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  الملخص:
ادشتقات ادالوة تبقى من بين ادواضوع الأكثر جدلا بين مًيدي اشتعمالها اذ  يجدون فوها الحل إن مسيلة 

الأمثل دواجهة ادخاضر ادالوة التي قد تتعرض لها ادًشسة )تعتز احد أهم ابتكارات الهندشة ادالوة( ، 

لها بالنظر الى ادخاضر التي وظذ العكس من ذلك يدظو معارضو اشتعمالها الى الحذر الكبر ظند اشتعما

 ن شرارة الديناموت لأزمات مالوة تنطوي ظلوها ، بحوث يمكن للمتحوضين بها تحمل خسائر كبرة  تكو

 هي و إذ انهارت إحدى ادجموظات الأداىوة 4991وهذا ما حدث فعلا شنة 

  «Mellallgesellschaft  » بسبب التداول مد ادشتقات ) ادستقبلوات( ، و ىفس ادثال مع بنك

وذلك بسبب دخولها مد تعاملات بادشقات ادالوة غر مرخصة ، و ظلوه ىجد أن  5991بارىجز ظام 

النظام ادالي العادي الحالي و الذي من إحدى مقوماته ادشتقات ادالوة و القائمة أشاشا ظذ معاملات 

رقوة صكلوة لا ظذ مبادلات فعلوة للسلع و الخدمات فهي إذن ظونها ادقامرات وادراهنات .من وهموة و

هذا كله يتضح اتسام النظام ادالي العادي بعدم أخلاقوة الاقتصاد و اظتماده ظذ معوار الربح فقط كهدف 

ث مد السبل التي تجنب يجب تحقوقه مهما كاىت السبل و الطرق وظلوه لا بد للاقتصاد  العادي أن يبح

ولعل الاقتصاد  العالم هزات اقتصادية جديدة قد تكون ظواقبها وخومة تدفع ثمنها دول بيكملها

الإشلامي قد يفرض ىفسه كبديل دواجهة هذا النوع من الابتكارات التي يحرمها بين ييتي بالبدائل التي 

ضر. و ظلوه شوف يسكز بحثنا هذا ظذ ابراز قد تحولها فعلا إلى منتجات ممكن التداول بها دون أية مخا

مفهوم ادشتقات ادالوة ودورها مد ظملوة التحوط ضد ادخاضر مع اطهار مواضن الخلل فوها و التي قد 

تكون أحد مسببات الأزمات ومد الأخر محاولة بسوطة لدراشتها من الناحوة الشرظوة مع محاولة اظطاء 

  خاضر .البدائل ادمكنة الخالوة من اد

Abstract: 

 The issue of financial derivatives remains  one of the most 

controversial topics among the advocates of its use, as they think of it 

as the optimal solution to face the financial risks ;the institution 

could be exposed to (considered one of the most important 

innovations of financial engineering), and on the contrary, its 

opponents call for a cautious employment of these financial 

derivatives considering the great risks it might involve, which could 

consequently cause its users a dramatic loss and therefore  triggering 

an economic crisis.  

This is what actually happened when a German group called 

«Mellallgesellschaft»  collapsed in 1994 because of trading in 

derivatives (futures). bank Barings faced the same destiny in 1995 

because of its involvement in dealings with unlicensed financial 

derivatives, therefore, the current global financial system of which 

some of its main pillars are "the derivatives transactions", which are 

mainly based on fake paper formality not on the actual exchanges of 

goods and services . Which is pretty much similar to the act of 

gambling and betting. 

In a nutshell, it is apparent that the current global financial system 

lacks the economic morality and its absolute reliance on making 

profit as the one and only target, hence it is imperative for the global 
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economy to figure out some efficient ways with which new economic 

shakes; with dramatic impacts; could be averted. Perhaps Islamic 

economy may impose itself as an alternative to face this kind of 

financial instruments which are prohibited in its teachings, and 

provides us with the alternatives that allow us to deal and trade 

without any risks. Therefore, this research is going to highlight the 

concept of financial derivatives and their role in the process of 

hedging against the risks through exposing the major flaws of these 

derivatives which could trigger crisis.  

As a sum up, this is a humble attempt to study these financial 

derivatives from an Islamic perspective and provide the most suitable 

risk-free alternatives. 

 

 :  ادقدمة

ن ظٚلم ادٚل و الأظمال افذي يتّٔز بُثرة افتٌر والإٍتٚح افُبر وادتسٚرع فلأشقاق إ          

دت مًٓٚ حٚلات ظدم افَٔغ و صًقبٜ تَدير مٚ شٖٔتي و بٚفتٚلي امُٕٜٚٔ افتًرض زا ادٚفٜٔ

دجّقظٜ مـ ادخٚضر ادختٍِٜ ادهٚدر و افتٖثرات و خٚصٜ ادٚفٜٔ مْٓٚ وظِٔف وجٛ افتٍُر 

بجديٜ مذ آفٔٚت و تَْٔٚت جديدة تخص ادارة ادخٚضر ادٚفٜٔ خٚصٜ مذ افَىٚع ادكمذ ،امٚ 

 خٚضر أو َِٕٓٚ و بٚفتٚلي مدْبٓٚ ماٚمٚ  بتَِٔؾ حجؿ اد

وهْٚ طٓر دور الهْدشٜ ادٚفٜٔ و مٚ تَسحف مـ تَْٔٚت فتسٔر هذه ادخٚضر وبٚفًٍؾ تؿ        

و افتل   les dérivés financiers طٓقر وشٚئؾ جديدة أضِؼ ظِٔٓٚ اشؿ ادنتَٚت ادٚفٜٔ  

ؾًلا صُِٝ ابتُٚرا ؾريدا مـ ٕقظف ـٚن فف الأثر افُبر مذ افتحُؿ أـثر بٚدخٚضر بدفٔؾ زيٚدة 

 حجؿ افِجقء اػ هذا افْقع مـ ادْتجٚت ادٚفٜٔ ـٖدوات فِتٌىٜٔ أو افتحقط 

) آلاف ادِٔٚرات مـ افدولارات تؿ اشتثمارهٚ مذ هذه افًَقد( ، وبىبًٜٔ الحٚل تؿ اؿساح 

 ظٜ مـ ادْتجٚت ادختٍِٜ مجّق

ومع الاؿبٚل  و ادتْقظٜ فتِبٜٔ مختِػ حٚجٔٚت ادٗشسٚت مقؾرة أحسـ أداة فِتٌىٜٔ ،         

افُبر ظِٔٓٚ تحقفٝ مـ أدوات فِتٌىٜٔ اػ أفًٚب تنبف ادٌٚمرات وادَٚمرات ٕيرا 

تًِّٔٓٚ مـ لاحتقائٓٚ هل مذ حد ذاتهٚ ظذ مخٚضر وبدأت ٕتٚئجٓٚ افسِبٜٔ تَع ظذ مس

)أزمٜ افرهـ  2008مٗشسٚت وبْقك ـبرة ومْف أدت اػ طٓقر أزمٚت ظٚدٜٔ ـما حدث مذ 

 افًَٚري( بٔع افديقن بديقن أخرى حتك وصِْٚ اػ ظدم افَدرة ظذ افتسديد افًٚم 

 و مـ هذا ـِف يُّـ ضرح الاصُٚفٜٔ افتٚفٜٔ :

ادخاضر ادالوة وما هي تيثراتها مد خلق ما هو الدور الذي تلعبه ادشتقات ادالوة مد إدارة  

 الأزمات؟
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ن مقضقع ادنتَٚت ادٚفٜٔ يًتز مـ ادقاضٔع الحديثٜ افتل مٚزال ادتخههغ مذ ادٚفٜٔ إ        

و خٚصٜ الهْدشٜ ادٚفٜٔ يبحثقن مذ إٔجع افىرق و أشِّٓٚ فتحَٔؼ مستقى افتٌىٜٔ افُٚمؾ 

افتخٍٔػ مـ حدى الخىر أو َِٕف مبٚذة اػ ضرف وبٚفتٚلي يستىٔع ادتًرض فِخىر أمٚ 

آخر مـ خلال دخقفف مذ احدى ظَقد ادنتَٚت  و فِتحِٔؾ الجٔد فِّقضقع و الاحٚضٜ 

 بُؾ جقإبف يُّـ ضرح الأشئِٜ افٍرظٜٔ افتٚفٜٔ:

 مٚ هل إٔقاع ادنتَٚت ادٚفٜٔ ؟ -

 ـٍٜٔٔ افتًٚمؾ بًَقد ادنتَٚت ؟  -

 مـ هذه ادنتَٚت ـّحٍز فْنقء الأزمٚت؟ مٚ هل الجقإٛ افتل مدًؾ -

 هؾ ؿدمٝ ادٚفٜٔ الاشلامٜٔ حِقلا ذظٜٔ تًقض ادنتَٚت ادٚفٜٔ ادحرمٜ؟ -

ن ادخٚضر ادٚفٜٔ بتًدد أصْٚؾٓٚ و مهٚدرهٚ ؾْجد مٚ هل ؽر ٕيٚمٜٔ ومْٓٚ مٚ هل إ         

ٕيٚمٜٔ و افتل تَْسؿ بدورهٚ اػ مجّقظٜ مـ ادخٚضر ـّخٚضر افسٔقفٜ و تَِبٚت أشًٚر 

افٍٚئدة و أشًٚر افكف ، مخٚضر الائتمان ومخٚضر افسقق       افخ  ومـ هْٚ جٚءت تَْٔٚت 

خٚضر و مـ ثؿ تٌىٔتٓٚ بٚدنتَٚت ـما شبؼ، و فًؾ افتَْٔٚت الاحهٚئٜٔ ـثرة فَٔٚس هذه اد

تًتز أحسـ افىرق الحديثٜ فَٔٚس ادخٚضرة مـ خلال اشتًمال الاحهٚء افريٚضي بتحديد 

مجّقظٜ مـ ادَٚئس ـٚددى الإحراف ادًٔٚري و مًٚمؾ بٔىٚ افذي ئَس مدى حسٚشٜٔ 

 متٌر مٚلي مٚ بدلافٜ متٌر آخر   

 . المشتقات المالية )مفهومها و أنواعها(:1

 يُّـ إدراج ظدة تًريٍٚت فِّنتَٚت ٕقرد بًوٓٚ : . ماهية المشتقات المالية:1.1

ادنتَٚت ادٚفٜٔ هل ظبٚرة ظـ أدوات مٚفٜٔ تنتؼ ظٚئداتهٚ مـ أوراق مٚفٜٔ أخرى بًّْك أن 

 ( 1أداءهٚ يتقؿػ ظذ أصقل أخرى )

ذهٛ افٔف صْدوق افَْد افدولي : ادنتَٚت ادٚفٜٔ هل ظَقد تتقؿػ  أمٚ افتًريػ افذي        

ؿّٔتٓٚ ظذ أشًٚر الأصقل ادٚفٜٔ محؾ افتًٚؿد و فُْٓٚ لا تَتضي أو تتىِٛ اشتثمارا لأصؾ 

ادٚل مذ هذه الأصقل وـًَد بغ ضرؾغ ظذ تبٚدل اددؾقظٚت ظذ أشٚس الأشًٚر أو 

 صؾ محؾ افتًٚؿد و افتدؾَٚت افَْديٜ يهبح أمرا ضروريٚ افًقائد ، ؾٚن أي إتَٚل دُِٜٔ الأ

و ظِٔف و بهٍٜ ظٚمٜ ؾٚدنتَٚت ادٚفٜٔ هل أداة مٚفٜٔ تنتؼ مـ أدوات مٚفٜٔ مًْٜٔ أو مٗذ أو 

شًِٜ و افتل مـ خلالهٚ يُّـ بٔع أو ذاء ادخٚضر ادٚفٜٔ مذ الأشقاق ادٚفٜٔ ،أمٚ ؿّٜٔ الأداة 

 ادٗذات محؾ افتًٚؿد ؾتتقؿػ ظذ شًر الأصقل أو 

و يتؿ اشتخدام ادنتَٚت ادٚفٜٔ فًدد مـ الأؽراض و تنّؾ إدارة ادخٚضر افتحقط ضد 

 ادخٚضر ، ادراجحٜ بغ الأشقاق و أخرا ادوٚربٜ   
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بٚفرؽؿ مـ اشتخدام ادنتَٚت ادٚفٜٔ مذ ظِّٔٚت افتحقط و إدارة ادخٚضر ؾ٘نهٚ تْىقي         

ؿدان مذ حََٜٔ الأمر أحدهمٚ بٚئع فِّخٚضرة و الآخر منس لهٚ و هق مٚ يًز ظذ مخٚضر ؾٚدتًٚ

ظْف وجقد افرؽبٜ مذ افتخِص مـ الخىر بَِْٓٚ فىرف آخر أو ظذ الأؿؾ افتَِٔؾ مْٓٚ، و 

 افذيـ هؿ ظذ اشتًداد فتحّؾ الخىر يٖمِقن مذ الحهقل ظذ مٚ يسّك بُّٚؾٖة ادخٚضرة 

 (:2 يع)ويتِخص مٍٓقم ادنتَٚت ؾٔما

 هل ظَقد   -

 تتؿ تسقيتٓٚ مذ تٚريخ مستَبع   -

 لا تتىِٛ اشتثمارات أوفٜٔ أو تتىِٛ مبِغ مبدئل صٌر مَٚرٕٜ بَّٜٔ افًَقد  -

 تًتّد ؿّٔتٓٚ )أي ادُٚشٛ و الخسٚئر(ظذ الأصؾ ادًْل مقضقع افًَد -

بًِّٜٔ افتحقط هْٚك أربع ظَقد تدخؾ ضّـ مٚ يسّك .أنواع المشتقات المالية: 2.1

  أو افتٌىٜٔ وهل الخٔٚرات ادٚفٜٔ وافبٔع الآجؾ، وادستَبِٔٚت، ادَٚيوٚت 

 ( :Options) الخيارات       

ظَد الخٔٚر ادٚلي هق ظَد يِتزم مـ خلافف ضرف بؼاء )أو بٔع( أصؾ مـ الأصقل بثّـ محدد 

بَّتٙ هذا افًَد بتٍْٔذه  ويِتزم افبٚئع مذ تٚريخ محدد )أو خلال ؾسة محددة( مَٚبؾ رشؿ 

  بٖٕف ظَد بغ ضرؾغ أحدهمٚ بٚئع و الآخر منسي، "صٕٚس" اذا ضِٛ مْف ذفؽ ،بْٔما ظرؾف

يًىل فِّنسي الحؼ و فٔس افتزام بٖن يبٔع أو ينسي صٔئٚ مٚ مذ تٚريخ لاحؼ بسًر متٍؼ 

 ظِٔف ظْد تحرير افًَد 

ٕستٍٔد مـ هذا افتقؿع وفُْْٚ ٕخنك اذا  ؾ٘ذا ـْٚ ٕتقؿع ارتٍٚع اشٓؿ ذـٜ مًْٜٔ وٕحٛ ان

اصسيْٚ هذه الاشٓؿ افٔقم فبًٔٓٚ ؽداً والحهقل ظذ افٍرق مذ افسًر أن هذه الاشٓؿ لا 

ترتٍع او ربما يْخٍض شًرهٚ  ؾٓؾ مـ شبٔؾ اػ حمٚيٜ إٍسْٚ مـ خىر الإخٍٚض 

زم ؾٔف افىرف والاشتٍٚدة مـ ؾرصٜ الارتٍٚع ؟  يُّـ ذفؽ ظـ ضريؼ ذاء ظَد خٔٚر يِت

الآخر )مَٚبؾ رشؿ( بٚن يبٔع فْٚ تِؽ الأشٓؿ بسًر متٍؼ ظِٔف )هق افسًر افسٚئد الآن(، مع 

ظدم افتزامْٚ بٚفؼاء  ؾ٘ذا تحََٝ تقؿًٚتْٚ، اصسيْٚ تِؽ الأشٓؿ بذفؽ افسًر ثؿ بًْٚهٚ 

ـ فْٚ بٚفسًر افسٚئد الجديد )ادرتٍع( وحهِْٚ ظذ افٍرق افذي يّثؾ افربح فْٚ  ـما يُّ

ظْدمٚ ٕتقؿع إخٍٚض أشًٚر اشٓؿ ُِّٕٓٚ وٕريد ان ٕحّل إٍسْٚ مـ ذفؽ بْٔما ٕحتٍظ 

بُِّٜٔ تِؽ الأشٓؿ )أو الأصقل( بٚن ٕدخؾ مذ ظَد خٔٚر يِتزم ؾٔف افىرف الآخر )افبٚئع 

فِخٔٚر( بٖن ينسي مْٚ هذه الاشٓؿ بسًر ٕتٍؼ ظِٔف )افسًر افسٚئد افٔقم( دون افتزام مْٚ 
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وفذفؽ يُّـ فْٚ خلال آجؾ الخٔٚر الاضّئْٚن اػ إٔف مذ حٚفٜ إخٍٚض افسًر شقف بٚفبٔع  

  فـ ٕتٖثر بذفؽ ومذ حٚفٜ ارتٍٚظف ٕستٍٔد مـ ذفؽ بتحَٔؼ افربح  

وتتّثؾ ظَقد الخٔٚرات مذ الإٔقاع افتٚفٜٔ مـ حٔٞ الأداة أو افسًِٜ مقضقع افًَد و هل الأـثر 

الابتُٚر ادتقاصِٜ فِْٓدشٜ ادٚفٜٔ فِقصقل اػ أحسـ اهمٜٔ و جٚء ذفؽ مـ خلال ظِّٔٚت 

 ظَقد خٔٚرات وأـثر أمٕٚٚ و تحقضٚ:

 بومان)الحؼ بٚئع ( افًَد ضرمذ أحد بَّتوٚهٚ يِتزم ظَقد وهل الفائدة: أشعار خوارات ظقود -

 أدٕك حد أو)بٚلاؿساض الحؼ منسي ؿٔٚم حٚفٜ مذ ) ظْف افزيٚدة يتؿ لا افٍٚئدة دًدل أؿل حد

 مُٚؾٖة مَٚبؾ وذفؽ افْيٚمغ بغ بٚلجّع أو بٚلاشتثمار الحؼ منسي ؿٔٚم حٚفٜ مذ افٍٚئدة دًدل

 .ظّقفٜ أو

وهل ظَقد تًىل الحؼ دنسيهٚ مذ إماٚم ظِّٜٔ ذاء أو بٔع ظقود خوارات أشعار الصرف:  -

افًَد ) الحؼ ( مع محرر ـّٜٔ مًْٜٔ مـ ظِّٜ أجْبٜٔ مذ تٚريخ محدد مذ ادستَبؾ، ؾَد يتٍؼ منسي 

افًَد ظذ ذاء أو بٔع ـّٜٔ مًْٜٔ مـ ظِّٜ أجْبٜٔ مَٚبؾ ظلاوة افدؾع، وهْٚ يحتٍظ منسي 

 افًَد بحؼ تٍْٔذ افًِّٜٔ أو ظدم افتٍْٔذ 

: و هل ظَقد الخٔٚر افتل يُقن مقضقظٓٚ مٗذ فِسقق ادٚلي يّثؾ  ظقود خوارات ادًشرات-

ٚفٜٔ ادتداوفٜ مذ افسقق، ولا يختِػ هذا افًَد ظـ ظَقد خٔٚر افبٔع تنُِٜٔ مُقٕٜ مـ الأوراق اد

أو افؼاء فلأوراق ادٚفٜٔ إلا إٔف مذ هذا افًَد لا يتؿ تسِٔؿ الأوراق ادٚفٜٔ مقضقع ادٗذ بٚفبٔع 

 أو افؼاء، ويتؿ تداول هذا افْقع مـ افًَد بُثرة مذ افقلايٚت ادتحدة الأمرئُٜ 

 ضراف افًَد ؾْجد ثلاثٜ إٔقاع تتّثؾ مذ :أمٚ مـ ٕٚحٜٔ أ    

:يًرف بٖٕف ظَد ؿٚبؾ فِتداول يًىل فِّنسي الحؼ مذ ( (call optionظقد خوار الشراء: -

ذاء ظدد مًغ مـ الأشٓؿ أو افسْدات فٍسة مًْٜٔ و بسًر محدد، و ظِٔف ؾٓق مستخدم مـ 

يًز ظْف بٚشتخدام حَقق  أوفئؽ افذيـ يتقؿًقن ارتٍٚع أشًٚر الأشٓؿ مذ افسقق وهق مٚ

 افؼاء مذ ادتٚجرة أو ادوٚربٜ  

:هق ظَد ؿٚبؾ فِتداول يًىل دنسيف الحؼ بٖن يبٔع دحرر ( put optionظقد خوار البوع :) -

افًَد و هق بٚئع حؼ الخٔٚر أشٓما بسًر مًغ و مذ تٚريخ محدد ، و يتؿ اشتخدامف مـ أوفئؽ 

 الأوراق ادٚفٜٔ محؾ افتًٚؿد مـ خلال ظِّٔٚت ادوٚربٜ افذيـ يتقؿًقن إخٍٚض أشًٚر 

(: و هق ظَد يجّع بغ خٔٚر افؼاء و افبٔع مًٚ و  (double option:ظقد خوار مزدوج -

بَّتوٚه يُقن لحٚمؾ افًَد الحؼ مذ أن يُقن صٚريٚ فلأوراق ادٚفٜٔ أو بٚئًٚ لهٚ و ذفؽ رهـ 
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ًٚر افسقق ـٚن صٚريٚ و إذا إخٍوٝ ـٚن مهِحٜ افنٚري حٔثما ـٕٚٝ ؾ٘ذا ارتًٍٝ أش

 بٚئًٚ 

 

 

 (: les contrats à termeالعقود الآجلة)     

وؾٔف يجري بٔع آجؾ مذ ادستَبؾ بسًر يتحدد افٔقم ؾِٔتزم افىرؾٚن بٚفبٔع وافؼاء بثّـ محدد 

إلا إٔف ظَد ؽر ٕٚجز إذ أن آثٚره مـ ؿبض افثّـ وتسِؿ ادبٔع لا تحهؾ إلا ظْد افتٚريخ 

ادتٍؼ ظِٔف ادٗجؾ، ويُّـ مـ خلال هذا افًَد الاحتماء مـ أثر تٌر الأشًٚر، ؾ٘ذا ـْٚ 

ٚج إػ مِٔقن يقرو بًد شتٜ أصٓر وٕقاجف خىر ارتٍٚع اشًٚرهٚ مذ ذفؽ افتٚريخ ظْف ٕحت

افٔقم ؾٕٚف يُّْْٚ ان ٕدخؾ مذ ظَد بٔع آجؾ ـما ذـرٕٚ  ؾ٘ذا حؾ الأجؾ دؾًْٚ افثّـ ادتٍؼ 

ظِٔف مذ افًَد )بكف افْير ظـ افسًر افسٚئد ظْدئذٍ( وؿبوْٚ افٔقروات  وظَقد افبٔع 

ة تحهؾ بٚفتٍٚوض بغ افىرؾغ  ويُّـ ان تَع ظذ أي أصؾ مـ الآجؾ ظَقد مبٚذ

الأصقل أو افسِع أو افَْقد وادًٚدن افثّْٜٔ    افخ و يتؿ افتًٚمؾ مذ افًَقد الآجِٜ امٚ ظـ 

افىريؼ ادبٚذ بغ افبٚئع و ادنسي)شقق ؽر رشّل ( أو بتدخؾ وشىٚء أو صْٚع شقق 

 )شقق رشّل( 

 (:les contrats futures  ) المستقبليات عقود     

هق ظَد يجري افستٔٛ فف مـ خلال شقق مْيّٜ و هق اتٍٚؿٜٔ بغ منسي و بٚئع ظذ تبٚدل 

أصؾ مًغ مَٚبؾ مبِغ مًغ مذ تٚريخ لاحؼ،و ظِٔف ؾًَد ادستَبِٔٚت ينبف ظَقد افبٔع 

 الآجؾ فُْف يختِػ ظْف مذ أمقر:

ظَد ّٕىل يحدد ؾٔف ٕقع افسًِٜ وـّٔتٓٚ وتٚريخ تسِّٔٓٚ ويسك افسًر فُل يتحدد  هق -

 بًٍؾ ؿقى افًرض وافىِٛ 

 مدري مذ أشقاق مْيّٜ مخههٜ فذفؽ بىريَٜ ادزايدة  -

أن افًلاؿٜ بغ ضرؾٔٓٚ فٔسٝ مبٚذة اذ تٍهؾ بْٔٓما دائمًا ؽرؾٜ ادَٚصٜ افتل تُقن افبٚئع  -

 سي )أمٚم افبٚئع( )أمٚم ادنسي( وادن

ًٚ فتحديد افثّـ،ولا - يِزم أن يدؾع ادنسي  هل ظَقد يقمٜٔ اذ يَع تهٍٜٔ جمٔع افًَقد يقمٔ

افثّـ ـٚملًا بؾ يِتزم مذ ـؾ يقم بدؾع افٍرق بغ ثّـ ذائف فِسًِٜ افتل هل محؾ افًَد 

وشًرهٚ افذي يسدد مذ ذفؽ افٔقم ؾ٘ذا إخٍض افسًر ـٚن فف ان يسسد مـ ؽرؾٜ ادَٚصٜ 

ًٚ، ؾ٘ذا حؾ الأجؾ ـٚن فِّنسي أن يَبض افسًِٜ افتل اصسا هٚ بحسٛ جزءاً ممٚ دؾع شٚبَ
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افُّٔٚت وافقصػ  إلا إٔف ب٘مُٕٚف دائمًا الخروج مـ ذفؽ والاـتٍٚء بَبض افٍرق بغ شًر 

 افؼاء وشًر افبٔع ؿبؾ حِقل الأجؾ وذفؽ بٚفبٔع 

وفذفؽ لا يْتٓل اػ افَبض إلا ٕسبٜ ضئِٜٔ مـ هذه افًَقد إلا أن ؾًٚفٜٔ ادستَبِٔٚت مذ 

ٜ وذفؽ ان مْتٟ افَّح افذي يتقؿع إف شُٔقن الحمايٜ مـ خىر افتَِٛ مذ الاشًٚر واضح

ق مـ افَّح ظْد الحهٚد يستىٔع أن يبًٔٓٚ الآن مذ شقق ادستَبِٔٚت ؾٔحّل  1000فديف 

  ٍٕسف دون الحٚجٜ اػ دؾع مٚل او الافتزام ببٔع تِؽ الحبقب 

ٚفٜٔ و مـ ؽرائٛ الأمقر اذ ٕجد أن صْٚديؼ الاشتثمار هل افتل تهْػ مـ بغ ادٗشسٚت اد

ظذ أنهٚ افتل تَقم بٚدوٚربٜ مذ شقق افًَقد ادستَبِٜٔ بْٔما بٚؿل ادٗشسٚت الأخرى ؾتتًٚمؾ 

بهٚ إمٚ بٌرض افتحقط مـ مخٚضر ارتٍٚع  أشًٚر افٍٚئدة ـٚفبْقك افتجٚريٜ أو فِتحقط ضد 

حٚؾظ مخٚضر تَِٛ  أشًٚر الأوراق ادٚفٜٔ مذ الأشقاق فؼـٚت افًٚمِٜ مذ هذا ادجٚل حمٚيٜ د

 الأوراق ادٚفٜٔ  

و ظذ شبٔؾ ادثٚل لا الحك ـٚن أول ظَد مستَبع ظذ أشًٚر افٍٚئدة مذ بقرصٜ صُٔٚؽق 

و ذفؽ ظذ ظَقد افرهـ افًَٚري افقضْل الحُقمل مـ خلال صٓٚدات تًُس  1975ظٚم 

 ؾقائدهٚ مًدلات أشًٚر افٍٚئدة ظذ افرهـ افًَٚري 

 بِٜٔ مذ:يتّثؾ هُٔؾ أشقاق افًَقد ادستَ

 بقرصٚت افًَقد ادستَبِٜٔ : اذ تقؾر افبقرصٜ شقؿٚ مْيما بهٚ ؿقاظد محددة تحُؿ

افرشقم و الأتًٚب افتل يتؿ تَٚضٔٓٚ مَٚبؾ الخدمٚت ادَدمٜ، وتًتز افبقرصٚت 

 الأمرئُٜ فًَِقد ادستَبِٜٔ مـ أـز و إٔنط الأشقاق افًٚدٜٔ 

 ظـ هٔئٜ مٍْهِٜ ظـ ـؾ بقرصٜ و فُـ ؽرؾٜ ادَٚصٜ )بٔٝ افتسقيٜ( : هل ظبٚرة

مرتبىٜ بهٚ و تًِٛ دورا هٚمٚ مذ ـؾ مًٚمِٜ تخص افًَقد ادستَبِٜٔ  و هل تتُقن مـ 

ـؾ أظوٚء افبقرصٜ أو ممثِغ ظْٓؿ ، ؾٓل تًِٛ دور افىرف افثٚفٞ بغ ضرمذ ادًٚمِٜ 

 افبٚئع و ادنسي بومانهٚ تسديد اددؾقظٚت حسٛ مٚ تؿ الاتٍٚق ظِٔف 

 (:Swaps les) عقود المقايضة       

و تسّك ـذفؽ ظَقد ادبٚدلات اذ يُّـ مـ خلال ظَقد ادَٚيوٜ الاحتماء مـ خىر تٌر 

شًر افكف الأجْبل أو تٌر اشًٚر افٍٚئدة دون الحٚجٜ اػ تٌر شٔٚشٜ ادْنٖة مدٚه مهٚدر 

تِؽ ادخٚضر، ويتؿ ذفؽ مـ خلال ادَٚيوٜ )تبٚدل( افتدؾَٚت افَْديٜ ادستَبِٜٔ بغ 

ًٚ ذا ؾٚئدة ثٚبتٜ مدتف خمس شْقات ؾٕٚف مٗشستغ  ؾ٘ذا  ؿٚم أحد افبْقك ب٘ؿراض افًّٔؾ ؿرض

يستىٔع افدخقل مذ ظَد مَٚيوٜ يتبٚدل خلافف تدؾَٚت افٍٚئدة افثٚبتٜ )دون رأس ادٚل( مع 



  ملياني ............................. مسببات للأزمات المالية إلى والتغطية ضد المخاطر المشتقات المالية من أدوات للتحوط

 شوقي طارق ،أ.حليم 

 

 

9 

مكف آخر مَٚبؾ الحهقل ظذ تدؾَٚت ؾٚئدة متٌرة  ومـ ثؿ يستىٔع حمٚيٜ ٍٕسف مـ خىر 

ن الحٚجٜ إػ بٔع ـٚمؾ افَرض، ـما يُّـ فؼـٜ أمرئُٜ مثلا افتَِٛ مذ شًر افٍٚئدة دو

بٚظٝ بوٚئع بٚلآجؾ اػ ظّٔؾ يٚبٚني ددة خمس شْقات أن تتبٚدل افتدؾَٚت افَْديٜ بٚفغ مع 

ذـٜ يٚبٕٜٚٔ بٚظٝ بٚلآجؾ اػ ظّٔؾ أمريُل ؾتٖخذ افؼـٜ الأمرئُٜ مدؾقظٚت افدولار 

افؼـتغ ٍٕسٔٓما مـ خىر تٌر شًر افكف دون وتتْٚزل مـ مدؾقظٚت افغ ؾتحّل ـلا 

الحٚجٜ اػ ؿك ٕنٚضٓٚ مذ بِدهٚ ؾَط ، و ظِٔف يُّـ ذـر الأشبٚب افتٚفٜٔ لاشتخدام 

 ادبٚدلات تتّثؾ مذ :

 الحهقل ظذ افٍرق بغ مًدلات الاؿراض مذ الأشقاق ادًقمٜ و تِؽ افثٚبتٜ دْنٖتغ   -

 حقط  أنهٚ أداة لإدارة ادخٚضر و افت -

 أنهٚ مْخٍوٜ افتٍُِٜ و تتّتع بّروٕٜ ظٚفٜٔ  -

 ويُّـ تْٚول الإٔقاع افتٚفٜٔ فًَقد ادبٚدفٜ:

: وتتوّـ ظِّٜٔ مبٚدفٜ بغ ظِّتغ مًْٔتغ مذ ذاء ظقود مبادلات أشعار الصرف -

إحداهمٚ وبٔع الأخرى ظذ أشٚس افسًر افٍقري، ومذ افقؿٝ ٍٕسف إظٚدة بٔع الأوػ وذاء 

ٜ بّقجٛ شًر ادبٚدفٜ )افسًر الآجؾ ( افذي يتؿ تحديده وؾؼ افٍرق افَٚئؿ بغ أشًٚر افثٕٚٔ

 افٍٚئدة افسٚئدة حْٔئذ ظذ الإيداع والإؿراض فُؾ مـ افًِّتغ 

: وهل ظَقد يدؾع ؾٔٓٚ ـؾ ضرف مدؾقظٚت افٍٚئدة ظذ ظقود مبادلات أشعار الفائدة -

 دة وهل:ؿرض ، يقجد ٕقظٚن فًَقد مبٚدفٜ أشًٚر افٍٚئ

* ظَقد مبٚدفٜ مًدل افٍٚئدة افثٚبتٜ بًّدل افٍٚئدة ادتٌرة: وؾٔٓٚ يهدف منسي ظَد   

ادبٚدفٜ )ادَسض( إػ افتحقط ضد مخٚضر ارتٍٚع أشًٚر افٍٚئدة ويحهؾ ظذ افٍرق بغ 

 افسًريـ إذا ـٚن مًدل افٍٚئدة ادتٌرة أظذ 

 ل افٍٚئدة افثٚبتٜ: ويهدف منسي افًَد* ظَقد مبٚدفٜ مًدل افٍٚئدة ادتٌرة بًّد  

 ) ادستثّر ( إػ افتحقط مـ مخٚضر إخٍٚض أشًٚر افٍٚئدة   

 مخاطر المشتقات المالية:-2

 مذ افتَِبٚت مخٚضر مـ الحد يستٓدف ادٚفٜٔ، ادنتَٚت أدوات مذ افتًٚمؾ أن رؽؿ             

 هل إذ الأدوات تِؽ ضبًٜٔ بحُؿ إٔف إلا .افسِع وأشًٚر افكف وأشًٚر افًٚئد مًدلات

 تتوّـ ذاتهٚ حد مذ أنهٚ حٔٞ الخسٚرة، و افربح احتمالات ـذفؽ تتوّـ ؾٓل بٚفتقؿًٚت ترتبط

  .الأزمٚت خِؼ مذ يتسبٛ ممٚ محتِّٜ، ؽر و هٚئِٜ إػ خسٚئر الأحٔٚن بًض مذ تٗدي مخٚضر

 :مذ أشٚشٚ ادنتَٚت أدوات تقاجٓٓٚ أن يُّـ افتل ادخٚضر تتّثؾ و

 :السوق : مخاطر2-1
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 مذ ترجع افْل و ادنتَٚت، ظَقد أشًٚر مذ ادتقؿًٜ ؽر بٚفتَِبٚت أشٚشٚ ادخٚضر هذه تتًِؼ

 َٕص مـ ادخٚضر تِؽ تْجؿ ؿد ـما افتًٚؿد، محؾ الأصقل أشًٚر تَِبٚت إػ الأحٔٚن مًيؿ

 منتَٚت ظَقد إبرام إمُٕٜٚٔ ظدم و الأصقل، بًض أشًٚر تدهقر إػ بدوره يٗدي افذي افسٔقفٜ

 .افتدهقر هذا اشتّرار احتمال ضد فلاحتٔٚط

 يقم الأدٕك حدهٚ إػ ظِٔٓٚ ادتًٚؿد الأصقل تهؾ ؾَد افتسقيٜ، مخٚضر هْٚك ذفؽ جٕٚٛ إػ

 يزيد و .افتسقيٜ أشٚشٓٚ ظذ تتؿ افتل افَّٜٔ ظذ يٗثر ممٚ حٚدة، تَِبٚت ينٓد ؿد افذي افتسقيٜ

 يَقمقن حٔٞ افسقق، صًٕٚل مـ احتُٚريٜ هْٚك ـٚن ـِما افسقق دخٚضر افتًرض احتمال

 أشًٚر ظذ أـز بدرجٜ افتٖثر يُّْٓؿ فذفؽ و واشع، ٕىٚق ظذ افبٔع و افؼاء بًِّٔٚت

 ؿد افذي الأمر الأشًٚر، لهذه ادستَبِٜٔ الامدٚهٚت بنٖن ادتًٚمِغ تقؿًٚت ظذ و ادٚفٜٔ الأوراق

 أشًٚر تَِٛ إػ يٍضي

 .حٚد بنُؾ الأوراق تِؽ بًض

 ؿد افتل ادخٚضر إتَٚل شٓقفٜ و ـبرة، بدرجٜ ادٚفٜٔ الأشقاق ترابط ادخٚضر هذه مـ يزيد ممٚ و

 تداظٔٚت ـبر حد إػ ذفؽ يٗـد و .الأخرى ادٚفٜٔ الأشقاق إػ مًْٜٔ مٚفٜٔ شقق لهٚ تتًرض

 بٕٚخٍٚض      ديسّز مذ ادُسُٔل افبٔزو صرف شًر تخٍٔض اؿسن حٔٞ ادُسٔؽ أزمٜ

 أواخر مذ ادُسٔؽ مذ أصدرت افتل الأجؾ متقشىٜ ادٚفٜٔ الأوراق أشًٚر مذ متقؿع ؽر حٚد

 أدى ممٚ الأخرى، ادُسُٜٔٔ ادٚفٜٔ الأصقل أشًٚر فٔنّؾ الإخٍٚض هذا امتد و ادذـقر، افًٚم

 الإخٍٚض هذا امتد ـما الأصقل، بتِؽ الخٚصٜ افًَقد مذ بٚدتًٚمِغ ـبرة خسٚئر إلحٚق إػ

  أشًٚر إػ امتداده ظـ ؾولا افلاتْٜٔٔ، أمريُٚ دول بٚؿل مذ افسْدات أشًٚر أيوٚ فٔنّؾ

 يتىِٛ و ـبرة بدرجٜ ؾٔٓٚ افسْدات إصدارات تراجًٝ افتل الآشٔقيٜ الأشقاق مذ افسْدات

 بٔقت تحٚؾظ أن أيوٚ يتىِٛ ـما افسقق، فيروف صٚمؾ مقضقظل تَٔٔؿ افسقق مخٚضر مـ الحد

 و افبٚئع بغ ـقشٔط أدائٓٚ ـٍٚءة ظذ ـذا و فديهٚ افسٔقفٜ مـ مْٚشٛ أدٕك حد ظذ افتسقيٜ

 .مستّرة بهٍٜ بٚفتزامٚتهٚ افقؾٚء ظذ ؿٚدرة تُقن بحٔٞ و افسقق، مذ ادنسي

  :الائتمانية : المخاطر2-2

 بسًر الإحلال بتٍُِٜ تَدر و افًَد، بٚفتزامٚت افقؾٚء ظذ افىرؾغ أحد ؿدرة ظدم ظـ تْتٟ

 إتنٚرا أـثر ادخٚضر مـ افْقع هذا يًتز و افتَهر حٚفٜ مذ افًَد ظـ ادتقفدة فِتدؾَٚت افسقق

 ادْيّٜ، بٚفبقرصٚت مَٚرٕٜ ادْيّٜ ؽر افبقرصٚت مذ

 فلأضراف الائتمإٜٔ الجدارة بتَٔٔؿ ادْيّٜ ؽر افبقرصٚت مذ ادتًٚمِغ اهتمام يَتضي افذي الأمر

 .مًٓٚ افتًٚمؾ يتؿ افتل
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 تَٚرير بتَديؿ لهٚ، الخٚضًٜ افبْقك الحٚفٜٔ، ادرحِٜ مذ ادرـزيٜ افبْقك مـ ـبر ظدد يىٚفٛ و هذا

 افرؿٚبي، فدورهٚ ضبًٔٔٚ امتدادا يّثؾ ذفؽ أن بٚظتبٚر ادنتَٚت، أشقاق مذ ادٚفٜٔ بٖٕنىتٓٚ تتًِؼ

 افًّلاء بًض شداد ظدم ظـ افْٚمدٜ الخسٚئر دقاجٜٓ مخههٚت بتُقيـ افبْقك بًض تَقم ـما

 .ادنتَٚت مذ افتًٚمؾ فتّقيؾ لهؿ ادّْقحٜ فَِروض

 الرقابية(: التشغيل )المخاطر : مخاطر2-3

 افبْقك مذ افًٚمِغ ظذ افداخِٜٔ افرؿٚبٜ و الإذاف ٕيؿ ضًػ ظـ افْٚجمٜ ادخٚضر بهٚ يَهد و

 شلامٜ ظدم ظـ افْٚمدٜ ادخٚضر ـذا و ادنتَٚت، شقق مذ ادتًٚمِٜ ادٗشسٚت مـ وؽرهٚ

 .بٚلإدارة الخٚصٜ افسٔٚشٚت

 دور بّمارشٜ بٚفبْؽ واحد دسٗول افسماح افًّؾ، ٕيؿ و افداخِٜٔ افرؿٚبٜ ضًػ أمثِٜ مـ و

 صخص يجّع لا أن افضروري مـ إٔف إذ افقؿٝ، ٍٕس مذ ادًٚملات بتسقيٜ افَٔٚم و افسّسٚر

 .لهٚ افتًرض يُّـ افتل الخسٚئر إخٍٚء و افتلاظٛ دون فِحِٔقفٜ مًٚ، افدوريـ بغ واحد

 :القانونية : المخاطر2-4

 يحقل أو افًَد صلاحٜٔ يبىؾ تْئّل، أو ؿٕٚقني فتكف افراجًٜ بٚلخسٚئر ادخٚضر هذه ترتبط

 ذات افتهٍٜٔ ترتٔبٚت أو افًَد فؼوط وؾَٚ فف ادَٚبؾ افىرف أو افْٓٚئل ادستخدم أداء دون

 ظذ افَدرة ظدم أو افًَد تقثٔؼ ـٍٚيٜ ظدم ظـ مثلا تْنٖ أن يُّـ ادخٚضر هذه مثؾ .افهِٜ

 افضرائٛ، ؿقإغ مذ ظُسٜٔ أو مْٚوئٜ تٌرات إدخٚل أو الإؾلاس، حٚفٜ فًَِد مذ تهٍٜٔ ترتٔٛ

 الأدوات  مـ مًْٜٔ إٔقاع مذ الاشتثمار ادْنآت، ظذ تحير ؿقإغ وجقد أو

 :المالي الرفع : أثر2-5

الأدوات  هذه جمٔع بغ ادنسك افًٚلي ادٚلي افرؾع أثر أيوٚ، ادنتَٜ الأدوات مخٚضر بغ مـ

أو  ينسيهٚ افتل افًَقد ؿّٜٔ مـ %  حتك أو   %الأحٔٚن بًض مذ %    ببسٚضٜ يقدع ؾٚدستثّر

  .افتًٚؿد محؾ الأصؾ بٚع أو اصسى إٔف فق مـ أـز مرات    يخسر أو يربح أن يُّْف و يبًٔٓٚ،

 المشتقات المالية وعلاقتها بالأزمات المالية: -3

طٚهرة تًرف بْتٚئجٓٚ ومـ ميٚهرهٚ انهٔٚر افبقرصٜ وحدوث "يَهد بٚلأزمٜ بٖنهٚ          

انهٔٚر مٍٚجئ مذ  "(  ، ـما تًرف بٖنهٚ 3)"موٚربٚت َٕديٜ ـبرة ومتَٚربٜ وبىٚفٜ دائّٜ

افًّلات أو مجّقظٜ مـ ادٗشسٚت ادٚفٜٔ فتّتد بًد ذفؽ  إػ بٚؿل الأشٓؿ وافًَٚرات أو 

الاؿتهٚد ويحدث مثؾ هذا الانهٔٚر ادٍٚجئ مذ أشًٚر الأصقل ٕتٔجٜ إٍجٚر ؾَٚظٜ شًريٜ 

مثلا و افٍَٚظٜ ادٚفٜٔ أو افسًريٜ أو ؾَٚظٜ ادوٚربٜ هل بٔع وذاء ـّٔٚت ضخّٜ مـ ٕقع 

ديٜ ـٚلأشٓؿ أو افًَٚرات بٖشًٚر تٍقق أشًٚرهٚ افىبًٜٔٔ أو أـثر مـ الأصقل ادٚفٜٔ أو ادٚ

 أي أن الأزمٜ ادٚفٜٔ هل انهٔٚر صٚمؾ مذ افْيٚم ادٚلي و افَْدي  "الحََٜٔٔ 

 :2002أسباب الأزمة المالية -3-1
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 أيوٚ ظِٔف يىِؼ مٚ أو الاؾساضي الاؿتهٚد ّٕق هق افًٚدٜٔ ادٚفٜٔ الأزمٜ أشبٚب أهؿ مـ          

 ؾٚلاؿتهٚد .الحََٔل الاؿتهٚد حسٚب ظذ ادٚفٜٔ، ادنتَٚت مذ ادتّثؾ افقهمل الاؿتهٚد

 افسًِل افًٚدل الحََٔل الاؿتهٚد ضًٍٚ    و ضًٍٚ    بغ يساوح مٚ إػ وصؾ الاؾساضي

 مذ ترئِقن     ظـ يَؾ ظّلاؿٚ لا ـٕٔٚٚ يّثؾ الاؾساضي الاؿتهٚد أصبح وؿد والخدمل،

 الأوراق هٔئٜ شماح بًد شقء افقضع زاد وؿد ترئِقن،    يتًدى لا حََٔل اؿتهٚد مقاجٜٓ

 مـ أـثر إػ ضًٍٚ    مـ ادٚل رأس إػ افديـ ٕسبٜ بزيٚدة الاشتثمار دهٚرف الأمرئُٜ ادٚفٜٔ

 واثَغ ؽر ادَرضقن يُقن وظْدمٚ حذر، وؽر مٍرط إؿراض هْٚك يُقن ظْدمٚ و .ض30ًٍٚ

 الاحتماء ظـ فِبحٞ الائتماني، افتًثر مبٚدلات أوراق مثؾ ادنتَٚت إػ افِجقء يتؿالاشسداد  مـ

 مَٚبؾ مذ افتحقط( )صْدوق فِبٚئع ظلاوة يدؾع )افدائـ( ادبٚدفٜ ورؿٜ بٚئع إن .افتًثر مـ

 افًٍع، افدائـ ظذ مَهقرا الاحتماء هذا ـٚن ؾ٘ذا ادديـ، تًثر حٚل مذ شَٔبوف افذي افتًقيض

 هذه أوراق بٚظٝ افتحقط صْٚديؼ أن هق حدث افذي فُـ منُِٜ أي هْٚك يُقن لا ربما

 تريد افتل افبْقك مـ ـبر آخر ظدد إػ أيوٚ بؾ افًٍع ادَرض افبْؽ إػ ؾَط فٔس ادبٚدلات

 إػ الأوراق هذه بٔع ئًدون ادبٚدلات أوراق حمِٜ ؾ٘ن وبٚدَٚبؾ، .ادديـ تًثر ظذ ادراهْٜ

 افىرف ؾَط يًقض الأصع افتٖمغ ظَد أن حغ ومذ .مرات ظدة افًِّٜٔ هذه وتتُرر آخريـ،

 الأوراق هذه حمِٜ مـ افًديد هْٚك الائتماني افتًثر مبٚدلات أوراق حٚفٜ مذ ؾٕ٘ف ؾًلا، ادٗمـ

 افتحقط فهْٚديؼ بٚفْسبٜ افهًٛ مـ ويجًؾ الخىر حدة مذ يزيد مٚ وهذا تًقيوٓؿ، يجٛ افذيـ

 .بٚفتزامٚتهٚ تٍل أن وافبْقك

 افتجٚريٜ ادْنآت بَٚء فتٖمغ أشٚشٜٔ أداة ادٚلي الخىر إدارة أصبحٝ ،      ظٚم ومْذ

 مـ      أن      افثلاثغ شْٜ مجّقظٜ بف ؿٚمٝ افذي ادسح أطٓر وؿد .وادكؾٜٔ وافهْٚظٜٔ

    تقاجٓٓٚ، افتل ادخٚضر مـ فِتحقط ادنتَٚت تستخدم الخٚص افَىٚع مذ ادٚفٜٔ ؽر ادْنآت

 .الجديد افتّقيؾ مـ افْٚصئٜ ادنتَٚت تستخدم ادٚفٜٔ ادٗشسٚت مـ% 

 ظَقد مذ ادبٚذ افتجٚري فِتبٚدل افتَديري ادبِغ يهؾ افدوفٜٔ، افتسقيٚت بْؽ وحسٛ

 يًٚدل مٚ ،      ديسّز بْٓٚيٜ أمريُل دولار ترئِقن     بًد تسدد لم افتل ادٚفٜٔ ادنتَٚت

    حقالي يبِغ وافذي افًٚلم، مذ افبِدان لجّٔع الإجمٚلي ادحع افْٚتٟ ؿّٜٔ أضًٚف ظؼة تَريبٚ

 تخِػ مَٚيوٚت أي افَروض، منتَٚت مذ فلإمدٚر افنٚئع وافنُؾ .أمريُل دولار ترئِقن

 ديسّز مذ دولار ترئِقن58وبِغ  ادٚضٜٔ، افَِِٜٔ افسْقات مذ مِحقطٜ بهقرة زاد الائتمان،

 ؿد ـٕٚٝ افْسبٜ هذه أن ظِما افًٚدل، الإجمٚلي ادحع افْٚتٟ مـ       يًٚدل مٚ أو ،     
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 ظذ ادنتَٚت ظَقد حجؿ بِغ ،      جقان صٓر ٚيٜنه ومذ        ديسّز مذ      بٌِٝ

 :ـٚلآتي مقزظٜ وهل أمريُل دولار بِٔقن       أصْٚؾٓٚ اختلاف

  .افًّلات منتَٚت ظَقد أمريُل دولار بِٔقن      

  .افٍٚئدة شًر منتَٚت ظَقد أمريُل دولار بِٔقن      

 .الأشٓؿ منتَٚت ظَقد أمريُل دولار بِٔقن   

 مميزات المشتقات المالية :-3-2

 :يع مٚ الأزمٜ حدوث مذ أشّٓٝ افتل ادٚفٜٔ ادنتَٚت ممٔزات بغ ومـ

 ولا الاحتمالات، ظذ تَقم ٚنهلأ وهمٜٔ مٚفٜٔ أدوات ادنتَٚت تًتز:  وهموة مالوة أدوات -  

 تَقم افتل وافرهٕٚٚت ادَٚمرات ظْٔٓٚ ؾٓل والخدمٚت، فِسِع ؾًِٜٔ مبٚدلات أي ظِٔٓٚ يستٛ

 .وافَدر الحظ ظذ

 ادٚلي افْيٚم ؾ٘ن موٝ، ظٚمٚ    مـ أـثر مْذ شٚئدا ـٚن مٚ مع بٚدَٚرٕٜ:  تعقود أكثر أدوات-  

 مـ أـز وؿدر افٍٚظِٜ، افَقى إٔقاع مختِػ بغ ؽّقضٚ أـثر ماٚيزات ظـ يُنػ الحٚلي

 وظذ .ؽّقضٚ أـثر وفُْٓٚ بْٔٓؿ أوثؼ وظلاؿٚت افٍٚظِٜ، افَقى إٔقاع مـ وـثر الإدمٚج،

 ـٍٚءة تحسغ إػ افرامٜٔ ادبتُرات ٕتٔجٜ حدثٝ ؿد تُقن ربما افتىقرات هذه أن مـ افرؽؿ

 فتحقيؾ ادٚفٜٔ افٍٚظِٜٔ فتحَٔؼ الاؿساض فزيٚدة ؾرصٚ أيوٚ أحدثٝ ؿد ٚنهؾ٘ ادٚفٜٔ، افقشٚضٜ

 الأشقاق تقاجٓٓٚ افتل افهًقبٜ زيٚدة إػ أدى مٚ وهق ؽٚموٜ بىرق افٍٚظِٜ افَقى بغ ادخٚضر

 احتمالات زاد ؿد افتْقع َٕص يُقن ربما بْٔما مستقى، أي ظذ ادخٚضر تَدير مذ وادْيّقن

 .افْيٚم اشتَرار زظزظٜ إػ تٗدي ؿد افتل ادْسَٜ افتحرـٚت

 الأشبٚب مـ ادٚفٜٔ ادنتَٚت ٚبه تتّٔز افتل افنٍٚؾٜٔ وظدم افٌش ظٚمؾ يًتز: الشفافوة غواب - 

 الإٕجٚزات وتوخٔؿ الأخىٚء، ظـ افتٌٚضي إػ إضٚؾٜ ادٚلي الإظهٚر هذا وراء تَػ افتل

 هذه مسٗولي مع وافتدؿٔؼ ادحٚشبٜ ذـٚت وتقاضٗ الأربٚح، ظـ وهمٜٔ أرؿٚم وتَديؿ

 افرصٚوى وتَديؿ افؼـٚت هذه مذ افُبٚر ادسٗوفغ بغ افٍسٚد دائرة وتقشٔع افؼـٚت،

 .ادٚفٜٔ الأشقاق مذ ثَتٓؿ الاؿتهٚديغ ادتًٚمِغ ؾَدان أدى مٚ هذا حُقمٔغ، دسٗوفغ

وممٚ لا صؽ ؾٔف أن ادنتَٚت ادٚفٜٔ ـٚن لهٚ الأثر افُبر مذ خِؼ ظدة أزمٚت ـٚن أـزهٚ أزمٜ 

ٕتٔجٜ فتٍٚؿؿ خىر افسـٔز مذ الاؿساض ظذ ؿىٚع واحد وهق   2008افرهـ افًَٚري فسْٜ 

ؿىٚع افًَٚرات وهق مٚ ٕتٟ ظْف زيٚدة مذ حجؿ الإؿراض بَٔٚم افبْقك افدائْٜ بتهُٔؽ ديقنهٚ 

فَروض(وبًٔٓٚ فِّستثّريـ وبٚفتٚلي افَٔٚم بٚدوٚربٜ ظذ ؾروق الأشًٚر مذ أشقاق )ا

ادنتَٚت ضِبٚ فِربح افسريع ن ؾُٚن ٕتٔجٜ فذفؽ أن انهٚرت ؾَٚظٜ افًَٚرات وتقؿػ ادديْغ 
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ظـ افسداد وحهقل افُسٚد افًَٚري وإؾلاس ذـٚت افتٖمغ تِتٓٚ افبْقك تِتٓٚ افبقرصٚت 

 ( 4 الأؾَل بٚلانهٔٚر )ثؿ افتقشع افدولي

الأخرة مدى افَهقر افذي تْىقي ظِٔف مثؾ هذه افًَقد  الأزمٜ ادٚفٜٔ افًٚدٜٔ فَد أطٓرت

ومستقيٚت ادخٚضر افُبرة افتل تحتقيهٚ وافْٚجمٜ ظـ شقء إداراتهٚ وَٕص افنٍٚؾٜٔ ادهٚحٛ لهٚ 

تًَٔدات ادرتبىٜ بٚدخٚضر الحََٜٔٔ وراء مثؾ هذه افًَقد ومخٚضر إتنٚر آثٚر هذه إثر انهٔٚر واف

ادٗشسٚت افًٚمِٜ مذ هذه افًَقد بغ افْيؿ ادٚفٜٔ ادختٍِٜ، مثِما حدث مع حٚفٜ إؾلاس بْؽ 

ظّلاق  AIG فٔمان براذرز ومخٚضر الإؾلاس افتل تًرضٝ لهٚ ادجّقظٜ الأمرئُٜ افدوفٜٔ

افتٖمغ مذ افًٚلم، افتل أثٚرت افُثر مـ الجدل ظز مختِػ إٔحٚء افًٚلم حقل ضرورة إدخٚل 

إصلاحٚت هُِٜٔٔ مذ الأشقاق ادٚفٜٔ مذ افًٚلم  فذفؽ تتزايد افْداءات بضرورة تْئؿ هذه 

ادْتجٚت، وتّْٔط ظَقدهٚ فومان اشتَرار أشقاق ادنتَٚت مذ افًٚلم، وضمان متٕٜٚ الأشقاق 

 ثر اشتَرارًا مـ بغ هذه ادْتجٚت الأـ

 بعض الإجراءات المتخذة للحد من أثر المشتقات المالية : -3-3

فتخٍٔػ أثر ادنتَٚت والحد مـ إتنٚرهٚ هْٚك مَسحٚت بٍرض ضرائٛ ظذ هذه افًَقد ظذ 

ٚ هْٚ ظذ الاؿتهٚديٜ مذ مَٚفغ بًْقان  ًَ ظذ هؾ يجٛ ؾرض ضريبٜ ''افْحق افذي ؾهِْٚ ؾٔف مسب

ًٔٚ مَٚومٜ ظٍْٜٔ فٍرض مثؾ هذه افضريبٜ مذ مًيؿ إٔحٚء ''ادًٚملات ادٚفٜٔ ، ؽر أن هْٚك حٚف

افًٚلم ظذ افرؽؿ مـ افٍقائد افقاضحٜ فٍرضٓٚ شقاء بٚفْسبٜ فلأشقاق أو فِمافٜٔ افًٚمٜ فِدول  

نتَٚت اتخذ الاتحٚد الأوروبي أخرًا مجّقظٜ مـ الإجراءات افتل تستٓدف إصلاح ٕيٚم اد

ادستقى افدولي افتل يٍسض أن يتؿ تىبَٔٓٚ مذ نهٚيٜ هذا افًٚم أو أوائؾ افًٚمؾ ادَبؾ، وافتل 

تنّؾ تنجٔع لجقء افبٚئًغ وادنسيـ لهذه افًَقد إػ افتًٚمؾ مذ الأشقاق افرشّٜٔ لهذه 

افتل تتؿ ؾٔٓٚ مذ تبٚدلهٚ،  ادنتَٚت بدلاً مـ ادمارشٚت الحٚفٜٔ بٚشتخدام الأشقاق ؽر افرشّٜٔ

ًٔٚ تداول ظَقد بِّٔٚرات  95افٌٚفبٜٔ افًيّك مـ هذه ادًٚملات ) مذ ادٚئٜ(، حٔٞ يتؿ حٚف

افدولارات لهذه ادنتَٚت بّجرد ؾٚـس يرشؾ مـ ضرف إػ آخر دون أن تدري الأشقاق 

  .افرشّٜٔ ظْف صٔئًٚ

 الاؿساحٚت مـ مجّقظٜ افًٚلم، مذ الاؿتهٚديٜ جقظٚتدوا افدول مـ ـثر فذا اتخذت

 مْسَٜ خىقات مذ وتؼئًٜ ومٚفٜٔ وَٕديٜ اؿتهٚديٜ إجراءات إػ ترجمٝ افًِّٜٔ وافسٔٚشٚت

 افًٚدٜٔ، ادٚفٜٔ الأزمٜ تداظٔٚت ومقاجٜٓ ادٚفٜٔ الأشقاق لإَٕٚذ افتُتع، افىٚبع ظِٔٓٚ ضٌك

 :يع ؾٔما مختك بنُؾ الجٓقد هذه أهؿ ذـر ويُّـ

 مذ إؾلاشف ظـ براذرز فٔمان بْؽ إظلان مجردالأزمة : ومواجهة الأمريكوة ادتحدة الولايات   -

 تقاجٓٓٚ ـٕٚٝ افتل ادٚفٜٔ الأزمٜ الأمرئُٜ أن الحُقمٜ أدرـٝ ،      صٓر شبتّز مْتهػ

http://www.albawaba.com/ar/%D8%AB%D9%84%D8%A7%D8%AB%D8%A9-%D8%A7%D9%85%D8%AB%D9%84%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%85%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B2%D8%A8%D9%8A%D8%AF%D9%8A-412715
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 شٚرظٝ ثؿ ومـ افُزى، ادٚفٜٔ الأزمٚت مرحِٜ مذ دخِٝ ؿد افًٚم ظـ يزيد مٚ مدى ظذ

 ادتحدة افقلايٚت مذ شّٔٝ      أـتقبر إَٕٚذ خىٜ ضّـ مسبقؿٜ ؽر بسٔٚشٚت بٚفتدخؾ

 مجِس ظِٔٓٚ صٚدق وؿد بقفسقن هْري إٓذاك خزإتٓٚ فقزير ٕسبٜ بقفسقن بخىٜ الأمرئُٜ

 .وافنٔقخ افْقاب

 يَضي إجراء (الأمريُل ادرـزي افبْؽ) الاتحٚدي الاحتٔٚضل مجِس اتخذ ؾًؾ رد أول ومذ

 افتداظٔٚت مـ الحد شبٔؾ ظذ وذفؽ فِهٍر مَٚربٜ ٕسبٜ إػ ثؿ    إػ افٍٚئدة شًر بتخٍٔض

 الأمرئُٜ الإدارة وتسًك .الأمريُل فلاؿتهٚد إُماش حدوث وفتجْٛ الأزمٜ فتِؽ افسِبٜٔ

 بَّٜٔ هٚفُٜ أصقل بؼاء افدوفٜ ؿٔٚم إػ ادكمذ افَىٚع إَٕٚذ خىٜ مؼوع ظز

 أؾوؾ حمٚيٜ تٖمغ إػ الخىٜ هذه تهدف حٔٞ افًَٚريٜ، بٚفرهقن مرتبىٜ دولار مِٔٚر    

 افّْق وتنجٔع ادُِٜٔ وحمٚيٜ افضرائٛ، داؾًل إػ تًقد افتل افًَٚريٜ والأملاك فِّدخرات

 .ممُـ حد أؿل إػ الاشتثمارات ظٚئدات وزيٚدة الاؿتهٚدي

 مـ بىِٛ ماديدهٚ احتمال مع      ديسّز    يقم تْتٓل الخىٜ لهذه مِٜٓ ظذ افَٕٚقن ويْص

 افَىٚع إَٕٚذ خىٜ تىبٔؼ ويتؿ الخىٜ، إؿرار تٚريخ مـ اظتبٚرا شْتغ أؿهٚهٚ ددة الحُقمٜ

 دولار مِٔٚر     إػ تهؾ بَّٜٔ هٚفُٜ أصقل ذاء إمُٕٜٚٔ الخزيْٜ ب٘ظىٚء مراحؾ ظذ ادكمذ

 ويِّؽ .افرئٔس مـ بىِٛ دولار مِٔٚر     إػ ادبِغ هذا رؾع احتمال مع أوػ، مرحِٜ مذ

 مذ شٍَف تحديد مع ادبِغ هذا تتًدى افتل افؼاء ظِّٔٚت ظذ افٍٔتق حؼ افُقٌٕرس أظوٚء

 الخىٜ هذه مـ ادستٍٔدة افؼـٚت وظقائد أمقال رؤوس مذ افدوفٜ وتسٚهؿ .دولار مِٔٚر    

 مع افتْسٔؼ الخزإٜ وزير يُِػ ـما الأشقاق، طروف تحسْٝ إذا أربٚح بتحَٔؼ يسّح ممٚ

 .ممٚثِٜ خىط فقضع أخرى فدول ادرـزيٜ وادهٚرف افسِىٚت

 :همٚ جديدتٚن مٚدتٚن ادكمذ افَىٚع إَٕٚذ خىٜ ٕص مذ وأدرجٝ

 .واحد ظٚم ددة دولار أفػ     إػ     مـ فِّقدظغ افومإٚت شَػ رؾع :أولا

  افقشىك وافؼـٚت  فِىبَٜ دولار مِٔٚر     حقالي ؿّٔتٓٚ تبِغ ضريبٜٔ إظٍٚءات :ثٕٚٔٚ

ٚ فَِٕٚقن ادَسح مذ الاتحٚد الأوروبي، ؾ٘ن افتجٚرة مذ  الأزمة : ومواجهة الأوربي الجاىب - ًَ وؾ

ظَقد ادنتَٚت شتتحقل إػ مدٚرة تتؿ ظذ أشٚس مًٔٚري ومذ الأشقاق افرشّٜٔ بما يجًؾ مـ 

 افسٓؾ تتبع هذه ادًٚملات مـ افْٚحٜٔ افرشّٜٔ، وممٚ لا صؽ ؾٔف أن ظِّٜٔ تتبع مثؾ هذه

ادًٚملات ماُـ ادراؿبغ مـ افتدخؾ، إذا ـٚن الأمر يتىِٛ ذفؽ فومان ظدم تُرار شِسِٜ 

بٚنهٔٚر بْؽ فٔمان براذرز ٕتٔجٜ  2008الأحداث افتل أدت إػ إىلاق الأزمٜ ادٚفٜٔ افًٚدٜٔ مذ 

 ظدم افَدرة ظذ افتًرف ظذ درجٜ تًرضف فًَقد ادنتَٚت 
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 فُبح الإجراءات مـ ظدد تبْل إػ -مٍْرد بنُؾ– الأوربٜٔ افدول شٚرظٝ ؾًؾ رد أول مذو 

 إَٕٚذ مذ مسٚهمٜ يقرو مِٔٚر     ؿّٔتف مٚ بتَديؿ الأدٕٜٚٔ الحُقمٜ ؿٚمٝ ؾَد الأزمٜ، جمٚح

 .ٚبه افبْقك ودظؿ

 افزدٚن مذ ؿٚل وافذي شٚرـقزي افٍرٕسي افرئٔس ملامحٓٚ ظـ أبٚن خىٜ أيوٚ ؾرٕسٚ ؿدمٝ ـما

 فِْٓقض خىٜ ؾرٕسٚ وضًٝ وؿد "افهْٚظٜٔ فِؼـٚت الجزئل افتٖمٔؿ يتؿ أن يجٛ"الأوربي 

 افَْؾ ؿىٚظل مذ افتحتٜٔ افبْٜٔ توخ يقرو مِٔٚر   مْٓٚ يقرو مِٔٚر23 10 ومَدارهٚ بٚلاؿتهٚد

 فؼـٚت ضريبٜٔ وتخٍٔوٚت ؿروض صُؾ مذ يقرو مِٔٚر26حقالي  ؾرٕسٚ ؿدمٝ ـما .وافىٚؿٜ

       ظٚم مذ الاشتثمار

 .افتقؾر حسٚبٚت جمٔع بومان أدٕٚٔٚ حذو حذت :الدىمارك -

 فدظؿ إشسفْٔل جْٔف مِٔٚر    شتوخ ٚنهأ افزيىٕٜٚٔ الحُقمٜ أظِْٝ ممٚثؾ إجراء مذ :بريطاىوا -

 أـز مـ ثلاثٜ

 .افزيىٕٜٚٔ افبْقك

 بغ فَِروض ـومان يقرو مِٔٚر مٚئٜ ٕحق تخهٔص ظـ الإشبٕٜٚٔ الحُقمٜ أظِْٝ :اشباىوا -

 .افبْقك

وفُـ هؾ شتسٓؿ مثؾ هذه الإجراءات مذ الحد مـ ادخٚضر ادحٔىٜ بهذه افًَقد، الإجٚبٜ هل إٔف 

بلا صؽ ؾ٘ن تًزيز مستقيٚت افنٍٚؾٜٔ مذ مثؾ هذه افًَقد شّْٔع افًدد ادحدود مـ افبْقك 

ًٔٚ، افتل تسٔىر ظذ هذه ادًٚملات مذ  افًٚلم، مـ أن افدوفٜٔ افتل لا يتجٚوز ظددهٚ شتٜ بْقك حٚف

تًَد مثؾ هذه افًَقد وتبٚدلهٚ ؾٔما بْٔٓٚ بهقرة خٚصٜ، ويًىل افٍرصٜ فِتدخؾ ادبُر دقاجٜٓ 

احتمالات إىلاق أي أزمٜ يُّـ أن تْجؿ ظْٓٚ، ؽر أن مخٚضر مثؾ هذه افًَقد شقف تستّر 

دٚ أن الأصقل ضٚدٚ أنهٚ منتَٜ أشٚشًٚ مـ ظَقد أخرى، ومـ ثؿ ؾ٘نهٚ فٔسٝ لهٚ ؿّٜٔ حََٜٔٔ ضٚ

 .افتل تستْد إفٔٓٚ تسر ظذ ٕحق شٔئ، وهل بهذا افنُؾ شتستّر ماثؾ ؿْبِٜ افًٚلم افدائّٜ

 . المشتقات المالية من منظور اسلامي :4

 . مفهوم المخاطرة من المنظور الإسلامي :1.4

الخىر مذ افٌِٜ افًربٜٔ هق افؼف وافَدر ومْٓٚ ؿقلهؿ ؾلان ذو خىر وهق ادجٚزؾٜ          

والإذاف ظذ الهُِٜ وهق الجٚئزة افتل تًد فِّساهْغ مذ افًٚب افَمار  وؿد اـتسبٝ 

الإجِٔزيٜ   Riskمذ فٌٜ افًرب ادًٚصرة، اذ جٚءت ترجمٜ فُِّٜ  "جديداً "افُِّٜ مًْك 

افٍَٓٚء افَدامك مٚ يُّـ اظتبٚره إصٚرة إػ هذا ادٍٓقم، ولا يًْل  وفذفؽ لإٔجد مذ ـلام
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ذفؽ ان ادًٚملات ادٚفٜٔ وافتجٚريٜ مذ افَديؿ لم تُـ تتوّـ ادخٚضر ادًروؾٜ لخىر تَٔٔؿ 

الأشًٚر وادخٚضرة الائتمإٜٔ، إلا أن الأوضٚع الاؿتهٚديٜ افتل ـٕٚٝ شٚئدة إٓذاك ومْٟٓ 

ـ يًىل هذا ادٍٓقم الأهمٜٔ افتل يَِٚهٚ افٔقم مذ ادًٚملات ادٚفٜٔ افْير مذ افًَقد لم يُ

 ادًٚصرة 

وظِٔف ٕجد ادٗشسٚت ادٚفٜٔ الإشلامٜٔ)خٚصٜ ادهٚرف الإشلامٜٔ( تتًرض دجّقظٜ          

مـ ادخٚضر مثؾ ادهٚرف افتَِٔديٜ وفُـ بنُؾ آخر ؾّثلا مخٚضر افسٔقفٜ ؿد تُقن أـثر 

 لإشلامٜٔ ٕيرا فىبًٜٔ هذه ادهٚرف ولأشبٚب مْٓٚ:صدة مذ ادهٚرف ا

بٍٚئدة فتٌىٜٔ احتٔٚجٚتهٚ فِسٔقفٜ ظْد  الاؿساضإن ادهٚرف الإشلامٜٔ لا تستىٔع  -1

 افضرورة 

 ولا تستىٔع بٔع افديقن مبدئٔٚ إلا بَّٔتٓٚ الإشّٜٔ  -2

ولا تَقم ادهٚرف ادرـزيٜ  ) حتك الآن ظذ الأؿؾ ( بدور ادَرض الأخر  فِّهٚرف  -3

الإشلامٜٔ ـما هق الحٚل بٚفْسبٜ فِّهٚرف افتَِٔديٜ ، ولابد مـ افتْقيف هْٚ إٔف ظذ 

ادهٚرف ادرـزيٜ افًّؾ ظذ تىقير أدواتهٚ ووشٚئِٓٚ فتَقم بدور ادَرض الأخر 

ؾ تْىبؼ مع افؼيًٜ الإشلامٜٔ وتستىٔع ادهٚرف فِّهٚرف الإشلامٜٔ بقشٚئ

 الإشلامٜٔ الإشتٍٚدة مْٓٚ 

% 76مًيؿ افقدائع مذ ادهٚرف الإشلامٜٔ هل ودائع مذ الحسٚبٚت الجٚريٜ ) حقالي  -4

مـ إجمٚلي افقدائع ضبَٚ فدراشٜ أخرة( وتًتز ؿرضٚ حسْٚ مـ ادقدع فِبْؽ يِتزم 

  افبْؽ بومإف وشداده ظْد افىِٛ  

لا يستسٚغ أن لا تَقم ادهٚرف الإشلامٜٔ بردهٚ  الاشتثماريٜومددر ادلاحيٜ إٔف حتك مذ افقدائع 

اػ ادقدع ظْد افىِٛ حتك وفق ؿبؾ حِقل أجِٓٚ رؽؿ أنهٚ ؽر مِزمٜ بذفؽ مـ افْٚحٜٔ افؼظٜٔ 

ف ٕجد أن وافَٕٚقٕٜٔ ٕيرا فضرورة حٍٚظ ادهٚرف الإشلامٜٔ ظذ ثَٜ ادقدظغ وشًّتٓٚ  وظِٔ

ادهٚرف الإشلامٜٔ أـثر تًرضٚ لهذه ادخٚضر ٕيرا فًدم جقاز اشتخدامٓٚ ادنتَٚت ادٚفٜٔ 

ادًروؾٜ مذ إدارة هذه ادجّقظٜ مـ ادخٚضر ـما تًٍؾ ادهٚرف افتَِٔديٜ، وان ـٚن بٚلإمُٚن 

 اشتخدام ضرق أخرى ؾًٚفٜ مىٚبَٜ فِؼيًٜ ـما شْٖتي ظذ ذـره لاحَٚ 

تىرق اػ رأي افٍَف الاشلامل مذ ظَقد ادنتَٚت ٕتىرق أولا اػ بًض ادٍٚهٔؿ ومْف وؿبؾ اف

 و إٔقاظف مذ افؼيًٜ الإشلامٜٔ  افضروريٜ و افتل تخص افًَد 

 .ضوابط العقود في الفقه الاسلامي :2.4

يًتز افًَد مذ الاشلام أحد مهٚدر الافتزام ـما هق الحٚل مذ افَقإغ افقضًٜٔ و افذي يًز 

ـ رابىٜ صخهٜٔ بغ افدائـ و ادديـ تَقم ظذ محؾ الافتزام أي الأداء افذي يتًغ ظذ ظ
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ادديـ افَٔٚم بف فِدائـ ،وهق ٕقظٚن امٚ افتزام بٚفَٔٚم بًّؾ مٚ أو الامتْٚع ظـ افَٔٚم بف هذا 

هق أن يقجٛ  "(:5حسٛ افَقإغ افقضًٜٔ أمٚ مـ افْٚحٜٔ افؼظٜٔ ؾًٔز الافتزام ب )

ن ظذ ٍٕسف أمرا أمٚ بٚختٔٚره وإرادتف ـما الافتزام مذ افًَد شقاء ـٚن مـ جٕٚبغ الإسٚ

 "ـٚلإجٚرة أو مـ جٕٚٛ واحد ـٚفقؿػ و امٚ ب٘يجٚب افنٚرع وذفؽ دٚ فف مـ افقلايٜ افًٚمٜ 

و مـ هْٚ ٕجد أن افٌرض مـ الافتزام لا يهح بما هق محيقر ذظٚ و الافتزام بف بٚضؾ لا 

ؾٕٚف لا يْبٌل أن يتخذ وشِٜٔ إػ مٚ هق محيقر، ويتؿ إَوٚء الافتزام أمٚ يًَْد و فذفؽ 

 بٚفقؾٚء بف أو الإبراء مـ صٚحٛ الحؼ 

ظبٚرة ظـ ارتبٚط  "بٖٕف  262أمٚ افًَد مذ الاشلام ـما ظرؾف صٚحٛ مرصد الحران مذ ادٚدة 

  "دًَقد ظِٔف الايجٚب افهٚدر مـ أحد افًٚؿديـ بَبقل الآخر ظذ وجف ييٓر أثره مذ ا

و ظِٔف ؾًَد افبٔع مثلا يرتبط ؾٔف بٚفَبقل بٚلإيجٚب ظذ وجف يثبٝ فِّنسي ادِؽ مذ ادبٔع 

ؾٔهر مٚفُٚ فف بًدمٚ ـٚن ممِقـٚ مـ ضرف افبٚئع ، و فَد اتٍؼ أؽِٛ افٍَٓٚء ظذ وجقب 

   "شِىٚن الإرادة"تقؾر الارادة ظْد ابرام افًَقد أو مٚ اصىِح ظِٔف بّبدأ 

إػ محِٓٚ لأي ادًَقد ظِٔف  بٚفْير هذا و  فًَِقد مذ افٍَف الاشلامل ظدة إٔقاع ٕذـر أهمٓٚو 

 لأنهٚ هل افتل تهّْٚ مذ مقضقظْٚ هذا :

 افًَقد افتل تَع ظذ ادُِٜٔ و تنّؾ افبٔع و ادَٚيوٜ و الهبٜ و افؼـٜ و افَرض و

 افدخؾ افدائؿ و افهِح 

 بٚفقء و تنّؾ ظَد الايجٚر بما ؾٔف ادزارظٜ و افقؿػ  افًَقد افقاردة ظذ الإتٍٚع 

 افًَقد افقاردة ظذ افًّؾ و تنّؾ ظَد ادَٚوفٜ، ظَد افًّؾ، افقـٚفٜ ، افقديًٜ و

 الحراشٜ 

 ظَقد افٌرر و تنّؾ ادَٚمرة ، و ادرتٛ مدى الحٔٚة وافرهٚن و ظَد افتٖمغ 

 ٜافٍُٚفٜ وظَقد افرهـ و الحقاف 

هْٚ إٔف يجٛ تُٔٔػ افًَقد أي اظىٚؤه افقصػ افَٕٚقني و افؼظل مـ أجؾ  و مددر الإصٚرة

مًرؾٜ رأي افؼع مْف ؾٓق إذن أمر أشٚد و مٓؿ فٔستَٔؿ ظَد افًٚؿديـ ـما ئٍد ادٍتل ظْد 

ابداء رأيف أو ؿراره ، و تُقن ظِّٜٔ تُٔٔػ افًَد مـ خلال افبحٞ مذ أرـٕٚف و ذوضف و 

تدؿٔؼ مذ الآثٚر و الافتزامٚت افتل يتٍؼ ظِٔٓٚ ادتًٚؿديـ و مذ افٌٚيٜ افؼوط ادَسٕٜ بف و اف

 افتل يَهدانهٚ و يُقن ذفؽ مـ ٕٚحٔتغ :

 مـ حٔٞ مؼوظٜٔ افًَد و اتٍٚؿف مع مَٚصد افؼيًٜ و ؿبقفف ضّـ ؿقاظد افًَقد

 افًٚمٜ و أحُٚم افتًٚمؾ افؼظٜٔ 
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 ٞٔافقصػ الحََٔل فًَِد  إظىٚءمـ ح 

 (:6ومْف يُّـ إبراز وجف افتحريؿ مذ ظَقد ادنتَٚت ادٚفٜٔ فلأشبٚب افؼظٜٔ افتٚفٜٔ )

ؾحهقل أحد ادتًٚؿديـ ظذ مٚل بٌر ظقض يّثؾ  أنهٚ مـ جْس افربٚ ادحرم ذظٚ،-1

 مهِحٜ زائدة ؾٔٓٚ ربٚ واضح 

 أنهٚ مـ جْس افرهٚن و افَمار افتل حرمتف افؼيًٜ -2

 فَدرة ظذ افتسِٔؿ ، ويسقى افٍرق ربحٚ أو خسٚرة يْتٍل ؾٔٓٚ ادِؽ وا-3

الإيجٚب وافَبقل ؾٔٓٚ يتؿ ظذ محض ادراهْٜ ظذ ارتٍٚع الأشًٚر أو إخٍٚضٓٚ مذ افسقق  -4

 أثْٚء ؾسة افًَد، ممٚ يْٚمذ افًَد وافذي هق مَهقد افنٚرع 

،ولا تهدف  تْىقي ظَقد ادنتَٚت ظذ افهقريٜ ؾٓل لا يستٛ ظِٔٓٚ مأِؽ ولا ماِؽ-5

فِحهقل ظذ افسًِٜ بؾ تسقيٜ افٍروق)افتسقيٜ افَْديٜ( مـ ؽر دؾع افثّـ ولا اشتلام 

 افسًِٜ 

ؿٔٚمٓٚ ظذ ادبٚدلات افهٍريٜ حٔٞ أن أربٚح أحد الأضراف ماثؾ خسٚرة فِىرف الآخر، -6

 وهذا مْٚمذ فَٚظدة مْع افضرر 

ت افؼضٜٔ افبسٔىٜ تحديدا ،ؾٚفًربقن ظَد خٔٚر افؼاء يختِػ ظـ بٔع افًربقن مذ افًِّٔٚ-7

 يحتسٛ ـجزء مـ ثّـ افسًِٜ ظْد افتٍْٔذ وفُـ مذ الخٔٚر ظلاوة الاختٔٚر هل حؼ أو افتزام  

وهْٚ مددر الإصٚرة أن بًض ادجتٓديـ مذ الاؿتهٚد الإشلامل )الهْدشٜ الإشلامٜٔ( يسًقن إػ 

ادحرم مـ ادنتَٚت افتَِٔديٜ فِتحقل وضع منتَٚت مٚفٜٔ إشلامٜٔ إمٚ مـ خلال إبًٚد الجٕٚٛ 

 إػ جٚئزة أو ضرح مْتجٚت مٚفٜٔ إشلامٜٔ بحتٜ تستًّؾ مذ إٔنىٜ افتحقط مـ دون مخٚضر 

 

 : الخاتمة

ان مقضقع ادنتَٚت ادٚفٜٔ مٚ زال يسٔؾ افُثر مـ الحز ظذ الأؿؾ ظذ ادستقى افدولي        

َقد مـ أجؾ ظِّٔٚت افتٌىٜٔ و هذا مٚ يٍسر بٚلحجؿ ظِّٔٚت افِجقء اػ هذا افْقع مـ افً ٕيرا

افُبر لهذه افًَقد و اتسٚع رؿًٜ تًٚمِٓٚ ، وفُـ هذا لا يًْل خِقهٚ مـ أي مخٚضرة ؾٚختٔٚر 

أحسـ افًَقد بٚفسًر ادْٚشٛ و مذ افقؿٝ ادْٚشٛ تبَك أـز افتحديٚت افتل تقاجف ادارة 

ادٚفٜٔ ، ولهذا افسبٛ ٕجد أن الاجتٓٚد الاؿتهٚدي ادخٚضر مذ ادٗشسٚت الاؿتهٚديٜ خٚصٜ مْٓٚ 

مـ خلال اشتًمال أحدث افتُْقفقجٔٚت مٚ زال يىقر و يبحٞ مذ أحسـ الأدوات ادٚفٜٔ 

 ادنتَٜ و إٔسبٓٚ فًِّٔٚت افتحقط 
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ومددر الإصٚرة هْٚ وٕيرا فِتقشع افُبر مذ اشتخدام هذه ادْتجٚت ادٚفٜٔ تحرـٝ ادحٚشبٜ 

تىقر فوبط ظِّٜٔ افتًٚمؾ بهٚ مـ خلال تخهٔص مًٚير محٚشبٜٔ دوفٜٔ تًىل فتقاـٛ هذا اف

الحِقل ادْٚشبٜ فلاظساف بهذا افْقع مـ ادْتجٚت ادٚفٜٔ أو ظرضٓٚ وأخرا الإؾهٚح ظْٓٚ مثِما 

وأخرا مًٔٚرا فِتَٚرير ادٚفٜٔ خٚص      IASو     IASهق مقجقد مذ افًٔٚريـ افدوفٔغ 

وهذا مٚ شٚظد ـذفؽ مذ تَْٔٚت مراؿبتٓٚ    IFRSبّحٚشبٜ افتٌىٜٔ ظـ ادنتَٚت ادٚفٜٔ وهق 

 وافتدؿٔؼ ظْٓٚ 

و مـ افىرف الآخر ٕجد الاؿتهٚد الاشلامل افذي أخذ حٔزا ـبرا مـ الاهتمام بحُؿ زيٚدة 

مذ افدول افٌربٜٔ جًِف هق ـذفؽ يسٚير افتىقر أرؿٚم أظمال مٗشسٚتف و اتسٚع ٕنٚضٓٚ حتك 

ويبدي رأيف مذ الأدوات افَٚئّٜ بؾ و اجتٓد مذ وضع افبدائؾ فِتل ينقيهٚ حرام أو افتبٚس حتك 

يَدم بدوره أدوات مٚفٜٔ ذظٜٔ يَبؾ ظِٔٓٚ مـ هؿ مذ افسقق ادٚلي الإشلامل ، و فُـ يًٚب ظٔف 

ٍُٔٔٓٚ وهق مٚ جًؾ افبًض يٖمؾ مذ وضع أدوات اؿتبٚشف مـ الأدوات افتَِٔديٜ و يَقم بت

 اشلامٜٔ خٚفهٜ  

و مذ الأخر ان مقضقع ادارة ادخٚضر يبَك مقضقظٚ حديثٚ ـثر افَْٚش دٚ فف مـ أهمٜٔ بٚفٌٜ 

فِّٗشسٚت فتحّل ٍٕسٓٚ مـ ادخٚضر افُثرة و ادتجددة و ظِٔف ؾٚلهْدشٜ ادٚفٜٔ و مـ ورائٓٚ 

بحٞ مستّر ظـ أحسـ و أأمـ الادوات ادٚفٜٔ ادْٚشبٜ فًِّٔٚت  افٍُر الاؿتهٚدي ـٚملا مذ

 افتحقط و افتٌىٜٔ 

 :الهوامش

،دار افْؼ  ادنتَٚت ادٚفٜٔ ودورهٚ مذ إدارة ادخٚضر، ،شّر ظبد الحّٔد رضقان.د -

 .59ص 2005فِجٚمًٚت مك شْٜ 

،افدار  ادحٚشبٜ(،-ادخٚضرإدارة -ادنتَٚت ادٚفٜٔ )ادٍٚهٔؿ  ،د ضٚرق ظبد افًٚل -

 .7ص 2001الجٚمًٜٔ،شْٜ

ادنتَٚت ادٚفٜٔ الإشلامٜٔ بغ افتْير و افتىبٔؼ، ، مجِٜ  ،ظبد الله شِٔمان أبق مسٚمح -

 28، ص 2013مٚي  12الاؿتهٚد الإشلامل افًٚدٜٔ ، افًدد 

مْنقر مذ ادجِٜ  ادنتَٚت ادٚفٜٔ ؾْبِٜ افًٚلم افدائّٜ ، مَٚل ،لأشتٚذ محّد إبراهٔؿ افسَٚا -

 .2012مٚي 12الاؿتهٚديٜ الافُسؤٕٜ ،

 .30ادنتَٚت ادٚفٜٔ الإشلامٜٔ بغ افتْير وافتىبٔؼ ، مرجع شٚبؼ ، ص -

ادنتَٚت ادٚفٜٔ ودورهٚ مذ إدارة ادخٚضر ، ،دار افْؼ د شّر ظبد الحّٔد رضقان  -

 .353فِجٚمًٚت مك،ص

 :المراجع
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تَٚت ادٚفٜٔ ودورهٚ مذ إدارة ادخٚضر ، ، دار افْؼ ادن ،د  شّر ظبد الحّٔد رضقان -

 .2004فِجٚمًٚت ،جمٓقريٜ مك افًربٜٔ، شْٜ 

، افدار  "ادٍٚهٔؿ ، إدارة ادخٚضر، ادحٚشبٜ "ادنتَٚت ادٚفٜٔ  ،د  ضٚرق ظبد افًٚل -

  الجٚمًٜٔ ، جمٓقريٜ مك افًربٜٔ

 .2003شْٜ 

ادنتَٚت ادٚفٜٔ )ظَقد ادستَبِٔٚت،الخٔٚرات ،  ،أ د حٚـؿ افربًٔل وآخريـ -

 .2011،دار افٔٚزوري الأردن،افىبًٜ الأوػ  ادبٚدلات(،

إدارة ادنتَٚت ادٚفٜٔ ، ،دار اثراء  ،أ د مٗيد ظبد افرحمٚن افدوري و د شًٔد جمًٜ ظَؾ -

 .2012فِْؼ و افتقزيع ،الأردن و مُتبٜ الجٚمًٜ بٚفنٚرؿٜ )الامٚرات(،افىبًٜ الأوػ 

،افدار  "افؼـٚت ادتًددة الجْسٔٚت"ادحٚشبٜ افدوفٜٔ  ،د أمغ افسٔد أحمد فىٍل -

 .2003الجٚمًٜٔ ، جمٓقريٜ مك افًربٜٔ، شْٜ 

أ تقؾٔؼ ظبد افرحٔؿ يقشػ ،الادارة ادٚفٜٔ افدوفٜٔ و افتًٚمؾ بٚفًّلات الأجْبٜٔ ،دار  -

 . 2004صٍٚء فِْؼ و افتقزيع ،

،مجِٜ افؼيًٜ و افَٕٚقن  بٔع افسِؿ وبٔع افبوٚئع ادستَبِٜٔ،مَٚل  ،د ٕسريـ محٚشْٜ -

 .الامٚرات 2006جقان   27،افًدد

إٔقاظٓٚ( اشتخدامٚتهٚ مذ ادارة –ادنتَٚت ادٚفٜٔ )مٍٚهّٔٓٚ  ،أ د ضٚرق ظبد افًٚل -

 .،مك 2010/2011ادخٚضر وادحٚشبٜ ظْٓٚ ، ، افدار الجٚمًٜٔ 

حدات أأثر اشتخدام ادنتَٚت ادٚفٜٔ ومسٚهمتٓٚ مذ  ،افىٚفٛ: بـ ظٔسك ظبد افَٚدر -

  2012الأزمٜ ادٚفٜٔ افًٚدٜٔ ، مذـرة مٚجستر ، جٚمًٜ ؿٚصدي مربٚح ورؿِٜ 

- Techniques financieres internationales et couverture du risque de 

change , Mohamed DAOUS et autres ,centre de publication 

universitaire , tunis , 2007 . 

- Gestion des risques de taux d’interet et de change, edition deboek et 

larcier , bruxelles , Belgique , 2005. 

- Finance conceptuelle et gestion des risques François Eric Racicot 

presses de l’université de Québec canada  006. 
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