدࢫ

أغلـــبࢫالشــــرɠاتࢫتجـــريࢫمراقبــــةࢫمســـتمرةࢫلوضــــعيةࢫالمـــدين؈نࢫومراجعــــةࢫدائمــــةࢫ. التخلـــفࢫعــــنࢫالســـدادࢫوعــــدمࢫتحصـــيلࢫمســــتحقاتھ

مــنࢫالشــرɠاتࢫتتعامــلࢫمــعࢫأطــرافࢫذويࢫتصــɴيفࢫائتمــاɲيࢫمرتفــعࢫࢫ℅60ختلــفࢫطــرقࢫتقييمــھ،ࢫكمــاࢫأنࢫلمخصصــاتࢫاݍݵســائرࢫالۘــܣࢫت

مٔڈـــاࢫࢫ℅20بالɴســـبةࢫللشــرɠاتࢫالمتوافقـــةࢫمــعࢫالشـــرʉعةࢫטســلاميةࢫ. ممــاࢫي؄ــفزࢫأɸميـــةࢫوɠـاـلاتࢫالتصـــɴيفࢫࢭــʏࢫتخفيـــفࢫالمخــاطرࢫالماليــة
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كمـاࢫنلاحـظࢫعـدمࢫالݏݨـوءࢫللتـأم؈نࢫأوࢫالتورʈـقࢫטࢫ. فضلتࢫطلبࢫضماناتࢫلبعضࢫالمـدين؈نࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫلـمࢫتفرضـھࢫالشـرɠاتࢫالتقليديـة

  .منࢫطرفࢫشركةࢫواحدةࢫتقليديةࢫ

  آلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧالسيولة: 2جدولࡧ

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  الشرɠاتࢫالتقليدية  الشرɠاتࢫטسلامية

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  المحافظةࢫعڴʄࢫمستوىࢫنقدࢫمتاح-

  Ȗسɺيلاتࢫائتمانيةࢫاحتياطية-

  تحليلࢫטستحقاقاتࢫوترتبٕڈاࢫحسبࢫزمن-

  اتاحةࢫأصولࢫسائلةࢫ-

  تقديرࢫالتدفقاتࢫالمستقبلية-

  Ȗسي؈فࢫالديونࢫوموائمةࢫכصولࢫواݍݵصوم-
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  لشرɠاتࢫعينةࢫالدارسةࢫ2020منࢫاعدادࢫالباحتتانࢫبناءࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالسنوʈةࢫلسنةࢫ: المصدر

مــــنࢫالنــــوع؈نࢫمــــنࢫࢫ℅80يــــتمࢫالتعامــــلࢫمــــعࢫمخــــاطرࢫالســــيولةࢫࢭــــʏࢫالنــــوع؈نࢫمــــنࢫالشــــرɠاتࢫبطرʈقــــةࢫمȘشــــا٭ڈةࢫɲســــȎيا،ࢫحيــــثࢫ

مـنࢫالشـرɠاتࢫࢫ℅40كمـاࢫأنࢫ. ȖعتمـدࢫعڴـʄࢫالȘسـɺيلاتࢫטئتمانيـةࢫטحتياطيـةࢫ℅65الشرɠاتࢫتحتفظࢫبمستوىࢫمنࢫالنقـدࢫمتـاح،ࢫو

المتوافقــــةࢫمــــعࢫالشــــرʉعةࢫטســــلاميةࢫتقــــومࢫبتحليــــلࢫتــــارʈخࢫاســــتحقاقاٮڈاࢫوترتيّڈــــاࢫحســــبࢫالȘسلســــلࢫالزمۚــــܣ،ࢫكمــــاࢫȖعمــــلࢫعڴــــʄࢫȖســــي؈فࢫ

مــةࢫبـــ؈نࢫتـــوارʈخࢫالتحصـــيلاتࢫوالȘســديداتࢫحۘـــܢࢫتـــتمكنࢫمـــنࢫتحصــيلࢫכمـــوالࢫثـــمࢫȖســـديدࢫالـــديونࢫالــديونࢫمـــنࢫخـــلالࢫتحقيـــقࢫالمؤا

טࢫأننــاࢫنجــدࢫانࢫالشـــرɠاتࢫ. ࢭـــʏࢫالشــرɠاتࢫالتقليديــةࢫ℅25بʋنمــاࢫɠانــتࢫالɴســبةࢫ. دونࢫالتعــرضࢫلأزمــةࢫســيولةࢫأوࢫتɢــاليفࢫغ؈ـــفࢫم؄ــفرة

مٔڈـــاࢫتقـــومࢫبتقـــديرࢫتـــدفقاٮڈاࢫالمســــتقبليةࢫࢫ℅20المتوافقـــةࢫمـــعࢫالشـــرʉعةࢫטســـلاميةࢫأك؆ـــفࢫحـــرصࢫࢭـــʏࢫتخفيـــفࢫخطـــرࢫالســـيولةࢫحيـــثࢫ

قــــلࢫمـــنࢫࢫ℅15و قــــدࢫʇعـــودࢫɸـــذاࢫلمحاولــــةࢫالشـــرɠاتࢫטســــلاميةࢫ. ࢭــــʏࢫالشـــرɠاتࢫالتقليديـــةࢫ℅10تȘـــيحࢫأصـــولࢫســــائلةࢫبʋنمـــاࢫالɴســـبࢫأٌ

  .تفاديࢫقدرࢫטمɢانࢫللقروضࢫالقص؈فةࢫلتموʈلࢫالثغراتࢫالمالية

  آلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧمعدلࡧالفائدة: 3جدولࡧ

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  الشرɠاتࢫالتقليدية  لشرɠاتࢫטسلاميةا

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  مراقبةࢫمستمرةࢫلتغ؈فاتࢫمعدلࢫالفائدة -

  ومتغيؤ تنوʉعࢫכدواتࢫب؈نࢫمعدلࢫثابث -

  )ترتʋباتࢫטق؅فاض(اعادةࢫɸيɢلةࢫ -

  التعاملࢫمعࢫعديدࢫمنࢫالبنوكࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫسعرࢫتنافؠۜܣ -

  محاسبةࢫالتحوط،ࢫȊعدمࢫȖܦݨيلࢫالتغ؈فࢫخلالࢫالدورةعدمࢫتطبيقࢫ -

  الݏݨوءࢫللمشتقات -

  لاࢫتݏݨأࢫللمشتقاتࢫلارتفاعࢫتɢلفْڈا -

  غ؈فࢫجوɸري  -
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  لشرɠاتࢫعينةࢫالدارسةࢫ2020منࢫاعدادࢫالباحتتانࢫبناءࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالسنوʈةࢫلسنةࢫ: المصدر

ࢭـــʏࢫالشــرɠاتࢫالمتوافقــةࢫعڴــʄࢫالشـــرʉعةࢫטســلاميةࢫوعــدمࢫاعتمادɸـــاࢫࢫ℅30بــالرغمࢫمــنࢫانخفــاضࢫɲســـبةࢫالمديونيــةࢫلأقــلࢫمــنࢫ

عڴʄࢫالعوائدࢫالرȋوʈـةࢫغ؈ـفࢫأٰڈـاࢫلʋسـتࢫبمنـأىࢫمـنࢫخطـرࢫمعـدلࢫالفائـدة،ࢫنظـراࢫلاعتمـادهࢫكمرجـعࢫࢫللȘسـع؈فࢫࢭـʏࢫכصـولࢫالماليـة،ࢫטࢫأنࢫ

ɸريࢫولــمࢫتكــنࢫمعرضــةࢫمـنࢫشــرɠاتࢫعينــةࢫالدراسـةࢫɠـاـنࢫاݍݵطــرࢫغ؈ــفࢫجـو ࢫ℅30خطـرهࢫأقــلࢫحــدةࢫعـنࢫالشــرɠاتࢫࢫالتقليديــة،ࢫحيــثࢫ

لـمࢫيـتمࢫالݏݨـوءࢫللمشـتقاتࢫلتغطيْڈــاࢫ. فقـطࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫالتقليديـةࢫالۘـܣࢫلـمࢫيكــنࢫخطـرࢫالفائـدةࢫفٕڈـاࢫجـوɸري ࢫ℅20لـھ،ࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫ



ʄبلعابدࡧمنالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧغفوريࡧليڴ  
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مـــنࢫالشـــرɠاتࢫɠــاـنࢫلɺـــاࢫقابليـــةࢫلاســـتخدامࢫالمشـــتقاتࢫعنـــدࢫتخطـــيࢫاݍݰـــدࢫכدɲـــىࢫالمقبـــولࢫللتعـــرضࢫلݏݵطـــر،ࢫكمـــاࢫأنࢫࢫ℅15غ؈ـــفࢫأنࢫ

أɸــــمࢫ. مــــعࢫالشــــرʉعةࢫטســـلاميةࢫأقــــرتࢫࢭــــʏࢫتقارʈرɸـــاࢫالماليــــةࢫأٰڈـــاࢫلاࢫتݏݨــــأࢫللمشــــتقاتࢫلارتفـــاعࢫتɢلفْڈــــامـــنࢫالشــــرɠاتࢫالمتوافقـــةࢫࢫ℅20

ࢭـــــʏࢫالشـــــرɠاتࢫࢫ℅45آليـــــاتࢫالتعامـــــلࢫمـــــعࢫɸـــــذاࢫاݍݵطـــــرࢫɠانـــــتࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتنوʉـــــعࢫالمـــــزʈجࢫمـــــنࢫכدواتࢫذاتࢫالمعـــــدلࢫالثابـــــتࢫوالمتغ؈ـــــفࢫ

  .ࢭʏࢫالشرɠاتࢫالتقليديةࢫ℅60טسلاميةࢫوࢫ

  سعرࡧالصرفآلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧ: 4جدول 

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  الشرɠاتࢫالتقليدية  الشرɠاتࢫטسلامية

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  المقبول ࢫاݍݰدمراقبةࢫمستمرةࢫلضمانࢫ-

  توحيدࢫمركزࢫالعملات-

-ʏالتحوطࢫالطبيڥ  

  احتفاظࢫباحتياطاتࢫبالعملةࢫכجنȎية-

  العقودࢫךجلةࢫ-

  عقودࢫالمبادلات-

  غ؈فࢫجوɸري -

15  

1  

3  

5  

9  

1  

2  

75% 

5% 

15% 

25% 

45% 

5% 

10%  

10  

-  

4  

5  

13  

2  

-  

50% 

- 

20% 

25% 

65% 

10% 

-  

25  

1  

7  

10  

21 

2  

2  

62.5% 

5% 

17.5% 

25% 

52.5% 

5% 

5%  

  لشرɠاتࢫعينةࢫالدارسةࢫ2020منࢫاعدادࢫالباحتتانࢫبناءࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالسنوʈةࢫلسنةࢫ: المصدر

عينـــةࢫالدراســـةࢫتتعامـــلࢫبـــالعملاتࢫأجنȎيـــةࢫامـــاࢫࢭـــʏࢫعمليـــاتࢫالبيـــعࢫوالشـــراءࢫأوࢫاســـȘثماراٮڈاࢫممـــاࢫأغلـــبࢫالشـــرɠاتࢫالصـــناعيةࢫ

وۂـــʏࢫشــرɠاتࢫمتوافقــةࢫمـــعࢫ(فقــطࢫمــنࢫشــرɠاتࢫعينـــةࢫالدراســةࢫلــمࢫيكـــنࢫفٕڈــاࢫاݍݵطــرࢫجــوɸريࢫࢫ℅5جعلɺــاࢫمعرضــةࢫݍݵطــرࢫالصـــرفࢫ

مـنࢫالشـرɠاتࢫࢫ℅62.5رةࢫلأسـعارࢫالصـرفࢫأولـتࢫالشـرɠاتࢫاɸتمـامࢫكب؈ـفࢫ٭ڈـذاࢫاݍݵطـرࢫمـنࢫخـلالࢫمراقبـةࢫمسـتم). الشرʉعةࢫטسـلامية

ࢫ شـــرɠاتࢫتقليديـــةࢫ℅50شـــرɠاتࢫاســـلاميةࢫوࢫࢫ℅Ȗ75عمـــلࢫعڴـــʄࢫمتاȊعـــةࢫالتغ؈ـــفاتࢫلضـــمانࢫالتعـــرضࢫلݏݰـــدࢫכدɲـــىࢫمـــنࢫاݍݵطـــرࢫمٔڈـــاࢫ

بــالرغمࢫمــنࢫɸــذاࢫفقــدࢫاعتمــدتࢫ. وقـدࢫɠانــتࢫالشــرɠاتࢫטســلاميةࢫأك؆ــفࢫحرصــاࢫنظـراࢫلݏݨــدلࢫالقــائمࢫحــولࢫاســتخدامࢫعقــودࢫللتحـوط

ســــــلاميةࢫࢭـــــʏࢫسياســــــْڈاࢫالتغطيـــــةࢫبالمشـــــتقاتࢫعنــــــدماࢫت؄ـــــفرࢫالضــــــرورةࢫالتɢلفـــــةࢫوقـــــدࢫݍݨــــــأتࢫللعقـــــودࢫךجلــــــةࢫمـــــنࢫشـــــرɠاتࢫט ࢫࢫ℅45

مــــنࢫالشــــرɠاتࢫالتقليديــــةࢫاســــتخدمتࢫالعقــــودࢫךجلــــةࢫࢫ℅65لعقــــودࢫالمبــــادلاتࢫلتغطيــــةࢫخطــــرࢫالصــــرفࢫࢭــــʏࢫحــــ؈نࢫࢫ℅5טســــلاميةࢫو

طࢫȊعمـلاتࢫأجنȎيـةࢫلاسـتخدامھࢫعنـدࢫاݍݰاجـة،ࢫمنࢫالشرɠاتࢫتحـتفظࢫباحتيـاࢫ℅25كماࢫأنࢫ. مٔڈاࢫعقودࢫالمبادلاتࢫ℅10للتحوطࢫو

مـــــنࢫالشـــــرɠاتࢫأيضــــاࢫɠانـــــتࢫاســـــ؅فاتيجيْڈاࢫاســــتخدامࢫالمشـــــتقاتࢫعنـــــدماࢫيتعـــــدىࢫࢫ℅20تݏݨـــــأࢫللتحـــــوطࢫالطبيڥــــʏ،ࢫوࢫ℅20وحــــواڲʏࢫ

  اݍݵطرࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫالمحددࢫللتعرض

  آلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧسعرࡧالسلعࡧכساسية: 5جدولࡧ

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  التقليديةالشرɠاتࢫ  الشرɠاتࢫטسلامية

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  مراقبةࢫمستمرةࢫلضمانࢫالݏݰدࢫالمقبول -

 عقودࢫآجلة-

  عقودࢫمستقبلية-

  عقودࢫالمبادلات-

  غ؈فࢫجوɸري -

3  

2  

0  

1  

16  

15% 

10% 

0 

5% 

80%  

4  

2  

2  

1  

12  

20% 

10% 

10% 

5% 

60%  

7  

4  

2  

2  

28  

17.5% 

10% 

5% 

5% 

70%  

  لشرɠاتࢫعينةࢫالدارسةࢫ2020اعدادࢫالباحتتانࢫبناءࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالسنوʈةࢫلسنةࢫمنࢫ: المصدر

عڴـʄࢫعكـسࢫالمخــاطرࢫالماليـةࢫالسـابقةࢫوȋــالرغمࢫمـنࢫɠـونࢫشــرɠاتࢫعينـةࢫالدراسـةࢫصــناعيةࢫغ؈ـفࢫأٰڈـاࢫلــمࢫتكـنࢫمعرضـةࢫبصــورةࢫ

شـــــرɠاتࢫࢫ℅60اتࢫاســـــلاميةࢫوشـــــرɠࢫ℅80مـــــنࢫشـــــرɠاتࢫعينـــــةࢫالدراســـــةࢫمٔڈـــــاࢫࢫ℅70جوɸرʈـــــةࢫݍݵطـــــرࢫســـــعرࢫالمـــــوادࢫכوليـــــةࢫبɴســـــبةࢫ
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أمــاࢫالمشــتقاتࢫفɴســبةࢫقليلــةࢫ. أمــاࢫبــاࢮʏࢫالشــرɠاتࢫفقــدࢫتاȊعــتࢫمراقبــةࢫכســعارࢫللاحتفــاظࢫبمســتوʈاتࢫمقبولــةࢫمــنࢫاݍݵطــر. تقليديــة

مـــنࢫالشـــرɠاتࢫטســـلاميةࢫاســتخدمتࢫالعقـــودࢫךجلـــة،ࢫونفـــسࢫالɴســـبةࢫللشـــرɠاتࢫالتقليديـــةࢫࢫ℅10مــنࢫالشـــرɠاتࢫالۘـــܣࢫاســـتخدمْڈاࢫ

كمـاࢫتـمࢫاسـتخدامࢫالعقـودࢫالمسـتقبليةࢫ. ݍݨـأتࢫلɺـاࢫللتحـوطࢫ℅5دلاتࢫفشركةࢫواحدةࢫمنࢫكـلاࢫالنـوع؈نࢫبɴسـبةࢫبالɴسبةࢫلعقودࢫالمبا

  .لتغطيةࢫاݍݵطرࢫࢭʏࢫشركت؈نࢫتقليديت؈ن

  آلياتࡧȖسي؈فࡧخطرࡧسعرࡧحقوقࡧالملكية: 6جدولࡧ

  طرقࢫȖسي؈فࢫاݍݵطر
  اجماڲʏࢫالشرɠات  الشرɠاتࢫالتقليدية  الشرɠاتࢫטسلامية

  الɴسبة  العدد  الɴسبة  العدد  الɴسية  العدد

  مراقبةࢫمستمرةࢫلضمانࢫاݍݰدࢫالمقبول  -

  تنوʉعࢫכدوات -

  اسȘثمارࢫࢭʏࢫصناديقࢫذاتࢫدخلࢫثابت -

  غ؈فࢫجوɸري  -

3  

1  

1  

19  

15% 

5% 

5% 

95%  

5  

3  

1  

12  

25% 

15% 

5% 

60%  

8  

4  

2  

31  

45% 

10% 

5% 

77.5%  

  لشرɠاتࢫعينةࢫالدارسةࢫ2020 منࢫاعدادࢫالباحتتانࢫبناءࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫالسنوʈةࢫلسنة: المصدر

כقــــلࢫأثــــراࢫعڴــــʄࢫالشــــرɠاتࢫعينــــةࢫالدارســــةࢫولــــمࢫتتخــــدࢫأغلــــبࢫالشــــرɠاتࢫآليــــاتࢫ) כســــɺم(ɠـــاـنࢫخطــــرࢫســــعرࢫحقــــوقࢫالملكيــــةࢫ

טࢫأنࢫȊعــــضࢫ. ࢭــــʏࢫالشــــرɠاتࢫالتقليديــــة℅60مــــنࢫالشــــرɠاتࢫטســــلاميةࢫلــــمࢫيكــــنࢫاݍݵطــــرࢫفٕڈــــاࢫجــــوɸري،ࢫوࢫࢫ℅90لتخفيفــــھ،ࢫحيــــثࢫ

ɠانــتࢫتراقــبࢫبصــفةࢫمســتمرةࢫللأســعارࢫلضــمانࢫالتعــرضࢫلمســتوىࢫمقبــول،ࢫكمــاࢫأنࢫتنوʉــعࢫכدواتࢫالماليـــةࢫࢫ℅ 20الشــرɠاتࢫحــواڲʏࢫ

  .ࢭʏࢫالشرɠاتࢫטسلاميةࢫ℅5ࢭʏࢫالشرɠاتࢫالتقليديةࢫوࢫࢫ℅ɠ15انتࢫأك؆فࢫכساليبࢫاستخداماࢫبɴسبةࢫ

  :ليةمنࢫأجلࢫاختبارࢫالفرضيةࢫالثالثةࢫقمناࢫبدارسةࢫمعادلةࢫטنحدارࢫالتا :نموذجࡧالدراسة. 3.5

Risk = α + Β1SC+ β2drv +β3debt +β4lqt + β5roa + β6pers +β7Asst  

حيثࢫتمࢫقياسࢫاݍݵطرࢫࢭʏࢫالنموذجࢫכولࢫبالانحرافࢫالمعياريࢫالذيࢫيمثلࢫاݍݵطرࢫالكڴʏ،ࢫوࢭʏࢫالنموذجࢫالثاɲيࢫبمعاملࢫبʋتاࢫ

  الذيࢫيمثلࢫخطرࢫالسوق 

  متغ؈فاتࡧالدراسة. 7جدولࡧ

 Ecart  טنحرافࢫالمعياريࢫلأسعارࢫכسɺمࢫاليوميةࢫللشرɠاتࢫخلالࢫسنة،ࢫيقʋسࢫاݍݵطرࢫالكڴʏࢫ

=β஼ை௏	(	ோ௠,ோ௜)
௏௔௥	ோ௠

 Rmعائدࢫالسوقࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
Beta 

 SC اذاࢫɠانتࢫشركةࢫتقليديةࢫ0اذاࢫɠانتࢫالشركةࢫتتوافقࢫمعࢫالماليةࢫטسلاميةࢫوࢫ1متغ؈فࢫوɸ׿ܣࢫيأخذࢫ

 drv  لݏݰالةࢫכخرى ࢫ0وࢫȖستخدمࢫالمشتقاتاذاࢫɠانتࢫࢫ1متغ؈فࢫوɸ׿ܣࢫيأخذࢫ

 lqt مواجɺةࢫالعسرࢫالماڲȖ ʏعكسࢫالقدرةࢫعڴʄ: اݍݵصومࢫاݍݨارʈة/ טصولࢫاݍݨارʈةࢫ= السيولةࢫالسرʉعة

 debt حقوقࢫالملكيةࢫتقʋسࢫمديونيةࢫالشركةࢫوɲسبةࢫالرفعࢫالماڲɲ /ʏسبةࢫالديونࢫ

 ASST ةمجموعࢫטصولࢫبيقʋسࢫݯݨمࢫالشرك

 ʇ ROAعكسࢫرȋحيةࢫالشركة: مجموعࢫכصول / النȘيجةࢫالصافيةࢫ

 Pers  يقʋسࢫرȋحيةࢫالسɺم

  .منࢫاعدادࢫالباحتتان: المصدر

  

  

  

  

  

  



ʄبلعابدࡧمنالࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧغفوريࡧليڴ  
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  :وقدࢫɠانتࢫنتائجࢫمعادلةࢫטنحدارࢫكماࢫيڴʏ: تحليلࡧنتائجࡧالدراسة. 4.5

  نتائجࡧالنموذحࡧטحصاǿي: 8جدولࡧ

 Ecart Beta 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 1.150 0.079 14.50 0.0000 1.823438 0.756 24.114 0.00000 

SC 0.0356 0.066 0.538 0.5905 0.229 0.063. 3.611 0.0003 

DRV -0.215 0.049 -4.376 0.0000 -0.373 0.046 -7.974 0.0000 

ASST -1.505 4.24 -3.538 0.0004 -5.506 4.056 -1.358 0.1744 

DEBT 0.442 0.063 6.979 0.0000 -0.114 0.06 -1.885 0.0596 

LQT 0.836 0.602 1.387 0.1654 -5.869 0.575 -10.207 0.0000 

PERS -0.063 0.016 -4.336 0.0000 0.083 0.014 5.933 0.0000 

ROA -1.359 0.159 -8.543 0.0000 -0.448 0.15 -2.953 0.0032 

R-squared 0.14766 0.154124 

S.E. of regression 0.122422 0.129070 

F-statistic 5.849133 6.151469 

Prob(F-statistic 0.000000 0.000000 

  EVIEWS 10 منࢫاعدادࢫالباحتتانࢫباستخدامࢫبرمجية: لمصدرا

كـــلاࢫالنمـــوذج؈نࢫمعنـــوʈ؈نࢫࢫللنمـــوذجࢫכولࢫوالثـــاɲيࢫنلاحـــظࢫأنمـــنࢫخـــلالࢫاســـتقراءࢫنتـــائجࢫمعادلـــةࢫטنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالمتعـــددࢫ

" 6.15"ࢭـʏࢫالنمـوذجࢫכولࢫوࢫࢫ5.85وقيمـةࢫمحسـوȋةࢫࢫ0,05بناءاࢫعڴʄࢫاختبـارࢫفʋشـر،ࢫحيـثࢫحقـقࢫاحتماليـةࢫأقـلࢫمـنࢫɲسـبةࢫالمعنوʈـةࢫ

ومنࢫخلالࢫاعتمـادࢫاختبـارࢫسـȘيودنتࢫنحـددࢫأثـرࢫɠـلࢫمتغ؈ـفࢫ. ࢭʏࢫالنموذجࢫالثاɲيࢫوكلاࢫالقيمت؈نࢫالمحسوȋت؈نࢫأك؄فࢫمنࢫالقيمࢫاݍݨدولية

  %.5جدولية،ࢫࢫوטحتمالࢫبɴسبࢫأقلࢫمنࢫالمعنوʈةࢫࢫtمحسوȋةࢫك؄فࢫمنࢫtتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫمنࢫخلالࢫمقارنةࢫمنࢫࢫالم

أظɺــرتࢫالدراســةࢫأنࢫمعامــلࢫالشــرʉعةࢫلــمࢫيكــنࢫلــھࢫأثــرࢫعڴــʄࢫاݍݵطــرࢫالكڴــʏ،ࢫبʋنمــاࢫوجــدناࢫأثــرࢫموجــبࢫمعنــويࢫعنــدࢫمســتوىࢫࢫ

  .  منࢫالمخاطرࢫالنظامية ࢭʏࢫالنموذجࢫالثاɲيࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫاعتمادࢫالشرʉعةࢫبزȋدࢫ℅1معنوʈةࢫ

قدࢫʇعودࢫɸذاࢫلمحدوديةࢫأدواتࢫالتحوطࢫالمسموحࢫ٭ڈاࢫواݍݨدلࢫالقائمࢫࢭـʏࢫشـرعيةࢫاسـتخدامɺا،ࢫأمـاࢫمعامـلࢫالمشـتقاتࢫفɢـانࢫ

معنــويࢫســـالبࢫࢭــʏࢫالنمـــوذج؈نࢫممــاࢫيطɺـــرࢫعلاقـــةࢫعكســيةࢫلاســـتخدامࢫالمشــتقاتࢫوݯݨـــمࢫالمخـــاطرࢫالماليةـــ،ࢫحيـــثࢫȖســاɸمࢫࢭـــʏࢫتثȎيـــتࢫ

  .للتخطيطࢫالماڲʏࢫࢫمعࢫتخفيضࢫللمخاطرࢫالسوقࢫوالمخاطرࢫالɢليةالتدفقاتࢫووضعࢫتقديرࢫجيدࢫ

ɠــاـنࢫلـــھࢫأثــــرࢫ) المقـــاسࢫباجمـــاڲʏࢫכصــــول (بالɴســـيةࢫلتـــأث؈فࢫبـــاࢮʏࢫالمتغ؈ــــفاتࢫفقـــدࢫɠانـــتࢫمتفاوتــــةࢫכثـــر،ࢫحيـــثࢫݯݨـــمࢫالمؤسســــةࢫ

دلالـــةࢫعنـــدࢫࢫمعنـــويࢫســـالبࢫعڴـــʄࢫاݍݵطـــرࢫالكڴـــʏࢫࢭـــʏࢫحــ؈ـنࢫلـــمࢫيكـــنࢫلـــھࢫࢫأثـــرࢫعڴـــʄࢫخطـــرࢫالســـوق،ࢫبʋنمـــاࢫالمديونيـــةࢫأثـــرࢫموجـــبࢫقـــويࢫدو 

الســـيولةࢫɠــاـنࢫأثرɸـــاࢫســـلۗܣࢫمعنـــويࢫعڴـــʄࢫبʋتـــاࢫوغ؈ـــفࢫمعنـــويࢫعڴـــʄࢫטنحـــرافࢫ. وغيـــابࢫכثـــرࢫعڴـــʄࢫخطـــرࢫالســـوق ࢫ℅5مســتوىࢫمعنوʈـــةࢫ

المعيـاري،ࢫبʋنمــاࢫرȋحيـةࢫالســɺمࢫفـالأثرࢫضــعيفࢫدوࢫدلالـةࢫعكؠــۜܣࢫعڴــʄࢫاݍݵطـرࢫالكڴــʏࢫوطـرديࢫعڴــʄࢫخطـرࢫالســوق،ࢫࢭـʏࢫحــ؈نࢫأنࢫالعائــدࢫ

ʄثمارࢫفقـدࢫتماثــلࢫأثـرهࢫعڴـȘࢫטسـʄࢫكــلاࢫالنمـوذج؈نࢫعڴـʏمـنࢫخــلالࢫ. المتغ؈ـفينࢫالمســتقل؈نࢫبإيجـادࢫمعامـلࢫســالبࢫدوࢫدلالـةࢫاحصـائيةࢫࢭـ

  .المتوافقةࡧمعࡧالشرʉعةࡧטسلاميةقبولࡧالفرضيةࡧالثالثةࡧبارتفاعࡧالمخاطرࡧالماليةࡧࡩʏࡧالشرɠاتࡧالنتائجࢫالسابقةࢫيمكناࢫ
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  :ةاݍݵاتم .6

البــدائلࢫالمتاحـــةࢫلɺـــمࢫ حۘـــܢࢫךن،ࢫلɺــاࢫالشـــرɠاتࢫالتقليديــةتواجــھࢫالشـــرɠاتࢫنفــسࢫحـــالاتࢫالتعــرضࢫللمخـــاطرࢫالۘــܣࢫتتعـــرضࢫ

ࢫɸـذاࢫالموقـفࢫلـھࢫاثنـان. القيديɴشـأࢫمـنࢫحقيقـةࢫȖعـارضࢫالتفك؈ـفࢫاݍݰـاڲʏࢫبـ؈نࢫالفقɺـاءࢫالمسـلم؈ن .لȘسي؈فࢫɸذهࢫالمخـاطرࢫمحـدودࢫللغايـة

اࢫ،ࢫوثانيــــلفقــــدانࢫالقيمــــةࢫ،ࢫيجعلɺــــمࢫعرضـــةأولا .ךثــــارࢫالم؅فتبــــةࢫعڴــــʄࢫاݍݰفـــاظࢫعڴــــʄࢫالقيمــــةࢫوخلــــقࢫال؆ـــفوةࢫللشــــرɠاتࢫלســــلاميةمـــنࢫ

مـــنࢫخــــلالࢫاســـتعراضࢫכدبيــــاتࢫالســـابقةࢫومقارنــــةࢫȖســـي؈فࢫالمخــــاطرࢫالماليـــةࢫࢭــــʏࢫالنظرʈـــةࢫالماليــــةࢫࢫ.يجعلɺـــمࢫأقـــلࢫقــــدرةࢫعڴـــʄࢫالمنافســــة

  التقليديةࢫوالنظرʈةࢫالماليةࢫטسلامية،ࢫ

  نتائجࡧالدراسة .1.6

ةࢫبالȘســاويࢫبـ؈نࢫالشــرɠاتࢫטســلاميةࢫشــركةࢫصـناعيةࢫمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫمال؈قيــاࢫموزعـࢫ40تطبيـقࢫالدراســةࢫعڴـʄࢫعينــةࢫمـنࢫ

  :والشرɠاتࢫالتقليدية،ࢫتوصلناࢫللنتائجࢫالتالية

 ࢫتحديد،ࢫقياسࢫومراقبةࢫالمخاطرࢫالماليةʏࢫكلاࢫالشركت؈ن،ࢫࢭʏسي؈فࢫالمخاطرࢫالماليةࢫࢭȖࢫʏشابھࢫטجراءاتࢫالمعتمدةࢫࢭȘت. 

 ثۚܣࢫȘســـȖت؈نࢫغ؈ــفࢫأنࢫالماليـــةࢫטســلاميةࢫʈࢫكـــلاࢫالنظــرʏــومࢫالمخـــاطرةࢫࢭــɺللمخــاطرࢫالۘــܣࢫترتفـــعࢫفٕڈــاࢫدرجـــةࢫعــدمࢫالتأكـــد،ࢫيتماثــلࢫمف

 .وȖش؅فطࢫأنࢫيɢونࢫدائماࢫاݍݵطرࢫالمقبولࢫɸوࢫالذيࢫيɢونࢫفيھࢫاحتمالࢫالرȋحࢫɸوࢫالسائد

 ـةࢫالماليـةࢫטسـلاميةࢫالۘـܣࢫتتوافـقࢫمـعࢫمبـدأࢫʈࢫالنظرʏالغـنمࢫبـالغرر "يتمࢫטحتفاظࢫباس؅فاتيجياتࢫالتعامـلࢫمـعࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫࢭـ "

 قبلࢫوتخفيضࢫالمخاطرة،ࢫلكنࢫلاࢫيتمࢫכخذࢫباس؅فاتيجيةࢫنقلࢫالمخاطرࢫتحوʈلɺاࢫلطرفࢫآخرمنࢫت" اݍݵراجࢫبالضمان"و

 ࢫال؆فوة،ࢫغ؈فࢫأنھࢫيخضعࢫلشروطࢫشرعيةʄيتماءۜܢࢫالتحوطࢫمعࢫمبادئࢫالماليةࢫטسلاميةࢫلݏݰفاظࢫعڴ. 

 يتࢫטسعارȎࢫتثʏعدࢫعقدࢫالسلمࢫوטستصناعࢫمنࢫالبدائلࢫالشرعيةࢫللمشتقاتࢫنظراࢫݍݵاصيْڈاࢫࢭʇ. 

 ـاـلعقودࢫךجلـةࢫטسـلاميةࢫوالمبــادلاتࢫتـمࢫاعتɠعةࢫטسـلاميةࢫʉـاـةࢫلاسـتحداتࢫمشـتقاتࢫماليـةࢫمتوافقــةࢫمـعࢫالشـرɠمـادࢫمبـدأࢫالمحا

 معࢫتحديدࢫشروطࢫتتماءۜܢࢫمعࢫمقاصدࢫالشرʉعة

 انـتࢫأك؆ـفࢫɠاتࢫטسـلاميةࢫࢫعينـةࢫالدراسـةࢫɠشا٭ڈة،ࢫغ؈فࢫأنࢫالشرȘاࢫبطرقࢫمɸسي؈فȖتمࢫʈتواجھࢫالشركت؈نࢫنفسࢫالمخاطرࢫالماليةࢫو

 .حرصاࢫɲسȎياࢫمنࢫالشرɠاتࢫالتقليدية

 ـاـلاتࢫɠميــةࢫوɸي،ـــࢫممــاࢫي؄ــفزࢫأɲيفࢫטئتماɴســي؈فࢫخطــرࢫטئتمــانࢫالتعامــلࢫمــعࢫأطــرافࢫحســبࢫالتصــȘــمࢫالسياســاتࢫالمعتمــدةࢫلɸأ

ʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴࢫتخفيضࢫالمخاطرࢫالماليةࢫوالتʏالتنقيطࢫࢭ. 

 سي؈فࢫخطرࢫالسـيولةࢫمـنࢫخـلالࢫטحتفـاظࢫبمسـتوىࢫمـنȖࢫʏاتࢫࢭɠيلاتࢫائتمانيـة،ࢫمـعࢫالعمـلࢫࢫتتوافقࢫالشرɺسـȖالنقديـةࢫواتاحـةࢫ

 .عڴʄࢫȖسي؈فࢫالتدفقاتࢫلتحقيقࢫالمؤامةࢫب؈نࢫآجالࢫالتحصيلاتࢫوالȘسديدات

 ࢫʏسـبةࢫࢭـɴسـقيفࢫالȖࢫحـ؈نࢫʏسـبࢫمديونيـةࢫمرتفعـة،ࢫࢭـɲࢫʄـاࢫعڴـɸاتࢫالتقليديـةࢫلاعتمادɠࢫالشـرʏخطرࢫمعـدلࢫالفائـدةࢫأك؆ـفࢫحـدةࢫࢭـ

أدواتࢫتخفـيضࢫاݍݵطـرࢫالمحافظـةࢫعڴـʄࢫتنوʉـعࢫכدواتࢫالماليـةࢫذاتࢫالمعـدلاتࢫأɸـمࢫ. الشـرɠاتࢫالمتوافقـةࢫمـعࢫالشـرʉعةࢫטسـلامية

 .الثابتةࢫوالعائمة

 يـة،ࢫحيـثࢫتــمࢫȎعمـلاتࢫأجنȊعمليـاتࢫمقومــةࢫȊاتࢫالۘـܣࢫتقـومࢫɠــاࢫالشـرɺعرضـتࢫلȖاـنࢫمــنࢫأك؆ـفࢫالمخـاطرࢫالۘـܣࢫɠغ؈ـفࢫسـعرࢫالصـرفࢫȖ

 .ࢭʏࢫالشرɠاتࢫالتقليديةࢫ℅65وࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫטسلاميةࢫ45℅الݏݨوءࢫللمشتقاتࢫالماليةࢫلتغطيةࢫاݍݵطرࢫبɴسبةࢫࢫ

 اتࢫعينـــــةࢫالدراســـــةࢫɠࢫمعظـــــمࢫشـــــرʏريࢫࢭـــــɸمࢫوالمـــــوادࢫכساســـــيةࢫجـــــوɺلمخـــــاطرࢫأســـــعارࢫالســـــلعࢫࢫ℅70لـــــمࢫيكـــــنࢫخطـــــرࢫســــعـرࢫכســـــ

 .لأمخاطرࢫأسعارࢫالسɺم ℅77.5כساسية،ࢫوࢫ
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 اتࢫعينــةࢫالدراســـةࢫالعقــودࢫךجلـــةࢫوالمبــادلات،ࢫࢫوالۘـــܣࢫاɠࢫشـــرʏســتخدمتࢫعمومـــاࢫأغلــبࢫأنــواعࢫالمشـــتقاتࢫالماليــةࢫالمســـتخدمةࢫࢭــ

للتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫأسعارࢫالصرف،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫفقطࢫشركت؈نࢫتقليديت؈نࢫاستخدمتࢫالعقـودࢫالمسـتقبليةࢫلتغطيـةࢫخطـرࢫأسـعارࢫ

 .الموادࢫכولية،ࢫولمࢫيتمࢫالݏݨوءࢫلݏݵياراتࢫكأدواتࢫتحوطࢫلارتفاعࢫتɢلفْڈا

 15℅اتࢫعينةࢫالدراسةࢫامتنعتࢫعنࢫاستخدامࢫالمشتقاتࢫللتحوطࢫنظراࢫلارتفاعࢫتࢫɠلفْڈامنࢫشرɢ. 

 اتࢫטسـلاميةࢫلمحدوديـةࢫɠࢫالشـرʏࢫارتفـاعࢫاݍݵطـرࢫࢭـʄࢫخطرࢫالسـوق،ࢫممـاࢫيـدلࢫعڴـʄعةࢫعڴʉوجودࢫأثرࢫمعنويࢫموجبࢫلمعاملࢫالشر

 .أدواتࢫالتحوطࢫالمتاحة

 ࢫتخفـــيضࢫʏمْڈاࢫࢭــɸليــةࢫوالنظاميــةࢫممــاࢫيؤكــدࢫمســاɢࢫالمخــاطرࢫالماليــةࢫالʄوجــودࢫأثــرࢫمعنــويࢫســالبࢫلمعامــلࢫالمشــتقاتࢫالماليــةࢫعڴــ

 ضࢫللمخاطرمستوʈاتࢫالتعر 

 ــــاࢫأك؆ـــفࢫعرضــــةࢫɺجعلʈاࢫم؈قٮڈـــاࢫالتنافســـيةࢫوɸعةࢫטســـلاميةࢫيفقــــدʉاتࢫالمتوافقـــةࢫمــــعࢫالشـــرɠࢫالشـــرʏمحدوديـــةࢫأدواتࢫالتحـــوطࢫࢭــــ

 للمخاطر

  :ࢭʏࢫظلࢫالنتائجࢫالمتوصلࢫالٕڈاࢫيمكنناࢫتقديمࢫالتوصياتࢫالتالية: مق؅فحاتࡧالدراسة.  2.6

 رࢫأدواتࢫالتحوطࢫالمتوافقةʈارࢫوتطوɢܨݨيعࢫعملياتࢫטبتȖاةࢫכدواتࢫالتقليديةࢫɠࢫعنࢫمحاʏعةࢫטسلاميةࢫوالتخڴʉ؛معࢫالشر 

 قࢫأك؆فࢫلأدواتࢫالتحوطࢫטسلاميةࢫاݍݰاليةʈسوȖ؛ 

 دعمࢫכسواقࢫالماليةࢫلأدواتࢫالتحوطࢫטسلاميةࢫبتوف؈فࢫالدعائمࢫالقانونيةࢫوالشرعية. 

  :آفاقࡧالدراسة. 3.6

  ࢫدولࢫأخرىʏࢫالقطاعاتࢫوࢭʏࢫباࢮʄ؛توسيعࢫعينةࢫالبحثࢫعڴ  

 سليطࢫȖعةࢫטسلاميةʉاتࢫالمتوافقةࢫمعࢫالشرɠࢫالشرʏةࢫࢭʈثمارȘࢫالسياسةࢫالماليةࢫوטسʄ؛الضوءࢫعڴ  

 ʏيࢫوالكڴǿࢫالمستوىࢫاݍݨزʄثرࢫأدواتࢫالتحوطࢫטسلاميةࢫعڴ   .قياسࢫأُ
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