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ص   : م

ات الشر ماليـتواجھ ئـة ب ـ طـر ا سي أن غ المالية، للمخاطر التعرض القيـودنفس مـن للعديـد يخضـع اسـلامية ة

مـــن عينـــة اعتمـــاد و ســـلامية، عة الشـــر مـــع المتوافقـــة ات الشـــر ـــ المـــا طـــر ا ســـي كيفيـــة لاســـتطلاع الدراســـة 40ـــدف

تواجــــھ ســـلامية ات الشــــر أن ـــ غ الماليـــة المخــــاطر ســـي آليـــات ــــ شـــابھ وجـــدنا يــــا، مال بورصـــة ـــ مدرجــــة صـــناعية شـــركة

معا جعل مما التحوط، أدوات مشـروعيةمحدودية حـول القـائم ـدل ل ـذا و السـوق، خطـر ـ ع معنـوي موجـب عة الشـر مل

المشــتقات لمعامــل معنــوي ســالب معامــل وجــدنا حيــث ســواق، مخــاطر مــن للتحــوط دوات أنجــع ــا و ب المشــتقات اســتخدام

ال المخاطر لينظاميةع   ةوال

المفتاح لمات اسلامي،:  يةال ل تمو مشتقات، مالية،  تحوطمخاطر

يف  .JEL :G32, G13تص

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. 
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  : مقدمة. 1

ــــ العمـــل ــــان غ النتــــائج مـــن ا نفســــ مايـــة شــــطة مخــــاطر إدارة اتيجية اســـ ــــ لتب ات الشـــر يلــــزم ديناميكيــــة ئـــة ب

ومراقبة وقياس تحديد من الفعال المخاطر إدارة نظام ون يت ـ المتوقعة ع ا بدور العمليات ذه عتمد و المخاطر، من د وا

المناسبة والتدقيق الرقابة ادارة .إجراءات عملية المؤسسةعد ماية دفاعية اتيجية اس   المخاطر

والمخـــــــاطر عمـــــــال مخـــــــاطر ن بــــــ ـــــــ التمي ـــــــ الطــــــرق إحـــــــدى مختلفـــــــة، بطــــــرق ـــــــل والتمو قتصـــــــاد ــــــ المخـــــــاطر يف تصـــــــ يــــــتم

طبيعــة .الماليــة عـــن ـــ النا التأكــد عـــدم ـــ إ عمــال مخـــاطر ـــ ترجـــع ع تـــؤثر ـــ ال بالعوامــل مـــر يتعلـــق حيــث الشـــركة أعمـــال

لفة ت من التأكد عدم أي ، المنتجات المسـتقبلية سوق المبيعـات أو عـن المدخلات ـ النا التأكـد عـدم ـ الماليـة المخـاطر نمـا ب

ــاـت تحر ب ســــ الماليـــة ســـواق ــــ المحتملـــة ســـائر الماليـــ ا ات ــــ مالمتغ ســـ الســــلع، أســـعار مـــن التأكــــد عـــدم أي الصــــرفة، ،

وم.  والفائدة مف موجودأن و لما ا ً مشا ون ي اد ي ن المسلم اء لفق ا وفقً التقليديون  المخاطرة قتصاديون ا حدد   .ال

ســلامية  عة للشــر ــة ر و ا ــداف ــ المخــاطر لإدارة الواســع المنظــور ــيتجســد وال ــ ال حمايــة ــ ع ــةتؤكــد ذلــك ومــع ،

بالضـــــمان ـــــراج ا الشـــــر المبـــــدأ أن"  بـــــالغنمرالغـــــر "  و" ضـــــوء ـــــ ع ينصـــــان اناللـــــذان ضــــــرور والمســـــؤولية المخـــــاطرة عنصـــــر

ح الــر اســتحقاق المــداخيل،لشــرعية أن شــأ كمــا ت أن حقيقيــةيجــب اقتصــادية شــطة أ ــ ع ض. بنــاءً التعــر أخــرى، ناحيــة مــن

طـــرالمفــرط فحســل ثمار ســـ ـــدد ـــللا ك قتصــادي النظـــام ـــدد بـــل مقاصـــب، ضـــد ــون ي قـــد والـــذي عة، الشـــر ســـوق. د

مــا ــا نوعً محــدود التحــوط أدوات اســتخدام أن كمــا ، مبكــرة مرحلــة يزالفــي لا ســلامية الماليــة المخــاطر ل ــذا .إدارة شــ يرجــع

توافــــق عــــدم ــــ إ ــــ الم"المشــــتقات"أسا ســــلاميةمــــع عة للشــــر ساســــية الموجــــودة،بــــادئ التحفظــــات مــــن الــــرغم ــــ فــــإنع ،

ع ن والممارس ميةالعلماء بالأ يقرون سواء فتقـار حد ا يفرضـ ـ ال البديلـة الفرصـة لفة بت قرار و التحوط أدوات فوائد

سلامية التحوط أدوات    .إ

خـــلال مـــن المخـــاطر الســـيولة غطيـــة إدارة المشـــتقات عـــزز كمـــا العـــادل، الســـوق لســـعر المســـتمر التحديـــد ـــ م ســـا المشـــتقات

ب النقديـة سواق أقـلوتكمل ـل لفـة تمو عز الت مـع ض، ـ المق ـ إ المقـرض مـن للأمـوال الفعـال ـل التحو وضـمان التخطـيط، ـز

والمـال الســليم ــل،.المـا لتحو مناســبة آليـات وجــود ســلاميةعــدم عة الشـر بموجــب مــنالمخـاطر ســلامية المؤسسـات تحــرم ،

المزايا   .ذه

البحث .1.1 الية سنحاول :إش الدراسة ذه التاليةظل الية ش ة   :معا

اسلامية؟ ئة ب المالية المخاطر سي يتم   .كيف

البحث. 2.1 التالية:فرضيات الفرضيات من انطلقنا الدراسة ذه ظل  :و

 التقليدية ات والشر سلامية عة الشر مع المتوافقة ات الشر ن ب المالية المخاطر سي وآليات طرق   . تختلف

 ات للتحوطالشر للمشتقات أ ت لا سلامية عة الشر مع  .المتوافقة

 سلامية عة الشر مع المتوافقة ات الشر المالية المخاطر  .ترتفع

الدراســة. 3.1 ميــة يزخــر :أ حيــث ات، الشــر منظــور مــن لكــن ســلامي ــل التمو جانــب ــ الماليــة دبيــات الدراســة ــذه ي ــ ت

بمقارنة العل تـزالالبحث لا سـلامية عة الشـر مـع المتوافقـة ات الشـر أن والتقليدية، سلامية البنوك المخاطر ادارة

المالية المخاطر سي مجال خاصة السابقة الدراسات ا ف وتقل يا س شأة ال   حديثة

الدارسة. 4.1 داف التال : أ بالنقاط سلامي ل التمو أدبيات الدارسة م   :يةسا

 سلامية عة الشر مع المتوافقة ات الشر سمات ع   .التعرف



لي غفوري منال   بلعابد
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 ات الشر المالية المخاطر ع سلامية المالية مبادئ اعتماد أثر ع ة مخت نتائج  .تقديم

 سلامية و التقليدية ات الشر لدى المطبقة المالية المخاطر سي آليات  .تق

 المالية المشتقات دور مية أ الماليةتحري المخاطر من  التحوط

الدراسة. 5.1 والدراسـات :من دبيـات ـ ع عتماد خلال من التحلي الوصفي المن اتباع تم الفرضيات اختبار أجل من

الماليـــة المخـــاطر ســـي ـــ الدراســـة عينـــة ات لشـــر ة الســـنو الماليـــة ر التقـــار محتـــوى تحليـــل النظـــري، انـــب ا لتغطيـــة . الســـابقة

لد المتعدد طي ا نحدار نموذج لاعتماد برمجيةبالاضافة باستخدام ات المتغ ن ب العلاقة   Eviews10راسة

التقليدية .2 المالية ة النظر المالية المخاطر   سي

، شـــــأة الم ـــــا ل تتعـــــرض ـــــ ال المخـــــاطر بتحديـــــد اصـــــة ا شـــــطة بالأ القيـــــام يتضـــــمن شـــــأة بالم الماليـــــة المخـــــاطر ســـــي ان

تبـــــة الم ثــــار و ، ا با مســــ مــــع والتعامــــل ، ا مــــوقياســــ ــــا، رعل وتطـــــو المحتملــــة المخــــاطر مــــن مقبــــول مســـــتوى تحديــــد خــــلال ن

للمؤسسة الداخلية السياسة مع يتوافق بما مقبولة الغ المخاطر سي ل اتيجية   . اس

التطــــور مــــن شــــأة الم ن تمكــــ و المحتملـــة ســــائر ا تدنيــــة ــــ يتمثــــل شـــأة بالم الماليــــة المخــــاطر ســــي ل ــــ الرئ الغـــرض ان

وكفاءةوتحقيق فعالية أك ل ش ا داف صفحة2017فاطمة،(. أ التالية)420، المراحل خلال من طر ا سي تم   :و

  

  

  

مراج: المصدر عدة باستخدام ن الباحثت اعداد   من

المخــاطر. 1.2 ا: تحديــد تحديــد أو المخــاطر إدراك يمكننــا كــف ــ الوا ؛. مــن لــة طو ة ــ ف منــذ معروفــة المخــاطر عــض ون ســت

الظــــروف ــــ لتغ يجـــة ن أخــــرى مخــــاطر ر لمخــــاطر. ســـتظ محــــددة ــــة تجر نـــاك ــــون ت قــــد أو ، مســـبق ــــ و دارة لــــدى ــــون ي قــدـ

حتماليـــة. معينـــة مصـــفوفة مقابـــل المقـــدرة للمخـــاطر طـــة خر رســـم ـــتم ،/ و مـــن. ثـــر ـــل يف تصـــ يـــتم ، حيـــان مـــن ـــ كث ـــ

مــــــــنخفض أو متوســــــــط أو مرتفــــــــع ــــــــ إ والتــــــــأث ميــــــــة. حتماليــــــــة أ زادت ، التــــــــأث زاد لمــــــــا و ، يجــــــــة الن احتماليــــــــة زادت ـــــا لمـــ و

  (Woods & Dowd, 2008, p. 7)المخاطرة

المخــــاطر. 2.2 ســـاليب:قيـــاس المعيــــاريشــــمل نحــــراف التعرضـــات لتقــــدير مباشــــرة(المســــتخدمة ــــ ك قـــة وتحليــــل) الطر ،

طر ل المعرضة والقيمة اة المحا وتحليل ، ـ). VaR(نحدار يو ولكـن طـر ا طبيعـة ـ ع ذلك عتمد ، العملية الناحية من

قة طر من أك باستخدام   (Louati, 2017, p. 68).عادةً

الماليــــة. 3.2 المخــــاطر مــــع التعامــــل اتيجية اســــ ســــيتحديــــد موضــــوع ــــ ع ركــــزت ــــ ال العديــــدة الماليــــة الكتابــــات باســــتقراء

المالية المخاطر سي ل سية رئ اتيجيات اس ثلاثة تحديد يمكن شأة بالم المالية   :و، المخاطر

 طــر ا تقبــل اتيجية ـــ:  إســ ع الشــركة عتمــد أن مكــن و ، عليــھ ـــو مــا ــ ع طــر ا بمســتوي حتفـــاظ بــذلك قصــد و

كتفـاء و لإدارتـھ، المتوقعـة لفة الت ر ي لا ل ش منخفض طر ا مستوى ون ي حينما اتيجية س ـاذه داخليً ـا بإدار

العاديـة ــة التجار العمليــات إطــار باســ. ـ قــرار اتخــاذ ذلـك ــ ع مثلــة ،مــن الصــادرات جميــع ســع ل العميــل عملـة تخدام

العملات عرض لإدارة الداخلية المقاصة عمليات  .واستخدام
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 طـــر ا تقليـــل اتيجية التـــداب :إســ افـــة اتخـــاذ ثـــم شـــأة بالم ـــا تحمل يمكـــن ــ ال طـــر ا ات مســـتو تحديـــد بـــذلك قصـــد و

المقبــول  المســتوى ــذا ـــ ح شــأة بالم المخــاطر لتدنيــھ طـــر.المناســبة ا تخفــيض سياســات اتيجية ســ ــذه تحـــت نــدرج و

الشـــــركة: مثــــل منتجـــــات خطــــوط ـــــ ـــــع ثمار(التنو ســــ ـــــل لظـــــروف) ي تبعـــــا شـــــغيلية ال الرافعــــة مســـــتوى ـــــ ـــــ والتغي ،

ثمار(الشركة س ل المالية) ي الرافعة مستوى والتغي ل(، التمو ل المشت)ي المالية دوات واستخدام  . قة،

 طــــر ا نقـــل اتيجية طـــر،: إســـ ا ـــل تحو سياســــات اتيجية ســـ ـــذه تحــــت نـــدرج و الصـــفر، ــــ إ طـــر ا تدنيـــة مــــعأي

الصــعودي تجــاه مخــاطر مــن ســتفادة انيــة بإم ــل: مثــلحتفــاظ تحو ، يــارات ا عقــود باســتخدام املــة ال التغطيــة

ن التأم عقود بواسطة ثالث طرف إ الما طر الا أو ق،  (Moles, 2016, p. 8).تور

المـا. 4.2 طــر ا سـي ل المناســبة البـدائل ن:اختيـار بــ العلاقـة ــ بتغي الماليـة المخــاطر سـي سـ ــل التمو ـة نظر ضــوء ـ ع

المالية المخاطر مع التعامل يتم حيث القيمة عظيم دف والمخاطر التاليةالعائد الطرق   :بإحدى

 لـــة ي ال أو:اعــادة للمـــوارد مثـــل ســتخدام تحقيـــق لأجـــل شــأة الم أصـــول ــل ي مـــن ـــ غ ــ ال الماليـــة ســـاليب تتضــمن

الشركة الملكية ل ي ة،غي محسو مخاطر تحمل اتيجية إس ضمن ،(. تقع الصفحات2010متو ،50-52(  

 ن المخــاطر: التـأم قبـول ــ ع قـدرة ــ أك آخـر طــرف ـ إ المخــاطر نقـل تجعــل. يــتم ، المخــاطر ـم تحديــد ة صـعو أن أنــھ ـ غ

لــف م ن التــأم تقــومكمــا.قســط ن التــأم ات شــر البحثـــةبأن والمخــاطرة ، ــا توقع يمكــن ــ ال المنتظمــة ــ غ المخــاطر تغطيــة

سارة ا إ فقط تؤدي   (Woods & Dowd, 2008). ال

 صـــــــوم وا صـــــــول اجـــــــراءمؤامــــــة خـــــــلال امـــــــن نفســـــــ بالعملـــــــة المقومـــــــة ام صـــــــوم وا صـــــــول خ. مطابقــــــة تـــــــوار ذات أو

الســــيولة لضــــمان صـــــول. ســــتحقاق مطابقــــة يمكنــــك ، الفائــــدة أســــعار ــــاـت تحر مــــن مايــــة ل ذلــــك مــــن العكـــــس ــــ ع

معدل ا ل ال صوم كوا مش  (Harvey, 2008, p. 12).فائدة

 ـــع درجـــة: التنو لتقليـــل والمـــوردين للعمـــلاء بالإضـــافة ا شـــاط أو المؤسســـة، محفظـــة ـــع تنو خـــلال مـــن المخـــاطر تقليـــل يـــتم

واحد شاط أو ص ع كز  ال

 سـتخدم: التحوط ـ ال ة النا ساليب م أ أحد المعاكسـة،عد ة السـعر اـت التحر مخـاطر مـن مايـة ا أو ض للتعـو

عكســـية مراكـــز شـــاء ا خـــلال مـــن لتحملـــھ مســـتعدة أخـــرى ـــات ج ـــ ا الســـوق ـــ محتمــلـ طـــر مؤقـــت ترحيـــل بأنـــھ عـــرف

المالية المشتقات   (Horcher, 2005, p. 8).باستخدام

طر.  5.2 ا ومراقبة   :تنفيذ

ة ـــــ خ ســـــاب اك يـــــتم الوقـــــت مـــــرور ومـــــع المتخـــــذة، القـــــرارات ة ـــــ مـــــن للتأكـــــد منتظمـــــة عـــــة متا المخـــــاطر ســـــ تتطلـــــب

فعالية أك العملية يجعل مما طر ل عامل ل وأثر احتمال مجال  (Bodie & Merton, 2007, p. 300).للمؤسسة

المالية .3 المخاطر سلاميةسي المالية ة   النظر

سـلامي قتصـادي الفكـر فـان أخـر، لطـرف ـا لنقل المخـاطر ادارة ـ عتمـد الـذي الرأسـما قتصـادي الفكر بخلاف

العملية المشاركة طراف مختلف ن ب المخاطر تقاسم يتم بموجبھ الذي سارة وا ح الر المشاركة مبدأ ع   . يقوم

م أ الممكنـةتتمثل والبـدائل اتيجيات سـ و طـر ا تحديـد مـن ـ و المرحلـة ـ الماليـة طـر ا سي آلية الفروقات

للمخاطر التعرض م ا. لتخفيض نفس ف عة والمتا المراقبة وآليات المخاطرة قياس تقنيات نما   .ب

  

  



لي غفوري منال   بلعابد
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المخاطر .1.3   :تحديد

من ن مختلف ن ل ش ن ب بوضوح سلام مايم  :المخاطر

 أوثروة؛ مضافة قيمة تخلق ال شطة أي قتصادية، بالمعاملات المرتبطة  المخاطر

 للقمــار المصــاحبة مقابــل"المخــاطرة بــلا المــال ــل ثــروة"أ شــاء إ ــا ف يــتم لا حيــث الصــفري، المجمــوع ذات شــطة ــ إ شــ

سلامي المن مقبول غ سارة ا انية بإم المخاطرة ط ر إن  (JOBST , 2007 ). إضافية،

انحراف باحتمالية طر ا وم مف أنان ـ غ سـلامية عة للشـر موافق المحققة عن المتوقعة مسـموحالعوائد المخـاطرة

يجـــــــة ن ـــــــ ع صـــــــول ل ـــــــ أك ـــــــ ا ر احتمـــــــال نـــــــاك ــــــاـن آخـــــــرإذا ـــــــ بمع الســـــــائد، ـــــــو ح الـــــــر تحقيـــــــق احتمـــــــال أن طالمـــــــا ـــــــا

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

المخاطر .2.3 مع التعامل اتيجية  اس

 المخاطرة تقبل اتيجية مكـن :إس و عليـھ ـو مـا ـ ع طـر ا بتقبـل سـلامية الماليـة مبادئ مع اتيجية س ذه تتما

اجراء أي عنده تتخذ لا الذي المقبول طر ل ي أد مستوى تحديد ات  .للشر

 طر ا نقل اتيجية المخـاطر:إس لازالـة اتيجية سـ ـذه اعتمـاد يـتم لا سـلامية الماليـة ـة النظر العائـدـ ـ ـق ا لأن

والغــــنم بالضــــمان ــــراج ا عة الشــــر لمقاصــــد بــــالرجوع صــــل ــــذا خســــارة بمســـؤـولية ــــا ر جو مــــرتبط مــــا أصــــل أي ــــ ع

المخـ تحمـل ـا مع يـتم أن يجـب المحققـة العوائـد بـأن تفيـد ال العائـدبالغرر ـ ـق ا فصـل فيمنـع ، ح الـر لاسـتحقاق اطر

ـ واحـد لطـرف المخـاطر انتقـال ـل تحو دون يحـول سـلامي ـل التمو فـان قة الطر ذه و الملكية، بع ت ال المسؤولية عن

ا ف المشاركة ع حث و صفحة2019بوخرص،(.العقد ،48(  

 تقل اتيجية طــراســ ا لتخفـــيض:يـــل المتخــذة البـــدائل أن ــ غ ســـلامية الماليــة ـــة النظر مــع اتيجية ســـ ــذه نـــا ت لا

ســلامية عة الشــر مبـــادئ مــع تتوافــق أن يجـــب طــر ل التعــرض ـــ.ــم ا نــذكر ــا اعتماد يمكـــن ــ ال البــدائل ـــم أ مــن

الموا  .العنوان

البدائل. 3.3  الماتقييم طر ا سي ل  المناسبة

 ـ الطبي داخليـة:التحـوط سـي تقنيـات ـونباعتمـاد التـأثت مـع للتعامـل افيـة مـوارد الكيـان لـدى ـون ي عنـدما ممكنـة

للمخـاطر جـدا .المحتمل ـ كب احتمـال ـ ع تنطـوي ـ ال للمخـاطر سـبة بال ـذا ـون ات( و مسـتو ـ إ تـؤدي متكـررة أحـداث

ا مــن عــادة). ســارةمنخفضــة و لكــن شــاء ــ ة صــعو ــ أك ــون ت ةمــا ــ خط قصــور أوجــھ م لا. لــد حيــان مــن ــ كث ــ

أج بلـــد ــــ معاملــــة شـــاء ا لشــــركة اميمكـــن ـــ ال لــــق ــــ ذلـــك. ن مــــن ســــوأ ــــذهو ــــ أخـــرى مخــــاطر شــــاء إ يـــتم مــــا غالبــــا ،

يجعـــل. العمليـــة ـــ خط ســـل جانـــب لـــھ ســـع ال اتيجية اســـ المنافســـةاســـتخدام ـــ ع قـــادرة ـــ غ ضـــد. الشـــركة خصوصـــا،

أقل اليف ت ة كب بدرجة للتحوط المشتقات استخدام ولة س ا يمك ال المسلمة غ ات ا/ الشر مال إ  يمكن

 ن و:التــأم الغــرر لتجنــب كمحاولــة ســلامي الســياق ــ المخــاطر لإدارة نمــوذ ــو و المشــاركة ــ البــديل الــن أو/ يتمثــل

التضــامناخ مبــادئ أســاس ــ ع افــل الت أو ســلامية، ن التــأم خــدمات اســتخدام ــ ع ينطــوي محتمــل، مســتوى ــ إ الــھ

المالية وخاصة المادية مور مع للتعامل المتبادلة   والمساعدة

 ســـلا  :التحــوط لان ســـلامية، عة الشـــر لمبـــادئ منافيـــا التحـــوط ـــ عت لا ســـلامية الماليـــة ـــة النظر للمحافظـــةـــ يـــدعو م

ثمار س من تحقيقھ الممكن ح والر رأسمال ـ. ع ال التقليديـة الماليـة المشـتقات باسـتخدام الوسيلة ر ت لا الغاية لكن

المحقــق ح الــر بــان تفيــد ــ ال عة للشــر منــا ــو و لاخــر ص ــ مــن طــر ا بنقــل تقــوم حيــث الــة، وا الغــرر ــ ع تنطــوي



ة  المالية المخاطر سي ات من لعينة مقارنة دراسة: سلامية المالية النظر ية الشر  المال
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الم تحمــل معــھ يــتم ان مــعيجــب تتوافــق ــ ح عــديلات اجــراء وجــب لــذلك والمقــامرة، ة المضــار بــاب تفــتح ــا أ كمــا خــاطرة،

عة الشــــــر بــــــالغرر . مقاصـــــد الغــــــنم و بضــــــمان ــــــراج ا مبــــــدأ مــــــع تتوافــــــق أن يجـــــب ســــــلامية الماليــــــة ــــــ التحــــــوط ــــــة . فنظر

(Ahmad, 2014, p. 44)  

شــــرطا لم الســــو واحــــديضــــيف مــــا مــــنم خاليــــة ــــون ت أن يجــــب ســــلامية التحــــوط أداة أن ــــو و ذاتا اللعبــــة ات ــــ م

الصـفري  للصـفر ،المجمـوع مسـاوًا المنفعــة أو وة ـ ال ـ ـ التغ صـا ـون ي يجـوز  .حيـث لا آخـر، ـ ــ بمع تحـوط أداة اسـتخدام

، آخـر طـرف سـارة معـادلاً طـراف أحـد ح ر ون ي عندما مالية ـمعاملة إ يـؤدي وة"لأنـھ ـ ال ر."خلـق ـ م أي  Saadia)بـدون

& others, 2015, p. 222)  

المشــتقات اســتخدام مـــن عة الشــر لعلمــاء الســـل الموقــف نظـــرايكمــن ة للمضــار مشــبوه المشـــتقات اســتخدام ــون ـــ

أ الداخليـة، الماليــة والرافعـة ا اسـتخدام ولة ــلسـ ب ي لا القيمـة ـ ع فــاظ وا للتحـوط فعـال ل شــ ا استخدام انيـة إم ن

ا لا . إغفال بالمشتقات السماح أن عدم يمكـن وة ـ ال ع فاظ وا المخاطر إدارة ع سلامية ات الشر قدرة فقط يضعف

التنافســـية عيــق القــدرة انخفـــاض ــق طر عــن قتصـــادي التحـــوط .النمــو ــ ع قــادرة ـــ الغ ســلامية ات لرفـــع الشــر ستضــطر

ات الشــر نمـــا ب ــا، ل نتعــرض ـــ ال ضــافية المخـــاطر لمراعــاة ا قـــادرة أســعار ون ســت القيـــود ــذه مثـــل تواجــھ لا ــ ال المنافســـة

ســـــلامية عة الشـــــر مــــع المتوافـــــق الســــعر تجـــــاوز ــــ طو  ع العواقـــــب ــــون ت أن يمكـــــن تنافســـــية تجــــارة ظـــــل لفـــــةــــ م المـــــدى . لــــة

(Obiyathulla, 2013)،الـبعض ما عضـ مـع تتداولان ن شركت تخيلنا إذا ، صفر محصلتھ قـادر عالم ن الطـرف أحـد اـن اإذا

ذلـــــــك ـــــــ اســــــــب ع م ل شـــــــ س ما أحــــــــد ا يتكبـــــــد ـــــــ ال ســــــــائر ا فـــــــإن ، ذلـــــــك ــــــــ ع قـــــــادر ـــــــ غ خــــــــر نمـــــــا ب امـــــــل ال التحــــــــوط

  (Obiyathulla, 2003).للآخر

سلامية .4 التحوط  البارزةادوات

المالية .1.4 والتقليديةناك: سلاميةالمشتقات سلامية ن ب سية الرئ ختلافات من   :نوعان

ة مضار ع مشار س ول حقيقية مخاطر لتغطية ستخدم سلامية المشتقة دوات  أولا،

جلة المستقبلية والعقود يارات،المبادلات ا بخلاف للتداول قابلة غ سلامية المشتقات أدوات ،    .ثانياً

 سـلامية جلـة وســعر :العقـود محـددة بالكميـة الذمـة ـ موصـوفة مثليــة سـلع يـع ب ع البـا ـا ف م ـ يل مواعــدة ـ ع تقـوم

محدد زمن بالشراء محدد ي المش م ل عليـھ،و المتفـق والـزمن والمواصـفات ـ بالسـعر سـليم ال ولا سـتلام يـتم ولا

ا ف ط ش أنھ جلة العقود وم مف و المحدد  :اليوم

 رأسمال يل يجوز كما المتفق الموعد ا ن البدل سليم  تأجيل

 موعد أجلھ ن يح دين أو معلومة منفعة رأسمال ون ي أن  ستحقاقبجوز

 ا سليم ع ومقدور ا عل ومتعارف القدر معلومة السلعة وم ت  أن

 ا الر علل ع ن البدل يجمع  لا

 الشرط خيار باستخدام معلومـة:التحوط مـدة ـ العقـد ف لھ يخول المتعاقدين لأحد اط بالاش ت ث الشرط . خيار

مشـروع واعتبـاره الشـرط بخيـار خذ ا اء الفق ور جم ب العقـدد ينـا لا مـدة. ا ـ أق تتحـدد أنـھ ـ ا مالـك ـب ود

يجـــوز ولا التحـــوط ـــا يـــراد ـــ ال ة بـــالف مدتـــھ تحـــدد التحـــوط غـــرض يـــار ا اســـتخدم فلـــو اجـــة ا بقـــدر يـــار ل جـــائزه

معلومة المدة ون ت أن يجب بل ول مج بوقت توقيتھ ولا  .تأبيده



لي غفوري منال   بلعابد
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 ســـــلامية التحـــــوط آليــــة ـــــ الوعـــــد ـــــ تطبيــــق تب المـــــاليــــتم رأس أســـــواق منتجـــــات ــــ واســـــع نطـــــاق ــــ ع الوعـــــد مبـــــدأ

والتحوط السيولة كأداة تقـد سلامية ي يزال لا وعد أن من الرغم المعـاملات.ع يل سـ ل الوعـد مبـدأ اعتمـاد يمكـن

والتصدير اد ست تجارة شطة أ مع   .المتوافقة

الوعــــددون باســــتخدام العملــــة مخــــاطر ضــــد التحــــوط م ــــايمكـــ الر عنصــــر ــــ أو .تــــدخل للمســــتوردين يمكــــن ، التــــا و

العمـلات تبـادل الوقـت نفـس الوعـدو أسـاس ـ ع قيقيـة ا ـة التجار شـطة للأ جلـة يـة جن العملات غطية نأخذ المصدر

عليھ المتفق ل .الوقت ي ع ية المب سلامية ية جن العملات مبادلة العمـلا " وعد"تضمن بيـع تتبادل مبـدأ أسـاس ـ ع

أولھ اليوم .الصراف المحدد السعر ع بناء المستقب خ التار وعد تدخل ذلك عد  و

 المؤقتــھ بالمقايضــة المخـــاطر :التحــوط تقلبــات مــن للتحــوط معينــة ة ــ ف خــلال تــدفقات أو أصــول مبادلــة أســاس ــ ع تقــوم

ي كما سلامية المالية ا حكم ون و  :الماليةـ

 يـــة جن العمـــلات مختلفـــة: مقايضـــة عملـــة ن أصـــل بدال اســـ خـــلال مـــن الصـــرف أســـعار ـــ ات ـــ التغ مـــن للتحـــوط ـــدف

محـــدد صـــرف المســــتقبل. ســـعر ـــ محـــدد وقـــت ـــ يـــة أجن عمـــلات بـــادل ب الوعـــد بـــأن أفتـــوا وقـــد ـــا حكم ـــاء الفق ونـــاقش

ملـــزم ـــ غ الوعـــد ــاـن ادا جـــائز عليـــھ متفـــق ثابـــت صـــرف ســـعر طـــرافكمـــا. و ن بـــ ســـنة ا القـــروض تبـــادل بجـــواز أفتـــوا

الصرف أسعار التقلب مخاطر من للتحوط ودلك مختلفة ية أجن  عملات

 العوائــد أصــول:مقايضــة لديــھ طــرف ن بــ تفــاق أصــولذيــتم لديــھ طــرف ن ــ و ثابتــھ عوائــد ةذات ــ لف ة ــ متغ عوائــد ات

جـارة، محددة مـن ثابتـة عوائـد لديـھ طـرف نمثـل للطـرف فـيمكن م، أسـ ـاح أر مـن ة ـ متغ عوائـد لديـھ آخـر وطـرف لعقـار

ــو الـثمن ـون و ول للطـرف مھ أسـ ي الثـا الطـرف يـع ي بحيـث التقلـب مخـاطر لازالـة للعوائـد مقايضـة عقـد ـ الـدخول

ت السـنة تلـك خـلال ـون في القيمة بنفس مھ أس شراء سيقوم سنة عد أنھ ط ش و لھ المملوك ـالعقار و للعوائـد بـادل

أصلھ طرف ل ستعيد اية ي،(.ال السلع . )1999الساعا ع ساسية المرابحة منعقود سلسلة نفيذ ب التنفيذ  .يتم

الشرعية .2.4   :البدائل

المســـتقبلية ســـلامية ة ثمار ســـ الصـــيغ ستصـــناع(ان و ل) الســـلم المشـــا مـــن ـــ للكث حـــلا بتقلبـــاتعـــد تتعلـــق ـــ ال

المخاطر من ا ع تج ي وما السلع لمواصفات الدقيق الضبط وعمليات ي. سعار، كما الشر التحوطي الدور بناء   :يمكنا

 ــا وغ الكميـة خ التــار المـراد، للأصــل دقيقـة مواصــفات تحديـد مــن فيــھ بمـا مســتقب تحـوطي عقــد ـو الســلم ففيــھ. عقـد

قيقية ا التحوطات نقصـانمن دون المشروعة حقوقھ ع صول ا من العقد أطراف من طرف ل تمكن مكـن ال و

ســعار فروقــات ـ ع ات المضــار ـا تكتنف ــ ال العالميــة المـال رأس أســواق أعمـال المعاملــة أطــراف ـب تجن ــ دورا يلعـب أن

يل س ا اتباع يتم ال المشروعة غ الطرق عدا والتقلبات، ات احوالتغ ر التحـوط. تحقيق السـلم بيع يحقق حيث

المستقب الشراء ثمن ت ب بت  .المطلوب

 ناع ستص لعقد التحوطي يكـن: الدور لـم اذا اجع، بـال يـار ا لـھ ـون لي المستصـنع حق خلال من التحوطي دوره ره يظ

حقي أصـــل ـــ ع ـــون ي العقـــد ــذا فـــان التـــا و بالعقـــد، المحـــددة للمواصـــفات ـــمطــابق ـــال ا ـــو كمـــا ، ـــ و س ولــ قـــي

العالمية صفحة2013نصبة،( .سواق ،27( 

جـــراء نــة وطمأن أمــان حالــة ــ العمليــة أطــراف جميــع تجعــل ستصــناع عقــد ــ والســعر المــدة المواصــفات، تحديــد ان

تقلبـــات  مـــن يخفـــف بطبعـــھ ـــذا و عليـــھ، اتفقـــوا الـــذي وراءالســـعر مـــن الغايـــة ـــون ت عنـــدما ا ـــ كث ـــر تظ ـــ ال المســـتمرة ســـعار

ة وج زمنية ة ف خلال اسب م تحقيق لأجل سعار فروقات ع ة المضار وانما قيقي، ا ثمار س غ   .العملية



ة  المالية المخاطر سي ات من لعينة مقارنة دراسة: سلامية المالية النظر ية الشر  المال
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سلامي.3.4 التحوط أدوات وء ال انخفاض  :أسباب

منخفضـــا يـــزال لا ســـلامي ســـوى .التحـــوط يوجـــد أصـــل2حـــوالا مـــن ســـلامي التحـــوط اســـتخدام مـــن التحـــوط ٪ لا .إجمـــا

لأن سلامية التحوط منتجات العملاء  :ستخدم

 سلامي التحوط ع ق سو ال انخفاض إ ذلك يرجع ما ر الو  النقص

 سلامية التحوط لمنتجات الثقة عدام أنھا السوق وخاصة ا جديدً التحوط يزال  لا

 دارةقرا سلامية: ر التحوط أدوات ع الطلب ع العليا دارة قرارات  .تؤثر

 ـا لاحقً م لفـ ت تقليـل أجـل مـن بـھ القيـام م علـ يجـب قـرار أفضـل ـ عنايـة النظـر ـ إ دارة تحتـاج لـذلك ، للغاية لف م

خسائر الشركة   .لتجنب

 ذلــــك تفعــــل التقليديــــة البنــــوك أن عتقــــد أداء ُ ا لأنلــــد ســــلامية البنــــوك مــــن المخــــاطر إدارة ــــ وأفضــــل البنــــوك أفضــــل

سع ال السوق أطول ة خ ا ولد ا رسوخً أك   التقليدية

 فقــط ند ســ لا الطلبــات فــإن ، التــا و عاليــة، عوائــد ــ ع صــول ل التقليديــة التحــوط أدوات اســتخدام الواقــع ــ يمكــن

التحوط احتياجات    .ع

 البنــــك ةقـــد: ـــم ــــ الكب بــــالبنوك تمـــة م فقــــط ـــ ف التــــا و للتحــــوط التعـــرض مــــن ا ًـ ــ كب ا قــــدرً ات الشــــر عـــض تتطلــــب

موات غ وضع صغر ديدة ا سلامية البنوك ون ت ما غالباً التحوط ع ة الكب القدرة وذات م   ا

 يقــوم:  التوثيـق ـ ال جــراءات و التوثيــق يتطلــب عة الشـر ــام لأح ــامتثــال قً مر تجــده قــد النـاس عــض التحــوط . ــا ــ

الصفقة عد و قبل العقود عض توقيع إ الشركة تحتاج ، ذلـك .سلامي إ ـمبالإضافة وف قـراءة ـ إ أيضًـا يحتـاجون ،

ــــ أك املــــة وثيقــــة التقليديــــةملــــف التحــــوط وثــــائق مــــن اتصــــرامة المصــــط مــــون يف لا قــــد العمــــلاء، للــــبعض ســــبة ال و ،

العقودسلا  المستخدمة  (Saadia & others, 2015)مية

ب ســـ ت قـــد حيـــث ، ـــ الك قتصـــاد ــ ع جـــل لـــة طو ة ـــ خط آثـــار ـــا ل ــون ي أن يمكـــن التحـــوط بـــأدوات ـــا ا تمـــام عــدم

رأس أسـواق عـن ا عيدً موال تدفق الناتجة سائر وا الملكية حقوق ـامخاطر حكم ـ ومـا ب الـذ أو العقـارات مثـل . المـال

لا الــذي للنمــو المــال رأس ــ إ الوصــول ولة ســ مــن ات الشــر يحــرم الماليــة ســواق شــاط انخفــاض الســـلع ان لإنتــاج يخصــص

صـول ــ ات"منــة"ولكـن للشــر المــال لـرأس ظــة با لفــة ت ون سـت يجــة والن أسـعار، فقاعــات عنــھ شـأ ي قــد الـذي ء ــ ال ،

ل لتجا اجتماعية لفة ت ناك المخاطحيث   (Obiyathulla, 2003)رإدارة

التطبيقي .5 زء   ا

الدراسة .1.5 يا(عينة مال   :)بورصة

العملـــــة أزمـــــة عـــــد المـــــال رأس ســـــوق ر تطـــــو بـــــدأ ، يـــــا مال الدولـــــة. 1998-1997ـــــ ـــــا باعتبار شـــــعبية يـــــا مال ت ســـــ اك

المـالالوحيدة رأس سـوق ذلـك ـ بمـا ـات ا جميـع ـ ع سـلامية عة الشـر مـع التوافـق المنظمـون ـا ف أدخـل ـ ال . العـالم

عـام ـ المدرجـة يـة المال ات للشـر الشر الفرز عملية م1995بدأت للأسـ قائمـة أول شـر مـع/ وتـم المتوافقـة الماليـة وراق

يــــا مال بورصـــــة ــــ ســـــلامية عة عــــامالشــــر عــــام. 1997ـــــ مـــــع1998مـــــن المتوافقــــة الماليـــــة وراق قائمــــة عـــــن عــــلان تـــــم ،

عـام خـلال ن مـرت عة عـام. الشـر لمبـور 1999ـ و ل شـر مؤشـر أول يـا مال بورصـة أطلقـت عـام. ، يئـة2004ـ شـاركت ،

مــع المتوافقــة الماليــة وراق فحــص ــ المســتخدمة المعــاي الماليــة ســلاميةوراق عة ا. الشــر لــد يــا مال ــ المدرجــة الشــركة

سلامية عة الشر مع متوافقة ا و ل والفوائد اليف الت من   .العديد
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 ميـــــع الـــــدخل مة مســـــا تقلـــــل قـــــل ـــــ ع أو ـــــ تل أن يجـــــب عة، الشـــــر مـــــع متوافقـــــة ـــــا أ ـــــ ع ا يف تصـــــ يـــــتم ـــــي ل ، أولاً

المنصـ النحـو ع سلامية غ الفـرزشطة معـاي ـ عليـھ إيـرادات. SCوSACوص ـ ج ـا يمك لا ، التـا ة(و ـ مـن) كب

ات المشـــرو أو ـــلال ا ـــ غ طعمـــة يـــع و ـــا، لاحقً المقدمـــة ـــدمات ا مقابـــل الغرامـــات ودفـــع ، الفائـــدة ـــ ع القـــائم ـــل التمو

للمطاعم(الكحولية المثال يل س غ) ع ديثـة ا فيھ ال وسائل عض المقـامرةوتوف أو ـا المسـموح المثـال(ـ يل سـ ـ ع

ات نو از  ). وال

 ال خيـارات تقتصـر ، ا أيضـثانيً ـا اصـة ا ثمار سـ و ـل عةتمو الشـر مـع والمتوافقـة ـا الر مـن اليـة ا الماليـة دوات ـ ع ا

 .سلامية

 الماليـــة المؤسســـات مـــن العديـــد تحتـــاج ، ـــا الماليـــة(ثالثً ـــ) المؤسســـات إ شـــارأيضًـــا مس أو شـــرعية نـــة بخـــدمات ســـتعانة

ــــا منتجا فحــــص ــــ الم. للمســــاعدة المؤسســــات أيضــــتحتــــاج المثــــال، يل ســــ ــــ ع الدوليــــة، تــــدقيقاليــــة عمليــــات إجــــراء ــــ إ ا

ا شط لأ شغيل. شرعية ال بآلية اصة ا شغيل ال لفة ت إ تضيف العوامل ذه  .ل

 من أقل ع يقتصر الدين مستوى فإن ذلك، إ الملكيـة33بالإضافة حقـوق مـن ستفادة م عل يجب أنھ ع مما ، ٪

عة الشر   (Cheong, 2020). أو

الدارسة .2.5 عينة بيانات  :تحليل

ل المالية ر التقار ع طلاع خلال بور 40من ـ مدرجـة صـناعية لسـنةشـركة يـا مال ـا2020صـة م ـ ال شـركة20،

و ســـلامية عة الشـــر مـــع مـــن20متوافقـــة نـــوع ـــل ســـي ـــ المعتمـــدة ليـــات ـــم أ الملاحـــق مـــن اســـتخراج تـــم تقليديـــة، شـــركة

الموالية داول ا ة المو شركة، ل وسياسة اتيجية اس حسب المالية   :المخاطر

خطر: 1جدول سي   ئتمانآليات

طر ا سي   طرق
سلامية ات التقليدية  الشر ات ات  الشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

مقبول - د التعرض لضمان مستمرة   مراقبة

ئتمان- منح قبل العملاء وضعية   تقييم

مرتفع- ي ائتما يف تص ذوي أطراق مع   التعامل

أق- حد   للائتمانتحديد

ضمانات-   طلب

السداد- تأخر عند القانونية جراءات   الشروع

العملاء- ع كز(تنو ال درجة   )تخفيض

ز- ال أو القيمة انخفاض عند ئتمان   شطب

ن-   تأم

ري - جو   غ
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2  

4  

1  

3  

6  
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75% 

50% 

75% 

10% 

20% 
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15% 
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15  

10  

9  

4  

-  

4  

3  

8  

1  

1  

75% 
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45% 

20% 

- 

20% 

15% 

40% 
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5%  

30  

20  

24  

6  

4  

5  

6  

14  

1  

1  

75% 

50% 

60% 

15% 

10% 

12.5% 

15% 

35% 

2.5% 

2.5%  

لسنة: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان اعداد الدارسة2020من عينة ات   لشر

ات الشـــــر مـــــن ن النـــــوع كـــــلا ـــــ ئتمـــــان خطـــــر ســـــي طـــــرق نلاحـــــظ أعـــــلاه ـــــدول ا خـــــلال عةمـــــن الشـــــر مـــــع المتوافقـــــة

عنــد ا شـاط ــ ع عـات تا مــن لـھ لمــا ئتمـان بمخــاطر ـ كب تمــام ا تـو مــا كلا أن نجـد حيــث التقليديـة، ات والشــر سـلامية

مســــتحقاتھ تحصـــيل وعــــدم الســـداد عــــن دائمــــة. التخلـــف ومراجعــــة ن المـــدين لوضــــعية مســـتمرة مراقبــــة تجـــري ات الشــــر أغلـــب

ت ــ ال ســائر ا أنلمخصصــات كمــا تقييمــھ، طــرق مرتفــع℅60ختلــف ي ائتمــا يف تصــ ذوي أطــراف مــع تتعامــل ات الشــر مــن

الماليــة المخــاطر تخفيـــف ــ يف التصـــ ـاـلات و ميـــة أ ز ــ ي ســلامية. ممــا عة الشـــر مــع المتوافقـــة ات للشــر ســـبة ـــا℅20بال م
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التقليديـة ات الشـر تفرضـھ لـم ن حـ ـ ن المـدين لبعض ضمانات طلب ـق. فضلت التور أو ن للتـأم ـوء ال عـدم نلاحـظ كمـا

تقليدية واحدة شركة طرف   .من

السيولة: 2جدول خطر سي   آليات

طر ا سي   طرق
سلامية ات التقليدية  الشر ات ات  الشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

متاح- نقد مستوى ع   المحافظة

احتياطية- ائتمانية يلات   س

زمن- حسب ا وترتب ستحقاقات   تحليل

سائلة- أصول   اتاحة

المستقبلية- التدفقات   تقدير

صوم- وا صول وموائمة الديون   سي

16  

13  

8  

3  

4  

8  

80% 

65% 

40% 

15% 

20% 

40%  

17  
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5  

1  
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5  

85% 

65% 

25% 

5% 

10% 

25%  

33  

26  

13  

4  

6  

13  

82.5% 

65% 

32.5% 

10% 

15% 

32.5%  

لسنة: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان اعداد الدارسة2020من عينة ات   لشر

حيــــث يا، ســــ ة شــــا م قــــة بطر ات الشــــر مــــن ن النــــوع ــــ الســــيولة مخــــاطر مــــع التعامــــل مــــن℅80يــــتم ن النــــوع مــــن

و متـاح، النقـد من بمستوى تحتفظ ات حتياطيـة℅65الشر ئتمانيـة يلات سـ ال ـ ع أن. عتمـد ات℅40كمـا الشـر مـن

ســــي ــــ ع عمــــل كمــــا ، ــــ الزم سلســــل ال حســــب ــــا وترتي ا اســــتحقاقا خ تــــار بتحليــــل تقــــوم ســــلامية عة الشــــر مــــع المتوافقــــة

المؤا تحقيـــق خـــلال مـــن الـــديونالــديون ســـديد ثـــم مـــوال تحصــيل مـــن تـــتمكن ـــ ح ســديدات وال التحصـــيلات خ تـــوار ن بـــ مــة

رة ــ م ـــ غ ــاليف ت أو ســيولة لأزمــة التعــرض ســبة. دون ال انــت نمــا التقليديــة℅25ب ات الشــر ات. ـــ الشـــر ان نجــد أننــا

حيـــث الســـيولة خطـــر تخفيـــف ـــ حـــرص ـــ أك ســـلامية عة الشـــر مـــع المســــتقبلية℅20المتوافقـــة ا تـــدفقا بتقـــدير تقـــوم ـــا م

مـــن℅15و قــــل أٌ ســـب ال نمـــا ب ســــائلة أصـــول ـــيح التقليديـــة℅10ت ات الشـــر ســــلامية. ــــ ات الشـــر لمحاولــــة ـــذا عـــود قــــد

المالية الثغرات ل لتمو ة القص للقروض ان م قدر   .تفادي

الفائدة: 3جدول معدل خطر سي   آليات

طر ا سي   طرق
سلاميةا ات التقليدية  لشر ات ات  الشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

الفائدة - معدل ات لتغ مستمرة   مراقبة

ثابث - معدل ن ب دوات ع   ومتغيؤ تنو

لة - ي اض(اعادة ق بات   )ترت

تناف - سعر ع صول ل البنوك من عديد مع   التعامل

تطبيق - الدورةعدم خلال التغ يل عدم التحوط،   محاسبة

للمشتقات - وء   ال

ا - لف ت لارتفاع للمشتقات أ ت   لا

ري  - جو   غ
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لسنة: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان اعداد الدارسة2020من عينة ات   لشر

مــن لأقــل المديونيــة ســـبة انخفــاض مــن ـــا℅30بــالرغم اعتماد وعــدم ســلامية عة الشـــر ــ ع المتوافقــة ات الشــر ـــ

أن الماليـة، صـول ـ سـع لل كمرجـع لاعتمـاده نظـرا الفائـدة، معـدل خطـر مـن بمنـأى سـت ل ـا أ ـ غ ـة و الر العوائد ع

حيــث التقليديــة، ات الشــر عـن حــدة أقــل جـو ℅30خطـره ــ غ طــر ا ـاـن الدراسـة عينــة ات شــر معرضــةمـن تكــن ولــم ري

ن حـ ـ ري ℅20لـھ، جـو ـا ف الفائـدة خطـر يكــن لـم ـ ال التقليديـة ات الشـر مـن ــا. فقـط لتغطي للمشـتقات ـوء ال يـتم لـم
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أن ـــ أن℅15غ كمـــا طـــر، ل للتعـــرض المقبـــول ـــى د ـــد ا تخطـــي عنـــد المشـــتقات لاســـتخدام قابليـــة ـــا ل ــاـن ات الشـــر مـــن

المتوافقـــة℅20 ات الشــــر ــــامـــن لف ت لارتفـــاع للمشــــتقات ــــأ ت لا ـــا أ الماليــــة ـــا ر تقار ــــ أقــــرت ســـلامية عة الشــــر ــــم. مــــع أ

ـــــ والمتغ الثابـــــت المعـــــدل ذات دوات مـــــن ج المـــــز ـــــع تنو خـــــلال مـــــن انـــــت طـــــر ا ـــــذا مـــــع التعامـــــل ات℅45آليـــــات الشـــــر ـــــ

و التقليدية℅60سلامية ات   .الشر

خطر: 4جدول  سي الصرفآليات   سعر

طر ا سي   طرق
سلامية ات التقليدية  الشر ات ات  الشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

لضمان- مستمرة دمراقبة   المقبول ا

العملات- مركز   توحيد

الطبي-   التحوط

ية- جن بالعملة باحتياطات   احتفاظ

جلة-   العقود

المبادلات-   عقود

ري - جو   غ
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لسنة: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان اعداد الدارسة2020من عينة ات   لشر

الصـــناعية ات الشـــر ممـــاأغلـــب ا ثمارا اســـ أو والشـــراء البيـــع عمليـــات ـــ امـــا يـــة أجن بـــالعملات تتعامـــل الدراســـة عينـــة

الصـــرف طــر معرضــة ــا ري℅5جعل جــو طــر ا ــا ف يكـــن لــم الدراســة عينـــة ات شــر مــن مـــع(فقــط متوافقــة ات شــر ـــ و

سـلامية عة مسـتم). الشر مراقبـة خـلال مـن طـر ا ـذا ـ كب تمـام ا ات الشـر الصـرفأولـت لأسـعار ات℅62.5رة الشـر مـن

ـــا م طـــر ا مـــن ـــى د ـــد ل التعـــرض لضـــمان ات ـــ التغ عـــة متا ـــ ع و℅75عمـــل اســـلامية ات تقليديـــة℅50شـــر ات  شـــر

للتحـوط عقــود اســتخدام حــول القــائم ــدل ل نظـرا حرصــا ــ أك ســلامية ات الشــر انــت اعتمــدت. وقـد فقــد ــذا مــن بــالرغم

ات ℅45 شـــــر جلــــــةمـــــن للعقـــــود ــــــأت وقـــــد لفـــــة الت الضــــــرورة ر ـــــ ت عنــــــدما بالمشـــــتقات التغطيـــــة ا سياســــــ ـــــ ســــــلامية

و ن℅5ســــلامية حــــ ــــ الصــــرف خطــــر لتغطيــــة المبــــادلات جلــــة℅65لعقــــود العقــــود اســــتخدمت التقليديــــة ات الشــــر مــــن

و المبادلات℅10للتحوط عقود ا أن. م باحتيـا℅25كما تحـتفظ ات الشر اجـة،من ا عنـد لاسـتخدامھ يـة أجن عمـلات ط

و℅20وحــــوا ، ــــ الطبي للتحـــــوط ـــــأ يتعـــــدى℅20ت عنـــــدما المشـــــتقات اســــتخدام ا اتيجي اســـــ انـــــت أيضــــا ات الشـــــر مـــــن

للتعرض المحدد ى د د ا طر   ا

ساسية: 5جدول السلع سعر خطر سي   آليات

طر ا سي   طرق
سلامية ات ات  الشر ات  التقليديةالشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

المقبول - د ال لضمان مستمرة   مراقبة

آجلة-  عقود

مستقبلية-   عقود

المبادلات-   عقود

ري - جو   غ

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%  

لسنةمن: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان الدارسة2020اعداد عينة ات   لشر

بصــورة معرضـة تكـن لــم ـا أ ـ غ صــناعية الدراسـة عينـة ات شــر ـون مـن ــالرغم و السـابقة الماليـة المخــاطر عكـس ـ ع

ســـــبة ب وليـــــة المـــــواد ســـــعر طـــــر ـــــة ر ـــــا℅70جو م الدراســـــة عينـــــة ات شـــــر وشـــــر℅80مـــــن اســـــلامية ات℅60ات شـــــر
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طــر. تقليديــة ا مــن مقبولــة ات بمســتو للاحتفــاظ ســعار مراقبــة عــت تا فقــد ات الشــر بــا قليلــة. أمــا ســبة ف المشــتقات أمــا

ا اســـتخدم ـــ ال ات الشـــر التقليديـــة℅10مــن ات للشـــر ســـبة ال ونفـــس جلـــة، العقـــود اســتخدمت ســـلامية ات الشـــر مـــن

المبا لعقود سبة سـبةبال ب ن النـوع كـلا من واحدة فشركة للتحـوط℅5دلات ـا ل المسـتقبلية. ـأت العقـود اسـتخدام تـم كمـا

ن تقليديت ن شركت طر ا   .لتغطية

الملكية: 6جدول حقوق سعر خطر سي   آليات

طر ا سي   طرق
سلامية ات التقليدية  الشر ات ات  الشر الشر   اجما

سية  العدد سبة  العدد  ال سبة  العدد  ال   ال

المقبول  - د ا لضمان مستمرة   مراقبة

دوات - ع   تنو

ثابت - دخل ذات صناديق ثمار   اس

ري  - جو   غ

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%  

لسنة: المصدر ة السنو المالية ر التقار ع بناء الباحتتان اعداد الدارسة2020 من عينة ات   لشر

الملكيــــة حقــــوق ســــعر خطــــر م(ـــاـن آليــــات) ســــ ات الشــــر أغلــــب تتخــــد ولــــم الدارســــة عينــــة ات الشــــر ــــ ع أثــــرا قــــل

حيــــث و℅90لتخفيفــــھ، ري، جــــو ــــا ف طــــر ا يكــــن لــــم ســــلامية ات الشــــر التقليديــــة℅60مــــن ات الشــــر عــــض. ــــ أن

حــوا ات الماليـــة℅ 20الشــر دوات ــع تنو أن كمــا مقبــول، لمســتوى التعــرض لضــمان للأســعار مســتمرة بصــفة تراقــب انــت

سبة ب استخداما ساليب أك و℅15انت التقليدية ات سلامية℅5الشر ات   .الشر

الدراسة. 3.5 التا :نموذج نحدار معادلة بدارسة قمنا الثالثة الفرضية اختبار أجل   :ليةمن

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

تا ب بمعامل ي الثا النموذج و ، الك طر ا يمثل الذي المعياري بالانحراف ول النموذج طر ا قياس تم حيث

السوق  خطر يمثل   الذي

الدراسة. 7جدول ات   متغ

الك طر ا س يق سنة، خلال ات للشر اليومية م س لأسعار المعياري  Ecart  نحراف

=β 	(	 , )
	

السوق  Rmعائد
Beta 

يأخذ و و1متغ سلامية المالية مع تتوافق الشركة انت تقليدية0اذا شركة انت  SC اذا

يأخذ و انت1متغ المشتقاتاذا خرى 0وستخدم الة  drv  ل

عة السر ة= السيولة ار ا ة/ صول ار ا صوم ع: ا القدرة الما عكس العسر ة  lqt مواج

الديون الما/ سبة الرفع سبة و الشركة مديونية س تق الملكية  debt حقوق

الشرك م س بيق صول  ASST ةمجموع

الصافية يجة صول / الن الشركة: مجموع حية ر  ROA عكس

م الس حية ر س  Pers  يق

الباحتتان: المصدر اعداد   .من
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الدراسة. 4.5 نتائج ي: تحليل كما نحدار معادلة نتائج انت   :وقد

ي: 8جدول حصا النموذح   نتائج

 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 

برمجية: لمصدرا باستخدام الباحتتان اعداد   EVIEWS 10 من

المتعـــدد طـــي ا نحـــدار معادلـــة نتـــائج اســـتقراء خـــلال أنمـــن نلاحـــظ ي والثـــا ول نللنمـــوذج معنـــو ن النمـــوذج كـــلا

ـة المعنو سـبة مـن أقـل احتماليـة حقـق حيـث شـر، ف اختبـار ع ة0,05بناءا محسـو و5.85وقيمـة ول النمـوذج " 6.15"ـ

دولية ا القيم من أك ن ت المحسو ن القيمت وكلا ي الثا ـ. النموذج متغ ـل أثـر نحـدد يودنت سـ اختبـار اعتمـاد خلال ومن

الم مقارنةمن خلال من المستقلة ات منtتغ ك ة ةtمحسو المعنو من أقل سب ب حتمال و   %.5جدولية،

مســتوى عنــد معنــوي موجــب أثــر وجــدنا نمــا ب ، ــ الك طــر ا ــ ع أثــر لــھ يكــن لــم الشــرعة معامــل أن الدراســة ــرت أظ

ة د℅1معنو بز عة الشر اعتماد أن ع يدل مما ي الثا النظامية النموذج المخاطر   .  من

ـان ف المشـتقات معامـل أمـا ا، اسـتخدام شـرعية ـ القائم دل وا ا المسموح التحوط أدوات لمحدودية ذا عود قد

يـــت تث ـــ م ســا حيـــث الماليةـــ، المخـــاطر ـــم و المشــتقات لاســـتخدام عكســية علاقـــة ـــر يط ممــا ن النمـــوذج ــ ســـالب معنــوي

جيد تقدير ووضع ليةالتدفقات ال والمخاطر السوق للمخاطر تخفيض مع الما   .للتخطيط

المؤسســــة ـــم حيـــث ثـــر، متفاوتــــة انـــت فقـــد ات ــــ المتغ بـــا لتـــأث ســـية صــــول (بال باجمـــا أثــــر) المقـــاس لـــھ ــاـن

دو  قـــوي موجـــب أثـــر المديونيـــة نمـــا ب الســـوق، خطـــر ـــ ع أثـــر لـــھ يكـــن لـــم ن حـــ ـــ ـــ الك طـــر ا ـــ ع ســـالب عنـــدمعنـــوي دلالـــة

ـــة معنو الســـوق ℅5مســتوى خطـــر ـــ ع ثـــر نحـــراف. وغيـــاب ـــ ع معنـــوي ـــ وغ تـــا ب ـــ ع معنـــوي ســـل ـــا أثر ــاـن الســـيولة

العائــد أن ن حــ ـ الســوق، خطـر ــ ع وطـردي ــ الك طـر ا ــ ع ــ عك دلالـة دو ضــعيف فـالأثر م الســ حيـة ر نمــا ب المعيـاري،

ـ ع أثـره تماثــل فقـد ثمار سـ ـ نع النمـوذج كــلا ـ احصـائية دلالـة دو ســالب معامـل بإيجـاد ن المســتقل ين ـ خــلال. المتغ مـن

يمكنا السابقة اتالنتائج الشر المالية المخاطر بارتفاع الثالثة الفرضية سلاميةقبول عة الشر مع   .المتوافقة
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اتم .6   :ةا

تتعـــرض ــ ال للمخـــاطر التعــرض حـــالات نفــس ات الشـــر التقليديــةتواجــھ ات الشـــر ــا ن،ل ـــ ـــم ح ل المتاحـــة البــدائل

للغايـة محـدود المخـاطر ذه سي ن .ل المسـلم ـاء الفق ن بـ ـا ا ـ التفك عـارض حقيقـة مـن شـأ اثنـان. القيدي لـھ الموقـف ـذا

ســــلاميةمـــن ات للشــــر وة ـــ ال وخلــــق القيمــــة ــــ ع فـــاظ ا ــــ ع تبــــة الم عرضـــةأولا .ثــــار ــــم يجعل القيمــــة، وثانيــــلفقــــدان ا،

المنافســــة ـــ ع قــــدرة أقـــل ـــم الماليــــة.يجعل ـــة النظر ــــ الماليـــة المخــــاطر ســـي ومقارنــــة الســـابقة دبيــــات اســـتعراض خــــلال مـــن

سلامية، المالية ة والنظر   التقليدية

الدراسة .1.6   نتائج

مـن عينــة ـ ع الدراســة موزعـ40تطبيـق يــا مال بورصـة ــ مدرجــة صـناعية ســلاميةشــركة ات الشــر ن بـ ســاوي بال ة

التالية للنتائج توصلنا التقليدية، ات   :والشر

 المالية المخاطر ومراقبة قياس تحديد، ن، الشركت كلا المالية المخاطر سي المعتمدة جراءات شابھ  .ت

 ث ســـ ســلامية الماليـــة أن ــ غ ن ت النظــر كـــلا ــ المخـــاطرة ــوم مف التأكـــد،يتماثــل عــدم درجـــة ــا ف ترتفـــع ــ ال للمخــاطر

السائد و ح الر احتمال فيھ ون ي الذي و المقبول طر ا دائما ون ي أن ط ش  .و

 مبـدأ مـع تتوافـق ـ ال سـلامية الماليـة ـة النظر ـ الماليـة المخـاطر مـع التعامـل اتيجيات باس حتفاظ بـالغرر "يتم " الغـنم

بالضمان"و راج ت" ا آخرمن لطرف ا ل تحو المخاطر نقل اتيجية باس خذ يتم لا لكن المخاطرة، وتخفيض  قبل

 شرعية لشروط يخضع أنھ غ وة، ال ع فاظ ل سلامية المالية مبادئ مع التحوط  .يتما

 سعار يت تث ا اصي نظرا للمشتقات الشرعية البدائل من ستصناع و السلم عقد  .عد

 اعت والمبــادلاتتـم سـلامية جلـة ـاـلعقود سـلامية عة الشـر مـع متوافقــة ماليـة مشـتقات لاسـتحدات ـاـة المحا مبـدأ مـاد

عة الشر مقاصد مع تتما شروط تحديد  مع

 ـ أك انـت الدراسـة عينـة سـلامية ات الشر أن غ ة، شا م بطرق ا سي تم و المالية المخاطر نفس ن الشركت تواجھ

التقليدية ات الشر من يا س  .حرصا

 ـاـلات و ميــة أ ز ــ ي ممــا ي،ـــ ئتما يف التصــ حســب أطــراف مــع التعامــل ئتمــان خطــر ســي ل المعتمــدة السياســات ــم أ

الما بالفشل بؤ والت المالية المخاطر تخفيض  .التنقيط

 مـن بمسـتوى حتفـاظ خـلال مـن السـيولة خطر سي ات الشر العمـلتتوافق مـع ائتمانيـة، يلات سـ واتاحـة النقديـة

سديدات وال التحصيلات آجال ن ب المؤامة لتحقيق التدفقات سي  .ع

 ـ سـبة ال سـقيف ن حـ ـ مرتفعـة، مديونيـة سـب ـ ع ـا لاعتماد التقليديـة ات الشـر ـ حـدة ـ أك الفائـدة معـدل خطر

سـلامية عة الشـر مـع المتوافقـة ات ـم. الشـر المعـدلاتأ ذات الماليـة دوات ـع تنو ـ ع المحافظـة طـر ا تخفـيض أدوات

والعائمة  .الثابتة

 تــم حيـث يـة، أجن عمـلات مقومــة عمليـات تقـوم ـ ال ات الشـر ــا ل عرضـت ـ ال المخـاطر ـ أك مــن اـن الصـرف سـعر ـ غ

سبة ب طر ا لتغطية المالية للمشتقات وء سلامية45℅ال ات التقليدية℅65والشر ات  .الشر

 الدراســـــة عينـــــة ات شـــــر معظـــــم ـــــ ري جـــــو ساســـــية والمـــــواد م ســـــ ســــعـر خطـــــر يكـــــن الســـــلع℅70لـــــم أســـــعار لمخـــــاطر

و م ℅77.5ساسية، الس أسعار  .لأمخاطر



لي غفوري منال   بلعابد
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 ا ـــ وال والمبــادلات، جلـــة العقــود الدراســـة عينــة ات شـــر ــ المســـتخدمة الماليــة المشـــتقات أنــواع عمومـــاأغلــب ســتخدمت

أسـعار خطـر لتغطيـة المسـتقبلية العقـود استخدمت ن تقليديت ن شركت فقط ن ح الصرف، أسعار مخاطر من للتحوط

ا لف ت لارتفاع تحوط كأدوات يارات ل وء ال يتم ولم ولية،  .المواد

 15℅ت لارتفاع نظرا للتحوط المشتقات استخدام عن امتنعت الدراسة عينة ات شر امن  .لف

 لمحدوديـة سـلامية ات الشـر ـ طـر ا ارتفـاع ـ ع يـدل ممـا السـوق، خطر ع عة الشر لمعامل موجب معنوي أثر وجود

المتاحة التحوط  .أدوات

 تخفـــيض ــ ا م مســا يؤكــد ممــا والنظاميــة ليــة ال الماليــة المخــاطر ــ ع الماليــة المشــتقات لمعامــل ســالب معنــوي أثــر وجــود

التعر  ات للمخاطرمستو  ض

 عرضــــة ـــ أك ــــا جعل و التنافســـية ـــا م ا يفقــــد ســـلامية عة الشـــر مــــع المتوافقـــة ات الشـــر ــــ التحـــوط أدوات محدوديـــة

 للمخاطر

الدراسة.  2.6 حات التالية: مق التوصيات تقديم يمكننا ا ال المتوصل النتائج   :ظل

 المتوافقة التحوط أدوات ر وتطو ار بت عمليات التقليديةيع دوات اة محا عن والتخ سلامية عة الشر  ؛مع

 الية ا سلامية التحوط لأدوات أك ق  ؛سو

 والشرعية القانونية الدعائم بتوف سلامية التحوط لأدوات المالية سواق  .دعم

الدراسة. 3.6   :آفاق

  أخرى دول و القطاعات با ع البحث عينة   ؛توسيع

 سلاميةسليط عة الشر مع المتوافقة ات الشر ة ثمار س و المالية السياسة ع   ؛الضوء

 والك ي ز ا المستوى ع سلامية التحوط أدوات ثر أُ   .قياس
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