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  : م3Bص

DEدف Cذه الدراسة إ<= التعر>ف با89اطر المالية ال67 تتعرض ل3ا المصارف 0سلامية والمتمثلة +* مخاطر �ئتمان، 

الرCن، العرSون، الكفالة، (بالإضافة إ<= عرض أCم العقود الشرعية . والسيولة، ومخاطر السوق وأCم أنواع3ا وتقسيماDEا

  .للتحوط من Cذه ا89اطر) وغ��Cا...الصVوك

وتوصلنا إ<= أن عقود التحوط a* من العقود المستحدثة الDE 67دف إ<= تجنب ا89اطر وا \فاظ عZ= المال، وCذا 

عZ= تطو>ر وابتVار أدوات للتحوط من ا89اطر موافقة للشرgعة iعت�� أحد مقاصد الشرgعة 0سلامية، كما نو6de بالعمل 

  .0سلامية حp q7ستطيع المصارف 0سلامية الصمود أمام منافسDnا +* ا9\يط �قتصادي

  .تحوط؛ مخاطر ائتمان؛ مخاطر سوق؛ مخاطرسيولة: Eلمات مفتاحية

  .JEL :G21 ،E51تصGيف 

Abstract: 
This study aims at defining the financial risks to which Islamic banks are exposed, 
which are credit risks, liquidity, market risks and their most important types and 
divisions. In addition to presenting the most important legal contracts (mortgage, 
deposit, guarantee, instruments, and others) to hedge against these risks. We 
concluded that hedging contracts are among the newly developed contracts that 
aim to reduce risks and preserve money, and this is one of the purposes of Islamic 
Sharia. We also recommend working on developing and innovating tools to hedge 
risks in accordance with Islamic Sharia so that Islamic banks can withstand their 
competitors in the economic environment. 
Keywords: Hedging;credit risks; market risks; liquidityrisks . 
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 : مقدمة. 1

ت المصــارف اiعت�ــ� موضــوع التحــوط وyدارة ا89ــاطر مــن الموضــوعات ال7ــ6 ل3ــا اCتمــام كب�ــ� مــن إدار 

باســـــــتخدام عـــــــدد مـــــــن المنتجـــــــات و�دوات                 والبـــــــاحث�ن �قتصـــــــادي�ن، وكمـــــــا تتحـــــــوط المصـــــــارف التقليديـــــــة 

وتطو>رCـــا حســـب نـــوع ا89ـــاطر ال7ـــ6 تتعـــرض ل3ـــا مـــن أجـــل ا9\افظـــة عZـــ= مVان|Dـــا وحمايـــة أموال3ـــا وتحقيـــق 

�رSـــاح، تحـــاول المصـــارف 0ســـلامية التحـــوط باســـتخدام مجموعـــة مـــن �دوات ال7ـــ6 ت
ناســـب وخصوصـــية 

  .عمل3ا

ال��ك�� عZ= ا89اطر المالية والمتمثلة +* مخاطر �ئتمان، ومخاطر السوق، ونحاول +* Cذه الدراسة 

ومخاطر السيولة والp 67عت�� من أCم ا89اطر ال67 تتعرض ل3ا المصارف 0سلامية وعرض أCم المنتجات 

  .والعقود الشرعية للتحوط م�Dا

  :إشUالية الدراسة

  :تاليةومن خلال ما سبق يمكن طرح 0شVالية الرئ�سية ال

حوط مYZا؟   ما\, ا�3اطر المالية الa` تتعرض ل_ا مؤسسات التمو*ل )سلامي؟ وما\, أ8م العقود للت

  :ضم�Dا �سئلة الفرعية التاليةمن وتندرج 
 ما المقصود با89اطر المالية؟ وماa* أنواع3ا +* مؤسسات التمو>ل 0سلامي؟  -

 ماa* ضوابط واس��اتيجيات التحوط +* التمو>ل 0سلامي؟  -

  ماa* العقود الشرعية المستعملة للتحوط من ا89اطر المالية؟  -

  : أ8مية الدراسة

ت��ز أCمية الدراسة من خلال أCمية مؤسسات التمو>ل 0سلامي ال67 تتعرض لعديد من ا89اطر 

مع �Dاية القرن العشر>ن وSداية القرن الواحد والعشر>ن  وSصفة م��ايدة ومن بي�Dا ا89اطر المالية خاصة

لذلك قامت المؤسسات المالية 0سلامية . ن
يجة �زمات المالية والتطورات التكنولوجية والعولمة

 =Zذه ا89اطر للمحافظة عC دوات والعقود الشرعية لتفادي أو التقليل من�باستعمال مجموعة من 

  .سوق المصرفيةاستمرارCا ومVا�Dا +* ال

  :أ8داف الدراسة

  : DEدف Cذه الدراسة إ<= مجموعة من النقاط م�Dا

pعر>ف ا89اطر ال67 تتعرض ل3ا مؤسسات التمو>ل 0سلامي مع ال��ك�� عZ= ا89اطر المالية فقط وأCم  -

 فروع3ا وتقسيماDEا؛

 واس��اتيجياتھ +* التمو>ل 0سلامي؛بيان مف3وم التحوط من ا89اطر وضوابطھ الشرعية و�قتصادية  -

  . عرض لأCم العقود و�دوات الشرعية للتحوط من ا89اطر المالية -

حاور الدراسة   :م
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 *aقمنا بتقسيم الدراسة إ<= ثلاث محاور و:  

  ا89اطر المالية +* المؤسسات المالية 0سلامية: ا9\ور �ول 

  * التمو>ل 0سلاميضوابط واس��اتيجيات التحوط +: ا9\ور الثا�ي

  وسائل وأدوات عقود التحوط من ا89اطر المالية: ا9\ور الثالث
  �3اطر المالية -, المؤسسات المالية )سلاميةا.2

س�تطرق +* Cذا ا9\ور لتعر>ف ا89اطر المالية ال67 تتعرض ل3ا المؤسسات المالية 0سلامية 

  .ومخاطر السوق والمتمثلة +* مخاطر السيولة ومخاطر �ئتمان 

 :cعر*ف ا�3اطر المالية 1.2

  :توجد العديد من التعار>ف اخ��نا م�Dا

يمكن أن �عرف3ا بأ�Dا التقلب المستقبZ* +* العائد، مع احتمال pعرض المصرف إ<= خسائر :التعر*ف dول 

وتحقق غ�� متوقعة، وغ�� مخطط ل3ا، و�عبارة أدق Cو التذبذب +* العائد المتوقع عZ= اس
ثمار مع�ن، 

  )84، صفحة 2017جرودي و يوسفي ، (.نتائج غ�� النتائج المراد حدو�Dا
الودا ع (ت�تج ا89اطر من عدم اليق�ن بالرSح أو ا 8سارة +* العمليات اليومية : التعر*ف الثاeي

بما +* ذلك الوسطاء المصرفيون،  ، و>مكن أن تؤدي ا89اطر إ<= ¢ارثة ك��ى لأي مؤسسة مالية)والقروض

 al).ل3ذا الس¥ب يجب أن تقوم المصارف باستمرار بتحديد ا89اطر ال67 تنطوي علDnا أ�شط|Dا �س
ثمار>ة

rahahleh , bhatti, & misman , 2019, pp. 9-10) 

حسب  $نة التنظيم المصر+* المن¥ثقة عن Cيئة قطاع يمكن pعر>ف ا89اطر المصرفية : التعر*ف الثالث

المصارف +* الولايات المتحدة �مر>كية عZ= أ�Dا احتمال حصول ا 8سائر إما µشVل مباشر من خلال 

خسائر +* نتائج �عمال أو +* رأس المال، أو µشVل غ�� مباشر من خلال وجود قيود تحد من قدرة المصرف 

، حيث أن مثل Cذه القيود تؤدي إ<= اضعاف قدرة المصرف عZ= �ستمرار +* عZ= تحقيق أCدافھ وغاياتھ

تقديم أعمالھ وممارسة �شاطاتھ من ج3ة، وتحد من قدرتھ عZ= استغلال الفرص المتاحة +* ب�ئة العمل 

  )26-25بن عمر و بن عمارة ، الصفحات (.المصر+* من ج3ة أخرى 

احتمالية مستقبلية قد pعرض المصرف إ<= خسائر غ�� متوقعة وغ�� مخطط ل3ا بما قد : التعر*ف الراiع

يؤثر عZ= تحقيق أCداف المصرف وعZ= تنفيذCا بنجاح، وقد تؤدي +* حال عدم التمكن من السيطرة علDnا 

  )45، صفحة 2019ونقاب و بالأطرش ، ب(.وعZ= آثارCا إ<= القضاء عZ= المصرف وyفلاسھ

  : مخاطر  ئتمان وأنواع_ا 2.2

مخاطر �ئتمان وa* ا89اطر ال67 ترتبط µعدم قدرة العميل عZ= الوفاء : cعر*ف مخاطر  ئتمان1.2.2

وgشمل ذلك مخاطر ال
سو>ة، أو عدم pسليم الطرف المقابل لما يجب عليھ . بال��اماتھ التعاقدية ¢املة

وتظ3ر آثار Cذه ا89اطر +* عدم . pسليمھ +* العقود التجار>ة +* الوقت الذي قام الطرف �ول بذلك
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ة عZ= التأكد من صا+* الدخل وتواجھ المصارف 0سلامية Cذا النوع من ا89اطر، ففي المرابحة حيث القدر 

تؤول إ<= الدين توجد مخاطر الطرف المقابل بالإضافة إ<= مخاطر pسو>ة العقود ال67 يVون فDnا المصرف 

رابحة قبل أن ي
سلم ما ملزما ب
سليم نقود كما +* عقود السلم و�ستصناع، أو pسليم أصول كما +* الم

يقابل3ا من أصول أو نقد، وتظ3ر مخاطر �ئتمان +* المشاركة والمضارSة عندما لا يقوم الشر>ك µسداد 

  )128-127قدي و حدو ، الصفحات (.نص�ب المصرف عند حلول أجلھ

  )62، صفحة 2015حاك¾6 ، (:أنواعوa*تنقسم مخاطر �ئتمان إ<= ثلاث :أنواع_ا2.2.2

 م عند �ستحقاق: مخاطر عدم السدادDEالوفاء بال��اما =Zعدم مقدرة المدين�ن ع *aو. 

 انية ا 8سارة الناتجة عن التعامل مع أحد البلدان ال67 تمر : مخاطر البلدVالناشئة عن إم

ومنھ ي�شأ . صعبة، مع عدم استقرار العملة µس¥ب تخفيض قيم|Dابظروف اقتصادية وسياسية 

عند ممارسة 8Âص �شاطھ +* بلد أجن6À ومع استحداث قيود عZ= صرف العملة يجد المس
ثمر 

 .نفسھ عاجز عن السداد

 سو>ة
 .الناتجة عن عمليات ال
سو>ة ا 8اصة بالتدفقات النقدية و�صول المالية: مخاطر ال
  :وتقسيماYoا مخاطر السيولة3.2

pع6Ã السيولة +* مف3وم3ا �قتصادي قدرة أو كفاءة المصارف عZ= الوفاء :cعر*ف مخاطر السيولة1.3.2

بال��اماDEا وpع3داDEا اتجاه الغ�� عند استحقاق3ا، وقد جرى العرف المصر+* عZ= ضرورة احتفاظ المصارف 

كن pس�يل3ا خلال ف��ة قص��ة، DÄدف دعم التقليدية بجانب من مواردCا +* شVل نقود سائلة أو أصول يم

. امVانيات ¢ل مصرف +* مواج3ة حالات الÆ\ب الكب��ة من أÅ\اب الودا ع، و¢أداة للتحكم +* �ئتمان

ونظرا لأن المصارف 0سلامية ل�س ل3ا قانون خاص DÄا +* µعض الدول الp 67عمل فDnا فإ�Dا تخضع +* ذلك 

الVافية أو 6 يحددCا، فإن لم يحتفظ المصرف 0سلامي ب�سب السيولةلقانون البنك المركزي وال�سب ال7

Ê$زت موارده عن pغطية ال��اماتھ المالية، أو Ê$ز عن pس�يل3ا +* وقت ا \اجة الDnا، pعرض 89اطر 

توقفھ عن مباشرة �شاطھ ووفائھ بال��اماتھ، وا��Cاز ثقة المتعامل�ن معھ، ورSما يؤدي ذلك إ<= : عديدة م�Dا

سھ أو �تجاه إ<= Ë\ب الودا ع، Cذا من ناحية، ومن ناحية أخرى فإن pعبئة الموارد والمدخرات المالية إفلا 

السائلة وتوج3Dnا إ<= تمو>ل المشروعات �س
ثمار>ة ا89تلفة iعت�� المصدر �سا6dÌ للمصارف 0سلامية، 

طالبة بمعا $ة فائض السيولة ال67 ومن أCم أعمال3ا ال67 تضمن ل3ا البقاء و�ستمرار، ومن ثم ف6Í م

0ساءة إ<= سمعة المصرف 0سلامي إذ أن احتفاظھ بفائض نقدي : توجد لدDÎا تجنبا 89اطر جمة م�Dا

Å\يح، وأنھ يجمد �موال و>ح¥س3ا سائل أك�� Ð$ما من الواجب يف3م بأنھ لا يوجد لھ برنامج اس
ثماري 

الرSح ا9$زي، وCذا يتعارض أيضا مع أحVام الشرgعة ال67 مما يضيع فرصة ال
شغيل والتوظيف ومن ثم 

  .تحرم اكتناز �موال وDÑ$Ðا عن �س
ثمار والتنمية
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�مر الذي يوجب عZ= المصارف 0سلامية أن توازن ب�ن اعتبارات السيولة النقدية ال67 توفر ل3ا 

يل وتوظيف فائض السيولة الموجودة القدرة عZ= الوفاء بال��اماDEا، واعتبارات الرSحية ال67 تتطلب pشغ

  .لدDÎا

إما أن تواجھ نقصا +* : وSناء عليھ فإن أµعاد مخاطر السيولة ال67 تواج33ا المصارف 0سلامية ذو وج3ت�ن

  )436، صفحة 2020ز>د و قرومي ، (.السيولة أو فائضا يز>د عن حاج|Dا

مجلس ا 8دمات (:يمكن تقسيم مخاطر السيولة إ<= فئت�ن رئ�سي
ي�Dما: تقسيمات مخاطر السيولة 2.3.2

  )10، صفحة  2012المالية �سلامية ، 

 عدم تمكن مؤسسات ا 8دمات المالية 0سلامية : مخاطر تمو>ل السيولةµ ا89اطر المتعلقة *a

من الوفاء بصورة ¢افية بالتدفقات النقدية المتوقعة وغ�� المتوقعة سواء ا \الية أو المستقبيلة 

و�حتياجات من الضمانات بدون التأث�� +* العمليات اليومية أو الوضع الما<* لمؤسسات 

 .  8دمات المالية 0سلاميةا

 س3ولة تمكن مؤسسات ا 8دمات المالية : مخاطر سوق السيولةµ عدمµ ا89اطر المتعلقة *a

0سلامية من احلال أو اس
بعاد أحد المراكز المالية المفتوحة µس3ولة µسعر السوق نظرا لعدم 

 . كفاية عمق السوق أو µس¥ب خلل +* السوق 
  :مخاطر السوق وفروع_ا4.2

pعت�� �دوات و�صول ال67 يتم تداول3ا +* السوق مصدرا ل3ذا النوع من ا89اطر :cعر*ف مخاطر السوق 1.4.2

ال67 تأpي إما لأسباب متعلقة بالمتغ��ات �قتصادية الVلية أو ا $زئية، فمخاطر السوق العامة تVون 

ما مخاطر السوق ا 8اصة فت�شأ ن
يجة التغ�� العام فالأسعار والسياسات عZ= مستوى �قتصاد كVل، أ

بوعظم و بورقبة ، (.عندما يVون Cنالك pغ�� +* أسعار �صول و�دوات المتداولة ن
يجة ظروف خاصة DÄا

  )04، صفحة  2009

  :تنقسم مخاطر السوق إ<=:فروع مخاطر السوق  2.4.2

  صول ا \قيقية�يتحمل المصرف مخاطر ): السلع وا 8دمات(مخاطر التذبذب +* أسعار 

أسعار السلع مرتبطة بالاحتفاظ بملكي|Dا وتظ3ر +* صيغة 0جارة والسلم، ومخاطر Cامش الرSح 

حاك¾6 ، (.متعلقة بالاحتفاظ بمستحقات مالية مستقبلية وتظ3ر +* صيغ المرابحات و�ستصناع

 ) 58، صفحة  2019، ) أطروحة(إدارة ا89اطر المالية +* المصارف 0سلامية 

 س3م : مخاطر سعر الصرف�تتعلق Cذه ا89اطر بأسباب أو ظروف عامة ¢انخفاض +* غالبية 

+* بلد مع�ن أو ارتفاع صرف عملة معينة مقابل معظم العملات �خرى أو ارتفاع سعر سلعة 

و>مكن أن تتعرض المصارف 0سلامية إ<= . معينة أو سلع مرتبطة ببعض3ا ن
يجة لظروف عامة

عار الصرف الناجمة عن التغ��ات العامة +* أسعار العملات الفور>ة +* عمليات تقلبات +* أس
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 2009بن عمارة ، (.�ست��اد والتصدير، ومما ي�تج ع�Dا من ذمم مدينة ودائنة بالعملات �جن¥ية

 )06، صفحة 

  حSامش الرC مخاطر معدل)*Õم مخاطر السوق ال67 مخاطر سعر ): السعر المرجCأ *a الفائدة

تواج33ا المصارف التقليدية، وSما أن المصارف 0سلامية لا تتعامل بأدوات رSو>ة، حيث iعتقد 

البعض أ�Dا لا تواجھ Cذه ا89اطر إلا أ�Dا تواج33ا بصورة غ�� مباشرة من خلال معدل Cامش 

 =Zعمليات البيع المؤجل والمعاملات القائمة ع =Zح عSالصفحات  2009بن عمارة ، (.التأج��الر ،

05 -06( 

حوط -, التمو*ل )سلاميضو . 3   ابط واسt>اتيجيات الت

تطرقنا +* Cذا ا9\ور إ<= pعر>ف التحوط بمعناه العام وا 8اص، وا \اجة ال67 تدعوا إ<= استعمال 

ضوابطھ الشرعية و�قتصادية، بالإضافة إ<= �س��اتيجيات عقود التحوط +* التمو>ل 0سلامي، وأCم 

*Zذه العقود؛ و>تم تفصيل3ا فيما يC اDnال67 تقوم عل:  
حوط 1.3   :cعر*ف الت

فطاير و موqdÌ أبو (:عرف التحوط بالمعqÃ العام وا 8اص، ومن pعر>فات التحوط بالمعqÃ العام

  )86، صفحة 2017البصل ، 

 و الوقاية و�حتماء من ا89اطرC. 

  انVو تجنب ا89اطر قدر 0مC . 

  د�ى مع�تب6Ã 0جراءات وال��ت�بات واختيار صيغ العقود الكفيلة بتقليل ا89اطر إ<= ا \د 

 )2014 عبد الله بن حميد ، صفحة(.ا9\افظة عZ= �حتمالات جيدة للعائد �س
ثماري 

  )292-291، الصفحات  2019محمد العمرا�ي ، (:ومن pعر>فات التحوط بالمعqÃ ا 8اص

 ا، من خلال نقل3ا إ<= طرف آخرDÙا أو إلغاDا أو ا \د م�Cاجراءات منظمة لإدارة ا89اطر بتحييد. 

 ثمار ب�ن طرف�ن
 .تبادل مخاطر �س

  6 أوdÚون خارج نطاق ال�شاط الرئ�Vا التخلص من أو إلغاء ا89اطر ال67 تDاس��اتيجية الغرض م�

وCو DÄذا المعqÃ يصدق عZ= المشتقات المالية الa 67* عقود . خارج مجال �س
ثمار المس|Dدف

 .DEدف إ<= تبادل ا89اطر المالية
حوط2.3   :ا}zاجة إwx عقود الت

pعت�� ا89اطر جزء من طبيعة ال�شاط �قتصادي، وSاع��اف ا ��8اء فإنھ من المستحيل تحقيق رSح دون 

تحمل ا89اطر، وأنھ من المستحيل تجنب ا89اطر الVلية +* أي عملية اقتصادية، ومن Cنا جاءت فكرة 

حاجة الناس  \فظ عقود التحوط، أحد أCم العقود المستحدثة +* Cذا العصر، وgعود س¥ب ظ3وره إ<= 

 =Zعت�� ا9\افظة عpعة 0سلامية ومنذ القدم قد أولت المال عناية خاصة، وgحقوق3م وأموال3م، لأن الشر
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 6Ãعi دف إ<= جلب المنافع ودرء المفاسد، وعليھ فالتحوط بمعناه العامDE 67عة الgالمال أحد مقاصد الشر

ا89اطر والتوÜ* م�Dا قدر 0مVان، وyن انتÛ$ت  حماية رأس المال ووقايتھ من ا 8سارة والنقص وتخفيف

�ليات المشروعة +* ذلك ف3ذا أمر مباح أن فيھ حفاظا للمال، فإذا اتخذ �0سان الوسائل ضمن النطاق 

 *Üعة، والتوgمقاصد الشر =Zذا جاري عC المباح من العقود و�جراءات لغرض تقليل ا89اطر فإن عملھ

وتخ�� أفضل 0جراءات والشروط والعقود Cو من عمل الناس منذ القديم فقد  من ا89اطر +* �س
ثمار

جاء +* مجمع الزوائد أن العباس بن عبد المطلب إذا دفع المال مضارSة اش��ط عZ= صاحبھ ألا iسلك بھ 

 بحرا ولا ي�Ýل بھ واديا ولا iش��ي بھ دابة ذات كبد رطبة فإذا فعل ذلك ف3و ضامن فرفع شرطھ إ<= رسول 

0سلامية أن ت�تج مجموعة من �دوات والوسائل الفعالة  \فظ ولقد استطاعت الشرgعة. الله فأجازه

المال وتنميتھ، وعليھ فإن المس
ثمر لھ أن يتحوط ب
نوgع أصولھ والموائمة ب�ن تدفقات حقوقھ المالية 

  .وال��اماتھ، وCذا من ا \كمة ال67 يتع�ن أن يلتمس3ا

ت عقود التحوط +* العصر ا \اضر باعتبارCا حلا لمشكلات تذبذب وخلاصة القول فقد �شأ

�سعاروالعملات، ومع تنوع �س
ثمارات المعاصرة وتطورCا ازدادت ا \اجة إ<= عقود التحوط لمواج3ة 

  )217-216، الصفحات 2018جاب الله و ضا6dÞ س�سطة ، (.ا89اطر
حوط الشرعية و قتصاديةضوابط 3.3   :الت

  :للتحوط ضوابط شرعية وأخرى اقتصادية يجب �ل��ام DÄا تتمثل +*

يتوافق التحوط مع مقاصد الشرgعة ال67 اعت��ت حفظ المال من الضرور>ات، : الضوابط الشرعية 1.3.3

الضوء عZ= لكن 0شVال +* الوسائل المتخذة لتحقيق Cذا ال3دف، لذلك سنحاول فيما يp *Zسليط 

*aعةوgام الشرV6 و محمد (:المعاي�� والضوابط الشرعية ال67 تضبط التعامل بما يتوافق مع أحÃالموم qdÌمو

 ، qdÌ278، صفحة 2019المو(  

 مشروعية أداة التحوط؛ 

 ون التحوط وسيلة إ<= محرم؛Vألا ي 

  ون التحوط بإدارة ا89اطرVا أو تقليل3ا ول�س بفصل3ا أو نقل3ا إ<= طرف أن يCالمشروعة بتحييد

 آخر؛

 ون التحوط بوسائل حماية لا تندرج +* الضمان المباشر؛Vأن ي 

 ساوي +* ا \ماية ب�ن جميع الشر¢اء ¢ل بحسب رأس مالھ؛
 أن يحقق التحوط شرط ال

 ا وآDEعة عند صياغة أدوات التحوط والنظر +* مآلاgا؛مراعاة مقاصد الشرCثار 

 سعار؛� أن يVون التحوط لأجل حماية المال ول�س لأجل المقامرة عZ= فروقات 

 ون ا 8طر +* حد ذاتھ محلا للمعاوضة +* عملية التحوط؛Vألا ي 

 عة؛gنحو تمنعھ الشر =Zا $مع ب�ن العقود ع =Zون عملية التحوط قائمة عVألا ت 
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 ش��ط فيھ الi قبضتحقق الملكية والقبض ا \قيقي +* ¢ل ما . 

تقدم أن مف3وم التحوط Cو تجنب ا89اطر أو تقليل3ا قدر 0مVان باختيار :الضوابط  قتصادية 2.3.3

صيغ عقود التحوط، لوقاية رأس المال، وا9\افظة عZ= عائد �س
ثمار، ولذلك لابد من توافر ضابط�ن 

  )301، صفحة  2019العمرا�ي ، محمد (:عام�ن من الضوابط �قتصادية

  و تجنب ا89اطر أو تقليل3ا، وحماية رأسCأن يؤدي التحوط ال3دف �قتصادي المطلوب منھ، و

 مال المس
ثمر؛

  ألا يؤدي التحوط إ<= مفاسد أو مضار اقتصادية تتعلق بالسوق �قتصادي، و>ظ3ر ذلك جليا

 . عندما تتحول أدوات التحوط إ<= أدوات مجازفة أو مقامرة
حوط -, التمو*ل )سلامي 4.3   :اسt>اتيجيات الت

*Zناك عدة اس��اتيجيات للتحوط، يمكن تص�يف3ا كما يC:) محمد العمرا�ي ، التحوط +* المعاملات

  )2098 -2097المالية ، الصفحات 

حلھ 1.4.3 حوط باعتبار م التحوط يVون من ا89اطر، وا89اطر أنواع كث��ة يمكن الرجوع إلDnا +* الكتب :الت

  :وCما المتخصصة +* ا89اطر وyدارDEا، وSالتأمل فإنھ يمكن ارجاع3ا إ<= نوع�ن رئ�س�ن

  ،رأس المال، والعائد، ومخاطر السوق =Zشمل ا89اطر عpثمار، و
ا89اطر +* مجال �س

 .والسيولة، وتذبذب العملات

 س¥ب إفلاس العميل أو مماطلتھµ السداد �àعp ا ا89اطر منDÄ ا89اطر �ئتمانية، والمقصود. 

حوط باعتبار طر*قتھا 2.4.3   :  م�Dاالتحوط DÄذا �عتبار أنواع: لت

 عاقدات مع أطراف : التحوط �قتصاديp *+ و>قصد بھ أساليب التحوط ال67 لا تتطلب الدخول

 .أخرى لغرض التحوط، مثل تنوgع �صول �س
ثمار>ة

 ح، مثل الصناديق التعاونية : التحوط التعاو�يSدف للرDE علاقة تبادلية لا =Zو القائم عCو

 .لغرض التحوط

 عقود المعاوضة والمشاركة، مثل والم: التحوط التعاقدي =Zقصود بھ أدوات التحوط القائمة ع

 .البيع áجل، والسلم، والمضارSة

حوط باعتبار شمولھ وcغطيتھا  3.4.3   :   ينقسم التحوط من حيث شمولھ إ<=:لت

 الذي يتخلص بھ من ا89اطر ¢ليا: التحوط التام. 

 الذي يتخلص بھ من ا89اطر جزئيا: التحوط الناقص. 

  :و>نقسم التحوط من حيث ا89اطر الi 67غطDnا إ<=

 *Zافة ا89اطر ال67 تتعرض ل3ا: التحوط الكVتحوط المؤسسة ل. 

 ا، وأصول3ا: التحوط ا $ز يD|ون عندما تختار المؤسسة التحوط لبعض أ�شطVي . 
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حوط من ا�3اطر المالية. 4  وسائل وأدوات عقود الت

ا89اطر المالية +* التمو>ل 0سلامي، يمكن حصر أCم3ا فيما توجد العديد من وسائل التحوط من 

  )2131- 2130محمد العمرا�ي ، التحوط +* المعاملات المالية ، الصفحات (:يأpي

حوط بالر8ن 1.4 ي�بâ* : الشرعيةاتفق الفق3اء عZ= جواز اش��اط الرCن +* عقد البيع، وجاء +* المعاي�� :الت

أن تطلب المؤسسة من العميل ضمانات مشروعة +* عقد بيع المرابحة للآمر بالشراء، ومن ذلك حصول 

المؤسسة عZ= كفالة طرف ثالث، أو رCن الودiعة �س
ثمار>ة للعميل أو رCن أي مال منقول أو عقار، أو 

يازة للسلعة وفك الرCن تدر>جيا حسب رCن سلعة محل العقد رCنا ائتمانيا رسميا دون حيازة، أو مع ا \

  .�سبة السداد

حوط بالضمان والكفالة 2.4 ، وyما أن تVون كفالة بالنفس )الضمان الما<*(الكفالة إما أن تVون بالمال :الت

)6dä8Â ما من التوثيقات ). ضمانCمشروعية الضمان والكفالة، و =Zدلة الشرعية ع�وقد دلت 

  .ائن من الضياع�س
يفائية ال67 تحفظ حق الد

ولما ¢انت عمليات المرابحة والبيوع áجلة pشVل جانبا كب��ا من �شاطات المصارف 0سلامية، 

  .وCناك مخاطرة لتع�à السداد من قبل العملاء، فل3ا أن تتحوط باش��اط الكفالة

حوط بالتأم=ن التعاوeي 3.4 لمماطلة، و�صل التأم�ن عZ= الديون من أساليب حفظ الدين من الضياع، وا:الت

  . جواز التأم�ن التعاو�ي عZ= الديون المشVوك +* تحصيل3ا، والدين المماطل +* وفائھ

حق الملكية 4.4 ولعل من صوره البيع . iستخدم لتحييد مخاطر �ئتمان +* العقد:البيع مع  حتفاظ ب

ومن . جنب مخاطر �ئتمانالتأج��ي، حيث يبقى �صل المؤجر ملVا للبا ع طول ف��ة التأج��، بذلك يت

الناحية الشرعية، فقد اختلف الفق3اء فيجواز ذلك، لكن رأي المالكية عZ= أن حكمھ Cو حكم الرCن، 

بمعqÃ أن البيع مع �حتفاظ بالملكية أشبھ ما يVون . حيث لا فرق ب�ن أن يVون المرCون Cو المبيع أو غ��ه

  ) 19، صفحة 2011قندوز ، (.\الة Cو �صل المباعبالبيع مع طلب الرCن، غ�� أن الرCن +* Cذه ا 

iعت�� البيع مع العرSون أو بيع العرSون من التقنيات الممكنة للتحوط ضد مخاطر �سعار من :العر�ون  5.4

لا يخلوا عن ¢ونھ فالبيع مع العرSون، . وج3ة نظر المش��ي، وضد مخاطر �ئتمان من وج3ة نظر البا ع

باسم العرSون للتعو>ض عن البا ع ) غالبا(خيارا للمش��ي iعطيھ حق الفæÆ، ولكنھ يخسر المبلغ المå$ل 

ومن شرط العرSون تحديد . الذي ح¥س سلعتھ من السÕ* لبيع3ا لأخر>ن غ�� المش��ي مع حق العرSون 

رف فيھ، كما أن حق العرSون ل�س قابلا المدة واحتفاظ البا ع بمحل العقد الذي فيھ عرSون ل�س لھ التص

  .للتداول 

ومن الملاحظ أن عقود ا 8يارات المالية ¢أحد أنواع المشتقات المالية تقوم تقر>با عZ= نفس مبدأ العرSون، 

وأوجھ �ختلاف تتمثل +* أن عقد العرSون لا يمكن تداولھ، كما أن قيمة العلاوة +* عقد ا 8يار مستقلة 
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قندوز ، التحوط +* التمو>ل ().حالة ما إذا تمت ال
سو>ة الفعلية ول�س النقدية للعقد +*(عن ثمن �صل 

  ) 40-39، الصفحات  �2015سلامي حماية للمال ودافع للتنمية ، 

من الممكن معا $ة مخاطر العائد والسيولة معا من خلال تحديد مVونات الثمن :تنو�ع الثمن المؤجل6.4

فبدلا من أن يVون الثمن +* البيع áجل µعملة محددة، يمكن تنوgع الثمن ليVون . áجل بطر>قة مناسبة

سلة من عدة أصول مالية، pشمل بالإضافة للعملة المطلوSة أصولا مقبولة شرعا، غ�� نقدية، مثل 

و>تم تحديد . ادن، �س3م، وحدات الصناديق، صVوك 0جارة، أو غ��Cا من �صول القابلة للتداول المع

  . �سبة Cذه �صول من إجما<* الثمن الكZ* بما يضمن للممول وقاية رأس مالھ +* العملية

من إجما<*  %50فحيث أن �صول المتداولة تتجاوز : وCذه الصيغة تحقق Cدف�ن +* آن واحد

الثمن، ف3ذا iع6Ã أن الثمن قابل للتداول وفقا للرأي السائد عند الفق3اء المعاصر>ن باعتبار الثمن سلة 

وDÄذا يمكن تجنب مخاطر السيولة، كما يمكن تحو>ل الثمن إ<= صVوك قابلة . واحدة من �صول المالية

+* الذمة، لكن ذلك لا يفرض أي قيود عZ= وSالرغم من أن Cذه �صول موصوفة . للتداول +* أسواق المال

. تداول3ا، لأن رأس مال Cذه �صول ل�س نقديا، كما Cو ا \ال +* السلم، بل السلعة محل البيع áجل

  . وحي�ئذ لا ت�شأ مشVلة رSح ما لم يضمن لاختلاف ج�س رأس المال عن ج�س ثمن البيع

فإن أي pغ�� +* معدلات العائد السائدة وحيث إن �صول المتداولة يتم pسع��Cا أولا بأول، 

وحيث إن Cذه �صول تمثل جانب . س�نعكس عZ= أسعار Cذه �صول، وSذلك يتم تحييد مخاطر العائد

وDÄذا فإن تنوgع . الرSح فقط +* الثمن áجل، فإن رأس مال الممول يظل µعيدا عن مخاطر التذبذب

ف3ذه الصيغة . د والسيولة، دون 0ضرار برأس المالمVونات الثمن áجل iسمح بتحييد مخاطر العائ

مخاطر العائد ومخاطر السيولة ومخاطر رأس : pعا è ثلاث أنواع من ا89اطر +* الوقت نفسھ

  ) 149-148، الصفحات  2007ابراCيم سو>لم ، (.المال

من أدوات المالية 0سلامية، ورغم أ�Dا تنطوي عZ= مخاطر محددة، فإنھ من الممكن :الصكوك 7.4

*Zار الواردة حول (: استخدام3ا لإدارة ا89اطر، و>ظ3ر ذلك من خلال ما يVف�قندوز ، استعراض لأCم 

  ) 23-22الصفحات  ،2011التحوط ضد مخاطر �ئتمان +* التمو>ل �سلامي، 

  م كب�� من الموارد المالية لإعادة$Ð تخفيض مستوى ال��ك�� �ئتما�ي من خلال تجميع

 اس
ثمارCا +* عمليات جديدة وتنوgع عملياDEا؛

 عزز الضمان للائتمان للأوراق المالية المصدرة؛p وجود ج3ات 

 ساعد عمليات التصكيكp  تمو>ل مختلف القطاعات =Zالمصارف والمؤسسات المالية 0سلامية ع

 مثل الزراعة والصناعة والتجارة والنقل و�تصالات وغ��Cا؛

 سواق؛� التنوgع حسب العملاء و�دوات والقطاعات و
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  ثمار>ة المتاحة من حيث
تنوgع +* أدوات �س
ثمار، حيث يوفر التصكيك تنوعا +* �دوات �س

عائد وا89اطرة والضمان، وتجنب ال��ك�� عZ= عدد محدود من �دوات، وSالتا<* تقليل ال

 ا89اطر؛

  وراق المالية�وجود مؤسسات التص�يف �ئتما�ي وSنوك �س
ثمار pعطي دقة أك�� لتص�يف 

 . نظرا لما تتمتع بھ من دقة +* البيانات والتقار>ر الصادرة حول3ا

حوط ضد 8.4 حة للت المرابحة المصرفية صيغة معروفة +* التمو>ل 0سلامي، وتم :مخاطر الصرف المراب

اق��اح3ا أيضا لغرض التحوط وyدارة ا89اطر من تذبذب أسعار العملات؛ وذلك بأن يقوم المصرف µشراء 

عملة السلعة ال67 ير>دCا العميل بالعملة ال67 تباع DÄا، ثم يقوم ب¥يع3ا إ<= العميل بالعملة ال67 تتفق مع 

وa* تحصل عZ= ) اليورو(إذا رغبت مؤسسة تجار>ة +* است��اد سلع µعملة معينة : إراداتھ، ومثال ذلك

فستواجھ Cذه المؤسسة مخاطر اختلاف سعر الصرف ب�ن الدولار واليورو ) الدولار(إراداDEا µعملة مغايرة 

) 1.15(ت��اد السلع المطلوSة ب�ن وقت العاقد ووقت السداد، فقد يVون سعر الصرف وقت التعاقد عZ= اس

دولار مقابل اليورو، وتحدد أسعارCا وpسو>ق3ا عC =Zذا �ساس، لكن إذا حل وقت سداد ثمن السلع µعد 

دولار لليورو، وCو ما بجعل المستورد يتعرض  8سارة ) 1.4(ستة أش3ر مثلا، فقد يصبح سعر الصرف 

عقود صرف آجلة مع مصرف أو مؤسسة مالية  ، تقدم الصناعة التقليدية ا \ل من خلال%21تتجاوز 

لدDÎا �ستعداد لتحمل مخاطر سعر الصرف، ومن المعلوم أن ضوابط الصرف تقت6dê أن يVون تبادل 

أن iش��ي المصرف السلع : العملات فور>ا، مما يجعل عقد الصرف áجل لا يجوز شرعا، والبديل المق��ح

الدولار، وDÄذه الطر>قة تتم المبادلة لVل من المصدر والمستورد من المصدر باليورو، ثم ي¥يع3ا للمستورد ب

µعملتھ ا9\لية، و>تخلصان مخاطر تذبذب سعر العملة، و>تحمل المصرف الوسيط مخاطر الصرف ب�ن 

العملت�ن، ولا يظ3ر ما�ع شرë* +* استخدام المرابحة لغرض التحوط من تذبذب العملات، مq7 ¢انت 

 )222-221، الصفحات 2018جاب الله و ضا6dÞ س�سطة ، (.بط الشرعيةالمرابحة مستوفية للضوا

iعت�� من �صول الرا عة والمتم��ة للتحوط، إذ يتعامل عقد السلم مع مخاطر ذات طبيعة : السلم 9.4

م��ة العقد أنھ من العقود المسماة +* الفقھ 0سلامي، . وa* مخاطر �سعار ومخاطر �ئتمان مضارSية

حيث حدد 0سلام أر¢ان العقد وشروطھ، ونظرا للمخاطر ال67 تكتنف العقد ولأCميتھ �قتصادية فقد 

روط صمام ¢انت الضوابط فيھ من أك�à ضوابط عقود التمو>ل 0سلامي pشددا، بحيث تمثل تلك الش

  .أمان حقيقي وضمانا فعليا لأطراف العقد

 =Zيحوي عقد السلم تركيبة من تقنيات إدارة ا89اطر، فمن ج3ة ينقل العقد ا89اطر و>وزع3ا ع

 =Zم أقدر عC مخاطر بحتة إ<= من *a 67أطراف التعاقد بحسب �ختصاص، فتنقل مخاطر الزراعة وال

وa* من ا89اطر المضارSية إ<= من Cم أقدر ) مخاطر �سعار(ارة التعرف علDnا ومواجD|3ا، ومخاطر التج

كما . عZ= التعرف علDnا ومواجD|3ا وCم التجار، ودون إغفال لì\الات ال67 قد تVون أك�� من قدرة الطرف�ن
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أن +* العقد تحوطا ضد مخاطر عدم ال
سليم وa* مخاطر مضارSية، فجعل ال
سليم مب�يا عZ= وصف 

�صل بأي وسيلة ¢انت للأصل محل التع =Zانية ا \صول عVيح للبا ع إم
مثلا (اقد من دون pعي�ن، ما ي

  ).شراء المنتج الزراë* بدلا من إنتاجھ

لا حظ أن كلا من البا ع والمش��ي قد ث¥تا سعر التعاقد لمدة pساوي مدة العقد، بحيث يحصل 

�صل  =Zغض ) المنتج(المش��ي عµ سعر محدد  \ظة التعاقدµ سليم، وكذلك
النظر عن سعره يوم ال

يVون البا ع قد باع �صل µسعر محدد يوم التعاقد، µغض النظر عن سعره يوم ال
سليم، و>Vون كلا 

الطرف�ن مستفيدا من ذلك لأن تحديد السعر  \ظة التعاقد إنما ¢ان بناء عZ= تقدير الطرف�ن لما فيھ 

قندوز ، التحوط +* التمو>ل (.النقدية المستقبلية بدقة مصD|\ìما وSما ي
يح ل3ما التخطيط لتدفقاDEما

  ) 37-36، الصفحات  �2015سلامي حماية للمال ودافع للتنمية ، 
  : خاتمة. 5

 تناولت الدراسة ا89اطر المالية ال67 تتعرض ل3ا المؤسسات المالية 0سلامية أثناء ممارسة أعمال3ا

وأCم أنواع3ا وتقسيماDEا، بالإضافة إ<= أCم العقود الشرعية ال67 يمكن أن pستعمل3ا المصارف 0سلامية 

  . لتخفيف من حدت ا89اطر والتقليل من ا 8سائر الناتجة ع�Dا
  :توصلنا من خلال Cذه الدراسة إ<= مجموعة من النتائج م�Dا:النتائج

تقليدية إ<= العديد من ا89اطر تؤدي إ<= حدوث تتعرض المصارف 0سلامية مثل المصارف ال - 

 خسائر غ�� متوقعة تؤثر عZ= أCداف المصرف؛

pشمل ا89اطر المالية ال67 تتعرض ل3ا المصارف 0سلامية ¢ل من مخاطر �ئتمان،  - 

 والسيولة، ومخاطر السوق؛

Z= المال، عقود التحوط a* من العقود المستحدثة الDE 67دف إ<= تقليل ا89اطر وا \فاظ ع - 

 وCذا iعت�� أحد مقاصد الشرgعة 0سلامية؛

توجد مجموعة من �س��اتيجيات للتحوط +* التمو>ل 0سلامي، م�Dا التحوط الكZ* أو  - 

ا $ز ي بالإضافة إ<= التحوط �قتصادي والتعاو�ي وغ��Cا من �س��اتيجيات تVون حسب 

 Cدف ¢ل مصرف؛

Cناك عدة وسائل وأدوات للتحوط من ا89اطر المالية pستخدم3ا المؤسسات المالية  - 

 .  0سلامية وتل��م بأحVام الشرgعة 0سلامية +* تطبيق3ا

صيات   : من خلال النتائج السابقة نو6de بما يZ*:التو

يجب عZ= مؤسسات التمو>ل 0سلامي �ل��ام بما يصدر عن ال3يئات الشرعية فيما يخص  - 

 مدى شرعية وسائل التحوط من ا89اطر؛
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يجب عZ= المؤسسات الدولية 0سلامية إصدار معاي�� وyرشادات محددة pعمل DÄا  - 

المؤسسات ال67 تقدم خدمات مالية إسلامية للتحوط من ا89اطر ال67 تتعرض ل3ا أثناء 

 قيام3ا بأعمال3ا �س
ثمار>ة؛

المالية 0سلامية وpعر>ف3م µعقود التحوط  القيام بدورات تدر>¥ية للعامل�ن +* المؤسسات - 

وكيفية تطبيق3ا، وكذلك طرح العراقيل والمشا¢ل ال67 تواج33م ومحاولة ايجاد حلول 

 مش��كة بي�Dم و�Sن الباحث�ن +* مجال التمو>ل 0سلامي؛

 -  q7عة 0سلامية حgار أدوات للتحوط من ا89اطر موافقة للشرVتطو>ر وابت =Zالعمل ع

 ؤسسات 0سلامية الصمود أمام منافسDnا +* ا9\يط �قتصادي؛pستطيع الم

ضرورة تخصيص ندوات وملتقيات ودراسات عZ= مستوى المعاCد وا $امعات DEتم  - 

 . بمواضيع التحوط من مخاطر عقود التمو>ل 0سلامي
  : قائمة المراجع. 6
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