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ايٛاحد الأحد بطِ الله 

ايفسد ايصُد ايسحمٔ ايسحِٝ



 

 أ    
 

 ن١ًُ غهس

 

 ؤولا وآخساالري ؤعاهني ووفلني على إجمام هرا العمل، فله الحمد والشىس الحمد لله 

 ؤشىس ول مً ؤعان على إجمام هرا العمل،

دزطذ على ًدًه مً دخىلي الجامعت كبل ما و  بلعصوش الري حشسفذؤشىس الأطخاذ الدهخىز بً علي 

ًصيد عً العلد مً الصمً، وإلى ًىم مىاكشت هره السطالت، ويبلى هى الأطخاذ واالإعلم الري له علي 

مل وكد ؤشسف على هرا الع، مً الأفضاٌ ما حعجص اليلماث عً وصفه، وجداز العبازاث عً شسخه

 .ليل خيرله الله وطدد خطاه ، وفعلى طىٌ العهد واالإظافت

ؤشىس الدهخىز مدمد هني هبيل )حامعت الشلف( والأطخاذ الدهخىز خظً بللاطم غصان )حامعت 

 في الجاهب الخطبيلي مً الدزاطت مااالإلً فيصل( على مظاعدته

 ؤشىس ؤعضاء لجىت االإىاكشت على كبىلهم مىاكشت هره السطالت

 



 

 ب 

 

 

 الإٖدا٤

 
ـــ والتي ما ؤشاٌ بخير مادامذ هي  خفغها الله وزعاهاـــ الغاليت  ؤهدي هرا العمل إلى ؤمي 

 بخير، ومادامذ حغمسوي بدعىاتها

 

في  ىدطؤفضل و  خير عىن ، والتي واهذ لي ،،، وفلها الله وطدد خطاها ؤهدًه إلى شوحتي 

 إعداد هرا البدث

 



 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفكرس



 

 ج 

 فكردت البحث:
 ايصفخ١ ايعٓٛإ

 أ الإٖدا٤

 ب ن١ًُ غهس

 ٟ الجداٍٚقا١ُ٥ 

 ٍ قا١ُ٥ الأغهاٍ

 ج  - ج  المكد١َ ايعا١َ

  المداطس ٚإداز٠ المداطسأضاضٝات  :ايفصٌ الأٍٚ

 2 دتمٗٝ  

 2 َفاِٖٝ أضاض١ٝ :المداطس ٚصٓاع١ المداطس  المبخح الأٍٚ: 

 3 ٚايٛاقع المداطس: المفّٗٛ، ايتطٛز المطًب الأٍٚ:

 3 تعسٜف المداطس ايفسع الأٍٚ:  

 6 َفاِٖٝ أضاض١ٝ لها علاق١ بالخطس ايفسع ايجاْٞ:  

 9 نصٓاع١ المداطس  ايفسع ايجايح: 

 22 َٚكاٜٝطٗا. المداطس تصٓٝفات المطًب ايجاْٞ:

 22 المداطس تصٓٝفات ايفسع الأٍٚ:  

 28 طسَكاٜٝظ الخ ايفسع ايجاْٞ:  

 22 .ايصٓاع١ الماي١ٝ ٚإغهاي١ٝ المداطستطٛز  المبخح ايجاْٞ: 

 22 تكًبات الأضٛام الماي١ٝ المطًب الأٍٚ:

 22 أضٛام الأضِٗ ايفسع الأٍٚ:  

 24 أضٛام ايطًع ايفسع ايجاْٞ:  

 25 أضٛام ايعُلات ايفسع ايجايح:  

 26 اضطساب الأضٛام الماي١ٝ ايفسع ايسابع:  

 27 إغهاي١ٝ المداطس في ايٓظاّ المايٞ ايعالمٞ المطًب ايجاْٞ:

 27 تازٜذ الأشَات الماي١ٝ الحدٜج١ ايفسع الأٍٚ:  

 32 الاضتكساز المايٞ في ايعالم ايفسع ايجاْٞ:  

 32 خطا٥س المؤضطات الماي١ٝ ٚآثازٖا ع٢ً الاقتصاد ايفسع ايجايح:  

    

    



 

 د 

ُّط ٚإداز٠ المداطس ـ المبخح ايجايح:   35 َفاِٖٝ أضاض١ٝ ايتخ

ُّط ٚإداز٠ المداطس: المفّٗٛ ٚايتطٛز المطًب الأٍٚ:  35 ايتخ

 36 تعسٜفات إداز٠ المداطس ايفسع الأٍٚ:  

 39 تمٝٝص إداز٠ المداطس ايفسع ايجاْٞ:  

ُّط  ايفسع ايجايح:   44 َفّٗٛ ايتخ

ُّط ٚإداز٠ المداطس ايفسع ايسابع:    42 تازٜذ ْػأ٠ ايتخ

 43 .إداز٠ المداطس: الأٖداف ٚالأضايٝب ايجاْٞ:المطًب 

 43 أٖداف إداز٠ المداطس َٚباد٥ٗا ايفسع الأٍٚ:  

 47 أضايٝب ايتعاٌَ َع المداطس ايفسع ايجاْٞ:  

 49 إداز٠ المداطس ٚحدٚدٖاع١ًُٝ  المطًب ايجايح:

 49 ع١ًُٝ إداز٠ المداطس ايفسع الأٍٚ:  

 54 المداطس ٚإدازتٗاَصداق١ٝ قٝاع  ايفسع ايجاْٞ:  

 57 خلاص١  

    

  ْظس١ٜ الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞ ايفصٌ ايجاْٞ: 

 59 تمٗٝد  

 64 الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞ المبخح الأٍٚ: 

 64 في الاقتصاد الإضلاَٞ طستحسٜس َعاْٞ الخ المطًب الأٍٚ:

 64 الخطس َٚعاْٞ ايػسز ٚايكُاز ايفسع الأٍٚ:  

 62 بايطُإقاعد٠ ايػِٓ بايػسّ ٚالخساج  ايفسع ايجاْٞ:  

 64 ايٓٗٞ عٔ بٝع َا يٝظ عٓدى ٚعٔ زبذ َا لم ٜطُٔ ايفسع ايجايح:  

 67 في ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ طساعتباز الخَد٣  ايفسع ايسابع:  

 69 تجااٖات الحدٜج١ في تعسٜف الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞالا المطًب ايجاْٞ:

 69 دطسرالاتجااٙ الأٍٚ: اضتكلاي١ٝ الخ ايفسع الأٍٚ:  

 74 دالإْتاجَٔ عٓاصس  طسرالاتجااٙ ايجاْٞ: الخ ايفسع ايجاْٞ:  

 72 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسالحاج١ إلى ْظس١ٜ الخ المطًب ايجايح:

 72 الأ١ُٖٝ ايع١ًُٝ ايفسع الأٍٚ:  

 72 الأ١ُٖٝ ايع١ًُٝ ايفسع ايجاْٞ:  

    



 

 ٙ 

 73 َٓاٖج ٚأضظ تطٜٛس أدٚات َاي١ٝ إضلا١َٝ لإداز٠ المداطس المبخح ايجاْٞ: 

 73 تطٜٛس أدٚات َاي١ٝ إضلا١َٝ لإداز٠ المداطسَٓاٖج ٚاضتراتٝجٝات  المطًب الأٍٚ:

 73 المحـانـا٠ )ايتكًٝد( ايفسع الأٍٚ:  

 77 الأصاي١ ٚالابتهاز ايفسع ايجاْٞ:  

 77 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسأضظ ْظس١ٜ الخ :ْٞالمطًب ايجا

 77 الأصٍٛ ايعا١َ ايفسع الأٍٚ:  

 84 الأضظ ايتابع١ ايفسع ايجاْٞ:  

 86 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسْظس١ٜ الخ المبخح ايجايح: 

 87 ٚأٖدافٗا َٚؤٜداتٗا في الاقتصاد الإضلاَٞ طسْظس١ٜ الخ المطًب الأٍٚ:

 87 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسٖدف ْظس١ٜ الخ ايفسع الأٍٚ:  

 89 في الاقتصاد الإضلاَٞ طستعسٜف ْظس١ٜ الخ : جاْٞايفسع اي 

 94 َؤٜدات ْظس١ٜ الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞ ٚأديتٗا ايفسع ايجايح: 

 96 ع٢ً بعض المٓتجات الماي١ٝ طستطبٝل ْظس١ٜ الخ ْٞالمطًب ايجا

 96 المسابح١ بأْٛاعٗا ايفسع الأٍٚ:  

 99 ايتٛزم المصسفي المٓظِ ايفسع ايجاْٞ:  

 242 ايبٝع ع٢ً المهػٛف ايفسع ايجايح:  

 244 ١خلاص  

    

  ايفصٌ ايجايح: لراطس ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ

 246  دتمٗٝ 

 247 .طبٝع١ الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ َٚٓػأ الخطس فٝٗا المبخح الأٍٚ: 

 247 .الإضلا١َٝطبٝع١ الأدٚات الماي١ٝ  المطًب الأٍٚ:

 247 .الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ ايتي تكّٛ ع٢ً أصٍٛ )َٛجٛدات( ايفسع الأٍٚ:  

 223 .الأدٚات الماي١ٝ ايتي تكّٛ ع٢ً المػازن١ في الأزباح ايفسع ايجاْٞ:  

 225 .ايصهٛى )الأٚزام الماي١ٝ( ٚالمحافظ ٚايصٓادٜل الاضتجُاز١ٜ ايفسع ايجايح:  

 224 ايطبٝع١ الخاص١ لمداطس الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ المطًب ايجاْٞ:

 224 طبٝع١ لراطس عكٛد ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ َٚٓػأ الخطس فٝٗا ايفسع الأٍٚ:  

 222 ايطبٝع١ المُٝص٠ لمداطس ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ ايفسع ايجاْٞ:  

    



 

 ٚ 

 227 لراطس الا٥تُإ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلا١َٝ المبخح ايجاْٞ: 

 227 طبٝع١ لراطس الا٥تُإ المطًب الأٍٚ:

 227 لراطس الا٥تُإ تعسٜف ايفسع الأٍٚ:  

 229 قٝاع لراطس الا٥تُإ ايفسع ايجاْٞ:  

 232 لراطس الا٥تُإ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ المطًب ايجاْٞ:

 232 المسابح١ بأْٛاعٗا في لراطس الا٥تُإ ايفسع الأٍٚ:  

 232 لراطس الا٥تُإ في ايطًِ ٚايطًِ المٛاشٟ ايفسع ايجاْٞ:  

 234 لراطس الا٥تُإ في الاضتصٓاع ايفسع ايجايح:  

 236 لراطس الا٥تُإ في الإجاز٠ ٚالإجاز٠ المٓت١ٝٗ بايتًُٝو ايفسع ايسابع:  

 238 لراطس الا٥تُإ في المػازن١ ٚالمطازب١ ايفسع الخاَظ:  

 239 في ايصهٛى الإضلا١َٝلراطس الا٥تُإ  ايفسع ايطادع:  

 244 في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ لراطس ايطٛم المبخح ايجايح: 

 244 ٚأْٛاعٗا طبٝع١ لراطس ايطٛم المطًب الأٍٚ:

 244 تعسٜف لراطس ايطٛم ايفسع الأٍٚ:  

 242 َٓػأ لراطس ايطٛم ٚأُٖٝتٗا ايفسع ايجاْٞ:  

 242 أْٛاع لراطس ايطٛم ايفسع ايجايح: 

 245 في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞٚأضعاز ايفا٥د٠ لراطس ايطٛم  المطًب ايجاْٞ:

 245 لراطس ايطٛم في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ ايفسع الأٍٚ:  

ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ )لراطس ايطعس أدٚات  لراطس أضعاز ايفا٥د٠ في  ايفسع ايجاْٞ:  

 المسجعٞ(
254 

 252 خلاص١  

ُّط فصٌ ايسابع:اي   ٚإداز٠ المداطس في ايصٓاع١ الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ ايتخ

 254 تمٗٝد  

ُّط ٚإداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في  المبخح الأٍٚ:  اضتراتٝجٝات ٚتكٓٝات ايتخ

 ايصٓاع١ الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ
254 

ُّط ضد لراطس الا٥تُإ المطًب الأٍٚ:  255 ايتكٓٝات الأضاض١ٝ يًتخ

 255 ٚايهفالاتايطُاْات  ايفسع الأٍٚ:   

 257 ايتكِٝٝ الحسٜص يًُداطس الا٥تُا١ْٝ ايفسع ايجاْٞ:  

 257 ايتطعير الجٝد ايفسع ايجايح:  



 

 ش 

 258 إضتراتجا١ٝ ايتٜٓٛع ايفسع ايسابع: 

 259 زأع الماٍ الملا٥ِ )يًخُا١ٜ َٔ الإعطاز( ايفسع الخاَظ: 

 264 الا٥تُإالمػتكات الا٥تُا١ْٝ لإداز٠ لراطس  المطًب ايجاْٞ:

 262 َا١ٖٝ المػتكات الا٥تُا١ْٝ ٚأْٛاعٗا ايفسع الأٍٚ:  

 262 .تطٛز المػتكات الا٥تُا١ْٝ َٚبادلات ايعجص عٔ ايطداد ايفسع ايجاْٞ:  

ُّط ضد  ايفسع ايجايح:   آي١ٝ عٌُ َكاٜط١ ايعجص عٔ ايطداد ٚدٚزٖا في ايتخ

 لراطس الا٥تُإ
263 

ُّط   المبخح ايجاْٞ:  265 في ايتٌُٜٛ ايتكًٝدٟ ايطٛمإداز٠ لراطس ٚايتخ

ُّط ضد لراطس أضعاز ايطًع ٚلراطس ايصسف المطًب الأٍٚ:  265 ايتخ

ُّط ضد لراطس أضعاز ايطًع  ايفسع الأٍٚ:    265 ايتخ

ُّط ضد لراطس ايصسف  ايفسع ايجاْٞ:   268 ايتخ

ُّط ضد لراطس ايطٝٛي١ :ْٞايجا طًبالم  272 ايتخ

 272 إداز٠ الأصٍٛ ٚالخصّٛ : الأٍٚايفسع  

 273 ايتٛزٜل  ايفسع ايجاْٞ: 

 274 َبادي١ الأصٍٛ  ايفسع ايجايح: 

َٚتطًبات لج١ٓ باشٍ ٚدٚزُٖا في إداز٠  (Camels) صْظاّ ناًَ :المطًب ايجايح

 المداطس
275 

 277 نفا١ٜ زأع الماٍ ايفسع الأٍٚ:  

 278 ْٛع١ٝ الأصٍٛ ايفسع ايجاْٞ:  

 278 الإداز٠ايفسع ايجايح:  

 279 الإٜساداتايفسع ايسابع:  

 279 ايطٝٛي١ :ايفسع الخاَظ 

 284 الحطاض١ٝ لمداطس ايطٛمايفسع ايطادع:  

ُّط ضد لراطس أضعاز ايفا٥د٠ المبخح ايجايح:   284 تكٓٝات ايتخ

 282 تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات إداز٠ لراطس أضعاز ايفا٥د٠ المطًب الأٍٚ:

ُّط ايطبٝعٞ ايفسع الأٍٚ:    282 ضد لراطس ايفا٥د٠ ايتخ

 282 إضتراتٝج١ٝ إداز٠ ايجػس٠  ايفسع ايجاْٞ: 

ُّط ٚإداز٠ لراطس أضعاز  المطًب ايجاْٞ: الأدٚات الاضتجُاز١ٜ المطتدد١َ يًتخ

 ايفا٥د٠
286 



 

 ح 

 287 ايعكٛد الآج١ً ٚالمطتكبًٝات ع٢ً أضعاز ايفا٥د٠ ايفسع الأٍٚ:  

 289 َكاٜطات )َبادلات( أضعاز ايفا٥د٠ ايفسع ايجاْٞ:  

 294 عكٛد خٝازات أضعاز ايفا٥د٠ ايفسع ايجايح:  

 292 عكٛد تجبٝت أضعاز ايفا٥د٠ ايفسع ايسابع:  

 294 2إداز٠ لراطس ايفا٥د٠ في إطاز َتطًبات لج١ٓ باشٍ ايفسع الخاَظ:  

ُّط في ايصٓاع١ الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜالحهِ ايػسعٞ لأدٚات  المبخح ايسابع:   295 ايتخ

 295 الخٝازات الماي١ٝ في َٝصإ ايػسع المطًب الأٍٚ:

 296 يسأٟ الأٍٚ: تحسِٜ عكٛد الخٝازاتا ايفسع الأٍٚ:  

 297 ايسأٟ ايجاْٞ: تحًٌٝ عكٛد الخٝازات الماي١ٝ ايفسع ايجاْٞ:  

 299 ٚالمبادلات ٚايتٛزٜليًُطتكبًٝات الحهِ ايػسعٞ  المطًب ايجاْٞ:

 299 الحهِ ايػسعٞ يعكٛد المطتكبًٝات : ٍٚايفسع الأ 

 243 الحهِ ايػسعٞ يعكٛد المبادلات : اْٞايفسع ايج 
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 إغهاي١ٝ ايبخح

 
 َدخٌ لمٛضٛع ايبخح:  .2

لمويا  الإسلبمي عتى حي سياء. أمط المويا  الملتديم، فبطل غم من اثل  ابؼاطر  برياطن لتمويا  الملتديم ك بس
النوي ابؼط د في الأدكات الملتدياة بؼعطبعة ابؼاطر ، كأب زىط ابؼشملطت ابؼطلدة )التي أصبحت تثلتَ الكثلتَ من 

اللطنيندة كالاقمصطداة(، فإف الملتبطت كالاضط ابطت ابؼطلدة كالاقمصطداة تبيك في ازداطد بيلان من الإشكطلات 
)سياء في  الابكسطر. أمط المويا  الإسلبمي، فبطل غم من المطير الذم ع فمو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة

ة بدط فدهط مط امعتق بإدارة ، فإف ابؼنمجطت الإسلبمدحجم أصيبؽط أك في عيدىط أك في تنيع منمجطتهط(
 ابؼاطر ، تعطفٓ من قصير لا اميافق مع حجم السيؽ الإسلبمدة.

بحطجة إفُ بحث سياء عتى مسميل  اطر  في نر اة المويا  الإسلبميابؼط كإدارة المحي  كميضيع 
ميضيعي  مط ازاؿ بحطجة إفُ إرطر والمأصد  )المنرتَ( أك عتى مسميل المطبدق. أمط من حدث المأصد  فإن

تنمرم ف كعو كمسطئتو كاليـ رؤاة كاضحة بريد مط بسمطز بو النر اة الاقمصطداة الإسلبمدة ملطرنة بطلنر اطت 
الاقمصطداة ابؼعطص ة. ككفلطن بؽذه ال ؤاة بيكن إبهطد كتطيا  منطىج لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  كمن ثَى تطيا  

منرتَ إفُ حدز المطبدق كابؼوطرسة عتى بكي اتبي أدكات كمنمجطت مطلدة تنل  تتك ابؼبطدئ من حدز ال
احمدطجطت ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كبولق الكفطءة الاقمصطداة، من دكف تف اط في ابؼصياقدة الش عدة، 

 كىي مط تشمي ابغطجة إلدو في ابعطنب المطبدلي.
إدارة ط ك المحي  نبغي في بؾطؿ إف مط سبق لا اعتٍ بطلض كرة أف ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة لا تليـ بدط ا

تكون في ضدق  ذا المجطؿالإشكطلدة التي سمر  مط كحة بلية في ظ  غدطب المأصد  في ى أف غتَابؼاطر ، 
الأسطلدب  تطبدق بعض، كىي مط ايفع في كثلتَ من ابغطلات بكي ابؼمطحة أمطمهطردة المحي  سيؽ الأدكات 

، أك اسماياـ بعض ابغتيؿ ابعزئدة التي قي تنطبق عتى الش عدة ابؼنطىج التي لا تفي في الغطلب بطبؼمطتبطتك 
ذا مط بهع  الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة كك  رىدنة إمط حطلة معدنة كاصعب تطبدلهط عتى ابغطلات الأخ ل، كى

 الملتدياة أك مممبعة لتحتيؿ ابعزئدة. ابؼطلدة لتملتدي لتصنطعة 
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 :ايبخحأ١ُٖٝ  .2

نر اة المويا  في لا شك أف ميضيع المحي ط كإدارة ابؼاطر  من ابؼياضدع ابؽطمة التي انبغي الاعمنطء بهط 
بشك  عطـ بدط امدح إمكطندة كضع الأسس كابؼعطاتَ الاقمصطداة كالش عدة التي بركم ىذا العو ،  الإسلبمي

سطسدة زاطدة حجم ابؼاطر  كحيتهط خطصة أنو سدضون بلطء ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة في عص  بظمو الأ
 .كميل تك ارىط كس عة انمشطرىط

 ان كعويمطن، فإف ابؼممبع لتويضيع اتحظ اىموطمط ممزاايان من ر ؼ ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كابؼنرٌ 
ك في بؾطؿ المويا  كالصتَفة الإسلبمدة بهذا ابعزء من نر اة المويا  كىي المحي ط كإدارة ابؼاطر ، كلع  ذل

اره  جتدطن من خلبؿ ابؼؤبس ات كالنيكات التي أصبحت بزصص لو، بطلإضطفة إفُ إسهطمطت البطحثلتُ من 
 النر اة كالمطبدلدة. خلبؿ اليراسطت كالأبحطث

 
 أٖداف ايبخح: .3

أسسو  كضعاهيؼ البحث من خلبؿ جزئو النر م إفُ المأصد  بؼيضيع المحي ط كإدارة ابؼاطر ، ك 
إبهطد منهج إسلبمي أصد  كمعطص  بيكن ، ك انطلبقطن من أحكطـ الش اعة الإسلبمدة ابؼمعتلة بطبؼعطملبت ابؼطلدة

تمحي ط ضي ابؼاطر  التي تياجو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة عتى اخملبؼ تطيا  أدكات لمن خلبلو 
، خطصة كأف ابؼؤسسطت ابؼطلدة الاقمصطداةالكفطءة مطتبطت ضطفة إفُ ابؼمطتبطت الش عدة بدأنياعهط، كافي بطلإ

. أمط في ابعزء المطبدلي فدهيؼ البحث بطليرجة الأكفُ الملتدياة قي خطت بهذا ابػصيص خطيات ىطمة
ط كإدارة ابؼاطر ، بؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة في بؾطؿ المحي  مط امم عتى ابؼسميل العوتي بطالمع ؼ عتى إفُ 

 .ككذا نلطط الضعف التي انبغي تصحدحهطكبرياي نلطط اللية 

 بيكننط إضطفة الأىياؼ الف عدة المطلدة5
o  اجههط بزمتف عن تتك التي تي  دة الإسلبمدة، كى ابؼاطر  التي تياجو ابؼؤسسطت ابؼطلعة ربدمع فة

 ة؛ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتديا

o الأدكات اللطئوة عتى أداة من أدكات المويا  الإسلبمي اطر  التي تياجو ك  بسددز ربدعة ابؼ(
 أصيؿ، أدكات ابؼشطركة في الأربطح كابػسطئ ، الصكيؾ(
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o ؛المع ؼ عتى دكر أحكطـ فلو ابؼعطملبت ابؼطلدة في إدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة 

o .تأكدي بسد ز نر اة المويا  الإسلبمدة في بؾطؿ إدارة ابؼاطر  عن نر اة المويا  الملتدياة 

 

 ايتطاؤلات:  .4

 اط ح ميضيع المحي ط كإدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة المسطؤؿ ال ئدسي المطف5ِ

  كدف بيكن لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كضع منهج كاضح لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  افي من جهة
بعنة بطزؿ لت قطبة  الالمزامطت اليكلدة كومطتبطتاة ك دططلكفطءة الاقمصبطبؼمطتبطت الش عدة ككذا ب

 كالإش اؼ ابؼص في ؟
عتى عػية مسمياطت، كالتي ن ل أنهط تنيرج ضون ملطربمتُ اثنمتُ بسثل    بؾويعة من المسطؤلات بطلإضطفة إفُ

ك  منهوط ميخلبن لتويضيع، كىي تمعيد تبعطن لتط ؽ ابؼوكن اسمايامهط من ر ؼ ابؼؤسسطت ابؼطلدة 
ط كإدارة ابؼاطر ، كالتي ن ل أنهط لا بز ج في الغطلب الأعم أدكات لتمحي  الإسلبمدة في إبهطد كتطيا  منطىج ك 

 عن إحيل ابؼلطربمتُ المطلدمت5ُ
 المقاربة الأولى: التقليد والمحاكاة

ىذه تعتٍ أف امم تمبع ك  مط تليـ بو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة في بؾطؿ إدارة ابؼاطر ، كبؿطكلة الاسمفطدة ك 
بطلأحكطـ كالضيابط الش عدة كالتي بركم تعطملبت ىذه ابؼؤسسطت. كعتى ال غم بفط بؽذه  منو مط داـ لا بى 

ابؼلطربة من مزااط كطلس عة في تطيا  أدكات كأسطلدب إدارة ابؼاطر  كابلفطض المكطلدف ابؼيجهة ليظدفة إدارة 
 ابؼاطر  بهذه ابؼؤسسطت، إلا أف ستبدطتهط كثلتَة لع  من أبنهط5

تبعدة ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كعيـ بسدزىط في المطبدق كالياقع عن نرتَتهط  زاطدة ت سدخ فك ة -
 الملتدياة.

حدث إف ابؼنمجطت الملتدياة )بدط فدهط منطىج كأدكات إدارة ابؼاطر ( تنطسب الصنطعة الملتدياة  -
 .ابؼشكلبتكبرطكؿ معطبعة مشكلبتهط كأم اضهط، فإف بؿطكطة ىذه ابؼنمجطت تسمتزـ المع ض لنفس 

ف أدكات إدارة ابؼاطر  في الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة ىي جزء من منريمة ممكطمتة من الأدكات إ -
كابؼنمجطت اللطئوة عتى فتسفة كرؤاة بؿيدة. فوحطكلة تلتدي جيى  ىذه ابؼنريمة كأسطسهط، به  
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طعة ابؼطلدة الإسلبمدة الصنطعة الإسلبمدة ﵀طكطة سطئ  أدكات ابؼنريمة كعنطص ىط، كىي مط بهع  الصن
 .مهيدة بأف تفلي شاصدمهط كتصبح تطبعة بطبعوتة لتصنطعة الملتدياة

كمط سبق لا اعتٍ أف بصدع ابؼنمجطت التي تليمهط الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة )بدط فدهط منطىج إدارة 
. كلكن بهب ابؼاطر ( غتَ منطسبة لتمويا  الإسلبمي، فطبغكوة ضطلة ابؼؤمن أفْ كجيىط فهي أحق بهط

الموددز بتُ اقمبطس مط املبءـ مع فتسفة المويا  الإسلبمي كمبطدئو، كبتُ بؿطكطة الأسطس الذم تليـ عتدو 
 ابؼنريمة الملتدياة.

 
 والابتكارالمقاربة الثانية: الأصالة 

لنر اة مأصد  الأم إبهطد منهج لإدارة ابؼاطر  مؤسس أصلبن عتى الضيابط الش عدة، كذلك بعي 
، كخطص بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كممودز عن ابؼنطىج المحيط كإدارة ابػط  في الاقمصطد الإسلبمي

 ابؼسمايمة في نر اة المويا  الملتدياة. 
 ىذا ابؼنهج عتى ال غم من أنو قي اكيف مكتفطن في البيااة إلا أنو بولق الكثلتَ من ابؼزااط، نذك  منهط5

o برللهط عتى إبهطد البيائ  التي برلق عتى الأق  نفس ابؼزااط التي سلبميبطت قيرة نر اة المويا  الإإث 
 .في تطبدلطتهط ابؼامتفة، بدط فدهط بؾطؿ إدارة ابؼاطر  نر اة المويا  الملتديم

o  بطلإضطفة إفُ ضوطنو إدارة فعٌطلة لتواطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، فإف إبهطد منهج إسلبمي لإدارة
بوطفظ عتى أصطلة ىذه ابؼؤسسطت كخصيصدمهط كمن ثَىٌ بسدٌزىط عن ابؼؤسسطت  ابؼؤسسطتذه ابؼاطر  به

 ابؼطلدة الملتدياة.

سمكيف ابؼلطربة التي نعمويىط في اليراسة ىي ابؼلطربة الثلطندة كالتي ن ل أنهط بسثل  منهجطن أصدلبن بيكن من ك 
 المسطؤلات الف عدة المطلدة5بيكننط كذلك إضطفة كىنط برلدق ابؼزااط ابؼشطر إلدهط سطبلطن. 

o ى  ايجي في فلو ابؼعطملبت ابؼطلدة أحكطـ بيكن اعمبطرىط أسسطن لإدارة بـطر  المويا  الإسلبمي؟ 

o  مط ىي ابؼاطر  التي تياجو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة؟ كى  ىي نفسهط تتك ابؼاطر  التي تياجو
 ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة؟

o لدة الإسلبمدة عتى اخملبؼ أنياعهط نفس ابؼاطر  أـ أنهط بزمتف بحسب ربدعة ى  تياجو ابؼؤسسطت ابؼط
 ابؼؤسسة ابؼطلدة ؟
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 ايفسضٝات:  .5

 انطلبقطن من المسطؤلات السطبلة فإف ىذا البحث اليـ عتى اخمبطر الف كض المطلدة5

o  كمسػطئتو مط اػزاؿ ميضػيع لالمحػي ط كإدارة ابؼاػطر ل بحطجػة إفُ إرػطر ميضػيعي بحدػث تنػمرم ف كعػو
 .كاليـ رؤاة إسلبمدة كاضحة لو

o الانطلبؽ مػن الأحكػطـ  اطر  في نر اة المويا  الإسلبميامطتب المنرتَ بؼيضيع المحي ط كإدارة ابؼ
 .كالضيابط الش عدة التي بركم ابؼعطملبت ابؼطلدة

o  مػنهج الابمكػطر لأف ابؼلطربة ابؼعموية في بحثلنط تليـ عتى مبيأ اعموػطد الصػنطعة ابؼطلدػة الإسػلبمدة عتػى
كالمطػيا  كلػػدس عتػػى ا﵀طكػػطة كالملتدػػي، فػػإف بـػػطر  الالمػػزاـ بطلضػػيابط الشػػ عدة سػػمكيف شػػبو منعيمػػة 

 كلدست ذات أبندة عني برتد  أنياع ابؼاطر .

o  ايجػػي في فلػػو ابؼعػػطملبت أحكػػطـ بيكػػن اعمبطرىػػط أسسػػطن لتمحػػي ط كإدارة ابؼاػػطر  بطبؼؤسسػػطت ابؼطلدػػة
 الإسلبمدة

o  ابؼمعتلة بإدارة ابؼاطر  لإبهطد مػنهج إسػلبمي لتمحػي ط كإدارة  3الاستًشطد بدمطتبطت بعنة بطزؿبيكن
 .ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة

 

 لداٍ ايبخح ٚحدٚدٙ: .6

 مشكتة إدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة بؽط ثلبثة أبعطد5
o مبر الإرطر العطـ لإدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسطت حفظ ابؼطؿ من ملطصي الش اعة الإسلبمدة. كىذا اع

 .ابؼطلدة الإسلبمدة عتى اعمبطر أف الضيابط الش عدة ىي التي بركم عوتهط

o  أف مط تليـ بو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة بؼياجهة ابؼاطر  كإدارتهط، قي لا افي بطبؼمطتبطت
مط اسميعي من ابؼؤسسطت  )التي ىي أسطس عو  ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة(، ىذا الش عدة

ابؼطلدة الإسلبمدة أف تعو  عتى كضع أسس كاضحة كممدنة بسكٌن تطيا  أدكات كأسطلدب لإدارة 
 .ابؼاطر  مميافلة كمبطدئ الش ع الإسلبمي
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o الياجب عتى ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة اليفطء بهط )كومطتبطت مطتبطت ىنطؾ العياي من ابؼ
ابؼبطدئ الإرشطداة لإدارة ممطتبطت البنيؾ ابؼ كزاة، (، 3بعنة بطزؿ لت قطبة ابؼص فدة )ممطتبطت بطزؿ

 .(...ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة

بيكن كالتي  إف العنطص  الثللبثة السطبلة، تيفع إفُ ض كرة البحث عن نر اة لتاط  في الاقمصطد الإسلبمي
 بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة كك .أف تشكٌ  نلطة الانطلبؽ لمطيا  منطىج خطصة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  

 دراسمنط تأخذ ثلبثة أبعطد بيكن بريايىط فدوط اتي5انطلبقطن بفط سبق، فإف ك 
من خلبؿ ابؼلطربة التي سنعمويىط في ىذا البعي تيضح لنط : من حيث البعد العلمي للموضوع

من أسس إسلبمدة لإبهطد منهج إسلبمي لإدارة ابؼاطر ،  انطلبقطن البحث، كىي ض كرة الابمكطر كالمطيا  
ثلبت قيرة نر اة المويا  ايضح أكلا بسدز ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة عن نرتَتهط الملتدياة، ثَ ثطندطن ا

 ط تنمجو نر اة المويا  الملتديم برلق عتى الأق  نفس ابؼزااط الاقمصطداة بؼعتى إبهطد البيائ  التي الإسلبمي
 بطلإضطفة إفُ برلدلهط لعنص  ابؼصياقدة الش عدة.

نر اط فإف ميضيع المحيط كإدارة ابؼاطر  بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة بيأ  :من حيث البعد الزمني
مع نشأة الصنطعة ذاتهط، كازدادت أبندمو مع م كر اليقت، خطصة مع انمشطر المويا  الإسلبمي عبر العطفَ، 
كازداطد حجم الصنطعة بشك  مط د، كقي اسمو ت الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة في البحث عن أدكات 

تغتَات جذراة  طصة في ظ  مط ع فمو البدئة الاقمصطداة كابؼطلدة العطبؼدة منت كاستًاتدجدطت بريردة، خدطكتلن
. كفي ابعطنب أدت إفُ زاطدة حجم ابؼاطر  كحيتهط كس عة انملطبؽط بتُ الأسياؽ العطبؼدة من دكف حياجز

وتكة الع بدة السعيداة خلبؿ الفتًة منطكؿ بـطر  ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة بطبؼنالمطبدلي من دراسمنط فس
 (.2008-2007كىي فتًة ع فت حيكث الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة ) 2009 -2005

اسمع اض أىم ابؼاطر  التي تياجو مؤسسممتُ مطلدمتُ بكطكؿ في دراسمنط من حيث البعد المكاني: 
الملندطت كالاستًاتدجدطت  إسلبمدمتُ بنط5 بنك ال اجحي كبنك البلبد، كبنط بنكطف سعيداطف ككذا أىم

ط كإدارة تتك ابؼاطر . كوط سدمم بزصدص جزء من اليراسة بغسطب الاسمل ار ابؼسمايمة بهوط لتمحي  
 تدياة بطبؼوتكة الع بدة السعيداة.بطلبنيؾ المل لنسبدة( لتبنيؾ الإسلبمدة كملطرنمهطالنسبي )ابغصطنة ا

 
 



 بخحإغهـــاي١ٝ اي

 

VII 

 َٓٗج ايدازض١: .7

بشك   اطر  في نر اة المويا  الإسلبميإدارة ابؼك ىذا البحث ىي بؿطكلة لمأصد  ميضيع المحي ط 
، كوط أنو اسمهيؼ عطـ، لتا كج بنر اة لتاط  بسكن من الانملطؿ من جطنب المنرتَ إفُ جطنب المطبدق

تلددم مط قطمت بو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة إفُ الآف في بؾطؿ إدارة ابؼاطر ، كبؿطكلة لإبهطد منهج كاضح 
كأداتو ، بالمنهج الاستنباطيلإدارة ابؼاطر  بهذه ابؼؤسسطت، كلمحلدق ىذا ابؽيؼ، فسدمم الاسمعطنة 

ط كإدارة ابؼاطر ، كوط النر اة ابػطصة بدجطؿ المحي   لك  عني اسمع اضنط لتويضيعطتذالميصدف كالمحتد  ك 
 في ابعطنب المطبدلي من اليراسة. لمنهج الاستقرائيبا تم الاسمعطنة 

 
 أدبٝات ايدزاض١ )ايدزاضات ايطابك١(:  .8

بطلصنطعة ابؼطلدة بشػك  خػطص قػي إدارة ابؼاطر  بشك  عطـ، ك ط ك طلمحي  ف اليراسطت ابؼمعتلة بإ
متحيظطن خلبؿ نهطاة المسعدندطت من الل ف العش ان كىي الفتًة التي ع فت بػ كز مشػكتة بـػطر  ع فت تطيران 

ط ، ركسػػد1997ط نػيب شػػ ؽ  سػػد، ج1994 طصػة الأزمػػطت ابؼطلدػػة5 ابؼكسػػدكالصػنطعة ابؼطلدػػة بشػػك  حػػطد )خ
لكن مط كمب بخصيص إدارة ابؼاطر  في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة اعي بؿػيكدان ملطرنػة بدػط سػبق،  ...(1998
ذلك بيكن ملبحرػة كجػيد اىموػطـ كاسػع بهػذا المجػطؿ مػن عتػم الاقمصػطد الإسػلبمي مػع الانمشػطر الكبػتَ كمع 

فدوط اتي إشطرة . م كالعش انبؼفهيـ المويا  الإسلبمي منذ نهطاة الل ف العش ان كالعلي الأكؿ من الل ف ابغطد
اليراسػػػطت الػػػتي كػػػطف بيسػػػع البطحػػػث اليصػػػيؿ إلدهػػػط كالػػػتي أشػػػطرت إفُ ميضػػػيع إدارة ابؼاػػػطر  في  بعػػػضإفُ 

 و5الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة أك إفُ أحي جزئدطت
دراساة أصصايلية أيبيقياة"   :"نظرية المخاطرة في الاقتصااد الإسايمي عينطف عبي ا﵁ بؿوي عياضة، -أ 

 .2006، جطمعة التَميؾ، رسطلة دكميراه
كضع إرطر كتي انمرم  إفُالبطحث من خلببؽط  ىيؼ في سمة فصيؿ (2446عويضة: ة )ت دراسجطء

كىذا الإرطر الكتي ىي  .من كجهة نر  الاقمصطد الإسلبمي ط بؾويعة اللياعي ابعزئدة التي بريد ربدعة ابػ
في الاقمصطد الإسلبمي( إفُ )أف  ط تشتَ )أم نر اة ابػ، كبذلك فهي ط الذم بظطه البطحث بنر اة ابػ

أصيؿ المش اع ابؼطفِ الإسلبمي تلدم تلبزمطن منطلدطن أسطسو العيؿ بتُ العو  كابعزاء، كبتُ ابغليؽ 
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، كبتُ الاسمثلوطر  أىم نمطئج فدوط اتي  كنمطئجو. (عتى بـمتف أشكطلو)كالالمزامطت، كبتُ ابؼغطفّ كابؼغطرـ
 البحث5

أف أصػيؿ المشػ اع ابؼػطفِ الإسػلبمي تلػدم تلبزمػطن منطلدػطن لبمي نر اة ابػط  في الاقمصطد الإسػالصي ب -
 .أسطسو العيؿ بتُ ابغليؽ كالالمزامطت، كبتُ ابؼغطفّ كابؼغطرـ

، العو  ابؼاطر ، ابؼتكدة ط ىي5 العطئي الاحموطفِ، ابعهة ابػركطف تليـ النر اة عتى بؾويعة من الأ -
، كوػػػػط أف لتنر اػػػػة العياػػػػي مػػػػن ابؼؤاػػػػيات في الفكػػػػ  الاقمصػػػػطدم بؼاػػػػطر ف اكصػػػػدغة الميظدػػػػ طػػػػ ابػ

 ابؼعطص .

إفُ  اسػمنطد ابؼاػطر ، ك)إفُ ابؼتػك ابؼشػ كع( بؼاػطر )اسػمنطد افي5  ط تموثل  معطاتَ كش كط نر اة ابػ -
 (.الملبزـ بتُ الغنم كالغ ـ في ابؼعطكضطت كابؼشطركطتالعو  ابؼش كع لا إفُ بؾ د ابغريظ(، ك)

بيثلػ  اللدوػة العتدػط كا﵀يراػة لنر اػة  كىػي الػذم غطامهػط،إفُ مبيأ العيؿ الػذم ىػي  ط نر اة ابػ تسمني -
 .ط ابػ

فٌ الغػػ ض مػػن عوتدػػطت المحػػي ط ىػػي الاحموػػطء مػػن خطػػ  تلتبػػطت الأسػػعطر، كذلػػك بياسػػطة علػػيد إ -
 ؛ ط نر اة ابػ أسسابػدطرات، كابؼسملبتدطت، كىذا بفمنع ش عطن، بؼنطفطتو 

البطحث بدياصتة عوتدة الاسػمل اء كالاسملصػطء لأصػيؿ الشػ اعة الإسػلبمدة في البحػث عػن كػ  نػص  ايصيك 
 .ط أك اجمهطد اسهم في ت سدخ اللنطعة بدنطيؽ نر اة ابػ

 

، ابؼعهػػي 10م ل، كرقػػة منطسػػبطت، رقػػالتحااو ط فااي التموياام الإساايميسػػطمي بػػن إبػػ اىدم السػػياتم، ل -ب 
 .2007 الإسلبمي لتمنودة، جية، ابؼوتكة الع بدة السعيداة،الإسلبمي لتبحيث كالميراب، البنك 

رسم معطفَ ابؼنهج الإسلبمي بذطه ابؼاطر ، كالأدكات  (2447: السويلم)في ىذه اليراسة حطكؿ 
الإسلبمدة ابؼلبئوة بؽذا ابؼنهج، كمط بسمطز بو ملطرنة بطلأدكات الملتدياة، خطصة ابؼشملطت ابؼطلدة. كوط حطكلت 

ة في اليراسة برياي أىم الف كؽ ال ئدسة بتُ ال ؤاة الإسلبمدة كال ؤاة الملتدياة، كانعكطسهط في ابؼنمجطت ابؼطلد
 ط الإسلبمدة كىي5ابعطنبتُ، كأث  ذلك عتى الأداء الاقمصطدم. ختص البطحث في دراسمو إفُ صدغ المحي  

، أك بسطث  الليائم ابؼطلدة، المحي  ط الاقمصطدم )ك المحي   - ط اشو  المنياع، مياءمة الأصيؿ كابػصيـ
 ط من ابؼاطر  العطمة.ط الطبدعي(، كتسمايـ لتمحي  ابغ كي، المحي  

 المحي ط المعطكفٓ )المحي ط الثلنطئي(، كاسمايـ لتمحي ط من ابؼاطر  العطمة كبـطر  العطئي. -
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المحي ط المعطقيم )كطبؼضطربة مع تأختَ رأس ابؼطؿ، البدع لط ؼ ثطلث، اجموطع البدع مع ابؼشطركة، تنياع  -
لإدارة الكثلتَ من ابؼاطر ،   الثلون الآج ، ابؼ ابحة لإدارة ابؼاطر ، الستم ابؼ كب(، كتسمايـ ىذه الصدغ

 كطبؼاطر  الأخلبقدة، بـطر  رأس ابؼطؿ، بـطر  السديلة، بـطر  العولبت، بـطر  العطئي.

إدارة المخاطر: أحليم قضايا في الصناعة المالية خطف، رطرؽ ا﵁ ػ حبدب، أبضي، ل -ج 
لإسلبمي لتمنودة، ، ابؼعهي الإسلبمي لتبحيث كالميراب، البنك ا5ل، كرقة منطسبطت رقم الإسيمية

 .2003جية، ابؼوتكة الع بدة السعيداة، 

كجطءت اليراسة في أربعة فصيؿ5 الأكؿ في ابؼفطىدم كالأسطلدب الأسطسدة، الثلطف5ٓ دراسة مدياندة 
، فإف تُحسب البطحثل لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، كالثلطلث5 كجهطت نر  رقطبدة، كال ابع5 برياطت فلهدة.

تياجو ابؼؤسسطت ابؼطلدة عويمطن، بطعمبطرىط تعموي عتى نرطـ الاسميانة )ال افعة ابؼطلدة( ىي5 ابؼاطر  التي 
)شطمتة بـطر  بسيا   بـطر  تغتَات السيؽ، بـطر  تغتَات أسعطر الفطئية، بـطر  الائموطف، بـطر  السديلة

بطلمنياع  مم إدارة بـطر  الائموطفا السديلة زائيان بـطر  تسدد  الأصيؿ(، بـطر  المشغد ، ابؼاطر  اللطنيندة.
كبدع اليايف كابؼشملطت ابؼطلدة كالميراق كتياكؿ اليايف في الأسياؽ النلياة، كوط امم إدارة بـطر  السديلة 

أمط مط . أخذان بعتُ الاعمبطر ابؼفطضتة بتُ ال بحدة كالسديلة، إضطفة إفُ إدارة بـطر  سع  الفطئية كالمشغد 
بـطر  الائموطف، بـطر  السع  ابؼ جعي، بـطر  فهي تشو 5 بؼطلدة الإسلبمدة بـطر  ابؼؤسسطت ابىص 

السديلة، بـطر  المشغد ، ابؼاطر  اللطنيندة، بـطر  السحب، بـطر  الثللة، ابؼاطر  المجطراة ابؼنليلة، بـطر  
تت اليراسة إفُ ، كتيص)ابؼ ابحة، الإجطرة، الستم، الاسمصنطع، ابؼشطركة، ابؼضطربة( صدغ المويا  الإسلبمي

صدغتي ابؼشطركة كابؼضطربة )قتدتتي الاسماياـ في جطنب الاسمايامطت بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة( أف 
ذا ، بؽكمن جهة أخ ل إفُ تلتد  ابؼاطر  تؤداطف من جهة إفُ تنياع ا﵀فرة الاسمثلوطراة بؽذه ابؼؤسسطت،

 من ابؼهم جيا الاعموطد عتى ىطتتُ الصدغمتُ.
 
 

ل، بؾتة ابؼطؿ كالاقمصطد،    وإدارة مخاطر التشغيم2المصارف الإسيمية ومتيلبات بازلالشطىي، لبظتَ  -د 
 .2006جطنفي ، 5بنك فدص  الإسلبمي، العيد 

أف ابؼصطرؼ الإسلبمدة تشتًؾ مع ابؼصطرؼ الملتدياة في الكثلتَ من ابؼاطر ، فهي  (2446 الشاىد:)ا ل 
 ابؼ ابحة كالإجطرة...(، تصبح عتى قيـ ابؼسطكاة في مياجهة بـطر  الائموطف بدج د نشيء الالمزاـ )كوط في

 .سلبمدةإفُ ض كرة اليصيؿ لصدغة لتمعطم  مع بـطر  الصدغ التي بؽط ربدعة خطصة لتوصطرؼ الإ كتيص 
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 Hasan Maher and Dridi Jemma (2010), "The effects of the Global Crisis -ه 

on Islamic Banks and Conventional Banks: A Comparative Study", 

International Monetary Fund, Working Paper: 10/201 

-2002برياي  ثطر الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة الأختَة ) (Hasan & Dridi, 2010)اسمهيفت دراسة 
( عتى ك  من البنيؾ الملتدياة كالبنيؾ الإسلبمدة كاعمويت بؾويعة من ابؼؤش ات البنكدة )ال بحدة، 2003

بمي الل كض، بمي الأصيؿ كالمصندف الائموطفٓ ابػطرجي لتبنيؾ(. تيص  البحث من بتُ نمطئجو إفُ أف 
طفٓ قصيران في تطبدلطت إدارة ابؼاطر ، بفط اع ضهط لصيمطت مطلدة بؿموتة بعي الأزمة كىي البنيؾ الإسلبمدة تع

 مط بومم عتدهط إبهطد أدكات ك لدطت مطلدة لإدارة ابؼاطر  )خطصة بـطر  السديلة(.
 

 Hussein Kotby, "Financial Engineering for Islamic Banks: The Option -و 

Approach", Institute of Middle Eastern Studies, Niigata-Ken, Japan, 1990. 

من الأكائ  الذان حطكليا إدخطؿ مفهيـ ابؽنيسة ابؼطلدة إفُ عطفَ الصتَفة الإسلبمدة،  (Kotby: 1990) ايعمبر
ا ل  (Kotby)في ظ  عطفَ اقمصطدم بظمو ابؼاطر ، كلأف لتمعطم  مع ابؼاطر  حدث ا ل أنهط أداة مهوة 

بـطر  السديلة، فإف دكر ابؽنيسة ابؼطلدة كالتي انبغي أف إدارة أف أىم مشطك  ابؼصطرؼ الإسلبمدة تموثل  في 
ا كز ذا ، بؽض كراطن أسطسدطن ك ، اعمبر ةتميافق مع ميجهطت الش ع الإسلبمي بسبب ربدعة ابؼصطرؼ الإسلبمد

 الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة. البحث عتى كدفدة اسماياـ عليد ابػدطرات كالاسمفطدة منهط في
 

 Mohammed Obaidullah, « Islamic Risk Management: Towards greater ethics -ز 

and efficiency », International Journal of Islamic Financial Services, Volume 3, 

Number 4. 2004. 

ل، المجتة اليكلدة لتايمطت وكفاءة أكبرإدارة المخاطر في الإسيم: نحو أخيقيات عبدي ا﵁ بؿوي، ل
 .5، العيد4ابؼطلدة الإسلبمدة، المجتي

أف أدكات إدارة ابؼاطر  لا بي أف تسميفي بؾويعة من الش كط الأسطسدة  (Obaidullah: 2004) ا ل
ة توك بط كاللوطر. بدنوط الش كط ابؼة، فأمط الش كط الأسطسدة فمموثل  حسبو في الابمعطد عن التوكالش كط ابؼك

فمموثل  في الغ ر. إذا كطنت أداة إدارة ابؼاطر  لا تسميفي الش كط الأسطسدة فهي غتَ قطبتة لتمصحدح أك 
ة )إذا اسميفت الش كط توالمكددف، بدنوط بيكن النر  في الأداة في تتك التي لا تسميفي الش كط ابؼك

ىي إذ تؤدم إفُ زاطدة ابؼاطر ،  فإنهططبؼشملطت ابؼطلدة كدكرىط في إدارة ابؼاطر ، أمط مط تعتق بالأسطسدة(. 
لعبة صف اة )بؾويع الأربطح كابػسطئ  اسطكم الصف ، كربح أحي الأر اؼ اسطكم بطلض كرة مط بىس ه 

العليد بعض  تم اسمع اضبحث الفي ابعزء الأختَ من . الط ؼ الآخ  في العلي( كىي مط بهعتهط بؿ مة ش عطن 
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الفلهدة  المكددفطت إضطفة إفُابؼسوطة في الفلو الإسلبمي كالتي بيكن اسمايامهط لإدارة ابؼاطر  )المحي ط(، 
كابغطلات كخدطر المعدتُ اسماياـ خدطر الش ط  ذاكك ابؼوكنة لتوسملبتدطت )كالعليد الآجتة( كالاخمدطرات

 .ارة ابؼاطر لبئومتُ لإدماعمبطربنط أداتتُ التي بيكن 
 

ل، دراسػػػػطت اقمصػػػػطداة إدارة المخاااااطر فااااي أموياااام البنااااوك الإساااايميةبؿوػػػػي عتػػػػي اللػػػػ م، ل -ح 
 (.3113)2534، بؿ ـ 3-2، العيداف:إسلبمدة، المجتي 

أف ابؼصػػػػطرؼ الإسػػػػلبمدة كإف كطنػػػػت قػػػػي ركػػػػزت خػػػػلبؿ ابؼ احػػػػ  الأكفُ الػػػػتي تتػػػػت ( 2442القااااري: )اػػػػ ل 
إنشػػطءىط عتػػى النهػػيض بيظدفػػة اليسػػطرة ابؼطلدػػة كبؿطكلػػة إعطػػطء البػػيا  الإسػػلبمي لتوصػػطرؼ ال بياػػة، إلا أف 

ط من ر ؼ ابؼصطرؼ الإسلبمدة، خطصة أف ابؼاطر  م اىموطـميضيع إدارة ابؼاطر  كمط ارتبط فَ بوظ بكثلتَ 
، تكطمػ  ابؼنريمػة ابؼطلدػة العطبؼدػةفمئت تمزااي مع المطيرات الػتي اشػهيىط العػطفَ، كػتًابط أسػياؽ ابؼػطؿ العطبؼدػة ك 

كلابي من تيجدو مزاي من المجهيدات عتى ابؼسميل الأكػطدبيي كالمطبدػق لمغطدػة الػنلص الػذم تعطندػة الصػنطعة 
 ابؼطلدة الإسلبمدة في ىذا المجطؿ.

سطت السطبلة أف ىنطؾ بؿطكلات سطبلة لمأصد  ميضيع المحي ط في الاقمصطد خلبؿ اليرا امضح من
الإسلبمي، كوط أف ىنطؾ إبصطعط عتى أف الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة تياجو تل ابط نفس بـطر  الصنطعة 
ه الملتدياة، لكن ربدعة تتك ابؼاطر  ككدفدة ظهيرىط في عليد كأدكات المويا  الإسلبمي بزمتف، كىذا بيكر 

ط كإدارة ابؼاطر . كتبعط لذلك، بكطكؿ من خلبؿ بحثلنط اسميعي اخملبفط في منطىج تطيا  أدكات المحي  
تيضدح الاخملبؼ في ربدعة ابؼاطر  التي برياهط أدكات المويا  الإسلبمي ملطرنة بطلمويا  الملتديم، كمط 

 طلصنطعة الإسلبمدة.اسممبعو ذلك من إبهطد أدكات بري ردة خطصة ب
 

 أقطاّ ايدزاض١:  .9

 عتى النحي المطف5ِ كقي جطءتفصيؿ، كمليمة كخطبسة، سمة تشو  اليراسة 

كع ضػػػػػػنط فدػػػػػػو بؼامتػػػػػػف ابعيانػػػػػػب النر اػػػػػػة  المخاااااااطر وإدارة المخاااااااطر  أساساااااايات ]الفصاااااام الأول: 
ط كإدارة ابؼاػػػػػػطر ، مػػػػػػع التًكدػػػػػػز قػػػػػػير الإمكػػػػػػطف عتػػػػػػى الصػػػػػػنطعة بؼيضػػػػػػيع بحثلنػػػػػػط كىػػػػػػي ابؼاػػػػػػطر  كالمحػػػػػػي  

كالنشػػػػطط ابؼػػػػطفِ ابؼطلدػػػػة، كوػػػػط حطكلنػػػػط مػػػػن خلبلػػػػو تيضػػػػدح مػػػػيل ارتبػػػػطط النشػػػػطط الاقمصػػػػطدم بشػػػػك  عػػػػطـ 
 ، ثَ المع اف بيظدفة إدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسة كممطتبطتهط.بطبؼاطر خطصة 



 بخحإغهـــاي١ٝ اي
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اسػػػػمهيؼ كضػػػػع أسػػػػس نر اػػػػة ابػطػػػػ  [، ك فااااي الاقتصاااااد الإساااايمي خياااارنظريااااة الالفصاااام الثاااااني: ]
الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػػلبمي سػػػػػػياء في عتػػػػػم مفهػػػػػيـ ابػطػػػػػ  في  ذلػػػػػك بعػػػػػػي اسػػػػػمع اضفي الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػلبمي ك 

مػػػػػع تيضػػػػػدح مؤاػػػػػيات النر اػػػػػة كأبندمهػػػػػط العتودػػػػػة كالمطبدلدػػػػػة، كبدػػػػػط اسػػػػػطعي لػػػػػيل ابؼسػػػػػتوتُ اللػػػػػيامى،  كأ
ذا الفصػػػػ  اػػػػ تبط بهػػػػط ابػطػػػػ ، كوػػػػط اػػػػمم في ىػػػػعتػػػػى برياػػػػي مشػػػػ كعدة ابؼعػػػػطملبت الاقمصػػػػطداة كابؼطلدػػػػة الػػػػتي 

بؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة( إفُ تتػػػػػػك ابؼؤسسػػػػػػطت ا ريرتهػػػػػػط بعػػػػػػضابؼطلدػػػػػػة )الػػػػػػتي  بؿطكوػػػػػػة بؾويعػػػػػػة مػػػػػػن ابؼنمجػػػػػػطت
 الأسس.

أدكات الموياػػػػػػ  أىػػػػػػم [. نمعػػػػػػ ؼ فدػػػػػػو ابمػػػػػػياء عتػػػػػػى الفصاااااام الثالااااااث: مخاااااااطر التموياااااام الإساااااايمي] 
كمػػػػػن ثَ مكوػػػػػن ابػطػػػػػ  فدهػػػػػط، كبسددػػػػػز تتػػػػػك ابؼاػػػػػطر  مػػػػػن حدػػػػػث ربدعمهػػػػػط  كربدعمهػػػػػط ابػطصػػػػػة، الإسػػػػػلبمي

بيكػػػػن أف تػػػػؤث  عتػػػػى رػػػػ ؽ ابمكػػػػطر  دػػػػيم، كمػػػػط الػػػػذم بسمػػػػطز بػػػػو مػػػػن خصػػػػطئصعػػػػن بـػػػػطر  الموياػػػػ  الملت
 ردة.بري  إسلبمدة كتطيا  أدكات مطلدة 

ي معتػػػػػيـ [، إذ كوػػػػػط ىػػػػػالفصااااام الرابااااا : التحاااااو ط وإدارة المخااااااطر فاااااي الصاااااناعة المالياااااة التقليدياااااة]
فػػػػػإف الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة قػػػػػي خطػػػػػت خطػػػػػيات كبػػػػػتَة في بؾػػػػػطؿ المحػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر  كمػػػػػط تػػػػػزاؿ 
في تطػػػػػػير مػػػػػػع ازداػػػػػػطد ابؼاػػػػػػطر  كتنيعهػػػػػػط. كىػػػػػػذا اسػػػػػػميعي فهػػػػػػم تتػػػػػػك الأدكات للبسػػػػػػمفطدة بفػػػػػػط بيكػػػػػػن 

بط دكف أف بزػػػػػػػػ  بطلضػػػػػػػػياري المحػػػػػػػػي  تطػػػػػػػػيا  أخػػػػػػػػ ل تػػػػػػػػؤدم نفػػػػػػػػس الغػػػػػػػػ ض ابمكػػػػػػػػطر أك الإفػػػػػػػػطدة منػػػػػػػػو ك 
 .الش عدة

 [ خصصػػػػػػػػنطهالفصاااااااام الخااااااااامة: التحااااااااو ط وإدارة المخاااااااااطر فااااااااي الصااااااااناعة الماليااااااااة الإساااااااايمية]
في الياقػػػػػػػع بطبؼؤسسػػػػػػػطت  لعػػػػػػػ ض أىػػػػػػػم الملندػػػػػػػطت كالاسػػػػػػػتًاتدجدطت كالأدكات ابؼسػػػػػػػمايمة بشػػػػػػػك  أسػػػػػػػطس

الصػػػػػػنطعة لتمحػػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػػطر  في ( نر اػػػػػػطن ) الاسػػػػػػماياـلك تتػػػػػػك ابؼوكنػػػػػػة ذابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة، ككػػػػػػ
 ابؼطلدة الإسلبمدة.

اسػػمع ض تطبدلػػطت ، [دراسااة أيبيقيااة لأسااالية إدارة المخاااطر بااالبنوك الإساايمية: سااادسالفصاام ال] 
كبنػػػػط بنكػػػػطف بنػػػػك الػػػػبلبد، ك كإدارة ابؼاػػػػطر  بػػػػطلبنيؾ الإسػػػػلبمدة، حدػػػػث تم تنػػػػطكؿ بنػػػػك ال اجحػػػػي  محػػػػي طال

دراسػػة مػػيل اسػػمل ار البنػػيؾ الإسػػلبمدة  ذلػػك اػػممبعػػي سػػعيداطف اعوػػلبف كفلػػط بؼبػػطدئ الشػػ اعة الإسػػلبمدة، 
ملطرنة بطلبنيؾ الملتدياة بطبؼوتكة الع بدة السعيداة كميل حصطنمهط النسبدة، لتا كج بنمطئج كتيصػدطت تمعتػق 

 كإدارة ابؼاطر  بهذه البنيؾ. محي طبطبدعة سدطسطت ال



 

 

 
 

 
 
 
 
 

 الفصل الأول:
المخاطر وإدارة أداديات  

 المخاطر
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 المداطس ٚإداز٠ المداطس أضاضٝات ايفصٌ الأٍٚ: 

 
 تمٗٝد:

في النشطط الاقمصطدم تعمبر ابؼاطر  جزءان لا امجزأ من النشطط الإنسطفٓ مهوط كطنت ربدعمو. كىي 
قي اسمو ت ابؼاطر  في المزااي مع المنيع الذم ع فمو الأنشطة الاقمصطداة، ب  ك  أشي جلبء كأكثل  كضيحطن.

بهع  الماتص  ط كأصبحت صفة ملبزمة للبقمصطداطت ابؼعطص ة. كىذا الملبزـ بتُ النشطط الاقمصطدم كابػ
اعتٍ بطلض كرة عيـ إمكطندة المعطم  معهط كفق بؾويعة  بشك  نهطئي أم ان غتَ بفكن، لكن ذلك لا ط من ابػ

 من السدطسطت كالاستًاتدجدطت التي بذع   ثطرىط كنمطئجهط ممحكوط فدهط إفُ حي بعدي.
كالفص  الأكؿ من البحث بلصصو لمحياي ك  ابؼفطىدم النر اة التي سنمنطكبؽط في الفصيؿ ابؼيالدة ابمياء من 

)لغياط كاقمصطداطن( م كران بدسببطتهط كتلسدوطتهط كر ؽ قدطسهط كانمهطء بط ؽ إدارتهط. كوط  ط تع افطت ابػ
سنحطكؿ في ىذا الفص  النر م إثبطت ميل ارتبطط ابؼاطر  ككذا زاطدتهط )خطصة في العص  ابغياث( 

قمصطداة بطلنشطط الاقمصطدم بشك  عطـ، كالنشطط ابؼطفِ بشك  خطص من خلبؿ بؾويعة من ابؼؤش ات الا
 كابؼطلدة.

كلمحلدق مط سبق فلي قونط بملسدم الفص  إفُ مبطحث ثلبثة، خصصنط الأكؿ منهط بؼيضيع ابؼاطر  
كصنطعة ابؼاطر ، بدنوط ع ضنط من خلبؿ ابؼبحث الثلطفٓ لتعلبقة بتُ ابؼاطر  كتلتبطت الأسياؽ ابؼطلدة. 

 كأختَا كطف ميضيع ابؼبحث الثلطلث ىي إدارة ابؼاطر  كنرطـ.
 َفاِٖٝ أضاض١ٝ: المداطس ٚصٓاع١ المداطس   الأٍٚ:بخح الم

بومطج إفُ تع اف لأنو مفهيـ كاضح اسمايمو النطس حتى في بؿطدثطتهم  ط لا اكطد مفهيـ ابػ
بـطر ة في أم  مطل، فهم ابؼسموع أنو امحيث عن كضع عيـ خط  أك العطداة. فإذا قطؿ ابؼمحيث5 لىنطؾ 

كاحموطؿ أف اكيف ابؼآؿ ىي إفُ أم  غتَ بؿبب إفُ النفس. كىذا بطلضبط  المدلن بحيكث النمطئج ابؼطتيبة
في لغة اليراسطت ابؼطلدة، فهي تشتَ إفُ اليضع الذم نياجو فدو احموطلاف كلببنط قطب   ط مط الصي بطبػ

 لتيقيع. 
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 المطًب الأٍٚ: المداطس: المفّٗٛ، ايتطٛز ٚايٛاقع

يـ الاجموطعدة منهط عتم الإحصطء، كعتم الاقمصطد، إف دراسة ابؼاطر  ىي ميضيع عيد من العت
لو خصيصدطتو التي انف د  ط كعتم الإدارة ابؼطلدة كالمأمتُ. كلا راب أف نر  ك  عتم من ىذه العتيـ إفُ ابػ

بهط عن الآخ . كمع ك  المعلديات النر اة التي تكمنفهط دراسة ابؼاطر  فإف معنطىط لا بى ج من بصدع ىذه 
 نمنطكلو من خلبؿ مط سدأتي.العتيـ عوط س

 
 ايفسع الأٍٚ: تعسٜف المداطس 

بيكن النر  إفُ تع اف ابػط  من عية زكااط، كسنبميئ بطبؼعتٌ التغيم قب  المع اج عتى ابؼعطفٓ 
 الاصطلبحدة الأخ ل )الاقمصطدم، ابؼطفِ، اللطنيفٓ...(

 أولًا: المعنى اللغوي للمخاطر
، كىػػػذه ابغػػػ كؼ أصػػػلبف بؼعندػػػتُ، أحػػػيبنط5 اللىػػػيٍري كابؼكطنػػػة، خ ط ر(ابؼاػػػطر  في التغػػػة مشػػػملة مػػػن )

 كاره  ذلك من خلبؿ ابؼعطفٓ التي اسمعوتت فدهط، منهط5 1كالثلطف5ٓ اضط اب ابغ كة،
ارتفطع اللير كابؼكطنة كالش ؼ كابؼنزلة، الػطؿ5 رجػ  خطػتَ، أم5 لػو قػير، كأمػ  خطػتَ، أم5 رفدػع،  -

أم5 لا   اث5  لألا مشػو ه لتجنػة؟ فػإف ابعنػة لا خطػ ى بؽػطلكمنو قيلو صػتى ا﵁ عتدػو كسػتم في ابغػي
 2مًثل  بؽط

الإشػػ اؼ عتػػى ابؽػػلبؾ، الػػطؿ5 خػػطر  بنفسػػو بىػػطر ، كخػػطر  بليمػػو كػػذلك إذا أشػػفطىط كأشػػفى بهػػط  -
، كقػػي جػػطء في ابغػػياث ل... إلا رجػػ  خػػ ج  كبهػػم عتػػى خطػػ ، أم5 عتػػى شػػفط ىيتػػكو أك ندػػ  ميتػػكو

 هط في ابؽتكة بطبعهطد.أم5 اتلد  3بىطر  بنفسو كمطلول

                                                           
1
ـ، برلدق كضبط5 عبي السلبـ ىطركف، دار الفك ، بتَكت، 7ل، معجم مقايية اللغةابن فطرس، أبي ابغستُ، أبضي، ل  

 .::2، ص3ـ، ج:2:8
ـ، برلدق5 ختد  3، 2ل، طالنهاية في غرية الحديث والأثرابؼبطرؾ بن بؿوي، لابن الأثتَ ابعزرم، بؾي اليان، أبي السعطدات،  2

 .615، ص 2ـ،ج3112شدحط، دار ابؼع فة، بتَكت، 
ـ، ضبط النص5 بؿويد نصطر، دار الكمب العتودة، 2، 2، طصحيح البخاري"الباطرم، أبي عبي ا﵁، بؿوي بن إبظطعد ، ل  3

 .293، ص:7:(5 فض  العو  في أاطـ المش اق، حياث رقم 22يان، بطب )( العد24ـ، كمطب )3112-ىػ2532بتَكت، 
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كاسوى ال ىطف خط ان؛ ليجيد احموطلدة ال بح أك ابػسطرة، الطؿ5 بزطر ا، أم5 ت اىنط، كبزطر كا عتى  -
 1أم5 ت اىنيا، كخطر ىم5 راىنهم.  الأم 

 خيرثانياً: المعنى الاقتصادي لل
 في المجطؿ الاقمصطدم عية معطفٓ، نذك  منهط عتى سبد  ابؼثلطؿ لا ابغص 5 اط لت

في قطميس أكسفيرد ابغياث بأنهط إمكطندة حيكث شيء خطتَ  (Risk) خيركرد تع اف كتوة  -
 أك غتَ م غيب فدو، كىي في نفس اليقت تعتٍ الشيء الذم بيكن أف اسبب ابػط  نفسو.

كس كبشك  أكثل  دقة الصي ىي ظ ؼ أك كضع في العطفَ الياقعي ايجي فدو تع ض ليضع معط  -
ف فدهط إمكطندة أف بويث ابك اؼ معطكس عن النمدجة ابؼ غيبة أك ابؼميقعة 5 ابغطلة التي اكي بطبؼاطر 

 2أك ابؼأميلةل.

في تعػ اف أحي الكمػطب ىي لابغطلػة التي تمضون احموطؿ الابك اؼ عن الط اق الذم  ط كابػ -
 3[.Vaughan & Therese (1999),P.7ايص  إفُ نمدجة مميقعة أك مأميلةل ]

 [.Megginson  (1997), P95] 4ل.طرةلاحموطؿ ابػس خػ  أنهط ببسػطرةكع فهط   -

 55 ىي تيقع اخملبفطت في العطئي بتُ ابؼاطط كابؼطتيب كابؼميقع حيكثو.ط ابػ -
 56 ىي احموطؿ الفش  في برلدق العطئي ابؼميقع.ط ابػ -

5 ىي حطلة عيـ المأكي مػن حمودػة ابغصػيؿ عتػى العطئػي أك مػن حجوػو أك مػن زمنػو أك مػن ط ابػ -
 1أك من بصدع ىذه الأمير بؾموعة.انمرطمو 

                                                           
، ل  1 ، دار إحدطء التًاث الع بي كمؤسسة 4ل، طلسان العربابن منرير الإف الي، أبي الفض ، بصطؿ اليان، بؿوي بن مك ـ

 .248، ص 4::2-ىػ2524،  5المطراخ الع بي، بتَكت، لبنطف، ج
 .27، ص 3114ل، اليار ابعطمعدة، مص ، المخاطر إدارةرطرؽ عبي العطؿ بضطد، ل  2

3
 Vaughan, Emmett and another, “Fundamentals of Risk and Insurance”, Johnwiley & 

sons, 1999.P.7. 
4
  Megginson, wiliam, “Corporate finance Theory Reading”, Mass, Adison-wesely, 1997, 

P95. 
، 2:96ل، دار ابعد  لتطبطعة، مص ، الجزء الأول: الاستثمار والتمويم طويم الأجم –المالية الإدارة ابؽيارم سدي، ل 5

 .:21ص
 .47، ص3115ل، الطبعة الأكفُ، دار ابؼنطىج، عوطف، الأردف، مبادئ الإدارة العامة ؿ شبدب، دراي كطم ، ل 6
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 52 حطلة عيـ المأكي الذم بيكن قدطس درجمو.ط ابػ -

 53 احموطلدة ابػسطرة من قب  ابؼسمثلو .ط ابػ -
في المجػطؿ  طػ من خلبؿ المع افطت السطبلة اره  أف ىذه المع افطت مملطربة في معطندهػط، حدػث إف ابػ

يـ المأكي من حصيؿ العطئي ابؼاطط لو، بؽػذا بيكننػط الاقمصطدم تيكر حيؿ م كز رئدس كىي الاحموطلدة كع
ابؼاطر  ىػي مػزاج م كػب مػن  إعططء المع اف المطفِ كالذم ن ل أنو بيكن أف اشو  ك  المع افطت السطبلة5

 احموطؿ برلق ابغيث كنمطئجو
 ثالثاً: معان أخر للخير

الإنسطف في ذاتو أك مطلو أك ذكاو اشتَ ابؼعتٌ العطـ لتاط  إفُ ك  مط اهيد المعنى العام للخير:  -
 4من أحياث ضطرة كىذا مط اعكس ابؼعتٌ العطـ لتاط .

لاحموطلدة كقيع حطدث مسملبلبن، أك حتيؿ أج  غتَ معتُ ىي الخير من المنظور القانوني:  -
 5خطرج إرادة ابؼمعطقيان قي اهتك الشيء بسببو، أك بويث ض ر منول.

في بؾطؿ المأمتُ فهي لا المص  عتى ذلك، ب  اشو  أاضط  ابػط الخير من وجهة نظر التصمين:   -
مط قي اصطدؼ الإنسطف من أحياث سعدية كطلزكاج أك البلطء لسن معدنة، كبطلمطف5ِ فطبػط  في بؾطؿ 
المأمتُ ىي لحطدث مسملب  بؿمو  اليقيع لا اميقف عتى إرادة أم من الط فتُ التذان تم بدنهوط 

 6العلي.

                                                                                                                                                                                     
، عوطف5 دار ابؼسملب ، 2، طفي القياع الخاصأساسيات الإدارة المالية رندب كعبديات، بؿوي شفدق كبؿوي إب اىدم،  1

 .223، ص8::2
. أنر  كذلك5 البراكم راشي، 389، ص 2:88، بغياد5 مطبعة الإدارة ا﵀تدة، 2ل، طالقاموس الاقتصاديالنجفي حسن، ل 2
 .562، ص 2:98، اللطى ة5 مكمبة النهضة، 3، طالموسوعة الاقتصادية"ل

3
 .355، ص 2:91، بغياد5 مطبعة ابؼعطرؼ، 2، طلاقتصادي الحديثالقاموس االسطم ائي سعدي عبيد،   
 .49-48، ص3114ل، دار ىيمة، ابعزائ ، الوجيز في قانون التصمين الجزائريمع اج جيايم، ل 4
 ، كمط تتدهط.474، ص ""المعجم القانوني رباعي اللغةم اد عبي الفمطح،  5
، 3::2ل، ابعزء الأكؿ،. الطبعة الثلطندة، داياف ابؼطبيعطت ابعطمعدة، ابعزائ ، الجزائريالتصمين في القانون إب اىدم أبي النجط، ل 6

 .68-67ص
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من ابؼنرير ابؼطفِ بأنهط إمكطندة حيكث ابك اؼ في ابؼسملب   ط ع ؼ ابػامن المنظور المالي:  -
لعيـ المأكي من النطتج ابؼطفِ في أك  بحدث بزمتف النياتج ابؼ غيب في برلدلهط عوط ىي مميقع.

ابؼسملب  لل ار اماذه الف د الاقمصطدم في ابغطض  عتى أسطس نمطئج دراسة ستيؾ الرطى ة الطبدعدة 
 1.في ابؼطضي

بأنهط بسثل  الآثطر غتَ ابؼياتدة النطشئة عن  ط ع ؼ ابػامن كجهة النر  ال قطبدة من المنظور الرقابي:  -
 أحياث مسملبتدة مميقعة أك غتَ مميقعة تؤث  عتى ربحدة ابؼص ؼ )أك ابؼؤسسة( كرأبظطلو.

 ايفسع ايجاْٞ: َفاِٖٝ أضاض١ٝ لها علاق١ بالخطس

 2مصطتحطت عياية م تبطة بطبػط  نذك  منهط5ىنطؾ . أولًا: مفاىيم متعلقة بالخير
ايجي اخملبؼ في الآراء حيؿ مفهيـ درجة ابػط ، فون كجهة نر  الف د أك ابؼنشأة  5درجة الخير .2

كتزاي درجة ابػط  كتوط زاد عيـ المأكي؛ فتَل  ،العطداة التي تع ؼ ابػط  لأنو حطلة عيـ المأكيل
كأف درجة ابػط  تزاي بزاطدة  % 50جة الاحموطؿ= ىؤلاء5 أف ابػط  ابتغ أقصطه عنيمط تكيف در 

سنة أكبر من احموطلو في سن  80احموطؿ حيكثو، كالعكس صحدح، فوثللب احموطؿ اليفطة عني العو  
بنطءن عتى تع اف ابػط  بيكن الليؿ أف  .سنة 90 سنة كلكنو أق  من احموطؿ اليفطة عني العو  50

 درجة ابػط  تمحيد عتى أسطس ابؼيل الذم اأخذه ك  عنص  من عنطص  ابػط . 
اعتٍ أف ىنطؾ خسطرة سيؼ تمحلق عني نشيب ح اق أك حيكث س قة بػزانة مط، أك  5عةء الخير .3

عوتو، كانمج عن كفطة أم رب أس ة...في ك  حطلة ىنطؾ خسطئ  مطلدة، عنيمط اهو  أحي الأشاطص 
 إبنطؿ إصطبة شاص أك تيمتَ شيء من ابؼومتكطت. 

فهنطؾ أاضط خسطرة مطلدة، ىيه ابػسطئ  ىي العبء الأسطسي لتاط  ال ئدسي كىي السبب ال ئدسي لإبرطد 
الأف اد كابؼنشآت ﵀طكلة بذنب ابػط  أك الملتد  من تأثتَه، كأقصى عبء لتاط  ىي لاللدوة الكطمتة لتشيء 

 ابػط ل أك أق  قتدلب. ميضيع 

                                                           
اللطى ة ط. -، دار الثللطفة الع بدة  "إدارة أخيار المشروعات الصناعية والتجارية الأصول العلمية"عبي السلبـ، نطشي بؿويد 1
 .49،، ص :2:9، 2

2
، 311ل، اليار ابعطمعدة، الإسكنيراة، مقدمة في  مبادئ التصمين بين النظرية والتيبيقمطر ابؽطنسي، إب اىدم بضيدة، لبـ  

 .27- 26ص
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تمحيد بهذا ابؼفهيـ درجة ابػط  عتى أسطس بصدع عنطص  ابػط )الاحموطؿ، ابػسطرة ابؼطداة، العيام  
ابؼسطعية...( في حتُ أف عبء ابػط  امحيد بلدوة الشيء ميضيع ابػط ، أم عنص  كاحي فلط من 

 عنطص  ابػط  كىي أقصى خسطرة مطداة. 
اعمبر السبب ال ئدسي ليقيع ابػسطرة، مثللب لابغ اقل فهي ابؼسبب في حطلة 5 مصدر الخير أو سببو .4

 كقيع خسطرة ابغ اق، كعوتدط ا تبط ابػط  بدسببطتو حدث الطؿ خط  ابغ اق مثللب أك خط  الس قة....    
اعتٍ المحلق ابؼطدم ابؼتويس بؼسبب ابػط لفوثللب حطدث ابغ اق اشتَ إفُ برلق ابغ اق فعلب،  الحادث: .5

 1عتٌ ذلك أف لفظ لح اقل اعتٍ أنو مسبب ابػط ، كلفظ لحطدث ح اقل اعتٍ برلدق ابغ اق فعلب.كم
 بدعتٌ أدؽ5 لابغ اقل5 

 قب  المحلق لمسبب ابػط ل 

 بعي المحلق5  فهي لحطدثل 

 .نطتج ابغطدث5 ىي لخسطرةل 

 .ىي النلص الكتي أك ابعزئي في قدوة الأشدطء )ابؼومتكطت( نمدجة حطدث معتُ الخسارة: .6
 ثانياً: مفاىيم يجة أمييزىا عن الخير

 الفرق بين الخير والمكروه: .2
أمط ابػط  فهي احموطؿ كقيعو. فطبػسطرة في الاسمثلوطر  2ابؼك كه ىي ذلك الأم  الذم لا بكب أف الع،

ىي ابؼك كه الذم نسعى إفُ تفطداو، أمط ابػط  فهي احموطؿ برلق ىذا الذم بلشى كقيعو. فطبؼيت مثللبن 
 81ىي ابؼك كه أمط ابػط  فهي احموطؿ كقيع ابؼيت. كلذلك فطف رسيـ المأمتُ عتى ابغدطة بؼن بزطى عو ه 

معيؿ ابػط ، أم أف احموطؿ ميتو خلبؿ مية العلي أعتى كثلتَان من رسيـ المأمتُ  سنة أعتى، لارتفطع
  3ل ج  لا ازاؿ في راعطف الشبطب.

                                                           
 .27ل، م جع سبق ذك ه، صمقدمة في مبادئ التصمين بين النظرية والتيبيقإب اىدم عبي النبي بضيدة، ل -بـمطر ابؽطنسي 1

2
 Jacqueline Jeynes, « Risk Management: 10 Principles », Butterworth-Heinemann, Reed 

Educational and Professional Publishing Ltd, Oxford, First published 2002, p x. 
ل، دراسطت اقمصطداة : دراسة فقهية اقتصاديةالمخاطر الائتمانية في العمم المصرفي الإسيميبؿوي عتي الل م، ل 3

ىػ 2534، بؿ ـ 2، العيد :دة كابؼعهي الإسلبمي لتبحيث كالميراب، المجتي إسلبمدة، جية، السعيداة، البنك الإسلبمي لتمنو
 .37-:2ـ، ص 3113
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 العيقة بين مفهوم الخير ومفهوم عدم التيقن:  .3
احموطؿ كقيع أم  غتَ ممدلن اليقيع. أمط الأمير  يط  ىعلبقة بدفهيـ عيـ المدلن. ذلك أف ابػ اط لت

خط  كلكن إذا كمنفهط ابػط . ككجيد ابػط  ايلي عيـ المدلن. فطلمع  ض لتاسطرة في المجطرة الدلدندة فلب ا
كلكن  خط أم ان الدنطن. كابلفطض اللدوة السيقدة لأص  رأبظطفِ ىي  ب  صطر ان خط  عي عنيئذ اكقع فإنو فَ 

  ممدلن لا بؿمو . لأنو أم ان خط  ابلفطض قدومو نمدجة الاىملبؾ )بسبب الاسمعوطؿ كم كر اليقت( لدس 
فطلنطس مسمعيكف لمحو  بـطر  عطلدة في  بصيرة عكسدة. ط كالعطئي عتى الاسمثلوطر م تبط بطبػ

اسمثلوطراتهم إذا قطبتهط احموطؿ برلق عيائي بؾزاة. كىم ا ضيف بعيائي مميندة إذا كطنت ابؼاطر  مميندة. 
  عيائي مميندة. كلذلك احمطج النطس إفُ كابؼسمثلو  اعمتٍ بلدطس ابػط  حتى لا امحو  بـطر  عطلدة ملطب

إذ لا اكفي مع فة كجيد ابػط  ب  اتزـ أف اع ؼ مليار ابػط  كالمأكي أف ابؼكطفأة مسطكاة  ط قدطس ابػ
بؼليار ذلك ابػط . كقي بتُ ف انك نطات منذ أكائ  ىذا الل ف أف الف ؽ في ابؼفهيـ الاقمصػطدم بتُ ابػط  

ط كطف بفكنطن قدطس احموطلات كقيع ابؼك كىطت فدو، أمط عيـ المدلن فهي كعيـ المدلن، ىي أف ابػط  م
 [.Frank Knight, 1921]ابغطؿ الذم لا اكيف بفكنطن أك لا اكيف بؾياطن قدطس ىذه الاحموطلات 

نمدجة لك  مط سبق، فإنػو بيكػن تع اػف ابؼاػطر  عتػى أنهػط الابكػ اؼ في النػطتج ابؼػطفِ ابؼميلػي مػن حطلػة 
 عيـ المأكي.

 ثالثاً: المسببات الرئيسية للمخاطر
بيكن أف تنمج ابؼاػطر  التي تياجػو أم مؤسسة كأنشطمهط من عيام  خػطرجدة كداختدة خطصة 

أمثلتة لأىم الأخططر النطبذة عن ىذه العيام ، كوط تيضح أف  (2_2) بطبؼؤسسة. كاتاص الشك  المطفِ
كبطلمطفِ تره  ممياختة في ال سم. كبيكن تلسدوهط بعض الأخططر قي تنمج من عيام  داختدة كخطرجدة معط، 

 1أكثل  إفُ أنياع من الأخططر مثل  إستًاتدجدة، مطلدة، تشغدتدة، بدئدة...افٍ 
 
 
 
 

                                                           
1
 “A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC, ALARM, and IRM: 2002, 

British Standards Institution 
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 ومصادرىا )الداخلية والخارجية( (: أىم مسببات المخاطر2_2شكم )

 
 

 
 
 

Ref: “A Risk Management Standard”, 2002, British Standards Institution 

 

 المداطس نصٓاع١: ايجايحايفسع 

أدل تطير ابؼاطر  كزاطدتهط إفُ نشأة عتم إدارة ابؼاطر  كقب  ذلك نشأة ش كطت المأمتُ كابؼؤسسطت 
كالأعوطؿ كظدفة الاسمثلوطراة ابؼماصصة في المعطم  مع ابؼاطر ، كوط كجيت ضون معرم منشآت ابؼطؿ 

إدارة ابؼاطر ، كىي مط جع  من ابؼاطر  صنطعة بحي ذاتهط. سبب ذلك أف ىنطؾ بعض ابؼسمفديان من 
 كجيد ابؼاطر .

 مفهوم صناعة المخاطر أولًا:
للي كطف ربدعدطن أف تزداد ابؼاطر  كتمعيد كتمنيع مع تعطظم حجم النشطط الاقمصطدم كزاطدة حجم 
المبطدؿ المجطرم، كظهير الش كطت العولبقة التي أف زتهط عوتدطت الانيمطجطت الكبرل غتَ ابؼسبيقة في تطراخ 
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 أغيرات الصناعة•

 طلبات العميء•

 المخاطر المالية•

 أسعار الفائدة•

 الصرف•

 الائتمان•

السيولة 
 والتدفقات

 البحث والتيوير
رأس المال 
 الفكري

 
 الرأي العام
 العاملون
 الممتلكات

 
 الرقابة المحاسبية
 نظام المعلومات

 

خارجية عوامم  

 عوامم داخلية

خارجية عوامم  
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الاقمصطد العدتٍ من نطحدة كابؼطفِ من المطير ال أبظطفِ ابغياث، كالتي أدت إفُ زاطدة الإخملبلات اللطئوة بتُ 
نطحدة أخ ل، كصعيد الاقمصطد ال مزم عتى حسطب الاقمصطد ابغلدلي لمح  صنطعة النليد بؿ  صنطعة 

من إبصطفِ ح كة % 86الستع، فضلبن عن بمي الش كطت العولبقة ابؼمعيدة ابعنسدطت كالتي تمحكم في 
من بسيا  أبحطث المنودة الصنطعدة % 86ىن، كوط تمحكم في المجطرة اليكلدة لتستع ابؼصنعة في اليقت ال ا

في اليكؿ النطمدة بفط دعط كثلتَان من الكمطب كابؼفك ان إفُ الليؿ بأف ىذه الش كطت تعيؽ ب  كتيم  عوتدة 
 1 الأق  بميان. كؿيالمطير كالمليـ في ال

بغياث إفُ ابؼؤسسطت كابؼاطر  التي تع ضنط بؽط أىيف بكثلتَ بفط فَ نمع ض لو، فإذا ع جنط بط
الاسمثلوطراة التي تمعطم  في أسياؽ العليد ابؼسملبتدة فإف ىذه ابؼؤسسطت أشي ع ضة لتواطر  من ك  مط 
سبق أف قيمنطه، فطبؼاطر  في ىذه الأسياؽ تبطع كتشتًل شأنهط في ذلك شأف سطئ  الستع التي تبطع في 

ك خ كف بليبؽم5 لللي صطرت ابؼاطر  نفسهط  بـمتف الأسياؽ، كىي مط عبر عنو لىطنسل، لبدتً مطرتتُل
كوط عبر عن ذات معتٌ صنيكؽ النلي اليكفِ بليلو5 لإف أسياؽ ابؼطؿ قي  ستعط ممياكلة في الأسياؽل.

فعتى  قطمت بمطيا  كسطئ  غتَ بؿيكدة لتومطج ة في ابؼاطر  من خلبؿ اسماياـ أدكات ابؼشملطت ابؼطلدةل.
اميجس خدفة من ارتفطع أسعطر الفطئية كلدس عتى اسمعياد لمحو  بـطر  سبد  ابؼثلطؿ، ابؼلتًض الذم 

(، كالذم الب  Capفإنو قي اتجأ لش اء علي ابغي الأقصى لسع  الفطئية ) اط ارتفطعهط بدعتٌ أنو كطره لت
ع بديجبو بطئع ىذا العلي بأف امحو  أاة زاطدة في سع  الفطئية عن اللير الذم حيٌده مشتًم العلي نرتَ دف

 .ط الأختَ لثلون ابػ
، البطئع ىنط ىي ابؼل ض الذم لا ا غب في برو  بـطر  اط  كمشتً لوكبفط استًعي الانمبطه ىنط كجيد بطئع لت

ب  كاسعى في رتبو ملطب  الثٌلون الذم  ط ارتفطع سع  الفطئية، كابؼشتًم ىي بؿ ر العلي الذم الب  ابػ
 ى ابعطنب الآخ  أم  احموطفِ بدعتٌ أنو قي الع كقي لا الع.البضو عني بر ا  العلي، بدنوط برلق ابػط  عت

كنرتَان بؼط تليـ فإف ابؼل ض الذم اسطكره اللتق من ابلفطض أسعطر الفطئية، كلدس عتى اسمعياد لمحو  
( كالذم الب  بديجبو بطئع Floorبـطر  ابلفطضهط، فإنو قي اتجأ إفُ ش اء علي ابغي الأدفْ لسع  الفطئية )

اعيض الط ؼ الآخ  )ابؼل ض( عن أاة خسطئ  تنجم عن ابلفطض سع  الفطئية عن اللير الذم  العلي أف

                                                           
ل، دار ودور الهندسة المالية في صناعة أدواأهاالمشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر بظتَ عبي ابغودي رضياف، ل 1

 كمط بعيىط. 3:5، ص3116النش  لتجطمعطت، مص ، الطبعة الأكفُ، 
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ط  ﵀ ر العلي. من ابؼلبحظ أف ابؼل ض لا ا غب في برو  ابػالعلي نرتَ دفع ابؼل ض بشن  حيده مشتًم
خدفة كذلك بـطر  ابلفطض سع  الفطئية، في حتُ الب  البطئع برو  ابؼاطر  التي اميجس منهط ابؼل ض 

كىي ابؼل ض )بنك مثللبن(، كبتُ مشتًم  اط ، إذف فنحن ىنط بصيد بطئع لتط ملطب  حصيلو عتى بشن ابػ
( بليلو لإف أسياؽ Chanceكقي عبر عن ذلك شطنس ) بؽط كىي ابؼضطرب الذم قطـ بمح ا  العلي.

 1اغبتُ في زاطدتهطل.ابؼشملطت بسكٌن أكلئك ال اغبتُ في تلتد  ابؼاطر  من برياتهط إفُ أكلئك ال  
 نشصة صناعة المخاطر ومكوناأها ثانياً:

كىذا ىي كاقع ابغطؿ في الصنطعة  3إفُ برياتهط إفُ ستعة في نفسهط. 2أدل فص  ابؼاطر  عن الأصيؿ
ابؼطلدة ابؼعطص ة. لكن ىذه الستعة لدست من الطدبطت التي ا غب في ابغصيؿ عتدهط، ب  ىي ستعة ضطرة 
أشبو مط تكيف بطلنفطاطت السطمة. من كجهة نر  المجموع، فإف ابؼاطر  بهب تلتدتهط إفُ أدفْ حي. كلكن 

ح من خلبؿ ابؼمطج ة بهط. كإذا كطف الأم  كذلك، فإف من إبهطد سيؽ خطص بطبؼاطر  اعتٍ كجيد من ا ب
مصتحة ىؤلاء تيسع السيؽ كبميىط، لأف ىذا اعتٍ مزايان من ف ص ال بح بطلنسبة بؽم. كلكن تيسع السيؽ 

 .المضي مزايان من ابؼاطر  ابؼمياكلة
يىط كبطئعيف لع  الغ اب في عطفَ ابؼاطر ، أف تصبح ىذه الأختَة )أم ابؼاطر ( صنطعة، بؽط منمج

كمشتًكف....إذ لدست ك  ابؼاطر  التي تمع ض بؽط ابؼؤسسطت ابؼطلدة ككطفة ابعهطت التي تمعطم  في بـمتف 
الأسياؽ ابؼطلدة نمطجطن ربدعدطن لأداء ابؼنشآت كابؼؤسسطت التي تكيف أصيبؽط ابؼطلدة بؿلبن لتمعطقي في بـمتف 

دكائ  البحث كالابمكطر كأخضعمهط لعوتدطت راطضدة  الأسياؽ. ذلك أف كثلتَان من الأدكات التي قيممهط
، فَ تكن في حلدلمهط سيل أدكات لتو اىنة كاللوطر. قيالب البنطءمعلٌية، كختعت عتدهط اسم نر اطت 

كىذا اعتٍ أف ىنطؾ صنطعة تم كليجهط إفُ سعطة ابؼعطملبت في أسياؽ ابؼطؿ مملنعة في ثيب ابغياثة كالإبياع 
 4.صنطعة ابؼاطر كىي مط أش نط إلدو ب

                                                           
1
 كمط بعيىط. 3:5بظتَ عبي ابغودي رضياف، نفس ابؼ جع السطبق، ص  

2
 بفض  ابؼشملطت ابؼطلدة كالميراق كبطسماياـ ابؽنيسة ابؼطلدة  

3
 Steinherr, A. “Derivatives: the Wild Beast of Finance”, John Wiley & Sons, 2000, p101. 

ل، م جع المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواأهابظتَ عبي ابغودي رضياف، ل  4
 .3:8سطبق، ص
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كإذا كطنت ابعهطت التي قطمت بصنطعة ابؼاطر  ىي ذاتهط التي قطمت بصنطعة أدكات المحي ط ضي ابؼاطر ، 
فتدس في الأم  مط اثلتَ اليىشة، كإبمط اكشف اللنطع عن دكر ابؽنيسة ابؼطلدة كدكائ  البحث كالابمكطر في 

صنطعة بكطمتهط ، كالنمدجة إبهطد أربطحطن كفتَةختق أدكات مطلدة جياية بذتٍ من كرائهط ىذه ابعهطت 
 منمجتُ كمسمهتكتُ ككسططء ممطج ان. كىؤلاء بيكن تصندفهم عتى النحي المطف5ِ مكينة منلتواطر ، 

 (: مكونات صناعة المخاطر2_2جدول )
 المساىمون فيو مكونات الصناعة
 ابؼهنيسيف ابؼطلديف صناعة المخاطر: المنتجون

 دكائ  البحث كالمطيا  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة 
 ابؼضطربيف

 مؤسسطت الأعوطؿ صناعة المخاطر: المستهلكون
 الأف اد

 الأسياؽ ابؼطلدة صناعة المخاطر: الوسياء
 ابؼؤسسطت ابؼطلدة

 ابؼضطربيف
 عليد المأمتُ صناعة المخاطر: المنتجات

 عليد ابؼشملطت
 قيالب البنطء...

 1ث استناداً إلى مصادر متعددة.من إعداد الباحالمصدر: 
 

 َٚكاٜٝطٗا تصٓٝفات المداطس  المطًب ايجاْٞ:

لتواطر  بؾويعة من المصندفطت )الملسدوطت( بزمتف بحسب زاكاة النر اة إفُ ابؼاطر . كوط أف 
 ىنطؾ بؾويعة من ابؼلطادس التي تسمايـ لملددم )قدطس( ابػط .

 تصٓٝفات المداطس :ٍٚايفسع الأ

تع ؼ تصندفطت ابؼاطر  عتى أنهط بؾويعطت ابؼاطر  التي تسطعي عتى تنردم المحياي كالملددم 
لمحياي  ابؼؤسسة كاللدطس كابؼ اقبة ابؼمعتلة رياؿ فتًة المع ض لتواطر . كتسمايـ تصندفطت بـطر  في

 ابؼاطر ، نسمع ض فدوط اتي أبنهط5ىنطؾ ر ؽ عياية لمصندف عويمطن  المأثتَ الكتي عتى ابؼؤسسة.
                                                           

1
 .م جع السطبقبظتَ عبي ابغودي رضياف،  
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 أولًا: مخاطر المال ومخاطر الأعمال
إحيل ر ؽ بسددز ابؼاطر  ىي المف اق بتُ بـطر  الأعوطؿ كابؼاطر  ابؼطلدة. فواطر  الأعوطؿ تأتي 

 من ربدعة أعوطؿ ابؼنشأة كتمص  بعيام  تؤث  في منمجطت السيؽ.
تة في الأسياؽ ابؼطلدة نمدجة تلتبطت ابؼمغتَات ابؼطلدة. أمط ابؼاطر  ابؼطلدة فوصيرىط ابػسطئ  ا﵀مو

كتكيف ىذه ابؼاطر  في العطدة مصطحبة لنرطـ الاسميانة )ال افعة ابؼطلدة( حدث أف ابؼؤسسة ابؼطلدة تكيف في 
 كضع مطفِ لا تسمطدع فدو ملطبتة المزامطتهط من أصيبؽط ابعطراة.

 ثانياً: المخاطر العامة والمخاطر الخاصة
ر الة أخ ل لملسدم ابؼاطر  بتُ بـطر  عطمة كأخ ل خطصة، فطلأكفُ ت تبط بأحياؿ السيؽ أك  بشة

الاقمصطد عطمة بدنوط تمص  الثلطندة بدنشأة بعدنهط أك بنيع معتُ من الأصيؿ. كبدنوط بيكن المحكم في  ثطر 
لا بيكن ذلك الإج اء  ابؼاطر  ابػطصة بأص  )اسمثلوطر( بؿيد من خلبؿ كبر كتنياع ا﵀فرة الاسمثلوطراة،

بطلنسبة لتواطر  العطمة. غتَ أف بعضط من مكينطت ىذه ابؼاطر  العطمة في حكم ابؼليكر عتدو لمافدف 
 1 ثطرىط كاسماياـ أسطلدب لمحياتهط.

 ثالثاً: المخاطر الاستاأيكية والمخاطر الديناميكية:
النطشئة من حيكث تغتَات في الصي بطبؼاطر  اليانطمدكدة تتك ابؼاطر   المخاطر الديناميكية: .2

الاقمصطد، كتنشأ من بؾويعمتُ من العيام 5 المجويعة الأكفُ عبطرة عن عيام  في البدئة ابػطرجدة5 الاقمصطد، 
الصنطعة، ابؼنطفسيف كابؼسمهتكيف، كالمغتَات التي تصدب ىذه العيام  لا اكيف بطلإمكطف السدط ة عتدهط، 

رة مطلدة لتونشأة، أمط العيام  الأخ ل التي بيكن أف بريث ابػسطئ  كلكنهط قطدرة بصدعطن عتى إحياث خسط
التي تشك  أسطس ابؼاطر  ابؼضطربدة، فهي ق ارات الإدارة داخ  ابؼنشأة، فطلإدارة )مثللبن( في ك  منروة 
تماذ ق ارات بشأف مط تنمجو ككدف تنمجو ككدف بسيؿ الإنمطج ككدف تسيؽ مط تم إنمطجو، كإذا نمج عن 

ل ارات تيفتَ ستع كخيمطت البتهط السيؽ بسع  كطؼ فسيؼ برلق ابؼنشأة أربطحطن، أمط إذا فَ بويث ىذه ال
 ذلك، فإف ابؼنشأة قي تعطفٓ ابػسطرة

                                                           
1
، 6ل، كرقة منطسبطت رقم المخااطر: أحليم قضايا في الصنااعة الماالية الإسايميةإدارة حبدب أبضي، ل خطف، رطرؽ ا﵁  

 .:3-39، ص3114ابؼعهي الإسلبمي لتبحيث كالميراب، البنك الإسلبمي لتمنودة، جية، ابؼوتكة الع بدة السعيداة، 
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ابؼاطر  اليانطمدكدة تفدي في العطدة المجموع عتى ابؼيل الطيا  حدث إنهط نمدجة لمعيالبت كتسياطت ك 
ابؼاطر  اليانطمدكدة قي تؤث  في عيد كبتَ من الأف اد، إلا لمصحدح إسطءة بزصدص ابؼيارد، كرغم أف ىذه 

 1أنهط تعمبر عويمطن أق  قطبتدة لتمنبؤ من ابؼاطر  الاسمطتدكدة عتى اعمبطر أنهط لا بريث بشك  منمرم.
ابؼاطر  الاسمطتدكدة تمضون ابػسطئ  التي سمحيث حتى لي فَ بويث تغدتَات  المخاطر الاستاأيكية: .3

ذا أمكن لنط تثلبدت أذكاؽ ابؼسمهتكتُ، كالنطتج كاليخ  كابؼسميل المكنيليجي، فإف بعض في الاقمصطد، فإ
الأف اد سيؼ اعطنيف مع ذلك من خسطرة مطلدة، كتنشأ ىذه ابػسطئ  من أسبطب بخلبؼ المغتَات في 

 الاقمصطد، مثل  أخططر الطبدعة كعيـ نزاىة الأف اد الآخ ان. 
 تكيف ابؼاطر  الاسمطتدكدة مصيران لتكسب بطلنسبة لتوجموع، عتى خلبؼ ابؼاطر  اليانطمدكدة، لاك 

كتمضون ابػسطئ  الاسمطتدكدة إمط تيمتَ الأص  أك حيكث تغدتَ في متكدمو )أك حدطزتو( نمدجة لعيـ النزاىة 
أك الإخفطؽ الإنسطفٓ. كبسد  ابػسطئ  الاسمطتدكدة لتحيكث بيرجة من الانمرطـ بد كر اليقت كنمدجة لذلك 

  2بتة لتمنبؤ بيجو عطـ.طقتكيف 
 رابعاً: المخاطر البحتة والمخاطر المضاربية:

 من أحسن ر ؽ الموددز بتُ ابؼاطر  ىي الموددز بتُ ابؼاطر  البحمة كابؼاطر  ابؼضطربدة
 3تصف ابؼاطر  ابؼضطربدة ميقفطن بوو  إمكطندة حيكث إمط خسطرة أك مكسبطن. المخاطر المضاربية: .2

بشك  ممعوي عتى أم  برلدق  خط . ففي ميقف ابؼلطم ة امم ختق اط  ابؼضطربيكابؼلطم ة مثلطؿ جدي لت
دكلارات عتى نمدجة مبطراة اياجو احموطؿ خسطرة اصطحبو احموطؿ عش ة كالشاص الذم ا اىن بػ .مكسب

 4 بح.سعدطن كراء الطن خط  مضطربدمكسب. كاياجو صطحب ابؼش كع ابػطص أك صطحب رأس ابؼطؿ 

                                                           
1
 .36ص ،3114ل، اليار ابعطمعدة، الإسكنيراة، مص ،إدارة المخاطر، لرطرؽ عبي العطؿ بضطد  

2
 لأنهط قطبتة لتمنبؤ، فهي تصتح أكثل  لتوعطبعة بياسطة المأمتُ من ابؼاطر  اليانطمدكة.ك   

3
 .37ل، م جع سطبق، صإدارة المخاطر، لرطرؽ عبي العطؿ بضطد   

4
ر ة امم فطلاسمثلوطر ابؼيظف )مثللبن( قي اضدع إذا فَ تملب  السيؽ ابؼنمج بسع  كطؼ لمغطدة المكطلدف، كمع ذلك فهذه ابؼاط  

 بروتهط ملطب  إمكطندة جتٍ ال بح
 http://www.investopedia.com/terms/s/speculativerisk.aspأنر  كذلك5                           
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ىي فئة من ابؼاطر  تكيف فدهط ابػسطرة ىي النمدجة اليحدية ابؼوكنة؛ لدس ىنطؾ  1المخاطر البحتة: .2
محلدق ربح. كت تبط ابؼاطر  البحمة بأحياث أك عيام  خطرجة عن سدط ة الط ؼ ابؼع ض لأم إمكطندة 

كمن أمثلتة ىذا النيع من ابؼاطر  ىي تع ض  2لتاط ، كلذلك فإف المع ض بؽط اكيف عطدة من دكف إدراؾ.
منزؿ شاصي لتيمطر نمدجة كطرثة ربدعدة، ففي ىذه ابغطلة لا ايجي ىنطؾ أم احموطؿ للبسمفطدة من 

 3ابػط .
 خامساً: أقسيم المخاطر بحسة طرق التعامم معها

، (Oldfield and Santomero) قطؿ بو، ك أحسن الملسدوطت كالذم نعملي أنوىنطؾ تلسدم  خ  
 أف ابؼؤسسطت )ابؼطلدة خطصة( تياجو الأنياع الثللبثة الآتدة من ابؼاطر 5 عمبرافحدث ا

كىي في العطدة ابؼاطر  التي بذي ابؼؤسسة أف بإمكطنهط المعطم   :المخاطر التي يمكن التخلص منها .2
 منافضة نسبدطن.معهط بط ؽ معدنة، كطلمنياع عتى سبد  ابؼثلطؿ، كامم الماتص منهط عطدة بمكتفة 

ىنطؾ بعض أنياع ابؼاطر  التي لا بيكن لتوؤسسة المحكم : مخاطر يمكن أحويلها للؤطراف الأخرى .2
ضيىط، في ىذه ابغطلة تسمطدع ابؼؤسسة برياتهط لأر اؼ أخ ل لياهط الاسمعياد  محي طفدهط كلا ال

ميراق من أب ز الط ؽ التي بيكن لمحوتهط أك المعطم  معهط لكن بدلطب ، كلع  المأمتُ كابؼشملطت كحتى ال
 .من خلببؽط بريا  ابؼاطر 

بطلإضطفة إفُ ابؼاطر  السطبلة، فهنطؾ نيع من  :بإمكان المؤسسة نفسها أن أديرىا المخاطر التي .3
ابؼاطر  التي بذي ابؼؤسسة نفسهط مضط ة لمحوتهط، بحدث لا بيكن برياتهط بعهطت أخ ل، كلا بيكن 

 .ى ابؼؤسسة السعي لملتد   ثطرىط قير الإمكطفالماتص منهط، كىنط اكيف عت

 

                                                           
1
 ابؼاطر  البحمة عكس ابؼاطر  ابؼضطربدة  

2
 (21/17/31195) ميسيعة الاسمثلوطر  

http://www.investopedia.com/terms/p/purerisk.asp 
3
افدي الموددز بتُ ابؼاطر  البحمة كابؼاطر  ابؼضطربدة في أف ابؼاطر  البحمة ىي اليحدية التي اكيف بطلإمكطف المأمتُ ضيىط في   

كالتي العطدة، بدنوط لا اعتٌ المأمتُ بطبؼاطر  ابؼضطربدة لأف اللبيؿ بهط )أم بطبؼاطر  ابؼضطربدة( رياعدة بسبب ربدعمهط الثلنطئدة الأبعطد 
إمكطندة برلدق ربح أك خسطرة. كأحدطنطن امم الموددز بتُ ابؼاطر  البحمة التي بيكن المأمتُ ضيىط كابؼاطر  البحمة التي لا  تمضون

 بيكن المأمتُ ضيىط. 
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 سادساً: أقسيم المخاطر حسة طبيعتها
 1بـطر  السيؽ ىي  ابؼاطر  النطبذة عن المح كطت العكسدة في اللدوة السيقدة لػ5  مخاطر السوق: .2

 أص  مط )سهم، سني، ق ض، عوتة أك ستعة(، أك  -

السيقدة لتعلي ابؼشمق ت تبط بعية أمير،  علي مشمق م تبط بطلأصيؿ السطبلة )عتوطن أف اللدوة -
 منهط5 سع  الأص  بؿ  المعطقي، درجة تلتبو، أسعطر الفطئية كمية العلي...(

أك ىي5 بـطر  تع ض ابؼ اكز ا﵀ويلة داخ  مدزاندة ابؼؤسسة كخطرجهط بػسطئ  نمدجة لملتب الأسعطر في 
كعن تلتب أسعطر الأسهم في الأدكات ابؼطلدة  السيؽ، كىي تشو  ابؼاطر  النطبصة عن تلتب أسعطر الفطئية

ابؼصنفة ضون بؿفرة ابؼمطج ة، كابؼاطر  النطبصة عن تلتب أسعطر اللطع كعن تلتب أسعطر الستع في بؾو  
 2حسطبطت ابؼؤسسة.

تع ؼ بـطر  الائموطف بيجو عطـ بأنهط ابؼاطر  النطشئة عن احموطؿ عيـ كفطء أحي  :مخاطر الائتمان .2
 3بطلمزامطتو كفلط لتش كط ابؼمفق عتدهط.الأر اؼ 

ىػػي ابؼاػػطر  ابؼ تبطػػة بطحموػػطؿ أف تياجػػو ابؼنشػػأة مصػػطعب في تػػيفتَ الأمػػياؿ اللبزمػػة  مخاااطر الساايولة: .3
بؼلطبتة المزامطتهط )مطتيبطتهػط ابؼسػمحلة(. كترهػ  ىػذه ابؼاػطر  عنػيمط لا تسػمطدع ابؼنشػأة تتبدػة الالمزامػطت 

ىط بط الػة فعطلػة مػن حدػث المكتفػة، أم تموثلػ  في عجػز ابؼنشػأة عػن تػيبتَ ابػطصة بديفيعطتهط في مياعدػي
كبؼاػػطر  السػػديلة ثلبثػػة جيانػػب، الأكؿ نلػػص شػػياي في السػػديلة، الثلػػطفٓ  الأمػػياؿ اللبزمػػة بمكتفػػة عطداػػة.

احمدطري السلبمة الذم تيف ه بؿفػرة الأصػيؿ السػطئتة كالثلطلث الليرة عتى تيبتَ الأمياؿ بمكتفة عطداػة. 
 4.خط  قطت كانمج عن ابغطلة الأكفُ أم اللبسديلة الشياية الإفلبس، أم أنهط 

                                                           
1
 Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an executive guide to 

avoiding surprises and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003, p15. 
2
 .بؿفرة ابؼمطج ة كبؿفرة ابؼص ؼفي حطلة مص ؼ5 ك   

المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر للمؤسسات )عدا المؤسسات التصمينية( التي أنر 5 بؾتس ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة، ل
 .37، ص3116ل، داسوبر أقتصر على أقديم الخدمات المالية الإسيمية

3
 .22نفس ابؼ جع، ص  
 .311م جع سطبق، ص إدارة المخااطر"   رػطرؽ عبي العطؿ بضػطد، ل  4
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تنطيم الط ؽ كالنوطذج التي تسمايمهط ابؼؤسسة في قدطس ابؼاطر  أك إدارتهط عتى  مخاطر النماذج: .4
 احموطلات ابػطأ، بفط انمج عنو بـطر  أخ ل كبطلمطفِ جع  البدئة التي تعو  فدهط ابؼؤسسة أكثل  تعلديان 

 بسبب حطلة اللبالتُ. خط ان ك 

بيكن لتاسطئ  أف تنشأ كتمضطعف بسبب قضطاط ملبءمة ابؼعطملبت. كىذا ابػط    مخاطر الميءمة: .5
كثلتَا مط بويث عنيمط اططلب الط ؼ ابؼلطب  بمعياض مطفِ نمدجة معطمتة معدنة ايعملي أنهط كطنت أكثل  

الكطفي عن  ثطرىط ابؼميقعة أك الفش  في  ع ضة لتواطر  بفط كطف معتنط عنو أك بسبب عيـ الإفصطح
في ىذه ابغطلة، فإف الط ؼ ابؼلطب  قي ا فض ابؼعطمتة أصلبن أك قي 1ابزطذ الميابتَ المحي ردة الصحدحة.

ا فع دعيل لتحصيؿ عتى تعياضطت. كفي حتُ أف الإج اءات اللطنيندة لدست دائوط مضوينة لإعططء 
عن ذلك برو  خسطرة ابلى قطئوطن. عتى سبد  ابؼثلطؿ، إذا قطـ ف صة لتمسياة، فإف احموطؿ أف انمج 

ابؼص ؼ ببدع علي مطفِ مشمق م كب، دكف تضودنو المحذا ات الكطفدة عن ابػسطئ  ا﵀موتة، فإنو امدح 
 لتعود  إمكطندة ابغصيؿ عتى تعياض في حطلة نزاع قطنيفٓ.

يات في عطفَ إدارة ابؼاطر  ابغياثلة، تعمبر بـطر  المشغد  من ابؼسمج مخاطر العمليات )التشغيم(: .6
لنيع ابؼاػطر  اشو  ىذا اكىي تعتٍ ابػسطرة النطبذة عن الفش  في النشطط الياختي كإج اءات ال قطبة. 

ن العوتدطت الديمدة لتوؤسسة، كلا امضون عطدة ف صة لت بح، فطبؼؤسسة إمط أف برلق عالعوتدة ابؼميلية 
ر أاة خسطئ  لتعوتدطت لا اعتٍ عيـ كجيد أم تغدتَ، كمن ابؼهم عيـ ظهي ، ك لا برللهط أف خسطرة كإمط

تي5 ط اللئدارة العتدط لتمأكي من كجيد ب نطمج لمليفٔ برتد  بـطر  العوتدطت، كتشو  بـطر  العوتدطت م
 2...العولبت، الس قة كالسطي، ابع ائم الإلكتًكندة المزكا ، تزادف(، الاحمدطؿ ابؼطفِ )الاخملبس

 عتٍ بـطر  برلدق خسطئ  نمدجة الفش  في العوتدطت اللطنيندة.ي تىك  القانونية:المخاطر  .7

 
 
 

                                                           
1
 Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an executive guide to 

avoiding surprises and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003, p22. 
ل، صنيكؽ النليم أطر أساسية ومعاصرة في الرقابة على البنوك وإدارة المخاطرأنر  كذلك5 د. إب اىدم الك اسنة، ل  2

 .49-47، ص3117الع بي، معهي السدطسطت الاقمصطداة، أبي ظبي، مطرس 
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 خير(: أقسيمات ال2_2شكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 طسَكاٜٝظ الخايفسع ايجاْٞ: 

ىنطؾ العياي من ابؼلطادس التي بيكن اسمايامهط للدطس المع ض لتواطر  بطبؼنشأة، كتمعيد تتك 
بمعيد ابؼاطر  كتنزع الر كؼ ا﵀دطة بطبؼنشأة، إضطفة إفُ ربدعة نشطط ابؼنشأة )منشأة الط ؽ كابؼلطادس 

أعوطؿ أك مؤسسة مطلدة مثللبن(. لكن ن ل أف أشه  الملسدوطت التي تنطكبؽط البطحثليف في بؾطؿ نر اة ابؼطلدة 
(، حدث Banks and Dunnبشك  عطـ كخصيصط في بؾطؿ ابؼاطر  كإدارة ابؼاطر  ىي تلسدم أشطر إلدو )

السوطف تتك ابؼلطادس إفُ قسوت5ُ ملطادس ذاتدة كملطادس راطضدة )ميضيعدة(. نمنطكؿ فدوط اتي أىم تتك 
 1ابؼلطادس، كوط بكطكؿ المع ؼ عتى مزااط كعديب ك  ملدطس.

 أولًا: المقايية الرياضية )الكمية(
 ابؼاطر ، كتشو 5ىنطؾ العياي من ابؼلطادس ال اطضدة التي بيكن اسمايامهط للدطس 

 2ابؼلطادس الإحصطئدة 

 ابؼلطادس المحتدتدة 

 3السدنطرايىطت 

 (  اللدوة ابؼع ضة لتواطرVAR) 

                                                           
1
 Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an executive guide to 

avoiding surprises and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003, p61. 
2
 معطم  الاخملبؼ.أب ز ابؼلطادس الإحصطئدة لتاط 5 المبطان كالابك اؼ ابؼعدطرم ك   

3
 (Monte Carlo Simulation) مثل  بؿطكطة مينتي كطرلي  

 أقسيمات المخاطر وأنواعها

على أساس طبيعة  
 الخسارة

 بـطر  الأعوطؿ

 بـطر  ابؼطؿ

اعلى أساس إمكانية 
 أحقيق الربح

 ابؼاطر  ابؼضطربدة ابؼاطر  البحمة

اعلى أساس مصدر 
 الخسارة و نتائجها

 ابؼاطر  العطمة

 ابؼاطر  ابػطصة
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 ابػسطئ  اللصيل. 

 
 (: أىم اليرق الرياضية المستخدمة لقياس المخاطر2-3الشكم )

 
Ref: Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an executive guide to 

avoiding surprises and losses”, 2003, p60. 
 

 ثانياً: المقايية الذاأية )الكيفية(
في بعض ابغطلات فإنو من غتَ ابؼوكن اسماياـ ابؼلطادس ال اطضدة للدطس )تلددم( المع ض لتواطر . 
بويث ذلك عنيمط بزفق الصدغ )ال اطضدة( في اليصف ابؼنطسب بؼط بيكن أف بويث برت بـمتف ظ كؼ 

 السيؽ أك عنيمط لا اكيف ىنطؾ قير كطؼ من ابؼعتيمطت حيؿ ستيؾ الأص ، السيؽ أك العوتدطت.
إذا فَ تسمطع ابؼنشأة قدطس ابػط  بيقة فإف الأفض  أف لا برطكؿ إقنطع نفسهط أف ذلك بفكن. كفي ىذه 

ابغيس ليضع تيقعطت ابغطلة، سدكيف من المجيم اسماياـ ابؼياخ  الذاتدة التي تعموي عتى ابػبرة السطبلة ك 
 بؼط بيكن أف بويث.

فعتى سبد  ابؼثلطؿ، بيكن لبنك إدراؾ أنو عنيمط اص  حجم ابؼعطملبت العمبة )ابغي الأقصى(، فإف بـطر  
العوتدطت )المشغد ( سممزااي بسبب إجهطد النرطـ كبسبب الأخططء البش اة...لاحظ أنو في ىذه ابغطلة، 

برات السطبلة أكثل  منو عتى الصدغ ال اطضدة أك الميزاعطت فإف المع ض لتواطر  سدعموي عتى ابػ
 الاحموطلدة.

ابؼلطادس الذاتدة، بفكنة المطبدق كذلك في بؾطلات بؿيدة، كطبؼاطر  اللطنيندة، بـطر  ملبءمة العولبء، 
 كبـطر  العوتدطت )بـطر  المشغد ( كىي بـطر  اصعب إخضطعهط لتنوذجة ابؼطلدة.

أف تسمايـ كذلك لمجطكز ابؼلطادس ال اطضدة. مثلطؿ ذلك أف ابؼنشأة بيكنهط حسطب ابؼلطادس الذاتدة بيكن 
بـطر  الائموطف لك  الأر اؼ الأخ ل من خلبؿ الصدغ الإحصطئدة، لكنو قي اكيف من الأفض  بذطى  

 .أكثل  ص امة -ذاتدة –تتك النمطئج عني المعطم  مع ر ؼ )أر اؼ( غتَ اسمثلوطراة، ب  اسماياـ قياعي 

 المقايية الإحصائية المقايية التحليلية السيناريوىات

 الخسائر القصوى
القيمة المعرضة 

 (VAR)للمخاطر 
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 1(: ملخص لأىم طرق قياس المخاطر:2-2دول )الج
 عيوبها مزاياىا اليريقة

 المقايية الرياضية )الكمية(
اعموي عتى الافتًاضطت حيؿ ستيؾ أسعطر الأصيؿ  فعطلة في تليا  المع ض لتواطر  التي تمغتَ خلبؿ الزمن الإحصائية

أنياع بـمتفة من بـطر  الائموطف كبـطر  بفكنة المطبدق عتى  كالميزاعطت التي قي لا تكيف دائوط دقدلة
 السيؽ

 لا بيكن تطبدلهط في حسطب ك  المع ضطت لتواطر   سهتة )بسدطة(  اليضع كالمطبدق التحليلية
 غتَ بفكنة الاسماياـ لمليا  المع ض ابؼسملبتي لتواطر 

 تمدح معتيمطت عن خط  لمجويعة من الميفلطت ابػطرجة السيناريوىات
 كبفكنة المطبدق في ابؼعطملبت ابؼنف دة كوط في ا﵀طفظ ابؼطلدةعوتدة 

 صعبة المطبدق

 لا تتًؾ أاة افتًاضطت بخصيص الاحموطلات
 تتًجم بشك  مفهيـ )أربطح كخسطئ  مثللب(

عوتدة عتى بؾويعة من ابؼاطر  الائموطندة كالسيقدة كبـطر  
 السديلة

القيمة 
المعرضة 
 للمخاطر

اعموي عتى الافتًاضطت بخصيص الملتب، الارتبطرطت  بذودع ابؼاطر  عبر ا﵀طفظامدح كاسوح 
 كبؾطلات الثللة كأفق المسدد .

تفش  في المع ؼ عتى مط بيكن أف بويث في ابغطلات 
 اللصيل

 صعبة المطبدق كالمنفدذ
قطبتة لتمطبدق فلط في حطلة ا﵀طفظ التي امم تلددوهط كتسيامهط 

 (mark-to-marketبحسب السيؽ)
الخسارة 
 القصوى

 ممحفرة جيان لأنهط تمجطى  الارتبطرطت كبؾطلات الثللة ايف  منهجدة بذودع عبر ا﵀طفظ كدرجطت ابؼاطر 
قطبتة لتمطبدق فلط في حطلة بؿطفظ التي تلددوهط كتسيامهط 

 بحسب السيؽ
 اليرق النوعية )الذاأية(

)ملطربطت( كودة  بيكن أف تسمايـ عنيمط لا ايجي مياخ  
منطسبة، أك لمجطكز النمطئج الكودة )لمأكدي النمطئج التي حصتنط 

 عتدهط بطسماياـ الأسطلدب الكودة مثللب أك ل فضهط(

بحمة في اسماياـ الأحكطـ )الذاتدة( بفط اع ضهط لتكثلتَ من 
 النلي
 

 .Erik Banks and Al, “Practical risk management: an executive guide to avoiding surprises and losses”, 2003, p61المصدر: 
 
 

                                                           
1
 Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an executive guide to 

avoiding surprises and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003, p64. 
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 تطٛز ايصٓاع١ الماي١ٝ ٚإغهاي١ٝ المداطس  المبخح ايجاْٞ:

اياجو صطنعي السدطسطت الاقمصطداة عتى ابؼسميل اليكفِ بشك  خطص مشكتمتُ متحمت5ُ الأكفُ 
بلبد العطفَ، كالثلطندة ىي إصلبح النرطـ ىي مياجهة كعلبج الأزمطت الاقمصطداة كابؼطلدة التي تهيد كثلتَان من 

التي امم من خلببؽط المنبؤ بطلأزمطت كالأخططر، كبؿطكلة  -بهدطكتو كمؤسسطتو كسدطسطتو –ابؼطفِ العطبؼي 
 1تفطداهط، كابغي من  ثطرىط كحسوهط حتُ حيكثهط.

مط سبلهط من للي بدنت الأحياث الاقمصطداة في منمصف العلي الأكؿ من الل ف ابغطدم كالعش ان، ك 
أحياث في الثلوطندنطت كالمسعدنطت بيضيح أف النرطـ ابؼطفِ العطبؼي اللطئم لدس في مليكره بضطاة الاقمصطد 
العطبؼي من الأزمطت ابؼطلدة العندفة كالتي ازداد معيؿ تك ارىط كحيتهط كتشمي فياحة  ثطرىط. كوط أصبح جتدط 

 .، ب  ككطف سببط في تفطقوهطارتبطط النرطـ ابؼطفِ عتى شكتو ابغطفِ بطبؼاطر 
إف ابؽيؼ الأسطسي من مبحثلنط ىذا ىي إثبطت ميل الارتبطط اليثدق بتُ ابؼاطر  كك  أنياع الأسياؽ 
كابؼؤسسطت ابؼطلدة عتى اخملبؼ أنياعهوط. عتى مسميل الأسياؽ ابؼطلدة نسمع ض الملتبطت كابؼاطر  

أسياؽ العولبت. أمط عتى مسميل ابؼؤسسطت، فإف ابؼ تبطة أسياؽ الأسهم كأسياؽ اليان، أسياؽ الستع ك 
البنيؾ كش كطت المأمتُ كصنطداق المحيط كغتَىط...كتهط كاجهت بـطر  بـمتفة، ككطف من نمدجة ذلك 

 تع ض الكثلتَ منهط للئفلبس.
 المطًب الأٍٚ: تكًبات الأضٛام الماي١ٝ

متحيظطن في تلتبطت الأسياؽ ابؼطلدة  شهيت نهطاة الل ف العش ان كبيااة الل ف الياحي كالعش ان ازداطدان 
(، كككرلي كيـ Enronمن جهة، كفي عيد الكيارث ابؼطلدة من جهة أخ ل. فطنهدطر ش كة ان كف )

(WorldCom( كصنيكؽ المحي ط الأم اكي ،)LTCM( ُكش كة المأمت ،)AIG كغتَىط، بيثل  أكبر )
ابؼطلدة كاضط ابهط، فديؿ عتدو البدطنطت ابػطصة بهذه حطلات إفلبس في المطراخ ابغياث. أمط تذبذب الأسياؽ 

الأسياؽ، بطلإضطفة إفُ تص بوطت ابػبراء كأى  الاخمصطص. كبكطكؿ فدوط اتي اسمع اض مؤش ات بعض 
 أسياؽ الأسهم كالستع كالعولبت، كدلالاتهط.

                                                           
1
ل، ستستة بؿطض ات البيد النامية والأزمات المالية العالمية: حول استراأيجيات من  الأزمات وإدارأهابؿوي الفندش، ل  

لتبحيث كالميراب، البنك الإسلبمي لتمنودة، جية، ابؼوتكة الع بدة السعيداة، الطبعة ، ابؼعهي الإسلبمي 28العتوطء البطرزان، رقم 
 .:ـ، ص3111ىػ، 2532الأكفُ، 
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 ايفسع الأٍٚ: أضٛام الأضِٗ

أصبحت أكثل  اضط ابطن خلبؿ العليد عطدة، إلا أنهط  ط بطل غم من أف سيؽ الأسهم عطلدة ابػ
 1( بيثل  المذبذب في مؤش  داك جينز للؤسهم الأم اكدة.2-5الأختَة. الشك  )

 (: التذبذب في مؤشر داو جونز للؤسهم الأمريكية.2-4الشكم )

 
 djindexes.comالمصدر: 

ابؼعدطرم،  ىنطؾ أكثل  من ر الة للدطس المذبذب. فدوكن قدطس المذبذب من خلبؿ معيؿ الابك اؼ
كىي الط الة الشطئعة. كىنطؾ ر ؽ أخ ل، مثل  قدطسو بعيد الأاطـ التي امجطكز فدهط الف ؽ بتُ أعتى قدوة 
كأدفْ قدوة لتوؤش  حيان معدنطن. كبنطءن عتى ذلك امم حسطب معيؿ الف ؽ بتُ أعتى قدوة كأدفْ قدوة 

بطلنسبة بؼؤش  داك جينز.  2/23/3116- 1::2/2/2لتوؤش  منسيبطن للدوة الإغلبؽ، كذلك لتفتًة 
%. ثَ امم حسطب بؾويع الأاطـ التي امجطكز فدهط أعتى قدوة كأدفْ قدوة )منسيبطن  3.3كابتغ ىذا ابؼعيؿ 

 ايمطن مطضدة )كىي عيد أاطـ المياكؿ خلبؿ السنة(. 363للدوة الإغلبؽ( ىذا ابؼعيؿ، بؼية 
رة متحيظة خلبؿ الفتًة أكاخ  ( أف معيؿ المذبذب قي ارتفع بصي 2-5ككاضح من الشك  )

كطف معيؿ المذبذب   5::2-1::2المسعدنطت كأكائ  الل ف ابغطفِ ملطرنة بأكائ  المسعدنطت. ففي الفتًة 

                                                           
1
، كتم إنشطؤه من قب  تشطرلز داك مع ادكارد جينز، كىذا ابؼؤش  اعي أكؿ مميسط 29:7اعيد تطراخ إنشطء ىذا ابؼؤش  إفُ عطـ   

 -ش كة. حطلدط  اضم مؤش  داك  23ك نذاؾ كطف اضم ابؼؤش   .ابؼطلدةسيؽ نديايرؾ للؤكراؽ تم حسطبو لأسعطر الأسهم ابؼودزة في 
  ش كة أم اكدة رائية في بؾطؿ اللططع الصنطعي كابػيمي المكنيليجي. 41جينز 
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ايمطن. ىنطؾ ابلفطض متحيظ في أكاخ  العطـ  :26، 3115-3111ايمطن، بدنوط كطف في الفتًة  49.7
3116.1 

ارد أني بيرز للؤسهم الأم اكدة أاضطن كبيكن ( معيؿ المذبذب بؼؤش  سمطني2-6ابتُ الشك  )
-1::2ايمطن في الفتًة  63بسهيلة ملبحرة المشطبو بدنو كبتُ مؤش  داك جينز. فلي ارتفع ابؼعيؿ من 

 .3115-3111ايمطن في الفتًة  267إفُ  5::2
 ( معدل التذبذب لمؤشر ستاندارد أند بورز2-5الشكم )

 
 .23في التمويم الإسيمي"  مرج  سابق  ص ط المصدر: سامي السويلم  "التحو  

( الذم ابتُ معيؿ المذبذب في مؤش  الفطانطنشطؿ تطبيز، الذم 2-7كوط بيكن من خلبؿ الشك  )
-1::2ايمطن في الفتًة  65ش كة في السيؽ البراططندة. فلي ارتفع معيؿ المذبذب من  211بيثل  أكبر 

 .3115-3111ايمطن في الفتًة  :26، إفُ 5::2
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 كالميراب،(، ابؼعهي الإسلبمي لتبحيث 21، كرقة منطسبطت )"التحو ط في التمويم الإسيمي" إب اىدم السياتم، سطمي   

 .34، ص 3118البنك الإسلبمي لتمنودة، 
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 (: معدل التذبذب في مؤشر الفاينانشال أايمز2-6الشكم )

 
 .35م جع سطبق، صط في التمويم الإسيمي"    "التحو  سطمي السياتمالمصدر: 

 ايفسع ايجاْٞ: أضٛام ايطًع

، كىي مؤش  امضون ستة ممنيعة 1( معيؿ المذبذب في مؤش  داك جينز لتستع2-8ابتُ الشك  المطفِ )
% من ابؼؤش (، ابؼعطدف الثلودنة 44نيعطن من الستع، تشو  البتًكؿ كمصطدر الططقة )بنسبة  :2من 
 %(، كغتَىط. 21.6%(، التحيـ )29.5%(، ابغبيب )29.3%(، ابؼعطدف الصنطعدة )9)

 (: التقلبات في مؤشر داو جونز للسل .2-7الشكم )

 
 (djindexes.com):المصدر

                                                           
كىي أقيـ مؤش  عتى الإرلبؽ, ككطف أكؿ مط بيئ العو  ي، لكن أبنهط ىي مؤش  داك جينز الصنطع لياك جينز عية مؤش ات 1

رغم أف (، Price Weighted Average)بغسطبو  ، كاسمايـ مميسط أسعطر الأسهم1341في احمسطب قدومو في سنة 
بطلسيؽ لك  ش كة عتى حيا(  ابؼؤش ات الأخ ل تسمايـ منهجدة اللدوة السيقدة )السع  ابعطرم مض كبط بعيد الأسهممعرم 

ش كة  30اسمايـ مؤش  الياكجينز الصنطعي أسعطر ة. بدنوط الياكجينز اسمايـ سع  السهم بغض النر  عن قدومهط السيقد
 Blueي، كىي أكبر الش كطت كأبقحهط في عطفَ الأعوطؿ كتسوى  )ط، تشو  أىم اللططعطت ا﵀ كة للبقمصطد الأم اكفل

Chips). 
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كابتُ الشك  بؾويع الأاطـ التي بذطكز تغتَ ابؼؤش  بطلنسبة لتديـ السطبق مميسط المغتَ لتعدنة، كىي 
 ايمطن مطضدة، بسثل  عيد أاطـ المياكؿ في السنة. 363%. كامم حسطب المجويع بؼية 1.68

ة. كقي اعزل ذلك إفُ ح ب كاره  من الشك  الارتفطع ابؼمياص  لتملتب خلبؿ ابػوسة عش  عطمطن ابؼطضد
 الع اؽ كأث ىط عتى أسعطر النفط، لكن ابذطه الزاطدة في الملتبطت بيأ قب  ذلك بفتًة.

ايمطن في الفتًة  234، إفُ 5::2-2::2ايمطن في الفتًة  68كايضح الشك  ارتفطع معيؿ المذبذب من 
 . كلدس ىنطؾ مط ايؿ عتى ابلفطض ىذا الابذطه.3112-3115

 

 ايجايح: أضٛام ايعُلاتايفسع 

( معيؿ المذبذب في سع  اليكلار أمطـ ستة من العولبت اليكلدة كفق مؤش  2-9ابتُ الشك  )
، التُ %(68. كتميزع ىذه الستة بتُ الديرك )(New York Board of Trade) ىدئة نديايرؾ المجطراة

%(، 5.3الك كنط السياياة )%(، 2.:%(، اليكلار الكنيم ):.22%(، ابعندو البراططفٓ )24.7)
%(. كابتُ الشك  بؾويع الأاطـ التي بذطكز فدهط الف ؽ بتُ أعتى قدوة كأدفْ 4.7كالف نك السياس م )

ايمطن مطضدة، حدث تعو   476%. كالمجويع بيمي بؼية 1.84قدوة، منسيبطن للئغلبؽ، معيؿ العدنة، كىي 
 أسياؽ العولبت عتى ميار السطعة.

. كقي بتغ معيؿ 8::2( ابذطه بكي زاطدة الملتبطت خطصة بعي سنة 2-9كاره  من الشك  )
 .3115-3111ايمطن في الفتًة  245، بدنوط بتغ 5::2-1::2أاطـ في الفتًة  217المذبذب 

 (: التقلبات في مؤشر ىيئة نيويورك للدولار2-8الشكم )

 
 nybot.com: المصدر  
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، سياء أسياؽ الأسياؽكاره  من الع ض السطبق، أنو فَ انج من النوي ابؽطئ  لتواطر  أم نيع من أنياع 
 الص ؼ أك أسياؽ الستع أك أسياؽ الأسهم...

 

 ايفسع ايسابع: اضطساب الأضٛام الماي١ٝ

( معيلات المذبذب للؤسياؽ ابؼطلدة ابؼشطر إلدهط. كاتحظ من ابعيكؿ بيضيح الابذطه 2-4اتاص ابعيكؿ )
العطـ للبزداطد كالارتفطع. كىذه الرطى ة كطنت بؿ  اىموطـ من الاقمصطداتُ كا﵀تتتُ منذ أكاسط المسعدنطت،  

بعي كطرثة  روغمانبول ك. كقي عتق الاقمصطدم ابؼشهير بيتر بيرنشتاينكوط أشطر لذلك ابػبتَ ابؼع كؼ 
بفط كنط نرنل. أمط الاقمصطدم  خط ان ش ؽ  سدط كغتَىط بليلو5 لللي تبتُ أف الاقمصطد العطبؼي أصبح أكثل  

، ابغطئز عتى جطئزة نيب  في الاقمصطد، فلي ص ح بليلو5 لىنطؾ خت  مط في النرطـ ابؼطفِ جوزيف ستيجليتز
 1العطبؼيل.

 (: معدلات التذبذب للؤسواق2-3الجدول)
 2444-2444 2994-2994 المؤشر

 ::2 :26 38 :4 داو جونز
 287 267 47 63 ستاندارد أند بورز
 285 :26 68 65 فانانشال أايمز
 235 234 63 68 داو جونز للسل 
 249 245 212 218 مؤشر الدولار

 .36م جع سطبق، صط في التمويم الإسيمي"    "التحو  سطمي السياتمالمصدر: 
ىنطؾ العياي من العيام  التي تلف كراء ىذه الرطى ة )ازداطد الملتبطت كابؼاطر (، لا شك أف 

 كميضيع بحثلنط امنطكؿ بطليراسة أسبطب تتك ابؼاطر  ككدفدطت إدارتهط كالمحي ط منهط.
 
 
 
 

                                                           
1
 .38م جع سطبق، ص  "التحو ط في التمويم الإسيمي"  سطمي السياتم  
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 إغهاي١ٝ المداطس في ايٓظاّ المايٞ ايعالمٞ المطًب ايجاْٞ:

أش نط بطبؼاطر ، فإف الملتبطت الاقمصطداة كزاطدة حية  عتى ال غم من ارتبطط النشطط الاقمصطدم كوط
ابؼاطر  التي أصبحت تياجو الاقمصطد العطبؼي أصبحت تثلتَ الكثلتَ من المسطؤلات ابمياءن من الأسبطب التي 
أدت إفُ ذلك م كرا بآثطرىط كانمهطء بأسطلدب كر ؽ ابغي منهط. كلمميضح لنط الصيرة بشك  أكبر، كامجتى 

 سياء من حدث تك ار 1صطد العطبؼي قي دخ  م حتة جياية بظمهط الأسطسدة زاطدة ابؼاطر ،لنط أف الاقم
حيكثهط أك من حدث حيتهط ك ثطرىط، فإننط سنمع ض إفُ أىم الأزمطت التي تع ض بؽط النرطـ الاقمصطدم 

 .العطبؼي كبشك  خطص النرطـ ابؼطفِ العطبؼي
 ايفسع الأٍٚ: تازٜذ الأشَات الماي١ٝ الحدٜج١

 ع ؼ المطراخ ابغياث لتنرطـ ابؼطفِ العطبؼي ابغياث الكثلتَ من الأزمطت، كابيك كاضحط ميل تك ار تتك
 .الأزمطت ك ثطرىط ابؼيم ة أحدطنط

 أولًا: نظرة أاريخية على أىم الأزمات المالية
o 33أكميب  بنسبة  35خس  مؤش  لداك جينزل ابػودس  .2929انهيار في بورصة وول ستريت  %

% عني الإقفطؿ. كت اجع ابؼؤش  بنسبة  12من خسطرتو بنسبة ابؼعطملبت، إلا أنو برسن كحيٌ  في بيااة
أكميب . كمع ىذه الأزمة، بيأ الكسطد الكبتَ في اليلااطت  :3 في % 23أكميب ، ك 39% في  24

 ابؼمحية كأزمة اقمصطداة عطبؼدة أث ت خصيصط عتى أكركبط.

o  ث  إ% في ايـ كاحي  33.7ش  داك جينز خس  مؤ  .2987اكتوبر 29انهيار وول ستريت في
تسجد  عجز بذطرم كبتَ. كذلك، ت اجعت مؤش ات البيرصطت الأخ ل نمدجة تياخ  الأسياؽ ابؼطلدة 

 العطبؼدة. كىي الانهدطر الأكؿ في عص  ابؼعتيمطتدة
o  من قدومو خلبؿ 71في شه  أكت، انهطر ال كب  ال كسي كخس   .2998الأزمة الروسية  أوت % 

ايمنط من شه  أكت. كشهيت ركسدط أزمة اقمصطداة كمطلدة م تبطة في جزء منهط بطلأزمة ابؼطلدة 22
 .8::2الآسدياة عطـ 

o  ت اجعت ابؼاطكؼ ا﵀دطة بلدوة الأسهم ابؼطلدة ابؼ تبطة بطلانتًنت  .2444انتهاء فورة الانترنت
مطرس، كاضم  21نلطة في  615973كالملندطت ابعياية. كسج  مؤش  نطسياؾ رقونط قدطسدطن بتغ 

                                                           
1
 (.14/18/3119كقي ص ح رئدس البنك اليكفِ أف الاقمصطد العطبؼي قي دخ  م حتة ابػط  )تطراخ   
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في % خلبؿ الأسبيعتُ  38ىذا ابؼؤش  أب ز أسهم الانتًنت كالمكنيليجدط. إلا أنو عطد كت اجع بنسبة 
% عتى ميل سنة. كانعكس ىذا ابؽبيط عتى ك  الأسياؽ  4.:4الأكلتُ من شه  أب ا  كبنسبة 

 .ابؼمصتة بطلاقمصطد ابعياي
o ( انهيار شركة إنرون للياقةEnron )2442.، بطلإضطفة إفُ  1ككطف بسبب ذلك ىي الغش كالمزكا

( )ككرلي  WorldCom)( كAT&T)عوتدطت المزكا  التي شهيتهط أاضط ش كة الاتصطلات الأمتَكدة 
( أث ت ستبط عتى الأسياؽ ابؼطلدة في العطفَ التي ت اجعت بشك  س اع في اليكؿ الاقمصطداة  كيـ

 .%35.9%، كلنيف  44كبطراس %،  :.54ف نكفيرت بنسبة  ابؼمليمة5
 ايضح أكبر الاضط ابطت ابؼطلدة التي ع فهط العطفَ (2-5) ابعيكؿ المطفِ

 (: أكبر اضيرابات الأسواق2-4جدول )
 اضيراب السوق السنة

 أزمة اليان بأمتَكط اللبتدندة :2:97-2:9
 انهدطر أسياؽ الأسهم العطبؼدة 2:98

 الأم اكدةأزمة الادخطر كالل كض  2::2-:2:9
 انهدطر سيؽ السنيات ال دائة 1::2
 أزمة العوتة الأكربدة 3::2

 الأزمة ابؼطلدة بطبؼكسدك 6::5-2::2
 أزمة العولبت بأم اكط اللبتدندة 6::2
 الأزمة ابؼطلدة الآسدياة 6::2
 (LTCM)الأم اكي  محي طالأزمة ال كسدة، انهدطر صنيكؽ ال 9::2

 سيؽ أسهم قططع المكنيليجدط كالإعلبـ كالاتصطؿانفجطر فلطعة  3112-3113
 ظهير بيادر أزمة ال ىن العلطرم الأم اكي 3117-3118

3119 
انفجطر فلطعة ال ىن العلطرم كبريلت إفُ أزمة مطلدة عطبؼدة س عت في دخيؿ العطفَ إفُ م حتة 

 ال كيد
 Erik Banks and Richard Dunn, “Practical risk management: an (:م  إضافة سنوات أالية المصدر)بتصرف

executive guide to avoiding surprises and losses”, John Wiley & Sons Ltd, England, 2003, p13. 

                                                           
1
، 3112متدطر دكلار في عطـ  89لتططقة كطف  شركة إنرونرأبظطؿ  لميضدح أكثل  ميل فياحة انهدطر الش كة نشتَ إفُ أف  

 .3113كأصبح حجم أسهوهط ضئدلب لا قدوة لو سنة 
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 عالميةثانياً: الأزمة المالية ال
، 3119لتي عصفت بطلعطفَ سنة كثل ت المحتدلبت كالمفستَات التي أعطدت لأسبطب الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة ا

كلكن لا بيكن ابعزـ بصحة رأم دكف الآخ ، كنسمع ض فدوط اتي من خلبؿ ابعوع بتُ ك  تتك 
المحتدلبت أىم العنطص  التي بيكننط اعمبطرىط مشتًكة كالتي ايجي إبصطع عتى اعمبطرىط من أىم أسبطب الأزمة، 

 سبطب الفتسفدة التي تعيد إفُ أص  النرطـ ال أبظطفِ.مع التًكدز عتى الأسبطب الفندة )الملندة( دكف الأ
 في ختػػت سػػنة 30 حػػيافِ مػػن ابؼنرػػير الصػػحدح اسػػميجب البػػيء ابؼطلدػػة العطبؼدػػة في الأزمػػة كضػػع إف

 ا﵀ػػػيكدة. كقػػػي ابؼمػػػيف ة كفئػػػطت الأصػػػيؿ ا﵀ػػػيكدة غػػػتَ السػػػديلة النلياػػػة بػػػتُ ابؼميقػػػع غػػػتَ م اجعػػػة المػػػزاكج

 1بيكن اعمبطرىط سببط في الأزمة، ىي5 أمير عية تيحيت
 العػػػػػطفَ أسػػػػػياؽ في ال ئدسػػػػػدةة ابؼطلدػػػػػ حػػػػػ رت ابؼ اكػػػػػز، ابؼنصػػػػػ ـ اللػػػػػ ف مػػػػػن الثلوطندنػػػػػطت لػػػػػيمػػػػػن ع ابمػػػػػياءن  .2

لدػية مػن الأنروػة الليمدػة المسػتدفطت
ي
 عػن عيبؼػة الموياػ  نػمج قػية. ك ابؼطلدػ حسػطبطتهط كفمحػت ابؼ

 معزكلػة الػتي كطنػت العطبؼدػة الأسػياؽ أف ت ابطػت بعػي ابؼمػيف ة النلياػة السػديلة في مػذى  ىػذه بمػي

 البعض. عن بعضهطق السطب في

 تلندػطت سػدوط كلا جياػية، مطلدػة أدكات بمػي ىطئػ  بفعػ  دعػم النلياػة السػديلة بؽػذه تػيف  للػي .3

 2الائموطف مشملطت اسمعوطؿ في كالزاطدة المسندي ابؼطفِ للؤصيؿ)الميراق(،

 الطياػ  مػن ابؼػيل لكػ  الفطئػية معػيلات بػيأت العطبؼدػة النلياػة لتسػديلة النوػي كجػيد ىػذا مػع .4

 معػيلات بطشػػ ت 1991 عػػطـ بشػك  ممسػػطرع. كفي بػػطبؽبيط سػػياء حػيو  عتػى اللصػػتَ كابؼػيل

معػػيلات  الفيرالدػػة )كبطلمػػطفِ الأمػػياؿ عتػػى كوػػط ابؼمحػػية اليلااػػطت الأمػػياؿ فيى عتػػ الفطئػػية
 3الابلفطض. من معيلات تطربىدة إفُ مزدكجة أرقطـ من الطيا ط العطبؼدة( ىبيره الفطئية

                                                           
، :311، مطاي 6، العيد 25، المجتي (e-Journal)ل، كزارة ابػطرجدة الأم اكدة، ىم ىي نهاية الرأسماليةمطرؾ بتدث، ل 1

 .6ص 
2
، أكثل  ابؼشملطت ابؼطلدة بميان، حدث كطف حجوهط امضطعف ك  سنمتُ 3115كطنت مشملطت الائموطف، خطصة من سنة     

 تل ابط.
3
كقي اقتًبت أسعطر الفطئية في بعض اليكؿ الصنطعدة الكبرل من الصف ، كوط في اليلااطت ابؼمحية، كقي بتغت الصف  في الدطبطف   

 .5::2سنة 
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 ىػػذه في المجطراػػة ابؼصػػطرؼ في قطػػطع التًكدػػز درجػػة ازدادت المغدػػتَات، ىػػذه ليجػػيد نرػػ نا .5

ابؼمػػطح  ابؼصػػ في الائموػػطف كارتفػػع. اقمصػػطداطن  كلػػدس مطلدػػط أصػػبحت ميفيعػػة الػػتي الاقمصػػطداطت
 لتيكلػة، السػطبلة ابؼسػؤكلدطتخصاصػة  فدػو أدٌت الػذم اليقػت نفػس في كبػتَة كبسػ عة فجػأة

 غػتَ الكبػتَة الاسػمثلوطراة ابؼؤسسػطت بمػي تشػجدع الملطعػي، إفُت مسػؤكلدط حلػ  في سػدوط كلا

 كظػػطئف لأف ابؼميسػػطل نرػػ نا ابؼعػػيؿ عطئػػيات لفػػيؽق برلدػػ إفُ بصعدهػػط تسػػعى ابؼصػػ فدة الػػتي

 ىػذا ككػطف بؿػيد، معدػطر بدثلطبػة كػطف مميسػطى عتػ المفػيؽ عتػى تعموػي كطنػت فدهػط العػطمتتُ

 مؤشػ  عتػى اعموػي أك 1(S&P500) بؼؤشػ م السػني  العطئػي معػيؿ مػن في العػطدة امشػك  ابؼعدػطر

 ةا﵀يد في اللططعطت للؤداء  خ 

 مثلدػ  بؽػط اسػبق فَ نسػبط بتػغ أف إفُ ارتفطعػط تطربىدػطن  الأمتَكػي المجػطرم ابغسػطب في العجػز ارتفػع .6

 تػػتًاكح نسػػبمهط مبػػطلغ فعتدػطن  تسػػميان ابؼمحػػية اليلااػطت اللػيمي الإبصػػطفِ. كأصػػبحت نػػطتجن المػ

 كبػيت سػنة، 20 بذػطكزت كبؼػية لػياهط سػنياطن، الإبصػطفِ اللػيمي النػطتج مػن  %7ك %4 بػتُ

 اسػمو ار معػيلات افػتًاض عتػى بؾطنػطن  ابؼػطؿ بؽػط تػؤمن أنهػط فطئػية منافضػة بدعػيلاتة الاسػميان

 ط.عتده تعيٌدنط قي كنطتي  ال العطلدة النوي

 ابؼمحػية اليلااػطت في بعوػق أاػيايليجي ت سػخ تغػتَ حصػيؿ ىػي سػبق، مػط كػ  مػط سػه  كلعػ  .7

 انرػ كف بػيؤكا النػطس عطمػة كحػتى ف،ي كالبػطحثل ف،ي طلسدطسػدف، 3111ك 2:81عػياـ  الأبػتُ مػط

 بطسػػمو ار عطئػػيات أعتػػى تػػير أف سػػمطدعت 2المنرػػدم ذاتدػػة معجػػزات أنهػػط عتػػىؽ إفُ الأسػػيا

 كعيبيػػة ابؼمابطػػة الأنروػػة مػػن المػػطـ مػػن الػػماتص تػػموكن أف بدجػػ د ، ابؼاػػطر مػػن كخطلدػػة

 لتيكلة. الفعطلدة
ى عتػ كتدػطن  اعموػي قطػطع مػطفِ لػيانط اصػبح الػبعض بعضػهط مػع الأمػير ىػذه كػ  بصعنػط كفي حػطؿ 

 اللطػطع ىػذا فدػو اصػبح الػذم اليقػت نفػس في ابؼعػيؿ ابؼميسػط، فػيؽ لعطئػيات ابؼمياصػ ق المحلدػ

، كىػػذا بػػيكره اعػػتٍ ابؼزاػػي مػػن البحػػث عػػن العػػطبؼي الإبصػػطفِ اللػػيمي النػػطتج مػػن كمهوػػطن ان ممزااػػي جػػزءان 

                                                           
1
 ال ئدسدة. لتش كطت ابػوسوطئة الكبرل بيرز أني سمطنيرد  

2
 كىذا ىي صتب الفك  الكلبسدكي  
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، كفي نفػػػػػس اليقػػػػػت اعػػػػػتٍ أف أاػػػػػة ىػػػػػزة تصػػػػػدب الأنروػػػػػة ابؼطلدػػػػػة مزاػػػػػيا مػػػػػن ابؼاػػػػػطر تٍ يائػػػػػي الػػػػػذم اعػػػػػالع
 سممحيؿ إفُ النرطـ الاقمصطدم العطبؼي، كىذا بطلضبط مط حيث في ك  الأزمطت ابؼطلدة تل ابطن.

 
 الاضتكساز المايٞ في ايعالمايفسع ايجاْٞ: 

الصطدر عن صنيكؽ النلي اليكفِ حيؿ مسملب  الاقمصطد العطبؼي فلي لدخ   :311كفلطن لمل ا  سنة 
الاقمصطد العطبؼي منطلة جياية كبؿفيفة بطبؼاطر ل. كربدط تكيف أب ز الأمير ىي المنطقضطت بتُ ارتفطع 

وي الليم في الاقمصطداطت النطشئة كال كيد في الاقمصطد أسعطر الستع كانهدطرات أسياؽ الائموطف، كبتُ الن
كمط الذم بيكن فعتو بهذا  الأم اكي. كالسؤاؿ الذم اط ح نفسو ىي كدف كصتنط إفُ مط بكن فدو؟

 ؟ابػصيص
 1 كوط اصف تل ا  مسملب  الاقمصطد العطبؼي، الأزمة ابؼطلدة بأنهط أكبر صيمة مطلدة منذ الكسطد الكبتَ.

كفَ اكن ميىشط أف المل ا  اسماتص أف ابؼاطر  بسد  إفُ ابعطنب الستبي. كلذلك بطلإمكطف إدراج الكثلتَ 
منهط5 سيء الر كؼ ابؼطلدة، كبـطر  المضام، كابؼزاي من الصيمطت الستبدة في سيؽ النفط، كالمفكك 

الاحمدطري الفديرافِ  ، كلا سدوط إذا ق ر ابؼسمثلو كف أف(الاخملبلات)الفيضيم لتويفيعطت العطبؼدة 
 الأم اكي بزتى عن كاجبطتو في ابغفطظ عتى اللية الش ائدة لتيكلار.

مط أكصتنط إفُ ىذه النلطة اضم بطسة مكينطت عتى الأق 5 النوي ابؼمسطرع للبقمصطداطت النطشئة، كبطلذات 
ال ئدسدة، كبطلذات  الصتُ، ظهير فيائض ميخ ات بدط ازاي عتى قيرات الاسمثلوطر في الاقمصطداطت النطشئة

ليل الصتُ كاليكؿ ابؼصيرة لتنفط، الفتًة الطياتة من تيفٓ المضام كالنشطط الاقمصطدم ابؼسمل  نسبدطن في 
 اليكؿ م تفعة اليخ ، المح ر ابؼطفِ كالابمكطر، كالسدطسطت النلياة ابؼياتدة.

إذ سطبنت الصتُ ب بع النوي  كطنت الاقمصطداطت النطشئة ىي بؿ ؾ النوي خلبؿ السنيات ابػوس ابؼطضدة،
العطبؼي، كسطبنت البرازا  كابؽني كركسدط بنحي ربع  خ ، بدنوط كطف نصدب اليكؿ النطشئة كالنطمدة بصدعطن بكي 
الثلتثلتُ )ملطسطن بدعطدؿ اللية الش ائدة(. كالبحظ تل ا  مسملب  الاقمصطد العطبؼي، كذلك أف ىذه 

% من  80اطدة اسمهلبؾ ابؼشملطت النفطدة كابؼعطدف، ك% من ز  90الاقمصطداطت لتسطىم بأكثل  من 
                                                           

1
 33صحدفة الاقمصطداة الالكتًكندة، فطانطنشطؿ تطبيز، الاثنتُ إدارة الاقتصاد العالمي عند مفترق حاسم"  مطرتن ككلف، ل  

 64245ـ، العيد  39/15/3119ىػ ابؼيافق  :253ربدع ثطفٓ 
http://www.aleqt.com/news.php?do=show&id=126033 
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، بدنوط تسطىم ب امج إنمطج اليقيد ابغديم ابؼبطلغة في الإس اؼ 3113زاطدة اسمهلبؾ ابغبيب منذ عطـ 
 بدعرم مط تبلى.

كطنت الأسياؽ النطشئة كذلك مصيرة ضاوة لت سطمد . ككطف فطئض ابغسطب ابعطرم لتصتُ اشك  
ا﵀تي الإبصطفِ العطـ ابؼطضي. كعوتت أسعطر النفط ابؼ تفعة كذلك عتى بريا  اليخ  % من النطتج  22.2

إفُ البتياف الأعتى ادخطران. كاميقع صنيكؽ النلي اليكفِ أف اص  إبصطفِ فطئض ابؼيازان ابعطراة لتيكؿ 
  .:311متدطر دكلار عطـ  :83النطشئة كالنطمدة إفُ 

جطنب اليكؿ م تفعة اليخ  كصطحبة الأنروة ابؼطلدة ابؼمح رة  تم اممصطص معرم ابؼيخ ات الفطئضة من
ذات ابؼهطرة العطلدة في المعطم  مع برياطت الائموطف ابؼموثل  في تليفٔ الل كض إفُ أكلئك النطس ابؼهموتُ 

، أم الأس . كطنت اليلااطت ابؼمحية بصيرة مهدونة ىي الأىم بتُ ىذه  بطلاقتًاض عتى النططؽ اللبزـ
كاسميعب الاحمدطري الفديرافِ الميفق ال أبظطفِ، إذ كطف مضط ان إفُ ا﵀طفرة عتى النطتج ا﵀تي البتياف. 

مميائوطن بصيرة أك بأخ ل مع الميقعطت. لكن في ظ  بدئة من المح ر ابؼطفِ كالابمكطر، كلٌيت المجطكزات 
 لأختَة.شهيىط النرطـ ابؼطفِ العطبؼي خلبؿ الفتًات االنطبصة عن ذلك الفيضى التي 

 

 ايفسع ايجايح: خطا٥س المؤضطات الماي١ٝ ٚآثازٖا ع٢ً الاقتصاد

بتغت ابػسطئ  النطبذة عن  خ  الأزمطت ابؼطلدة التي أصطبت العطفَ أرقطمط خدطلدة، ككطف قططع ابؼصطرؼ أكثل  
ثطفٓ اللططعطت تض را )ربدط لأنو كطف أحي مسببطت الأزمة( كظه  قططع المأمدنطت عتى غتَ العطدة ضون 

. كقي انملتت الأزمة ابؼطلدة إفُ اللططع ابغلدلي فع فت 1أكبر اللططعطت الأكثل  تض را نمدجة الأزمة ابؼطلدة
 2الكثلتَ من اللططعطت الإنمطجدة تض را كبتَ عتى بكي مط ىي عتدو قططع إنمطج السدطرات

الأم اكي بتغت اللطعية ال أبظطلدة لصنيكؽ المحي ط  .(LTCM)أولًا: صندوق التحو ط الأمريكي 
متدطر دكلار من البنيؾ كبديت الاسمثلوطر كصنطداق  236متدطرات دكلار، في حتُ بتغت ميايندمو 6

 ابؼعطشطت، كىى نسبة )

  
 ) ( في حتُ أف النسبة ابؼعمطدة لا تمعيل

  
ا جع الكثلتَ من الاقمصطداتُ (. ك 

                                                           
1
 (AIGنمذك  ىنط إفلبس أكبر ش كة تأمتُ في العطفَ ش كة )  

2
 أب ز الأمثلتة عتى ذلك :311كلع  إعلبف ش كة جن اؿ ميتيرز إفلبسهط خلبؿ شه  جياف   
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كىي التي تنفج  عطدة عني انهدطر أسعطر  1إفُ مط اع ؼ بطلفلطعة 9::2( سنة LTCMأسبطب انهدطر )
تنافض قدم ضوطنطت الل كض، كقي تليـ البنيؾ بطسميعطء ق كضهط، كامعثل  ابؼيانيف عن الأصيؿ حدث 

السياد كت تفع نسبة اليايف غتَ ابؼنمروة في ا﵀طفظ الائموطندة لتبنيؾ كىي مط ايفع البنيؾ إفُ الإحجطـ عن 
ح ائموطف جياي أك المشي د في ش كط منحو حتى لتويانتُ ذكم ابعيارة الائموطندة ابؼلبيلة، بفط بويؿ دكف من

تشغد  رطقطتهم الإنمطجدة كتيلدي المػيفلطت النلياة التي بسكنهم من سياد داينهم، فدمعثل كف كقي اعتنيف 
 .إفلبسهم...، كىكذا ايخ  ابعهطز ابؼص في في حتلة مف غة

( الذم اعيد Barings Bank) تع ض بنك 6::2في عطـ  .(Baringsبنك بارينجز الانجليزي )ثانياً: 
(، بعيمط Nick Leeson) لفضدحة بسبب ميظف فَ امجطكز عو ه الثللبثتُ عطمط ايعى 2873تطربىو إفُ 

عتويا عن ذكطئو اسمغ  البنك كا﵀طفظ الاسمثلوطراة عنيمط تم تعددنو ميا ا لف ع البنك في سنغطفيرة، فبعيمط 
الفط م في فن ابؼضطربطت كإدارة أمياؿ الغتَ أعطت لو إدارة البنك الصلبحدطت الكطمتة بأف بهوع بتُ إدارة 
ا﵀طفظ لتوضطربطت كإدارة ا﵀طسبة ابؼطلدة، لكنو اسمغ  ذكطءه كاشتًل العليد الآجتة في المياكلات الديمدة في 

للبسمفطدة من فطرؽ العوتة، كفمح حسطبط  خ  ايدع فدو الأربطح، بيرصة ريكدي كبطعهط في بيرصة سنغطفيرة 
حتى جطء الديـ الذم فَ اميقعو، عنيمط ض ب زلزاؿ ملطرعة كيبي في الدطبطف، كانهطرت أسياؽ ريكدي كبيأت 

عتى دفعمتُ لمافدف ابػسطرة  العليد الآجتة تنهطر، كمن خلبؿ تياف  السديلة البنكدة اشتًل كودطت أخ ل
و فَ اموكن من ذلك بسبب قية ابؽبيط، حتى انمهت المياراخ ابؼسمحلة عتى العليد الآجتة كخس  مط نأإلا 

  2الطرب ابؼتدطر جندو إستًلدتٍ.

                                                           
1
ابؼسمايمة كالتي بيكن عن ر الهط الميسع في  تعتٍ الفلطعة الميسع في منح الائموطف بنطء عتى قطعية نلياة ثطبمة، كمن الأدكات  

الائموطف عتى أسطس قطعية نلياة ثطبمة5 الكوبدطلات، فأكراؽ البنكنيت كىي كعي بطليفع عني الطتب، كالكوبدطلة ىي كرقة بذطراة 
راخ تمضون أم ان من شاص اسوى السطحب إفُ شاص  خ  اسوى ابؼسحيب عتدو بأف ايفع لشاص ثطلث مبتغط معدنط في تط

معتُ أك قطب  لتمعدتُ، كالكوبدطلة بيكن خصوهط ليل البنيؾ حدث تمحيؿ إفُ أكراؽ بنكنيت كبيكن تياكبؽط كػأداة إب اء عن ر اق 
ترهتَىط كبؽط قية الإب اء كطلنليد، كقي بريم الكوبدطلة بطستُ أك سمتُ ترهتَا. كتثلطر ابؼشكتة عنيمط تنفتت نسبة اليان في شك   

عن ش كطت ب أس مطؿ  2968ة ابؼيان كىي مط بيكن أف بويث في فتًة ابؽيس، كقي كمب جيف بيؿ عطـ كوبدطلات إفُ ث ك 
 جندو إستًلدتٍ. 110111:جندو إستًلدتٍ في حتُ بتغت ميايندمهط  210111

2
 (31/17/31195ل، )الوساطة وجريمة نيك ليسونبؿوي ابؽطج م، ل  

http://www.diryalblogs.com/?p=81 

http://www.diryalblogs.com/?p=81
http://www.diryalblogs.com/?p=81
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( خطمس أكبر بنك اسمثلوطرم Bear Sturnsاعمبر بنك بتَ سمتَنز ) .(2448أزمة بنك بير ستيرنز )ثالثاً: 
في ككؿ ستًات ككطف خلبؿ أشه  أزمة ال ىن العلطرم في قتب العطصفة التي سببمهط أزمة الإق اض ابؼطفِ التي 

إفُ حطفة الإفلبس  3119تع ضت بؽط السيؽ العلطراة في أم اكط، كقي كص  بنك لبتَ سمتَنزل في مطرس 
 كنمج عن ذلك5

زبطئنو بو، الأم  الذم حيا بهم إفُ سحب أرصيتهم كميخ اتهم من حيكث انهدطر مفطجئ في ثلة  -
 .البنك بشك  عطج  بعي أنبطء انكشطؼ البنك الاسمثلوطرم عتى بـطر  ق كض كبتَة

تة من بعيء بنك بتَ سمتَنز بشك  عطج  عنيىط إفُ الاقتًاض كابغصيؿ عتى مسطعيات مطلدة عطج -
بطلمضطمن مع الاحمدطري الابرطدم  (J.P.Morgan Chaseل )فمؤسسة لجي. بي. ميرجط

الأم اكي. كوط قطـ الاحمدطري الابرطدم الأم اكي كىي البنك ابؼ كزم الأم اكي، بخفض نسبة 
الفطئية عتى الل كض ابؼبطش ة التي اليمهط لتبنيؾ كوط أعتن عن ب نطمج إق اض جياي سدليـ بديجبو 

ليلا الل ار الذم ك  .ة ال ىن العلطرمالمويا  لتوؤسسطت ابؼطلدة الكبرل كذلك من أج  ح  أزم
 ابزذه الاحمدطري الفيرافِ بحوطاة بتَ سمتَنز بغيث انهدطر مطفِ.

تغتَت ربدعة ابؼاطر  التي  بعي الأزمة التي تع ض بؽط سيؽ الائموطف العلطرم في اليلااطت ابؼمحية كالعطفَ
 تمع ض بؽط أسياؽ ابؼطؿ العطبؼدة، حدث أثبمت الأزمة أم ان اثنت5ُ

بدنت إفُ حي بعدي عيـ قيرة ابؼسؤكلتُ المنفدذاتُ عتى تليا  حجم ابؼاطر  ابغلدلدة التي كطنيا  .2
 2كبطلمطفِ فإف العطفَ مطزاؿ بحطجة إفُ ر ؽ كأسطلدب لتمنبؤ بطبؼاطر  كمن ثَ إدارتهط. 1ملبتتُ عتدهط.

 لكن ىذه الأسطلدب ابعياية انبغي أف تكيف أكثل  ابمكطراة.

                                                                                                                                                                                     

سنيات في سنغطفيرة، كخ ج عنيمط أصدب بد ض س رطف  7كى ب لدسيف من سنغطفيرة كأمسك بو في ف انكفيرت كحكم عتدو 
ص في كعيام  النجطح كتصيراتو ابؼسملبتدة الليليف، كاسمططع بعي خ كجو تكيان شاصدة جياية ككمب مؤلفطت عية في النرطـ ابؼ

 للبقمصطد اليكفِ.. افٍ كلياو ميقع عتى الإنتًنت حطلدط بوو  ابظو الشاصي بوميم عتى مؤلفطتو كمغطم اتو...
1
قطؿ بدمتَ رنيس رئدس بؾويعة لدندكس للبسمشطرات الاسمثلوطراة لابؼاطر  تغتَت بشك  كبتَ بسبب أزمة ال ىن العلطرم في    
 لااطت ابؼمحيةلالي 
2
متدطر دكلار أم اكي، كلي كطنت  211( بأكثل  من 3119كبيااة سنة  3118تلير ابػسطئ  النطبذة عن الأزمة الأختَة )نهطاة   

 مؤش ات المنبؤ كاللدطس لتواطر  دقدلة لمم تليا ىط، كمط كطنت ابػسطئ  بهذا ابغجم الكبتَ؟؟
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فَ تكن مع كفة من قب ، حدث كطف من ابؼع كؼ سطبلطن أف معرم ابؼاطر   1ظهير بـطر  جياية .3
نطبذة عن الارتفطع كابؽبيط في أسياؽ الأسهم كالأمير التي بؽط تأثتَ عتى ابؼيل البعدي في الاقمصطد 

 كأسياؽ الأسهم.

 
ُّط ٚإداز٠ المداطس ـ َفاِٖٝ أضاض١ٝ  المبخح ايجايح: ايتخ

أف ابؼاطر  عبطرة عن احموطؿ حيكث الأشدطء عتى غتَ مط ىي بق مط سللي اتضح لنط من خلبؿ 
مميقع، كأنهط )كطنت كمط تزاؿ( بظة ملبزمة لتنشطط الاقمصطدم. كإذا كطف الماتص منهط بشك  نهطئي أم ان 

 غتَ بفكن، فإف المعطم  معهط كفق ر ؽ كأسطلدب عتودة أم  كارد.
بشك  كبتَ بدسميل فهوهم لتواطر  كريركا الل ف العش ان، نهض الاقمصطدايف خلبؿ النصف الثلطفٓ من ك 

نر اطت بزمص بإدارة ابؼاطر  انطيت عتى أفض  الش كط لاسماياـ المأمتُ أك المنياع أك المحي ط بؼياجهة 
بو  لو بطحثليه كمهمويف 2ابؼاطر  حسب ابغطلة. كظه  ميضيع إدارة ابؼاطر  كجزء مهم من العتيـ ابؼطلدة

ككذا تطبدلديف بـمصيف لتعو  كويا م بـطر . كقي تطير ىذا ابؼفهيـ بشك  كبتَ بطلميازم مع النهضة التي 
ع فمهط ك  العتيـ ابؼطلدة كطلإدارة ابؼطلدة كابؽنيسة ابؼطلدة كغتَىط....كلأبندة ىذا ابؼيضيع ابمياء ثَ لأنو لا بيكن 

دارة ابؼاطر ، فإننط سنمنطكؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث من دكف الإشطرة إفُ مفهيـ إ ط تنطكؿ ميضيع ابػ
.  مفهيـ إدارة ابؼاطر  كنشأتهط كأىيافهط كك  ابعيانب الأخ ل ابؼ تبطة بهذا ابؼفهيـ

 

ُّٛط ٚإداز٠ المداطس: المفّٗٛ ٚايتطٛز  المطًب الأٍٚ: ايتخ

ا كبيكن إرجطعهط إفُ ا﵀طكلات الأكفُ للئنسطف لمجنب ابؼاطر  التي   إدارة ابؼاطر  كوفهيـ قيبية جين
أك المعطم  معهط بط ؽ معدنة في حطلة إذا مط أصطبو خط  ك/أك مك كه. لكن ت كدزنط فدوط  ،كطنت تياجهو

 سدأتي انصب عتى إدارة ابؼاطر  كوصطتح لو معنطه ابػطص كلدس كوفهيـ عطـ.
 

                                                           
1
، 64244العيد ل، صحدفة الاقمصطداة الالكتًكندة، العالمية أغيرت بشكم كبيرمخاطر أسواق المال  عبي العزاز ابؽنيم، ل  

  39/15/3119ىػ ابؼيافق  :253ربدع ثطفٓ  33الاثنتُ، 
http://www.aleqt.com/news.php?do=show&id=126128 

2
 إدارة ابؼاطر  ىي ف ع من عتم الإدارة، لكنهط ارتبطت ارتبطرط كثدلط بطلعتيـ ابؼطلدة  
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 ايفسع الأٍٚ: تعسٜفات إداز٠ المداطس

 أولًا: التعريف الأول
بأنهط5 لتنردم ابغدطة مع تيقع   (Flanagan & Norman, 1993) المخاطرإدارة كرد تع اف 

 أحياث مسملبتدة تؤدم إفُ تأثتَات غتَ ملبئوةل.
 أحليم ومناقشة مفردات التعريف:

 فإدارة ابؼاطر  تعتٍ كضع نرطـ معتُ لتحدطة كك  اشو  بصدع ابعيانب كلك  الأكقطت :أنظيم الحياة .2

فأسطس كجيد إدارة لتواطر  ىي كجيد  :إلى أصثيرات غير ميئمةأوق  أحداث مستقبلية أؤدي  .2
كع فهط )ك زن ( بأنهط5 لاليسطئ  ابؼنروة  .ابػط  أصلبن، كبؿطكلة المكدف معو بك  الط ؽ ابؼوكنة ابؼمطحة

 لمحياي كقدطس ابؼاطر  مع تطيا  كاخمدطر كإدارة ابػدطرات ابؼلبئوة لتمعطم  معهطل.
 ثانياً: التعريف الثاني

إدارة ابؼاطر  عبطرة عن لمنهج أك ميخ  عتوي لتمعطم  مع ابؼاطر  البحمة عن ر اق تيقٌع ابػسطئ  
العطرضة ا﵀موتة كتصودم كتنفدذ إج اءات من شأنهط أف تلتٌ  إمكطندة حيكث ابػسطرة أك الأث  ابؼطفِ 

 1لتاسطئ  التي تلع إفُ ابغي الأدفْل.
 أحليم ومناقشة مفردات التعريف:

كيصفت إدارة ابؼاطر  بأنهط منهج أك ميخ  عتوي بؼشكتة ابؼاطر  البحمة،  و مدخم علمي:منهج أ .2
كمع ذلك فإدارة ابؼاطر  لدست عتوطن بطبؼعتٌ الذم تيجي عتدو العتيـ ابؼطداة. فحسب الفهم العطـ، 

نبؤ )العتم( ىي عبطرة عن بؾويعة من ابؼعطرؼ اللطئوة عتى قيانتُ كمبطدئ بيكن اسمايامهط في الم
بطلنمطئج، كاسعى العتوطء لاكمشطؼ اخمبطر قيانتُ العتم من خلبؿ المجطرب ابؼعوتدة التي تسمهيؼ 
اكمشطؼ الليانتُ التي بركم الأحياث، كاعموي ميا ك ابؼاطر )نر ان لعيـ قيرتهم عتى اسماياـ الط ؽ 

موية من ابؼع فة العطمة اللدطسدة لتعتيـ الطبدعدة كىي المج بة ابؼمحكم فدهط( عتى قياعي كقيانتُ مس
كلا سدوط نر اة  لتابرة من خلبؿ الاسمنبطط كمن مبطدئ أخ ل مسموية من ف كع أخ ل لتوع فة،

 الل ار، بدي أف حلدلة أف إدارة ابؼاطر  لدست عتوطن في حي ذاتهط لا بسنع اسمايامهط لتط الة العتودة.

                                                           
 .62ل، م جع سطبق، صإدارة المخاطر، لرطرؽ عبي العطؿ بضطد 1
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منهج عتوي لإدارة ابؼاطر  من دكف إذ لا بيكن تصير كجيد أوق  الخسائر العارضة المحتملة:  .2
كجيد تيقعطت، بسكن من اسماياـ الط ؽ ابؼنطسبة بحسب الميقعطت ابؼميف ة. ككوط رأانط سطبلطن، تفلي 

 دراسة ابؼاطر  ك  أبندمهط إذا فَ اكن بطلإمكطف قدطس احموطؿ كقيعهط.

 5ر المالي للخسائرأصميم وأنفيذ إجراءات من شصنها أن أقلّم إمكانية حدوث الخسارة أو الأث .3
( بأف المعطم  مع ابؼاطر  بهب أف اكيف بملتدتهط أك APM)1كقي حيدت بصعدة إدارة ابؼشطراع

 2.برجدوهط إفُ ابغي الأدفْ ابؼلبيؿ، كالمأمتُ ضي حيكثهط، كنلتهط لتغتَ، أك المعطم  كإدارتهط بح ص
 التعريف الثالثثالثاً: 

 إدارة ابؼاطر  ىي ذلك الف ع من عتيـ الإدارة الذم امعتق بطلآتي5
 ا﵀طفرة عتى الأصيؿ ابؼيجيدة بغوطاة مصطفٌ ابؼيدعتُ، كاليائنتُ كابؼسمثلو ان.  .2

إحكطـ ال قطبة كالسدط ة عتى ابؼاطر  في الأنشطة أك الأعوطؿ التي ت تبط أصيبؽط بهط كطلل كض  .3
 لبت الائموطندة كغتَىط من أدكات الاسمثلوطر.كالسنيات كالمسهد

برياي العلبج النيعي لك  نيع من أنياع ابؼاطر  كعتى بصدع مسمياطتهط، كتليـ إدارة ابؼنشآت،  .4
.  كالعوتدطت التي تليـ بهط ايمط بديـ

العو  عتى ابغي من ابػسطئ  كتعتدتهط إفُ أدفْ حي بفكن كتأمدنهط من خلبؿ ال قطبة الفيراة أك من  .5
 لبؿ برياتهط إفُ جهطت خطرجدة إذا مط انمهت إفُ ذلك إدارة ابؼنشأة، كميا  إدارة ابؼاطر .خ

برياي المص فطت كالإج اءات التي امعتُ اللدطـ بهط فدوط امعتق بداطر  معدنة لت قطبة عتى الأحياث  .6
 كالسدط ة عتى ابػسطئ .

تلتد  ابػسطئ  ا﵀موتة، مع  إعياد اليراسطت قب  ابػسطئ  أك بعي حيكثهط كذلك بغ ض منع أك .7
أك ، بؿطكلة برياي أاة بـطر  امعتُ السدط ة عتدهط كاسماياـ الأدكات التي تعيد إفُ دفع حيكثهط

 تك ار مثل  ىذه ابؼاطر .

                                                           
1
 APM: Agency of Project Management 

، حدث ا ل أف المعطم  مع ابؼاطر  امم من 43ل، م جع سطبق، صإدارة المخاطرأنر  كذلك5 رطرؽ عبي العطؿ بضطد، ل 2
 اعتٍ دمج تلندمتُ اثنمتُ بنط المحيا  كالاحمفطظ(.خلبؿ5 المحطشي كابػفض كالاحمفطظ، كالمحيا  كالاقمسطـ )ك الذم 

، ص :311ل، دار الدطزكرم، عوطف، الأردف، إدارة الخير والتصمينأنر  كذلك5 عدي أبضي أبيبك ، كلدي إبظطعد  السدفي، ل
 .2:97ل، جطمعة الكيات، الكيات، "الخير والتصمين: الأصول العلمية والعملية. كسلبمة عبي ا﵁، 84

http://www.ipma.ch/
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بحوطاة قيراتهط ، بضطاة صيرة ابؼنشأة بميفتَ الثللة ابؼنطسبة ليل ابؼيدعتُ، كاليائنتُ، كابؼسمثلو ان .8
الأربطح رغم أم خسطئ  عطرضة كالتي قي تؤدم إفُ تلتص الأربطح أك عيـ اليائوة عتى تيلدي 

 برلدلهط.
 رابعاً: التعريف الراب  والمختار

انطلبقط من ك  مط سبق الإشطرة إلدو، كمع مط تع فو إدارة ابؼاطر  من تطير مسمو ، فإننط بل ج في النهطاة 
 بطلمع اف الشطم  المطفِ لإدارة ابؼاطر 5

ابؼاطر  ىي بؾويعة الإج اءات ابؼسمو ة كاليائوة التي تمبعهط ابؼؤسسة بشك  منرم كمنهجي بؼياجهة  إدارة 
ك  الأخططر التي تصطحب أنشطمهط داختدطن أك التي تياجههط خطرجدط بهيؼ ضوطف بلطئهط كبرلدق ابؼزااط 

ت اليائوة كابؼسمو ة كامف ع عن ىذا المع اف، برياي الإج اءا. ابؼسميامة من ك  نشطط داخ  ابؼؤسسة
 كابؼنروة كابؼنهجدة بؼياجهة ابؼاطر ، ككذا ىيؼ إدارة ابؼاطر  كىي ضوطف البلطء5

أمط بؾويعة الإج اءات ابؼنروة كابؼنهجدة فهي تموثل  في المع ؼ عتى ابؼاطر  كبريايىط ثَ ابزطذ الل ار 
 .ابؼنطسب بؼياجهمهط )سياء بطلمجنب أك النل  أك اللبيؿ(

دائوة كمسمو ة فدشتَ إفُ أف إدارة ابؼاطر  بهب أف تكيف مسمو ة كدائوة المطير كت تبط أمط قيلنط 
 .بإستًاتدجدة ابؼؤسسة ككدفدة تطبدق تتك الإستًاتدجدة

أمط ىيؼ ضوطف البلطء فلبشك أنو أىم ىيؼ استًاتدجي لتوؤسسة، مط بهع  إدارة ابؼاطر  كظدفة 
 .ة عنهطإستًاتدجدة داخ  ابؼؤسسة، كلا غتٌ لتوؤسس

إف إدارة ابؼاطر  في النهطاة بهب أف بسثل  ثلطفة داخ  ابؼنروة بطلإضطفة إفُ كينهط كظدفة مسملتة، بحدث 
ايرؾ ك  عنطص  ابؼنروة أف برلدق أىيافهم الإستًاتدجدة لن امم إلا من خلبؿ بضطاة ابؼؤسسة نفسهط، كلا 

 .اكيف ذلك إلا بيجيد ثلطفة إدارة ابؼاطر 
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 تمٝٝص إداز٠ المداطس ْٞ: ايفسع ايجا

 أولًا: إدارة المخاطر والإدارة العامة

إلا أف  ط بزمتف إدارة ابؼاطر  عن الإدارة العطمة من حدث نططقهط. ف غم أف الاثنتُ امعطملبف مع ابػ
نيعدة ابؼاطر  التي امعطملبف معهط بزمتف. فطلإدارة العطمة ابؼسؤكلة عن المعطم  مع ك  ابؼاطر  التي تياجو 
ابؼنروة، بدط في ذلك بـطر  ابؼضطربة كابؼاطر  البحمة. عتى العكس من ذلك بقي أف نططؽ مسؤكلدة ميا  

ة فلط، أمط ابؼيا  العطـ فإنو اميفُ قدطدة ابؼاطر  أضدق، حدث أنو ملصير بطلأسطس عتى ابؼاطر  البحم
كتيجدو أصيؿ ابؼنشأة كدختهط، كافيض بؼيا  ابؼاطر  مهطـ ككاجبطت م تبطة بطبؼاطر  البحمة، كاصبح 
ميا  ابؼاطر  مسؤكلان عن بضطاة الأصيؿ كدخ  ابؼنروة من ابػسطئ  ابؼ تبطة بطبؼاطر  البحمة، كبذلك فإف 

ن مسؤكلدة الإدارة العطمة، كبشك  أكثل  بريايان، فإف ميا  ابؼاطر  ميا  ابؼاطر  مسؤكؿ عن جزء م
 1مسؤكؿ عن ذلك اللسم من رسطلة الإدارة العطمة ابؼ تبط أك ابؼمص  بطبؼاطر  البحمة.

 ثانياً: إدارة المخاطر والتصمين ضد المخاطر

 دفع مبتغ اع ؼ المأمتُ عتى أنو عوتدة بوص  بدلمضطىط أحي الط فتُ )كىي ابؼؤمن لو( نرتَ
)اللسط(، عتى المعهي لصطبغو أك لتغتَ في حطلة برلق خط  معتُ، من الط ؼ الآخ  كىي ابؼؤمن، الذم 

المأمتُ بيكن أف اكيف أحي أسطلدب المعطم  مع ابؼاطر ، بدعتٌ  2اأخذ عتى عطتلو بؾويعة من ابؼاطر .
تنطكؿ تطراخ نشأة إدارة ابؼاطر ، فإف  خ  أف المأمتُ ىي أحي ر ؽ إدارة ابؼاطر . ككوط سدمضح لنط عني 

 بيااة ظهير ميا  ابؼاطر  بدنشآت الأعوطؿ كطنت انطلبقطن من فك ة المأمتُ.
نشأ ميا  ابؼاطر  من مصطتح ميا  المأمتُ، إلا أف ابؼصطتحتُ غطلبطن مط امم اسمايامهوط بيؿ بعضدهوط، 

ميا  ابؼاطر  كميا  المأمتُ انبغي إتبطع منهج دكف إالبء اىموطـ كبتَ لتيكر الفعتي لتف د، كلتمف اق بتُ 
 كظدفي.

ابؼوكن المأمتُ ضيىط في  بطبؼاطر  كتعتٌ إدارة ابؼاطر  بعي أف نشأت كتطيرت انطلبقطن من إدارة المأمتُ
البحمة )الص فة(. أم  لبءمة لإدارة ابؼاطر  ىي ابؼاطر الأسطس. كمع ذلك فإف النططؽ أك المجطؿ الأكثل  م

بؼيا  ابؼاطر  أف امجطى  تتك ابؼاطر  التي لا اكيف بطلإمكطف المأمتُ ضيىط، كابؼثلطؿ ابعدي  أنو لا بيكن

                                                           
1
 .66صل، م جع سطبق، إدارة المخاطر، لعبي العطؿ بضطد رطرؽ  

2
 .59-57ل، م جع سطبق، ص   "التصمين في القانون الجزائريم أبي النجطإب اىد  
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لذلك ىي ابػسطئ  النطبذة عن قدطـ زبطئن ا﵀  المجطرم بس قة البضطئع ختسة، ف غم أف ىذه النيعدة من 
قمصطدم، كلذلك فإدارة ابػسطئ  بسثل  تع ضطن بػسطئ  بحمة، إلا أنو من ابؼوكن المأمتُ ضيىط عتى أسطس ا

ابؼاطر  أع ض من إدارة المأمتُ من حدث أنهط تمعطم  مع ك  من ابؼاطر  ابؼوكن المأمتُ ضيىط كغتَ 
ابؼوكن المأمتُ ضيىط كاخمدطر الملندطت ابؼنطسبة لتمعطم  مع ىذه ابؼاطر ، كتمضون إدارة المػأمتُ اسماياـ 

 1الاحمفطظ كبيا  لتمأمتُ(. أكتلندطت غتَ المأمتُ )مثل  عيـ المأمتُ أصلبن 
بزمتف كذلك إدارة ابؼاطر  عن إدارة المأمتُ من حدث الفتسفة. فإدارة المأمتُ تمضون تلندطت أخ ل 
بخلبؼ المأمتُ، كلكن ىذه الملندطت تعمبر في الأسطس بيائ  لتمأمتُ، كعتى حتُ ا كز مشتًم المأمتُ 

ابؼنفلة، فإف مفهيـ إدارة ابؼاطر  ا كز عتى خفض  ابؼؤسس تلتدياطن عتى برلدق أقصى تأمتُ لتيكلارات
تكتفة المعطم  مع ابؼاطر  بطليسطئ  كالأسطلدب الأكثل  ملبءمة. ككفلطن بؽذا ابؼنهج، اينرى  لتمأمتُ عتى أنو 

 2ببسطرة بؾ د كاحي من منطىج عياية لتمعطم  مع ابؼاطر  البحمة لتونشأة.
 

ُّٛط ايفسع ايجايح:  َفّٗٛ ايتخ

مفهيـ المحي ط من ابؼفطىدم ابغياثلة التي دختت عطفَ ابؼطلدة، حتى أنو اصعب إبهطد تيافق حيؿ اعمبر 
 تع افو  كى  المحي ط كإدارة ابؼاطر  شيء كاحي؟ أـ أنهوط بـمتفطف؟ كإذا اخمتفط مط ربدعة العلبقة بدنهوط؟

يثلػىنَّطة برىٍت أىممن تطج الع كس5 لكالمَّحي طي كالمَّحدط بطللبٌ . أولًا: أعريف التحو ط
دط بطبؼ السَّنىة  ـ فدهًوط كبوى

 
ي
دطي ة، جٍيًبى ابؼ دطي بطلنٌطس5 بطلأمٍياؿ أىم تػيهٍتًكيهط أك كقطؿ الفى َّاءي5 الشَّياية بري تػيهٍتًكيهيم كوط في الأسطسً.  بري

يطي من حططى بو بدىعٍتٌى أىحططى أك عىتىى سىبد ً   3المَّفطؤيؿًل. أىػ. كبرى
 بطلنطس كبرطص ىم بشيتو حيؿ الإحطرة لأف السنة المجيبة بردطفطبؼعتٌ ىنط ايكر 
كوط بيكن تع اف المحي ط عتى بذنب ابؼاطر  أك بردديىط قير الإمكطف.  اعتٍ  الاصطلبحيكالمحي ط بدعنطه 

 أنو الإج اءات التي تماذ بغوطاة ابؼطؿ من الملتبطت.

                                                           
1
 كمع ذلك فإف إدارة لتواطر  ت كز بشك  كبتَ عتى بؾطلات ابؼاطر  التي تعمبر غتَ قطبتة لتمأمتُ ضيىط.  

2
 .67صل، م جع سطبق، المخاطرإدارة ، لرطرؽ عبي العطؿ بضطد  

3
ل، برلدق5 إب اىدم التًزم، راجعو5 عبي السمطر ف اج، مطبعة أاج العروس من جواىر القاموسالزبديم بؿوي م تضى ابغسدتٍ، ل  

طي كالمَّحدط.ـ،  2:83-ىػ24:3حكيمة الكيات، الكيات، الطبعة الأكفُ،  يُ  كتوة المَّحي 
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اتفطؽ أك إبصطع عتى تع اف ىذا ابؼصطتح.  كلع  البطحث في تع افطت مصطتح المحي ط البحظ عيـ كجيد
كمط بيكن أف بهوع ك  المع افطت ىي أف المحي ط قي اكيف إج اء سطبلطن لعوتدة ابؼاطر ، أك ىي أكؿ م اح  

 إدارة ابؼاطر ، فإذا كطنت عوتدة إدارة ابؼاطر  تعتٍ العلبج فإف المحي ط اعتٍ اليقطاة.
شملطت ابؼطلدة التي تسمايـ ليرء الملتبطت كالأخططر التي بيكن أف أشه  أدكات المحي ط ابؼيجيدة ىي ابؼك 

 1تصدب أمياؿ ابؼنشأة.
 

 :فيما يلي رأي الباحث في ىذا الموضوعو 
لا شك أف بؿطكلة برياي الف ؽ بتُ ابؼصطتحتُ تبيأ من المع ؼ عتى مفهيـ ك  منهوط. فإدارة ابؼاطر  كوط 

الإج اءات التي تماذ بغوطاة  بؾويعت بذموع كتهط بأنهط في النهطاة كالمع افطأش نط، بؽط الكثلتَ من الإرلبقطت 
مجنب ابؼاطر  أك بردديىط قير الإمكطف، كإذا أردنط المبسدط ابؼطؿ من الأخططر، بدنوط المحي ط اعتٍ السعي ل

 جأكثل ، قتنط أف المحي ط اعتٍ اليقطاة، بدنوط إدارة ابؼاطر  )بدعنطىط الضدق( فمعتٍ العلب
الذم بيدز كإدارة ابؼاطر  )كوط رأانط سطبلطن( بدفهيمهط الياسع تييخ  في مفهيمهط معتٌ المحي ط ك 

 مع المضحدة بإمكطندة ال بح. ط المحي ط عن المأمتُ ىي أف المحي ط اعتٍ نل  ابػ
 

ُّٛط ٚإداز٠ المداطس ايفسع ايسابع:  تازٜذ ْػأ٠ ايتخ

إدارة ابؼاطر  في أكائ  ابػوسدنطت ككطف من بتُ ابؼطبيعطت بيأ الابذطه العطـ لاسماياـ مصطتح 
ل مط بيا في ذلك ىارفارد بيرنةـ، حدث ر ح ابؼؤلفل2:67ابؼبك ة التي أشتَ فدهط بؽذا ابؼصطتح عطـ 

 اليقت فك ة ثيراة كىي أف شاصط مط بياخ  ابؼنروة انبغي أف اكيف مسؤكلا عن بـطر  ابؼنروة البحمة.
يجي ليل عيد كبتَ من الش كطت الكبرل بطلفع  م كز كظدفي اشطر لو بطسم في ذلك اليقت كطف ا

ل حدث كطف المأمتُ بنيا ممزااي الأبندة في مدزاندطت الش كطت خطصة مع تنطمي ح كة مدير التصمينل
الاسمثلوطر كبطلميراج تم إسنطد كظدفة ش اء المأمتُ كوسؤكلدة بؿيدة لأخصطئدتُ من داخ  الش كطت، كفي 

ـ، علي مشتًك المأمتُ اجموطعط غتَ ربظي في بيسطن الأم اكدة بؼنطقشة ابؼشكلبت ذات :2:3عطـ 

                                                           
1
ة تعمبر أدكات قياة جيا في المحي ط كأف ىيؼ المحي ط ىي أسطس كجيدىط، فإف ذلك فَ كعتى ال غم من أف ابؼشملطت ابؼطلد  

بينع من أف انشأ عنهط ف ص ربح مضطربدة، ب  إف معرم اسمايامهط أصبح لا بى ج عن إرطر ابؼضطربطت كال ىطف أكثل  منو بريط 
 كإدارة ابؼاطر .
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ـ قطمت رابطة الإدارة الأم اكدة بمأسدس قسم لتمأمتُ 2:42الاىموطـ ابؼشتًؾ فدوط بىص المأمتُ، كفي عطـ 
ـ تم تنردم 2:43تطبع بؽط بهيؼ تبطدؿ ابؼعتيمطت كنش ىط لكي اطتع عتدهط  مشتًك المأمتُ. كفي عطـ 

ـ تم تأسدس 2:61. كفي عطـ اط لمشتًك المأمتُل في نديايرؾ الذم أصبح فدوط بعي معهي أبحطث لت
 رابطة مشتًك المأمتُ الليمدة ثَ بريلت لاحلط إفُ ابعوعدة الأم اكدة لإدارة المأمتُ.

بشك  مياز قي حيث الانملطؿ من إدارة المأمتُ إفُ إدارة ابؼاطر  عبر فتًة من اليقت كسطرت ك 
لمطيا  عتم إدارة ابؼاطر  الأكطدبيي، حدث ع فت ميارس الأعوطؿ تغدتَا في منطىجهط اليراسدة كإضطفة 
مل رات دراسة جياية، فمم إدخطؿ عتم بحيث العوتدطت كالإدارة، الأم  الذم أحيث بريلا من الاىموطـ 

ستدوة لابزطذ الل ارات. كمن ىذه البيااة  بطبؼل رات اليراسدة اليصفدة إفُ نر اة الل ار التي ت كز عتى أسس
البسدطة جطء عتم إدارة ابؼاطر  الذم اليـ عتى فك ة مؤداىط أف الإدارة بيكنهط بعي المع ؼ عتى ابؼاطر  

 1التي تعتًضهط كاللدطـ بملددوهط أف تمفطدل حيكث خسطئ  كأف تلت  من تأثتَاتهط إفُ أدفْ حي.
( في عطـ RIMSل )جمعية إدارة المخاطر والتصمينتغدتَ ابظهط إفُ لكعنيمط ق رت رابطة مشتًك المأمتُ 

ـ انمش ت إدارة ابؼاطر ، كقي كطف ذلك بعي مط ع فمو أدكات إدارة ابؼاطر  من ابمكطرات، إذ 2:86
شهيت سنيات السمدنطت من الل ف العش ان ثيرة في بؾطؿ الابمكطرات ابؼطلدة فمم إبهطد أدكات لإدارة 

 2كنت من إعطدة تيزاع ابؼاطر  ابؼطلدة كفلط لمفضدلبت ابؼسمثلو ان لتواطر .ابؼاطر  التي م
كمن اليلائ  التي تيضح الاىموطـ الكبتَ بإدارة ابؼاطر  قدطـ بصعدة إدارة ابؼاطر  كالمأمتُ بنش  بؾتة ابظهط 

من الملطرا  لإدارة ابؼاطر ل كوط اليـ قسم المأمتُ في رابطة الإدارة الأم اكدة بنش  بؾويعة ع اضة 
كاليراسطت بؼسطعية ميا م ابؼاطر  بطلإضطفة إفُ قدطـ معهي المأمتُ الأم اكي بيضع ب نطمج تعتدوي في 
إدارة ابؼاطر  امضون ستستة من الاممحطنطت  بوص  النطجحيف فدهط عتى دبتيـ في إدارة ابؼاطر  كقي تم 

ى ابؼهتٍ لتوما جتُ من البرنطمج لزمد  ـ، كأصبح ابؼسو2:84تعيا  ابؼنهج اليراسي بؽذا البرنطمج في 
 إدارة ابؼاطر ل.

 
 
 

                                                           
1
 .61-57سطبق، ص ل، م جع إدارة المخاطررطرؽ عبي العطؿ بضطد، ل  

2
 .43، ص 3113، جياتدة 379ل، بؾتة البيرصة ابؼص اة، العيد فن إدارة المخاطرنشأت عبي العزاز، ل  
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 إداز٠ المداطس: الأٖداف ٚالأضايٝبالمطًب ايجاْٞ: 

كالإدارات الأخ ل في ابؼؤسسة  لا تل  أىياؼ كظدفة إدارة ابؼاطر  أبندة عن أىياؼ اليظطئف
 .)كحتى عتى مسميل الاقمصطد(

 
 َٚباد٥ٗاايفسع الأٍٚ: أٖداف إداز٠ المداطس 

لا اكفي ابغياث عن ىيؼ كاحي لإدارة ابؼاطر  مثلتوط لا اكفي أاضط ابغياث عن ىيؼ كاحي بؼنشأة 
الأعوطؿ أك أم منروة أخ ل. قي اكيف بؼعرم ابؼنشآت بطلطبع أىياؼ ممعيدة كاكيف بؼعرم اليظطئف 

سدط ة إلا أف الأىياؼ داخ  ابؼؤسسة أىياؼ ممعيدة أاضط كقي اكيف لتونشأة أك قسم بهط رسطلة كاحية م
الأخ ل سيؼ تمطتب المع ؼ عتدهط. فإدارة الإنمطج عتى سبد  ابؼثلطؿ قي تكيف مسؤكلة عن إنمطج الستع 
بطبعيدة كالكودة ا﵀يدة في جيكؿ الإنمطج ال ئدسي، كلكن اميقع منهط أف تنمج الستع بمكتفة معدنة ككظدفة 

 إدارة ابؼاطر  لا بزمتف عن ذلك.
 ف الرئيسيةأولًا: الأىدا

ابؽيؼ الذم  مال ئدسي بطلنسبة بؼيا  ابؼاطر  أ شططابؽيؼ الذم بيثل  بؾطؿ النبيكن المع ؼ عتى 
مط الذم تأم  ابؼنشأة في برلدلو من خلبؿ جهيد  من خلبؿ ر ح المسطؤؿ المطف5ِابرر كجيد إدارة ابؼاطر  

 ابؼاطر ؟إدارة قسم إنشطء  من خلبؿبؼاطر  كبؼطذا تمحيٌط ابؼؤسسطت إدارة ا
اط ح معرم الكمطب أىيافطن ممعيدة ليظدفة إدارة ابؼاطر  كابؽيفطف ال ئدسدطف فدهوط اكينطف عطدة 

(Williams and Heinz5) 
 المافدف من تأثتَات ابؼاطر ، -
 .تلتد  المكتفة إفُ ابغي الأدفْ -
طبدلطت( إف إدارة وط الكلبسدكي )إدارة ابؼاطر 5 مفطىدم كتفدليلاف في كمطبه( Mehr and Hedgesأمط )

 ابؼاطر  بؽط بؾويعة ممنيعة من الأىياؼ اصنفطنهط إفُ فئمت5ُ
 أىياؼ مط قب  ابػسطرة   -

 أىياؼ مط بعي ابػسطرة  -
 كبنط اط حطف الأىياؼ المطلدة في ك  فئة5
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 (: أىداف إدارة المخاطر )قبم وبعد أحقق الخسارة(2-5الجدول )
 الخسارةأىداف ما بعد  أىداف ما قبم الخسارة

 البلطء الاقمصطد)الميفتَ(
 مياصتة النشطط تلتد  الميت 

 اسمل ار الأربطح )أك ابؼكطسب( أداء الالمزامطت ابؼف كضة خطرجدنط
 اسمو اراة النوي ابؼسؤكلدة الاجموطعدة

 ابؼسؤكلدة الاجموطعدة 
 .45كالاقمصطد، صل، بؾتة ابؼطؿ إدارة المخاطر: مدخم الأىدافالصطدؽ الصطدؽ، ل المصدر:

من الياضح أنو مهوط تكن أىياؼ ابؼنروة، فإنو بيكن أف برللهط إذا ظتت ابؼنشأة ميجيدة، أمط إذا دم  
، الأكؿ لإدارة ابؼاطر  ىي البلطء دكر ابؼنروة، فإف أاط من الأىياؼ لا اكيف قطبلب لتمحلدق، كبؽذا فطبؽيؼ

ذا ابؼعتٌ تكيف اليظدفة ال ئدسدة لإدارة ابؼاطر  ىي كضوطف كجيد ابؼنشأة ككدطف عطم  في الاقمصطد، كبه
 1 اللدطـ بيكر مسطني في ى ـ إدارة ابؼنشأة.

إف ابؽيؼ ال ئدسي لإدارة ابؼاطر  لدس ابؼسطبنة بشك  مبطش  في أىياؼ ابؼنروة الأخ ل مهوط 
البحمة، كاعتٍ  تكن، ب  ضوطف أنو ببتيغ الأىياؼ الأخ ل لن بسنع ابػسطئ  التي قي تنشأ بسبب ابؼاطر 

ىذا أف ابؽيؼ الأكثل  أبندة لدس تلتد  المكطلدف إفُ أدفْ حي أك الإسهطـ في ربح ابؼنروة كوط أنو لدس 
انصدطع لتومطتبطت اللطنيندة أك الاضطلبع بدسؤكلدطت قطنيندة غطمضة ممصتة بطبؼسؤكلدة الاجموطعدة 

 2الفعطلدة المشغدتدة لتونشآت.لتونشأة، ب  إف ابؽيؼ ال ئدسي لإدارة ابؼاطر  ابغفطظ عتى 
كبطلنسبة بؼعرم ابؼنروطت بيكن ت بصة ىذا ابؽيؼ إفُ ابؽيؼ الأبسط ابؼموثل  في تفطدم الإفلبس كبطلنر  
لأبندة ىيؼ البلطء في كظدفة إدارة ابؼاطر  كعيـ المأكي من تكطلدفو، فإف ابؽيؼ ال ئدسي لإدارة ابؼاطر  

المشغدتدة أم ضوطف ألا بريؿ ابػسطئ  التي قي تنشأ بسبب ابؼاطر  انبغي أف اكيف ابغفطظ عتى الفطعتدة 
 البحمة دكف برلدق ابؼنروة للؤىياؼ الأخ ل.

                                                           
1
ل، بؾتة ابؼطؿ كالاقمصطد، بنك فدص  الإسلبمي السيدافٓ، إدارة المخاطر: مدخم الأىدافالصطدؽ عبي ال بضن الصطدؽ، ل  

 .45-43، ص3117، أب ا  7العيد 
2
 .45ابؼ جع السطبق، صنفس   
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كبهب أف اعكس ىيؼ إدارة ابؼاطر  عيـ المأكي ابؼمأص  في ميقف إدارة ابؼاطر ، لأف الإنسطف لا بيكنو 
كس التًتدبطت التي امم عوتهط لضوطف أف اع ؼ مط ىي ابػسطئ  التي سملع كمبتغ ىذه ابػسطئ  كبهب أف تع

البلطء )في حطلة ابػسطرة( أسيأ مزاج بفكن من ا﵀صلبت أك النمطئج فإذا حيثت خسطرة كعجزت ابؼنشأة 
عن برلدق أىيافهط الأخ ل، اكيف كاضحط أف ابؽيؼ من إدارة ابؼاطر  فَ امم برلدلو، كصحدح أاضط أف 

ط تكيف تع ضطت خسطرة غتَ بؿودة بيكن أف بسنع ابؼنروة من ىيؼ إدارة ابؼاطر  لا اكيف قي برلق عنيم
برلدق أىيافهط الأخ ل إذا حيثت خسطرة كبؽذا السبب اشتَ إفُ ابػسطئ  التي قي تنشأ بسبب ابؼاطر  

 البحمة.
 ثانياً: الأىداف الثانوية

من الأىياؼ  بطلإضطفة إفُ البلطء، الذم نعمبره ابؽيؼ الأكؿ بتُ أىياؼ إدارة ابؼاطر  ىنطلك عيد
 كفدوط اتي أكثل ىط شديعط5 الأخ ل التي قي امعطرض بعضهط مع ابؽيؼ الأكؿ كمع بعضهط البعض.

 ضوطف كفطاة ابؼيارد علب حيكث ابػسطرة  -

 العو  عتى تفطدم ابػسطئ  كالأخططر قب  كقيعهط -

 البحمة إفُ ابغي الأدفْ تلتد  تكتفة المعطم  مع ابؼاطر  -

 ت ابػطتَة كاليفطةبضطاة ابؼيظفتُ من الإصطبط -

 أداء الالمزامطت اللطنيندة كالمعطقياة -

 اللضطء عتى اللتق.  -

 تليفٔ إرطر عو  لتوؤسسة بغ ض دعم تنفدذ الأنشطة ابؼسملبتدة بأستيب ممنطسق كممحكم فدهط. -

تطيا  أسطلدب ابزطذ الل ار كالماطدط كبرياي الأكلياطت عن ر اق الإدراؾ الشطم  كابؼنرم لأنشطة  -
 كالمغتَات كالف ص الستبدة / الإبهطبدة ابؼمطحة لتوش كعطت. ابؼؤسسة،

 ابؼسطبنة في الاسماياـ / الماصدص الفعطؿ ل أس ابؼطؿ كابؼيارد ابؼمطحة لتوؤسسة. -

 بزفدض الملتبطت في بؾطلات النشطط غتَ الأسطسي. -

 بضطاة كتطيا  أصيؿ كبظعة ابؼؤسسة. -

 ابؼؤسسة.تطيا  كدعم الليل البش اة كقطعية معتيمطت  -

 تعردم الكفطءة المشغدتدة. -
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عنيمط اكيف لتونروة أىياؼ ممعيدة أحدطنط تمنطقض كتمعطرض الأىياؼ مع بعضهط، كفي ظ  ىذه 
الر كؼ بهب ابزطذ ق ار لمحياي من تكيف لو الأكلياة كالأسبلدة كلذلك لا اكفي المع ؼ عتى أىياؼ 

 سوي عتى الأىياؼ الأخ ل.إدارة ابؼاطر  ب  بهب أاضط المع ؼ عتى ابؽيؼ الذم ا
 ثالثاً: مبادئ إدارة المخاطر

 1ابؼاطر 5 لإدارة المطلدة ابؼبطدئ ( بمحيايISOلتوعطاتَ ) اليكلدة ابؼنروة قطمت
 .ختق اللدوة .2

 أف تكيف جزءا لا امجزأ من العوتدطت المنردودة. .2

 .أف تكيف جزءا من عوتدة صنع الل ار .3

 .أف تسمهيؼ عيـ المدلن بشك  ص اح .4

 تكيف منهجدة كمنروة.أف  .5

 أف تليـ عتى أسطس أفض  ابؼعتيمطت ابؼمطحة .6

 .أف تكيف مصووة .7

 تأخذ في الاعمبطر العيام  البش اة. .8

 .أف تمودز بطلشفطفدة كالشويلدة .9

 تكيف دانطمدكدة تك اراة كمسمجدبة لتمغدتَ .24

 تكيف قطدرة عتى المحستُ ابؼسمو  .22

 
 
 
 
 
 

                                                           
1  ISO/DIS 31000 (2009)."Risk Management: Priciples and Guidelines on 

Implementation"", International Organization for Standardization(ISO).  

http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/catalogue_tc/catalogue_detail.htm?csnumber=43170. 

http://www.iso.org/iso/iso_catalogue/catalogue_tc/catalogue_detail.htm?csnumber=43170
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 أضايٝب ايتعاٌَ َع المداطس : ايفسع ايجاْٞ
 51فدوط اتي ش حهط بطخمصطر، ط ىنطؾ عتى العويـ ثلبثة أسطلدب بيكن اسمايامهط في المعطم  مع ابػ

 خيرأولًا: أجنة ال
ا فض الف د )أك ابؼنشأة( أحدطنط قبيؿ خط  معتُ، كانشأ ذلك نمدجة عيـ ال غبة في مياجهة خسطرة معدنة، 

كعطء ادخطرم  خ  أق  خطيرة، كعيـ ش اء ؿ ذلك بذنب الاسمثلوطر في كعطء ادخطرم معتُ كتفضد  طمثل
من أمثلتة ذلك في ابؼؤسسطت ابؼطلدة اممنطع البنك عن منح الل كض سدطرة لمجنب حيادث السدطرات. ك 

م تفعة ابؼاطر  كذلك لمجنب ابؼاطر  الائموطندة، أك عيـ الاسمثلوطر في الأكراؽ ابؼطلدة رياتة الأج  لمجنب 
 بـطر  أسعطر الفطئية.

بذنب ابػط  الت  من احموطؿ كقيع ابػط  إفُ الصف ؛ إلا أنو قي بو ـ المجموع من إنمطج ستع أك رغم أف ك 
تليفٔ خيمطت معدنة لمجنب ابؼسؤكلدة ابؼهندة أك ابػيؼ من ابػسطرة، ىذا بطلإضطفة إفُ صعيبة بذنب بعض 

غم أف بذنب ابػط  ىي الأخططر مثل  تفضد  الستَ عتى الأقياـ بؼسطفطت كبتَة لمجنب أخططر الطتَاف. كر 
أحي أسطلدب مياجهة ابػط ، إلا أنو اعي أستيبط ستبدط كلدس إبهطبدط في المعطم  مع الأخططر، كلأف المليـ 

عي اط الة إبهطبدة، فإف ىذا الأستيب الشاصي كالمليـ الاقمصطدم كلببنط امطتب المعطم  مع الأخططر ب
 2ر.أستيبط غتَ منطسب في المعطم  مع كثلتَ من الأخطط

 خيرثانياً: أقليم ال

 3 أمط في ىذا الأستيب فإف ابؼؤسسة ابؼطلدة كلملتد  ابؼاطر  تليـ بػ5
 رصي ستيؾ الل كض من أج  اسمبطنة علبمطت المحذا  بؼشطك  الميقف عن اليفع مبك ان  -

تلتد  بـطر  أسعطر الفطئية بطسماياـ سدطسة إدارة الأصيؿ كابػصيـ كالتي به م تصودوهط لذلك  -
 .الغ ض

 
 

                                                           
1
ل، م جع ودور الهندسة المالية في صناعة أدواأهاالمشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر رضياف، بظتَ عبي ابغودي، ل  

 .426-425سطبق، ص
2
 .858ل، دار النهضة الع بدة، بتَكت، صمقدمة في التصمينعبي العزاز فهوي ىدك ، ل  

3
 سدمم برتد  أسطلدب المعطم  مع ابؼاطر  بشك  مفص  في الفص  ال ابع من ىذا البحث.  
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 خيرثالثاً: نقم ال
من شاص لا ا غب في بروتهط إفُ ر ؼ  خ  )ش كة  ط إف ش اء المأمتُ ىي إحيل كسطئ  نل  ابػ 

 المأمتُ( ابيم اسمعياده لمحوتهط ملطب  بشن.
ىنطؾ من أشطر إفُ بطسة ر ؽ لتمعطم  مع ابؼاطر ، فأضطؼ إفُ العنطص  الثللبثة السطبلة، العنص ان 

 المطلدت5ُ
o كالذم اعتٍ قبيؿ بعض ابؼاطر  كبريا  بعضهط )أم أف ىذه الإستًاتدجدة بذوع  :خيراقتسام ال

 بتُ المجنب كالنل (

o :مع المضحدة بإمكطندة ال بح ط كالذم بيكن بسددزه عن المأمتُ بأنو نل  ابػ التحو ط 

الاستًاتدجدطت ابػوسة ( ايضح 2_:)الشك  فهذه بطسة استًاتدجدطت مسمايمة لإدارة ابؼاطر . 
السطبلة الذك ، مع تيضدح حطلات اسماياـ ك  كاحية من تتك الاستًاتدجدطت، كذلك فدوط اع ؼ 

ذا   مع ابػط . إذ برمفظ ابؼنشأة عطدة بطبػط  إذا كطنت ابػسطئ  ابؼميقعة عنو ككبدصفيفة أسطلدب المعطم
تك ار كشية ابػط  عطلدطف(، بدنوط امم بؼعطكسة )تك اره منافضتُ، بدنوط امم بذنب ابػط  بسطمط في ابغطلة ا

 اسماياـ استًاتدجتي النل  أك المحيط في حطلة كيف أحي العنص ان )تك ار ابػط  أك شيتو( منافضطن.
 

 (: مصفوفة أسالية التعامم م  الخير2_9شكم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 .84ل، م جع سطبق، ص إدارة الخير والتصمينعدي أبضي أبي بك ، لالمصدر: 

 أجنة الخير
 الوقاية والمن 

 التحو ط
 الاحتفاظ بالخير

 نقم الخير

 التحو ط

 الاحتفاظ النقم

 عال

 منخفض

 منخفض الاع

 شدة الخسارة

معدل 
أكرار 
 الخسارة

 الاع

 منخفض
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 إداز٠ المداطس ٚحدٚدٖاع١ًُٝ  المطًب ايجايح:

عتى ابؼاطر  كأسبطبهط كتلسدوطتهط، كوط تيضح لنط ميل ارتبطرهط  مط سبقتع فنط من خلبؿ 
بطلاقمصطداطت ابؼعطص ة، كبشك  خطص بطلصنطعة ابؼطلدة، ب  كأنهط أصبحت بظة ملبزمة بؽط. كىي مط بهع  
إدارة ابؼاطر  عوتدة أسطسدة كمهوة، ب  كمعلية أحدطنطن. كإذا كنط قي ع فنط مفهيـ إدارة ابؼاطر  كأبندمهط 

ىيافنط، فلي بلي لنط أف نشتَ إفُ أف إدارة ابؼاطر  كعوتدة لدست بطلأم  ابؽتُ، ب  تمطتب بؾويعة من كأ
السدطسطت كالاستًاتدجدطت، بطلإضطفة إفُ نرم معتيمطت كميارد بش اة كغتَىط. كنر ان لأبندة عوتدة إدارة 

ط ببعض المفصد  من خلبؿ ىذا ابؼاطر  )كنرطـ( كلأبندمهط في بحثلنط ىذا، ن ل أنو من الض كرم تنطكبؽ
 .ابؼبحث
 

 ايفسع الأٍٚ: ع١ًُٝ إداز٠ المداطس

لا شك أف الليؿ بأف إدارة ابؼاطر  بسثل  منهجطن أك ميخلبن عتودطن لتمعطم  مع ابؼاطر  ايحي ضوندطن 
بأف العوتدة تمضون ستستة منطلدة من ابػطيات. كلا ايجي اتفطؽ عتى خطيات عوتدة إدارة ابؼاطر  أك 

حتهط، فبعضهم ا ل أنهط تمكيف ببسطرة من م حتمت5ُ الأكفُ برياي مطىدة ابؼاطر  كالثلطندة إدارة ىذه م ا
ابؼاطر  بأفض  الط ؽ التي تنطسب أىياؼ ابؼؤسسة، كبعضهم تيسع فدهط بشك  كبتَ حتى أصبحت أشبو 

بؾويعة من بإج اء معلي اصعب فهوو قب  تطبدلو...لكن الذم اتضح لنط من خلبؿ البحث أف ىنطؾ 
ابػطيات التي لا بيكن الاسمغنطء عنهط، فدوط ابلى إضطفة م اح  أك خطيات أخ ل راجعطن إفُ ربدعة نشطط 
ابؼنروة من جهة، كأاضطن إفُ ر الة تفكتَ ميا  ابؼاطر  )في حطلة كجيد كظدفة إدارة بـطر  بطبؼؤسسة( عتى 

لا بيكن الاسمغنطء ن ل أنو يات ال ئدسة التي كابػط اعمبطر أف إدارة ابؼاطر  ىي كذلك فن من جهة أخ ل.
 1 عنهط في عوتدة إدارة ابؼاطر  ىي5

 تل ا  الأىياؼ .1

 المع ؼ عتى ابؼاطر  .2

 تلددم ابؼاطر  .3

 ط دراسة البيائ  كاخمدطر أداة المعطم  مع ابػ .4

                                                           
1
 .69ل، م جع سطبق، صرإدارة المخاطرطرؽ عبي العطؿ بضطد، ل  



 ايفصٌ الأٍٚ: أضـــاضــٝات المداطس ٚإداز٠ المدــاطس

 

- 50 - 

 تنفدذ الل ار .5

 .الملددم كابؼ اجعة .6

بؽط م احتهط كخطياتهط كإج اءاتهط  1ابؼاطر  كعوتدةىنطؾ في الياقع الكثلتَ من ابؼسطبنطت التي تنطكلت إدارة 
عية بعطف كمنروطت دكلدة كممطتبطتهط، إذ بقي بطلإضطفة إفُ البطحثلتُ في العتيـ الإداراة كابؼطلدة كغتَىط، 

كقي استًشينط في بحثلنط ىذا بدعدطر إدارة ابؼاطر ،  2حطكلت كضع معطاتَ ممفق عتدهط خطصة بإدارة ابؼاطر ،
، 3مدجة بؾهيدات كبتَة من ر ؼ ف اق امضون ىدئطت إدارة ابؼاطر  ال ئدسدة في ابؼوتكة ابؼمحيةالذم كطف ن

عتى اعمبطر أنو بولق ىيفنط حيؿ إبهطد أنسب الط ؽ كأكضحهط في المعطم  مع ابؼاطر ، كفدوط اتي تفصد  
 ذلك5

 أولًا: أقرير الأىداف والتعرف على المخاطر وأحديدىا
إدارة ابؼاطر  ىي تل ا  الأىياؼ ابؼ اد برلدلهط من كجيد إدارة ابؼاطر . كبرطكؿ ىذه أكؿ خطية في عوتدة 

كلا . ابػطية بطخمصطر الإجطبة عن المسطؤؿ المطف5ِ مط الذم ن اي برلدلو من كجيد إدارة بـطر  بدنرومنط ؟
 .شك أف تل ا  الأىياؼ ىي مط اسطعي عتى تليفٔ النمطئج

                                                           
1
ايجي ر ؽ عياية لمحلدق أىياؼ إدارة ابؼاطر ، كمن ابؼسمحد  بصعهط كتهط في كثدلة كاحية. لذلك فَ تسعى جهة إفُ الآف   

 إبهطد معدطر تلطدمي أك إج اءات بهب المصياق عتدهط. إفُ 
2
 Committee ofال اعدة )أم اكدة( )تضم بعنة ابعوعدطت ( )COSOفهنطؾ عتى سبد  ابؼثلطؿ ابؼنروة الأم اكدة )  

Sponsoring Organizations (COSO)5بؾويعة من ابعوعدطت ابؼهندة، منهط  ) 
بصعدة ا﵀طسبة الأم اكدة، معهي ا﵀طسبة الإداراة، معهي ابؼ اجعتُ الياختدتُ، المنفدذاتُ ابؼطلدتُ اليكلدة...كىي مؤسسة خطصة 

 دعم إدارة ابؼاطر  كابغيكوة كجعتهط أكثل  فعطلدة. بيكن ال جيع إفُ ميقع ابؼنروة لتوزاي5تطيعدة تهيؼ إفُ مسطعية ابؼنروطت في 
http://www.coso.org ) 

نطحدة كوط قطمت أاضطن منروطت أكركبدة كأستًالدة بإصيار معطاتَ كإج اءات لإدارة ابؼاطر  ىذه ابؼعطاتَ تمشطبو فدوط بدنهط من 
أحسن مط تم كضعو بهذا ابػصيص مط ع ؼ بػ لمعدطر إدارة ابؼاطر ل، كىي نمطج عو  ف اق امضون ىدئطت  لع  منالإج اءات، ك 

(، AIRMIC(، بصعدة المأمتُ كميا م ابؼاطر   )IRMإدارة ابؼاطر  ال ئدسدة في ابؼوتكة ابؼمحية5 معهي إدارة ابؼاطر  )
 (...ALARMفي اللططع العطـ )كابؼنميل اليرتٍ لإدارة ابؼاطر  

3
 “A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC, ALARM, and IRM: 2002, 

British Standards Institution, license number 2002SK/0313 

http://www.airmic.com/download.cfm?docid=285D292B-C593-4CA2-8D605B2A79D7744E 

http://www.coso.org/
http://www.coso.org/
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برياي تع ض الش كة لعيـ المأكي. كىذا امطتب مع فة جيى اة بطبؼؤسسة  ىذا كاهيؼ تع اف ابؼاطر  إفُ
كالسيؽ التي تشطرؾ فدو، كالبدئة اللطنيندة كالاجموطعدة كالسدطسدة كالثللطفدة التي تمياجي ضونهط، كامطتب  
طح كذلك الفهم الستدم لأىياؼ ابؼؤسسة الإستًاتدجدة كالمشغدتدة، كاشو  ذلك العيام  ابغدياة لضوطف بق

 ابؼؤسسة كالف ص كالمهيايات ابؼ تبطة بمحلدق تتك الأىياؼ.
 ىنطؾ كثلتَ من الط ؽ ابؼوكن اسمايامهط لتمع ؼ عتى ابؼاطر  نذك  منهط5

إف ابؼنروطت كالف ؽ العطمتة عتى مش كع مط بصدعهط لياهط  التحديد المعتمد على الأىداف: -
 اعمبر خطيرة أك كتدطن  جزئدطن  فأم حيث اع ض برلدق ىذه الأىياؼ إفُ خط  سياء، أىياؼ

في عوتدة برتد  السدنطراي امم ختق سدنطرايىطت بـمتفة قي  التحديد المعتمد على السيناريو: -
لذا فإف أم  ،تكيف ر ؽ بياتة لمحلدق ىيؼ مط أك برتد  لتمفطع  بتُ الليل في سيؽ أك مع كة

 ؼ عتى أنو خطيرةاع   ،حيث ايلي سدنطراي بـمتف عن الذم تم تصيره كغتَ م غيب بو

 5 كىي عبطرة عن تفصد  بصدع ابؼصطدر ا﵀موتة لتواطر التحديد المعتمد على التصنيف -

بهب أف تمم . في العياي من ابؼؤسسطت ىنطؾ قيائم بطبؼاطر  ا﵀موتة مراجعة المخاطر الشائعة: -
ككذلك عوتدة تع اف ابؼاطر  بأستيب منهجي لضوطف تع اف بصدع الأنشطة ابؽطمة لتوؤسسة 

تع اف بصدع الأخططر النطبصة عن تتك الأنشطة. كذلك بهب برياي المغتَات ابؼصطحبة لمتك 
 1الأنشطة كتصندفهط حسب أبندمهط.

                                                           
1
 بيكن تصندف أنشطة كق ارات ابؼؤسسة بعية ر ؽ، كمن ضونهط مط اتي5  
تهمم بطلأىياؼ الإستًاتدجدة رياتة الأج  لتوؤسسة. كبيكن أف تمأث  بعية عيام  منهط5 ميم تياف  رأس ابؼطؿ  -إستراأيجية  -

 كابؼاطر  السدطسدة كالسدطداة، كالمغتَات اللطنيندة كالمش اعدة، كالسوعة، كتغتَات البدئة الطبدعدة.

 ؿ سعدهط بكي برلدق الأىياؼ الإستًاتدجدة.تهمم بنياحي النشطط الديمي التي تياجههط ابؼؤسسة خلب -أشغيلية  -

تهمم بطلإدارة الفعطلة كال قطبة عتي النياحي ابؼطلدة لتوؤسسة كتأثتَ العيام  ابػطرجدة مثل  ميم تياف  الائموطف، كأسعطر  -مالية  -
 الص ؼ، كبر كطت أسعطر الفطئية كبـمتف المعٌ ضطت السيقدة الأخ ل.

الفعطلة كال قطبة عتي مصطدر ابؼع فة، الإنمطج كغتَبنط من عيام  ابغوطاة كالاتصطلات. كقي  تهمم بطلإدارة -الإدارة المعرفية  -
تمضون العيام  ابػطرجدة الاسماياـ غتَ ابؼسويح بو أك سيء الاسماياـ لتوتكدة الفك اة، كانلططع الططقة، كابؼنطفسة 

 فلياف أىم عنطص  الليم البش اة.المكنيليجدة. كقي تمضون العيام  الياختدة فش  النرم الإداراة أك 

اهمم بنياحي مثل  الصحة كالسلبمة، كالبدئة، كابؼياصفطت المجطراة، كبضطاة ابؼسمهتك، كبضطاة نرم  -التوافق م  القوانين  -
 ابؼعتيمطت، كالميظدف كالنياحي اللطنيندة.
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 ثانياً: وصف المخاطر

اهيؼ كصف ابؼاطر  إفُ ع ض الأخططر التي تم تع افهط بأستيب منهجي، مثللب بطسماياـ 
ر  لمسهد  عوتدة كصف كفحص الأخططر. جيكؿ. كبيكن اسماياـ جيكؿ منفص  ليصف ابؼاط

كاسماياـ أستيب مصوم بط الة جدية ض كرم لتمأكي من إج اءات تع اف ككصف كفحص الأخططر 
(، اصبح من 2-7بط الة شطمتة. كإذا أخذنط في ابغسبطف نمطئج كاحموطلات ك  خط  ممضونهط ابعيكؿ )

 المحتد  بط الة أكثل  تفصدلب. كبيكن تصندف ابؼوكن إعططء الأكلياة للؤخططر ال ئدسدة كالتي برمطج إفُ
الأخططر التي تم تع افهط كابؼصطحبة للؤنشطة كلابزطذ الل ارات إفُ إستًاتدجدة، كتكمدكدة كتشغدتدة. كمن 

 الض كرم دمج إدارة ابؼاطر  ضون م حتة المصير لتوش كعطت كخلبؿ م اح  تنفدذ مش كع معتُ.
 

 (: جدول وصف المخاطر2-6جدول )
 ................. الخير اسم

 اليصف غتَ الكوي للؤحياث، كحجوهط، كنيعهط، كعيدىط كعيـ اسمللبلدمهط مجال الخير
 مثللبن إستًاتدجي، تشغدتي، مطفِ، مع في أك قطنيفٓ طبيعة الخير

 أصحطب ابؼصتحة كتيقعطتهم أصحاب المصلحة
 الأبندة كالاحموطؿ التقدير الكمي للخير

تيقعطت ابػسطرة كالمأثتَ ابؼطفِ لتاط  اللدوة ابؼع ضة لتاط  احموطؿ كحجم ابػسطئ   الميم للخير التحمم )الكره(/
 / العيائي ابؼميقعة ابؽيؼ من المحكم في ابؼاطر  كمسميم الأداء ابؼ غيب

أسالية معالجة والتحكم في 
 المخاطر

ابؼاطر  حطلدط مسمياطت الثللة في أسطلدب  إدارةسطئ  الأكلدة التي امم بياسطمهط الي 
 المحكم ابؼطبلة تع اف ب كتيكيؿ ابؼ اقبة كابؼ اجعة

 تيصدطت لمافدض ابؼاطر  الإجراء المتوق  للتيوير
 برياي الإدارة ابؼسؤكلة عن تطيا  الإستًاتدجدطت كالسدطسطت أيوير الإستراأيجيات والسياسات

 .A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC, ALARM, and IRM: 2002, p6“: المصدر

                                                                                                                                                                                     

ؤسسة، إلا أنو قي اكيف أكثل  فطعتدة لي تم كعتى ال غم أنو بيكن تنفدذ أنشطة تع اف ابؼاطر  بياسطة مسمشطران من خطرج ابؼ
 تنفدذىط داختدط بطبؼؤسسة مع تياف  أدكات كأنشطة ذات تنسدق كاتصطؿ جدي بدنهط.
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ىذا كبيكن اسماياـ نمطئج عوتدة برتد  ابؼاطر  لإعياد كصف بػصطئص ابؼاطر  كالتي سمعطي بيكرىط 
حسب الأبندة النسبدة لك  خط  كوط سميف  أداة لتًتدب بؾهيدات معطبعة ابؼاطر  حسب  طن تصندف

 أكلياطتهط. كسدؤدم ذلك إفُ ت تدب ك  خط  تم تع افو بحدث اعطي صيرة لأبندمو النسبدة.
كاسوح ىذا الأستيب ب سم ابؼاطر  عتى منطلة النشطط التي تمأث  بو، ككذلك كصف إج اءات المحكم 

كبرياي المجطلات التي قي بومطج فدهط زاطدة المحكم في ابؼاطر  أك بزفدضهط أك إعطدة تيزاعهط.كوط ابؼطبلة، 
أف تع اف ابؼسؤكلدة اسطعي عتى المع ؼ عتى متكدة ابؼاطر ، كبرياي أفض  ابؼيارد الإداراة الياجب 

 بزصدصهط.
 ثالثاً: أقييم )أقدير( المخاطر

من حدث احموطؿ المحلق كالنمطئج ا﵀موتة.  1و كوي أك نيعيبيكن تليا  ابؼاطر  بأستيب كوي أك شب
عتى سبد  ابؼثلطؿ، النمطئج من حدث المهيايات أك ف ص النجطح قي تكيف م تفعة أك مميسطة أك منافضة 

((. كقي تكيف الاحموطلات م تفعة أك مميسطة أك منافضة إلا أنهط تمطتب تع افطت 2-8)أنر  جيكؿ )
 .ات كف ص النجطحفة من حدث المهيايبـمت

 التهديدات والفرص معا -(: النتائاج2-7جدول )

 - جدة ابؼؤسسة كنشطرطتهط المشغدتدةالمأثتَ البطلغ عتى إستًاتد -ط معدن طمبتغ لأثتَ ابؼطفِ عتى ابؼنروة قي امعيالم مرأفعة
 .اللتق البطلغ لأصحطب ابؼصتحة

المأثتَ ابؼعميؿ عتى إستًاتدجدة ابؼؤسسة  - مبطلغ معدنة لعتى ابؼؤسسة اميقع أف الع في مي المأثتَ ابؼطفِ متوسية
 .اللتق ابؼعميؿ لأصحطب ابؼصتحة -كنشطرطتهط المشغدتدة 

المأثتَ ابؼنافض عتى إستًاتدجدة ابؼؤسسة كالنشطرطت  -المأثتَ ابؼطفِ عتى ابؼؤسسة اميقع أف ال  عن مبتغ معتُ  منخفضة
 .اللتق ابؼنافض لأصحطب ابؼصتحة -تدة المشغد

 .A Risk Management Standard”, Published by AIRMIC, ALARM, and IRM: 2002, p7“المصدر: 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 أنر  ابؼبحث الأكؿ من ىذا الفص ، ابؼطتب الثلطلث حدث تنطكلنط أسطلدب تليا  كقدطس ابؼاطر  )الكودة كالكدفدة(  
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 .َصداق١ٝ قٝاع المداطس ٚإدازتٗا ايجاْٞ: ايفسع

، لنط أف نط ح السؤاؿ المطف5ِ ط  كتلسدوطتو كأىم استًاتدجدطت إدارتوبعي تنطكلنط بطلمفصد  بؼفهيـ ابػ
تيجي ليل ك  ابؼنشآت تل ابط كبشك  خطص ابؼؤسسطت ابؼطلدة مط مصياقدة ر ؽ قدطس كإدارة ابؼاطر ؟. 

أنروة ممطيرة لإدارة ابؼاطر . كاشع  كبطر المنفدذاتُ فدهط كابؼسطبنيف كالأجهزة المنردودة بطلاروئنطف لأف 
 ؟ لكن ى  ىم عتى حق فدوط اذىبيف إلدو 1 ئ بطبؼاطر .ىذه الآلدطت برودهط في عطفَ معلي كمت

عطمطن، كاعمبرت أسطسط للدطـ عتم إدارة ابؼاطر  ابغياث،  61أكؿ م ة قب  أكثل  من  2كضعت نر اة ا﵀طفظ
دارة إنرطمط خطصط ب( J.P.Morganكقي اسمفطدت منهط ابؼؤسسطت ابؼطلدة بشك  كبتَ، إذ رير بنك )

ريسكميتريكة ش كة مسملتة ىي  طءالنر اة، قب  أف اليـ بإنشىذه من  انطلبقطن ابؼاطر  
(Riskmetrics)3 .مماصصة في نش  الملطرا  ابؼمعتلة بطبؼاطر ، التي لا ازاؿ البنك ا كج بؽط 

طلة الأسهم كالسنيات. في ىذه ابغصيؿ ابؼطلدة5 سمثلو  في نيعتُ من فئطت الأا مسمثلو ان  لنفتًض أف
تميقف عتى ميل خطيرة الأسهم كميل خطيرة السنيات، كتعموي بصيرة  موبؿفر ابؼاطر  الإبصطلدة عتى

ش كة منمجة لتنفط، كش كة  مهوة عتى العلبقة بتُ الفئمتُ. فإذا كطنت ابؼاطر  م تبطة بصيرة عكسدة )مثللبن 
 صيؿكة النفط، كالعكس بطلعكس( فإف الأارتفطع أسعطر النفط اض  بش كة الطتَاف كافدي ش  حدث  رتَاف
قي لا التي تكيف خط ة بذاتهط بيكن بصعهط لمشكد  بؿفرة ذات بـطر  إبصطلدة منافضة. ىذا ابؼثلطؿ  ابؼطلدة

ابؼاطر  ابؼامتفة غتَ م تبطة بعضهط ببعض ارتبطرطن  ظتتن رطبؼط اكيف من السه  تطبدلو في الياقع، لك
مطتلطن، فإف عوتدة المجودع تلت  من ابؼاطر  بصيرة إبصطلدة. كاسعى أبميذج ابؼاطر  التي من ىذا اللبد  
ليضع منطفع المنياع في صيرة كودة. كحتُ تمبع العيائي بمط النر اة الإحصطئدة الكلبسدكدة، أم أنهط تمبع 

دطرم )الميزاع الطبدعي( الذم تمسم بو كثلتَ من الرياى  الطبدعدة كالاجموطعدة، فدوكن حدنئذ الميزاع ابؼع
ل. كحتُ اغذل الكوبديت  بطلبدطنطت التي من ىذا ىط عتى بكي ايعى لمصفيفة المغطا تتادص ابؼشكتة بأس  

، تيزاع ابؼكطسب كابػسطئ  الإ بصطلدة ابؼميقعة. كأكثل  اللبد  بإمكطنو تلددم الميزاع كأف بوسب، ايمطن بديـ

                                                           
1
 من ابغصطفة مع فة أف البجع لدس بصدعو أبدضىنطؾ مثل  عني الاقمصطداتُ اليؿ5   

2
 (2:67نر اة ا﵀فرة بؽطرم مطركفدمز )  

3
 اد البحيث كاليراسطت كتليفٔ الاسمشطرات كغتَىط في بؾطؿ إدارة ابؼاطر ش كة تطبعة لبنك جي بي ميرغطف، مماصصة في إعي  
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، التي تلدس حجم ابػسطرة التي لا 1الط ؽ شديعطن ليصف ىذا الميزاع ىي ر الة لاللدوة ابؼع ضة لتواطر ل
اسمطدع كبتَ المنفدذاتُ أف انطـ ق ا   ،%2امم بذطكزىط إلا بيرجة احموطلدة ضئدتة لتغطاة، مثل  الاحموطؿ 

. فإذا  مثللب ىي أكبر خسطرة بؿموتة خلبؿ مطئة ايـ عو  تاط ابؼع ضة لالعتُ كىي اعتم أف ىذه اللدوة 
كطف ىذا الشاص من النيع الذم امجنب ابؼاطر  الاسمثلوطراة كبوطفظ عتى رأس ابؼطؿ، فبإمكطنو أف 
اطتب من ميظفدو أف بويركا الأبميذج قتدلبن بأف اضعيا علبة أعتى حتى من ذم قب  لاحموطؿ ابػسطرة 

 كاحيان من عش ة  لاؼ. لكن فطئية أم أبميذج مسمايـ تميقف عتى ميل ابؼلبيلة، كأف اكيف مثللب
المنطظ  بتُ الأبميذج نفسو كالعطفَ من حيلو، كىذه ىي النلطة التي تبيأ عنيىط ابؼشطك . إف افتًاض الميزاع 
 ابؼعدطرم لتعيائي ابيك نطجحط في الأكقطت التي تكيف معدطراة، أم ربدعدة. لكن مطذا عن الأكقطت غتَ

؟ إف العيائي في الأسياؽ ابؼطلدة تره  كجيد مط اع ؼ برطى ة لالذايؿ الطياتةل، بدعتٌ  )غتَ العطداة( ابؼعدطراة
، حتُ 2:98كجيد أحياث ممط فة أكثل  بفط اسوح بو الميزاع ابؼعدطرم. فطنهدطر البيرصة الأم اكدة عطـ 

لنيع الذم بيكن أف بويث في أم % خلبؿ ايـ كاحي، فَ اكن أصلبن من ا 31ىبطت الأسياؽ بنسبة 
  نر اة إحصطئدة قدطسدة.

عتى المج بة المطربىدة، كمعروهط المج بة المطربىدة ابغياثلة. كرغم أف معرم ملطادس ابػط  تسمني 
، أك ح كطت الصعيد كابؽبيط أثنطء اليكرة 2:98ىنطؾ بعض ابغ كطت العندفة، مثل  انهدطر البيرصة عطـ 

فلطعة لالاقمصطد ابعيايل، فإف ىذه المج بة ىي عتى العويـ بذ بة بضدية. كمط اكيف الاقمصطداة، ابؼ تبطة ب
صحدحطن أثنطء ابؼدطه ابؽطدئة ربدط لا اكيف صحدحطن أثنطء العياصف. كحتُ أصدبت  سدط بطبؽزة ابؼطلدة في 

يد فجأة ( فإف ابؼاطر  التي كطف ابيك أنهط غتَ م تبطة بعضهط ببعض خ جت إفُ حدز اليج9::8-2::2)
 مع بعضهط البعض.

اسمنطدان ابؼاطر  التي تياجههط، كذلك  قدطسمن خلببؽط تيجي لك  مؤسسة ممطيرة بمطذجهط ابػطصة التي امم 
إفُ البدطنطت المطربىدة في بذ بة تتك ابؼؤسسة. لكن ىذا ايضح أف ابؼشكتة المحتدتدة ىي مشكتة أسطسدة. 
فطلبدطنطت التي تسمايـ لاخمبطر الأبميذج مسملطة بطلض كرة من فتًة فَ تشهي فدهط تتك ابؼؤسسة ابؼاطر  

لذم نع فو عتى كجو الدلتُ عن البنيؾ كش كطت التي صوم الأبميذج أصلبن من أج  تلبفدهط. فطلأم  اليحدي ا
سملى ت تمع ض للئفلبس في الفتًة التي ىي أنهط فَكغتَىط من ابؼؤسسطت ابؼطلدة المأمتُ كصنطداق المحي ط 

                                                           
1
 كقي ع ضنط لط الة اللدوة ابؼع ضة لتواطر  عني تنطكؿ أسطلدب قدطس ابؼاطر .  



 ايفصٌ الأٍٚ: أضـــاضــٝات المداطس ٚإداز٠ المدــاطس

 

- 56 - 

عتى كجو  منهط ابؼعتيمطت المطربىدة عن تتك ابؼؤسسطت. كىذا لسيء ابغظ ىي الشيء اليحدي الذم نع فو
لتي تسمايمهط ابؼؤسسطت ابؼطلدة تضون أف من شبو ابؼسمبعي أف تفش  ىذه ا الدلتُ. فنوطذج ابؼاطر 

ابؼؤسسطت للؤسبطب ابؼيرجة ضون النوطذج ابؼذكيرة. لكن ىذا لا اعتٍ أنهط لن تمع ض للئخفطؽ، كك  مط 
اعندو ذلك ىي أنهط إذا أخفلت فإف إخفطقهط سدكيف نمدجة لأسبطب بـمتفة. فهنطؾ دائوطن احموطؿ بأف 

لالبجعطت السيدل، أم الأحياث التي فَ اميقعهط أحي، أك  بعض عتوطء ابؼطلدةعتى الزاكاة مط ايعيه نشطىي 
لأنهط لدست ضون البدطنطت كلا بيكن  ابػط ط. فهي لا تيجي في بمطذج التي فَ اكن بإمكطف أحي أف اميقعه

 أف تكيف ضون البدطنطت، لكن ىذا لا اعتٍ أنهط لن تلع.
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 خلاص١:

احموطلدة ابك اؼ النمطئج ا﵀للة تعتٍ اشتَ مفهيـ ابػط  إفُ بؾويعة من ابؼعطفٓ، بذموع كتهط في أنهط 
ميل  الفص ىذا تبتُ لنط من خلبؿ عوط تم الماطدط لو، كت تبط بدفهيـ عيـ المدلن ارتبطرط كثدلطن، كوط 

الأسياؽ  نطمن خلبؿ تنطكل شك  خطصشك  عطـ كالنشطط ابؼطفِ بارتبطط ابؼاطر  بطلنشطط الاقمصطدم ب
ابؼطلدة كمكينطتهط، حدث فَ تنفك ابؼاطر  لا عن أسياؽ الستع )الأسياؽ ابغلدلة( كلا عن أسياؽ ابؼطؿ 
)أسياؽ الأسهم كالسنيات( كلا عن ابؼؤسسطت ابؼطلدة، كوط أنو مط من شك في أف بؿطكلة الفص  بتُ 

ن تلتدتهط، بؽذا كجب المعطم  مع ابؼاطر  كالنشطط الاقمصطدم بشك  عطـ تؤدم إفُ زاطدة ابؼاطر  أكثل  م
ىذا الارتبطط العضيم بتُ النشطط ابؼطفِ كابؼاطر  كالعو  عتى ابغي من ابؼاطر  بط ؽ كأسطلدب لا تؤدم 

 إفُ الفص  بدنهوط. 
للي ع ؼ النرطـ ابؼطفِ العطبؼي الكثلتَ من الأزمطت ابؼطلدة التي كبيتو خسطئ  فطدحة كطنت أكبر أحدطنط 

حللهط خلبؿ عليد، كعتى ال غم من المفستَات العياية التي أعطدت لمتك الأزمطت إلا  من ابؼكطسب التي
أف الياضح أف ابػت  راجع إفُ أسطس النرطـ كىي مط اسميعي تصحدحط ىدكتدط أك إبهطد نرطـ بيا  كفد  

 بمحلدق الاسمل ار ابؼطفِ العطبؼي
ك الكتي( عتى ظهير عتم المحي ط كإدارة للي سطعيت الأزمطت ابؼممطلدة )سياء عتى ابؼسميل ابعزئي أ

ابؼاطر  كالذم تعيدت مفهيمطتو بتُ المعطم  مع ابؼاطر  )بملتدتهط أك برجدوهط إفُ ابغي الأدفْ ابؼلبيؿ(، 
أك المأمتُ ضي حيكثهط، كنلتهط لتغتَ، أك المعطم  كإدارتهط بح ص، كىي كتهط استًاتدجدطت تسمايـ بنطء 

ة كابػطرجدة، كفي ك  ابغطلات فلي أصبح من الياضح أف بلطء ابؼؤسسة الديـ عتى ظ كؼ ابؼنشأة الياختد
 .أصبح م ىينط بيجيد كظدفة مماصصة في إدارة ابؼاطر 



 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

الفصل الثاني: نظرية 
في الاقتصاد  خطرال

الإدلامي
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 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسفصٌ ايجاْٞ: ْظس١ٜ الخاي

 
 تمٗٝد:

في بيااطت نشأة ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، افتًض اللطئويف عتدهط أنهط سمكيف البيا  ابغلدلي 
الملتدياة اللطئوة أسطسط عتى سع  الفطئية، كأف الضيابط التي بركم ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة لتوؤسسطت 

سمجعتهط في منأل عن الاضط ابطت التي تصدب نرتَتهط الملتدياة. لكن بعي م كر أربعة عليد ظه  جتدط 
العطمتتُ في اللططع...ككطف  ابك اؼ المج بة عتى بكي مط افتًضو ابؼنر كف الأكائ  عوط ىي مطبق في الياقع من

من نمدجة ذلك ابمياء الاعموطد شبو الكتي عتى المويالبت اللطئوة عتى ابؼياانطت )عتى حسطب ابؼشطركة 
كابؼضطربة(...ككطف اليافع الأسطس إفُ ذلك ىي سعدهط إفُ بذنب ابؼاطر ، كعتى ال غم من أنو تم تصحدح 

جطع ابؼؤسسطت الإسلبمدة إفُ ر الهط الصحدح، إلا أف اليضع إفُ حي مط بعي اليعيات التي رفعت لإر 
من جهة )كطبؼضطربة كابؼشطركة(، كوط أنهط  خط ةثلتَا في اليخيؿ في بسيالبت ابؼؤسسطت الإسلبمدة فَ تغطم  ك

لدست قطدرة بنفس قيرة ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة عتى المنبؤ بطبؼاطر  كمن ثَ مياجهمهط بطلط الة ابؼنطسبة، 
  الأم  عتى ابغتيؿ ابعزئدة التي تنطبق عتى حطلة خطصة دكف غتَىط ككطنت معرم تتك ابغتيؿ كاقمص

اسمنسطخط بغتيؿ مسميردة من ابؼؤسسطت الملتدياة. كابلى إبهطد نر اة خطصة بطبؼاطر  تمعتق بطلاقمصطد 
بيكن الاسمغنطء أم نا متحطن لا  تتك النر اة كبرياي أسس ط ميضيع ابػ بحدث امم تأصد  الإسلبمي كك 

أف اسمكو  بندمو ابؼع فدة، كلتوؤسسطت ابؼطلدة كالصنطعة  -كعتم–عنو إذا مط أردنط للبقمصطد الإسلبمي 
ابؼطلدة كابؼص فدة الإسلبمدة )كأحسن تطبدق إفُ الآف للبقمصطد الإسلبمي في الياقع( أف تصوي في ظ  مط 

 اع فو الاقمصطد العطبؼي من بـطر  كاضط ابطت.
سنحطكؿ المع ؼ عتى الياقع الذم تستَ عتدو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة في  ذاىؿ فصتنط لبكمن خ

ابؼنطىج ابؼعموية في تطيا  أدكات مطلدة لتمعطم  مع ابؼاطر  )من خلبؿ  يضدح، كتط تعطمتهط مع ميضيع ابػ
في الاقمصطد الإسلبمي من خلبؿ بصع شمطت مط تم   ط ابؽنيسة ابؼطلدة( قب  أف بكطكؿ تأصد  ميضيع ابػ
 .في الاقمصطد الإسلبمي اط كمطبمو إفُ الآف في ىذا المجطؿ كابػ كج بنر اة لت
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 المبخح الأٍٚ: الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞ

في بؾطؿ الاقمصطد الإسلبمي،  ةاعمبر ميضيع ابػط  أك ابؼاطر  من ابؼيضيعطت ذات المشعبطت الكثلتَ 
كرغم أف التفظ كطف مسمايمط من قيفٔ، إلا أنو فَ اكن افدي  .امم ضبط مفهيـ شطم  بؽذا ابؼصطتحكفَ 

كلاشك أف البحث في تلندطت كاستًاتدجدطت إدارة  نفس معتٌ ابػط  الذم سبق تع افو في الفص  الأكؿ.
ر اة لتاط  في الاقمصطد )كىي مط بيثل  جطنب المطبدق(، كقب  ذلك إبهطد نابػط  بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة 

 الإسلبمي )كىي مط بيثل  جطنب المنرتَ( اسميعي  بذتدة معطفٓ ابػط  في الاقمصطد الإسلبمي.
 

 في الاقتصاد الإضلاَٞ طستحسٜس َعاْٞ الخالمطًب الأٍٚ: 

قطدحطن في  اكيف كجيده أحدطنطن  عدة بـمتفة؛ فمعطف عياية، ارتبطت بهط أحكطـ ش اط لت كردت
اكيف غدطبو سببنط في عيـ ابؼش كعدة أحدطنط أخ لابؼعطملبت، ك مش كعدة 

 كليجيدكلأف ابؼسألة كذلك،  ،1
 ط ، كطف لزامط بر ا  معطفٓ ابػحب عتى حكم النشطط الذم ا تبط بوانس ط في معطفٓ ابػ خطتَ ختط

 .بيضيح ا فع التبس كالمشياش كاؤص  لليؿ فص  في أحكطـ ابؼعطملبت
. كمن بدعنطه ابغياث، لكنهم تنطكليا مط افدي ىذا ابؼعتٌ ط لليامى إفُ مصطتح ابػىذا كفَ اش  الفلهطء ا

في كمطبطت العتوطء ابؼستوتُ الليامى بقي مفهيمطت5 الغ ر، الضوطف  ط ابؼعطفٓ التي ارتبطت بدفهيـ ابػ
في بؾوتهط تيكر  مط سدأتي ك  ىذه ابؼصطتحطت كالتيكالكفطلة كالغنم بطلغ ـ كغتَىط. كنسمع ض من خلبؿ 

 .فتك ابػط في 
 

 ايفسع الأٍٚ: الخطس َٚعاْٞ ايػسز ٚايكُاز

 أو عدم التصكد الذي يكتنف محم العقد أولًا: الغرر
قطؿ الإمطـ الشطفعي في سدطؽ رفضو لتيعي ارتبط معتٌ ابػط  ليل فلهطء ابؼستوتُ قيبيط بطلغ ر في العلي، 

5 لكإف تبطاعط بو عتى أف ألزمط أنفسهوط  )البطئع كابؼشتًم( الأم  الأكؿ )إنفطذ البدع( فهي مفسيخ من ابؼتزـ
نك إف أ، كالثلطفٓ أنو عتى بـطر ة )غ ر( قب  شدئتُ )لسببتُ(5 أحيبنط أنو تبطاعطه قب  أف بيتكو البطئع

 2اشتًامو عتى كذا )سع  بؾهيؿ( أربحك فدو كذا...ل
                                                           

 http://faculty.yu.edu.jo/SABHANY  في المخاطرة ومعناىا"                      ، لعبد الجبار السبهاني 1
2
 .59ص ىػ، 24:4دار ابؼع فة، بتَكت )لبنطف(، ل، ابعزء الثلطلث، بدع الع كض، الأمبؿوي إدراس الشطفعي، ل  
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حموطؿ بطليجيد أك العيـ افُ بؿ  العلي، كمثل  غ ر اليجيد، كفدو امط ؽ الا ثلبثة أنياع، أكبؽط5كالغ ر عتى 
الثلطفٓ فهي غ ر ابغيكد أك  لنيعأمط ا ذلك الغ ر5 بدع ابؼضطمتُ كبدع ابؼلبقدح كبدع السنتُ كحب  ابغبتة.

ك الصفة ابؼعمبرة في ابؼعليد عتدهوط عني المعطقي، كمثل  ذلك أالصفطت، كفدو امط ؽ الاحموطؿ إفُ اللير 
 كبدع ابؼلبمسة كبدع ابؼنطبذة كبدع الصيؼ عتى ابغدياف.  الغ ر5 بدع الثلندة

الثلطلث من الغ ر فدمط ؽ فدو الاحموطؿ لا إفُ كجيد بؿ  العلي أك صفمو إبمط إفُ إمكطندة تستوو  النيعأمط  
 كقبضو، كمثلطؿ ىذا الغ ر بدع السوك في ابؼطء كالطتَ في ابؽياء كبدع ابغدياف الشطرد.

التي انبغي أف ت سى عتى  عتة مع فدة تليح بطلعليد –الغ ر  -ىنط  ط يد بطبػككاضح بفط تليـ أف ابؼلص
طدح اابػط   ا، كلذلك فهذىي ركن العليد الذم فهذه ابؼع فة ىي ش ط ال ضط ؛أسطس من ابؼع فة المطمة
 .طلطوبىبدش كعدة العلي الذم 

 الاحتمال المجردالمجازفة التي أرسي العقد بين المتعاملين على  المقامرة أو ثانياً:
أك ىي ك  معطمتة ، 1الصي بطللوطر أك ابؼلطم ة التًدد بتُ ال بح كابػسطرة دكف ارتبطط بدعطمتة حلدلدة

من أمثلتمو لعب ابؼدس  كالن د كال ىطف عتى ابػد  مطلدة ايخ  فدهط ابؼ ء مع ت دده فدهط بتُ أف اغ ـ أك اغنم. ك 
الديـ بطلدطنصدب، فك  ذلك انطيم عتى غ ر كجهطلة، لكن أك ال ىطف عتى ابؼؤش  كك  أشكطؿ مط اع ؼ 

ىذا الغ ر كىذه ابعهطلة ىي بذاتهط بؿ  العلي بخلبؼ ابؼعتٌ الأكؿ الذم تليـ، كفدو اكيف بؿ  العلي 
الغ ر الذم املطبظو  بؿضصحدحط من حدث الأص  لكن ابعهطلة تفسيه أك تبطتو، أمط ىنط فوح  العلي ىي 

                                                           
1
دٍسً  ىي اللًوطر؛ كطف ال ج  في ابعطىتدة    ال ج  بىيىطرً  عتى أىتو كمىطلوً. كقطؿ قمطدة5 كطف  قطؿ ابن عبطس رضي ا﵁ عنهوط5 الٍوى

 فػىدػيلٍوى  كاػىبػٍلىى حىزانط سىتًدبط، فدكسبو ذلك العياكة كالبغضطء. اػيلىطمً  في مىطلوً كأىتو،
بًلىتُ الإمطـ مطلك5 اللًوطر مط اػىمىاىطر  النطس عتدو، كك  مط قييمً  بو فهي مىدٍسً . كقطؿ الزبـش م5 ال َّىٍن إذا كطف مًن كلب الٍويسٍمى  كقطؿ

نٍهًيٌ عنو. كقطؿ البعتي5 اللًوطر مىصير قىطمى ه، إذاأخىذه فىهي  أاهوط سىبىق  لعب معو عتى مطؿ اأخيذه الغىطلًب. اللًوطر الٍوى
كعن  كاللًوطر مًن أك  أمياؿ النطس بطلبطر ، كىي سىبب لًيقيع العىياكة كالبغضطء بتُ النطس، كسبب لتًصَّي عن ذكًٍ  ا﵁ كرىطعمو

دٍسً  مىصتَ الشيء إفُ الإنسطف فيالصَّلبة .قطؿ الل ربي في تفستَه5 الٍ  اللًوطر بًغتَ كىيٌ كلا تىعب. كقطؿ5 اللوطر اييرًث العياكة  وى
 مىطؿ الغتَ بطًلبطر . اىػ. كالبغضطء؛ لأنو أك 

عَمَمِ الشَّيْياَنِ فاَجْتَنِبُوهُ لَعَلَّكُمْ أاُفْلِحُونَ  آَمَنُوا إِنَّمَا الْخَمْرُ وَالْمَيْسِرُ وَالأنَْصَابُ وَالَأزْلامُ رجِْةٌ مِنْ  ياَ أيَا هَا الَّذِينَ قطؿ تعطف5ُ ) 
نَكُمُ الْعَدَاوَةَ وَالْباَغْضَاءَ فِي الْخَمْرِ  ( إِنَّمَا يرُيِدُ 94) وَالْمَيْسِرِ وَيَصُدَّكُمْ عَنْ ذِكْرِ اللَّوِ وَعَنِ الصَّيةِ فاَهَمْ  الشَّيْياَنُ أَنْ يوُقَِ  باَياْ

 (مُنْتاَهُون أنَاْتُمْ 
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ل  ف الك فٔ كجيب اجمنطب ابؼدس  مع مط قي ابيك فدو من نفع لأف إبشو أكبر من كقي اثبت ال العطقياف،
 نفعو.

 

 بايطُإايفسع ايجاْٞ: قاعد٠ ايػِٓ بايػسّ ٚالخساج 

 أولًا: الخراج بالضمان
لتضوطف في لغة الفلهطء معػطفو عػية ففلهػطء الشػطفعدة كابؼطلكدػة كابغنطبتػة اسػمايميف مصػطتح الضػوطف بدعػتٌ 

كىػػي ضػػم ذمػػة إفُ ذمػػة في المػػزاـ ابغػػق. كابغنفدػػة اسػػمايمينو بدعػػتٌ الالمػػزاـ بمعػػياض مػػطفِ عػػن ضػػ ر الكفطلػػة 
الغػػتَ. كلكػػن بصهػػير الفلهػػطء اسػػمايـ الضػػوطف بدعػػتٌ بروػػ  تبعػػة ابؽػػلبؾ كجعتػػيه شػػ رطن في صػػحة البدػػع بعػػي 

لػػذلك لا بهػػيز بدػػع غػػتَ الشػػ اء، كغطاػػة اللػػبض ىػػي الضػػوطف أم انملػػطؿ تبعػػة ابؽػػلبؾ مػػن البػػطئع إفُ ابؼشػػتًم ك 
ف ضوطنو ابلى عتى بطئعػو. كمعموػيىم في ذلػك بطلإبهطب كاللبيؿ إفُ ابؼشتًم لأ ابؼمعتُ حتى لي انمل  متكو

جطء في . 1عن رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁ عتدو كستم قيلو5 لابػ اج بطلضوطفلف مط كرد في ابغياث ابػ اج بطلضوطف.
ممعتلة بدحذكؼ تليا ه5 ابػ اج ميسػمحىق  بطلضػوطف. كقدػ 5 البػطء برفة الأحيذم5 لابػ اج بطلضوطف... فطلبطء 

لتولطبتػػة، أم5 منػػطفع ابؼبدػػع بعػػي اللػػبض تبلػػى لتوشػػتًم في ملطبتػػة الضػػوطف الػػلبزـ عتدػػو بمتػػف ابؼبدػػع كنفلمػػو 
  2كمؤيكنمو. كمنو قيلو5 من عتدو غ مو فتو غنوو.ل

                                                           
1
 ركاه ابػوسة كضعفو الباطرم كأبي داكد كصححو التًمذم كابن خزبية كابن ابعطركد كابن حبطف كابغطكم كابن اللططف  

كقي اخمتف الفلهطء في فلو ىذا ابغياث، فونهم من جعتو قطعية أسطسدة في العليد فتم اأخذ بأحطداث أخ ل تعطرضو. فنجي 
ىي أف بيسك عن حلبب الشطة أك النطقة حتى اعرم ض عهط لاجموطع التبن فدو ثَ الأحنطؼ فَ اأخذكا بحياث ابؼص اه. كالمص اة 

بهتبهط إفُ السيؽ لتبدع فدشتًاهط ابؼشتًم عتى تتك ابغطؿ فإذا حتبهط اكمشف بعي ايـ أك ايمتُ أنهط كطنت مص اه. كقي كرد في 
ن بعي أف بوتبهط فطف رضدهط أمسكهط كاف ساطهط ابغياث ل...كلا تص كا الإب  كالغنم فون إبمطعهط بعي ذلك فهي بختَ النر ا

 ردىط كصطعطن من بس ل، ركاه الباطرم كمستم.
كفَ اأخذ أبي حندفة بحياث ابؼص اه بؼعطرضمو لليلو صتى ا﵁ عتدو كستم ابػ اج بطلضوطف لاف ابؼشتًم ضطمن لمتك الشطه لي 

و شيء إلا أف ف الطن من الفلهطء ابذو إفُ الميفدق بتُ ابغياثلتُ ىتكت عنيه كالتبن غتو فمكيف لو. فإذا ردىط إفُ بطئعهط فَ اتزم
نف ؽ بتُ ال بح كالمص ؼ فَ بهع  الضوطف ش رطن في المص ؼ. فطبغياث نص عتى منح ربح مط فَ اضون كفَ بينع المص ؼ حتى 

 لي  ؿ إفُ برلدق ال بح
، 5د.ت، ج )لبنػطف(، دار الكمػب العتودػة، بػتَكتل، أحفة الأحوذي بشرح جام  الترماذي، لابؼبطركفيرم، بؿوي عبي الػ بضن  2

 .534ص
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مط خ ج من عتُ كمنفعة، فهي لتوشتًم ملطب  مط كطف عتدو من ضوطف ابؼتك، فإنػَّو لي   ابغياث أفكمعتٌ
. كسبب كركد ىذا ابغياث5 أفَّ رجلب ابمطع  تتف ابؼبدع كطف عتدو ضوطنو، فطلغتَّة لو؛ لدكيف الغنم ملطب  الغ ـ

ا فأقطـ عنيه مط شطء ا﵁ أف الدم، ثَ كجي فدو عدبطن، فاطصوو إفُ النبي ص تى ا﵁ عتدو كستم ف دَّه عتدو، عبين
قطؿ أبي «. ابػ اج بطلضوطف»فلطؿ ال ج 5 اط رسيؿ ا﵁ قي اسمعو  غلبمي، فلطؿ عتدو الصلبة كالسلبـ5 

عبدي5 ابػ اج في ىذا ابغياث غتَّة العبي اشتًاو ال ج  فدسمغتَّو زمطنط، ثَ اعثل  منو عتى عدب دلَّسو البطئع، 
كىذا ابغياث . 1افيز بغتَّمو كتِّهط؛ لأنوَّ كطف في ضوطنو، كلي ىتك ىتك من مطلوالثلون، ك  فتَد ه كاأخذ بصدع

في فمطكاه عن ىذه ابؼسألة5 لفلي  -ربضو ا﵁–اليؿ شدخ الإسلبـ ابن تدودة . قطعية في أبياب ابؼعطملبت
مضويف عتى جيز النبي صتى ا﵁ عتدو كستم أف اعمطضيا عن اليان الذم ىي الثلون بغتَه مع أف الثلون 

ابؼشتًم فَ انمل  إفُ ضوطف البطئع فكذلك ابؼبدع الذم ىي دان الستم بهيز بدعو كإف كطف مضوينطن عتى 
 .البطئع فَ انمل  إفُ ضوطف ابؼشتًمل

اليؿ ابن تدودة لكالنبي إبمط جيز الاعمدطض  كقي منع من ش كط المص ؼ مط اؤدم إفُ ربح مط فَ اضون.
دوط فَ اضون كىكذا نص أبضي عتى ذلك في بيؿ الل ض كغتَه من اليايف عنو بسع  ايمو لئلب ا بح ف

إبمط امعطض عنو بسع  ايمول. كذلك لأنو لي بظح لو بدطتق المص ؼ دكف ىذا اللدي ليقعت ابؼعطرفة بغتَ 
. فتي كطف لو دان قيره دانطر ككطف سع  ص ؼ ايمو ىي  دراىم لتيانطر كلكنو اصطرفو  سبعسع  ذلك الديـ

فُ السيؽ فدحص  عتى دانطر كدرىم زاطدة إف اأخذ اليراىم أأم بغتَ سع  ايمو، بيكنو  طندةبشعتى 
نو بينع تتك ابغطلات التي اشتًط فدهط ال بح في أفطبن تدودة فهم من ابغياث  فدكيف ربحطن بلب ضوطف.

بؾ د  المص ؼ قب  برو  الضوطف فمؤكؿ إفُ ربح مط فَ اضون كبزطلف قطعية ابػ اج بطلضوطف. أمط
 2المص ؼ فهي غتَ بفنيع لأف برلق ال بح منو بؾ د احموطؿ.

 ثانياً: الغنم بالغرم
الغنم بطلغ ـ » كىي5اسمنبط العتوطء اللطعية الفلهدة العطمة )ابػ اج بطلضوطف( من نفس ابغياث السطبق 

اأخذ من ابؼدزات ، كابؼلصيد العطـ منهط برود  الف د من الياجبطت كالأعبطء بلير مط «بطلضوطفكابػ اج 
 .كابغليؽ، بحدث تمعطدؿ كفمط ابؼدزاف في الياجبطت كابغليؽ، فلب تثلل  إحيابنط عتى حسطب الأخ ل

                                                           
1
 .247ل، ص الأشباه والنظائرعبي ال بضن بن أبي بك  السديري، ل  

2
 ل، إدارة المخاطر في المعاميت المالية المعاصرةبؿوي عتي الل م، ل  

http://www.elgari.com/article83.htm 
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 5 كالغنم لغة5 ىي الفيز بطلشيء كال بح كالفض ، كلا بى ج ابؼعتٌ الاصطلبحي عن ابؼعتٌ التغيم، كالغ ـ
. كمن اللياعي الفلهدة )الغنم بطلغ ـ اليان؛ ( كمعنطىط5 أفَّ من انطؿ نفع شيء امحوَّ  ض ره، كأداء شيء لازـ

لا اغتق ال ىن من صطحبو الذم رىنو، لو غنوو كعتدو »كدلد  ىذه اللطعية قيؿ النبي صتى ا﵁ عتدو كستم5 
 1.كابؼلصيد من غنوو زاطدتو كنمطجو، كغ مو ىلبكو كنلصو«. غ مو

 

 ٜطُٔايفسع ايجايح: ايٓٗٞ عٔ بٝع َا يٝظ عٓدى ٚعٔ زبذ َا لم 

 أولًا: النهي عن بي  ما لية عندك
قطؿ5 اط رسيؿ ا﵁5 اأتدتٍ ال ج  فتَاي متٍ البدع لدس عنيم،  (رضي ا﵁ عنو)عن حكدم بن حزاـ 

. كفي ركااة قطؿ5 ابمعت رعطمطن للا تبع مط لدس عنيؾلأفأبمطعو لو من السيؽ؟ فلطؿ صتى ا﵁ عتدو كستم5 
أف أقبضو، فأتدت رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁ عتدو كستم، فذك ت ذلك لو من رعطـ الصيقة، فتًبٌحت فدو قب  

 2فلطؿ5 للا تبعو حتى تلبضول.
5 أف ال ج  اأتي إفُ حكدم بن حزاـ كحياثلطن  كافهم من ابغياث كوط كرد عن غتَ كاحي من الفلهطء قيبيطن 

عتم، كحكدم فَ اشأ اطتب منو ش اء ستعة اعملي أنهط عنيه، كىي في ابغلدلة لدست عنيه، كابؼشتًم لا ا
أف بىبره، فدبدعو الستعة كالبض بشنهط، عتى أم  أف اشتًاهط من السيؽ، ثَ استوهط لو. كمن خلبؿ تمبع 
 راء فلهطء ابؼذاىب، امبتُ أنهم رغم اتفطقهم عتى النهي، كاحمجطجهم بطبغياث، إلا أنهم اخمتفيا فدوط 

 بيكن أف امضونو النهي من معتٌ، فونهم5
  النهي خطص بطبؼعتُ دكف ابؼيصيؼ في الذمة )كالعكس(.من ا ل أف 
  من ا اه في ابؼوتيؾ غتَ ابؼليكر عتى تستدوو )بػ كجو عن ابغيزة(، كمن ا اه في غتَ ابؼوتيؾ

 بطعمبطره في متك غتَ بطئعو.

                                                           
1
 .412/ ص  42الكيامدة، ج ، كزارة الأكقطؼ الموسوعة الفقهية  
(، كابػػػػػػػػػػػػػػػػػن مطجػػػػػػػػػػػػػػػػػو 5724(، كالنسػػػػػػػػػػػػػػػػػطئي )2343(، كالتًمػػػػػػػػػػػػػػػػػذم )4614(، كأبػػػػػػػػػػػػػػػػػي داكد )4/513أخ جػػػػػػػػػػػػػػػػػو أبضػػػػػػػػػػػػػػػػػي ) 2
 (41:8(، كالطبرافٓ في الكبتَ )713(، كابن ابعطركد )5:73(، كابن حبطف )3298)

قيامة ابؼليسي5 للا نعتم فدو بـطلفطل كقي ذك  التًمذم أف ابغياث حسن صحدح، كالعو  بو عني أكثل  أى  العتم. قطؿ ابن 
 (، كتنطكلو فلهطء ابؼذاىب بطللبيؿ.27، ص5)الش ح الكبتَ مع ابؼغتٍ، ج

 قطؿ اليزا 5 اتفليا عتى أنو لا بهيز بدع مط لدس عنيه كلا في متكو كأنو بطر . ا ىػ. 
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 .كمن ا اه في الغطئب ،  من ا اه في ابغطض  غتَ ابؼوتيؾ، كمن ا اه في ابؼعيكـ
 ابدعو بطلأصطلة عن نفسو، أك حدنوط ابدع مبطحنط قب  الاسمدلبء عتدو من ا اه في البطئع فدوط. 

قي ابيك لتنطظ  أف مسألة بدع مط لدس عنيؾ كاضحة كبسدطة، كلكن الياقع أكضح غتَ ذلك. فلي تبتُ 
بيكننط كضع ضطبط لنهدو كدكف اليخيؿ في تفصدلبت أكثل ، فإنو  1اتسطع ابؼيضيع كتشعب الآراء فدو.

 دو كستم( عن بدع مط لدس عني، كوط اتي5)صتى ا﵁ عت
أف اصير البدع عن البطئع الذم لو كلااة إصيار علي البدع، سياء كطنت كلااة الإصيار أصتدة أك  -

 ندطبدة.
 كأف اكيف ابؼبدع في ضوطنو. -
 2كأف اكيف مليكر المستدم في ا﵀  ابؼش كط بحسب العطدة. -

 ثانياً: النهي عن ربح ما لم يضمن
لا بو  »قطؿ5  (صتى ا﵁ عتدو كستم)أف رسيؿ ا﵁  (رضي ا﵁ عنهوط)عن عبي ا﵁ بن عو ك بن العطص 

كلا ربح مط »معتٌ قيلو5  1«.ستف كبدع، كلا ش رطف في بدع، كلا ربح مط فَ اضون، كلا بدع مط لدس عنيؾ

                                                           
ف كطف بعدينا، بحدث اكيف برت قيرتك كقت مط كطف حطض نا ق ابنط لياك، أك في حيزتك كإ معنى )عند( الواردة في الحديث: 1

 رتبو.
أم مط لدس في متكك. كذك   خ كف5 مط لدس في متكك كلا برت مليرتك. كابغق  ذكر بعض الفقهاء أن )ما لية عندك(:و 

، كمن ثَ أف الليرة عتى المستدم مع مش كعدة المص ؼ بطلبدع برلق قصي الشطرع، فطلبطئع قي بيتك كلا بويز فلب الير عتى المستدم
لا بيكنو متكو من بذطكز النهي اليارد في ابغياث. كقي لا بيتك ابؼبدع الذم برت حيزتو كقيرتو، كاكيف بدعو صحدحنط مع عيـ 
ابؼتك، حدنوط اكيف ككدلبن ابدع بإذف ميكتو الذم بيتك ابؼبدع. بدعتٌ أف عيـ ثبيت متك البطئع لتوبدع بيكن ألا اؤث  عتى صحة 

 ج ابؼبدع عن قيرة البطئع عتى تستدوو حتى لي كطف مطلكنط لو بهع  البدع داخلبن برت نهي ابغياث.البدع، بدنوط خ ك 
ىي عيـ الليرة عتى المستدم، كمط انشأ عنهط من غ ر فطحش اص  إفُ حي اللوطر، كمن اسمحطلة بستدك البطئع مط لا  علة النهي:و 

اللصي بطلبدع في بستدك المص ؼ، كبفط قي انشأ من نزاع بتُ البطئع بيتك لتوشتًم فدوط ابدع بطلأصطلة عن نفسو، كمن تفيات 
 كابؼشتًم، إضطفة إفُ عيـ دخيؿ ابؼبدع في ضوطف البطئع، كمن ثَ لا بهيز لو أف ا بح في مط فَ اضون.

2
 كبدفهيـ ابؼاطلفة، فإف مط ايختو النهي5  
 إذا صير عن بطئع لدس لو كلااة إصياره )لا بطلأصطلة كلا بطلندطبة(. ك/أك.  -
 إذا فَ اكن ابؼبدع في ضوطنو. ك/أك. -
 إذا فَ اكن قطدرنا عتى تستدوو في ا﵀  ابؼش كط. -
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برفة الأحيذم5 ش ح )كلا ربح جطء في ا اي بو ال بح ابغطص  من بدع مط اشتًاه قب  أف البضو. «. فَ اضون
مط فَ اضون(5 لا اي بو ال بح ابغطص  من بدع مط اشتًاه قب  أف البضو كانمل  من ضوطف البطئع إفُ ضوطنو، 

 2فإفٌ بدعو فطسي.
طػ  كايضح ابن اللدم مسألة جيا ة بطلانمبطه عني تعتدتو لنهي الش اعة عن البدع قب  اللبض، كبيدز لنط بتُ ابػ

، إذ اليؿ5 لفبطئع مط لدس عنيه من جنس بطئع الغ ر الذم قي بوص  كقي لا ط  ابؼنهي عنوكبتُ ابػ ابؼش كع
بوص ، كىي جنس اللوطر كابؼدسػ ، كابؼاػطر ة بـطر تػطف5 بـػطر ة المػطج  كىػي5 أف اشػتًم السػتعة بلصػي أف 

ابؼػطؿ بطلبطرػ ، فهػذا الػذم  ابدعهط كا بح كاميك  عتى ا﵁ في ذلك. كابػط  الثلطف5ٓ ابؼدس  الذم امضون أكػ 
كبدػػع مػط لػػدس عنػػيه مػػن قسػم اللوػػطر كابؼدسػػ ؛ لأنػو قصػػي أف اػػ بح عتػػى ىػذا بؼػػط بػػطع مػػط ...ح مػو ا﵁ كرسػػيلو

لػػدس عنػػيه. كابؼشػػتًم لا اعتػػم أنػػو ابدعػػو ثَ اشػػتًم مػػن غػػتَه كأكثلػػ  النػػطس لػػي عتوػػيا ذلػػك فَ اشػػتًكا منػػو بػػ  
المجػػطرة، بػػ  بـػػطر ة ابؼسػػمعج  لتبدػػع قبػػ   بـػػطر مػػن ا اػػذىبيف كاشػػتًكف مػػن حدػػث اشػػتًل ىػػي، كلػػدس ىػػذ

الليرة عتى المستدم، فإذا اشتًل المطج  الستعة كصطرت عنيه متكط كقبضط فحدنئذ دخػ  في خطػ  المجػطرة، 
  3كبطع بدع المجطرة كوط أحتو ا﵁.ل

 ثالثاً: عيقة النهي عن "بي  ما لية عندك" بالنهي عن "ربح ما لم يضمن" 
قي امبطدر إفُ الذىن سؤاؿ ىي5 ى  بشة معتٌ ملصيد من الاقتًاف بتُ النهي عن بدع مط لدس عنيؾ، كبتُ 

 النهي عن ربح مط فَ ايضوىن؟ 
، كقي أشطر ابػططبي إفُ ذلك التًابط، كإف فَ اص ح، إذٍ أدخ  4كجياب ذلك أنو ايجي رابط كثدق

في معتٌللا تبع مط لدس عنيؾل ك  شيء لدس بدضويف عتى البطئع، مثل  أف اشتًم ستعة فدبدعهط قب  أف 

                                                                                                                                                                                     
1
(، كالتًمذم، كصححو كأخ جو ابن مطجو 7:29، 7782، 57739 316، :28، 3/286أخ جو الإمطـ أبضي بأرقطـ )  

 .بـمص ا
لة طل، رسػػػػػػػنظرياااااااة المخاااااااطرة فاااااااي الاقتصااااااااد الإساااااايمي دراساااااااة أصصاااااايلية أيبيقياااااااةعػػػػػػينطف عبػػػػػػي ا﵁ بؿوػػػػػػػي عياضػػػػػػة، ل  2

 .215، 3117دكميراه، جطمعة التَميؾ، الأردف، 
 .376، ص5جاللطى ة، ، ابغتبيمطبعة ، لزاد المعاد" ابعيزاة، ابن اللدم 3

4
م جػػػع سػػػطبق، ل، فاااي الاقتصااااد الإسااايمي دراساااة أصصااايلية أيبيقياااةنظرياااة المخااااطرة عػػػينطف عبػػػي ا﵁ بؿوػػػي عياضػػػة، ل  
 .275 ص
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كاؤكي ىذا ابؼعتٌ الشطفعي بليلو5 لإبمط لا اكيف لو بدعو إذا كطف مضوينطن عتى غتَه بعيض اأخذه  1البضهط.
كمن ىنط نسمطدع أف نمبصٌ ى حكوة النهي عن بدع مط لدس في ابؼتك، بدنوط بذدز الش اعة بدع  2فطت.لمنو إذا 

 ا بح مط فَ اضون؛ أم مط فَ امحو  بـطر ه. إذٍ ( ط الستم؛ فبدع مط لدس في ابؼتك افمل  إفُ الضوطف )ابػ
إفُ الفص  بتُ ابؼاطر  ككنمدجة بؼط سبق، نشتَ إفُ أف المعطم  بطلأصيؿ من دكف بستك كضوطف اؤدم 

أثبت الياقع أف المعطم  في الأصيؿ من دكف بستكهط ايفع إفُ أف تسمايـ نفس الأصيؿ كابؼتكدة. ىذا كقي 
بعدنهط لميلدي مط لا بوصى من اليايف، فطلعود  مثللب بدج د ش ائو ستعة بيكنو بدعهط نليان دكف ابغطجة إفُ 

يكره لموكتهط كذلك( ثَ ابدعهط نليان، كىكذا، حتى اميلي من بستكهط لكي اشتًاهط غتَه )الذم لن بومطج ب
أصبح ضوطنهط عتدو أم بـطر  . أمط لي بستك ابؼشتًم الستعة )ك الستعة الياحية جبطؿ شطىلة من اليايف..

 الموتك( قب  أف ابدعهط فإف ذلك اصبح ممعذران.
  ابؼاطر  عن ابؼتكدة كأف عطئي إف مط سبق بهعتنط ن جع إفُ نر اة المويا  التي تل  بض كرة عيـ فص

ستعة بؽط أسياقهط كبؽط  ط  في ذاتوصبح ابػا، كأف الفص  بدنهوط اؤدم إفُ أف الأصيؿ كبـطر ىط م تبططف
كتكيف  ي مط اؤدم في النهطاة إفُ تعطظووستعة ضطرة كلدست من الطدبطت(...كى طمشتًكف كبطئعيف )لكنه

 .التي ايفع بشنهط في النهطاة الأف اد كاليكلة النمدجة ابغمودة ىي انفجطر فلطعة ابؼاطر 
قطعيتط النهي عن بدع مطفَ بيتك كعن ربح مط فَ اضون بسنعطف الفص  مط بتُ متكدة الأص  كابؼاطر  إذف 

 المطبعة لو )بـطر  ابؼتكدة اللبزمة لمحلدق ال بح كبمي الثل كة(.
 

 في ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ طساعتباز الخ َد٣ ايفسع ايسابع:

قي ارتبطت بهط أحكطـ ش عدة بـمتفة؛ فطيرنا اكيف كجيدىط قطدحطن في مش كعدة  ط كأش نط إفُ أف ابػسبق 
، كتبتُ أنهط تتًاكح بتُ ط ابؼعطملبت، ك خ  اكيف غدطبهط سببنط في عيـ ابؼش كعدة، كوط ح رنط مفهيمطت ابػ

 شرعًا ؟ مقصودخير لكن ىم ذلك يعني أن المعندت5ُ أحيبنط م غيب كالآخ  غتَ م غيب. 
ملصيدة ش عطن.  بؼاطر ، كأف االإسلبمي اسمهيؼ المع ض لتواطر  من المصيرات الشطئعة أف المش اع

كىذا تصير غتَ دقدق في حلدلة الأم . فطبؼاطر  عتى بكي مط رأانطه، تعتٍ المع ض لاحموطؿ ابؽلبؾ كالمتف. 

                                                           
1
 .254، ص6بتَكت، د.ت، ج، ، ابؼكمبة العتودة"معالم السننل ،ابػططبي بضي بن بؿوي  
 .82، ص4، م جع سطبق، جلالأم، لالشطفعي 2
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المع ض لتهلبؾ. ب  إف من ملطصي المش اع  كمن الثلطبت الدنط أف الش ع لا الصي تتف ابؼطؿ كىلبكو، كلا
 .ط نطفي قصي المع ض لتهلبؾ كابػابؼلطيع بهط5 حفظ ابؼطؿ، كىذا ا

لاقمصطدم، كجطءت النصيص لتنشطط ا  اع الإسلبمي فهي من بطب ملبزمموفي المش ط أمط اعمبطر ابػ
الاقمصطدم النطفع، كجيت  ملصيد. ب  ملصيد الش ع النشطط بنفسو يبطعمبطره من ىذا ابعطنب، لا أنو ى

اطر ة بـطر تطف5 بـطر ة 5 )كابؼ(، كوط سبق الإشطرةربضو ا﵁)ابن اللدم كفي ىذا اليؿ  1فَ تيجي. أك ابؼاطر 
 الغ ر ت دد بتُ اليجيد كالعيـ فنهى عن بدعو لأنو من جنس...كقطؿ5 ) 2(...ابؼدس ....كبـطر ة المجطرة

الذم ح مو ا﵁ تعطفُ  بؼط فدو من أك  ابؼطؿ بطلبطر  كذلك من الرتم اللوطر الذم ىي ابؼدس  كا﵁ ح ـ ذلك
كالآخ  قي بوص  لو كقي لا بوص  فهذا الذم  كىذا إبمط اكيف قوطرا إذا كطف أحي ابؼمعطكضتُ بوص  لو مطؿ

تًم قي الشطرد كبدع حب  ابغبتة فإف البطئع اأخذ مطؿ ابؼشتًم كابؼش لا بهيز كوط في بدع العبي الآبق كالبعتَ
يـ ابتُ لنط ابن اللدم أفٌ كمن خلبؿ النص ابؼمل 3بوص  كلا اع ؼ قير ابغطص  ..( بوص  لو شئ كقي لا

 ا﵀ مة كالتي ىي ملطم ة لا تسمني دعة ابؼمطج ات، بزمتف عن ابؼاطر المجطرة ابؼش كعة التي ىي من رب بـطر 
كقطؿ لا تييجي قدوة مضطفة تسيِّغ ال بح، كلا تييجي بـطر ة معمبرة؛ ، ك إفُ عو  مش كع، عتى كجو المحياي

في الش ع  كخلبصة الليؿ أنو فَ ا د 4.ككذلك بدع الغ ر ىي من جنس ابؼدس (5 )ةابن تدودالإسلبـ  شدخ
 اط .الأم  بطلمع ض لت

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
بـطر  ابؼصطرؼ الإسلبمدة، ال اطض، ابؼوتكة ل، نيكة البحث عن أدوات مبتكرة لمعالجة المخاطرةسطمي اب اىدم السياتم، ل  

 .4-3، ص 3115الع بدة السعيداة، 
2
 .927، ص6ج  ، م جع سطبق،لزاد المعادابن قدم، ل  

3
 (6/841)نفس ابؼ جع السطبق،   

4
 (25/582بؾويع فمطكل ابن تدودة )  
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 تجااٖات الحدٜج١ في تعسٜف الخطس في الاقتصاد الإضلاَٞالمطًب ايجاْٞ: الا

حيؿ ميل  قمصطد الإسلبمي  راء في ابؼاطر انطلبقط من المع افطت السطبلة لتاط ، ظه  في عتم الا
 اعمبطرىط من أسبطب اسمحلطؽ ال بح أك اعمبطرىط من أدكات الميزاع، كمن أىم ىذه الآراء مط اتي5

 

 دطسايفسع الأٍٚ: رالاتجااٙ الأٍٚ: اضتكلاي١ٝ الخ

ة ستع لدست في ابغلدلة لاسمحلطؽ ال بح، فطبؼاطر  مبررا كلا سببط لدست ط ابػ ا ل ركاد ىذا الابذطه أف
 أك بستكهط حلو من لدكيف انفلو ابؼاطرً  عتى مطدة عولبن  كلا بثلونهط، لدططلب غتَه إفُ ابؼاطرً  اليمهط

 عتى الإقياـ بوطكؿ كىي الإنسطف تغو  حطلة شعيراة خطصة ىي كإبمط مطلكهط، من ذلك عتى بأج ة ابؼططلب

 تصودوو، كاياص  ابػيؼ دكافع عتى امغتب أف كإمط مع خيفو، انسدطقطن  اتًاجع أف فإمط عياقبو،ؼ ط  بىأم

 بومو  مش كع عتى بطلإقياـ ابػيؼ مشطك  برو  إرادتو بد ء لنفسو الط اق، كاخمطر رسم الذمي ى فدكيف

 ذاتدطن كلدس شعيرنا مطداـ ابػيؼ ىذا عن مطدم بمعياض ذلك بعي أف اططلب حلو من فتدس مثللبن، خسطرتو

 .ستعة منمجة كلا مطدة فيا سين  بؾعولبن 

 النفسدة كابػتلدة، النطحدة من كبتَة أبندة ذا اكيف قي الأحدطف، بعض في ابػيؼ عتى المغتب أف صحدح

  . خ شيء الاقمصطدم كالملددم شيء، ابػتلي الملددمن كلك
، ابؼاطر  عتى أسطس كتبرا ه ال بح تفستَ إفُ امجو الذم ال أبظطفِ،  بطلفك تأث نا ابػطأ في الكثلتَ كقع كقي

ب صطح لأف نر اطن  ابؼاطر  أسطس عتى اليـ ابؼضطربة علي في ابؼطؿ لصطحب بو ابؼسويح ال بح فلطليا5 إف
 العطم  إفُ ابؼطؿ لتاسطرة بيفعو نفسو ضكع ٌ  ابؼاطر  أعبطء برو  كلكنو عولب انفق فَ كطف كإفؿ، ابؼط

 علي في امفلطف عتدهط ال بح من مئياة بنسبة بـطر تو عتى اكطفئو أف العطم  عتى فكطف بو  لدمج

 ابؼضطربة...
 ة5الأدل من بجوتة ذلك عتى كاسميؿ

 بو انمفع عو  أك تليـ، ستعة كلدس شعيراة، حطلة ط  ىيابػ أف. 

 في  ابؼطؿ صطحب بإمكطف فإنو بذطرتو، في كربح عتوو، دكف  خ  ف د بأمياؿ شاص ابذ  إذا أنو
كامحص   اعتًض أف حلو من أف كوط الأربطح، عتى كاسميفِ ذلك، عتى ايافق أف ابغطلةه ىذ
 عتى أسطس اليـ لا ابؼثلطؿ ىذا في الأربطح عتى ابؼطلك فطسمدلبء العطم ، من اسطكاو مطك أ مطلو عتى

 .ط ابػ
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 اليائن لأف إق اض الإق اض، عوتدة تيلِّيىط التي ابؼاطر  ملطب  أنهط الفطئية ال أبظطلديف بو ابرر بفط 

 عتى بوص  حلو أف السياد، فون عن ابؼيان عجز إذا مطلو تفليه قي التي ابؼغطم ة من نيعو بؼطل

 .عطئيا اط أف لت بدبيأ أخذنط إف بدطلو، بـطر تو عتى لو كمكطفأة  أج

 1.عتى أسطسو اللطئم كالكسب اللوطر أنياع ك  ح مت فلي ،ط ابػ من ستبدط ميقفط لتش اعة أف 
 

 َٔ عٓاصس الاْتاجد طسايفسع ايجاْٞ: رالاتجااٙ ايجاْٞ: الخ

ي كعطئ من أدكات الميزاع، عمبرا يفه لذا المطبعة، الإنمطج عنطص  من ط ابػ ىذا الابذطه أف ا ل أصحطب
 2و .الع ابؼطؿ أك نبطج إفُ ابؼاطر  برو  ىي ال بح اسمحلطؽ ال بح كسبب ىي ط ابػ

 من مؤايات أصحطب ىذا الابذطه، بقي مط اتي5ك ، بطلضوطف ط كلع  بفط بيدز ىذا الابذطه ربطو مفهيـ ابػ

 ح ال ب في كتزداد حصمو معط، كبـطر تو مطلو للطء ال بح من حصة ابؼطؿ ل ب ابؼضطربة اكيف علي في
 .بـطر تو كازداطد مطلو بطزداطد

 ط ىي ابػ كالضوطف كالضوطف، كابؼطؿ بطلعو  إبمط اسمحق ال بح أف إفُ الفلهطء ذىب. 

 ط ابػ عنص  كجيد لعيـ إلا ال بط الش اعة الإسلبمدة ح مت كمط ال بط، عن ال بح بيدز مط يى ط ابػ. 

 ف أ رضي أج ان مضوينط، م طالع أعطي فإذا ابؼطؿ، عطئي في زايا كوط العو ، عطئي في زايا ط ابػ
 حصمو تكيف أف ال بح، فتن ا ضى من حصة أعطي إذا كلكن مثللبن، راطلا 611 أج ه اكيف

 إفُ بومطج فدهط كاليخيؿ بـطر ة، ب  فدو غتَ مضويف، ال بح لأف مثللبن، راطلا 11: من أق  ابؼميقعة

 ف.ابؼضوي   الأج لدتًؾ حطفز

 
 
 
 
 

                                                           
1
العتيـ الش عدة، مسلط، ستطنة عوطف، مكمبة ل، معهي أيبيقية أصصيلية دراسة-بالضمان  قاعدة: الربحن بؿوي، لاأبينص    

 98-97، ص 3119معهي العتيـ الش عدة، 
2
 ابؼص م كمنذر قحف كسطمي السياتم اينس من أىم أصحطب ىذا الابذطه رفدق  
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 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسالمطًب ايجايح: الحاج١ إلى ْظس١ٜ الخ

ككمطبدق مط ازاؿ بحطجة إفُ مزاي من البحث كالاجمهطد  بفط لاشك فدو أف الاقمصطد الإسلبمي كعتم
لاسمكوطؿ منريممو ابؼع فدة من جهة كإثبطت تكطمتو من جهة ثطندة، ك  ىذا مع ابغطجة إفُ إثبطت 
صلبحدمو في ك  مكطف كزمطف، كأنو لتنطس كطفة كلدس لتوستوتُ فحسب... كلع  كاحية من النلطط التي 

في الاقمصطد الإسلبمي كتطبدلطتهط، كتبيك أبندة  ط الاىموطـ5 ميضيع نر اة ابػن ل أنهط برمطج إفُ مزاي من 
 من نطحدة عتودة كأخ ل عوتدة، نيردبنط فدوط اتي5 ط إبهطد نر اة ابػ

 ايفسع الأٍٚ: الأ١ُٖٝ ايع١ًُٝ

 تكون الأبندة العوتدة ليجيد نر اة لتواطر  في الاقمصطد الإسلبمي في النلطط الآتدة5
طر  في نر اة المويا  الإسلبمدة مط ازاؿ بحطجة مطسة إفُ بحث عتى مسميل المأصد  ميضيع ابؼا -

)المنرتَ( بيكِّن من إبهطد إرطر ميضيعي تنمرم ف كعو كمسطئتو كاليـ رؤاة كاضحة بريد مط بسمطز بو النر اة 
كن إبهطد كتطيا  منطىج الاقمصطداة الإسلبمدة ملطرنة بطلنر اطت الاقمصطداة ابؼعطص ة. ككفلطن بؽذه ال ؤاة بي

لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  كمن ثَى تطيا  أدكات كمنمجطت مطلدة تنل  تتك ابؼبطدئ من حدز المنرتَ إفُ حدز 
المطبدق كابؼوطرسة عتى بكي اتبي احمدطجطت ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة كبولق الكفطءة الاقمصطداة، من دكف 

 1شمي ابغطجة إلدو في ابعطنب المطبدلي.تف اط في ابؼصياقدة الش عدة، كىي مط ت

في الاقمصطد الإسلبمي كجيد اخملبؼ كاضح في معنطه، فمطرة اكيف  ط اتضح من خلبؿ تع اف ابػ -
ف ابؼسألة  ، كلأاكيف غدطبهط سببط في عيـ ابؼش كعدة تتككجيد ابػط  قطدحطن في مش كعدة ابؼعطمتة، كتطرة 

 اط إبهطد نر اة لت، كطف لزامط النشطط الذم ا تبط بوعتى حكم بطلض كرة انسحب  ذلككذلك، كلأف 
 .ا فع التبس كالمشياش كاؤص  لليؿ فص  في أحكطـ ابؼعطملبت بشك 

في الاقمصطد الإسلبمي في اسمكوطؿ ابؼنريمة ابؼع فدة للبقمصطد  اط لتاسطىم إبهطد نر اة  -
 الإسلبمي كمياكبمو لتمطيرات ابغطصتة في العتيـ ابؼطلدة.

كضع الأسس كابؼعطاتَ التي بيكن عتى أسطسهط برياي ميل تيافق الأدكات ابؼطلدة  اسطعي عتى -
 .كإدارة ابؼاطر  مع ابؼمطتبطت الش عدة محي طابؼسمايمة في ال

 .تس اع عوتدة ابمكطر كتطيا  منمجطت كأدكات مطلدة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  -

                                                           
1
 .6ل، م جع سطبق، ص التحو ط في التمويم الإسيميسطمي إب اىدم السياتم، ل   
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 ايفسع ايجاْٞ: الأ١ُٖٝ ايع١ًُٝ

في الاقمصطد الإسلبمي أبندة كبتَة عتى كاقع الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كالتي  اط لاشك أف ليجيد نر اة لت
 تبيك لنط في ابعيانب المطلدة5

ثل  ابؼاطر  برياطن لتمويا  الملتديم كلتمويا  الإسلبمي عتى حي سياء. كإذا كطف المويا  بس -
ابؼطلدة كالميراق، فإف المويا   الملتديم قي اسمططع تطيا  أدكات كثلتَة بؼعطبعة ابؼاطر 5 كطبؼشملطت

الإسلبمي، كبطل غم من المطير الذم ع فمو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، فإف ابؼنمجطت الإسلبمدة كبشك  
 خطص مط امعتق بإدارة ابؼاطر ، تعطفٓ من قصير لا اميافق مع حجم السيؽ الإسلبمدة.

مدة كالتي تسمايـ لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  ضدق سيؽ الأدكات ابؼمطحة أمطـ ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلب -
بطلإضطفة إفُ سعدهط لمطبدق بعض ابؼنطىج التي قي لا تفي في الغطلب بطبؼمطتبطت الش عدة، كلع  السبب اعيد 
إفُ غدطب المأصد  كوط تم الإشطرة إلدو. كمن جهة أخ ل ازداد الضغط عتى ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة في 

بػطرجدة، كوط ىي ابغطؿ فدوط امعتق بدمطتبطت بعنة بطزؿ للئش اؼ ابؼص في خطصة مط تعتق اليفطء بطبؼمطتبطت ا
بطبؼمطتبطت اليندط ل أس ابؼطؿ كر ؽ إدارة ابؼاطر ، عتوطن أف بعنة بطزؿ للئش اؼ ابؼص في قي أصيرت بؾويعة 

طر  السيؽ كبـطر  السديلة من ابؼبطدئ التي بريد ابؼوطرسطت الستدوة كابؼبطدئ ابؼمعتلة بداطر  الائموطف كبـ
 كبـطر  المشغد  التي تمع ض بؽط ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة.

الكثلتَ من الأدكات ابؼطلدة كالأسطلدب التي تسمايمهط ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة الديـ تعمبر تلتديان  -
صطد الإسلبمي  سدؤدم إفُ في الاقم خط كبؿطكطة بؼط ىي ميجيد في الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، ككجيد نر اة 

 .بذندب ابؼؤسسطت الإسلبمدة ستبدطت ا﵀طكطة كالاعموطد عتى الابمكطر كالمطيا  الأصد 

الفجية بتُ بمي الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة كأسطلدب إدارة ابؼاطر 5 حدث بطت من الياضح ميل  -
سلبمدة ملطرنة بنوي الصنطعة ذاتهط، ضيىط في الصنطعة ابؼطلدة الإ محي طتأخ  أسطلدب ابغي من ابؼاطر  كال

ر ، طكلع  من أسبطب ذلك ىي غدطب إرطر كتي بيكن من خلبلو تطيا  استًاتدجدطت كأسطلدب إدارة ابؼا
 .في الاقمصطد الإسلبمي ابػط ذلك الإرطر الكتي الذم ىي نر اة كىنط تبرز كذلك أبندة كضع 

ضوطف اسمو اراة النرطـ ابؼطفِ الإسلبمي كك  مع اسمفطدة ك  أجزائو مع ابغفطظ في ذات اليقت  -
عتى أصطلمو من خلبؿ الالمزاـ بطلضيابط الش عدة التي تليٌـ مستَتو، خطصة في ظ  مط اع فو النرطـ ابؼطفِ 

 .دكراة تزداد حيتهط بطسمو اركبـطر  العطبؼي من تلتبطت 
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 ج ٚأضظ تطٜٛس أدٚات َاي١ٝ إضلا١َٝ لإداز٠ المداطسَٓاٖالمبخح ايجاْٞ: 

للػػػػػي بػػػػػتُ الياقػػػػػع بشػػػػػك  جتػػػػػي كجػػػػػيد فجػػػػػية كبػػػػػتَة بػػػػػتُ بمػػػػػي الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي كإبهػػػػػطد كتطػػػػػيا  
أدكات مطلدػػػػػػػػػة إسػػػػػػػػػلبمدة لتمحػػػػػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػػػػػطر . كوػػػػػػػػػط اتضػػػػػػػػػح مػػػػػػػػػيل اعموػػػػػػػػػطد ابؼؤسسػػػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػػػة 

ملتدياػػػػػػة. كعتػػػػػػى الػػػػػػ غم مػػػػػػن أف ا﵀طكػػػػػػطة لدسػػػػػػت الإسػػػػػػلبمدة عتػػػػػػى أسػػػػػػتيب ا﵀طكػػػػػػطة لتصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة ال
سػػػػػػتبدة عتػػػػػػى إرلبقهػػػػػػط، لكنهػػػػػػط قػػػػػػي تػػػػػػؤدم في النهطاػػػػػػة إفُ أف تصػػػػػػبح الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة ككػػػػػػ  

ابمػػػػػػػػياء لأىػػػػػػػػم ابؼنػػػػػػػػطىج  ابؼبحػػػػػػػػثذا ىػػػػػػػػتبػػػػػػػػيك اسمنسػػػػػػػػطخط لتصػػػػػػػػنطعة الملتدياػػػػػػػػة. كنعػػػػػػػػ ض مػػػػػػػػن خػػػػػػػػلبؿ 
كإدارة  محػػػػػػػػػػػي ط)الاسػػػػػػػػػػػتًاتدجدطت( ابؼسػػػػػػػػػػػمايمة أسطسػػػػػػػػػػػطن عنػػػػػػػػػػػي تطػػػػػػػػػػػيا  الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػػلبمدة لت

 \.في الاقمصطد الإسلبمي ابػط تنبتٍ عتدهط بنطء نر اة  ابؼاطر ، قب  أف نمنطكؿ أىم الأسس التي
 

 لإداز٠ المداطستطٜٛس أدٚات َاي١ٝ إضلا١َٝ المطًب الأٍٚ: َٓاٖج ٚاضتراتٝجٝات 

إف الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة ابؼسمايمة لتمحي ط لدست في النهطاة إلا منمجطت مطلدة إسلبمدة. ىذه 
  1ابمكطرىط أك تطيا ىط عن منهجتُ بنط5العو  عتى عني  بيكرىطالأختَة لا بز ج 

 ا﵀طكطة لتونمجطت غتَ الإسلبمدة (2

ابؼطلدة الإسلبمدة في بؾطؿ إدارة ابؼاطر  كتصودم الأدكات البحث عن الاحمدطجطت الفعتدة لتصنطعة  (3
 ابؼنطسبة بؽط.

 

 ايفسع الأٍٚ: المحـانـا٠ )ايتكًٝد(

 أولًا: المقصود بالمحاكاة
. كفك تهط في غطاة البسطرة5 فإذا كطف  ا﵀طكطة ىي الأستيب الأكثل  بفطرسة في كاقع الصنطعة الإسلبمدة الديـ

الل ض بفطئية، فطبؼص ؼ الإسلبمي بهب أف ابحث عن بيا  لتل ض بفطئية البنك الملتديم مثللب اليـ 
من خلبؿ الصدغ التي تنمهي إفُ نلي حطض  بدي العود  ملطب  أكثل  منو في ذممو لتوص ؼ. كإذا كطف 
ابؼص ؼ الملتديم اليـ اليداعة لأج  فطبؼص ؼ الإسلبمي بهب أف بهي صدغة برلق النمدجة نفسهط، بحدث 

 نليان لتوص ؼ كاضون ابؼص ؼ لتعود  أكثل  منو بعي مية بؿيدة، كىكذا. استم العود 
                                                           

1
، 3، العيد31المجتي الإسلبمي، جطمعة ابؼتك عبي العزاز5 الاقمصطدل، بؾتة الإسيميةالهندسة المالية عبي الك فٔ قنيكز، ل  

 .: -8ىػ، ص 3118/2539
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فط﵀طكطة تعتٍ أف امم ستفطن برياي النمدجة ابؼطتيبة من ابؼنمج الإسلبمي، كىي النمدجة نفسهط التي بوللهط 
لمج د ابؼنمج ال بيم، ثَ امم تيسدط ستع )معطدف أك أسهم أك غتَىط( غتَ ملصيدة لا لتوص ؼ كلا لتعود ، 

ابغصيؿ في النهطاة عتى النمدجة ابؼطتيبة، كىي ىنط النلي ابغطض  ملطب  أكثل  منو، سياء كطف ابؼيان ىي 
 العود  أك البنك.

كبغض النر  عن ابغكم الش عي بؽذه ابؼنمجطت )التي أثطرت الكثلتَ من ابعيؿ كصير بحلهط ق ارات بؾوعدة( 
ة كالملتدي لتونمجطت ال بياة. كىذه ابؼنهجدة بؽط مزااط كبؽط ستبدطت. فإف ابؼنهجدة التي تمبعهط قطئوة عتى ا﵀طكط

فأب ز مزااطىط السهيلة كالس عة في تطيا  ابؼنمجطت. فلب امطتب الأم  الكثلتَ من ابعهي كاليقت في البحث 
عتٍ كالمطيا ، ب  بؾ د ممطبعة ابؼنمجطت ال ائجة في السيؽ كتلتديىط من خلبؿ تيسدط الستع. كىذا بيكره ا

ضوطف ركاج ابؼنمجطت ابؼلتية إذا كطف العولبء لا البتيف ابؼنمجطت السطئية. كبذلك امضح كدف تليـ 
ابؼؤسسطت الإسلبمدة الكثلتَ من ابؼنمجطت في اليقت الذم لا تعطي فدو أبندة إستًاتدجدة لمطيا  ابؼنمجطت 

محق الأم  أم عنطاة خطصة. كإتبطع الإسلبمدة. فطلملتدي لا امطتب الكثلتَ من اليقت كابعهي، كلذلك لا اس
 ىذه ابؼنهجدة اعتٍ عوتدطن أنو لا تيجي أبندة إستًاتدجدة لمطيا  ابؼنمجطت.

 ثانياً: إشكالية المحاكاة وآثارىا
تمهم الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة إنهط ممجهة إفُ أف تكيف لصنطعة مطلدة تلتدياة ش عدةل أم أف ك  مط 

ابؼنمجطت الملتدياة ج ل إعطدة ىدكتة العلبقطت المعطقياة بتُ أر افهط حتى تكيف قيممو ىي منمجطت برطكي 
من النطحدة الشكتدة ميافلة لتولمضى الش عي. كىي تهوة جطرحة ككصف مؤفَ كلكن لا ابعي أف اكيف 

 صحدحطن إفُ حي مط.
ػ ىكطنل نلػع فدػو ثَ   لا نسػمطدع ابػػ كج منػو.لا بأس من بؿطكطة ابؼنمجطت الملتدياة بش ط أف لا اكػيف ذلػك لشى

بؼنمجػػطت الملتدياػػة ىػػي معدػػطر اللبػػيؿ كالػػ فض لكػػ  الػػة ف تصػػبح مططبى أكالأسػػيء  ،كىػػي مػػط اػػ دده ابؼمشػػطئويف
فكػػ ة أك رػػ ح جياػػي. كقػػي حػػطف اليقػػت لكػػي بكػػطكؿ أف نسػػموي ابغتػػيؿ مػػن شػػ اعمنط بػػيلان مػػن تبػػتٍ حتػػيؿ 

 تيب من نطحدة ابؼش كعدة.الآخ ان كتكددفهط حتى تكيف ميافلة لتحي الأدفْ ابؼط
إف ابغطجة ابؼش كعة لتنطس تسمحق أف ايجي بؽط ابؼنمج ابؼطفِ الػذم اػنهض بهػط. كحطجػة النػطس إفُ كرقػة مطلدػة 
ذات بـػػػػطر  مميندػػػػة كربػػػػح قطبػػػػ  لتميقػػػػع ىػػػػي حطجػػػػة مشػػػػ كعة لتوصػػػػيران كابؼسػػػػمثلو ان. فهنػػػػطؾ أنػػػػياع مػػػػن 

طلدػػػة في اسػػػمثلوطراتهط لطبدعػػػة نشػػػطرهط مثلػػػ  شػػػ كطت النشػػػطرطت الاقمصػػػطداة الػػػتي لا تسػػػمطدع بروػػػ  بـػػػطر  ع
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إف ابمكػػػطر كتطػػػيا   1المكطفػػػ . فػػػإذا فَ تمػػػيف  مثلػػػ  ىػػػذه الأكراؽ في السػػػيؽ كػػػطف البػػػيا  السػػػنيات ال بياػػػة.
كإدارة ابؼاػػطر  أمػػ  اسػػمتزـ البحػػث في الػػتًاث الإسػػلبمي الغػػتٍ جػػيا في  محػػي طالأدكات ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة لت

بهػػطد تتػػك إ البػػطحثلتُ كالعتوػػطء ابؼعطصػػ ان في بؾػػطؿ فلػػو ابؼعػػطملبت ابؼطلدػػة، كوػػط امطتػػب الاسػػمفطدة مػػن جهػػيد
 .الأدكات الأصدتة كالتي تمودز بطلكفطءة الاقمصطداة كابؼصياقدة الش عدة

 ثالثاً: سلبيات المحاكاة

 ى ال غم بفط بؼنهجدة الملتدي من إبهطبدطت إلا أف بؽط في ابؼلطب  الكثلتَ من الستبدطت، نذك  منهط5عت
أكؿ ىذه الستبدطت أف الضيابط الش عدة تصبح بؾ د قديد شكتدة لا حلدلة برمهط كلا قدوة اقمصطداة من  .2

الإسلبمي بؿ  شك كرابة كرائهط. كىذا مط اضعف قنطعة العولبء بطبؼنمجطت الإسلبمدة، كبهع  المويا  
ابمياء. كالبعض للؤسف ارن أف الالمزاـ بطلش اعة المضي تعطد  العل  كابؼنطق كعيـ البحث عن 
الف كؽ الفعتدة بتُ ابؼنمجطت الإسلبمدة كال بياة. كىذا اشبو ميقف النصطرل الذان بهعتيف ملمضى 

أكثل  تعطدلبن لتعل  كابغلطئق كأشي عنطاة الإبيطف قبيؿ ابؼمنطقضطت، ككتوط كطف ابؼ ء أكثل  إبيطنطن كطف 
بطل سيـ ابعيفطء. كىذا للؤسف انطقض منطقضة ص بوة نصيص الكمطب كالسنة التي بذع  بؿير الإبيطف 
المفك  كالميب  كإعوطؿ العل ، كوط بذع  العبرة أسطسطن بطبؼضويف كابعيى ، كأمط الشك  فهي تطبع 

لعتوطء عتى أف الأمير بدلطصيىط، كأف الش اعة ب ائة من لتوضويف كلدس مليمطن عتدو، كبؽذا اتفق ا
العبث كمططلبة النطس بدط لا بولق بؽم نفعطن كلا مصتحة، كبؽذا كطف من اللياعي ابؼل رة أف العبرة بطبغلطئق 
كابؼعطفٓ لا بطلألفطظ كابؼبطفٓ. كإذا كطف البعض لا ايرؾ ابغكوة من قياعي الش اعة في ابؼعطملبت فهذا لا 

لو أف افتًض عيـ كجيد ابغكوة ابمياء. فطبغكوة ثطبمة قطعطن، عتوهط مىن عتوهط كجهتهط مىن  بهدز
جهتهط، كلدس ابعه  بهط مبرران لنفي كجيدىط أصلبن. ب  الياجب البحث عنهط كالمع ؼ عتى معطبؼهط، لا 

 2أف اصبح ابعه  بهط ذراعة لمف اغ الضيابط الش عدة من مضوينهط.

كعطئلطن أمطـ ابؼؤسسطت ابؼطلدة، إذ ىي لا برلق أم قدوة  ءن ح الضيابط الش عدة عبطكطة تصبفي ظ  ا﵀ .2
مضطفة، ب  بؾ د تكتفة إضطفدة. كمن الطبدعي في ىذه ابغطلة أف بروٌ  ابؼؤسسطت ابؼطلدة ىذه المكتفة 

                                                           
1
نيكة بؾوع الفلو الإسلبمي،    "الصكوك الإسيمية )التوريق( وأيبيقاأها المعاصرة وأداولها" بؿوي عتي الل م بن عدي  

 33، ص:311لع بدة ابؼمحية، اليكرة المطسعة عش ة، إمطرة الشطرقة، الإمطرات ا
2
 .21ل، م جع سطبق، ص الهندسة المالية الإسيميةعبي الك فٔ قنيكز، ل  
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مع أنهط عتى العود ، لمكيف ابؼنمجطت الإسلبمدة ابؼلتية في النهطاة أكثل  كتفة من ابؼنمجطت ال بياة، 
 برلق في النهطاة النمدجة نفسهط.

حدث إف ابؼنمجطت الملتدياة تنطسب الصنطعة الملتدياة كبرطكؿ معطبعة مشكلبتهط كأم اضهط، فإف بؿطكطة  .3
ىذه ابؼنمجطت تسمتزـ المع ض لنفس ابؼشكلبت، كىذا بيكره اسمتزـ بؿطكطة ابؼزاي من ابؼنمجطت 

في النهطاة تعطفٓ من نفس الأم اض كالأزمطت التي تعطفٓ منهط  الملتدياة بحدث تصبح الصنطعة الإسلبمدة
الصنطعة الملتدياة. فطبؼنمجطت البياتة عن الل ض ال بيم مثللبن تنشأ عنهط نفس ابؼشكلبت التي تنشأ عن 
الل ض ال بيم، مثل  تغتَ معيلات الفطئية كابغطجة بعيكلة اليان كتياكلو. كبؽذا بذي ابؼؤسسطت 

مضط ة ﵀طكطة أدكات الفطئية ابؼمغتَة التي بيكرىط تسمتزـ بؿطكطة أدكات المحي ط الإسلبمدة نفسهط 
كابؼلطاضة لتفطئية السطئية في الصنطعة الملتدياة. كوط بذي ابؼؤسسطت الإسلبمدة نفسهط مضط ة أاضطن 

زء من منريمة ﵀طكطة أدكات جيكلة اليان كتياكؿ اليايف كسطئ  ابؼنمجطت ابؼمعتلة بهط. فطبؼنمج ال بيم ج
ممكطمتة من الأدكات كابؼنمجطت اللطئوة عتى فتسفة كرؤاة بؿيدة. فوحطكلة تلتدي جيى  ىذه ابؼنريمة 
كأسطسهط، كىي الل ض بفطئية، به  الصنطعة الإسلبمدة ﵀طكطة سطئ  أدكات ابؼنريمة كعنطص ىط، كىي مط 

بطبعوتة لتصنطعة ال بياة. كبذلك  بهع  الصنطعة الإسلبمدة مهيدة بأف تفلي شاصدمهط كتصبح تطبعة
فإف ك  الأم اض كابؼشكلبت التي تعطفٓ منهط الصنطعة ال بياة سمنمل  بيكرىط إفُ الصنطعة الإسلبمدة. 
 ، فبيلان من أف اكيف المويا  الإسلبمي ىي ابغ  لتوشكلبت الاقمصطداة التي اعطفٓ منهط العطفَ الديـ

 كلبت.اصبح للؤسف بؾ د صيل كانعكطس بؽذه ابؼش

كإذا ق رت بعض ابؼؤسسطت الإسلبمدة الميقف عن الملتدي في منمصف الط اق حفطظطن عتى شاصدمهط  .4
كمبطدئهط، كقعت في المنطقض ككجيت نفسهط في ر اق مسيكد، كأصبحت غتَ قطدرة عتى ابؼنطفسة مع 

بطلميقف في  ابؼؤسسطت التي بسضي في عوتدة الملتدي إفُ نهطامهط. كابػ كج من ىذه الأزمة لا اكيف
منمصف الط اق ب  بستيؾ ر اق  خ  من البيااة كالعو  عتى تغدتَ قياعي التعبة أسطسطن. أمط اللبيؿ 
بلياعي التعبة التي كضعمهط الصنطعة ال بياة ثَ بؿطكلة التعب ضون ابؼعطاتَ الش عدة، فهي بؿطكلة بؿكيـ 

 عتدهط بطلفش  مليمطن.
تي تليمهط الصنطعة الملتدياة غتَ منطسبة لتمويا  الإسلبمي، فطبغكوة كمط سبق لا اعتٍ أف بصدع ابؼنمجطت ال

ضطلة ابؼؤمن أفْ كجيىط فهي أحق بهط. كلكن ف ؽ بتُ اقمبطس مط املبءـ مع فتسفة المويا  الإسلبمي 
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كمبطدئو، كبتُ بؿطكطة الأسطس الذم تليـ عتدو ابؼنريمة ال بياة كبهسي فتسفمهط ابؼنطقضة للبقمصطد 
 .الإسلبمي

 

 ايفسع ايجاْٞ: الأصاي١ ٚالابتهاز

الط اق الثلطفٓ لمطيا  ابؼنمجطت الإسلبمدة ىي البحث عن الاحمدطجطت الفعتدة لتعولبء كالعو  عتى 
تصودم ابؼنمجطت ابؼنطسبة بؽط. كابؼامصيف في المسياق اعتويف بسطمطن الف ؽ بتُ الملتدي كبتُ الاسمجطبة 

بؿطكطة، أمط الثلطفٓ فهي مصير الإبياع كالابمكطر. كىذا ابؼنهج امطتب لاحمدطجطت العولبء، فطلأكؿ بؾ د 
دراسة مسمو ة لاحمدطجطت العولبء كالعو  عتى تطيا  الأسطلدب الملندة كالفندة اللبزمة بؽط. كلا راب أف 

طلبطن ىذا ابؼنهج أكثل  كتفة من الملتدي كا﵀طكطة، لكنو في ابؼلطب  أكثل  جيكل كأكثل  إنمطجدة. كالمكتفة غ
تكيف م تفعة في بيااة تطبدق ابؼنمج، ثَ بعي ذلك تنافض المكطلدف إفُ مسميل المكتفة ابغياة ابؼعمطدة في 
ابؼنمجطت ابؼطلدة. لكن ابؼؤسسة التي تبطدر أكلان تنجح في اسملططب نسبة أكبر من السيؽ كمن ثَ تضون 

 جيكل ر ح ابؼنمجطت ابعياية ابمياء.
 

 في الاقتصاد الإضلاَٞ طس١ الخ: أضظ ْظسْٜٞالمطًب ايجا

 ط  ابؼش كعفي الاقمصطد الإسلبمي ىي برياي ابػ ط إف ابؽيؼ ال ئدسي من كضع أسس لنر اة ابػ
مش كع، أمط مط كطف  خط داخلب برت تتك الأسس مسميفدط بؽط فهي  ، فوط كطف من ابؼاطر ا﵀ ـ ط كابػ
 غتَ مش كع. خط بؽط مضطدان بؼعطندهط فهي  منطف ان 

 

 ايفسع الأٍٚ: الأصٍٛ ايعا١َ

تسموي إدارة ابؼاطر  في الإسلبـ أصيبؽط العطمة من ابؼلصي العطـ لتش اعة الإسلبمدة كمن ملصي حفظ 
 ابؼطؿ كمن مبيأ العيؿ، كفدوط اتي تفصد  ذلك5

 أولًا: المقصد العام من التشري 

ابؼلصي العطـ من المش اع ىي حفظ نرطـ الأمة كاسميامة صلبحو بصلبح الإنسطف بؽذا كطنت الش اعة 
ممطتبة بعتب ابؼصطفٌ كدرء ابؼفطسي كىذه قطعية كتدة في الش اعة بسثل  ابؼلصي الأعرم منهط. كابؼصتحة 

حص  لو من بؾويع قطبظهط شيء فدو صلبح قيم كمن تمبع ملطصي الش ع في جتب ابؼصطفٌ كدرء ابؼفطسي 
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ذلك اعملطد بأف ىذه ابؼصتحة لا بهيز إبنطبؽط كاف ىذه ابؼفسية لا بهيز ق بطنهط كاف فَ اكن فدهط نص كلا 
 1إبصػطع كلا قدػطس خطص ؛ كابؼنهدطت كتهط مشموتة عتى ابؼفطسي.

 ثانياً: مقصد حفظ المال في الشرع
يف الأمة بدجويعهط ك حطدىط في ض كرة إفُ ملصي حفظ ابؼطؿ من ابؼصطفٌ الض كراة في الش ع التي تك

 برصدتهط بحدث لا اسملدم النرطـ بطخملببؽط 
كعتم ىذه الض كراطت صطر ملطيعط بو كفَ اثلبت ذلك بيلد  معتُ ب  عتوت ملبءممهط  2كاليؿ الشطربي5

كحفظ ىذه الض كراطت بأم ان5 أحيبنط مط الدم أص   …لتش اعة بدجويع أدلة لا تنحص  في بطب كاحي
كجيدىط كاثلبت قياعيىط كذلك عن م اعطتهط من جطنب اليجيد. كالثلطفٓ مط ايفع عنهط الاخملبؿ الذم 

 اع ض بؽط كابؼميقع فدهط كذلك عبطرة عن م اعطتهط من جطنب العيـ.
 حفرهط كثبطتهط كالعيؿ فدهط5ركاجهط ككضيحهط ك  3كابؼلصي الش عي في الأمياؿ كتهط بطسة أمير5

فطل كاج دكراف ابؼطؿ بتُ أايم أكثل  من بيكن من النطس بيجو حق كىي ملصي ش عي عردم دؿ  -
عتدو التًغدب في ابؼعطمتة بطبؼطؿ كمش كعدة الميثق في انملطؿ الأمياؿ من اي إفُ أخ ل ففي التًغدب في 

كقيؿ النبي صتى ا﵁ عتدو  4ل،غون من فضم اللهوآخرون يضربون في الأرض يبتابؼعطمتة جطء قيلو تعطف5ُ ل
 5كستم5 مط من مستم ازرع زرعط أك اغ س غ سط فدأك  منو رتَ أك إنسطف أك بهدوة إلا كطف لو بو صيقة

بعي الشهطدة في سبد  ا﵁ من أف أميت ممج انل لأف  كركم عن عبي ا﵁ عو  أنو قطؿ5 مط ميت أحب إفِ
د في قيلو تعطف5ُ لك خ كف اض بيف في الأرض ابمغيف من فض  ا﵁ ك خ كف ا﵁ ق ف بتُ المجطرة كابعهط

 .الطتتيف في سبد  ا﵁ل

                                                           
 ط  82ص ، تينس، الش كة المينسدة لتميزاعل، مقاصد الشريعة، لبؿوي الططى  بن عطشير 1
 .كمط بعيىط 8 ، ص2جل، دار ابؼع فة، بتَكت، د.ت، الموافقات في أصول الشريعةلإب اىدم الشطربي،  2
 كمط بعيىط. 286ص  ،م جع سطبقل، مقاصد الشريعة، لبؿوي الططى  بن عطشير 3

4
 31سيرة ابؼزم ،  اة5   
ط ابؼكمب الإسلبمي كلفرو5 عنو قطؿ5 قطؿ رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁  248راطض الصطبغتُ لتنيكم بمحلدق بؿوي نطص  الألبطفٓ ب قم  5

عتدو كستم5 لمط من مستم اغ س غ سطن إلا كطف مط أي ككً ى منو لو صيقة كمط س ؽ منو لو صيقة كلا ا زؤه أحي إلا كطف لو صيقةل 
فلب اغ س ابؼستم غ سطن فدأك  منو إنسطف كلا دابة كلا رتَ إلا كطف لو صيقة إفُ ايـ اللدطمة. كفي ركااة  ركاه مستم، كفي ركااة لو5ل

 لو 5 لا اغ س ابؼستم غ سطن كلا ازرع زرعطن فدأك  منو إنسطف كلا دابة كلا شيء إلا كطنت لو صيقة ل
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 .ر كالمع ض لتاصيمطت بلير الإمكطفكأمط كضيح الأمياؿ فذلك إبعطدىط عن الض   -

ن يا أيها الذين آمنوا لا أصكلوا أموالكم بينكم بالباطم إلا أكأمط حفظ ابؼطؿ فأصتو قيؿ ا﵁ تعطف5ُ ل -
، كقيؿ النبي صتى ا﵁ عتدو كستم في حجة اليداع5 لإف دمطءكم كأميالكم 1لأكون أجارة عن أراض منكم
 .ىذا في شه كم ىذا في بتيكم ىذال عتدكم ح اـ كح مة ايمكم

 .طبهط بيجو لا خط  فدو كلا منطزعةكأمط إثبطت الأمياؿ فمل ا ىط لأصح -

 .ط بأف اكيف حصيبؽط بيجو غتَ ظطفَالعيؿ فده -
 ثالثاً: مبدأ العدل
، كىػذه الغطاػة ىػي الػتي ، كبو تمحلق مصػطفٌ العبػطدنر اةالإفُ مبيأ العيؿ الذم ىي غطاة  ط تسمني نر اة ابػ

 .ط تفس  معليلدة النر اة كجيكاىط كض كرتهط، كالعيؿ بيثل  اللدوة العتدط كا﵀يراة لنر اة ابػ
بإقطمة الميازف بتُ أر اؼ المعطقي عتى ضيء اللياعي الفلهدة ا﵀كوة، التي بذع  ابػ اج  ط كتضطتع نر اة ابػ

ػػػػ  الضػػػػوطف، كبذعػػػػ  الغيػػػػٍ ـ عتػػػػى مسػػػػمحق الغيػػػػنٍم. كتلػػػػيـ نر اػػػػة ابػ عتػػػػى درء منطقضػػػػة العػػػػيؿ في  طػػػػ بؼمحوِّ
فػػلب بهموػػع دػػزاف العػػيؿ، بػػيلد  أف سػػتبهط ايعػػي  مرهػػ ان مػػن مرػػطى  الرتػػم، كايعػػيي إخػػلبلان بدابؼعػػطملبت ابؼطلدػػة، 

ػػػتٌ الطػػػ ؼ الآخػػػ ، كضػػػوطف العطئػػػي(، ضػػػوطف سػػػلبمة رأس ابؼػػػطؿطف لطػػػ ؼ )مىغٍنوػػػ بخسػػػ اف بدغػػػ متُ ) بدنوػػػط بيي
ىػػي5  طػػ (؛ لػػذلك بيكػػن اللػػيؿ بػػأفٌ ابغكوػػة المشػػ اعدة لنر اػػة ابػجهػػيه، كجػػبراف رأس ابؼػػطؿ لتطػػ ؼ الأكؿ

أك بطسمنطدىط إفُ ركح الش اعة كملطصيىط كقياعػيىط، برلدق ابؼصتحة التي تثلبت بنص الشطرع ابغكدم عتدهط، 
كقي نص الشطرع ابغكدم عتى أفٌ ابػ اج بطلضوطف، كقي نهى عن ربح مط فَ ايضٍون، كىذه ابؼصتحة ىي مبتٌ 

 العيؿ الذم ايكر مع ابؼصطفٌ ابغلدلدة لتعبطد. 
لإسػػلبمي حزمػػة مػػن الأحكػػطـ بيصػػفو نر اػػة، ففػػي حػػتُ تىضػػوَّنى المشػػ اع ا طػػ كىنػػط تمجتػػى أبندػػة دراسػػة ابػ

في الاقمصطد الإسلبمي  ط ابػ الش عدة كاللياعي ابغطكوة بدلطبتة الغنم بطلغ ـ كابػ اج بطلضوطف، تضطتع نر اة
سمحضػػطر ابؼلصػػي الػػذم عتتػػت بػػو الأحكػػطـ كاللياعػػي الفلهدػػة، كاسمصػػحطبو عنػػي معطبعػػة الأشػػبطه كالنرػػطئ  بط

 2.ط بيأ المش اعي الذم تل ره نر اة ابػكمط فَ ا د فدو نص؛ فتَد ابغكم إفُ ابؼ
                                                           

1
 :3سيرة النسطء،  اة5   

2
ة لا تلمص  عتى إقطمة العيؿ )الميازف( بتُ أر اؼ المعطقي عتى ابؼسميل الف دم، ب  بسمي لا بي من الإشطرة إفُ أف نر اة ابؼاطر    

نظرياة المخااطرة فاي عينطف عبي ا﵁ بؿوػي عياضػة، ل. أنر 5 إفُ إقطمة الميازف ب بط ابؼغطرـ بطبؼغطفّ عتى مسميل الأمم كابعوطعطت
 .289 م جع سطبق، صل، الاقتصاد الإسيمي دراسة أصصيلية أيبيقية
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مط أق ه شدخ الإسػلبـ  ط في ابؼعطكضطت، الذم بذسيه نر اة ابػ كمن النصيص الفلهدة التي تشتَ إفُ العيؿ
منيدان بطخملبؿ الميازف بتُ ر في العلي في عليد الك اء كفي ابؼضطربة عني اشتًاط عطئي بؿيد؛ إذٍ  -ابن تدودة 

فػطلغ ـ  طػ كينهوط اليمطف عتػى أصػ  نر اػة ابػ  ؛ا ل في ابؼسطقطة كابؼزارعة مط ىي أق ب إفُ العيؿ من ابؼؤاج ة
كعتػػػى ىػػػذا عطمػػػ  النػػػبي أىػػػ  خدػػػبر أف لكالمعػػػطدؿ5   ؼ عػػػن ىػػػذا الملطبػػػ بػػػطلغنم، بدنوػػػط مػػػؤاج ة الأرض تنحػػػ

اعو كىط من أميابؽم بشط  مط بى ج منهط من بش  كزرع. كالذم نهى عنو النبي من ك اء ابؼػزارع في حػياث رافػع 
ء بن خياج كغتَه ممفق عتدو كوط ذك ه التدث كغتَه، فإنوٌ نهى أف اك ل بدط تنبت ابؼطذاطنطت كابعياكؿ كشػي

من المبن ف بدط غ َّ ىذا كفَ اغػٌ  ىػذا، فنهػى أف اعػتٌُ ابؼطلػك زرع بلعػة بعدنهػط، كوػط نهػى في ابؼضػطربة أف اعػتُ 
العطم  ملياران من ال بح، كربح ثيب بعدنػو؛ لأف ذلػك ابطػ  العػيؿ في ابؼشػطركة، كمػن تػيب  الأصػيؿ تبػتُ لػو 

، )بدعػػت5ٌ أفٌ أحػػي الأرػػ اؼ خطػػ ؤاج ة فػػإف ابؼػػؤاج ة أفٌ ابؼسػػطقطة كابؼزارعػػة كابؼضػػطربة أقػػ ب إفُ العػػيؿ مػػن ابؼػػ
كحػيه( كابؼسػمأج  قػي انمفػع كقػي لا  ط اضون رأس مطلو كعطئيان ممفلطن عتدو، بدنوط امحو  الط ؼ الآخ  ابػ

من أحي ابعطنبتُ مط في  ط انمفع، بخلبؼ ابؼسطقطة كابؼزارعة فإنهوط اشتًكطف في الغنم كالغ ـ فتدس فدهط من ابػ
  1 ة.لابؼؤاج

 

 ايفسع ايجاْٞ: الأضظ ايتابع١

إف برياي ابػط  الذم لا اليح في ابؼعطمتة، كبطلمطفِ اعمبر خط ا بطلاضطفة إفُ الأسس العطمة ف
مش كعط، انبغي أف ا اعي بؾويعة من الأسس، كالتي أرتلنط عتدهط اسم5 الأسس المطبعة أك الأسس ابػطصة، 

أدكات مطلدة إسلبمدة تسمايـ لإدارة ابؼاطر  كالمحي ط انبغي أف تنبتٍ بدعتٌ  خ ، فإف أم بؿطكلات لإبهطد 
 عتى بؾويعة الأسس ابػطصة ىذه.

 أولًا: الابتعاد عن الرباا
وَمَا آأاَيْتُمْ مِنْ ربِاً ليِاَرْباُوَ فِي ال بط في التغة5 ىي الزاطدة تليؿ5 ربط الشيء إذا زاد، كمنو قيؿ ا﵁ تعطف5ُ ﴿

 2﴾.عند الله فَي ياَرْبوُ أَمْوَالِ النَّاسِ 
 كأمط في اصطلبح الفلهطء، فدمنطكؿ أم ان في ابعوتة5 

                                                           
 ، ابؼوتكػػػة الع بدػػػة السػػػعيداة،ال اػػػطض، ، مكمبػػػة ابػػػن تدودػػػة"كتاااة ورساااائم ابااان أيمياااة فاااي الفقاااو" بػػػن تدودػػػة، أبضػػػي عبػػػي ابغتػػػدم 1

 .467-466، ص31، جى2493
2
،  اة5     .:4سيرة ال كـ
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ربط ابعطىتدة )ربط الل ض(5 كىي الزاطدة في اليان ملطب  المأجد ، سياء اشتًرت عني حتيؿ الأج ،  -
 أك في بيااة الأج 

 ربط البديع، كىي نيعطف5  -

o  ُابؼمفلتُ جنسطن.ربط الفض 5 كىي الزاطدة في أحي البيلتُ ال بيات 

o .ربط النسدئة5 كىي تأختَ اللبض في أحي البيلتُ ال بياتُ ابؼمفلتُ في عتة ال بط، كلدس أحيبنط نليان 

 ( ايضح أنياع ال بط ابؼشطر إلدهط سطبلطن.2الشك )
 (: الرباا حسة أنواع المعاميت المالية )أبرعات ومعاوضات(2-2الشكم  )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

بر فٔ ال بط أص  من أصيؿ الش اعة في بطب ابؼعطملبت، كىي معتيـ من اليان بطلض كرة، فإف بر بيو ثطبت و
أيَا هَا الَّذِينَ آمَنُوا لا أصَْكُلُوا الرِّبا فون أدلة الكمطب قيؿ ا﵁ تعطف5ُ ﴿اىط  بطلكمطب، كالسنة، كالإبصطع.

لعن ل 5رضي ا﵁ عنوكمن أدلة السنة حياث جطب   1﴾.كُمْ أاُفْلِحُونَ أَضْعَافاً مُضَاعَفَةً وَاأاَّقُوا اللَّوَ لَعَلَّ 
أمط الإبصطع فلي أبصع أى   2.ل ك  ال بط، كميكتو، ككطتبو، كشطىياو -صتى ا﵁ عتدو كستم –رسيؿ ا﵁ 

اتفلت العتم عتى أص  بر فٔ ال بط في ابؼعطملبت إبصطعطن قطعدطن، ب  قطؿ بعض أى  العتم5 إف بر فٔ ال بط بفط 
 عتدو الش ائع. كمع ذلك فإف أى  العتم اخمتفيا في تفطصد  مسطئتو كأحكطمو كفي تعدتُ ش ائطو. 

كجيد ال بط في ابؼعطملبت سبب لمح بيهط، كمنعهط ش عطن، إلا أف ابغكم في كثلتَ من الأحدطف، بأف ىذه ك 
شياي، فإف ذلك بوسنو ك  أحي، ابؼعطمتة ربياة أك لا، بومطج إفُ نر  عودق، كتأف رشدي، فتدس الفلو بطلم

                                                           
1
 .241سيرة  ؿ عو اف،  اة5   

2
 .(:4/232(، )26:9، رقم )-كميكتو بطب لعن  ك  ال بط  -ركاه مستم بهذا التفظ في كمطب ابؼسطقطة   

 أْٛاع ايسبــا

 ْٛع المعا١ًَ الماي١ٝ

 ايسبا ايصٜاد٠

 المعاٚضات

 زبا ايبٝٛع

 زبـا ايفطٌ زبـا ايٓط١٦ٝ

 ايتبرعات 

 زبا ايكسض
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بطب ال بط من أشك  الأبياب )فلطؿ5  -ربضو ا﵁  -إبمط الفلو ال خصة من الثللة. كقي نبو إفُ ذلك ابن كثلتَ 
. فطلياجب المح م، كالمأفٓ في ابغكم حتى إذا فَ اصب البطحث السياد، فلب أق  (عتى كثلتَ من أى  العتم

 من ابؼلطربة.
 الغررثانياً: الابتعاد عن 

 )غى َّر(، كىي دائ  عتى معتٌ؛ النلصطف، كابػط ، كالمع ض لتهتكة، كابعه . ػالغ ر في التغة5 اسم مصير ل
ىي مط ت دد بتُ ابغصيؿ أك  .(الغ ر5 مط اكيف مسمير العطقبة)أمط في الاصطلبح، فلي ع فٌو بعضهم، فلطؿ5 

الغ ر5 ىي المجهيؿ )سلبـ ابن تدودة، فلطؿ5 كعٌ فو شدخ الإ، أك مط ريياًت مع فمو كجيهتت عدنوكالفيات 
 1.(العطقبة
منع الغ ر أص  عردم من أصيؿ الش اعة في بطب ابؼعطملبت في ابؼبطاعطت، كسطئ  ابؼعطكضطت؛ فإنو بؼط كطف و

ابػتق في ض كرة إفُ ابؼعطكضطت اقمضت حكوة أحكم ابغطكوتُ برلدق ىذا ابؼلصيد، مع نفي الغ ر عن 
صن أميابؽم من الضدطع، كتيلطع ابؼنطزعطت مصطدر العليد،  كمياردىط؛ لمموم بذلك مصطفٌ العبطد، كبري

صتى ا﵁ )نهى رسيؿ ا﵁ لقطؿ5  (رضي ا﵁ عنو)كالأص  في ذلك مط ركاه أبي ى ا ة  .كابؼاطصوطت بدنهم
حىبى  ، كقي دخ  برت ىذا النهي مسطئ  كثلتَة؛ فون ذلك النهي عن بدع 2لعن بدع الغ ر (عتدو كستم

ابغىبىتة
، كبدع ابؼعجيز 7، كبدع ابؼنطبذة6، كبدع الثلو  قب  بيك صلبحو، كبدع ابؼلبمسة5، كابؼضطمت4ُ، كابؼلبقدح3

عن تستدوو، كبدع الطتَ في ابؽياء، كبكي ذلك من البدطعطت التي ىي نيع من الغ ر، المجهيؿ العطقبة، اليائ  
كبفط انبغي ملبحرمو في مع فة الغ ر  .أك العيض أك الأج بتُ العطب كالسلبمة، سياء كطف الغ ر في العلي 

ابؼونيع أف نهي الشطرع عن الغ ر لا بيكن بضتو عتى الإرلبؽ الذم المضدو لفظ النهي، ب  بهب فدو النر  
                                                           

1
 .:، ص3116ل، الطبعة الأكفُ،  دار السلبـ، مص ، نظرية الغرر في البيوعرمضطف حطفظ عبي ال بضن، ل  

2
 (.4/2264(، )2624، رقم )-بطب بطلبف بدع ابغصطة، كالبدع الذم فدو غ ر  -ركاه مستم في كمطب البديع   

3
 يلي الذم في بطن النطقة.حىبى  ابغبتةى5 بفمح ابعودع، ال  

4
 ابؼلبقدح5 كىي مط في بطيف النيؽ من الأجنة  

5
 ابؼضطمت5ُ بصع مضويف، كىي مط في أصلبب الفحيؿ   

6
 ابؼلبمسة5 من التوس، كىي أف اليؿ5 إذا بؼست ثيبي، أك بؼست ثيبك، فلي كجب البدع   

7
 ممطعك، أك نبذت ممطعي، فلي كجب البدع.ابؼنطبذة5 من النبذ، كىي أف اليؿ ال ج  لصطحبو5 إذا نبذت    
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إفُ ملصيد الشطرع، كلا امبع فدو التفظ بدج ده، فإف ذلك اؤدم إفُ إغلبؽ بطب البدع، كلدس ذلك ملصيدان 
لا تكطد بزتي معطمتة من شيء من الغ ر؛ كلذلك اشتًط العتوطء ربضهم ا﵁ أكصطفطن لتغ ر ابؼؤث ، لتشطرع، إذ 

 لابي من كجيدىط، كىي كوط اتي5 
فلي أبصع العتوطء عتى أف استَ الغ ر لا بينع صحة العليد،  :أن يكون الغرر كثيراً غالباً على العقد -2

بأج ة مع اخملبؼ  ش ب مطء السلطء بعيض، كدخيؿ ابغوطـإذ لا بيكن المح ز منو بطلكتدة، كذلك كجياز 
 .النطس في اسمعوطؿ ابؼطء، أك مكثلهم في ابغوطـ، كمط أشبو ذلك

فلي أبصع أى  العتم، عتى أف مط لا بيكن المح ز فدو  :أن يمكن التحرز من الغرر دون حرج ومشقة -3
بطيف ابغدياف، أك  خ  الثلوطر التي بيا من الغ ر إلا بدشلة كطلغ ر ابغطص  في أسطسطت ابعيراف، كداخ  

 صلبح بعضهط دكف بعض، فإنو بفط امسطمح فدو، كاعفى عنو.
فإف ابغطجطت العطمة تنزؿ منزلة الض كرات، قطؿ ابعيات5ٍ لابغطجة في  :ألاَّ أدعو إلى الغرر حاجة عامة -4

نطس لمض ركا في ابغطؿ أك ، كضطبط ىذه ابغطجة ىي ك  مط لي ت كو اللحق النطس كطفة تنزؿ منزلة الض كرة
ابؼآؿ، فإذا دعت حطجة النطس إفُ معطمتة فدهط غ ر لا تمم إلا بو؛ فإنو اكيف من الغ ر ابؼعفي عنو، قطؿ ابن 

كإف غتَ ابؼؤث  ىي الدستَ أك الذم تيعي إلدو ض كرة، أك مط بصع بتُ لرشي في ضطبط الغ ر غتَ ابؼؤث 5 
كالشطرع لا بو ـ مط بومطج النطس إلدو من البدع لأج  نيع من ل ، كقطؿ شدخ الإسلبـ ابن تدودة15لأم ان

 2.لالغ ر، ب  ابدح مط بومطج إلدو من ذلك
فإف الغ ر المطبع بفط اعفى عنو؛ لأنو اثلبت تبعطن مط لا اثلبت اسمللبلان، : أن يكون الغرر أصيً غير أاب  -5

إذا بطع بللبن قي أيبِّ ت أف  صتى ا﵁ عتدو كستمكجيٌز النبي )قطؿ شدخ الإسلبـ ابن تدودة في بدطف دلد  ذلك5 
اشتًط ابؼبمطع بش تهط، فدكيف قي اشتًل بش ة قب  بيك صلبحهط، لكن عتى كجو المبع للؤص ، فره  أنو بهيز 

 ه(.ضونطن كتبعطن مط لا بهيز من غتَ  من الغ ر الدستَ
أمط عليد المبرعطت،   :أن يكون الغرر في عقود المعاوضات  وما فيو شائبة معاوضة كالنكاح -6

كطلصيقة، كابؽبة، كالإب اء، كمط أشبو ذلك، فلي اخمتفيا في كجيب منع الغ ر فدهط، عتى قيلتُ، بعي 
كىي مذىب ابؼطلكدة، ، اتفطقهم عتى جيازه في اليصدة. الليؿ الأكؿ5 لا بينع الغ ر في عليد المبرعطت

                                                           
1
 (.3/286بيااة المجمهي )  

2
 (.338/:3بؾويع الفمطكل )  
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الليؿ الثلطف5ٓ بينع الغ ر في عليد  من ابغنطبتة. كاخمطره شدخ الإسلبـ ابن تدودة، كابن اللدم، كابغطرثي
 كىي مذىب ابغنفدة، كالشطفعدة، كابغنطبتة، كابن حزـ من الرطى اة. المبرعطت، كوط في عليد ابؼعطكضطت.

أف الغ ر منع في عليد ابؼعطكضطت، كمط فدو شطئبة معطكضة؛ لأف ابؼطؿ في ىذه العليد ملصيد كالسبب 
لشطرع ابغكدم الغ ر فدهوط، صينطن لتوطؿ عن الضدطع في أحي العيضتُ أك  برصدتو أك مش كط، فونع ا

كتدهوط. أمط عليد الإحسطف كالمبرعطت فولصيدىط بذؿ ابؼطؿ كإىلبكو في البر، فتذلك فَ اأت مط ايؿ عتى 
كحلدلة الغ ر أنو معطكضة إحموطلدة نمدجمهط ربح  .منع الغ ر فدهط، كلدست كعليد ابؼعطكضطت، فمتحق بهط

، فبدع العبي الآبق كالبعتَ 1و الاقمصطدايف5 معطكضة صف اةدأحي الط فتُ كخسطرة الآخ ، كىي مط اسو
الشطرد كبكيىط معطكضطت صف اة، لأنو إف كجي البعتَ ربح ابؼشتًم الذم اشتًاه بثلون بخس، كخس  البطئع 

الثلون كربحو البطئع. كابؼعطكضة الف ؽ بتُ مط بطعو كبتُ قدومو الفعتدة. كإف فَ بهيه ابؼشتًم خس  ابؼشتًم 
ل، لأف خسطرة أحي الط فتُ سببهط ربح الآخ ، فطل ابح قي أك  أكم المال بالباطمالصف اة ىي حلدلة ل

كتع اف ابؼلطم ة أنهط5 لالبحث عن مطؿ صطحبو بفط أدل إفُ خسطرتو. كابؼعطكضة الصف اة ىي حلدلة اللوطر. 
   2.فةلأربطح من خلبؿ الاعموطد عتى ابغظ كالصي

من ابؼوكن صدطغة ابؼعدطر الصف م بطلتغة الاقمصطداة بحسب منفعة الط فتُ كاحموطلات برللهط لك  منهوط. 
لكن الضطبط الذم اسمايمو الفلهطء أسه  كأكضح في المطبدق، ألا كىي انمفطء ابعهطلة كاللبالتُ من 

لا بيكن أف تمم لي عتم الط فطف مسبلط  ابؼبطدلة، ثَ النر  في إمكطندة حصيؿ المبطدؿ. فطبؼبطدلة الصف اة
ىػ( ربضو ا﵁ 315بطلنمدجة التي سمنمهي إلدهط. كىذا مط عبر عنو الفلدو ابؼطلكي أشهب بن عبي العزاز )ت

حتُ عت  منع ابؼعيضة عتى الضوطف بليلو5 لألا ت ل أنو لا اصتح أف اليؿ ال ج  لت ج 5 اضون فِ ىذه 
..غ ر كقوطر. كلي عتم الضطمن أف الستعة بسيت أك تفيت فَ ا ض أف الستعة إفُ أج  كلك كذا، لأنو .

اضوٌنهط بضعف مط أعططه. كلي عتم ابؼضويف لو أنهط تستم فَ ا ض أف اضوٌنهط إاطه بأق  من بفط ضونهط 
  3إاطه بو...، ب  فَ ا ض بيرىمل.

                                                           
1
ل، مكمب البحث كالمطيب ، ش كة وقفات في قضية التصمينأنر 5 سطمي السياتم، ل، (Zero-sum Gameلعبة صف اة )  

 .4، ص3113ال اجحي ابؼص فدة، ابؼوتكة الع بدة السعيداة، أكميب  
2
 M. Rix , « Stock Market Economics », Sir Isc Pitman and Sons. Ltd, London, p205. 

3
(، ابؼعهي الإسلبمي لتبحيث كالميراب، البنك 21ل، كرقة منطسبطت )التحو ط في التمويم الإسيميسطمي إب اىدم السياتم، ل  

 .4:-3:، ص3118الإسلبمي لتمنودة، جطنفي 
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 1(: أنواع الخير في المبادلات2_2الشكم)

 
 .215ل، صالتحو ط في التمويم الإسيميلسطمي إب اىدم السياتم، المصدر: 
 2ثالثاً: أبعية الخير للنشاط الاقتصادي الحقيقي

الإبطحػػة مػػط فَ اػػأت دلدػػ  بى جػػو عػػن ىػػذا الأصػػ ، كالػػيلد  عتػػى ىػػذا الأصػػ 5 عػػيـ  طػػ الأصػػ  في ابػ
عػػن معػطملبت كعلػيد مبطحػػة5 كػطلبديع، كابؼمػطج ات، كابؼشػػطركطت بػػأنياعهط )ابؼضػطربة، ابؼزارعػػة  طػ انفكػطؾ ابػ

. لكػػػنٌ المشػػػ اع الإسػػػلبمي قػػػي منػػػع بعػػػض طػػػ كابؼسػػػطقطة...( بػػػ  لا بزتػػػي صػػػدغ الاسػػػمثلوطر ابؼشػػػ كعة مػػػن ابػ
 3اللوػػطر كابؼدسػػ ابؼاػػطر ات مػػن اسػػمحلطؽ الكسػػب، لا لأنٌهػػط خطػػ ، بػػ  بطلمبعدػػة بؼػػط اقتًنػػت بػػو5 كواػػطر ة 

 عن متك مش كع أك عو  مش كع. كفي المجو  ك  خط  بذ د ، بيمكالل ض ال
بطلنشطط ابغلدلي ابؼنػمج لا بػي أف اكػيف عتػى مسػميل العلػي كلػدس بؾػ د الندػة أك ابؽػيؼ العػطـ،  ط كربط ابػ

فػػلب بػػي مػػن برلػػق شػػ كط اللػػبض كالضػػوطف كابؼتكدػػة لمكػػيف ابؼعطمتػػة ملبيلػػة شػػ عطن، كمػػن ثَ بؿللػػة لأىػػيافهط 

                                                           
1
 .215ل، م جع سطبق، صالتحو ط في التمويم الإسيميسطمي إب اىدم السياتم، ل  
بيكن تسودة ىذا الأسطس بطبؼ تكز الستعي لتمويا  الإسلبمي كىػي أفٌ الموياػ  الإسػلبمي خػطدـ لتنشػطط الاقمصػطدم كابؼبػطدلات  2

سمثلو ان ضون الأر  العلياة ابؼش كعة إبٌمط اشمق ضوطنطت ابؼطلدة النطفعة، فطلمويا  الذم تليمو ابؼؤسسطت الموياتدة الإسلبمدة لتو
اليفػطء بػو مػػن خػلبؿ بقػطح ابؼشػػ كعطت ابؼويلػة ىػذا مػػن نطحدػة، كمػن نطحدػػة أخػ ل فػإفٌ الموياػػ  الإسػلبمي إذا تم تيجدهػو إفُ إشػػبطع 

عطئػي )ربػػح بؿموػ (، كعنػػيىط لا بػػي أف ابغطجػطت ابؼمعػػيدة، فإنػٌو إمٌػػط أف ايلػيَّـ نلػػيان عتػى سػػبد  اللػػ ض ابغسػن، كإمٌػػط أف الػيـ للػػطء 
 ايليَّـ عتى شك  ستعيٍّ لا نليمٌ، كبديع الآجطؿ تمسع لذلك، فطلمويا  الإسلبمي لا بي أف ا تبط بطلنشطط الاقمصطدم ابؼش كع. 

ريظ لدس من لأنٌهط غتَ مش كعة أسطسطن؛ كينهط بـطر ة لا تسمني إفُ العو  ابؼش كع، ب  تسمني إفُ بؾ د ابغريظ، كبؾ د ابغ 3
 الأسس ابغليقدة لتكسب.

 الخطس في المبادلات الماي١ٝ

(َبادي١ صفس١ٜ)غير تابع يًًُه١ٝ   

 قُاز

(َبادي١ غير صفس١ٜ)تابع يًًُه١ٝ  

احتُاٍ الاْتفاع أقـٌ َٔ احتُاٍ 

 الخطاز٠

(لداشف١)غسز فاحؼ   

احتُاٍ الاْتفاع أنبر َٔ 

 احتُاٍ الخطاز٠

 غسز ٜطير
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كربػػػح مػػػط فَ  كمػػػن الأمػػػير الػػػتي برلػػق ىػػػذا الػػػ بط ىػػػي حػػياث النهػػػي عػػػن بدػػػع مػػط لػػػدس عنػػػيؾ 1الاقمصػػطداة.
 اضون.

كلع  ابغكوة من ذلك أف الفص  بتُ ابػط  كابؼتكدة اؤدم إفُ جع  ابؼاطر  ستعة مسملتة، كىذا اؤدم 
 إفُ أف تصبح إدارة ابؼاطر  تستَ في ابذطه مغطا  بؼسطر تيلدي الثل كة، كتزابضهط من ثَ عتى ابؼيارد ابؼمطحة.

ممياكلة بهيؼ ال بح اؤدم كفلط لآلدة السيؽ إفُ تفطقوهط اضطؼ إفُ ذلك أف بريا  ابؼاطر  إفُ ستعة 
كلدس ابكسطرىط، كوط اؤدم إفُ سيء تيزاعهط بسبب مشكلبت تفطكت ابؼعتيمطت كالانملطء العكسي. 

 النمدجة النهطئدة ىي ارتفطع ابؼاطر  كتزااي الملتبطت الاقمصطداة، كمن ثَ ت اجع بمي الثل كة.
ط )خطصة الأدكات اللطئوة عتى ابؼعطكضة( ىي أدكات ي  مدة ابؼنطسبة لتمحكخلبصة الليؿ أف الأدكات الإسلب

إبهطبدة ميلية لتثل كة كإف كطنت تمضون نل  ابؼاطر  من ر ؼ لآخ . لكن ىذا المبطدؿ لتواطر  لدس ىي 
ط  فهي ، كإبمط أسطس ابؼبطدلة ىي النمدجة الإبهطبدة التي تسوح بطنمفطع الط فتُ، أمط تبطدؿ ابػ2أسطس ابؼبطدلة

تطبع لميلدي الثل كة. كبهذا بيكن للؤدكات الإسلبمدة أف برلق مصتحة تبطدؿ ابؼاطر  دكف أف تؤدم إفُ 
 .ابؼفطسي التي تمضونهط الأدكات ابؼطلدة الملتدياة

 

 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسالمبخح ايجايح: ْظس١ٜ الخ

دارة ابؼاطر ، كتبتُ لنط أف أحيىط حيدنػط سطبلط أىم ر ؽ تطيا  أدكات مطلدة إسلبمدة لتمحي ط كإ
)كىي ا﵀طكطة( لو من الستبدطت مط اف ض عتى اللطئوتُ عتى الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة الابمعطد عنو قير 
ابؼسمططع، كحتى لي كطف الاعموطد عتدو بؼ حتة، فإف اسمو اراة الاعموطد عتدو تؤدم بطبك اؼ الصنطعة ابؼطلدة 

س. كابلى الط اق اليحدي ىي الأصطلة كالابمكطر. كىذا ابؼنهج الأختَ اسميعي الإسلبمدة عن ىيفهط الأسط
ابمياء كجيد قطعية رئدسة بيكن الارتكطز عتدهط عني البحث كالابمكطر كالمطيا  لأدكات مطلدة إسلبمدة 

 في الاقمصطد الإسلبمي ط لتمحي ط كإدارة ابؼاطر 5 ىذه اللطعية ىي مط نصطتح عتى تسودمهط5 نر اة ابػ
في ابؼطلدة الملتدياة، فإننط بقيىط تبحث في ستيكطت )الأف اد / الش كطت( بذطه  ط كبطل جيع لنر اة ابػ

معتُ إلا  خط في ابؼدياف ابؼطفِ، فإف الف د لا الب  بمحو  ، كىي تليـ عتى ابؼبيأ الأسطسي المطف5ِ )ط ابػ

                                                           
 ل، م جع سطبق.المشتقات المالية أعرض الاقتصاد للخسارة مرأيند.سطمي إب اىدم السياتم، ل  1

2
 .كوط ىي ابغطؿ في بعض أنياع ابؼشملطت ابؼطلدة   
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، ط ستيؾ بيكره ىي الذم اف ؽ بتُ مياقف الأف اد بذطه ابػإذا تيقع ابغصيؿ عتى عطئي عطفِ(. ىذا ال
 حدث سنجي ثلبث حطلات بفكنة5

 :فولطب  عطئي منافض البتيف بمزااي كبتَ اط الأف اد الذان لياهم حب لت الحالة الأولى ،
نهم إ، فخط اأحيبنط أكثل  ذا اعمبرنط مثللب اسمثلوطران بؽوط نفس العطئي ابؼميقع كلكن إ. فاط لت

 .خط ان كف الاسمثلوطر الأكثل  بىمطر 

 :كىم افضتيف دائوط أف تكيف نسبة الزاطدة في اط الأشاطص الذان لياهم ك ه لت الحالة الثانية ،
 .ط العطئي أكبر منهط في ابػ

 :ط الأشاطص الذان لياهم ميقف بؿطاي بذطه ابػ الحالة الثالثة. 
 اط .الأف اد لياهم ك ه لتض أف تً طلدة، فإف النوطذج ابؼسمعوتة تففي ك  المجطلات ابؼ

 
 َٚؤٜداتٗا ٚأٖدافٗا في الاقتصاد الإضلاَٞ طسالمطًب الأٍٚ:  ْظس١ٜ الخ

في الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػلبمي، بطلإضػػػػػطفة إفُ أىػػػػػم ابؼعػػػػػطفٓ الػػػػػتي  طػػػػػ نمنػػػػػطكؿ فدوػػػػػط اػػػػػأتي ىػػػػػيؼ نر اػػػػػة ابػ
 .ط بيكن من خلببؽط تع اف نر اة ابػ

 
 في الاقتصاد الإضلاَٞ طسايفسع الأٍٚ: ٖدف ْظس١ٜ الخ

، ش عطن  ان ملصيدلدس  ط ، كأف ابػاط اسمهيؼ المع ض لتلا أف المش اع الإسلبمي  سبق كأش نط إفُ
عتٍ المع ض لاحموطؿ ابؽلبؾ أك المتف، كوط ىي معتٌ الكتوة لغة، ككوط ىي مفهيمهط او حدث أن

ىلبكو، كلا المع ض لتهلبؾ. ب  أف من الاقمصطدم، كمن الثلطبت الدنطن أف الشَّ ع لا الصي تتف ابؼطؿ أك 
 لكن في ملطب  ذلك 1.ط ملطصي المش اع ابؼلطيع بهط5 حفظ ابؼطؿ، كىذا انطفي قصي المع ض لتهلبؾ أك ابػ

في النشطط الاقمصطدم، إذ لا بيكن تصير إمكطندة قدطـ أم منشأة  ط  كأبندموامجتى بيضيح دكر ابػ
 . ط اكن ىنطؾ اسمعياد لمحو  ابػ اقمصطداة، أك أم مش كع اسمثلوطرم، مط فَ

الإجطبة عن  ط . كتميفُ نر اة ابػط كلكن مىنٍ ىي ابعهة التي تسمحق ال بح ؟ إنٌهط ابعهة التي تمحو  ابػ
ط ابعهة ذاتهط التي تسمحق ال بح، سياء أكطف ىي ابؼنرِّم بدف ده، أك أم  ىذا المسطؤؿ ابؼهم جيا، كتل ر بأنهى
                                                           

1
البركة، الأمطنة العطمة  ل، حيلدة البركة، بؾويعة دلوالبحث عن أدوات مبتكرة لمعالجة المخاطرسطمي إب اىدم السياتم، ل  

 .3115، أكميب  2536، رمضطف7لتهدئة الش عدة، العيد 
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 ط  ابؼلتًفابػ ط . من ىنط كطفا قيـ فلط عتى أسطس ابؼشطركة في برو  ابػعنص  من عنطص  الإنمطج إذ
أىم  ىيلت بح، ككطف ال بح ىي عطئي العنص  الإنمطجي ابؼاطر ، كىذا  ابؼسمحق يبأم عنص  إنمطجيٌ ى

 1في الاقمصطد الإسلبمي. ط ىيؼ لنر اة ابػ
طؽ رب ابؼطؿ بؼلطبظة الػ بح عتػى الػ غم مػن إفُ اسمجلبء ابؼنطق الذم اسيِّغ اسمحل ط كوط تهيؼ نر اة ابػ

عػػيـ مشػػطركمو في العوػػ . كمػػن ابعػػيا  المنبدػػو ىنػػط إفُ أف ابؼػػنرِّم الػػذم اسػػمحق العطئػػي الإبهػػطبي )الػػ بح(، ىػػي 
تلػ ر ىنػط5 بػأفى  ط ، كىي بهذا المحياي غتَ قطب  للبسمئجطر، أم5 إفَّ نر اة ابػط ابؼنرِّم ابؼمحوِّ  لعنص  ابػ

مػع ملبحرػة اسػمثلنطء رأس ابؼػطؿ )ج )العو ، كرأس ابؼطؿ( إمط أف ايليِّمط عتى أسطس الاسػمئجطر عنص م الإنمط 
، كعنػػػيىط فلػػػط طػػػ كعنػػػيىط اسػػػمحلطف أجػػػ ان علػػػياطن. كإمػػػط أف الػػػيمط عتػػػى أسػػػطس الاشػػػتًاؾ في ابػ (النلػػػيم

، كنعػػػتٍ ىنػػػط طػػػ اسػػػمحلطف ابؼشػػػطركة في الػػػ بح. كعتدػػػو، فػػػإفَّ النر اػػػة تلػػػ ر عػػػيـ إمكطندػػػة اسػػػمئجطر عنصػػػ  ابػ
اسمحلطؽ  في برياي كدفدة ط السيؽ التي لا بيكن المأمتُ عتدهط. كبذلك نمبتُ دكر نر اة ابػ ر طبـ، ط بطبػ

في الاقمصػػطد الإسػلبمي لا بػػي مػن المنبدػػو إفُ قضػطاط ثػػلبث،  طػ . كعنػػي منطقشػة نر اػػة ابػملطبػػ  ابػطػ الػ بح 
بدعػتٌ منضػبط، ىػي5 بروػ  نمػطئج العوتدػة الاسػمثلوطراة  صػ هد بػطبػط  كحىطمة جيان5 الأكف5ُ في برياي ابؼلصي 

ربحػطن أك خسػطرة؛ أم5 الاسػمعياد لمحوػػ  بـػطر  العوتدػة الاسػمثلوطراة، في أثنػػطء عوتدػة الإنمػطج، كبروػ  بـػػطر  
السػػيؽ أثنػػطء عوتدػػة المسػػياق، كذلػػك بنػػطء عتػػى كتدػػة المعػػطدؿ كالملطبػػ  كالػػملبزـ بػػتُ الغيػػٍ ـ كالغيػػنٍم. كالثلطندػػة5 

الإقػػػ اض، كىػػػي إحػػػيل ابغجػػػج الاقمصػػػطداة لمسػػػياغ  سػػػمحلطؽ الفطئػػػية ملطبػػػ  بروػػػ  بـػػػطر سػػػمبعطد فكػػػ ة اا
 . قمصطد الإسلبميفي الا ط الفطئية، كقي سبق ضبط ابؼلصيد بطبػ

في الاقمصطد الإسلبمي تكشف لنػط عػن حكوػة برػ فٔ ال بػط ابؼموثلتػة في انمفػطء  ط فإفٌ نر اة ابػ تبعط بؼط سبق،ك 
طؽ شػػػ ط ضػػػ كرم  لاسػػػمحل ط ، فػػػطبػطػػػ فػػػ أس ابؼػػػطؿ النلػػػيم لا اسػػػمحق عطئػػػيان إلا عتػػػى أسػػػطس ابػ، طػػػ ابػ

ي بطلنشػطط الاقمصػطدم ابؼشػ كع، كبشػك  أكثلػ  برياػيان ىػ ابؼلػتًف طػ ابػ يىػ ط  ابؼعمبرال بح. أمط الثلطلثلة5 فطبػ
لػػ ر ا بػػأم عنصػػ  إنمػػطجي فإنػػو بعنطصػػ  الإنمػػطج. كبدجػػ د اقتًانػػو ابؼلػػتًف بطلعوػػ  أك ابؼػػطؿ، أم5 ابؼلػػتًفابػطػػ  

ىػػذا العطئػػي ابػػػطص  بػطػػ عنصػػ  إنمػػطجي إذا بذػػ د عػػن ااسػػمحلطؽ عطئػػي خػػطص ىػػي الػػ بح. كلا اسػػمحق أم 
فػ أس ابؼػطؿ النلػيم لا سػبد   )ال بح(، كإبمط أج ان بؿيدان بطلمعطقي مط فَ اكن رأس مطؿ نليمٍّ أك أرضطن بدضػطء،

                                                           
1
 ص ،م جع سطبقل، نظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسيمي دراسة أصصيلية أيبيقيةعينطف عبي ا﵁ بؿوي عياضة، ل   

253. 
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سػػػػمحق الػػػػ بح. عتػػػػى أنػٌػػػو انبغػػػي المنبػػػػو إفُ قضػػػػدة ميضػػػػع جػػػػيؿ لميظدفػػػو إلا عتػػػػى أسػػػػطس ابؼاػػػػطر ة، كبهػػػط اي 
بطلعوػ  أك بطبؼػطؿ، كىػذه حطلػة غػتَ ممصػيرة  غػتَ ابؼلػتًف كحػيه ملطب  ابػط ملبؼ كىي اسمحلطؽ ال بح كاخ

في الاقمصػػطد الإسػػلبمي لا تلػػ ر اسػػمحلطقطن لتعطئػػي ابػػػطص  ابػطػػ إلا في اللوػػطر. كعتػػى أمِّ حػػطؿ فػػإف نر اػػة 
)الػػ بح( إلا بطلعوػػ  ابؼاػػطر  أك ابؼتكدػػة ابؼاػػطر ة، كىػػذا ىػػي جػػيى  النر اػػة، كلػػدس مػػن شػػأنهط أف بذعػػ  مػػن 

)رغػم إق ارنػط سػطبلطن بيجػيد ابذػطه في عتػم الاقمصػطد الإسػلبمي اعمػبر ابػطػ  مػن  عنص ان إنمطجدػطن مسػمللبن  بػط ا
فهي لا تليؿ5 إفَّ ال بح عطئػي ابػطػ ، كلكػن تلػيؿ بػأف الػ بح ىػي عطئػي العوػ  الاقمصػطدم  (1الإنمطجعنطص  

بهػػذه  طػػ ابؼاػػطر ، كبػػأف الأجػػ  ىػػي عطئػػي العوػػ  الاقمصػػطدم غػػتَ ابؼاػػطر ، كبهػػذا الاقػػتًاف بررػػى نر اػػة ابػ
 معدطران لتسلبمة الش عدة. الأبندة، كعتى أسطسهط امم بسددز عيائي عنطص  الإنمطج، كبهذا الاقتًاف تكيف 

تهػػيؼ ليضػػع حػػي فػػطرؽ كمعدػػطر فطصػػ  بػػتُ الموياػػ  الإسػػلبمي  طػػ كتتادصػػط لكػػ  مػػط سػػبق، فػػإفٌ نر اػػة ابػ
الذم اسهم في إنمطج الستعة، كفي تياكبؽط، كامحو  بـطر  النشػطط الاقمصػطدم، كبػتُ الموياػ  ال بػيم الػذم 

 .انفك كلا املبزـ مع إنمطج الستعة كتياكبؽط نأاطن عن برو  بـطر  النشطط الاقمصطدم
 

 في الاقتصاد الإضلاَٞ طس: تعسٜف ْظس١ٜ الخجاْٞايفسع اي

 في الاقمصطد الإسلبمي أحي ابؼعطفٓ المطلدة5 ط بيكن أف الصي بنر اة ابػ
أفٌ ابؼل رات الش عدة بشك  عطـ كأصيؿ النرػطـ الاقمصػطدم في الإسػلبـ، عتػى كجػو الماصػدص، تلػدم  أولًا:

، كبػػػتُ تلبزمػػػطن منطلدػػػطن أسطسػػػو العػػػيؿ بػػػتُ العوػػػ  كابعػػػزاء، كبػػػتُ ابغلػػػيؽ كالالمزامػػػطت، كبػػػتُ ابؼغػػػطفّ كابؼ غػػػطرـ
عػػػػطدلان في الكػػػم كالنػػػػيع بػػػػتُ كنمطئجػػػو. كوػػػػط أنٌهػػػط تلػػػػدم تلػػػطبلبن أك ت –أشػػػػكطلو  اخػػػملبؼعتػػػػى  -الاسػػػمثلوطر 

  2.ابؼعطدطت السطبلة
أفٌ اسػػػمحلطؽ الػػػػ بح في أم عوتدػػػة اسػػػمثلوطر إبمػػػػط منشػػػؤه العوػػػػ  ابؼاػػػطر  الػػػذم بولػػػػق بمػػػطءن ذا قدوػػػػة ثانيااااً: 

اقمصطداة. كالعو  ابؼاطر  امودز بطسمعياد ابؼسمثلو  أك ابؼنرِّم لمحو  نمطئج الاسمثلوطر ربحطن أك خسطرة، كليلا 

                                                           
ابغياثلة في تع اف ابػط  في الاقمصطد الابذطىطت ، حدث كضحنط ذا الفص أنر  ابؼطتب الثلطفٓ من ابؼبحث الأكؿ من ى 1

 ، كتبتُ لنط أف كجيد ابذطىتُ، أحيبنط اعمبر ابػط  عنص ا من عنطص  الإنمطج، كالآخ  ا ل أنو عنص  مسمل .الإسلبمي
2
 .94 م جع سطبق، صل، نظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسيمي دراسة أصصيلية أيبيقيةعينطف عبي ا﵁ بؿوي عياضة، ل  
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بؼط قطـ الاسمثلوطر من الأص ، كبؼط نشأ ال بح، فهذا الاسمعياد لمحوٌ   محوٌ  عبء ابؼاطر ياد لىذا الاسمع
 ابػط  ىي أحي ابؼكينطت ال ئدسة ابؼنشئة لت بح، فطبػ اج بطلضوطف.

شػػ طه ضػػ كرم  لتسػػلبمة  ابؼاػػطر في الاقمصػػطد الإسػػلبمي5 أفٌ الاسػػمعياد لمحوػػ   طػػ الصػػي بنر اػػة ابػثالثاااً: 
 . أم عوتدة اسمثلوطراة كي اطدب ال بح فيالش عدة؛  
في الاقمصػػطد الإسػػلبمي5 أفٌ ابؼطلػػك امحوػػ  تبعػػة متكػػو غينٍوػػطن كغيٍ مػػطن، إذٍ تماػػذ  طػػ الصػػي بنر اػػة ابػ رابعاااً:

طرسػة حلػيؽ ابؼتكدػة. النر اة ابؼنشيدة ميقفطن تعياضدطن بفن بهتٍ ابؼغطفّ، كذلك لمج د اسمو ار متكػو أك نمدجػة بف
 غطرـ كبتُ الياجبطت كابغليؽ.كىذا ىي معدطر ابؼيازنة بتُ ابؼغطفّ كابؼ

 في الاقمصػطد الإسػلبمي عتػى النحػي المػطف5ِ طػ كبنطء عتى مط سبق، ا ل البطحث أنػو بيكػن تع اػف نر اػة ابػ
التااي يمكاان ماان خيلهااا  فااي الاقتصاااد الإساايمي مجموعااة الأسااة والمبااادئ خيااريقصااد بنظريااة ال)

أحديااد مشااروعية بالنشاااط الاقتصااادي أو المااالي  وبالتااالي  خياار الماارأبطأحديااد ماادى مشااروعية ال
 .(خيرلك الالنشاط الذي ارأبط بو ذ

 

 في الاقتصاد الإضلاَٞ ٚأديتٗا طسَؤٜدات ْظس١ٜ الخ: ايفسع ايجايح

الفلو ابؼطفِ الإسلبمي امضون بؾويعة من الأدلة التي تؤكي النر اة، بدعتٌ  خ  تؤكػي كجػيد  لاشك أف
، كبتُ ابغليؽ كالالمزامطت، كال ر اسمحلطؽ ال بح بطلعو   مبيأ كتي ال ر الملطب  كالمعطدؿ بتُ ابؼغطفّ كابؼغطرـ

 ابؼاطر  كبطبؼطؿ ابؼاطر  أك بهوط معطن، كفدوط اتي تفصد  ذلك5
 من الكتاب والسنة والأثر خيرمؤيدات نظرية ال أولًا:

أشطرت نصيص عية من الكمطب الك فٔ كالسنة ابؼطه ة إفُ أص  النر اة ابؼسمني إفُ مبيأ العيؿ في 
 النر اة. أك إفُ نطحدة من معطفٓكالالمزامطت، ابغليؽ  بتُ الملطب 

  .الأدلة من الكتاب الكريم (2

كالالمزامطت عتى أسطس من الملطب  كالمعطدؿ. كأقطـ العو  كابعزاء عتى أسطس إفٌ الكمطب العزاز أقطـ ابغليؽ 
اىط أىاػ هىط الَّذًانى  مىنييا تعطف5ُ من أمثلتة ذلك قيلو من الميازف، كجع  من امحو  ابؼغطرـ مسمحلط بعتٍ ابؼغطفّ، ك 

إًفٍ فَىٍ تػىفٍعىتييا فىأٍذىنييا بًحىٍ بو مًنى التَّػوً كىرىسيػيلوًً كىإًفٍ تػيبٍػميمٍ فػىتىكيػمٍ ، تُى  ِّبط إًفٍ كينٍميمٍ ميؤٍمًنً اتػَّلييا التَّوى كىذىريكا مىط بىلًيى مًنى ال
قيي  دػٍ ه لىكيمٍ إًفٍ كينٍػميمٍ ريؤيكسي أىمٍيىالًكيمٍ لا تىرٍتًوييفى كىلا تيرٍتىوييفى كىإًفٍ كىطفى ذيك عيسٍ ىةو فػىنىرً ىةه إًفُى مىدٍسى ىةو كىأىفٍ تىصىيَّ ا خى
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ػػػيفى  ػػػمٍ ريؤيكسي كقػػػي جػػػطء في تفسػػػتَ الطػػػبرم مػػػط نصػػػو5 لاللػػػيؿ في تأكاػػػ  قيلػػػو تعػػػطف 1  5ُتػىعٍتىوي كىإًفٍ تػيبٍػػػميمٍ فػىتىكي
فتكػػػم رؤكس  -عػػػز كجػػ -بػػػذلك5 إف تبػػمم فتًكػػػمم أكػػ  ال بػػػط كأنبػػمم إفُ ا﵁  -جػػػ  ثنػػطؤه-اعػػتٍ  أىمٍػػيىالًكيمٍ 

كعنػػي ابػػن   2لػػتي أحػػيثمويىط عتػػى ذلػػك ربػػط مػػنكم.لأمػػيالكم مػػن الػػيايف الػػتي لكػػم عتػػى النػػطس دكف الزاػػطدة ا
ػػػيفى كثلػػػت5َ  ػػػمٍ ريؤيكسي أىمٍػػػيىالًكيمٍ لا تىرٍتًوي أم5 بأخػػػذ الزاػػػطدة، كلا تيرتىوػػػيف5 أم بيضػػػع رؤكس  كىإًفٍ تػيبٍػػػميمٍ فػىتىكي

امضػػح منطػػق المشػػ اع في ملطبتػػة   3الأمػػياؿ أاضػػطن. بػػ  لكػػم مػػط بػػذلمم مػػن غػػتَ زاػػطدة عتدػػو كلا نلػػص منػػو.ل
بدثلتػػو، كضػػ كرة المكػػطفؤ بػػتُ ابؼلػػ ض في اسػػمحلطقو مثلػػ  اللػػ ض دكف زاػػطدة، كبػػتُ ابؼلػػتًض في الأداء  اللػػ ض

 كعيـ ابؼوطرتة مط فَ اكن ميعس ان. 

  .الأدلة من السنة الميهرة (2

 ، فدوط اتي نيرد بعضهط5ط ابػ في السنة ابؼطه ة أحطداث صحدحة كص بوة في الميلد  عتى نر اة تكرد
 صتى )عن عطئشة أف رجلبن اشتًل من رج  غلبمطن في زمن النبي عتى الصحدحت5ُ ل جطء في ابؼسميرؾ

فكطف عنيه مط شطء ا﵁ ثَ رده من عدب كيجًي بو، فلطؿ ال ج  حتُ ريدَّ عتدو الغلبـ5 اط  (ا﵁ عتدو كستم
 ابػ اج"5 (صتى ا﵁ عتدو كستم) رسيؿ ا﵁ إنوٌ كطف اسمغ  غلبمي منذ كطف عنيه، فلطؿ النبي

  4.لبطلضوطف
لجع  الغتة لتوشتًم  بأف )صتى ا﵁ عتدو كستم(ككجو الاسميلاؿ بهذا ابغياث ىي5 قضطء ال سيؿ 

أم5 إفٌ ابؼشتًم إبمط اسمحق خ اج العبي؛ لأنوٌ كطف في ضوطف  5بطلضوطف، كىذا مط عتدو بصدع أى  العتم.ل
الغتة اسمحلهط ابؼطلك؛ لأنو بيتك ابؼطؿ كاضونو،  أفٌ  متكو فتي ىتك إبمط اهتك عتدو، كىذا ابغياث ال ر

طرً ،  سمحقوطلك الشيء افاسمو ار ابؼتك، فهذا ضوطف متك،  ط أم امع ض بػ خ اجو؛ لأنو مطلك كبـي

                                                           
 .391-389البل ة، الآاطت5  سيرة 1
 .219، ص4، م جع سطبق, جأفسير اليبريالطبرم.  2
 .443، ص2، م جع سطبق, ج"أفسير ابن كثيرل ،ابن كثلتَ 3
، برلدق5 مصطفى عبي اللطدر عطػط، بػتَكت5 دار الكمػب المستدرك على الصحيحينابغطكم، أبي عبي ا﵁، بؿوي بن عبي ا﵁.  4

إرواء الغليم في أخريج ، لبؿوي نطص  اليان الألبػطفٓ، ك5 29، ص3، ج3287البديع، حياث رقم5 ـ، كمطب 1::2العتودة،
 .269، ص6، ج2:96بتَكت، ، ، ابؼكمب الإسلبمي"أحاديث منار السبيم

بػػػتَكت، ، ، برلدػػػق5 عبػػػي ا﵁ نػػػذا  أبضػػػي، دار البشػػػطئ "مختصااار اخاااتيف العلمااااء، لابعصػػػطص، أبضػػػي بػػػن سػػػلبمة الطحػػػطكم 5
 .269، ص4ج ـ،6::2
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كىذا مط اؤكيه الشيكطف5ٓ لقيلو إف ابػ اج بطلضوطف5 ابػ اج ىي اليخ  كابؼنفعة، أم5 امحو  بـطر  متكو. 
طص  من ابؼبدع بضوطف الأص  الذم عتدو، أم5 بسببو، فطلبطء لتسببدة، فإذا اشتًل بيتك ابؼشتًم ابػ اج ابغ

ال ج  أرضطن فطسمغتهط أك دابة ف كبهط، أك عبيان فطسمايمو ثَ كجي بو عدبط قيبيطن فتو ال د، كاسمحق الغتة في 
  1.ملطبتة الضوطف لتوبدع الذم كطف عتدول

كمػػط بيكػػن اسمالبصػػو مػػن النصػػيص ذم سػػبق كأشػػ نط إلدػػو. مػن الأدلػػة كػػذلك، حػػياث ابػػػ اج بطلضػػوطف الػػك 
، أك كػػيف الشػػيء في العهػػية  سػػبب  (أم5 إذا ىتػػك اهتػػك عتدػػو)الآنفػػة الػػذك  أف بؾػػ د المعهػػي بمحوػػ  الغػػ ـ

لاسػػمحلطؽ ابؼنػػطفع، أم جعػػ  متكدػػة ابؼنػػطفع بسػػبب الضػػوطف، فإقػػياـ الشػػاص عتػػى المعهػػي منشػػئ لتحكػػم 
رػػة أف الضػػوطف ابؼلصػػيد ىنػػط ىػػي الضػػوطف بسػػبب مشػػ كع، فطبؼسػػمفطد مػػن بدتكدػػة ابؼنػػطفع، مػػع ضػػ كرة ملبح

 ابغياث دلالمو عتى أفٌ من قبض عدنطن )أصلبن( كبرو  عهيتهط بعلي صحدح اسمحق منطفعهط. 

  كقي جطء  2عن ستف كبدع، كش رتُ في بدع، كربح مط فَ ايضٍوىن. (صتى ا﵁ عتدو كستم)نهى رسيؿ ا﵁
فلػػي جػػطء في برفػػة ، طػػ عتػػى ابؽػػيؼ الػػذم كجػػيت مػػن أجتػػو نر اػػة ابػفي شػػ ح ىػػذا ابغػػياث مػػط اػػيؿ 

الأحػػيذم5 شػػ ح )كلا ربػػح مػػط فَ اضػػون(5 لا اػػي بػػو الػػ بح ابغطصػػ  مػػن بدػػع مػػط اشػػتًاه قبػػ  أف البضػػو 
 كانمل  من ضوطف البطئع إفُ ضوطنو، فإفٌ بدعو فطسي. 

 ثارالأدلة من الآ (3
مػط ركاه مطلػك بػن أنػس في الاقمصػطد الإسػلبمي،  طػ لتي بيكن الاسميلاؿ بهط عتى مبيأ نر اػة ابػمن الأدلة ا

عن زاي بن أستم عن أبدو أنو قطؿ5 خ ج عبي ا﵁ كعبدي ا﵁ ابنط عو  بن ابػططب في جدش إفُ الع اؽ، فتوط 
ػػهَّ  كىػػي أمػػتَ البصػػ ة فلػػطؿ5 لػػي أقػػير لكوػػط عتػػى أمػػ   قفػػلب مىػػ َّا عتػػى أبي ميسػػى الأشػػع م ف حَّػػب بهوػػط كسى

مػن مػػطؿ ا﵁ أراػي أف أبعػػث بػو إفُ أمػػتَ ابؼػؤمنتُ )فأسػػتفكوط أنفعكوػط بػو لفعتػػت، ثَ قػطؿ5 بتػػى، ىطىنػط مػػطؿ 
إاطه(، فمبمطعطف بػو ممطعػطن مػن ممػطع العػ اؽ فمبدعطنػو بطبؼيانػة فمؤداػطف رأس ابؼػطؿ إفُ أمػتَ ابؼػؤمنتُ كاكػيف لكوػط 

ط اأخػػذ منهوػػط ابؼػػطؿ، فتوػػط قػػيمط ابؼيانػػة بطعػػ (رضػػي ا﵁ عنػػو)الػػ بح، فلػػطلا5 كددنػػط، ففعػػلب فكمػػب إفُ عوػػ  
قػػطؿ5 أكػػ   ابعػػدش أسػػتفو كوػػط أسػػتفكوط؟ قػػطلا5 لا، قػػطؿ  (رضػػي ا﵁ عنػػو)كربحػػط، فتوػػط رفعػػط ذلػػك إفُ عوػػ  

ابؼػػطؿ كربحػػو، فأمػػط عبػػي ا﵁ فسػػتَّم، كأمػػط عبدػػي ا﵁  عوػػ ، رضػػي ا﵁ عنػػو5 ابنػػط أمػػتَ ابؼػػؤمنتُ؛ فأسػػتفكوط  أداػػط

                                                           
 .437، ص6ـ، ج2:84، بتَكت، ، دار ابعد لم الأوطار"نيالشيكطفٓ،  بؿوي بن عتي 1
 .:58، ص:573، م جع سطبق، كمطب البديع، بطب5 ستف كبدع، حياث رقم5 "سنن النسائي"النسطئي،  2
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نلػػص لضػػونطه. قػطؿ5 أداػػطه، فسػػكت عبػػي ا﵁ لا انبغػػي لػػك اػط أمػػتَ ابؼػػؤمنتُ ىػذا؛ لػػي ىتػػك ابؼػطؿ أك  :فلػطؿ
5 اػػط أمػػتَ ابؼػػؤمنتُ، لػػي جعتمػػو )رضػػي ا﵁ عنػػو( كراجعػػو عبدػػي ا﵁. فلػػطؿ رجػػ  مػػن جتسػػطء عوػػ  بػػن ابػطػػطب

ابؼػطؿ كنصػف ربحػو، كأخػذ عبػي ا﵁ كعبدػي ا﵁  (رضػي ا﵁ عنػو)ق اضط، فلػطؿ5 قػي جعتمػو ق اضػطن، فأخػذ عوػ  
ا النص أفٌ اسمحلطؽ ال بح كطف بطلضػوطف، كىػذا ىػي اعػتًاض عبدػي ا﵁ ككاضح من ىذ  1نصف ربح ابؼطؿ.ل

عتػػى حكػػم أبدػػو، فألزمػػو ابغجػػة؛ إذ مسػػيِّغ اسػػمحلطقهوط الػػ بح ىػػي ضػػوطنهوط لتوػػطؿ، إذٍ أخػػذاه عتػػى سػػبد  
 الل ض، بؽوط غنوو كعتدهوط غ مو. 

 مؤيدات النظرية من القواعد الفقهية ومن التراث الفقهيثانياً: 
 النظرية من القواعد الفقهيةمؤيدات  (2

في الاقمصػطد الإسػػلبمي، لعػ  مػػن أبنهػط مػػط سػػبق  طػػ الػػتي تؤاػي نر اػػة ابػ 2ىنػطؾ العياػػي مػن اللياعػػي الفلهدػة
 .الإشطرة إلدهوط، كبنط قطعيتط الغ ـ بطلغنم كابػ اج بطلضوطف

فالبصمهط )كوط سبق كأشػ نط( أفٌ ابػػ اج ابغطصػ  مػن الشػيء أم )غتمػو  3أما قاعدة: "الخراج بالضمان" 
ابؼنفصػػتة عنػػو(5 ككسػػب العبػػي، كسػػكتٌ الػػيار، كأجػػ ة اليابػػة بطلضػػوطف، أم5 بدلطبتػػة دخيلػػو في ضػػوطف مػػن 

                                                           
مطجػػػطء في اللػػػ اض، حػػػياث ـ، كمػػػطب5 اللػػػ اض، بػػػطب5 3114ال اػػػطض، ، ، بدػػػت الأفكػػػطر اليكلدػػػةلالموطاااصل ،مطلػػػك بػػػن أنػػػس 1

 .523، ص3:91رقم5
. كتنلسػم اللياعػي الفلهدػة صدطغة ميجزة تمضػون حكوػطن شػ عدطن انطبػق عتػى أغتػب أجػزاء ميضػيعواللطعية الفلهدة بأنٌهط5 ع ؼ ت 2

عتتػػة. فونهػػط مػط بندمػػو الػنص مػػن ابغػياث النبػػيم، كمنهػط مػػط ىػي مػػأخيذ مػن النصػػيص المشػ اعدة ابؼإفُ قسػوت5ُ مػن حدػث مصػػيرىط 
كىػػي بػػذلك بسثلػػ  خلبصػػة م كػػزة لكثلػػتَ مػػن أحكػػطـ الفلػػو، كىػػي كلدػػية الأدلػػة الشػػ عدة كابغجػػج الفلهدػػة؛ كبػػذلك فػػإفٌ ىػػذه اللياعػػي 
ابؼبندة عتى أدلة الكمطب كالسنة النبياة تعي أدلة، أك تشػبو الأدلػة اسػميؿ بهػط كاسػمأنس بهػط في بزػ اج أحكػطـ اللضػطاط ابعياػية عتػى 

معبرة عن دلد  أصػيفِ، أك كينهػط حػياثلطن ثطبمػطن مسػمللبن مثلػ  للا ضػ ر كلا ضػ ارل، لابػػ اج سدوط إذا كطنت لبؼيكنة، ابؼسطئ  الفلهدة ا
، أنرػػ 5 النػػيكم. بطلضػػوطفل كغتَىػػط، فحدنئػػذو بيكػػن الاسػػمنطد إلدهػػط في اسػػمنبطط ابغكػػم كإصػػيار الفمػػيل كإلػػزاـ اللضػػطء بنػػطء عتدهػػط

كقي أعو  الفلهطء ىذه اللطعية في بـمتف أبياب الفلو ابؼطفِ، كف َّعيا عتدهط ف كعطن فلهدة ، 442، م جع سطبق، صالقواعد الفقهية
 مطلدة كثلتَة.

جمهاارة ، لالنػيكم، ككػذلك5 كمػػط بعػيىط 464، م جػع سػطبق، صلقاعادة الخااراج بالضامان وأيبيقاأهاال ،معطبػية لتوزاػي انرػ 5 
 كمط بعيىط. :29م جع سطبق، ص  "القواعد الفقهية في المعاميت المالية

 من بؾتة الأحكطـ العيلدة. 96ابؼطدة5 3
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سيتٌم لو خ اجو، فوط فَ ايخ  في ضوطنو فَ استم لو خ اجو، كقي نهى عتدو السلبـ عن ربح مط فَ اضون.
1 

فػػإفٌ منػػطفع ابؼػػطؿ ابؼشػػتًل ابؼعدػػب تطدػػب لتوشػػتًم في ىػػذه الفػػتًة؛ لأنػٌػو لػػي ىتػػك لكػػطف في ضػػوطف كعتدػػو، 
ابؼشتًم، كىي ضوطف ابؼتك كوط ىي ممبطدر. كىذا الضوطف ىي مػط بىػيؿ ابؼطلػك أف انمفػع، أك امصػ ؼ فدبدػع 

 اضون. عتدو السلبـ عن ربح مط فَ كا بح، كلي فَ اكن الضوطف عتدو مط اسمحق ال بح؛ لنهدو
فهي مسمفطدة من ابغػياث النبػيم كاللطعػية السػطبلة لابػػ اج بطلضػوطفل. كتعػبر  2قاعدة:"الغرم بالغنم".أمط 

ل عػػػن الطػػػ ؼ الآخػػػ  مػػػن اللطعػػػية السػػػطبلة، كىػػػي تعػػػت5ٍ أفٌ مػػػن انػػػطؿ نفػػػع شػػػيء إبٌمػػػط  قطعػػػية لالغيػػػنٍمي بػػػطلغيٍ ًـ
زـ بتُ ابػ اج كالضوطف عتى اليجو الآخ ، أم5 اسمحلو بمحو  الض ر ا﵀مو  منو، كىذه اللطعية تلدم الملب

بطبػ اجل، فطلمكطلدف كابػسطرة التي تمحص  من العتُ امحوتهط من اغنم خ اجهط، أم  -أاضطن -أفٌ لالضوطف 
ملطبػػ  بػػطلغينٍم، كىػػي5 مػػط  –مػػن مػػطؿ أك نفػػس-ابؼنمفػػع بػػطلعتُ شػػ عطن. كلالغػػ ـ ىػػي5 مػػط اتػػزـ ابؼػػ ء للػػطء شػػيء 

  3ن ذلك الشيء،لبوص  لو من م غيبو م
 كمن أىم اللياعي الفلهدة الأخ ل كذلك، نذك 5

 "قاعدة: "الأجر والضمان لا يجتمعان  

ىي5 أفٌ الأج  كالضػوطف لا بهموعػطف في الاسػمحلطؽ عتػى جهػة كاحػية، فإمٌػط   4ابؼعتٌ الإبصطفِ بؽذه اللطعية
أف بذب الأج ة كحيىط كانمفي الضوطف، )ىذا إذا كطف الأج  نرتَ ابؼنفعة التي تيسمأدىل عتى اليجو ابؼعمطد(، 

  5أك أف تضون العتُ المطلفة دكف أف اسمحق صطحبهط الأج ة.
 مة بقدر النعمة"قاعدة: "النعمة بقدر النقمة والنق  

 تػػ ادؼ اللطعػػيتتُ السػػطبلمتُ )الغػػ ـ بػػطلغنم كابػػػ اج بطلضػػوطف(، فطبعوتػػة الأكفُ مػػن اللطعػػية 6ىػػذه اللطعػػية
لالنعوػػة بلػػير النلوػػةل تػػ ادؼ قطعػػية ابػػػ اج بطلضػػوطف. كابعوتػػة الثلطندػػة مػػن اللطعػػية لالنلوػػة بلػػير النعوػػةل 
. كبفػػط امفػػ ع عتػػى ىػػذه اللطعػػية ت تدػػب ابؼكطفػػأة كالمجػػطزاة بؼسػػمحلدهط، كمنػػو إذا لػػزـ  تػػ ادؼ قطعػػية الغيػػنٍمي بػػطلغيٍ ًـ
                                                           

 .472م اجعة5 عبي السمطر أبي غية، بتَكت5 دار الغ ب الإسلبمي، د.ت، صشرح القواعد الفقهية  الزرقط، أبضي.  1
 من بؾتة الأحكطـ العيلدة. 98ابؼطدة5  2
 .:37، م جع سطبق، صلشرح القواعد الفقهية، لالزرقط 3
 من بؾتة الأحكطـ العيلدة. 97ابؼطدة5  4
 .383، م جع سطبق، ص"القواعد الفقهية الكبرى وأثرىا في المعاميت المالية، لكطم  5
 من بؾتة الأحكطـ العيلدة. 99ابؼطدة5  6
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تػى قػير حصػمو في ذلػك ابؼتػك، ككػذلك فػإفٌ نفلػة تعوتَ ابؼتك ابؼشتًؾ فدتزـ ك  ش اك مػن نفلػة المعوػتَ ع
الل اب ا﵀مطج العطجز عتى أق بطئو اليرثة، كي   عتى قير نصدبو من ابؼتَاث لي ف ض أنوٌ غتٍ مطت كت ؾ كراءه 

 لمو كىكذا؛ كذلك عولبن بطللطعية.ت كة، فون ا ث النصف اكتف بنصف نف
وَّ ى الضوطف ا سمحق ابػ اج، كىػي )الأجػ ة الػتي اػيفعهط(، فتػم اػىعيػيٍ مططلبػطن كبهذا اره  أف ابؼسمأج  عنيمط برى

بهط، كأف ابؼطلك بؼط ستب منو ابػ اج انمفى عنو الضوطف، فره  بذلك الملبزـ ابؼطَّ د بتُ ابػ اج كالضوطف مػن 
 حدث ابرطد ابعهة.

 أدلة النظرية من التراث الفقهي (2
5 لابؼعػتٌ الػذم لأجتػو حػ ـ ا﵁ ابؼدسػ  أكػ  ابؼػطؿ بطللوػطر، كىػي أف (ربضو ا﵁)اليؿ شدخ الإسلبـ ابن تدودة 

اأك  ابؼطؿ بطلبطر ، كىذا أك  بطبغق. كأمط ابؼاػطر ة فتػدس في الأدلػة الشػ عدة مػط ايجػب برػ فٔ كػ  بـػطر ة، 
اسػتم، كلػدس  ب  قي عيتًمى أف ا﵁ كرسيلو فَ بوي ِّمطن ك  بـطر ة كلا ك  مط كػطف مػتًددان بػتُ أف اغػنم أك اغػ ـ أك

في أدلة الشٌ ع مط ايجب بر فٔ بصدع ىذه الأنياع لا نصطن كلا قدطسػطن. كلكػن بوػ ـ مػن ىػذه الأنػياع مػط اشػمو  
عتى أك  ابؼطؿ بطلبطر ، كابؼيجب لتمح فٔ عني الشطرع أنو أك  مطؿ بطلبطر ، كوط بو ـ أكػ  ابؼػطؿ بطلبطرػ ، 

مثل  ابؼاػطر ة عتػى التعػب بػطلن د كالشػط نج؛ بؼػط فدػو مػن أكػ  كإف فَ اكن بـطر ة، لا أفٌ بؾ د ابؼاطر ة بؿ ـ 
ابؼطؿ بطلبطر ، كىي مط لا نفع فدو لو كلا لتوستوتُ، ألا ت ل أف للئمطـ أف بىي جًى جعلبن بؼن ا مي، كلا بو  لػو 
بمػػط أف بى جػػو بؼػػن ايصػػطرع. إذا عيػػ ؼ ىػػذا عيػػ ؼ أف بؾػػ د ابؼاػػطر ة لػػدس ملمضػػدطن لمحػػ فٔ ابؼسػػألة، فػػإف الغتػػط إ

نُ  (صػػتى ا﵁ عتدػػو كسػػتم)انشػػأ مػػن عػػيـ ابؼع فػػة بدػػ اده  كابؼاػػطر ة مشػػتًكة بػػتُ كػػ  مػػن ابؼمسػػطبلتُ، فػػإفَّ كػػلبن
ا جػػي أف اغتػػب الآخػػ  كبىػػطؼ أف اغتبػػو، فكػػطف ذلػػك عػػيلان كإنصػػطفطن بدنهوػػط كوػػط تلػػيـ. ككػػذلك كػػ  مػػن 
ابؼمبػػطاعتُ لسػػتعة، فػػإف كػػلبن ا جػػي أف اػػ بح فدهػػط كبىػػطؼ أف بىسػػ ، فوثلػػ  ىػػذه ابؼاػػطر ة جػػطئزة في الكمػػطب 

ج  بـػػطر  ككػػذلك الأجػػتَ المجعػػيؿ لػػو جعػلبن عتػػى رد  بػػق كعتػػى بنػػطء حػػطئط، فإنػػو قػػي كالسػنة كالإبصػػطع، كالمػػط
بومػػطج إفُ بػػذؿ مػػطؿ فدكػػيف مػػتًددان بػػتُ أف اغػػ ـ أك اغػػنم، كمػػع ىػػذا فهػػي جػػطئز. كابؼاػػطر ة إذا كطنػػت مػػن 

ي بوصػ  لػو ابعطنبتُ أق ب إفُ العيؿ كالإنصػطؼ، مثلػ 5 ابؼضػطربة، كابؼسػطقطة، كابؼزارعػة، فػإف أحػيبنط بـػطر  قػ
فدهػط بـػطر ة، قػي اىغتػًب  -عػزٌ كجػ ٌ -كقػطؿ ابػن تدودػة كػذلك5 لالمجطىػية في سػبد  ا﵁  1ربح كقي لا بوص .ل

                                                           
ـ، 2:97، برلدػق5 بؿوػي الفلػي، الػيمطـ5 دار ابػن اللػدم، "مختصر الفتاوى المصرية لابن أيمياةل ،البعتي، بير اليان ابغنبتي 1
 .644-643، ص2ج
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كقػػي ايغتىػػػب. ككػػػذلك سػػطئ  الأمػػػير، مػػػن ابععطلػػة، كابؼزارعػػػة، كابؼسػػػطقطة، كالمجػػطرة، كالسػػػف ل 
5 كػػػذلك  كقػػػطؿ 1

أف فسػػػطدى العلػػػيد في  3ـ ابػػػن تدودػػػةالإسػػػلبكوػػػط اػػػ ل شػػػدخ ،  2ككػػػذلك بدػػػع الغػػػ ر ىػػػي مػػػن جػػػنس ابؼدسػػػ ()
ابؼدسػ ، كمػػط اػؤدم إلدػو كمػػط في معنػطه كػػطلغ ر إلدػو ك  ابؼعػطملبت ا جػع أسطسػػطن إفُ أمػ ان، بنػط5 ال بػػط، كمػط اػػؤدم

 4)كالذم اع ؼ عنيه بطبػط (. الفطحش
 

 ع٢ً بعض المٓتجات الماي١ٝ طستطبٝل ْظس١ٜ الخ: المطًب ايجاْٞ

ىػي برياػي مػيل مشػ كعدة ابؼعطمتػة ابؼطلدػة كبرياػي مػيل  طػ أىػياؼ نر اػة ابػسبق كأش نط أف أحي أىػم 
اسمحلطؽ ال بح، كعتى ذلك، كبؼزاي من الفهم ابؼسميعب لتنر اة، فإننط سنليـ من خػلبؿ مػط سػدأتي بمطبدػق 

دهػػة النر اػة عتػػى بعػػض ابؼنمجػػطت ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة، كملطرنػػة مػط إذا كطنػػت تػػيعم مػػط كصػػتت إلدػػو المجػػطمع الفل
 بخصيص تتك ابؼنمجطت أـ لا.

 

 ايفسع الأٍٚ: المسابح١ بأْٛاعٗا

ابؼ ابحػػػػػػػة كوػػػػػػػط في المطبدػػػػػػػق بطبؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة نيعػػػػػػػطف5 م ابحػػػػػػػة عطداػػػػػػػة كم ابحػػػػػػػة م كبػػػػػػػة، كتسػػػػػػػوى ىػػػػػػػذه 
مػػػػػػػع كعػػػػػػػي غػػػػػػػتَ متػػػػػػػزـ  الأكفُالأخػػػػػػػتَة م ابحػػػػػػػة مػػػػػػػع اليعػػػػػػػي بطلشػػػػػػػ اء، كىػػػػػػػذه الأخػػػػػػػتَة بػػػػػػػيكرىط قسػػػػػػػوطف5 

. كفدوػػػػط اتػػػي سػػػػنليـ بدحطكوػػػة ابؼ ابحػػػػة العطداػػػػة كابؼ ابحػػػة مػػػػع اليعػػػي ابؼتػػػػزـ لأسػػػػس  كالأخػػػ ل مػػػػع كعػػػي متػػػػزـ
كج بنمدجػػػػػػػػة عػػػػػػػػن مػػػػػػػػيل مشػػػػػػػػ كعدة ابػطػػػػػػػػ  في كتدهوػػػػػػػػط   اػػػػػػػػفي الاقمصػػػػػػػػطد الإسػػػػػػػػلبمي، لت طػػػػػػػػ نر اػػػػػػػػة ابػ

 كبطلمطفِ مش كعدة العوتدمتُ.
 

                                                           
 .646، ص2، م جع سطبق، جة لابن أيمية"مختصر الفتاوى المصري، لالبعتي 1

2
 (25/582) بؾويع فمطكل ابن تدودة  
 ا ل ابن تدودة ربضو ا﵁ أف أصيؿ مطلك في البديع من حدث ابغ  كابغ مة أجيد من أصيؿ غتَه. 3
نر نط في الفطسي من ابؼعطملبت ابؼعطص ة، أدركنط دقَّة كحسن فهم شدخ اليؿ الشدخ أبضي بن عتي السطليس حفرو ا﵁5 لكإذا  4

موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلبـ ربضو ا﵁ تعطفُ. أنر  بهذا ابػصيص5 أ.د عتي أبضي السطليس، ل
موسوعة فتاوى كالاقمصطداة، ل م كز اليراسطت الفلهدة5 ككذا ،3113ل، مكمبة دار الل  ف، مص ، الطبعة السطبعة، الإسيمي

 . 73-72، ص3116ل، دار السلبـ، اللطى ة، مص ، الطبعة الأكفُ، الإمام ابن أيمية في المعاميت وأحكام المال
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 في المرابحة العادية خيرأولًا: ال
من أكثل  أسػطلدب الموياػ  اسػمعوطلان لػيل ابؼصػطرؼ الإسػلبمدة، فجيى ىػط امضػون إبػ اـ علػيد  1ابؼ ابحة تعمبر

اتمػػزـ بديجبهػػط البػػطئعيف بنلػػ  متكدػػة سػػتعهم أك حلػػيقهم العدندػػة بدلطبػػ  نلػػيم امضػػون ىػػطمش ربػػح ملبػػيؿ 
دنػطنتَ، كا اػي بدعػو بػ بح ش عطن، فهي إذف بدع بدثلػ  الػثلون الأكؿ، مػع زاػطدة ربػح، كػأف اشػتًم الشػيء بعشػ ة 

ككاضػح مػن ذلػك أنهػط تمضػون بـػطر   2دانطر )مليار ملطيع( أك بنسبة عشػ اة، مثلػ  كاحػي أك اثنػتُ بطبؼطئػة.
المجػػطرة؛ فطلمػػطج  اشػػتًم السػػتعة بهػػيؼ الػػ بح ميػػمحوِّلبن بـطر ىػػط كطمتػػة، لا سػػدٌوط بـػػطر  السػػيؽ فلػػي تمغػػتَ 

)بخسػػطرة(، كقػػي بولػػق ربحػػطن.  4قطمػػت عتدػػو(، كقػػي ابدعهػػط كضػػدعة)بدػػط  3الأسػػعطر، كقػػي اضػػط  إفُ بدعهػػط تيلدػػة
الػ د بطلعدػب ابػفػي أك ابؽػلبؾ قبػ   خط مزؿ إفُ بىط  لا ابػ ا؛ كىذط سيِّغو ابػانطظ ه ك او  كىذا ال بح ا﵀م

المستدم، فحيالة الأسياؽ، كتغتَات الأسعطر، كتغتَات الطتب، كتهط بـطر  معمبرة، ب  ىػي الأسػطس ابؼسػيغ 
 5 بح في النشطط المجطرم.لت

في ابؼ ابحة العطداة مش كعة، كال بح النطتج عن اليخيؿ في علي  طر ، بقي أف ابؼاط كبمطبدق أسس نر اة ابػ
م ابحة مش كع كذلك، كذلك ليجيد ال بط بتُ الموتك ابغلدلي للؤص  )كبطلمطفِ برو  بـطر ه(، كال بح 

 ابحة مسمحلط لت بح.النطتج عن ابؼعطمتة، كىي مط بهع  البطئع م  
 
 
 
 

                                                           
ابؼ ابحة ىي بدع من بديع الأمطنة كىي بطلإضطفة إفُ بدع ابؼ ابحة5 بدع الميلدة ) كىي بدع بدثل  الػثلون الأكؿ، أم بػ أس ابؼػطؿ مػن غػتَ  1
اطدة، فكأف البطئع جع  ابؼشتًم اميفُ مكطنو عتى ابؼبدع( كبدع اليضدعة أك ابغطدطة )ك ىي بدع بدثل  الثلون الأكؿ مع نلصطف شيء ز 

 معتيـ منو( كبدع الإش اؾ )ك ىي كبدع الميلدة، لكنو بدع بعض ابؼبدع ببعض الثلون، أم اصبح ش اكة(.
 .78، ص 3113، دار اللتم، سيراط، لالمعاميت المالية المعاصرةكىبة الزحدتي، ل   2
 .بنفس تكتفة ش ائهط  3
 .أم بأق  من تكتفة ش ائهط 4
، بؾتػػػة جطمعػػػة ابؼتػػػك عبػػػي العزاػػػز، )الاقمصػػػطد الإسػػػلبمي(، لميحظاااات فاااي فقاااو الصااايرفة الإسااايميةل السػػػبهطفٓ، عبػػػي ابعبػػػطر  5

 .43ص ـ(، 3114، )2، العيد27المجتي
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 ثانياً: بي  المرابحة م  الوعد الملزم.
، كم ابحة مع اليعي ابؼتزـ لتعود  بطلش اء ، 1ابؼ ابحة ابؼص فدة في المطبدق قسوطف5 م ابحة مع اليعي غتَ ابؼتزـ

ابؼ ابحة ، كىي بزمتف عن 2كىذه الأختَة عوتدة م كبة من كعي بطلش اء، كبدع بطبؼ ابحة )م ابحة عطداة(
من حدث إنٌهط رتب ش اء ستعة بفنٌ لا بيتكهط بثلون أعتى من بشنهط  -التي سبق الإشطرة إلدهط-)العطداة( 

 طج  في ابؼ ابحة تسيِّغو ابؼاطر ككذا البطئع، كمن حدث إفٌ ربح الم 3ابغطؿ، كاكيف الياعي متزمطن بطلش اء
نسبة لبدع ابؼياصفة كوط بذ او البنيؾ الإسلبمدة؛ ذلك )احموطؿ اليضدعة(، بدنوط لدس ىذا الاحموطؿ كاردان بطل

، كفَ اشتً الستعة إلا بعي مياصفة العود  كأخذ بصدع الضوطنطت  لأفٌ ابؼص ؼ حصَّن نفسو بطليعي ابؼتزـ
 ، فسنتحظ أم ان5ط كال ىيف، كلي حطكلنط إخضطع ىذه ابؼعطمتة بؼبطدئ نر اة ابػ

دث تليـ مؤسسة المويا  الإسلبمدة بإب اـ علي ابؼياعية 5 حأن المؤسسة المالية أبي  ما لا أملك -
عتى البدع، ميماذة صيرة الإلزاـ، كذلك قب  أف بسمتك الستعة بؿ  المعطقي، كىذا انطبق عتدو كصف بدع 
، كبدع مط لدس عنيه، أك البدع قب  الش اء. ىذا كقي تليمت الإشطرة إفُ حياث حكدم بن  ابؼعيكـ

يؾل، كمط ذك ه الباطرم في البديع من النهي عن بدع الطعطـ قب  قبضو، كقي حزاـ5 للا تبع مط لدس عن
بػىيَّب5لبطب بدع الطعطـ قب  أف البض، كبدع مط لدس عنيؾ.ل

4  

                                                           
حطزت ىذه الصيرة عتى إق ار من ىدئطت ال قطبة الش عدة لأكثل  من بنك إسلبمي، كصيرت بهط أكثل  من فميل، )كىي فميل  1

ىذا مسمشطر بدت المويا  الكياتي، كفميل مؤبس  ابؼص ؼ الإسلبمي الأكؿ بيبي، كفميل مؤبس  ابؼص ؼ الإسلبمي الثلطفٓ بطلكيات( 
 .مع المنصدص عتى ض كرة اللبض

ل، مطبعة الش ؽ، عوطف، الأردف، الطبعة الثلطندة، أيوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الإسيمية، لي حسن بضيدسطم 2
 .543، ص2:93

أجطز الإمطـ الشطفعي ربضو ا﵁ ىذه الصيرة )ابؼياصفة مع كعي بطلش اء( ش اطة عيـ الإلزاـ فدو5 لكإذا أرل ال ج ي ال ج ى الستعة   3
ىذه كأربحك فدهط كذا فطشتًاىط ال ج  فطلش اء جطئز، كالذم قطؿ5 أربحك فدهط بطبػدطر إف شطء أحيث فدهط بدعطن كإف فلطؿ5 اشتً 

شطء ت كو، كىكذا إف قطؿ5 اشتً فِ ممطعطن ككصفو لو، أك ممطعطن أمٌ ممطعو شئت، كأنط أيربحكى فدو فك  ىذا سياء بهيز البدع الأكؿ، 
بطبػدطر، كسياء في ىذا مط كصفت إف كطف قطؿ أبمطعو كأشتًاو منك بنلي أك دان بهيز البدع كاكيف ىذا فدوط أعطى من نفسو 

الأكؿ، كاكينطف بطبػدطر في البدع الآخ  فإف جيداه جطز، كإف تبطاعط بو عتى أف ألزمط نفسدهوط الأم  الأكؿ فهي مفسيخ من قب  
الشطفعي. أنو عتى بـطر ة أنك إف اشتًامو عتى كذا أربحك فدو كذا.ل ]شدئت5ُ أحيبنط5 أنو تبطاعطه قب  أف بيتكو البطئع، كالثلطفٓ 

 [.:4، ص4ج ، م جع سطبق،الأم
 .512، م جع سطبق، كمطب5 البديع، بطب5 بدع الطعطـ قب  أف البض، كبدع مط لدس عنيؾ، صلالصحيح، لالباطرم 4
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5 إذ اؤدم بدع الأشدطء حطؿ كينهط في متك الغتَ إفُ ربح مط فَ أن المؤسسة أربح ما لم أضمن -
المص ؼ ىي انملطؿ الضوطف )كوط سبق الإشطرة  اضون، عتوط أف معدطر اللبض الش عي الذم بىيِّيؿ

إلدو(؛ أم انملطؿ بـطر  اسمو ار ابؼتك من البطئع إفُ ابؼشتًم، كمن بطع مط لدس عنيه اكيف قي بطع مط 
لدس في ضوطنو، كعتدو اكيف قي حلق ربحطن دكف أف امحو  بـطر  اسمو ار ابؼتك. كبدع الإنسطف مط 

ض كرم كمعدطر السلبمة الش عدة،لفطلبدع بهذا السدطؽ انطيم عتى لدس في ضوطنو افمل  إفُ الش ط ال
 لذلك كطف النهي. 1لت بح؛ل ط  ابؼبررعتة أخ ل غتَ بسطـ ابؼتك أك اللبض، ألا كىي غدطب ابػ

خلبصة الليؿ أف بدع ابؼ ابحة للآم  بطلش اء مع اليعي ابؼتزـ )كوط بذ او بعض ابؼصطرؼ الإسلبمدة( اعي من 
المويا  بيعيان عن ابػط أكثل  صدغ 

؛ كذلك أفٌ اليعي ابؼتزـ بطلش اء قب  بستك ابؼص ؼ لتستعة مع معتيمدة 2
رأس ابؼطؿ، كمعتيمدة ال بح بطعمبطره مبتغطن ملطيعطن أك نسبة من رأس ابؼطؿ، تعتٍ بذنب بـطر  السيؽ. كعتى 

 3سيغو.اكبطلمطفِ نطظ ه، اخط  ذلك، تكيف ابؼؤسسة ابؼطلدة غتَ مسمحلة لت بح، لعيـ كجيد 
 

 ايفسع ايجاْٞ: ايتٛزم المصسفي المٓظِ

الميرؽ ىي ش اء ستعة لدبدعهط إفُ  خ  غتَ بطئعهط الأكؿ لتحصيؿ عتى النلي. مثلطؿ ذلك أف اشتًم 
أحيىم ستعة بثلون مؤج  ثَ ابدعهط لآخ  نليان لدحص  عتى بشنهط ابغطؿ ل غبمو في ابغصيؿ عتى النلي. 

 4بطئعهط الأكؿ فهي العدنة ابؼونيعة، أمط إف بطعهط إفُ ر ؼ ثطلث فهي الميرؽ.فإف بطعهط إفُ نفس 

                                                           
 .49بق، ص، م جع سطميحظات في فقو الصيرفة الإسيمية"عبي ابعبطر السبهطفٓ، ل 1
إذا أرادت مؤسسة المويا  الإسلبمدة أف تصبح معطمتمهط صحدحة، فعتدهط أف تمحو  بـطر  المجطرة فمسمحق ال بح، كعنيىط لا  2

بي أف تماتَّى عن العو  بإلزامدة الياعي بطلش اء؛ لأفٌ الإلزاـ علي ضوتٍ، كعنيىط كيف ابؼص ؼ قي بطع مط فَ بيتك كربح دكف 
دكر اليسدط ابؼطفِ بتُ ابؼسمثلو ان كابؼنروتُ فدسمحق أج ان علياطن ملطيعطن الطب  ابػيمطت التي اليمهط. أمٌط أف بـطر ة. أك بيطرس 

 اسمحق ربحطن بلب بـطر ة فهذا مط انلض فحيل نر اة ابؼاطر ة، التي بسثل  معدطران لتسلبمة الش عدة.
.كىذا اؤكي مط أشطر إلدو بعض أى  العتم من عيـ جياز بدع ابؼ 3   ابحة مع اليعي ابؼتزـ
ذىب بصهير الفلهطء إفُ جياز ش اء ال ج  ستعة بطلأج  كبدعهط إفُ غتَ بطئعهط نليان كغ ضو ابغصيؿ عتى النليد، ككتوة  4

الميرؽ من عبطرات ابغنطبتة. أمط ابؼذاىب الأخ ل فدع ض فلهطءىط إفُ الميرؽ عني ابغياث عن العدنة فدف قيف بدنهط كىي بفنيعة 
الميرؽ كىي جطئز عني بصهيرىم. كاسميليا عتى الليؿ بطبعياز بطلكمطب كالسنة كاللدطس. أمط الكمطب فليلو تعطف5ُ لكأح  كبتُ 

ا﵁ البدعل إذ ايؿ ذلك عتى إبطحة ك  بدع إلا مط دؿ دلد  معمبر عتى ح ممو كلا دلد  ىنط عتى ح مة الميرؽ كقي اثبت شدخ 
ص  في العليد كالش كط الإبطحة إلا مط دؿ اليلد  عتى ح ممو. كمن السنة عتى الأحطداث في الإسلبـ ابن تدودة ربضو ا﵁ أف الأ
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اليـ ابؼص ؼ بعو   طرؼ الإسلبمدة عتى النحي المطف5ِأمط الميرؽ ابؼنرم فهي معطمتة اسمايممهط بعض ابؼص
عتى بمطي امم فدو ت تدب بدع ستعة )لدست من الذىب أك الفضة( من أسياؽ الستع العطبؼدة أك غتَىط، 

ابؼسميرؽ بثلون  ج ، عتى أف اتمزـ ابؼص ؼ ػ إمط بش ط في العلي أك بحكم الع ؼ كالعطدة ػ بأف انيب عنو 
 1في بدعهط عتى مشتً  خ  بثلون حطض ، كتستدم بشنهط لتوسميرؽ.

لا  عهط الأكؿ )ابؼص ؼ(،في الميرؽ ابؼنرم لا ابدع ابؼشتًم )العود ( الستعة بثلون أق  بفط اشتًاىط بو عتى بطئ
فإنو انؤك عن بدع العدنة ا﵀ ـ ش عطن كبطلمطفِ فهي لا اشمو  عتى حدتة ال بػط. كلذلك لا بطلياسطة، مبطش ة ك 

لكن ابؼشكتة تكون في اليكطلة. فطلمزاـ البطئع في علي الميرؽ ىذا بطليكطلة في بدع الستعة بؼشتً  خ  أك 

                                                                                                                                                                                     

البدع كىي في نفس ابؼعتٌ. أمط اللدطس فلؤف البدع تياف ت فدو أركطنو كش كرو كخلب من ابؼفسيات كطلغ ر كابعهطلة كال بط كبكي 
 ذلك.

دم إفُ عيـ جياز الميرؽ مع أف ابؼشهير عني ابغنطبتة ابعياز. كقي ذك  ك قي ذىب شدخ الإسلبـ ابن تدودة ككذا تتودذه ابن الل
ابن تدودة ربضو ا﵁ لليلو ىذا مسمنيان الأكؿ انو من بدع ابؼضط  كقي كرد النهي عن بدع ابؼضط ، كالثلطفٓ انو حدتة عتى ال بط. كقي 

سلبمي المطبع ل ابطة العطفَ الإسلبمي في دكرة مؤبس ه تضطف ت الفمطكل ابؼعطص ة عتى جياز ىذا البدع، منهط ق ار بؾوع الفلو الإ
ىػ( حدث ق ر جياز الميرؽ، ككذا ىدئة كبطر العتوطء في ابؼوتكة الع بدة السعيداة كالتجنة اليائوة :252ابػطمسة عش ة )رجب 

ز ربضو ا﵁ )بؾويع فمطكل كملطلات فدهط، كوط أفتى بجيازه ابؼفتى العطـ لتووتكة الع بدة السعيداة السطبق الشدخ عبي العزاز ابن بط
ابؼنشيرة في المجتي  :267( كابؼفتي العطـ الأسبق بظطحة الشدخ بؿوي بن إب اىدم  ؿ الشدخ )فميل رقم 4:ص :2ممنيعة ج

 السطبع من فمطكل كرسطئ (.
كنشتَ ىنط إفُ حكم الميرؽ ابؼع كؼ، أمط في مثلطلنط فإنو امعتق بطلميرؽ ابؼنرم كىي معطمتة مطلدة بق اهط بعض ابؼصطرؼ الإسلبمدة، 

اليـ ابؼص ؼ بعو  بمطي امم فدو ت تدب بدع ستعة )لدست من الذىب أك الفضة( من أسياؽ الستع العطبؼدة أك غتَىط، عتى حدث 
أف اتمزـ ابؼص ؼ ػ إمط بش ط في العلي أك بحكم الع ؼ كالعطدة ػ بأف انيب عنو في بدعهط عتى مشتً ابؼسميرؽ بثلون  ج ، عتى 

  خ  بثلون حطض ، كتستدم بشنهط لتوسميرؽ.
1
ل، ش كة ال اجحي ابؼص فدة )المجويعة الش عدة(، دار ابن فقو المعاميت الحديثةأنر 5 عبي اليىطب إب اىدم أبي ستدوطف، ل  

 .721ىػ، ص2537ابؼك مة، ابؼوتكة الع بدة السعيداة، الطبعة الأكفُ، ابعيزم، مكة 
ىػ 34/21/2535-:2، مكة ابؼك مة، 28ككذا الل ار الثلطفٓ لمجتس المجوع الفلهي الإسلبمي )رابطة العطفَ الإسلبمي(، اليكرة 

 ل.التورق كما أجريو بعض المصارف في الوقت الحاضرحيؿ ميضيع ل
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لمزاـ مش كرطن ص احة أـ بحكم الع ؼ كالعطدة ت تدب من اشتًاهط بهعتهط شبدهة بطلعدنة، سياء أكطف الا
 1ابؼمبعة.

لا اليـ  وكإذا حطكونط الميرؽ ابؼنرم إفُ معدطر تبعدة ابػط  لتنشطط الاقمصطدم ابغلدلي، فسنجي أن
عتى ابؼمطج ة ابغلدلدة بطلستع، أك ابؼشطركة في العوتدطت الاسمثلوطراة، كىي مط انفي برو  بـطر  حيالة 

 .بـطر  اسمو ار ابؼتكالأسياؽ، كبرو  
إذف الميرؽ ابؼص في انحي بطبؼص فدة الإسلبمدة منحى بى ج بهط عن منهجهط الموياتي ابؼمودز الذم اليـ عتى 

ل كلال بح بطبػسطرةل كلابػ اج بطلضوطفل،  فطبؼميرؽ ىيفو ابغصيؿ عتى النلي، كابؼص ؼ مستٌوة لالغنم بطلغ ـ
ر اق ستعة اضون ابؼص ؼ إعطدة بدعهط لصطفٌ ابؼميرؽ دكف  اهيؼ إفُ ابغصيؿ عتى العطئي ابؼضويف عن

معتق بحيالة الأسياؽ من خلبؿ العليد كاليكطلات كالمفطبنطت ابؼبرمة. كلدس ابؼلصيد ىنط تبرو  لأم بـطر  
ملصيان ش عدطن، لكنٌ النشطط الاقمصطدم ابغلدلي لا انفك  ط  لدسض كرة برو  ابػط  كحمودمهط، فطبػ

 بحت معدطران فطرقطن بتُ المويا  ابؼ تبط بطلنشطط الاقمصطدم النطفع، كبتُ المويا  ال بيم.عنهط، كبذلك أص
كالمطبدق ابؼص في لتميرؽ لا ا اعي مبيأ الملبزـ بتُ ابػ اج كالضوطف كبتُ الغ ـ كالغنم ذلك أفٌ ابؼميرؽ 

 )رطلب المويا ( امحو  كطفة الالمزامطت
، كذلػػػك بدنطقضػػػمو بؼبػػػطدئ الموياػػػ  الإسػػػلبمي طػػػ انضػػػبط بدعدػػػطر ابػ كخلبصػػػة اللػػػيؿ أفٌ المػػػيرؽ ابؼصػػػ في لا

 .ابؼ تكزة عتى تبعدة ابػط  لتنشطط الاقمصطدم
 

 ايفسع ايجايح: ايبٝع ع٢ً المهػٛف

البدع عتى ابؼكشيؼ ىي أف ابدع أسهوط بسع  بؿيد مسملبلب كىي لا بيتكهط، كإبمط امتلى كعيان من     
ميعي المستدم، فإذا جطء ميعي المستدم، اقتًض الأسهم كبطعهط كاحمفظ السوسطر بإق اضو الأسهم في 

السوسطر بطلثلون ضوطنط لل ض الأسهم ػ كربدط أكدعو السوسطر بفطئية بؼصتحمو بنطء عتى ميافلة العود  
فإذا ابلفضت أسعطرىط، اشتًل ذلك البطئع الأسهم من السيؽ، كأعطدىط إفُ السوسطر، كقبض الف ؽ بتُ   ػ

لش اء كسع  البدع. أمط إذا ارتفعت ىذه الأسعطر فسيؼ بىس  بدليار ذلك الارتفطع )إضطفة إفُ سع  ا
 .الفطئية كالعويلة(

                                                           
1
ىػ 34/21/2535-:2، مكة ابؼك مة، 28لمجتس المجوع الفلهي الإسلبمي )رابطة العطفَ الإسلبمي(، اليكرة الل ار الثلطفٓ   

 ل.التورق كما أجريو بعض المصارف في الوقت الحاضرحيؿ ميضيع ل
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 كلميضدح البدع بطبؼكشيؼ نمنطكؿ ابؼثلطؿ المطف5ِ 
، ان دكلار  26 )السع  ابعطرم( نف ض أف أحي ابؼسمثلو ان ارن أف أسهم ش كة مط، الذم سع ه الآف

دكلارا  26سهم مثللب بسع   211الزمندة اللطدمة، فدوكنو أف ابدع عتى ابؼكشيؼ سدنافض خلبؿ الفتًة 
دكلار، ثَ إذا ح  ابؼيعي اقتًض تتك الأسهم من  2611لتسهم الياحي في ميعي معتُ، فدكيف المجويع 

دكلارا،  23السوسطر كستوهط لتوشتًم في ذلك ابؼيعي، فإذا كطنت تيقعطتو دقدلة كابلفض السع  إفُ 
دكلار، فإنو اشتًم أسهم تتك الش كة بطلسع  ابؼنافض من السيؽ، كاعديىط إفُ  2311المجويع  اكيف

 1دكلار. 411السوسطر الذم اقتًضهط منو، فدكيف قي حلق ربحط ملياره 
، بقي أنو البدع ابؼكشيؼ بطلإضطفة إفُ احميائو عتى ال بط ا﵀ ـ ط كبدحطكوة البدع ابؼكشيؼ إفُ نر اة ابػ

لغ ر نمدجة ابؼضطربة عتى ابلفطض الأسعطر، فإنو افص  بتُ متكدة الأص  ابؼطفِ )الأسهم ابؼلتًضة( ش عطن كا
 كبـطر ىط. 

 2كبذلك اكيف ىذا النيع من ابػط  بؿ مط، كبهع  من ابؼعطمتة كتهط بؿ مة.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .335ػ 334ص )السعيداة(،  ل، دار ابن ابعيزم، اليمطـالأسهم والسندات وأحكامها في الفقو الإسيميأبضي ابػتد ، ل 1
كقي أفتى بؾوع الفلو الإسلبمي المطبع بؼنروة ابؼؤبس  الإسلبمي بجية بأف ىذا البدع لا بهيز، حدث ابزذ ق ارا في دكرتو السطبعة في  2

ىػ جطء فدو5 للا بهيز أاضط بدع سهم لا بيتكو البطئع، كإبمط امتلى كعيا من السوسطر بإق اضو السهم في ميعي المستدم 2523عطـ 
بدع مط لا بيتك البطئع، كاليل ابؼنع، إذا اشتًط إقبطض الثلون لتسوسطر لدنمفع بو بإاياعو بفطئية لتحصيؿ عتى ملطب   ؛ لأنو من
ذم  23-8بؾتس بؾوع الفلو الإسلبمي اليكفِ ابؼنعلي في دكرة مؤبس ه السطبع بجية في ابؼوتكة الع بدة السعيداة من ] الإق اضل.

 [الأسواق المالية.( بشأف 2/8) 74ـ، الل ار رقم5 3::2طر )مطاي( أا 25 – :ابؼيافق  2523  اللعية
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 بيكننط في الأختَ تتادص مط تيصتنط إلدو في ابعيكؿ المطف5ِ
 سيميةعلى بعض الأدوات المالية الإ خيرنظرية ال(: أيبيق 2_2جدول )

 المنتجات المالية

 أسة نظرية الخير

ة ال
وعي
شر
م

ير
خ

 
لي 
التا
وب ملة

معا
ال

 

ى: 
لأول
دة ا
قاع
ال

لرباا
م ا
حري
أ

ة:  
ثاني
ة ال
عد
القا

غرر
ن ال
د ع
بتعا
الا

عية  
: أب
الثة
 الث
عدة
القا

ط 
نشا
ر لل
خي
ال

قي
حقي
ال

 

 متحققة - - - المرابحة العادية

المرابحة للآمر بالشراء م  
 الوعد الملزم

 غير متحققة + - -
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 غير متحققة + + + البي  المكشوف
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 خلاص١:

بدفهيمػػػػػػػو ابغػػػػػػػياث إلا  طػػػػػػػ عتػػػػػػػى الػػػػػػػ غم مػػػػػػػن أف الفلهػػػػػػػطء اللػػػػػػػيامى فَ اشػػػػػػػتَكا إفُ مصػػػػػػػطتح ابػ 
( في الاقمصػػػػػػطد الإسػػػػػػلبمي  اطػػػػػػ لتتنػػػػػػطكليا مػػػػػػط افدػػػػػػي ذلػػػػػػك ابؼعػػػػػػتٌ، لػػػػػػذلك كجػػػػػػينط أف  مأنهػػػػػػ )كوفهػػػػػػيـ

بؼلػػػػطم ة كالمجطزفػػػػة الػػػػتي ت سػػػػي العلػػػػي امعػػػػطفٓ عياػػػػية، كػػػػطلغ ر كعػػػػيـ المأكػػػػي الػػػػذم اكمنػػػػف بؿػػػػ  العلػػػػي، أك
شػػػػ عدة بـمتفػػػػة؛ فطػػػػيرنا اكػػػػيف  أحكػػػػطـ ط بػػػػتُ ابؼمعػػػػطمتتُ عتػػػػى الاحموػػػػطؿ المجػػػػ د، ىػػػػذا كقػػػػي ارتبطػػػػت بػػػػطبػ

كلأف  قطدحػػػػػػػطن في مشػػػػػػػ كعدة ابؼعػػػػػػػطملبت، ك خػػػػػػػ  اكػػػػػػػيف غدطبػػػػػػػط سػػػػػػػببنط في عػػػػػػػيـ ابؼشػػػػػػػ كعدة تتػػػػػػػك، كجػػػػػػػيد
انسػػػػػػحب عتػػػػػػى حكػػػػػػم النشػػػػػػطط الػػػػػػذم  طػػػػػػ في معػػػػػػطفٓ ابػ اخطػػػػػػتَن  ابؼسػػػػػػألة كػػػػػػذلك، كلأف ىنػػػػػػطؾ ختطنػػػػػػط

كبرياػػػػػػػي مػػػػػػػيل  ،طػػػػػػػ اػػػػػػػ تبط بػػػػػػػو، كػػػػػػػطف لزامػػػػػػػط إبهػػػػػػػطد نر اػػػػػػػة لتواػػػػػػػطر ، تهػػػػػػػيؼ إفُ بر اػػػػػػػ  معػػػػػػػطفٓ ابػ
، كتضػػػػػػع حػػػػػػيا فطرقػػػػػػط كمعدػػػػػػطرا فطصػػػػػػلب بػػػػػػتُ الموياػػػػػػ  الإسػػػػػػلبمي الػػػػػػذم امحوػػػػػػ  مشػػػػػػ كعدمهط مػػػػػػن عػػػػػػيمهط

بـػػػػػػػػطر  النشػػػػػػػػطط الاقمصػػػػػػػػطدم، كبػػػػػػػػتُ الموياػػػػػػػػ  الملتدػػػػػػػػيم الػػػػػػػػذم ابمعػػػػػػػػي عػػػػػػػػن بروػػػػػػػػ  بـػػػػػػػػطر  النشػػػػػػػػطط 
 .مالاقمصطد

بؼاطر  الذم بولق أفٌ اسمحلطؽ ال بح في أم عوتدة اسمثلوطر إبمط منشؤه العو  ا ط كتع ؼ نر اة ابػ
بمطءن ذا قدوة اقمصطداة. كالعو  ابؼاطر  امودز بطسمعياد ابؼسمثلو  أك ابؼنرِّم لمحو  نمطئج الاسمثلوطر ربحطن أك 

بؼط قطـ الاسمثلوطر من الأص ، كبؼط نشأ ال بح، فهذا  ط خسطرة، كليلا ىذا الاسمعياد لمحوٌ  عبء ابػ
الاسمعياد لمحوٌ  ابػط  ىي أحي ابؼكينطت ال ئدسة ابؼنشئة لت بح، كتليـ النر اة عتى بؾويعة من الأسس 

. كفي فصتنط ىذا قونط مموثلتة في بر فٔ ال بط كالغ ر، بطلإضطفة إفُ تبعدة ابػط  لتنشطط الاقمصطدم ابغلدلي
، حدث تيضح بدط لا ايع بؾطلا لتشك أف النر اة ط ويعة من الأدكات ابؼطلدة إفُ نر اة ابػبدحطكوة بؾ

 .كطـ الش عدة ابؼمعتلة بمتك الأدكاتحدة، كىي تعكس مط تيصتت إلدو الأكاقع



 

 

 
 
 
 
 
 

 الفصل الثالث: 
مخاطر التمويل 

الإدلامي
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 تمٗٝد:

كوػػػػػػػط في الموياػػػػػػػ  الملتدػػػػػػػيم، تنطػػػػػػػيم صػػػػػػػدغ الموياػػػػػػػ  الإسػػػػػػػلبمي عتػػػػػػػى الأنػػػػػػػياع الثللبثػػػػػػػة ال ئدسػػػػػػػة 
 كىي بـطر  السيؽ، بـطر  الائموطف كبـطر  المشغد .لتواطر 5 

كلأف دراسػػػػػمنط ت كػػػػػز عتػػػػػى بحػػػػػث ابؼاػػػػػطر  ذات الطبدعػػػػػة ابؼطلدػػػػػة، كبشػػػػػك  خػػػػػطص بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ كبـػػػػػطر  
الائموػػػػػػطف، فإننػػػػػػط سػػػػػػنمنطكؿ مػػػػػػن خػػػػػػلبؿ ىػػػػػػذا الفصػػػػػػ  ىػػػػػػذان النػػػػػػيعتُ مػػػػػػن ابؼاػػػػػػطر  في علػػػػػػيد الموياػػػػػػ  

 الإسلبمي.
كلفهػػػػػم ابؼاػػػػػطر  الػػػػػتي تنطػػػػػيم عتدهػػػػػط علػػػػػيد الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي، اميجػػػػػب عتدنػػػػػط فهػػػػػم ربدعػػػػػة الأدكات  

مػػػػػػن ثَ مكوػػػػػػن ابػطػػػػػػ  فدهػػػػػػط، عتوػػػػػػطن أف بعػػػػػػض العلػػػػػػيد الإسػػػػػػلبمدة في المطبدػػػػػػق تعمػػػػػػبر ك  ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة
 أكثل  تعلديا من العليد ابؼسوطة في الفلو الإسلبمي.

بشػػػػػك  كبػػػػػتَ، كىػػػػػي مػػػػػط بهعػػػػػ  مػػػػػن تنطكبؽػػػػػط كتهػػػػػط أمػػػػػ ان غػػػػػتَ كلأف علػػػػػيد الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي تمنػػػػػيع 
بفكػػػػػػن، بؽػػػػػػذا ن كػػػػػػز في بحثلنػػػػػػط عتػػػػػػى العلػػػػػػيد الأشػػػػػػه  كالأكثلػػػػػػ  اسػػػػػػمايامطن ضػػػػػػون تتػػػػػػك العلػػػػػػيد كطبؼ ابحػػػػػػة 
كالسػػػػتم كالاسمصػػػػػنطع كابؼشػػػػػطركة كابؼضػػػػػطربة... كلمحلدػػػػق مػػػػػط سػػػػػبق الإشػػػػػطرة إلدػػػػو، فلػػػػػي عوػػػػػينط إفُ تلسػػػػػدم 

الأكؿ منهػػػػػط لفهػػػػػم ربدعػػػػػة الأدكات ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة كمنشػػػػػأ  ىػػػػػذا الفصػػػػػ  إفُ ثلبثػػػػػة مبطحػػػػػث، بلصػػػػػص
فدهػػػػػػط، عتػػػػػػى اعمبػػػػػػطر أف فهػػػػػػم الأداة ابؼطلدػػػػػػة ىػػػػػػي مػػػػػػيخ  لفهػػػػػػم ربدعػػػػػػة ابؼاػػػػػػطر  الكطمنػػػػػػة فدهػػػػػػط.  طػػػػػػ ابػ

ابؼبحػػػػػث الثلػػػػػطفٓ اعػػػػػ ض بؼاػػػػػطر  الائموػػػػػطف في الأدكات ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة، أمػػػػػط ابؼبحػػػػػث الثلطلػػػػػث كالأخػػػػػتَ 
 في الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة. فداصص لمنطكؿ بـطر  السيؽ
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 المبخح الأٍٚ: طبٝع١ الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ َٚٓػأ الخطس فٝٗا

مػػػػػػػن فهػػػػػػػم ربدعػػػػػػػة  لفهػػػػػػػم ابؼاػػػػػػػطر  الػػػػػػػتي تياجػػػػػػػو ابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة، فلببػػػػػػػي ابمػػػػػػػياءن 
الأدكات ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة، كبطلمػػػػػػطفِ مػػػػػػن أاػػػػػػن بيكػػػػػػن أف انشػػػػػػأ كػػػػػػ  نػػػػػػيع مػػػػػػن أنػػػػػػياع ابؼاػػػػػػطر  )بـػػػػػػطر  
الائموػػػػػػػطف كبـػػػػػػػطر  السػػػػػػػيؽ بأنياعهوػػػػػػػط(. كلأف ابؼاػػػػػػػطر  بحسػػػػػػػب تع افهػػػػػػػط ابمػػػػػػػياءن ىػػػػػػػي ابكػػػػػػػ اؼ العيائػػػػػػػي 

عػػػػػن تتػػػػػك الأدكات اصػػػػػبح  ابؼمحللػػػػػة )الفعتدػػػػػة( عػػػػػن العيائػػػػػي ابؼميقعػػػػػة، فػػػػػإف فهػػػػػم ربدعػػػػػة العيائػػػػػي النطبذػػػػػة
 بيكره أم ان ض كراطن.

 
  المطًب الأٍٚ: طبٝع١ الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ

، ىػػػػػػػػػي الأدكات فُ ثلبثػػػػػػػػػة أقسػػػػػػػػػطـ ذات خصػػػػػػػػػطئص بـمتفػػػػػػػػػةتنلسػػػػػػػػػم الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػلبمدة إ
كالصػػػػػكيؾ. ابؼطلدػػػػػة اللطئوػػػػػة عتػػػػػى أصػػػػػيؿ، كالأدكات ابؼطلدػػػػػة اللطئوػػػػػة عتػػػػػى ابؼشػػػػػطركة في الػػػػػ بح )كابػسػػػػػطرة( 

 فدوط اتي ش ح لمتك الأدكات5
 

 ايفسع الأٍٚ: الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ ايتي تكّٛ ع٢ً أصٍٛ )َٛجٛدات(

كىػػػػي تلػػػػػيـ عتػػػػى بدػػػػػع أك شػػػػ اء الأصػػػػػيؿ، كالإجػػػػطرة الػػػػػتي  مػػػػن أمثلتمهػػػػط ابؼ ابحػػػػػة، كالسػػػػتم، كالاسمصػػػػػنطع...
 تليـ عتى بدع منطفع ىذه الأصيؿ

 أولًا: المرابحة
لتعودػػػػ  ميجػػػػيدان )أصػػػػلبن( مػػػػن نػػػػيع  ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدةالصػػػػي بعلػػػػي ابؼ ابحػػػػة اتفػػػػطؽ تبدػػػػع بديجبػػػػو ابؼؤسسػػػػة 

( إضػػػػػطفة ساااااعر الشاااااراء مضاااااافاً إلياااااو التكااااااليف المباشااااارة الأخااااارىمعػػػػتُ في حيزتهػػػػػط، بسػػػػػع  المكتفػػػػػة )
يجبػػػػػػػو كأمػػػػػػط علػػػػػػػي ابؼ ابحػػػػػػة للآمػػػػػػ  بطلشػػػػػػػ اء فدلصػػػػػػي بػػػػػػو اتفػػػػػػػطؽ تبدػػػػػػع بد 1إفُ ىػػػػػػطمش ربػػػػػػح امفػػػػػػػق عتدػػػػػػو.

لتعودػػػػ  بسػػػػع  المكتفػػػػة إضػػػػطفة إفُ ىػػػػطمش ربػػػػح ممفػػػػق عتدػػػػو أصػػػػلبن مػػػػن نػػػػيع  ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة ابؼؤسسػػػػة
بنػػػػطءن عتػػػػى كعػػػػي بطلشػػػػ اء مػػػػن العودػػػػ  قػػػػي  ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدةمعػػػػتُ تم شػػػػ اؤه كحدطزتػػػػو مػػػػن قبػػػػ  ابؼؤسسػػػػة 

                                                           
البنوك بؿسن أبضي ابػضتَم، لك  .247، ص3115ل، ابغتبي لتنش ، لبنطف، المصارف الإسيميةبؿوي ال فطعي، ل فطدمأنر 5  1

 .235، ص:::2ااتًاؾ لتنش ، مص ، الطبعة الثلطندة، الإسيمية"  



 ايفصٌ ايجايح: لرـــاطس ايتٌُٜٛ الإضــــلاَٞ

 

108 

. بطلشػػػػ اء كالػػػػذم ( أىػػػػم م احػػػػ  بدػػػػع ابؼ ابحػػػػة للآمػػػػ  4_2الشػػػػك  ) 1اكػػػػيف متزمػػػػط كقػػػػي اكػػػػيف غػػػػتَ متػػػػزـ
اسػػػػػوى اخمصػػػػػػطران ابؼ ابحػػػػػػة ابؼصػػػػػػ فدة، حدػػػػػػث املػػػػػػيـ العودػػػػػػ  رطلػػػػػػب الموياػػػػػػ  إفُ البنػػػػػػك مبػػػػػػياطن رغبمػػػػػػو في 
ابغصػػػػػيؿ عتػػػػػى أصػػػػػ  )اسػػػػػمثلوطرم أك اسػػػػػمهلبكي( مػػػػػع كعػػػػػي بشػػػػػ اء، لملػػػػػيـ ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة بعػػػػػي ذلػػػػػك 

 .قسطط(بش اء الأص  كبستكو )حدطزتو( كمن ثَ بدعو لتعود  بطلأج  )اليفع عطدة عتى أ

 (: مراحم بي  المرابحة 3_2شكم رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 ثانياً: السّلم والسلم الموازي
كاػػػػػػػمم  2)الأصػػػػػػػتي( ىػػػػػػػي لبدػػػػػػػع ميصػػػػػػػيؼ في الذمػػػػػػػة ببػػػػػػػيؿ اعطػػػػػػػى عػػػػػػػطجلبن )في بؾتػػػػػػػس العلػػػػػػػي(لالسػػػػػػػتم 

 تنفدذه في ابؼؤسسطت ابؼطلدة عتى النحي المطف5ِ

                                                           
 .78، ص 3113ل، دار الفك ، دمشق، سيراط، المعاميت المالية المعاصرةكىبة الزحدتي، ل   1

 أنر  كذلك5 
ل، بؾتػػػػػػة بؾوػػػػػػع الفلػػػػػػو الإسػػػػػػلبمي، العػػػػػػيد ابػػػػػػػطمس، ابعػػػػػػزء الثلػػػػػػطفٓ، بياااااا  المرابحااااااة للآماااااار بالشااااااراءسػػػػػػطمي بضػػػػػػيد، ل -
 .21:3ص

الإسػػػػػلبمي، رقػػػػػم  ل دراسػػػػػطت في الاقمصػػػػػطدبيااااا  المرابحاااااة فاااااي المصاااااارف الإسااااايميةفدػػػػػطض عبػػػػػي ابؼػػػػػنعم حسػػػػػنتُ، ل -
 .31-:2، ص7::2، 2، ابؼعهي العطبؼي لتفك  الإسلبمي، الطبعة9

، فلػػػػػػي تم الإشػػػػػػطرة في الفصػػػػػػ  الثلػػػػػػطفٓ مػػػػػػن ال سػػػػػػطلة إفُ أنهػػػػػػط صػػػػػػدغة أقػػػػػػ ب  كبخصػػػػػػيص ابؼ ابحػػػػػػة للآمػػػػػػ  بطلشػػػػػػ اء مػػػػػػع اليعػػػػػػي ابؼتػػػػػػزـ
 لتمح فٔ منهط لتحلبؿ.

، 4السعيداة، اليار العتودة لتكمطب الإسلبمدة، ط -، ال اطض "معجم المصيلحات الاقتصادية في لغة الفقهاءنزاو بضطد، ل  2
مصطفى، إب اىدم ك خ كف، ابؼعجم اليسدط 5 بؾوع التغة الع بدة، بطب الستُ،)د.ط(، . أنر  كذلك5 2:5ـ، ص6::2

 .559اللطى ة، مص ، ص

الحصول على  العميم طلة
 أصم )سلعة(

 المالية شراء المؤسسة
 للؤصم وأملكو

بي  الأصم للعميم )نقم 
 ملكية الأصم للعميم(

دف  العميم لسعر الشراء 
 على أقساط
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منو البطئع كاغطي بو حطجطتو  علي بدع الستم5 ابؼؤسسة ابؼطلدة تيفع الثلون في بؾتس العلي لدسمفدي (2
ئع اتمزـ بطليفطء بطلستعة في الأج  ا﵀يد )مثللب ابؼطلدة ابؼامتفة )عطدة لمويا  نشطط زراعي(، كالبط

 أشه ( 7

 تستدم الستعة لتوؤسسة في الأج  ا﵀يد كتميفُ تص افهط بدع فمهط ببدع حطؿ أك مؤج  (3

بيكن لتوؤسسة ابؼطلدة أف تيك  البطئع ببدع الستعة ندطبة عنهط نرتَ أج  ممفق عتدو )أك بيكف   (4
 أج (

تعػػػػػػيد إفُ رأس ابؼػػػػػػطؿ، كىػػػػػػي أف كاشػػػػػػتًط في علػػػػػػي السػػػػػػتم بؾويعػػػػػػة مػػػػػػن الشػػػػػػ كط، أبنهػػػػػػط الشػػػػػػ كط الػػػػػػتي 
ككػػػػػػ  مػػػػػػط  اكػػػػػػيف )أم رأس ابؼػػػػػػطؿ( معتػػػػػػيـ نيعػػػػػػو كجنسػػػػػػو كقػػػػػػيره كصػػػػػػفمو، كأف اسػػػػػػتم في بؾتػػػػػػس العلػػػػػػي.

 بهيز بدعو كبيكن ضبط صنعمو، كاثلبت في الذمة، اصح فدو الستم.
السػػػػػتم الػػػػػذم اتمػػػػػزـ فدػػػػػو البػػػػػطئع بمسػػػػػتدم سػػػػػتعة ميصػػػػػيفة في  أمػػػػػط السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم فهػػػػػي اطتػػػػػق عتػػػػػى علػػػػػي

الذمػػػػػػػة تنطبػػػػػػػق مياصػػػػػػػفطتهط عتػػػػػػػى السػػػػػػػتعة الػػػػػػػتي اكػػػػػػػيف قػػػػػػػي اشػػػػػػػتًاىط في علػػػػػػػي السػػػػػػػتم الأكؿ )الأصػػػػػػػتي( 
 1لدموكن من اليفطء بطلمزامو دكف أم ربط بتُ العليان.

  ثالثاً: الاستصناع

اتمػػػػزـ البػػػػطئع بمليبيػػػػو مصػػػػنيعطن بدػػػػياد  الاسمصػػػػنطع ىػػػػي علػػػػي اشػػػػتًل بػػػػو في ابغػػػػطؿ شػػػػيء بفػػػػط اصػػػػنع صػػػػنعطن 
 من عنيه بأكصطؼ بـصيصة، كبثلون بؿيد

أمػػػػػػط الإسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم فهػػػػػػي الػػػػػػذم اػػػػػػمم بػػػػػػتُ ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة في علػػػػػػي الإسمصػػػػػػنطع )الأصػػػػػػتي( الأكؿ 
بػػػػػتُ صػػػػػطنع  خػػػػػ  امػػػػػيفُ صػػػػػنع الشػػػػػيء بدياصػػػػػفطت مشػػػػػطبهة لتوصػػػػػنيع ابؼمفػػػػػق عتدػػػػػو ك  بصػػػػػفة كينهػػػػػط بطئعػػػػػطن،

امػػػػػػيفُ صػػػػػنع الشػػػػػػيء بدلمضػػػػػػى ك  ، بصػػػػػػفة كػػػػػػيف ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة مسمصػػػػػػنعطن مػػػػػن البػػػػػػطرن،في العلػػػػػي الأكؿ

                                                                                                                                                                                     

ىػ 2517ار الكمب العتودة، بتَكت، ، د3ل، طبدائ  الصنائ  في أرأية الشرائ لكطسطفٓ، علبء اليان أبي بك  بن مسعيد، لا
ىػ(، الش ح الصغتَ عتى أق ب ابؼسطلك ،)د.ط( دار 2312اليردا ،أبضي بن بؿوي ،)ت  - 312ص  6ـ، ج 2:97 -

 372ص  4ىػ،ج24:4ابؼعطرؼ، مص ، 
شػػػػػطء علػػػػػي تطبػػػػػق البنػػػػػيؾ الإسػػػػػلبمدة السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم بػػػػػأف تشػػػػػتًم مػػػػػثللبن كودػػػػػة بؿػػػػػيدة مػػػػػن اللطػػػػػن مػػػػػن ابؼػػػػػزارعتُ ثَ تلػػػػػيـ بإن 1

سػػػػتم جياػػػػي بصػػػػفمهط بطئعػػػػط مػػػػع مصػػػػطنع الغػػػػزؿ كالنسػػػػدج، فمبدػػػػع بؽػػػػم عػػػػن ر اػػػػق السػػػػتم قطنػػػػط بػػػػذات مياصػػػػفطت ابؼبدػػػػع في العلػػػػي 
 ؿ.الأك 
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الإسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم، دكف أف اكػػػػػػيف ىنػػػػػػطؾ أم ارتبػػػػػػطط بػػػػػػتُ العلػػػػػػيان، فػػػػػػلب تيجػػػػػػي علبقػػػػػػة حليقدػػػػػػة أك 
 1مطلدة بتُ ابؼشتًم النهطئي الفعتي كبتُ الصطنع البطئع الفعتي.

 بعية خطيات بيكن تتادصهط في مط اتي5 بس  عوتدة الإسمصنطع مع الاسمصنطع ابؼيازم
 كامليـ لتوؤسسة ابؼطلدة بطتب )الأص ( ش اء الستعةفي سمصنطع5 اعبر ابؼشتًم عن رغبمو علي الإ ،

إسمصنطعو بسع  معتُ امفق عتى ر الة دفعو مؤجلب أك ملسططن، كابؼؤسسة ابؼطلدة تتمزـ بمصندع 
 عتدو.الستعة ابؼعدنة كتستدوهط في أج  بؿيد ممفق 

  تليـ ابؼؤسسة ابؼطلدة بعلي اسمصنطع ثطفٓ مع مؤسسة لصنع الستعة ذات مياصفطت مططبلة بؼط رتبو
العود ، كتكيف ابؼؤسسة ابؼطلدة ىنط مسمصنعة )مع م اعطة أف اكيف ىذا الأج  أق  من الأج  

 ستدم الأص  لتعود  ابؼسمصنع في العلي الأكؿ(مالذم المزمت فدو ب

 ة5 البطئع استم ابؼبدع ابؼسمصنع إفُ البنك مبطش ة أك إفُ جهة أك مكطف بويد تستدم كتستم الستع
البنك في العلي. ابؼؤسسة ابؼطلدة تستم ابؼبدع ابؼسمصنع إفُ ابؼشتًم الذم اكيف من حلو المأكي من 
مططبلة ابؼبدعطت لتوياصفطت التي رتبهط في علي الإسمصنطع الأكؿ. كار  ك  ر ؼ مسؤكلا إبذطه 

 الذم تعطقي معو.الط ؼ 

)أنر   دنوط ىي في العلي ابؼيازم مسمصنعلاحظ أف ابؼؤسسة ابؼطلدة في العلي الأكؿ تتعب دكر الصطنع، ب
كاشتًط لصحة العلي الثلطفٓ أف لا امم ربطو بطلعلي الأكؿ، كإلا كقعت ابؼؤسسة ابؼطلدة في  ((.4_3الشك  )

 بؿرير ش عي كىي إج اء عليان في علي كاحي.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .415ل، م جع سطبق، صالمعاميت المالية المعاصرةأ.د كىبة الزحدتي، ل   
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 (: عقد الاستصناع الأصلي والموازي3_2الشكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 : الإجارةرابعاً 

، أك الإجػػػػػطرة  ىػػػػػي علػػػػػي لازـ عتػػػػػى منفعػػػػػة ملصػػػػػيدة قطبتػػػػػة لتبػػػػػذؿ كالإبطحػػػػػة بؼػػػػػية معتيمػػػػػة بعػػػػػيضو معتػػػػػيـ
 بطخمصطر ىي بدع ابؼنفعة، كىي في المطبدق قسوطف5

 ليل ابؼؤسسة ابؼطلدة الأص  الذم ت اي تأجتَه. الإجطرة المشغدتدة )العطداة(5 كفدهط اكيف -

الاجطرة الموياتدة )ابؼنمهدة بطلموتدك(5 كفدهط تليـ ابؼؤسسة ابؼطلدة بطقمنطء الأص  بنطءن عتى رتب  -
العود  )ابؼسمأج ( بطسمئجطرىط، كىي في حلدلمهط بدع مسمتً بإجطرة، بؽذا تسوى بدع الإبهطر أك 

مهدة بطلموتدك صيرة مسمحيثة من صير المويا  في ضيء علي البدع المأجتَم. كالإجطرة ابؼن
الإجطرة، كفي إرطر صدغة بسياتدة تسوح بطلمدستَ عتى ال اغب في اقمنطء أص  رأبظطفِ، كلا بيتك 

  1بؾو  الثلون فيران.

 كبيكن الموددز بتُ علي الإجطرة كبلدة العليد كطلبدع كالاسمصنطع من خلبؿ نسبة ابؼياد كنسبة العو  في
 ( ىذه الفك ة. 4_4العلي، كايضح الشك  ابؼيافِ )

 
 
 
 

                                                           
 ال بظي للؤسمطذ اليكمير بؿوي البتمطجي5ل، ابؼيقع "صيغ التمويم في المصارف الإسيميةد.بؿوي البتمطجي،   1

 http://www.bltagi.com/sayag_tmweel.htm  

 
 

 
 
 
 
 
 

  ستصنا   ستصنا  مو   

   قا   من  لباطن
 ) لصان    نفذ(

   ؤسسة   الية
  )صان     لعقد  لأ    مستصن     لثا (

 

   ستصن  ) لعميم(
 )صاحة   شر  (

 

http://www.bltagi.com/sayag_tmweel.htm
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 (: التمييز بين مختلف عقود التمويم الإسيمي باستخدام رأس المال والعمم3-3الشكم )
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 .2447مجلة الخدمات المالية الإسيمية المصدر: 

رأس ابؼػػػػطؿ )ابؼػػػػياد( اعمػػػػبر لاحػػػػظ أف العلػػػػي إف كػػػػطف كتػػػػو عتػػػػى العوػػػػ  اعمػػػػبر إجػػػػطرة، كإف كػػػػطف كتػػػػو عتػػػػى 
 بدعطى. كإذا كطنت نسبة العو  كنسبة رأس ابؼطؿ )ابؼياد( معمبرتتُ في العلي اعمبر اسمصنطعطن.

كفي كػػػػػػ  الأدكات السػػػػػػطبلة )ابؼ ابحػػػػػػة، السػػػػػػتم، الاسمصػػػػػػنطع، المػػػػػػأجتَ...( اكػػػػػػيف إبصػػػػػػطفِ عطئػػػػػػي ابؼؤسسػػػػػػة 
داده مػػػػن بدػػػػع كابؼبتػػػػغ الػػػػذم بيكػػػػن اسػػػػتً  ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة ىػػػػي الفػػػػ ؽ بػػػػتُ تكتفػػػػة الأصػػػػ  عتػػػػى ابؼؤسسػػػػة

 .أك تأجتَ ىذا الأص 
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 ايفسع ايجاْٞ: الأدٚات الماي١ٝ ايتي تكّٛ ع٢ً المػازن١ في الأزباح

تشػػػػػػػػو  الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػلبمدة اللطئوػػػػػػػػة عتػػػػػػػػى ابؼشػػػػػػػػطركة في الػػػػػػػػ بح كػػػػػػػػلب مػػػػػػػػن ابؼشػػػػػػػػطركة كابؼضػػػػػػػػطربة 
 بأنياعهوط5

 أولًا: المشاركة

كالعوػػػػػ ، كاكػػػػيف الػػػػػ بح بدنهوػػػػػط  ىػػػػي علػػػػػي امفػػػػق بديجبػػػػػو ر فػػػػطف أك أكثلػػػػػ  عتػػػػى الاشػػػػػتًاؾ في رأس ابؼػػػػطؿ 
 1بنسػػػػبة مشػػػػطركة كػػػػ  رػػػػ ؼ أكبحسػػػػب الاتفػػػػطؽ، أمػػػػط ابػسػػػػطرة فػػػػلب تكػػػػيف إلا بنسػػػػبة مسػػػػطبنة كػػػػ  رػػػػ ؼ.

كابؼشػػػػػػػػطركة مػػػػػػػػن علػػػػػػػػيد الأمطنػػػػػػػػة أم لػػػػػػػػدس فدهػػػػػػػػط ضػػػػػػػػوطف الػػػػػػػػ بح لأم رػػػػػػػػ ؼ إلا في حطلػػػػػػػػة المعػػػػػػػػيم أك 
 3 ، كىي في المطبدق بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة أنياع نذك ىط25الملصتَ
كىػػػػػي نػػػػػيع مػػػػػن ابؼشػػػػػطركة تلػػػػػيـ عتػػػػػى مسػػػػػطبنة الأجااااام(:  ة)الثابتاااااة أوطويلااااا المشااااااركة الدائماااااة (2

ابؼصػػػػ ؼ في بسياػػػػ  جػػػػزء مػػػػن رأبظػػػػطؿ مشػػػػ كع معػػػػتُ بفػػػػط اتًتػػػػب عتدػػػػو أف اكػػػػيف شػػػػ اكطن في متكدػػػػة 
انػػػػػمج عنػػػػػو مػػػػػن ربػػػػػح أك خسػػػػػطرة بطلنسػػػػػب الػػػػػتي اػػػػػمم كػػػػػذلك في كػػػػػ  مػػػػػط  ىػػػػػذا ابؼشػػػػػ كع كشػػػػػ اكطن 

الاتفػػػػػطؽ عتدهػػػػػط كاللياعػػػػػي ابغطكوػػػػػة لشػػػػػ كط ابؼشػػػػػطركة. كفي ىػػػػػذا الشػػػػػك  تبلػػػػػى لكػػػػػ  رػػػػػ ؼ مػػػػػن 
 الأر اؼ حصص ثطبمة في ابؼش كع.

في ىػػػػػػػػػذه الصػػػػػػػػػيرة تلػػػػػػػػػيـ ابؼؤسسػػػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػػػة المشااااااااااركة المتناقصاااااااااة )المنتهياااااااااة بالتملياااااااااك(:  (2
)بنػػػػػػطء مصػػػػػػنع، أك إنشػػػػػػطء عوػػػػػػطرة    ابؼشػػػػػػ كع ابؼطتػػػػػػيبالإسػػػػػػلبمدة بطلاشػػػػػػتًاؾ مػػػػػػع عودػػػػػػ  بموياػػػػػػ
ببدػػػػػع جػػػػػزء مػػػػػن حصػػػػػمهط دكراػػػػػطن )كػػػػػ  سػػػػػنة مػػػػػثللبن( إفُ سػػػػػكندة، اسػػػػػمتَاد بذػػػػػػهدزات...( ثَ تلػػػػػيـ 

                                                           
ل، الأردف، أحليااااام مخااااااطر الاساااااتثمار فاااااي المصاااااارف الإسااااايمية: باااااين النظرياااااة والتيبياااااقبؿوػػػػػيد نػػػػػير عتػػػػػي عبػػػػػي ا﵁، ل 1

 .43، ص9::2
، 3114ل، الػػػػػيار ابعطمعدػػػػػة، مصػػػػػ ، قضاااااايا معاصااااارة فاااااي النقاااااود والبناااااوك والمسااااااىمة فاااااي الشاااااركاتف، لمنػػػػػذر قحػػػػػ 2

 428ص
 . 245ػ  244.، ص  3115ل, منشيرات ابغتبي ابغلدلدة, بتَكت لبنطف المصارف الإسيميةفطدم بؿويد ال فطعي , لأنر 5   3

 ابؼيقع ال بظي للؤسمطذ اليكمير بؿوي البتمطجي،ل، "صيغ التمويم في المصارف الإسيميةد.بؿوي البتمطجي، 
 bltagi.com/sayag_tmweel.htmhttp://www. (.16/15/3117 ) 

http://www.bltagi.com/sayag_tmweel.htm
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في نهطاػػػػػػة ابؼػػػػػػػية  1الشػػػػػػ اك )العودػػػػػػ ( حػػػػػػتى تػػػػػػػؤكؿ متكدػػػػػػة  الشػػػػػػ كة أك ابؼشػػػػػػ كع كتدػػػػػػػة لتشػػػػػػ اك
  2.ابؼمفق عتدهط

 ثانياً: المضاربة

علػػػػي عتػػػػى الاشػػػػتًاؾ في الػػػػ بح النػػػػطتج عػػػػن مشػػػػ كع اكػػػػيف ابؼػػػػطؿ فدػػػػو مػػػػن رػػػػ ؼ  تعػػػػ ؼ ابؼضػػػػطربة بأنهػػػػط5
. كبيكػػػػػن تع افهػػػػػط 3)اسػػػػػوى صػػػػػطحب ابؼػػػػػطؿ أك رب ابؼػػػػػطؿ( كالعوػػػػػ  مػػػػػن رػػػػػ ؼ  خػػػػػ  )اسػػػػػوى ابؼضػػػػػطرب(

العوػػػػ  )ابعهػػػػػي( اسػػػػوح فدهػػػػػط لػػػػ أس ابؼػػػػػطؿ بػػػػأف اأخػػػػػذ ك  نػػػػيع مػػػػػن ابؼشػػػػطركة العطدلػػػػػة بػػػػتُ ابؼػػػػػطؿعتػػػػى أنهػػػػػط 
ط اسػػػوح لصػػػطحب ابعهػػػي كػػػذلك بػػػأف اأخػػػذ نصػػػدبط مػػػن الػػػ بح نمدجػػػة عوتػػػو نصػػػدبط مػػػن الػػػ بح ا﵀لػػػق كوػػػ

فػػػػػإذا حػػػػػيثت ابػسػػػػػطرة ككػػػػػطف دكف تعوػػػػػي كلا تلصػػػػػتَ مػػػػػن العطمػػػػػ  فػػػػػإف كػػػػػ  رػػػػػ ؼ بىسػػػػػ  مػػػػػن  ،في ابؼػػػػػطؿ
 4جنس مط قيمو.

 بس  عوتدة ابؼضطربة عطدة عبر عية خطيات منهط5
o بصفمهط صطحب ابؼطؿ، كابؼضطرب  تكيان مش كع ابؼضطربة5 ابؼؤسسة ابؼطلدة تليـ رأبظطؿ ابؼضطربة

 اليـ جهيه كخبرتو لاسمثلوطر ابؼطؿ ملطب  حصة من ال بح ابؼمفق عتدهط

                                                           
 كىذا مط اع ؼ بماطرج ابؼص ؼ  1
تصجير في المؤسسات والبنوك الإسيمية  بين المشاركة المنتهية بالتمليك والبي  بيريقة الأنر 5 بؿوي بظتَ إب اىدم، ل 2

 كمط بعيىط. 31، ص48ل، بؾتة البنيؾ الإسلبمدة، العيدالنظرية والتيبيق المحاسبي
ل، الأردف، أحلياااام مخاااااطر الاسااااتثمار فااااي المصااااارف الإساااايمية: بااااين النظريااااة والتيبياااااقبؿوػػػػيد نػػػػير عتػػػػي عبػػػػي ا﵁، ل  3

 61، ص9::2
 . لتوزاي من الارلبع، أنر 5495ل، م جع سػطبق، صالمعاميت المالية المعاصرةأ.د. كىبة الزحدتي، ل أنر  كذلك5 

 .7::2، 3ل اللطى ة، مص ، الطبعةالتمويم بالمضاربةابؼص ؼ الإسلبمي اليكفِ للبسمثلوطر كالمنودة، م كز الاقمصطد الإسلبمي، ل
ل، دار الطبطعػػػػػػة ا﵀وياػػػػػػة، الأزىػػػػػػ ، اللػػػػػػطى ة، فقااااااو الإساااااايميعقااااااد المضاااااااربة فااااااي الد.بؿوػػػػػػي بصػػػػػػطؿ الػػػػػػيان عتػػػػػػي عػػػػػػيدة، ل

 .2:92، 2الطبعة 
 .245، 244ل، م جع سطبق، ص البنوك الإسيميةبؿسن أبضي ابػضتَم، ل
 .223ل، م جع سطبق، ص المصارف الإسيميةفطدم بؿوي ال فطعي، ل

ل، ابؼعهػػػػػي العػػػػػطبؼي لتفكػػػػػ  الإسػػػػػلبمي، ميةنحاااااو أياااااوير نظاااااام المضااااااربة فاااااي المصاااااارف الإسااااايبؿوػػػػػي عبػػػػػي ابؼػػػػػنعم أبيزاػػػػػي، ل
 .3111دراسطت في الاقمصطد الإسلبمي، الطبعة الأكفُ، 

 أم بىس  رب ابؼطؿ رأس ابؼطؿ، كبىس  صطحب العو  جهيه ككقمو، كفي ذلك قوة العيؿ  4
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o  نمطئج ابؼضطربة5 بومسب الط فطف النمطئج كالسوطف الأربطح في نهطاة مية ابؼضطربة كبيكن أف اكيف
 ذلك دكراط حسب الإتفطؽ مع م اعطة الش كط الش عدة. 

o  5ابؼؤسسة ابؼطلدة تسمعدي رأبظطؿ ابؼضطربة الذم قيمو من قب ، أم تيزاع تسياي رأس مطؿ ابؼضطربة
 1الأربطح دكراط قب  ابؼفطصتة فإنهط تكيف عتى ابغسطب إفُ حتُ لتمأكي من رأس ابؼطؿ.

 ايفسع ايجايح: ايصهٛى )الأٚزام الماي١ٝ( ٚالمحافظ ٚايصٓادٜل الاضتجُاز١ٜ

 كا﵀طفظ الاسمثلوطراة بيكن أف تليـ عتى الأصيؿ ابؼذكيرة سطبلطن.  2الصكيؾ
قي أرتلت ابؼعطاتَ الش عدة بؽدئة ا﵀طسبة كابؼ اجعة لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة عتى الصكيؾ الإسلبمدة ك 

بسثل  بأنهط5 كثطئق ممسطكاة اللدوة ، كع فمهط اسم )صكيؾ الاسمثلوطر( بسددزا بؽط عن الأسهم كسنيات الل ض
                                                           

 كلتوضطربة عية أنياع نذك  منهط5   1
   ابؼضطربة الثلنطئدة5 تكيف بتُ ر فتُ فلط، صطحب رأس ابؼطؿ، صطحب العو ، حدث أف ابؼطؿ مليـ من شاص كاحي كالعو

مليـ من شاص كاحي أاضط، كلفظ الشاص الياحي منطبق عتى الأف اد الطبدعدتُ أك الأشاطص ابؼعنياتُ )ش كة، بنك، 
 تق عتدهط البعض بطبؼضطربة ابػطصة. مؤسسة(  كمن ىنط كطف مصطتح ابؼضطربة الثلنطئدة كوط اط

  ،ابؼضطربة ابعوطعدة5 اطتق عتدهط ابؼضطربة ابؼشتًكة ممعيدة الأر اؼ، كتموثل  في تتك ابؼضطربة التي امعيد فدهط أصحطب الأمياؿ
 كأصحطب العو ، كبدعتٌ  خ  تكيف عنيمط اأخذ صطحب العو  الأكؿ صطحب مطؿ بطلنسبة لصطحب العو  الثلطفٓ. 

 من حدث ابغ اة5 بمدز فدهط نيعتُ من خلبؿ ح اة ابؼضطرب في المص ؼ5  ابؼضطربة
   مضطربة مطتلة5 لا الدي البنك ابؼضطرب بلديد معدنة مثل  تعدتُ بؾطلات الميظدف كالاسمثلوطر كالزمن ابؼسمغ ؽ لذلك بقي العو

لمص ؼ في ابؼضطربة ابؼطتلة حدث بيطرس كغتَىط من اللديد التي ا اىط صطحب ابؼطؿ ض كراة بغفظ مطلو، اتًؾ لتوضطرب ح اة ا
 نشطرو كفلط لإرادتو كبيكف أم قديد أك تيخ ، عيل اللديد الش عدة من صطحب رأس ابؼطؿ. 

  مضطربة ملدية5 اليـ صطحب ابؼطؿ بيضع قديد كش كط تلدي ح كة ابؼضطرب في عوتو سياء كطنت قديد م تبطة بطلنشطط
ك ابؼكطف أك الزمطف ش ط أف تكيف بؽذه اللديد فطئية معدنة من كرائهط كوط اشتًط أف تنص الاقمصطدم ابؼوطرس في عوتدة ابؼضطربة أ

 قب  أك بعي الاتفطؽ رطبؼط مطؿ ابؼضطرب لازاؿ نليا سطئلب غتَ مسمثلو  كفَ ابيأ ابؼضطرب في ابؼضطربة
 بيكن تصندف الصكيؾ بشك  عطـ إف5ُ 2

  دات ابؼعندػػػػػة  بغػػػػػطمتي الصػػػػػكيؾ عيائػػػػػي بيكػػػػػن تيقعهػػػػػط بصػػػػػيرة  الصػػػػػكيؾ الػػػػػتي تسػػػػػمني عتػػػػػى ميجػػػػػيدات، حدػػػػػث تػػػػػيف  ابؼيجػػػػػي
صػػػػػػكيؾ السػػػػػػتم كالاسمصػػػػػػنطع كالإجػػػػػػطرة، )مػػػػػػع ملبحرػػػػػػة أف ابؼيجػػػػػػيدات ابؼلصػػػػػػيدة قػػػػػػي تكػػػػػػيف  جدػػػػػػية كوػػػػػػط ىػػػػػػي ابغػػػػػػطؿ في

 بفتيكة عن ر اق ابؼشطركة أك ابؼضطربة التي تم تيرالهط. كىذه لدست مثل  صكيؾ ابؼشطركة أك ابؼضطربة(.

  عتػػػػػػى الاسػػػػػػمثلوطر في رؤكس الأمػػػػػػياؿ  الػػػػػػتي برػػػػػػيد فدهػػػػػػط العيائػػػػػػي عتػػػػػػى أسػػػػػػطس ابؼشػػػػػػطركة في الػػػػػػ بح كابػسػػػػػػطرة الصػػػػػػكيؾ ابؼبندػػػػػػة
في الاسػػػػػػمثلوطر ابؼعػػػػػػتٍ، كلا تػػػػػػيف  عيائػػػػػػي بيكػػػػػػن تيقعهػػػػػػط بصػػػػػػيرة جدػػػػػػية، )كمػػػػػػن أمثلتػػػػػػة ذلػػػػػػك ابؼشػػػػػػطركة أك ابؼضػػػػػػطربة لأغػػػػػػ اض 

 ابؼمطج ة(.
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حصصط شطئعة في متكدة أعدطف أك منطفع أك خيمطت أك في متكدة أصيؿ مش كع معتُ أك نشطط اسمثلوطرم 
. 1خطص كذلك بعي برصد  قدوة الصكيؾ كقف  بطب الاكممطب كبيء اسمايامهط فدوط أصيرت من أجتو

طؿ إفُ حصص ممسطكاة، كع فهط بؾوع الفلو الإسلبمي اليكفِ بأنهط5 أداة اسمثلوطراة تليـ عتى بذزئة رأس ابؼ
كذلك بإصيار صكيؾ مطلدة ب أس ابؼطؿ عتى أسطس كحيات ممسطكاة اللدوة، كمسجتة بأبظطء أصحطبهط 

كالشك  المطفِ  .2بطعمبطرىم بيتكيف حصصط شطئعة في رأس ابؼطؿ كمط امحيؿ إلدو بنسبة متكدة ك  منهم فدو
 5ايضح  لدة عو  الميفلطت النلياة في الصكيؾ

 
 

علطر من خلبؿ إصيار صكيؾ إسلبمدة )اطتق عتدهط ء سبد  ابؼثلطؿ، قي ت غب ش كة في بسيا  ش افعتى 
 العلطر كتفطكضت عتى السع  النهطئي لتش اء، تنشىء الش كة ابؼمويلة(، بعي البحث إذا كجيت الش كة

الش كطت ذات الغ ض ابػطص صكيؾ إجطرة  (، تصيرSPVالش كة ابؼمويلة ش كطت ذات غ ض خطص )
الأمياؿ في سياد قدوة ابؼبتٌ كنل   لتوسمثلو ان بلدوة مبتغ الش اء كبرص  اللدوة، تسمايـ حصدتة ىذه

 الش كة ذات الغ ض ابػطص، كوط ىي مبتُ في الشك . متكدمو إفُ

                                                           
، 28ـ، معدػػػػػػطر رقػػػػػػم5 3118وؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة، البحػػػػػػ ان، انرػػػػػػ ، ابؼعػػػػػػطاتَ الشػػػػػػ عدة، ىدئػػػػػػة ا﵀طسػػػػػػبة كابؼ اجعػػػػػػة لت 1

 .399ص
 .3251بؾوع الفلو الإسلبمي اليكفِ ابؼنبثلق عن منروة ابؼؤبس  الإسلبمي بجية، اليكرة ال ابعة، المجتي الثلطلث، ص  2

 .383، ص:2:9ل، دار الثللطفة، اللطى ة، النظام المصرفي الإسيميأنر  كذلك5 بؿوي س اج، ل

 (:  لية عمم   دفوعا     لصكو 3_4شكم)
 

 
 

 

 
    صد :   لة  لعا  للبنو     ؤسسا    الية  لإسيمية

(http://www.cibafi.org/NewsCenter/Details.aspx?Id=11973&Cat=12) 

شركة     غر     ستثمر  
 خا 

 مالك  لعقا 
 صكو   جا  

 قيمة  لصكو 

  ويم ملكية

 سد   قيمة   ب 
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لأف الصػػكيؾ الإسػػلبمدة تلػػيـ عتػػى أصػػيؿ، كتعموػػي عتػػى كجػػيد علبقػػة بػػتُ الأصػػ  كالمػػيفلطت النػػطتج عنػػو، 
 1ثلتَ من الصكيؾ، نذك  منهط5فلي كجيت أنياع ك

 كتنلسم إف5ُصكوك الإجارة:  .2

ىػي كثػطئق ممسػطكاة اللدوػة اصػيرىط مطلػك عػتُ مػؤج ة صكوك ملكية الموجاودات الماؤجرة:  -أ 
أك اصػػيرىط كسػػدط مػػطفِ انػػيب عػػن ابؼطلػػك بغػػ ض بدعهػػط كاسػػمدفطء ، أك عػػتُ ميعػػيد بطسػػمئجطرىط

 بفتيكة بغوتة الصكيؾ.بشنهط من حصدتة الاكممطب فدهط، كتصبح العتُ 
 ، كىي أنياع5صكوك ملكية المناف  -ب 

 صكيؾ متكدة منطفع الأعدطف ابؼؤج ة -

 صكيؾ متكدة منطفع الأعدطف ابؼيصيفة في الذمة -

 صكيؾ متكدة ابػيمطت من ر ؼ معتُ -

 صكيؾ متكدة ابػيمطت من ر ؼ ميصيؼ في الذمة -
أس مػطؿ السػتم، كتصػبح سػتعة ىي كثطئق ممسطكاة اللدوة اػمم إصػيارىط لمحصػد  ر صكوك السلم:  .2

 الستم بفتيكة بغوتة الصكيؾ.

ىي كثطئق ممسطكاة اللدوة امم إصيارىط لاسماياـ حصػدتة الاكممػطب فدهػط في  صكوك الاستصناع: .3
 تصندع ستعة، كاصبح ابؼصنيع بفتيكط بغوتة الصكيؾ.

بحػػة، كتصػػبح ىػػي كثػػطئق ممسػػطكاة اللدوػػة اػػمم إصػػيارىط لموياػػ  شػػ اء سػػتعة ابؼ اصااكوك المرابحااة:  .4
 ستعة ابؼ ابحة بفتيكة بغوتة الصكيؾ.

ىي كثطئق ممسطكاة اللدوة امم إصيارىط لاسماياـ حصدتمهط في إنشطء مش كع، صكوك المشاركة:  .5
كاصػػػػبح ابؼشػػػػ كع أك ميجػػػػيدات النشػػػػطط متكػػػػط بغوتػػػػة ، أك تطػػػػيا  مشػػػػ كع قػػػػطئم، أك بسياػػػػ  نشػػػػطط

 لش كطء أك غتَىم لإدارتهط.كتيار الصكيؾ بمعدتُ أحي ا، الصكيؾ في حيكد حصصهم

                                                           
، 28، ىدئة ا﵀طسبة كابؼ اجعة لتوؤسسطت ابؼطلدة كالإسلبمدة، م جع سطبق، ابؼعدطر رقم المعايير الشرعيةانر ، بؼزاي من المفطصد  1

عتي بؿدي اليان الل ة داغي، البيائ  الش عدة لسنيات ابػزانة العطمة كابػطصة، أعوطؿ النػيكة الفلهدػة  ، ككذلك5 :39-399ص
 .359-346ـ، ص 4::2الكياتي، الثلطلثلة، بدت المويا  
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ىي كثطئق ممسطكاة اللدوة بسثل  مش كعطت أك أنشطة تيار عتى أسػطس ابؼضػطربة صكوك المضاربة:  .6
 الش عدة.

( ايضح بشك  بـمص  تصندف الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة عتى بكي تنطكلو سطبلطن، كبويم 4_6الشك  )
 سلبمي.( ش حطن بـمص ان لأىم عليد المويا  الإ4_2ابعيكؿ )

 (: أصنيف الأدوات المالية الإسيمية3 -5الشكم)

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأدوات المالية الإسيمية

الصكوك والمحافظ 
 والصناديق الاستثمارية

صكوك أستند على 
 أصول

صكوك مبنية على 
الاستثمار في رؤوس 

 الأموال  

أدوات أقوم على المشاركة في 
 الأرباح

 مضاربة مشاركة

 أدوات أقوم على أصول

 سلم

 استصناع

 مرابحة
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 (: أعريف بصىم الأدوات المالية الإسيمية:3_2جدول )
 أعريف أقسامها الأدوات

 أدوات أقوم على أصول

 1المرابحة
1 

 المرابحة العادية

فدلػػػػػػيؿ5 أراػػػػػػي أف أشػػػػػػتًم ىػػػػػػذه البضػػػػػػطعة بػػػػػػطلثلون أف اكػػػػػػيف لػػػػػػيل المػػػػػػطج  بضػػػػػػطعة فدػػػػػػأتي شػػػػػػاص إلدػػػػػػو 
% مػػػػثللب، فديافػػػػق المػػػػطج  عتػػػػى ذلػػػػك، فهػػػػذه ابؼ ابحػػػػة العطداػػػػة الػػػػتي 21نفسػػػػو الػػػػذم اشػػػػتًامهط بػػػػو مػػػػع ربػػػػح 

 ، تكػػػػػػيف البضػػػػػػطعة جػػػػػػطىزة عنػػػػػػي المػػػػػػطج  كابدعهػػػػػػط بػػػػػػطلثلون الػػػػػػذم قطمػػػػػػت عتدػػػػػػو البضػػػػػػطعة مػػػػػػع ربػػػػػػح معتػػػػػػيـ
ة فدهػػػػػط، كىػػػػػي كطنػػػػػت ميجػػػػػيدة منػػػػػذ عصػػػػػ  ال سػػػػػيؿ كىػػػػػذه ابؼ ابحػػػػػة جػػػػػطئزة بطلإبصػػػػػطع كلا خػػػػػلبؼ كلا شػػػػػبه

 )صتى ا﵁ عتدو كستم(

المرابحااااااااااااااااة للآماااااااااااااااار 
بالشااااااااراء ماااااااا  الوعااااااااد 

 الملزم

 تمكيف من ابػطيات المطلدة5

( اػػػػػػأتي العودػػػػػػ  كاطتػػػػػػب مػػػػػػن البنػػػػػػك أف اشػػػػػػتًم لػػػػػػو سػػػػػػدطرة أك بضػػػػػػطعة، كامعهػػػػػػي بأنػػػػػػو في حطلػػػػػػة تنفدػػػػػػذ 2
 البنك ىذه العوتدة أنو سدشتًاهط.

 بش اء تتك البضطعة أك السدطرة كتلبضهط كتيخ  في متكدة البنك. ( اليـ البنك3
4 ، ( ثَ الػػػػػيـ البنػػػػػك ببدػػػػػع تتػػػػػك البضػػػػػطعة أك السػػػػػدطرة لتعودػػػػػ  الآمػػػػػ  بطلشػػػػػ اء بػػػػػطلثلون كنسػػػػػبة ربػػػػػح معتػػػػػيـ

الآؼ ملسػػػػػػػػطة عتػػػػػػػػى أقسػػػػػػػػطط  221ألػػػػػػػػف فدبدعهػػػػػػػػط لػػػػػػػػو 211فتنفػػػػػػػػ ض أف البنػػػػػػػػك قػػػػػػػػي اشػػػػػػػػتًل سػػػػػػػػدطرة 
 2شه اة أك بكي ذلك.

ماااااااااااااااار المرابحااااااااااااااااة للآ
بالشااااااااراء ماااااااا  الوعااااااااد 

 غير الملزم

منفدػػػػػػػذ كعػػػػػػػيه بطلشػػػػػػػ اء، بػػػػػػػ  لػػػػػػػو ابػدػػػػػػػطر في أف بسػػػػػػػطبق، لكػػػػػػػن العودػػػػػػػ  لا اكػػػػػػػيف متزمػػػػػػػط نفػػػػػػػس العلػػػػػػػي ال
 اشتًم الأص  من عيمو، لأف اليعي لا اعمبر عليا

 سلم
 (بدع ميصيؼ في الذمة ببيؿ اعطى عطجلبن )في بؾتس العلي سلم أصلي

اتمػػػػػزـ فدػػػػػو البػػػػػطئع بمسػػػػػتدم سػػػػػتعة ميصػػػػػيفة في الذمػػػػػة تنطبػػػػػق مياصػػػػػفطتهط عتػػػػػى السػػػػػتعة علػػػػػي السػػػػػتم الػػػػػذم  سلم موازي
 التي اكيف قي اشتًاىط في علي الستم الأكؿ )الأصتي(

 استصناع
الاسمصػػػػػنطع ىػػػػػي علػػػػػي اشػػػػػتًل بػػػػػو في ابغػػػػػطؿ شػػػػػيء بفػػػػػط اصػػػػػنع صػػػػػنعطن اتمػػػػػزـ البػػػػػطئع بمليبيػػػػػو مصػػػػػنيعطن بدػػػػػياد  استصناع أصلي

 استصناع موازي كبثلون بؿيدمن عنيه بأكصطؼ بـصيصة، 
 أدوات أقوم على المشاركة في الأرباح

مشػػػػػػػطركة شاصػػػػػػػتُ أك أكثلػػػػػػػ  بػػػػػػػأمياؿ ممسػػػػػػػطكاة أك بـمتفػػػػػػػة عتػػػػػػػى أف اكػػػػػػػيف الػػػػػػػ بح حسػػػػػػػب ابؼػػػػػػػطؿ عنػػػػػػػي  ثابنة المشاركة

                                                           
بدػػػػع ابؼ ابحػػػػة5 ىػػػػي بدػػػػع الأمطنػػػػة كىػػػػي الػػػػتي بوػػػػيد فدهػػػػط الػػػػثلون بدثلػػػػ  رأس ابؼػػػػطؿ، أك أزاػػػػي، أك أنلػػػػص. كبظدػػػػت بدػػػػيع الأمطنػػػػة بهػػػػذا  1

 بػػػ أس ابؼػػػطؿ، كىػػػي عتػػػى ثلبثػػػة أنػػػياع5 بدػػػع ابؼ ابحػػػة5 كىػػػي البدػػػع الػػػذم بوػػػيد فدػػػو بهػػػذا الاسػػػم لأنػػػو اػػػؤبسن فدهػػػط البػػػطئع في إخبػػػطره

ابؼػػػػطؿ نفسػػػػو بشنػػػػط بػػػػلب ربػػػػح كلا خسػػػػطرة. بدػػػػع  بزاػػػػطدة عتػػػػى رأس ابؼػػػػطؿ. بدػػػػع الميلدػػػػة 5 كىػػػػي البدػػػػع الػػػػذم بوػػػػيد فدػػػػو رأس الػػػػثلون
 أم 5 بخسطرة -اليضدعة)ابغطدطة(5 كىي بدع بويد فدو الثلون بنلص عن رأس ابؼطؿ 

دس فدو بؿرير ش عي إذا تياف ت الش كط ىذا النيع من ابؼ ابحطت فدو خلبؼ فلهي، اعمبره بعض الفلهطء ابؼعطص ان مش كعط كل  2
 الش كط ابؼطتيبة
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الشػػػػػطفعدة كابؼطلكدػػػػػة أك حسػػػػػب الاتفػػػػػطؽ عنػػػػػي ابغنفدػػػػػة كابغنطبتػػػػػة، كاكػػػػػيف لتشػػػػػ كطء ابغػػػػػق في الإدارة، كوػػػػػػط  متناقصة
 لبعضهم ابغق في المنطزؿ عن الإدارة كالاكمفطء بطلش اكة ابؼطلدة فلطأف 

  المضاربة
مشػػػػطركة بػػػػتُ العوػػػػ  كابؼػػػػطؿ، اكػػػػيف ابؼػػػػطؿ مػػػػن رػػػػ ؼ كالعوػػػػ  كابػػػػػبرة مػػػػن الطػػػػ ؼ الثلػػػػطفٓ، عتػػػػى أف اكػػػػيف 

ابغػػػػق الػػػػ بح بدنهوػػػػط حسػػػػب الاتفػػػػطؽ، كصػػػػطحب ابؼػػػػطؿ في ابؼضػػػػطربة لػػػػدس لػػػػو ابغػػػػق في المػػػػيخ  كلكػػػػن لػػػػو 
 في ف ض ش كط ملبئوة أك منطسبة لتعلي. ىي جطئزة بطلاتفطؽ

 الصكوك والمحافظ والصناديق الاستثمارية

الصكوك 
 الإسيمية

 صكوك إجارة

كثطئق ممسطكاة اللدوة بسثل  حصصط شطئعة في متكدة أعدطف أك منطفع أك خيمطت أك في متكدة أصيؿ مش كع 
 معتُ أك نشطط اسمثلوطرم خطص

 صكوك سلم
 صكوك استصناع
 صكوك مشاركة
 صكوك مرابحة
 صكوك مضاربة

 المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على مراج  متعددة
 

 المطًب ايجاْٞ: ايطبٝع١ الخاص١ لمداطس الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ

 

 طبٝع١ لراطس عكٛد ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ َٚٓػأ الخطس فٝٗاايفسع الأٍٚ: 

 

 صيغ التمويم الإسيمية من حيث طبيعة المخاطر المتضمنة فيهاأقسيم أولًا: 
بيكػػػػػن تلسػػػػػدم صػػػػػدغ الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمدة مػػػػػن حدػػػػػث ربدعػػػػػة ابؼاػػػػػطر  الػػػػػتي تمضػػػػػونهط إفُ بؾوػػػػػيعمتُ 

 1كذلك بحسب عيد الأر اؼ في العلي5
5 كىػػػػػػػي مع ضػػػػػػػػة لأنػػػػػػػياع ابؼاػػػػػػػطر  الػػػػػػػػثللبث )الائموطندػػػػػػػة، السػػػػػػػػيقدة، المجموعاااااااة ثنائياااااااة الأطااااااااراف (2

، ابؼضػػػػػطربة كابؼشػػػػػطركة، كالمشػػػػغد تدة( كتضػػػػػم5 ابؼ ابحػػػػػة العطداػػػػػة، ابؼ ابحػػػػػة للآمػػػػػ  بطلشػػػػ اء مػػػػػع اليعػػػػػي ابؼتػػػػػزـ
 الاسمصنطع، الستم كالإجطرة

                                                           
 ، :39/19/311ل، البدت الكياتي، 2لاتفطقدة بطزؿ  1

http://albaitalkuwaiti.wordpress.com 



 ايفصٌ ايجايح: لرـــاطس ايتٌُٜٛ الإضــــلاَٞ

 

121 

كىػػػػي مع ضػػػػة فلػػػػػط بؼاػػػػطر  الائموػػػػطف كبـػػػػػطر  المشػػػػغد  كتضػػػػػم5 المجموعااااة المتعااااددة الأطاااااراف:  (3
، الاسمصػػػػنطع ابؼػػػػيازم، السػػػػت م ابؼػػػػيازم، الإجػػػػطرة مػػػػع ابؼياعػػػػية ابؼ ابحػػػػة للآمػػػػ  بطلشػػػػ اء مػػػػع اليعػػػػي ابؼتػػػػزـ

 .1بطلموتك، الميرؽ

كفي ك  ابغطلات )سياء كطف العلي ثنػطئي الأرػ اؼ أك ممعػيد الأرػ اؼ(، فووػط لاشػك فدػو أف ابؼاػطر  الػتي 
تنطيم عتدهط عليد المويا  الإسلبمي تره  بط الة مغطا ة عن ظهيرىط في عليد المويا  الملتديم. الشػك  

مبسطة لتواطر  النطشئة عن نفس العوتدة الموياتدة، لكن مع عليان5 أحيبنط علي ( ايضح ملطرنة 4_7)
 )بفطئية(. مشطركة، كالآخ  ق ض علطرم

 (: مقارنة التمويم الإسيمي م  التمويم التقليدي من حيث المخاطر الناشئة عن أمويم شراء منزل مثيً.3_6الشكم)

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 في الأدوات المالية الإسيمية خيرمنشص ال ثانياً:
عتػػػػػػػى تلسػػػػػػػدونط  ان بزمتػػػػػػػف بـػػػػػػػطر  أدكات الموياػػػػػػػ  الإسػػػػػػػلبمدة عػػػػػػػن بـػػػػػػػطر  الأدكات الملتدياػػػػػػػة، كاعموػػػػػػػطد

 اتي بـطر  ك  نيع من تتك الأدكات5السطبق للؤدكات ابؼطلدة الإسلبمدة، نسمع ض فدوط 
 :مخاطر الأدوات المالية الإسيمية القائمة على أصول (2

في حطلة الأدكات اللطئوة عتى أصيؿ، اكيف إبصطفِ عطئي ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة ىي الف ؽ بتُ تكتفة 
الأص  عتى ابؼؤسسة كابؼبتغ الذم بيكن استًداده من بدع أك تأجتَ ىذا الأص . كمن ثَ، فلي تنطيم ىذه 

                                                           
 الميرؽ كوط به م المعطم  بو  في البنيؾ الإسلبمدة ىي  في ابغلدلة م ابحة.  1

 مصدر الخير

 اختيف المخاطر الناأجة

 اختيف طريقة التمويم

 اختيف طبيعة التمويم

 أمويم شراء منزل نفة العملية التمويلية

 أمويم أقليدي

 رىن عقاري

مخاطر 
 التشغيم

 الإجراءات

مخاطر 
 السوق

مالك 
 الأصم

 أمويم إسيمي

 مشاركة

مخاطر 
 التشغيم

 الإجراءات

مخاطر 
 الائتمان

اليرف 
 المقابم

مخاطر 
 السوق

مالك 
 الأصم
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بـطر  الائموطف فدوط امعتق  الأدكات عتى المع ض بؼاطر  السيؽ )الأسعطر( فدوط امعتق بطلأص ، ككذلك
 بطبؼبتغ ابؼسمحق عتى الط ؼ ابؼمعطم  معو.

 1:مخاطر الأدوات المالية الإسيمية القائمة على المشاركة في الأرباح (2
في حطلة الأدكات اللطئوة عتى ابؼشطركة في الأربطح، أم ابؼشطركة كابؼضطربة، فإف ابؼاطر  التي تمع ض بؽط 

لاسمثلوطر في رؤكس الأمياؿ غتَ ا﵀مفظ بهط لتومطج ة، عتى غ ار بـطر  م اكز بسطث  في ربدعمهط بـطر  ا
الاسمثلوطر في رؤكس الأمياؿ ابؼثلبمة في السج  ابؼص في بؼؤسسة ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة كوط تنطكلمهط اتفطقدة 

لاسمثلوطرات )التي بطزؿ الثلطندة، كبط الة بفطثتة تصنف ىذه ابؼاطر  ضون بـطر  الائموطف، مط عيا حطلة ا
 لأغ اض ابؼمطج ة كالتي امم المعطم  معهط كفلنط بؼاطر  السيؽ. صيؿطدة مط تكيف قصتَة الأج ( في الأع

 : ايطبٝع١ المُٝص٠ لمداطس ايتٌُٜٛ الإضلاَْٞٞايفسع ايجا

تمودػػػػػػز ابؼاػػػػػػطر  الػػػػػػتي تمعػػػػػػ ض بؽػػػػػػط ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة عنػػػػػػي دخيبؽػػػػػػط في أحػػػػػػي علػػػػػػيد الموياػػػػػػ  
 الإسلبمي بدجويعة من ابػصطئص التي لا بقيىط في العليد الملتدياة، كلع  من أب زىط مط اتي5

 أولًا: عدم إمكانية زيادة الدين بعد ثبوأو في الذمة

لتل كض )مثللب( في المويا  الملتديم أج  كاتزـ أف اسيد ابؼيان مط عتدو لتيائن عني حتيؿ ذلك الأج ، 
لػك دكف ميافلػة الػيائن. كلكنػو إذا تػأخ  عػن ذلػك أك مطرػ  في السػياد، زاد كاعي بفطرلبن إذا تأخ  عػن ذ

( إذا اسػػػمو  في تيلدػػػي Performing)يران ميػػػالػػػيان في ذممػػػو بدلػػػيار مػػػط زاد مػػػن الأجػػػ . فدسػػػوى الػػػيان 
لكػن ذلػػك  ،في ابغػطلات الػتي اعجػز ابؼػيان عػن السػياد 2الفيائػي. كاعوػي الػيائن إفُ إعػطدة جيكلػة الػيايف

ىي عتُ ربط ابعطىتدة المجوع عتى بر بيو كىي مط اشطر إلدو بليؿ ابؼيان لتيائن في العبطرة ابؼشهيرة لزد فِ في 
أك قيؿ اليائن لتويان لأتلضػي أـ تػ بيل كلػذلك لا سػبد  إفُ مثلػ  ذلػك في  ،الأج  كأزاي لك في اليانل

مػن البنػك العلػطر أك ابؼنلػيلات أك غتَىػط م ابحػة  العو  ابؼص في الإسلبمي. فإذا مطر  ابؼيان الػذم اشػتًل
أك بصػػػدغة الاسمصػػػنطع أك الإجػػػطرة كالاقمنػػػطء فَ اكػػػن لتوصػػػ ؼ أف ازاػػػي عتدػػػو في الػػػيان بفػػػ ض الغ امػػػطت 
المأختَاػػػة. كمػػػط تلػػػيـ بػػػو بعػػػض البنػػػيؾ الإسػػػلبمدة مػػػن فػػػ ض غ امػػػطت عتػػػى المػػػأختَ إبمػػػط ىػػػي لغػػػ ض ردع 

                                                           
بطلنسػػػػػػػبة بؼاػػػػػػػطر  الصػػػػػػػكيؾ )الأكراؽ ابؼطلدػػػػػػػة( كا﵀ػػػػػػػطفظ كالصػػػػػػػنطداق الاسػػػػػػػمثلوطراة فهػػػػػػػي لا بزػػػػػػػ ج عتػػػػػػػى العوػػػػػػػيـ عػػػػػػػن بـػػػػػػػطر   1

 الأدكات ابؼطلدة السطبلة، لأنهط في الأص  تليـ عتى تتك الأصيؿ )كوط تم الإشطرة إلدو(، بؽذا فهي تأخذ أخططرىط
لػػػػة الػػػػػيايف في حطلػػػػة عجػػػػز ابؼػػػػيان عػػػػػن السػػػػياد في اليقػػػػت ابؼلػػػػ ر مػػػػػع تع اػػػػف جيكلػػػػة  الػػػػيايف5 اتجػػػػػأ عػػػػطدة إفُ إعػػػػطدة جيك   2

 رغبمو في اسمو ار علبقمو ابؼثلو ة مع اليائن )بنك مثللب( كاسمعياده لمحو  فيائي إضطفدة.
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غ امػػطت بعهػػطت الػػبر كابػػػتَ، إذ لا بهػػيز بؽػػط أف تسػػمفدي مػػن ىػػذا ال اػػع ابؼوػػطرتتُ، ثَ تمػػبرع بحصػػدتة تتػػك ال
بمسجدتو ضون مصطدر الػيخ . كلا تكمفػي البنػيؾ الإسػلبمدة بػذلك فهػي تماػذ إجػ اءات أخػ ل الغػ ض 

  1منهط تلتد  أث  ىذه ابؼشكتة عتى ابؼص ؼ منهط5

موػية عتػى بمػيذج افتًاضػي رفع معيؿ الزاػطدة في الػثلون، ذلػك أنهػط تلػيـ بحسػطب الػثلون الآجػ  مع -
لتعودػػ . ىػػذا النوػػيذج ىػػي ذلػػك لتػػذم امػػأخ  في السػػياد. كمػػن ثَ اػػأتي الػػثلون الآجػػ  أعتػػى مػػن 

 تكتفة الل ض. 

تصػػػػػػودم ابؼعػػػػػػطملبت بػػػػػػطفتًاض أف العودػػػػػػ  سػػػػػػيؼ بيطرػػػػػػ  في السػػػػػػياد فمعوػػػػػػي إفُ فػػػػػػ ض زاػػػػػػطدة   -
في ابؼيعػػػػػػي  كتمبػػػػػػتٌ ميعػػػػػػيان لتسػػػػػػياد. فػػػػػػإذا سػػػػػػيد )الػػػػػػزمن( كبػػػػػػتَة نسػػػػػػبدطن مػػػػػػن أجػػػػػػ  الأجػػػػػػ 

الأكؿ أعدػػػػػي لػػػػػو جػػػػػزء مػػػػػن الزاػػػػػطدة في الػػػػػثلون. أمػػػػػط ابؼيعػػػػػي الثلػػػػػطفٓ ابؼمػػػػػأخ  فهػػػػػي الػػػػػذم اسػػػػػمحق 
 فدو الثلون كطملبن.

 خيرثانياً: أصثير صيغ العقد على معدل ال
إف الفػػػػػ ؽ الأسػػػػػطس بػػػػػتُ ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة كابؼؤسسػػػػػطت الملتدياػػػػػة ىػػػػػي أف الثلطندػػػػػة تعوػػػػػ  في 

علبقػػػػة دائػػػػن بدػػػػيان  -بصػػػػ ؼ النرػػػػ  عػػػػن اسػػػػم ابؼعطمتػػػػة–عولبئهػػػػط ىػػػػي بػػػػتُ نهػػػػط ك الػػػػيايف، فطلعلبقػػػػة بد
كملػػػػػػػػ ض بدلػػػػػػػػتًض. أمػػػػػػػػط ابؼؤسسػػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػلبمدة فإنهػػػػػػػػط تعوػػػػػػػػػ  في البدػػػػػػػػيع كأنػػػػػػػػياع ابؼشػػػػػػػػطركطت 
كالمػػػػػػأجتَ. كقػػػػػػي ظػػػػػػن الػػػػػػبعض أف ىػػػػػػذا سػػػػػػدعتٍ أف بـػػػػػػطر  العوػػػػػػ  ابؼصػػػػػػ في الإسػػػػػػلبمي ىػػػػػػي بػػػػػػطلمع اف 

ياقػػػػع أف ىػػػػذا منرػػػػير خػػػػطرئ، إذ لا بيكػػػػن اللػػػػيؿ إف جػػػػنس اللػػػػ ض أعتػػػػى مػػػػن ابؼصػػػػ ؼ الملتدػػػػيم. ال
  2من جنس البديع أك ابؼشطركطت أك المأجتَ. ط ىي أدفْ في ابػ

                                                           
إف النػػػػػػطظ  إفُ دفػػػػػػطت  البنػػػػػػيؾ الإسػػػػػػلبمدة كالبنػػػػػػيؾ الملتدياػػػػػػة بهػػػػػػي أف جطنػػػػػػب الأصػػػػػػيؿ في كتدهوػػػػػػط بومػػػػػػيم بصػػػػػػفة أسطسػػػػػػدة   1

. كمػػػػػع أف البنػػػػػيؾ الإسػػػػػلبمدة افػػػػػتًض عنطامهػػػػػط بصػػػػػدغ الموياػػػػػ  الأخػػػػػ ل مثلػػػػػ  ابؼضػػػػػطربطت كابؼشػػػػػطركطت فإنهػػػػػط في عتػػػػػى الػػػػػيايف
الياقػػػػػػع ت كػػػػػػز عتػػػػػػى ابؼ ابحػػػػػػة كالاسمصػػػػػػنطع. كلعػػػػػػ  مػػػػػػن مػػػػػػبررات ذلػػػػػػك أف اللػػػػػػيرات ابؼصػػػػػػ فدة في إدارة ابؼاػػػػػػطر  الائموطندػػػػػػة قػػػػػػي 

ارة بـػػػػػػػطر  ابؼضػػػػػػػطربة كابؼشػػػػػػػطركة بؼػػػػػػػط اػػػػػػػزؿ في م احتػػػػػػػو الأكفُ تطػػػػػػػيرت تطػػػػػػػيران عردوػػػػػػػطن بفػػػػػػػط بيكػػػػػػػن الاسػػػػػػػمفطدة منػػػػػػػو. بدنوػػػػػػػط أف إد
 كعوتدطت تطيا ه إبمط تمم بطلط ؽ الذاتدة دكف الاعموطد عتى معتُ ابػبرات ابؼص فدة الملتدياة.

كلػػػػػذلك فػػػػػإف سػػػػػعي البنػػػػػيؾ الإسػػػػػلبمدة إفُ جعػػػػػ  كػػػػػ  عوتدطتهػػػػػط في بؾػػػػػطؿ ابؼ ابحػػػػػة لا اػػػػػؤدم بطلضػػػػػ كرة إفُ ابلفػػػػػطض ملػػػػػيار  2
 بؼص فدة. كوط أف بؾ د الإق اض لا اعتٍ بـطر  قتدتة.ابؼاطر  ا
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 ثالثاً: أنوع العقود وأنوع المخاطر في كم عقد

لا تمعطمػػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة فلػػػػػػط في علػػػػػػيد تكػػػػػػيف بؿصػػػػػػتمهط دائػػػػػػن كمػػػػػػيان، كوػػػػػػط ىػػػػػػي 
ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة، بػػػػػ  بيكػػػػػن أف بسثلػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػة ر فػػػػػط بصػػػػػفمهط بفػػػػػيلا أك مػػػػػيردا حطصػػػػػ  في ابؼؤسسػػػػػطت 

أك مػػػػػػؤج ان أك مضػػػػػػطربط أك شػػػػػػػ اكط... كبؽػػػػػػذا تهػػػػػػػمم ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة بكػػػػػػػ  أنػػػػػػياع ابؼاػػػػػػػطر ، 
كتكوػػػػػػن بـػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ عػػػػػػطدة في المعطمػػػػػػ  بطلأصػػػػػػيؿ ابؼطداػػػػػػة )كوػػػػػػط في السػػػػػػتم كالاسمصػػػػػػنطع( كفدوػػػػػػط 

ئموػػػػػػطف، فإنهػػػػػػط تهػػػػػػمم بداػػػػػػطر  عػػػػػػيـ قدػػػػػػطـ أحػػػػػػي الأرػػػػػػ اؼ ابؼمعطمػػػػػػ  معهػػػػػػط بطليفػػػػػػطء امعتػػػػػػق بداػػػػػػطر  الا
بطلمزامطتػػػػػو بذػػػػػطه ابؼؤسسػػػػػة مػػػػػن حدػػػػػث سػػػػػياد ابؼسػػػػػمحلطت ابؼؤجتػػػػػة، كتسػػػػػتدم أك تسػػػػػتم أصػػػػػ  مػػػػػط. كقػػػػػي 
اػػػػػ تبط عػػػػػيـ اليفػػػػػطء إمػػػػػط بطلمػػػػػأخ  أك عػػػػػيـ السػػػػػياد، أك عػػػػػيـ تسػػػػػتدم الأصػػػػػ  ميضػػػػػيع العلػػػػػي )كوػػػػػط في 

كفػػػػػق مياصػػػػػفطت غػػػػػتَ م غيبػػػػػة، بفػػػػػط اتًتػػػػػب عتدػػػػػو خسػػػػػطرة  وازم(، أك تسػػػػػتدوالسػػػػػتم أك الاسمصػػػػػنطع ابؼػػػػػي 
 بؿموتة في اليخ  أك حتى في رأس مطؿ تتك ابؼؤسسطت.

 رابعاً: صعوبة التعرف على بدء الخير

، مثلػػػػػػػ  الطبدعػػػػػػػة غػػػػػػػتَ ابؼتزمػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة نرػػػػػػػ ان لتاصػػػػػػػطئص الف اػػػػػػػية لكػػػػػػػ  أداة مػػػػػػػن أدكات الموياػػػػػػػ 
في المعػػػػ ؼ عتػػػػى ابؼاػػػػطر  قػػػػي بزمتػػػػف مػػػػن أداة إفُ أخػػػػ ل. كعتدػػػػو، لػػػػبعض العلػػػػيد، فػػػػإف م حتػػػػة البػػػػيء 

فػػػػػإف تلدػػػػػدم ابؼاػػػػػطر  بهػػػػػب أف اػػػػػمم بشػػػػػك  مسػػػػػمل  لكػػػػػ  أداة بسياػػػػػ  عتػػػػػى حػػػػػية مػػػػػن أجػػػػػ  تسػػػػػهد  
كلا شػػػػػػك أف صػػػػػػعيبة المعػػػػػػ ؼ عتػػػػػػى  عوتدػػػػػػطت ابؼ اقبػػػػػػة الياختدػػػػػػة ابؼلبئوػػػػػػة، كعوتدػػػػػػطت إدارة ابؼاػػػػػػطر .

لبمدة عنػػػػػي رغبمهػػػػػط غط عتػػػػػى ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػن الضػػػػػبػػػػػيء ابؼاػػػػػطر  كصػػػػػعيبة تلددوهػػػػػط، ازاػػػػػي مػػػػػ
 في الميسع في منح المويا .

 خامساً: إمكانية أحول الخير ضمن العقد

تمودػػػػػز أدكات الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمدة بخطصػػػػػدة برػػػػػيؿ ابؼاػػػػػطر  ضػػػػػون العلػػػػػي الياحػػػػػي، كبؽػػػػػذا انبغػػػػػي عتػػػػػى 
طر  علػػػػػي ابؼ ابحػػػػػة مػػػػػن ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة م اعػػػػػطة ذلػػػػػك، كمػػػػػن أمثلتػػػػػة ذلػػػػػك أف تمحػػػػػيؿ بـػػػػػ

بـػػػػػطر  سػػػػػيؽ إفُ بـػػػػػطر  الائموػػػػػطف، أك أف امحػػػػػيؿ رأس ابؼػػػػػطؿ ابؼسػػػػػمثلو  في علػػػػػي ابؼشػػػػػطركة أك ابؼضػػػػػطربة 
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إفُ داػػػػػػػػن في حطلػػػػػػػػة ثبػػػػػػػػيت إبنػػػػػػػػطؿ أك سػػػػػػػػيء تصػػػػػػػػ ؼ ابؼضػػػػػػػػطرب أك الشػػػػػػػػ اك الػػػػػػػػذم اػػػػػػػػيا  مشػػػػػػػػ كع 
 1ابؼشطركة.

ضػػػػػون العلػػػػػي الياحػػػػػي )ابؼ ابحػػػػػة كفدوػػػػػط اتػػػػػي مثلػػػػػطؿ عػػػػػن برػػػػػيؿ ابؼاػػػػػطر  الػػػػػتي تمعػػػػػ ض بؽػػػػػط ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة 
 مثلطلان(5

 (: أحول المخاطر ضمن العقد الواحد3_7الشكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

حدث ايضح الشك  أف ابؼؤسسة ابؼطلدة ابؼويلة، تياجو بـطر  السيؽ عني رغبمهط في ش اء الأص ، ثَ 
 عن ابسطـ الاتفطؽ(. بـطر  الائموطف بغرة بستكهط الأص  )نطتج عن إمكطندة نكيؿ العود 

 سادساً: من  المتاجرة في الديون
كىذا اغتق البطب عتى ، طن بفنيع الابظدةبدع اليان إفُ غتَ من ىي عتدو قب  أجتو بأق  من قدومو اعمبر 

اعتٍ أف ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة لا تسمطدع حسم الكوبدطلات لأف بيكره ابؼمطج ة في اليايف. ىذا 
ذلك اؤكؿ إفُ ال بط. كالأىم من ىذا أنو لا بيكنهط تصكدك اليايف ا﵀ويلة في دفطت ىط عن ر اق بدعهط 
إفُ أر اؼ أخ ل. إف كجيد ر الة ذات كفطءة بسكن ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة من إعطدة تشكد  بؿفرة 

ط تؤدم بلب شك إفُ قيرة أفض  عتى إدارة ابؼاطر  كلا امأتى ذلك إلا ببدع اليان )خطصة أف بؾطؿ أصيبؽ
عو  ابؼؤسسطت ابؼطلدة ىي اليايف(. فإذا كطف بدع اليان بفنيعطن افمل ت ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة 

                                                           
  "المباااااادئ الإرشاااااادية لإدارة المخااااااطر المؤسساااااات )عااااادا المؤسساااااات التصمينياااااة( بؾتػػػػػس ابػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة 1

 .28، ص3116داسوبر التي أقتصر على أقديم خدمات المالية الإسيمية"  
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، كىذا اشك  السديلة كالصنطعة كك  إفُ فلياف ابؼ كنة في إدارة بـطر ىط، كبشك  خطص في إدارة بـطر 
 اف ض إبهطد البيائ  الأفض . –فس اليقت ن-عطئلطن لتصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كبرياطن في 

 سادساً: أحريم الفائدة

اعمػػػػػػػػػبر سػػػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػػػية إفُ الآف ابؼ تكػػػػػػػػػز الػػػػػػػػػ ئدس لمسػػػػػػػػػعتَ ابؼاػػػػػػػػػطر  كتيزاػػػػػػػػػع اللػػػػػػػػػ كض كإدارة السػػػػػػػػػديلة 
ذا ابػصػػػػػػػيص إفُ أف غدػػػػػػػطب ىػػػػػػػذه الأداة في الصػػػػػػػنطعة . كاشػػػػػػػتَ الػػػػػػػبعض بهػػػػػػ1الملتدياػػػػػػػة بطلصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػة

ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة اضػػػػػػع أعبػػػػػػطء كبػػػػػتَة عتػػػػػػى إدارة ابؼاػػػػػػطر ، حدػػػػػػث بهعػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة 
تعموػػػػي في دختهػػػػط عتػػػػى الأصػػػػيؿ رياتػػػػة الأجػػػػ ، كىػػػػي مػػػػط ازاػػػػي حطجمهػػػػط للبحمفػػػػطظ بسػػػػديلة عطلدػػػػة كىػػػػي 

ت صػػػػحدحة بسطمػػػػط، لأف بـػػػػطر  أسػػػػعطر الفطئػػػػية تعمػػػػبر مػػػػط اػػػػنعكس عتػػػػى ال بحدػػػػة. لكػػػػن ىػػػػذه ابغجػػػػة لدسػػػػ
 أكبر أنياع ابؼاطر  التي تياجههط الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، قب  أف تكيف م تكزا لمسعتَ ابؼاطر .

كمػػػػػع ذلػػػػػك كتػػػػػػو، ابلػػػػػى كجػػػػػيد مؤشػػػػػػ ات ت تكػػػػػز عتدهػػػػػط الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة في تسػػػػػػعتَ الأدكات 
 أم ان متحطن. ابؼطلدة الإسلبمدة كتلددم بـطر ىط

 سابعاً: أحريم الغرر

اسػػػػػممبع برػػػػػ فٔ الغػػػػػ ر في الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي، برػػػػػ فٔ الكثلػػػػػتَ مػػػػػن الأدكات كالأسػػػػػطلدب ابؼطلدػػػػػة الػػػػػتي بيكػػػػػن 
مػػػػػػن خلببؽػػػػػػط تلتدػػػػػػ  ابؼاػػػػػػطر ، كالػػػػػػتي تسػػػػػػمايـ عػػػػػػطدة في الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، كأبنهػػػػػػط ابؼشػػػػػػملطت 

كإدارة  محػػػػػػي طلت ابؼطلدػػػػػػة ابؼسػػػػػػمايمةدكات أقػػػػػػيل الأابؼطلدػػػػػػة، كالػػػػػػتي اعمبرىػػػػػػط بعػػػػػػض أربػػػػػػطب صػػػػػػنطعة ابؼػػػػػػطؿ 
 .ابؼاطر 

( نمدجػػػػػػة لتواػػػػػػطر  كابؼبػػػػػػطدلاتكابؼسػػػػػػملبتدطت للػػػػػػي كػػػػػػطف اسػػػػػػماياـ ابؼشػػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػػة )علػػػػػػيد ابػدػػػػػػطرات 
الػػػػػػػػتي أف زتهػػػػػػػػط تلتبػػػػػػػػطت أسػػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػػية كتلتبػػػػػػػػطت أسػػػػػػػػعطر الصػػػػػػػػ ؼ، كقػػػػػػػػي فمحػػػػػػػػت ابػدػػػػػػػػطرات ابؼطلدػػػػػػػػة 

علػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدطت بمسػػػػػتم % مػػػػػن 9:، حدػػػػػث لا تنمهػػػػػي ضػػػػػطربطتبتدطت البػػػػػطب كاسػػػػػعطن أمػػػػػطـ ابؼكابؼسػػػػػمل
الأصػػػػػ  كتسػػػػػتدم الػػػػػثلون، بػػػػػ  فلػػػػػط تسػػػػػياة ف كقػػػػػطت السػػػػػعطر. كمػػػػػط اػػػػػزاؿ النلػػػػػطش ممياصػػػػػلب حػػػػػيؿ مػػػػػط إذا  

ط كإدارة ابؼاػػػػػطر ، أـ أنهػػػػػط ىػػػػػي ابؼمسػػػػػبب في زاػػػػػطدة انمشػػػػػطر كطنػػػػػت ىػػػػػذه الأدكات فعػػػػػلب تسػػػػػمايـ لتمحػػػػػي  
ابؼاػػػػػطر . كمػػػػػع ذلػػػػػك كتػػػػػو، فػػػػػلب مػػػػػطنع مػػػػػن البحػػػػػث عػػػػػن بػػػػػيائ  شػػػػػ عدة برلػػػػػق ابؽػػػػػيؼ الأصػػػػػتي الػػػػػذم 
                                                           

اؿ إفُ الآف تعموػػػػػػػي عتػػػػػػػى سػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػية، مثلتوػػػػػػػط ىػػػػػػػي ابغػػػػػػػطؿ مػػػػػػػع التدبػػػػػػػير )كىػػػػػػػي     كحػػػػػػػتى الصػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة مػػػػػػػط تػػػػػػػز  1
سػػػػػع  فطئػػػػػية السػػػػػيؽ مػػػػػط بػػػػػتُ البنػػػػػيؾ بتنػػػػػيف( الػػػػػذم اسػػػػػمايـ في تسػػػػػعتَ ابػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة كطبؼ ابحػػػػػة كغتَىػػػػػط، كرغػػػػػم 

 أف ذلك قي اكيف ملبيلا م حتدط إلا أف البحث عن البيائ  أكفُ.
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ط عتػػػػى اعمبػػػػطره مػػػػن ابؼمطتبػػػػطت الشػػػػ عدة افػػػػتًض أنػػػػو قػػػػي كجػػػػيت مػػػػن أجتػػػػو ابؼشػػػػملطت ابؼطلدػػػػة كىػػػػي المحػػػػي  
 فظ ابؼطؿ.ا﵀للة بؼلصي الش اعة الإسلبمدة في ح

 

 المبخح ايجاْٞ: لراطس الا٥تُإ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلا١َٝ

تكػػػػػيف بـػػػػػطر  الائموػػػػػطف في صػػػػػيرة بـػػػػػطر  تسػػػػػياة أك مػػػػػيفيعطت تنشػػػػػأ عنػػػػػيمط اكػػػػػيف عتػػػػػى أحػػػػػي 
أرػػػػ اؼ الصػػػػفلة أف اػػػػيفع نلػػػػيدان أك أف اسػػػػتم أصػػػػيلان قبػػػػ  أف اسػػػػمتم مػػػػط الطبتهػػػػط مػػػػن أصػػػػيؿ كنلػػػػيد، بفػػػػط 

 .اع ضو بػسطرة بؿموتة
 

 طًب الأٍٚ: طبٝع١ لراطس الا٥تُإالم

تعمػػػػػبر بـػػػػػطر  الائموػػػػػطف مػػػػػن صػػػػػتب العوػػػػػ  ابؼػػػػػطفِ كابؼصػػػػػ في كلا تنفػػػػػك عنػػػػػو، كىػػػػػي غطلبػػػػػط مػػػػػط تنػػػػػمج عػػػػػن 
علبقػػػػة تعطقياػػػػة قطئوػػػػة عتػػػػى علبقػػػػة دائػػػػن كمػػػػيان، أك مػػػػط اعػػػػ ؼ بدػػػػنح الائموػػػػطف مهوػػػػط كطنػػػػت ربدعمػػػػو أك 

 شكتو.
 لراطس الا٥تُإ تعسٜفايفسع الأٍٚ: 

ابؼطلدػػػػػػػػة بشػػػػػػػػك  عػػػػػػػػطـ )الملتدياػػػػػػػػة كالإسػػػػػػػػلبمدة(، فػػػػػػػػإف ابؼاػػػػػػػػطر  الائموطندػػػػػػػػة تنشػػػػػػػػأ في الصػػػػػػػػنطعة 
إفُ تلػػػػػيفٔ اللػػػػػ كض أك الائموػػػػػػطف للؤفػػػػػ اد كاللططعػػػػػطت الاقمصػػػػػػطداة ابؼامتفػػػػػة مػػػػػػع  1بسػػػػػبب بعػػػػػيء ابؼنشػػػػػػأة

عػػػػػيـ ملػػػػػيرتهط عتػػػػػى اسػػػػػتًجطع حليقهػػػػػط )سػػػػػياء كطنػػػػػت ق ضػػػػػطن أك غػػػػػتَه(، كىػػػػػذا السػػػػػبب قػػػػػي اكػػػػػيف نػػػػػمج 
ض عتػػػػى اليفػػػػطء بػػػػ د أصػػػػ  اللػػػػ ض كفيائػػػػيه في تػػػػطراخ الاسػػػػمحلطؽ ا﵀ػػػػيد، أك أنػػػػو عػػػػن عػػػػيـ قػػػػيرة ابؼلػػػػتً 

لػػػػػو اللػػػػػيرة ابؼطلدػػػػػة عتػػػػػى السػػػػػياد كلكنػػػػػو لا ا غػػػػػب في ذلػػػػػك لسػػػػػبب أك لآخػػػػػ  )ابؼوطرتػػػػػة مػػػػػثللب(، كبطلمػػػػػطفِ 
فطبؼاػػػػػطر  الائموطندػػػػػة تموثلػػػػػ  في ابػسػػػػػطئ  الػػػػػتي بيكػػػػػن أف تمحوتهػػػػػط ابؼنشػػػػػأة بسػػػػػبب عػػػػػيـ قػػػػػيرة الزبػػػػػيف أك 

  2د الندة لياو لتسياد.عيـ كجي 

                                                           
1
 نح ق كضط( أك مؤسسة مطلدة أك منشأة أعوطؿ )تبدع بطلأج  أم بسنح ائموطنط بذطراط(سياء كطنت بنكط )بي  

2
 .324،  ص :::2، دار كائ  لتنش  كالميزاع، عوطفإدارة الائتمان"عبي ابؼعطي رضط، بؿفيظ أبضي جيدة، ل  
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لامعتق خط   ( في كمطبوRobert Dubil20045من أحسن تع افطت بـطر  الائموطف مط أكرده )كلع  
 1الائموطف بطحموطلدة عيـ سياد أحي الميفلطت النلياة ابؼيعيد بول.

، فإف تأثتَ خط  الائموطف اعموي عتى عطمتتُ رئدستُ بنط5  عتى العويـ
 التي ننمر  ابغصيؿ عتدهط قدوة الميفلطت النلياة، 

  ابؼعطمتة من  الط ؼ الآخ   إبسطـاحموطؿ. 

 الأخ ل التي تيخ  الأصيؿ سطئ  عتى تنسحب ب  فحسب الل كض الائموطندة عتى ابؼاطر  تنطبق كلا

 عنهط مشطك  كتنشأ ابؼص فدة كابؼشملطت ابؼطلدة. كاللبيلات كطلضوطنطت خطرجهط أك العويمدة ابؼدزاندة ضون

 احمدطري إنشطء التي تسميجب الفعطلة غتَ الأصيؿ بعض تصندف كبرياي في الملصتَ بسبب كخطتَة كبتَة

 بهط. ابؼمعتلة العيائي احمسطب كقف مع بؼياجهمهط
كبؼزاي من الميضدح فإننط نشتَ إفُ أف ابؼاطر  الائموطندة ىي نيع من أنياع ابؼاطر  كالتي ت كز عتى ركتٍ 

تلمص  عتى نيع معتُ من الل كض، ب  أف بصدعهط بيكن أف تشك  خط  بطلنسبة ابػسطرة كابؼسملب ، كلا 
كلكن بيرجطت ممفطكتة، كوط أنهط لا تمعتق فلط  وؤسسة )سياء كطنت مؤسسة مطلدة أك مؤسسة أعوطؿ(لت

فحسب ب  تسمو  حتى انمهطء عوتدة المحصد  الكطم  لتوبتغ ابؼمفق )أك الائموطف( بعوتدة تليفٔ الل كض 
 .عتدو

بيكن أف تنشأ ابؼاطر  الائموطندة عن خت  في العوتدة الائموطندة بعي ابقطز عليىط، سياء كطف في  -
، بؽذا اعمبر تأخ  ابؼيان عن السياد أك في تيقدمطت السياد،(مثللب ابؼبتغ الائموطفٓ )الل ض+الفيائي
 مثللب نيعط من ابؼاطر  الائموطندة.

 ر من ج ائهط ابؼل ض كلا اياجههط ابؼلتًض كلذلك فهي ابؼاطر  الائموطندة ىي خسطرة بؿموتة امض -
 2تصدب ك  شاص بينح ق ضط سياء كطف بنكط، أك مؤسسة مطلدة، أك منشأة أعوطؿ تبدع لأج .

إف السبب ال ئدسي كراء ابؼاطر  الائموطندة ىي ابؼلتًض بسبب عيـ اسمططعمو أك عيـ إلمزامو أك  -
 عيـ قدطمو ب د أص  الل ض كفيائيه.

                                                           
1 Robert Dubil, "An arbitrage Guide to Financial Markets", Wiley Finance, John Wiley & 

Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, England, 2004, p302. 
2
 مؤسسة بذطراة بسنح ائموطف بذطرم لعولبئهط مثللب  
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بزمتف كجيد ابؼاطر  الائموطندة فدوط إذا كطف ابؼلتًض شاصط حكيمدط أك غتَ ذلك، إذ أف  لا  -
الل كض ابؼونيحة بؼنشآت اليكلة تمضون ىي الأخ ل بـطر  ائموطندة، عتى ال غم من إشطرة البعض إفُ أف 

 1 ض.بـطر  الل كض ابؼيجهة لتحكيمة معيكمة، كيف أف ابغكيمة لا بيكن أف بسمنع عن سياد الل
 ايفسع ايجاْٞ: قٝاع لراطس الا٥تُإ

ليل ك  البنيؾ كابؼؤسسطت ابؼطلدة التي تيلً ض نرطـ لمحياي كحسطب إفُ أم ميل ت غب في المع ض 
بؼاطر  ابػسطئ  النطبذة عن فش  الط ؼ الآخ  في السياد. كىذه الآلدة )أك النرطـ( ىي مط اع ؼ بلدطس 

 بـطر  الائموطف
 كدف تلدس ابؼؤسسطت ابؼطلدة بـطر  الائموطف ؟ ىي5كالسؤاؿ ابؼط كح ىنط 

في الياقػػػػع، بىمتػػػػف الأمػػػػ  مػػػػن مؤسسػػػػة لأخػػػػ ل. مػػػػع مػػػػ كر السػػػػنيات، قطمػػػػت ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة بمطػػػػيا  
فلػػػػػػػي بػػػػػػػيأت بمػػػػػػػطذج كتكػػػػػػػ اس مػػػػػػػيارد أكػػػػػػػبر لمحسػػػػػػػتُ حسػػػػػػػطبهط لتواػػػػػػػطر  الائموطندػػػػػػػة، كبسػػػػػػػبب ذلػػػػػػػك 

منرػػػػػػدم تتػػػػػك النوػػػػػػطذج كالمحلػػػػػػق مػػػػػن صػػػػػػحمهط مػػػػػػن ابؽدئػػػػػطت المنردودػػػػػػة ابؼصػػػػػػ فدة )السػػػػػتططت النلياػػػػػػة(  ب
 2خلبؿ ف ض قياعي كمعطاتَ لتوهطـ المنردودة كحسطب رأس ابؼطؿ.

بغسػػػػطب بـػػػػطر  الائموػػػػطف، فإنػػػػو انبغػػػػي أخػػػػذ بعػػػػتُ الاعمبػػػػطر حجػػػػم الطػػػػ ؼ ابؼلػػػػتًض، كبغػػػػض النرػػػػ  عػػػػن 
 ذلك، فإف ثلبثة عيام  بهب كذلك أخذىط بطبغسبطف5

 احموطؿ العجز عن السياد .2

 للبئموطفالمع ض  .3

 معيؿ المغطدة ابؼميقع .4

 فدوط اتي تفصد  العنطص  السطبلة5
 

                                                           
1
، الطبعة الأكفُ، مؤسسة اليراؽ، عوطف إدارة المصارف إستراأيجية أعبئة الودائ  وأقديم الائتمان"بضزة بؿويد الزبتَم، ل  

 .321، ص 3111
، أك أزمة دبي 3113ع ذلك فلي كاجهت بعض اليكؿ حطلات عيـ الليرة عتى السياد، كف أمثلتة ذلك أزمة الأرجندمبن سنة كم

 ، عنيمط عجزت ش كة دبي اللطبضة ابؼوتيكة لتحكيمة عن سياد دائندهط عني حتيؿ  جطؿ اسمحلطؽ اليايف.:311سنة 
عوػػػػػط قػػػػػطـ بػػػػػو معهػػػػػي الموياػػػػػ  عنػػػػػيمط أدرجػػػػػت المعػػػػػيالبت  8::2كىػػػػػذا مػػػػػط حػػػػػيث في عػػػػػطـ  2 عتػػػػػى بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ، فضػػػػػلب ن

 .9::2اليكفِ كابؽدئة اليكلدة لتوشملطت ابؼطلدة كابؼلطاضطت عطـ 
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  احتمال العجز عن السداد: .2

( إمكطندػػػػػػة )احموطلدػػػػػػة( الفشػػػػػػ  في الػػػػػػيفع خػػػػػػلبؿ PDالصػػػػػػي بطحموػػػػػػطؿ المعثلػػػػػػ  )العجػػػػػػز( عػػػػػػن السػػػػػػياد )
بيكػػػػػن حسػػػػػطبهط بؽػػػػػذه السػػػػػنة كذلػػػػػك ملطرنػػػػػة بسػػػػػع  افتًاضػػػػػي مميقػػػػػع. الفػػػػػتًة ابؼنصػػػػػيص عتدهػػػػػط في العلػػػػػي. 

اعمػػػػػػبر ابغسػػػػػػطب السػػػػػػتدم لاحموػػػػػػطؿ المعثلػػػػػػ  عػػػػػػن السػػػػػػياد الأسػػػػػػطس لملػػػػػػيا  عػػػػػػلبكة بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف في ك 
 بؿطسبة الأربطح كفي قدطس ابؼاطر  الائموطندة.

عيد ابؼلتًضتُ ذكم المصندف الائموطفٓ( ) ابؼمعثل ان خلبؿ الفتًة ا﵀يدة

( عني بيااة الفتًة ا﵀يدة) عيد ابؼلتًضتُ ذكم المصندف الائموطفٓ( )
  سنة احموطؿ المعثل   ليرجة ائموطندة( ) 

 مثلطؿ عن كدفدة احمسطب احموطؿ المعثل  عن السياد5

 

2002 

 

2003 

 احتمال التعثر التعثر المقترضون التصنيف الائتماني  
 

 احتمال التعثر التعثر المقترضون

 

1متوسط احتمال التعثر
 

AA 100 0 0.0% 
 

120 1 0.8% 

 

0.45% 

A 200 1 0.5% 
 

190 2 1.1% 

 

0.77% 

BBB 300 3 1.0% 
 

330 4 1.2% 

 

1.11% 

BB 400 5 1.3% 
 

420 6 1.4% 

 

1.34% 

B 200 8 4.0% 
 

180 8 4.4% 

 

4.21% 

CCC 100 15 15.0% 
 

80 14 17.5% 

 

16.11% 

  1300 32   
 

1320 35   

 

  

 .كالصي بو حجم اليان في حطلة حيكث العجز عن سياده التعرض ليئتمان: .2

5 أم نسػػػػػبة الػػػػػيان الػػػػػذم بيكنػػػػػو اسػػػػػتًداده مػػػػػن خػػػػػلبؿ الاسػػػػػمحياذ عتػػػػػى معااااادل التغيياااااة المتوقااااا  .3
 الأصيؿ كال ىينطت كمط شطبو.

امكػػػػػػػيف مػػػػػػػن  لفهػػػػػػػم العيامػػػػػػػ  الثللبثػػػػػػػة السػػػػػػػطبلة بشػػػػػػػك  أفضػػػػػػػ ، فإننػػػػػػػط نشػػػػػػػتَ إفُ أف أم خطػػػػػػػ  ائموػػػػػػػطفٓ
 عنص ان رئدستُ بنط5 

 المع ض )المع ض للبئموطف(  .2

 جيدة الائموطف )احموطؿ الفش  في السياد+ معيؿ المغطدة ابؼلير( .2

                                                           
])عدد المقترضين (( ÷ 2متوسط احتمال التعثر =])عدد المتعثرين سنة)س(+عدد المتعثرين سنة )س+ 1

 (( 2لسنة)س(+عدد المقترضين سنة )س+
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جػػػػػػيدة الائموػػػػػػطف بيكػػػػػػن المحلػػػػػػق منهػػػػػػط عػػػػػػطدة بطسػػػػػػماياـ نرػػػػػػم المصػػػػػػندف الائموػػػػػػطفٓ )المنلػػػػػػدط(. برمػػػػػػطج 
العويمدػػػػة( ىػػػػذه الط الػػػػة إفُ معتيمػػػػطت عػػػػن ابؼؤسسػػػػة الػػػػتي اػػػػمم تصػػػػندفهط، كلطئوػػػػة ابؼ كػػػػز ابؼػػػػطفِ )ابؼدزاندػػػػة 

 .كقطئوة اليخ  كغتَىط، كىذا الأستيب اعمبر معدطراط، كتيجي لو صدغة معدنة
 المطًب ايجاْٞ: لراطس الا٥تُإ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ

كوػػػػػػط في ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، تياجػػػػػػو ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف في 
بؼ ابحػػػػػة كالاسمصػػػػػنطع، كبدػػػػػع الملسػػػػػدط ىػػػػػي بدػػػػػيع  جتػػػػػة اميلػػػػػي معرػػػػػم صػػػػػدغ الموياػػػػػ  الػػػػػتي تعوػػػػػ  بهػػػػػط، فط

الأسطسػػػػػػػدة في الػػػػػػػيايف ىػػػػػػػي ابؼاػػػػػػػطر  الائموطندػػػػػػػة. كالسػػػػػػػتم  داػػػػػػػيف في دفػػػػػػػطت  ابؼؤسسػػػػػػػة، كابؼاػػػػػػػطر عنهػػػػػػػط 
اميلػػػػي عنػػػػو داػػػػن سػػػػتعي لا نلػػػػيم، كلكنػػػػو امضػػػػون أاضػػػػط بـػػػػطر  ائموطندػػػػة. أمػػػػط ابؼضػػػػطربة كابؼشػػػػطركة فعتػػػػى 

فعهط ابؼؤسسػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة إفُ عودتهػػػػػػػط لا تعمػػػػػػػبر داينػػػػػػػطن في الػػػػػػػ غم مػػػػػػػن كػػػػػػػيف  الأمػػػػػػػياؿ الػػػػػػػتي تػػػػػػػي
ذممهػػػػػط، إلا أنهػػػػػط تمضػػػػػون بـػػػػػػطر  ائموطندػػػػػة. كفدوػػػػػط اتػػػػػي تفصػػػػػػد  لأىػػػػػم ابؼاػػػػػطر  الائموطندػػػػػة ابؼمضػػػػػػونة في 

 عليد المويا  الإسلبمدة5
 المسابح١ بأْٛاعٗافي ايفسع الأٍٚ: لراطس الا٥تُإ 

 ابحػػػػة العطداػػػػة أك ابؼ ابحػػػػة للآمػػػػ  بطلشػػػػ اء مػػػػع اليعػػػػي غػػػػتَ ابؼتػػػػزـ بدبتػػػػػغ تمعتػػػػق بـػػػػطر  الائموػػػػطف في علػػػػيد ابؼ
 الذمم ابؼيانة ابؼسمحلة عتى العود  بعي تستوو الأص  بؿ  المعطقي.

ىػػػػػذا كبسػػػػػ  ابؼ ابحػػػػػة العطداػػػػػة كابؼ ابحػػػػػة مػػػػػع اليعػػػػػي غػػػػػتَ ابؼتػػػػػزـ بدػػػػػ حتمتُ، بزمتػػػػػف خلببؽوػػػػػط ربدعػػػػػة ابؼاػػػػػطر  
 ابؼمضونة في العلي5

 ى: مرحلة امتيك المؤسسة المالية الإسيمية للؤصمالمرحلة الأول 
كفدهػػػػػط تمعػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة بؼاػػػػػطر  السػػػػػيؽ دكف غتَىػػػػػط، كمػػػػػن أمثلتمهػػػػػط5 بـػػػػػطر  تلتبػػػػػطت  

 .أسعطر الأصيؿ، تتف الأص ...كحتى بـطر  الص ؼ إذا كطنت ابؼ ابحة عتى ستع دكلدة
 العميمالمرحلة الثانية: انتقال ملكية الأصم إلى 

عنػػػػػيمط تنملػػػػػ  متكدػػػػػة الأصػػػػػ  لتعودػػػػػ  تنشػػػػػأ بدنػػػػػو كبػػػػػتُ ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة علبقػػػػػة دائػػػػػن كمػػػػػيان 
إف  . كىنػػػػػػط تمعػػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة بؼاػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف )بـػػػػػػطر  عجػػػػػػز العودػػػػػػ  عػػػػػػن السػػػػػػياد(

، كفي كت اجعػػػػػو عػػػػن إبسػػػػػطـ الصػػػػفلة ليجػػػػػيد كعػػػػي غػػػػػتَ م 1كػػػػ  مػػػػػط سػػػػبق مػػػػػع احموطلدػػػػة نكػػػػػيؿ العودػػػػ  تػػػػػزـ
                                                           

 بـطر  النكيؿ من ابؼاطر  الائموطندة  1
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ىػػػػذه ابغطلػػػػة تػػػػيخ  الأصػػػػيؿ الػػػػتي بستكمهػػػػط ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة ضػػػػون أصػػػػيبؽط كتبلػػػػى ع ضػػػػة بشػػػػك  أسطسػػػػي 
 .بؼاطر  السيؽ )تلتبطت أسعطر الأص  بشك  خطص(

، فػػػػإف بـػػػػطر  الائموػػػػطف تلػػػػ  إفُ حػػػػي مػػػػط، 1أمػػػػط في ابؼ ابحػػػػة  للآمػػػػ  بطلشػػػػ اء الػػػػتي اكػػػػيف فدهػػػػط اليعػػػػي متزمػػػػط
بؼاػػػػطر  الطػػػػ ؼ ابؼمعطمػػػػ  معػػػػو في حػػػػطؿ عػػػػيـ كفػػػػطء الآمػػػػ   طلدػػػػة الإسػػػػلبمدةابؼ كمػػػػع ذلػػػػك تمعػػػػ ض ابؼؤسسػػػػة

بطلشػػػػػ اء في ابؼ ابحػػػػػة بطلمزامطتػػػػػو بديجػػػػػب كعػػػػػي الشػػػػػ اء، بفػػػػػط اضػػػػػط  ابؼؤسسػػػػػة ببدػػػػػع الأصػػػػػ  لطػػػػػ ؼ ثطلػػػػػث 
غطلبػػػػطن مػػػػط اكػػػػيف بسػػػػع  بدػػػػع أقػػػػ  مػػػػن سػػػػع  الشػػػػ اء، إذ بسػػػػ  ابؼ ابحػػػػة مػػػػع اليعػػػػي ابؼتػػػػزـ  بطلشػػػػ اء بدػػػػ حتمتُ، 

، عتى النحي المطف5ِكبزمتف ربدع  ة ابؼاطر  فدهوط عن ابؼ ابحة العطداة كابؼ ابحة مع اليعي غتَ ابؼتزـ
شػػػػػػػ اء الأصػػػػػػػ  أك السػػػػػػػتعة بنػػػػػػػطء عتػػػػػػػى رتػػػػػػػب العودػػػػػػػ  كىنػػػػػػػط لا تيجػػػػػػػي أم بـػػػػػػػطر  تػػػػػػػذك ، لأف  .2

بـػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ نمدجػػػػػػة بستػػػػػػك ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة للؤصػػػػػػ  سػػػػػػدمم برياتهػػػػػػط مبطشػػػػػػ ة إفُ 
 كعي اتزمو بش اء الأص . العود  بطعمبطر كجيد

تسػػػػتدم الأصػػػػ  لتعودػػػػ  كتصػػػػبح العلبقػػػػة بػػػػتُ ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة كالعودػػػػ  علبقػػػػة دائندػػػػة كىنػػػػط تنشػػػػأ  .3
 بـطر  الائموطف، بطلإضطفة بؼاطر  المشغد .

 ايفسع ايجاْٞ: لراطس الا٥تُإ في ايطًِ ٚايطًِ المٛاشٟ

انطػػػػيم علػػػػي السػػػػتم )الأصػػػػتي( عتػػػػى بـػػػػطر  ائموػػػػطف تموثلػػػػ  في عػػػػيـ  تسػػػػتدم عودػػػػ  السػػػػتم لتسػػػػتعة 
)أم بـػػػػطر  الطػػػػ ؼ ابؼمعطمػػػػ  معػػػػو(. كبفػػػػط بيكػػػػن أف ازاػػػػي مػػػػن حػػػػية بـػػػػطر  الائموػػػػطف ىػػػػي أف عػػػػيـ تسػػػػتدم 

مػػػػػػن المزامطتهػػػػػػط بمسػػػػػػتدم السػػػػػػتعة لتطػػػػػػ ؼ الآخػػػػػػ   ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدةالعودػػػػػػ  لتسػػػػػػتعة، لا اعفػػػػػػي ابؼؤسسػػػػػػة 
بديجػػػػػب علػػػػػي السػػػػػتم )السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم(، كىػػػػػذا مػػػػػط اع ضػػػػػهط بػسػػػػػطرة بؿموتػػػػػة إذا حصػػػػػتت عتػػػػػى السػػػػػتعة 

 من مكطف  خ ، قي اكيف بسع  أكبر من السع  ابؼمفق عتدو في الستم الأصتي.

كبؼاػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف في علػػػػػػي السػػػػػػتم كالسػػػػػػتم ابؼػػػػػػيازم ربدعػػػػػػة خطصػػػػػػة، حدػػػػػػث لا بيكػػػػػػن الػػػػػػماتص مػػػػػػن 
إجػػػػ اء تلػػػػػطص بػػػػػتُ بـػػػػػطر  العلػػػػيان، لأف العلػػػػػيان مسػػػػػملتتُ بسطمػػػػػط عػػػػػن  ابؼاػػػػطر  أك تلتدتهػػػػػط مػػػػػن خػػػػػلبؿ

بعضػػػػػػهوط كلا تسػػػػػػمطدع مؤسسػػػػػػة الموياػػػػػػ  الإسػػػػػػلبمدة أف برػػػػػػيؿ بـػػػػػػطر  الطػػػػػػ ؼ الآخػػػػػػ  في علػػػػػػي السػػػػػػتم 
( ايضػػػػػح بشػػػػػك  ابؼاػػػػػطر  4_3ابعػػػػػيكؿ المػػػػػطفِ ) 2الأصػػػػػتي إفُ الطػػػػػ ؼ الثلػػػػػطفٓ في علػػػػػي السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم.

                                                           
 حدث ايجي كعي متزـ من العود  بش اء ابؼيجيد بسع  بؿيد مسبلطن. 1
كعتػى الػػ غم مػػن أف ذلػػك قػػي ابػيك ضػػعفط في العلػػيان مػػن نطحدػػة معطبعمهوػػط لتاطػ ، إلا أنػػو في ابغلدلػػة بزصػػدص كػػفء لتاطػػ   2

 زءان ممكطفئط من ابؼاطر ة.عتى أر اؼ ابؼعطمتمتُ، حدث امحو  ك  ر ؼ في العلي ج
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م ابؼػػػػػيازم خػػػػػلبؿ م احتهوػػػػػط ابؼامتفػػػػػة، مػػػػػع تيضػػػػػدح مصػػػػػير ابػطػػػػػ  الائموطندػػػػػة في علػػػػػيم السػػػػػتم كالسػػػػػت
 في ك  م حتة.

 (: مخاطر الائتمان في عقدي السلم والسلم الموازي3_2جدول )
 مصدره مخاطر  الائتمان مرحلة أيبيق العقد

 السلم م  سلم مواز
 ابؼطلدػػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػػلبمدة سػػػػػػػػػػػياد ابؼؤسسػػػػػػػػػػػة

 لثلون الش اء لعود  الستم
عػػػػػػيـ  تسػػػػػػتدم عودػػػػػػ  السػػػػػػتم لتسػػػػػػتعة )أم بـػػػػػػطر  الطػػػػػػ ؼ 

 ابؼمعطم  معو(. 

ابؼطلدػػػػػػػة عػػػػػػػيـ تسػػػػػػػتدم العودػػػػػػػ  لتسػػػػػػػتعة، لا اعفػػػػػػػي ابؼؤسسػػػػػػػة 
مػػػػػػن المزامطتهػػػػػػط بمسػػػػػػػتدم السػػػػػػتعة لتطػػػػػػ ؼ الآخػػػػػػػ   الإسػػػػػػلبمدة

بديجػػػػػب علػػػػػي السػػػػػتم )السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم(، كىػػػػػذا مػػػػػط اع ضػػػػػهط 
بػسػػػػػػػػطرة بؿموتػػػػػػػػة إذا حصػػػػػػػػتت عتػػػػػػػػى السػػػػػػػػتعة مػػػػػػػػن مكػػػػػػػػطف 

ي اكػػػػػيف بسػػػػػع  أكػػػػػبر مػػػػػن السػػػػػع  ابؼمفػػػػػق عتدػػػػػو في  خػػػػػ ، قػػػػػ
 الستم الأصتي.

الطػػػػػػػػػػػػػػػػ ؼ الآخػػػػػػػػػػػػػػػػ  في 
 علي الستم الأصتي

تلتبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػطت أسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعطر  لا تيجي بـطر  ائموطف ب  بـطر  سيقدة تستم ابؼؤسسة الستعة ابؼشتًاة
 الستعة بؿ  العلي

تم بدػػػػػػػػػػػػع السػػػػػػػػػػػػتعة ابؼشػػػػػػػػػػػػتًاة كسػػػػػػػػػػػػتوت 
لتوشػػػػػتًم )ابؼسػػػػػتم لػػػػػو في علػػػػػي السػػػػػتم 

 ابؼيازم(

 - تيجي لا

 السلم بدون سلم مواز
 ابؼطلدػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػلبمدة سػػػػػػػػػػياد ابؼؤسسػػػػػػػػػػة 

 سع  الش اء لعود  الستم 
   عػػػػػػػػػػيـ  تسػػػػػػػػػػتدم عودػػػػػػػػػػ  السػػػػػػػػػػتم لتسػػػػػػػػػػتعة )أم بـػػػػػػػػػػطر

 الط ؼ ابؼمعطم  معو(. 
 

 ابؼطلدػػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػػػلبمدةتىسػػػػػػػػػػػتيم ابؼؤسسػػػػػػػػػػػة 
 لتستعة ابؼشتًاة

تسػػػػػػتدم العودػػػػػػ  للؤصػػػػػػ  )أكالسػػػػػػتعة( كفػػػػػػق مياصػػػػػػفطت غػػػػػػتَ 
 عتدهط ضون العليتتك ابؼمفق 

 

تم بدػػػػػػػع السػػػػػػػتعة ابؼشػػػػػػػتًاة كسػػػػػػػتوت إفُ 
 ابؼشتًم

  لا تيجي بـطر 

 المصدر: من إعداد الباحث
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 ايفسع ايجايح: لراطس الا٥تُإ في الاضتصٓاع:

 1بي  علي الاسمصنطع بد حتمتُ بعي إب اـ العلي5
5 تمعتػػػػػػق بمصػػػػػػندع ابؼنػػػػػػمج ابؼطتػػػػػػيب، كفي أثنػػػػػػطء ىػػػػػػذه ابؼ حتػػػػػػة تمعػػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة المرحلااااااة الأولااااااى

 بؼاطر  السيؽ نمدجة لملتبطت الأسعطر أك نيرة ابؼياد أك أم عطئق ا فع تكطلدف المصندع. 
5 تنشػػػػأ بـػػػػطر  الائموػػػػطف بعػػػػي تسػػػػتدم الأصػػػػ  )ابؼنػػػػمج( لتعودػػػػ  حدػػػػث تمعػػػػ ض ابؼؤسسػػػػة المرحلااااة الثانيااااة

طر  تعثلػػػػ  العودػػػػ  في السػػػػياد، بدنوػػػػط في كضػػػػع الاسمصػػػػنطع ابؼػػػػيازم كالػػػػذم تلػػػػيـ فدػػػػو ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة بؼاػػػػ
ابؼطلدػػػػػػة بػػػػػػيكر الصػػػػػػطنع كابؼسمصػػػػػػنع بػػػػػػنفس اليقػػػػػػت كبعلػػػػػػيان منفصػػػػػػتتُ أم تلػػػػػػيـ بػػػػػػيكر اليسػػػػػػدط. فبعػػػػػػي 
إبػػػػػ اـ العلػػػػػي مػػػػػع العودػػػػػ  )ابؼسمصػػػػػنع( كابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة )الصػػػػػطنع( تلػػػػػيـ ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة بطلبحػػػػػث عػػػػػن 

نعي ابؼنػػػػػمج ابؼطتػػػػػيب كاػػػػػبـر معػػػػػو علػػػػػي منفصػػػػػ  تكػػػػػيف فدػػػػػو ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة )ابؼسمصػػػػػنع( كفي ىػػػػػذه مصػػػػػ
ابغطلػػػػػػة فػػػػػػإف ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة تلػػػػػػيـ بػػػػػػطلمحكم بمكتفػػػػػػة ابؼنػػػػػػمج ابؼطتػػػػػػيب بفػػػػػػط ابعػػػػػػيه عػػػػػػن بروػػػػػػ  بـػػػػػػطر  

 بعي تستدوهط لتعود . الائموطفالسيؽ، ثَ تنشأ بـطر  
 حالة استصناع فقط: .2

ابؼطلدػػػػػة  الائموػػػػػطف )الطػػػػػ ؼ ابؼمعطمػػػػػ  معػػػػػو( في علػػػػػي الاسمصػػػػػنطع في عػػػػػيـ برصػػػػػد  ابؼؤسسػػػػػةتموثلػػػػػ  بـػػػػػطر  
بشػػػػن بدػػػػع الأصػػػػ  مػػػػن العودػػػػ  أك راعػػػػي ابؼشػػػػ كع  بعػػػػي الانمهػػػػطء مػػػػن تصػػػػندعو أك بنطئػػػػو، إمػػػػط في  الإسػػػػلبمدة

 م اح  ممفق عتدهط مسبلط ك/أك عني الانمهطء الكطم  من عوتدة المصندع أك البنطء. 
 وددز بتُ عليان للبسمصنطع5كلابي من الم

  ،)الاسمصػػػػنطع مػػػػع الاعموػػػػطد في برصػػػػد  الػػػػثلون عتػػػػى بصدػػػػع ابؼصػػػػطدر )بدػػػػط فدهػػػػط إاػػػػ ادات ابؼشػػػػ كع
لػػػػػثلون البدػػػػػع عتػػػػػى اللػػػػػية ابؼطلدػػػػػة  ابػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدةحدػػػػػث اعموػػػػػي برصػػػػػد  مؤسسػػػػػطت 

ية مػػػػػػػن لتوشػػػػػػػتًم النهػػػػػػػطئي لتعػػػػػػػتُ ابؼسمصػػػػػػػنعة )ابؼسمصػػػػػػػنع( أك قيرتػػػػػػػو عتػػػػػػػى السػػػػػػػياد، ابؼسػػػػػػػمو
خػػػػػػلبؿ مصػػػػػػطدر السػػػػػػياد مػػػػػػن أنشػػػػػػطة بذطراػػػػػػة أخػػػػػػ ل ممنيعػػػػػػة لتعودػػػػػػ ، كلا تعموػػػػػػي فلػػػػػػط عتػػػػػػى 
المػػػػيفلطت النلياػػػػة مػػػػن ابؼيجػػػػيد ابؼعػػػػتٍ/ ابؼشػػػػ كع، كلاشػػػػك أف بـػػػػطر  الائموػػػػطف ىنػػػػط تكػػػػيف أقػػػػ  

 مط بيكن.

                                                           
 انشأ المع ض بؼاطر  الائموطف في علي الاسمصنطع عنيمط ت س  فطتيرة العو  لتعود  1
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  الاسمصػػػػػػنطع مػػػػػػع الاعموػػػػػػطد جزئدنػػػػػػط أك كتدنػػػػػػط في برصػػػػػػد  الػػػػػػثلون عتػػػػػػى إاػػػػػػ ادات ابؼشػػػػػػ كع، حدػػػػػػث
لػػػػػػثلون البدػػػػػع، اعموػػػػػػطدان جزئدػػػػػطن أك كتدػػػػػػطن،  ابػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػلبمدةد  مؤسسػػػػػػطت اعموػػػػػي برصػػػػػ

عتػػػػى مبتػػػػغ الإاػػػػ ادات الػػػػتي اػػػػيرىط ابؼيجػػػػيد الػػػػذم اػػػػمم تصػػػػندعو أك بنػػػػطؤه عػػػػن ر اػػػػق بدػػػػع إنمطجػػػػو 
أك خيمطتػػػػػو لطػػػػػ ؼ ثطلػػػػػث ممعطقػػػػػػي أك بؿموػػػػػ . كتياجػػػػػو ىػػػػػذه الصػػػػػػدغة مػػػػػن الاسمصػػػػػنطع لبـػػػػػػطر  

ة ابؼيجػػػػػيد ابؼصػػػػػنع عتػػػػػى برلدػػػػػق تػػػػػيفلطت نلياػػػػػة، كلدسػػػػػت النطشػػػػػئة الإاػػػػػ اداتل النطشػػػػػئة عػػػػػن قػػػػػير 
 عن ابعيارة الائموطندة لتعود  أك ل اعي ابؼش كع.

  ابػػػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدةفي علػػػػػػػيد الاسمصػػػػػػػنطع في بصدػػػػػػػع ابغػػػػػػػطلات السػػػػػػػطبلة، تمحوػػػػػػػ  مؤسسػػػػػػػطت 
أك ارتفػػػػػطع تكتفمػػػػػو بدػػػػػط  ابؼمعتلػػػػػة بػػػػػطلعجز عػػػػػن إنهػػػػػطء ابؼشػػػػػ كع كػػػػػطملب، أك تػػػػػأختَ إبقػػػػػطزه، 1بـػػػػػطر  الإبقػػػػػطز

امجػػػػطكز اللدوػػػػة ابؼلػػػػ رة، أك حػػػػيكث قػػػػية قػػػػطى ة، كعػػػػيـ تػػػػيف  مػػػػيظفتُ مػػػػؤىتتُ، كبػػػػطئعتُ ميثػػػػيؽ بهػػػػم، أك 
 2ملطكلتُ  خ ان في علي اسمصنطع ميازو.

 حالة استصناع م  استصناع مواز: .2
مكموػػػػ  مػػػػن رػػػػ ؼ  خػػػػ   أصػػػػ عنػػػػيمط تػػػػيخ  مؤسسػػػػة الموياػػػػ  الإسػػػػلبمي علػػػػي اسمصػػػػنطع مػػػػياز لشػػػػ اء 

غػػػػتَ ابؼشػػػػتًم النهػػػػطئي )ابؼشػػػػتًم(، فإنهػػػػط تمعػػػػ ض لتواػػػػطر  ابؼصػػػػطحبة لتبػػػػطئع، أم الطػػػػ ؼ ابؼمعطمػػػػ  معػػػػو 
في الاسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم، فدوػػػػػػط امعتػػػػػػق بمسػػػػػػتدوو للؤصػػػػػػ  في اليقػػػػػػت ا﵀ػػػػػػيد كربلػػػػػػط بؼياصػػػػػػفطت ابؼشػػػػػػتًم 

في ابغصػػػػيؿ عتػػػػى تعػػػػياض  ابػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدةالنهػػػػطئي. كىػػػػذه ىػػػػي بـػػػػطر  عػػػػيـ قػػػػيرة مؤسسػػػػة 
 ملطب  الأض ار من البطئع في العلي ابؼيازم النطبصة عن ابػسطرة لإخلبلو بطلعلي.

كاتًتػػػػػػب عػػػػػػن بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف السػػػػػػطبلة، كابؼموثلتػػػػػػة في عػػػػػػيـ قدػػػػػػطـ البػػػػػػطئع في علػػػػػػي الاسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم 
سػػػػػتدم ابؼشػػػػػتًم بمسػػػػػتدم الأصػػػػػ  كػػػػػطملب حسػػػػػب مياصػػػػػفطت ابؼشػػػػػتًم بـػػػػػطر  أخػػػػػ ل مموثلتػػػػػة في المزامهػػػػػط بم

                                                           
في الموياػػػػػػػػ  الملتدػػػػػػػػيم لتوشػػػػػػػػطراع، امحوػػػػػػػػ  راعػػػػػػػػي ابؼشػػػػػػػػ كع عػػػػػػػػطدة بـػػػػػػػػطر  الإبقػػػػػػػػطز، كلػػػػػػػػدس ابؼصػػػػػػػػ ؼ لأف راعػػػػػػػػي ابؼشػػػػػػػػ كع  1

 اطتب منو غطلبط تليفٔ ضوطف لمغطدة ارتفطع المكتفة.
مم الاتفػػػػطؽ عتػػػػى سػػػػع  بدػػػػػع الأصػػػػ  ابؼبدػػػػع بعلػػػػي اسمصػػػػػنطع أك برياػػػػيه عنػػػػي تػػػػطراخ المعطقػػػػػي، كاعمػػػػبر ىػػػػذا العلػػػػي متزمػػػػػط. كلا اػػػػ 2

بيكػػػػػػن رفػػػػػػع السػػػػػػع  أك خفضػػػػػػو بسػػػػػػبب ارتفػػػػػػطع أك ابلفػػػػػػطض أسػػػػػػعطر السػػػػػػتع أك تكتفػػػػػػة العوطلػػػػػػة. كبيكػػػػػػن تغدػػػػػػتَ السػػػػػػع  شػػػػػػ اطة 
يا  العلػػػػػي أك حػػػػػيكث ظػػػػػ كؼ رطرئػػػػػة غػػػػػتَ مميقعػػػػػة اعموػػػػػطدا عتػػػػػى اتفػػػػػطؽ الأرػػػػػ اؼ ابؼمعطقػػػػػية بطلتًاضػػػػػي، نمدجػػػػػة تبػػػػػيا  أك تعػػػػػ

 بفط قي انمج عنو ىطمش ربح منافض. ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدةالل ار المجطرم بؼؤسسطت 
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في علػػػػػي الاسمصػػػػػنطع الأصػػػػػتي للؤصػػػػػ  حسػػػػػب ابؼياصػػػػػفطت، كبدػػػػػط أنهػػػػػط سػػػػػمحطكؿ ابغصػػػػػيؿ عتػػػػػى الأصػػػػػ  
 1بؿ  علي الاسمصنطع فإف ذلك اع ضهط بػسطئ  بؿموتة.

كمػػػػن الياضػػػػح كػػػػذلك )كوػػػػط ىػػػػي ابغػػػػطؿ بطلنسػػػػبة لعلػػػػي السػػػػتم مػػػػع السػػػػتم ابؼػػػػيازم( أنػػػػو لا بيكػػػػن برياػػػػ  
صػػػػػنطع ابؼػػػػػيازم إفُ الطػػػػػ ؼ الثلػػػػػطفٓ في علػػػػػي الاسمصػػػػػنطع الأصػػػػػتي، بـػػػػػطر  الطػػػػػ ؼ الآخػػػػػ  في علػػػػػي الاسم
 عتى اعمبطر أف العليان مسملتتُ بسطمط.

 ايفسع ايسابع: لراطس الا٥تُإ في الإجاز٠ ٚالإجاز٠ المٓت١ٝٗ بايتًُٝو

علػػػػػي الإجػػػػػطرة كوػػػػػط سػػػػػبق الإشػػػػػطرة إلدػػػػػو علػػػػػي لازـ عتػػػػػى منفعػػػػػة ملصػػػػػيدة قطبتػػػػػة لتبػػػػػذؿ كالإبطحػػػػػة بؼػػػػػية 
، كبزمتػػػػػف ابؼاػػػػػطر  الائموطندػػػػػة في الإجػػػػػطرة حسػػػػػب نػػػػػيع الإجػػػػػطرة ذاتهػػػػػط، مػػػػػط بػػػػػتُ معتيمػػػػػة بعػػػػػيض  معتػػػػػيـ

إجػػػػػطرة تشػػػػػػغدتدة كإجػػػػػطرة بستدكدػػػػػػة )منمهدػػػػػة بطلموتدػػػػػػك(، ككػػػػػذلك حسػػػػػػب م احتهػػػػػط، كفدوػػػػػػط اتػػػػػي تفصػػػػػػد  
 ذلك5

 أولًا: مخاطر الائتمان في الإجارة التشغيلية والإجارة التمليكية
 الإجارة التشغيلية
ئموػػػػػػطف في الإجػػػػػػطرة المشػػػػػػغدتدة في ابؼاػػػػػػطر  الػػػػػػتي امعػػػػػػ ض بؽػػػػػػط ابؼػػػػػػؤج  )مػػػػػػؤج  الأصػػػػػػ ( تموثلػػػػػػ  بـػػػػػػطر  الا

 )ابؼؤسسة ابؼطلدة عطدة( نمدجة بزتف ابؼسمأج  )العود ( عن سياد أقسطط الإبهطر.
 الإجارة المنتهية بالتمليك

اػػػػػػػػػطر  امعػػػػػػػػػ ض ابؼػػػػػػػػػؤج  )ابؼؤسسػػػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػلبمدة في حطلمنػػػػػػػػػط( في الإجػػػػػػػػػطرة ابؼنمهدػػػػػػػػػة بطلموتدػػػػػػػػػك بؼ
الائموػػػػػػطف بدجػػػػػػ د تيقدػػػػػػع علػػػػػػي المػػػػػػأجتَ، كتموثلػػػػػػ  في احموطلدػػػػػػة إخفػػػػػػطؽ ابؼسػػػػػػمأج  في سػػػػػػياد مػػػػػػيفيعطت 

 الإجطرة )الأقسطط الإبهطراة كال أبظطلدة( التي عتدو.
كوػػػػػط بيكػػػػػن أف تمعػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة بطعمبطرىػػػػػط مػػػػػؤج ان بػسػػػػػطئ  في حطلػػػػػة ابؼسػػػػػمأج  الػػػػػذم 
امسػػػػػػػػتم أصػػػػػػػػلبن بديجػػػػػػػػب علػػػػػػػػي إجػػػػػػػػطرة منمهدػػػػػػػػة بطلموتدػػػػػػػػك كالػػػػػػػػ ر عػػػػػػػػيـ الاسػػػػػػػػمو ار في العلػػػػػػػػي )بـػػػػػػػػطر  
النكػػػػػيؿ(، كاتًتػػػػػب عتدهػػػػػط بـػػػػػطر  أخػػػػػ ل )بـػػػػػطر  سػػػػػيقدة(، سػػػػػبب ذلػػػػػك أف إنهػػػػػطء العلػػػػػي مػػػػػن ابؼسػػػػػمأج  

يعي مػػػػن ابؼػػػػؤج  )ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة( إرجػػػػطع ابؼػػػػيفيعطت ال أبظطلدػػػػة )أقسػػػػطط سػػػػع  الشػػػػ اء( اسػػػػم

                                                           
سػػبب ذلػػػك ىػػي أف عػػػيـ قدػػطـ البػػػطئع في علػػي الاسمصػػػنطع ابؼػػػيازم بمسػػتدم الأصػػػ  كػػطملب حسػػػب مياصػػفطت ابؼشػػػتًم لا اعفػػػي   1

 من المزامطتهط بمستدم الأص  ميضيع علي الاسمصنطع ابؼطلدة الإسلبمدةابػيمطت مؤسسة 
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)عتػػػػػى أف اػػػػػمم خصػػػػػم أم مبتػػػػػغ مسػػػػػمحق عػػػػػن   1الػػػػػتي كطنػػػػػت بؿسػػػػػيبة ضػػػػػون دفعػػػػػطت الإبهػػػػػطر اليكراػػػػػة
 إبهػػػػطرات غػػػػتَ ميفيعػػػػة(. فػػػػإذا كطنػػػػت قدوػػػػة الأصػػػػ  ابؼسػػػػتًدة حدطزتػػػػو أقػػػػ  مػػػػن ابؼبتػػػػغ ابؼزمػػػػع إعطدتػػػػو، فػػػػإف

، بطعمبطرىػػػػػط ابػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدةالفػػػػػ ؽ اشػػػػػك  خسػػػػػطرة عتػػػػػى ابؼػػػػػؤج . كىػػػػػذا اعػػػػػ ض مؤسسػػػػػطت 
 مؤج ان، لشك  من أشكطؿ بـطر  السيؽ.

 ثانياً: مخاطر الائتمان في الإجارة حسة مراحلها
 بي  علي الإجطرة بعية م اح ، بزمتف خلببؽط ربدعة ابؼاطر  ابؼصطحبة بؽط5

الإسػػػػػلبمدة )بطعمبطرىػػػػػط مػػػػػؤج ا( بشػػػػػ اء كبستػػػػػك أصػػػػػيؿ ثطبمػػػػػة بؿػػػػػيدة بدع فػػػػػة قدػػػػػطـ ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة  .2
العودػػػػػ  )ابؼسػػػػػمأج (، كىنػػػػػط تيجػػػػػي بـػػػػػطر  سػػػػػيقدة )نطبذػػػػػة أسطسػػػػػطن عػػػػػن تلتبػػػػػطت أسػػػػػعطر الأصػػػػػيؿ 

 ابؼوتيكة لتوؤسسة لغ ض تأجتَىط(

بػػػػو  للبنمفػػػػطعتلػػػػيـ ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة بمػػػػأجتَ الأصػػػػ  بعلػػػػي مميسػػػػط أك رياػػػػ  الأجػػػػ  كتسػػػػتدوو لػػػػو  .2
اسػػػػػمايامو، حدػػػػػث برمسػػػػػب الػػػػػيفعطت الإبهطراػػػػػة عتػػػػػى فػػػػػتًة المعطقػػػػػي مضػػػػػطفط إلدػػػػػو ربحػػػػػط معتيمػػػػػط. ك 

كترهػػػػػ  بـػػػػػطر  ائموطندػػػػػة نطبذػػػػػة عػػػػػن إمكطندػػػػػة بزتػػػػػف ابؼسػػػػػمأج  )العودػػػػػ ( عػػػػػن سػػػػػياد الػػػػػيفعطت 
 الإبهطراة.

، فػػػػإف نفػػػػس ابؼ احػػػػ  بيػػػػ  بهػػػػط العلػػػػي، كاكوػػػػن الاخػػػػملبؼ أمااااا فااااي عقااااد الإجااااارة ماااا  الوعااااد بالتملااااك
 في5

 طر  ائموػػػػػػػطف أكػػػػػػػبر لأف العودػػػػػػػ  )ابؼسػػػػػػػمأج ( متػػػػػػػزـ بسػػػػػػػياد الػػػػػػػيفعطت الإبهطراػػػػػػػة كالػػػػػػػيفعطت بـػػػػػػػ
 .ال أبظطلدة

  لا تمعػػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة بؼاػػػػػػطر  سػػػػػػيقدة نطبذػػػػػػة عػػػػػػن بستكهػػػػػػط الأصػػػػػػيؿ ابؼشػػػػػػػتًاة
ر العودػػػػ  إنهػػػػطء بغػػػػ ض المػػػػأجتَ تػػػػأجتَنا منمهدػػػػط بطلموتدػػػػك، بػػػػ  امحوتهػػػػط العودػػػػ ، إلا في حطلػػػػة قػػػػ ٌ 

بـػػػػػطر  سػػػػػيقدة، عتػػػػػى اعمبػػػػػطر عػػػػػيدة  ابؼطلدػػػػػة علػػػػػي المػػػػػأجتَ، ففػػػػػي ىػػػػػذه ابغطلػػػػػة تمحوػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػة
 الأصيؿ ابؼؤج ة إفُ متكدمهط.

 

                                                           
في علي الإبهطر ابؼنمهي بطلموتدك، فإف ابؼسمأج  ايفع أقسطرط إبهطراة )بسثل  أج ة ابؼثل  أك الأج ة العطداة( كأقسػطرط رأبظطلدػة )بسثلػ   1

 جزء من سع  ش اء الأص  ابؼسمأج (.
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 ايفسع الخاَظ: لراطس الا٥تُإ في المػازن١ ٚالمطازب١

عتػػػػى الػػػػ غم مػػػػن كػػػػيف  الأمػػػػياؿ الػػػػتي تػػػػيفعهط ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة إفُ عودتهػػػػط في علػػػػي ابؼشػػػػطركة كابؼضػػػػطربة لا 
بر داينػػػػطن في ذممهػػػػط، إلا أنهػػػػط تمضػػػػون بـػػػػطر  ائموطندػػػػة كبػػػػتَة، ربدػػػػط تكػػػػيف أكػػػػبر مػػػػن بلدػػػػة العلػػػػيد. كاػػػػمم تعمػػػػ

تصػػػػندف ابؼاػػػػطر  ابؼمعتلػػػػة بعلػػػػي ابؼضػػػػطربة بنػػػػطءن عتػػػػى نشػػػػطط العلػػػػي كدكر ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة فدػػػػو، فهػػػػي قػػػػي 
 .تكيف الط ؼ ابؼضطرب، أك قي تكيف رب ابؼطؿ

 شطركة / ابؼضطربة في عية أشكطؿ منهط5كتره  بـطر  الائموطف في علي ابؼ
  النطشػػػػئة عػػػػن المػػػػزاـ ابؼضػػػػطرب )الطػػػػ ؼ الآخػػػػ ( بػػػػيفع حصػػػػة ممفػػػػق عتدهػػػػط مػػػػن الأربػػػػطح  ابؼاػػػػطر

لتوؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة بصػػػػػفمهط رب ابؼػػػػػطؿ عنػػػػػي اسػػػػػمحلطؽ دفعهػػػػػط. كاشػػػػػك  عػػػػػيـ اليفػػػػػطء 
 بهذا الالمزاـ حطلة سيء تص ؼ كإبنطؿ من جطنب ابؼضطرب.

 شػػػػ اك بسػػػػياد نصػػػػدب البنػػػػك عنػػػػي حتػػػػيؿ أجتػػػػو، كقػػػػي تنشػػػػأ ىػػػػذه ابؼشػػػػكتة نمدجػػػػة عػػػػيـ قدػػػػطـ ال
تبػػػػػػطان ابؼعتيمػػػػػػػطت عنػػػػػػيمط لا اكػػػػػػػيف لػػػػػػيل البنػػػػػػػيؾ ابؼعتيمػػػػػػطت الكطفدػػػػػػػة عػػػػػػن الأربػػػػػػػطح ابغلدلدػػػػػػػة 

 1.بؼنشآت الأعوطؿ التي جطء بسياتهط

  في ابغػػػػػػػػػطلات الػػػػػػػػػتي اػػػػػػػػػمم  فدهػػػػػػػػػط اسػػػػػػػػػماياـ ابؼضػػػػػػػػػطربة لموياػػػػػػػػػ  ابؼشػػػػػػػػػ كعطت، كتلػػػػػػػػػيـ مؤسسػػػػػػػػػة
ابػػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة بملػػػػػػيفٔ أمػػػػػػياؿ امصػػػػػػ ؼ بصػػػػػػفمو مضػػػػػػطربطن في علػػػػػػي تنفدػػػػػػذ أعوػػػػػػطؿ 
إنشػػػػػطءات بغسػػػػػطب رػػػػػ ؼ ثطلػػػػػث )العودػػػػػ  النهػػػػػطئي(. كىػػػػػذا العودػػػػػ  النهػػػػػطئي، كالػػػػػذم لا ت بطػػػػػو 
علبقػػػػػػة مبطشػػػػػػ ة أك تعطقياػػػػػػػة مػػػػػػع ابؼؤسسػػػػػػػة اسػػػػػػيد دفعػػػػػػػطت جطراػػػػػػة إفُ ابؼضػػػػػػػطرب الػػػػػػذم الػػػػػػػيـ 

ابؼؤسسػػػػػة ىػػػػػي تلػػػػػيفٔ بسياػػػػػ  م حتػػػػػي عتػػػػػى أسػػػػػطس ابؼشػػػػػطركة في بػػػػػيكره بطلػػػػػيفع لتوؤسسػػػػػة. كدكر 
الأربػػػػػػطح إفُ ابؼضػػػػػػػطرب راثلوػػػػػػط امسػػػػػػػتم تتػػػػػػك الػػػػػػػيفعطت ابعطراػػػػػػة مػػػػػػػن العودػػػػػػ  النهػػػػػػػطئي. كتكػػػػػػػيف 

 2ابؼؤسسة ع ضة بؼاطر  ائموطف فدوط امعتق بطلأمياؿ التي تليمهط لتوضطرب.

                                                           
 .86ل، م جع سطبق، صفي الصناعة المالية إدارة المخاطررطرؽ ا﵁ خطف، ل 1
المباااااادئ الإرشاااااادية لإدارة المخااااااطر المؤسساااااات )عااااادا المؤسساااااات التصمينياااااة( التاااااي أقتصااااار علاااااى أقاااااديم خااااادمات  2

 المالية الإسيمية"  مرج  سابق.
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 فُ داػػػػػن في ذممػػػػػو، في حػػػػػطؿ المعػػػػػيم أك الملصػػػػػتَ، حدػػػػػث اضػػػػػون العطمػػػػػ  رأس ابؼػػػػػطؿ فدنلتػػػػػب إ
كعنػػػػػي إنهػػػػػطء ابؼضػػػػػطربة كالمنضػػػػػدض كاللسػػػػػوة اصػػػػػبح نصػػػػػدب البنػػػػػك مضػػػػػوينطن عتػػػػػى العطمػػػػػ  مثلػػػػػ  

 1.ىي مط امضون بـطر  ائموطندةك  اليان

   إذا اسػػػػػػمايمت أمػػػػػػياؿ ابؼضػػػػػػطربة أك ابؼشػػػػػػطركة في البدػػػػػػع الآجػػػػػػ  في ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة
ؿ )كىػػػػي ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة( بـػػػػطر  ائموطندػػػػة كىػػػػي مػػػػط الػػػػع في أكثلػػػػ  ابؼضػػػػطربطت، فدمحوػػػػ  رب ابؼػػػػط

 عولبء ابؼضطربة عتى المسياي. غتَ مبطش ة، ممعتلة بليرة

 

 ايفسع ايطادع: لراطس الا٥تُإ في ايصهٛى الإضلا١َٝ

الصكيؾ الإسلبمدة بطعمبطرىط بسثلػ  أصػيلا برمػيل عتػى ختػدط مػن النلػيد كالػيايف كالأعدػطف كابؼنػطفع، 
منف دة، كنر ا لآلدطت إصيارىط اللطئوة عتى صدغ المويا  الإسػلبمدة، فإنهػط تمعػ ض أك بعض ىذه ابؼكينطت 

لتواػػطر  الػػتي تمعػػ ض بؽػػط صػػدغ الموياػػ  الإسػػلبمدة السػػطبق ذك ىػػط، كبطلمػػطفِ فهػػي ع ضػػة بؼاػػطر  الائموػػطف 
 كبـطر  السيؽ.

المعطقياة كطمتة  بيكن إرجطع سبب تع ض الصكيؾ بؼاطر  الائموطف إفُ عيـ كفطء العود  بطلمزامطتو
، سػػياء بعػػيـ كفطئػػو بطلمزامػػطت قػػي اكػػيف نمدجػػة سػػيء اخمدػػطر العودػػ كفي مياعدػػيىط، كمصػػير ىػػذه ابؼاػػطر  

العو  ابؼسني إلدو بطلنسبة لاسمثلوطرات صػكيؾ ابؼشػطركة كابؼضػطربة كابؼزارعػة كابؼسػطقطة كابؼغطرسػة كالاسمصػنطع، 
في  –في حطلػػػة اعمبػػػطر اليعػػػي غػػػتَ متػػػزـ  –عػػػن كعػػػيه  أك عػػػيـ رغبمػػػو في اسػػػملبـ السػػػتعة ابؼشػػػتًاة كرجيعػػػو

اسمثلوطرات صكيؾ ابؼ ابحػة، أك عػيـ رغبمػو في اسػملبـ السػتعة ابؼسمصػنعة في اسػمثلوطرات صػكيؾ الاسمصػنطع 
، أك تػػػأختَ أك عػػػيـ سػػػياد مػػػط عتدػػػو مػػػن المزامػػػطت بطلنسػػػبة -إذا كػػػطف علػػػي الاسمصػػػنطع جػػػطئز غػػػتَ متػػػزـ  -

أك عػػػيـ الالمػػػزاـ بميراػػػي السػػػتع ابؼمفػػػق عتدهػػػط كصػػػفط كزمطنػػػط ، كيؾ الإجػػػطرةلاسػػػمثلوطرات صػػػكيؾ ابؼ ابحػػػة كصػػػ
 بطلنسبة لاسمثلوطرات صكيؾ الستم.

، أك إفُ عػػيـ قيرتػػو سػػيء بظعمػػو كعػػيـ رغبمػػو في السػػياد فهػػذه ابؼاػػطر  ت جػػع إفُ عػػيـ كفػػطءة العودػػ  أك إفُ
لتعود ، كاػؤث   ؾ كابؼطبكة الائموطفعتى السياد، كىذا كتو الع في الأسطس عتى عطتق ابؼنشأة مصيرة الصكي 

  1، لذا فإف ىذه ابؼاطر  تيخ  ضون ابؼاطر  ابػطصة.ستبط عتى عيائيىط

                                                           
 http://albaitalkuwaiti.wordpress.comبدت المويا  الكياتي5  1



 ايفصٌ ايجايح: لرـــاطس ايتٌُٜٛ الإضــــلاَٞ

 

140 

 المبخح ايجايح: لراطس ايطٛم في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ

مثلتوػػػػػط أش نػػػػػػط سػػػػػطبلط، برػػػػػيم كػػػػػ  أدكات الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي عتػػػػػى بـػػػػػطر  سػػػػػيقدة، كمػػػػػن الياضػػػػػح 
كضػػػػػيحط كجػػػػػلبء في الأدكات ابؼطلدػػػػػة اللطئوػػػػػة عتػػػػػى أصػػػػػيؿ. كفدوػػػػػط اتػػػػػي أف تتػػػػػك ابؼاػػػػػطر  تكػػػػػيف أكثلػػػػػ  

 تفصد  لتواطر  السيقدة التي تنطيم عتدهط الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة
 ٚأْٛاعٗا المطًب الأٍٚ: طبٝع١ لراطس ايطٛم

تػػػػػ تبط بـػػػػػػطر  السػػػػػيؽ بشػػػػػػك  عػػػػػطـ بملتبػػػػػػطت الأسػػػػػػعطر النطبذػػػػػة عػػػػػػن المغػػػػػتَات في السػػػػػػيؽ، كبؽػػػػػػذا 
أسػػػػػػػعطر كػػػػػػػذلك بداػػػػػػػطر  الأسػػػػػػػعطر، فهػػػػػػػي تشػػػػػػػو  بـػػػػػػػطر  تلتبػػػػػػػطت أسػػػػػػػعطر الصػػػػػػػ ؼ ك   بيكػػػػػػػن تسػػػػػػػودمهط

 .الستع كغتَىط..أسعطر الفطئية ك 
 ايفسع الأٍٚ: تعسٜف لراطس ايطٛم

 ىنطؾ عية تع افطت أعطدت بؼاطر  السيؽ، نذك  منهط5
تعػػػػػ ؼ بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ عتػػػػػى أنهػػػػػط الملتبػػػػػطت في دخػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػة نمدجػػػػػة المغػػػػػتَات في أسػػػػػعطر السػػػػػتع 

 .أسعطر الأسهم أك أسعطر الفطئية أك أسعطر الص ؼ أك
أك ىػػػػي بـػػػػطر  تعػػػػ ض ابؼ اكػػػػز ا﵀ويلػػػػة داخػػػػ  مدزاندػػػػة ابؼنشػػػػأة كخطرجهػػػػط بػسػػػػطئ  نمدجػػػػة لملتػػػػب الأسػػػػعطر 
في السػػػػيؽ، كىػػػػػي تشػػػػػو  ابؼاػػػػػطر  النطبصػػػػة عػػػػػن تلتػػػػػب أسػػػػػعطر الفطئػػػػية كعػػػػػن تلتػػػػػب أسػػػػػعطر الأسػػػػػهم في 

طج ة، كابؼاػػػػػػطر  النطبصػػػػػػة عػػػػػػن تلتػػػػػػب أسػػػػػػعطر اللطػػػػػػع كعػػػػػػن الأدكات ابؼطلدػػػػػػة ابؼصػػػػػػنفة ضػػػػػػون بؿفرػػػػػػة ابؼمػػػػػػ
 كبؿفرة البنك(. 2تلتب أسعطر الستع في بؾو  حسطبطت ابؼص ؼ )بؿفرة ابؼمطج ة

 
 

                                                                                                                                                                                     
ل، ابؼػػػػػؤبس  العتوػػػػػي الػػػػػيكفِ حػػػػػيؿ إدارة ابؼاػػػػػطر  بطبؼؤسسػػػػػة، جطمعػػػػػة الشػػػػػتف، دارأهاااااامخااااااطر الصاااااكوك وإأشػػػػػ ؼ دكابػػػػػة، ل  1

 .3119ابعزائ ، داسوبر 
تشو  بؿفرة ابؼمطج ة م اكز الأدكات ابؼطلدة كالستع كطفة ا﵀ويلة بندة ابؼمطج ة، أم بهيؼ إعطدة بدعهط عتى ابؼيل اللصتَ ك/أك  2

ابغطلدة أك ابؼميقعة في الأسعطر، أك تتك ا﵀ويلة بهيؼ المحي ط بؼياجهة بـطر  نطبذة عن  بندة الإسمفطدة من الملتبطت اللصتَة الأج 
 بض  م اكز أخ ل في بؿفرة ابؼمطج ة.

كعتى ابؼصطرؼ أف تعموي سدطسطت كإج اءات كاضحة كميثلة لتموددز بتُ ابؼ اكز كالأدكات ابؼصنفة ضون بؿفرة ابؼمطج ة كتتك 
 بؿفرة ابؼص ؼ( بغ ض احمسطب الأمياؿ ابػطصة ابؼطتيبة بؼياجهة بـطر  السيؽابؼصنفة خطرجهط )ضون 
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 أشمم التعريفات ما يلي:الذي نعتقد أنو و 
فػػػػػإف بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ تعػػػػػ ؼ عتػػػػػى أنهػػػػػط ابؼلطبتػػػػػة بػػػػػتُ اللدوػػػػػة السػػػػػيقدة  1مػػػػػن كجهػػػػػة نرػػػػػ  منشػػػػػأة الأعوػػػػػطؿ

 لتودزاندة كقدومهط اليفتًاة. 
كلكػػػػػن فػػػػإذا كػػػػػطف لػػػػيل مصػػػػػ ؼ مػػػػثللبن سػػػػػنيات كارتفػػػػع سػػػػػع  الفطئػػػػية، فػػػػػإف اللدوػػػػة اليفتًاػػػػػة لا بزمتػػػػف، 

ئػػػػػية نػػػػػو إذا أراد أف ابدعهػػػػػط فطبؼشػػػػػتًم افطضػػػػػ  بػػػػػتُ فطئػػػػػيتهط كسػػػػػع  فطأاللدوػػػػػة السػػػػػيقدة تػػػػػنافض، حدػػػػػث 
سػػػػػع  الفطئػػػػػية منسػػػػػيبط إفُ قدوػػػػػة  هالسػػػػػيؽ ابؼ تفػػػػػع، كتػػػػػنافض قدومهػػػػػط حػػػػػتى ابؼعػػػػػيؿ الػػػػػذم امسػػػػػطكل عنػػػػػي

 الأص  مع سع  فطئية السيؽ.
كاضػػػػػػطؼ إفُ بـػػػػػػطر  تلتبػػػػػػطت سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية عتػػػػػػى قدوػػػػػػة الأصػػػػػػيؿ، بـػػػػػػطر  تلتبػػػػػػطت سػػػػػػع  الصػػػػػػ ؼ إف  

أاضػػػػػػط بطلنسػػػػػػبة  يثط برػػػػػػكطنػػػػػػت أصػػػػػػيلا دكلدػػػػػػة. ككوػػػػػػط برػػػػػػيث بـػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ بطلنسػػػػػػبة للؤصػػػػػػيؿ فإنهػػػػػػ
. كاؤث  في سع ىط الف ؽ بتُ سع  السيؽ كالسع  اليفتًم  .لتاصيـ

كتعمػػػػػػبر بـػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ ذات أبندػػػػػػة بطلغػػػػػػة لأف قدوػػػػػػة ابؼنشػػػػػػأة الصػػػػػػطفدة تعموػػػػػػي عتػػػػػػى الفػػػػػػ ؽ بػػػػػػتُ اللدوػػػػػػة 
 .السيقدة لأصيبؽط كاللدوة السيقدة بػصيمهط كالتي اؤث  فدهط بشية سع  الفطئية

 

 لراطس ايطٛم ٚأُٖٝتٗاايفسع ايجاْٞ: َٓػأ 

تنشأ بـطر  السيؽ نمدجة عيام  ممعتلة بطلأسياؽ بشك  عطـ، فطلملتبطت في أسعطر الستع أك 
أسعطر الأكراؽ ابؼطلدة )الأسهم كالسنيات( كأسعطر الص ؼ كأسعطر الفطئية كتهط تعمبر من ابؼاطر  السيقدة 

خطرج ابؼدزاندة كالنطشئة عن المح كطت في  كتؤدم إفُ حيكث خسطئ  نطبصة عن ابؼياقع ابؼمضونة داخ  أك
.  سع  السيؽ ابػطص بطلأصيؿ كبطبػصيـ

كبتَا عتى منشآت الأعوطؿ كابؼؤسسطت   ياضح أف بؼاطر  السيؽ تأثتَان كبنطء عتى ذلك، فون ال
ابؼطلدة بشك  خطص. كاؤدم سيء تليا  بـطر  السيؽ أك سيء المعطم  معهط إفُ تكبدي ابؼؤسسة خسطئ  

بهط إفُ حي الإفلبس. كفي ظ  البدئة العطبؼدة التي أصبحت من بظطتهط الأسطسدة الانفمطح سياء قي تص  
تعتق الأم  بطلأسياؽ ابؼطلدة أك أسياؽ الستع كالأصيؿ ابغلدلدة أك غتَىط، فإف ذلك بفط ازاي من حية 

                                                           
(، الطبعػػػػػة الثلطندػػػػػة، دار 3ل، فلػػػػػو الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػلبمي )المصااااارفية الإسااااايمية: الأزماااااة والمخااااارجايسػػػػػف كوػػػػػطؿ بؿوػػػػػي، ل 1

 .:5، ص 7::2النش  لتجطمعطت ابؼص اة، مص ، 
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من المح ا  ابؼطفِ( بـطر  السيؽ، فمعيفٔ العولبت زاد من بـطر  الص ؼ، كبر ا  أسعطر الفطئية )كجزء 
ضطعف من بـطر  أسعطر الفطئية، كبر ا  أسياؽ الستع بيكره ضطعف من بـطر  تلتبطت 
الأسعطر...كخلبصة الأم  أف عتى ابؼؤسسطت الديـ أف تأخذ بعتُ الاعمبطر ك  ىذه ابؼمغتَات عني 

 تليا ىط بؼاطر  السيؽ التي تعتًضهط دكف إغفطؿ أم جطنب منهط.
 

 أْٛاع لراطس ايطٛم: ايفسع ايجايح

 مخاطر الصرف )مخاطر العميت( أولًا:
تنشػػػػأ بـػػػػطر  الصػػػػ ؼ عػػػػػطدة نمدجػػػػة ابؼعػػػػطملبت العطداػػػػػة لتونشػػػػأة الػػػػتي تػػػػمم بعوػػػػػلبت أخػػػػ ل غػػػػتَ العوتػػػػػة 
ا﵀تدػػػػػػػة كطلشػػػػػػػ اء مػػػػػػػن ابؼػػػػػػػيردان كالبدػػػػػػػع إفُ العوػػػػػػػلبء بعوتػػػػػػػة ثطندػػػػػػػة، أك الػػػػػػػيخيؿ في مػػػػػػػيفيعطت تعطقياػػػػػػػة 

 بعولبت أجنبدة...
أسػػػػػعطر الصػػػػػ ؼ عتػػػػػى بنػػػػػيد الأصػػػػػيؿ كابػصػػػػػيـ في مدزاندػػػػػة الشػػػػػ كة مثلػػػػػ  حسػػػػػطبطت الػػػػػيفع كاػػػػػؤث  تلتػػػػػب 

كاللػػػػبض ابؼليمػػػػة بعوػػػػلبت أجنبدػػػػة، كبطلنسػػػػبة لتبنػػػػيؾ اكػػػػيف تػػػػأثتَ ابػطػػػػ  عتػػػػى اليدائػػػػع كالػػػػيايف )إق اضػػػػط 
 أك اقتًاضط( بطلعولبت الأجنبدة.

 مخاطر أسعار السل  وأسعار الأسهم ثانياً:
نػػػػػػياع ابؼاػػػػػػطر  السػػػػػػيقدة، كالصػػػػػػي بهػػػػػػط احموػػػػػػطؿ المعػػػػػػ ض لتاسػػػػػػطرة نمدجػػػػػػة تعمػػػػػػبر بـػػػػػػطر  السػػػػػػتع أحػػػػػػي أ

المغػػػػػػتَات ابؼعطكسػػػػػػة لأسػػػػػػعطر السػػػػػػتع. كتػػػػػػ تبط بـػػػػػػطر  أسػػػػػػعطر السػػػػػػتع بشػػػػػػك  كبػػػػػػتَ بداػػػػػػطر  الصػػػػػػ ؼ، 
بشػػػػػػك   1خطصػػػػػػة أف الكثلػػػػػػتَ مػػػػػػن السػػػػػػتع اليكلدػػػػػػة في اليقػػػػػػت ابغػػػػػػطفِ اػػػػػػمم تسػػػػػػعتَىط بطلػػػػػػيكلار الأم اكػػػػػػي

دػػػػػيرك مػػػػػثللب(، مػػػػػط بهعػػػػػ  تغتَاتهػػػػػط خطضػػػػػعة إفُ حػػػػػي كبػػػػػتَ لمغػػػػػتَات رئدسػػػػػي إضػػػػػطفة إفُ بعػػػػػض العوػػػػػلبت )ال
، كلأف ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة عويمػػػػػط تمعطمػػػػػ  في أكثلػػػػػ  مػػػػػن بتػػػػػي كبػػػػػأكثل  مػػػػػن عوتػػػػػة، سػػػػػياء تتػػػػػك العوػػػػػلبت

 اق اضط أك اقتًاضط، بدعط أك ش اء، فإف ذلك اع ضهط بؼاطر  الص ؼ كبـطر  الأسعطر معط.
الأسػػػػػهم كالأكراؽ ابؼطلدػػػػػة بشػػػػػك  عػػػػػطـ، كاضػػػػػطؼ إلدهػػػػػط أف  كمػػػػػط انطبػػػػػق عتػػػػػى السػػػػػتع انطبػػػػػق بسطمػػػػػطن عتػػػػػى

بـػػػػطر  أسػػػػعطر الأسػػػػهم تكػػػػيف غطلبػػػػط أكػػػػبر كأشػػػػي، عتػػػػى اعمبػػػػطر أنهػػػػط لا تكػػػػيف فلػػػػط نمدجػػػػة عيامػػػػ  تمعتػػػػق 

                                                           
كػػطلبن كالسػػك ، كاللوػػح...( كابؼعػػطدف النفدسػػة )الػػذىب كالفضػػة( كغتَىػػط مػػن السػػتع الػػنفط كالغػػطز، كمعرػػم ابؼنمجػػطت الزراعدػػة )  1

 الأسطسدة.



 ايفصٌ ايجايح: لرـــاطس ايتٌُٜٛ الإضــــلاَٞ

 

143 

بطلسػػػػػيؽ ابغلدلػػػػػي )كوػػػػػط ىػػػػػي ابغػػػػػطؿ مػػػػػع بـػػػػػطر  أسػػػػػعطر السػػػػػتع(، بػػػػػ  كػػػػػذلك لعيامػػػػػ  الأسػػػػػياؽ ابؼطلدػػػػػة. 
عيامػػػػػ  ابؼضػػػػػطربة كالغػػػػػش كالمػػػػػيلدس كغتَىط...مػػػػػط بهعتهػػػػػط  فمذبػػػػػذبطت أسػػػػػعطر الأسػػػػػهم قػػػػػي تكػػػػػيف نمدجػػػػػة

أكثلػػػػػ  خطػػػػػػ ا. كعتػػػػػػى ذلػػػػػػك تياجػػػػػو ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة بشػػػػػػك  خػػػػػطص بـػػػػػػطر  أسػػػػػػعطر الأسػػػػػػهم كالأكراؽ 
أكثلػػػػػ  مػػػػػن أم نػػػػػيع  خػػػػػ  مػػػػػن ابؼؤسسػػػػػطت )في  لدػػػػػة بشػػػػػك  كبػػػػػتَ، خطصػػػػػة أنهػػػػػط كثلػػػػػتَا مػػػػػط تمعطمػػػػػ  بهػػػػػطابؼط

البنػػػػػػيؾ مػػػػػػثللب تمياجػػػػػػي الأسػػػػػػهم في الػػػػػػيفتً ابؼصػػػػػػ في كالػػػػػػيفتً المجػػػػػػطرم لتبنػػػػػػك، مػػػػػػط بهعتػػػػػػو أكثلػػػػػػ  ع ضػػػػػػة 
 .بؼاطر  أسعطر الأسهم(

 
 مخاطر سعر الفائدة ثالثاً:

بطلنسػػػػػبة بؼعرػػػػػم ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة، فػػػػػإف النػػػػػيع الأكثلػػػػػ  أبندػػػػػة في بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ ىػػػػػي خطػػػػػ  سػػػػػع  
متدػػػػػػيف دكلار قػػػػػػ كض  211مػػػػػػثللب بؿفرػػػػػػة قػػػػػػيرىط  كلميضػػػػػػدح ذلػػػػػػك، سػػػػػػنفتًض أف لػػػػػػيل بنػػػػػػكئػػػػػػية. الفط

%. الػػػػػػػيـ البنػػػػػػػك بموياػػػػػػػ  بؿفرمػػػػػػػو عػػػػػػػن ر اػػػػػػػق الاقػػػػػػػتًاض. مػػػػػػػن الياضػػػػػػػح أف إاػػػػػػػ ادات 7بسػػػػػػع  فطئػػػػػػػية 
%( 7البنػػػػػك سػػػػػممأث  بنػػػػػطء عتػػػػػى سػػػػػع  فطئػػػػػية الاقػػػػػتًاض، فػػػػػإف كطنػػػػػت أكػػػػػبر مػػػػػن سػػػػػع  فطئػػػػػية الإقػػػػػ اض )

 .حلق البنك خسطرة مؤكية
 عن ذلك كانمج في السيؽ، الفطئية أسعطر مسميل في لتمغتَ نمدجة الفطئية أسعطر بـطر  عويمط تنشأ

، الأصيؿ تلددم إعطدة عني حلدلدة خسطئ  حيكث قدوة الكثلتَ من الأصيؿ كابػصيـ  لاعموطد كابػصيـ
 1السيؽ. السطئي في الفطئية سع  عتى قدوة

، لدػػػػيان ىػػػػط تعكثل  أ مػػػػن، ك ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػةط لػػػػتي تياجههػػػػ  ابؼاػػػػطرم اىػػػػة مػػػػن أفطئػػػػير السػػػػعط  أبـػػػػطربر كتعمػػػػ
 العطئػػي معػػيلات مع فػػة خلببؽػػط نك مػػسػػمطدع البنػػت امعتيمػػط أنروػػة تػػياف  عػػيـ طصػػة في حطلػػةخ

 عنػي ةعوتػ لكػ  كابػصػيـ الأصػيؿ الفجػية بػتُ كملػيار المزامطتػو، تكتفػة كمعػيلات صػيلو،ى أعتػ

 الفطئية في ابذطىتُ بنط5مسعتَ. كتره  بـطر  أسعطر ة الإعطد
المغػػػػػػتَات في أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية في السػػػػػػيؽ النلػػػػػػيم كابؼموثلتػػػػػػة في العطئػػػػػػي عتػػػػػػى اسػػػػػػمعوطؿ الأمػػػػػػياؿ،  .2

 كعولبء ىذا السيؽ ىم ابؼل ضيف كابؼلتًضيف.
                                                           

فون جطنب الأصيؿ، بقي الاسمثلوطرات ابؼطلدة بؼنشآت الأعوطؿ كا﵀فرة المجطراة كابؼص فدة لتبنيؾ كتهط تمأث  بأسعطر الفطئية، أمط  1
، فطليايف بأنياعهط )قصتَة كرياتة كسن يات( كالأسهم ابؼومطزة بطلنسبة بؼنشآت الأعوطؿ كاليايف كاليدائع بأنياعهط  من جهة ابػصيـ

 كتهط تمأث  بأسعطر الفطئية
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المغػػػػػػػػتَات في أسػػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػػية في سػػػػػػػػيؽ العوػػػػػػػػلبت كابؼموثلتػػػػػػػػة في العطئػػػػػػػػي عتػػػػػػػػى اسػػػػػػػػمثلوطر كبدػػػػػػػػع  .2
 السيؽ ىم ابؼشتًكف كالبطئعيف.العولبت الأجنبدة، كعولبء ىذا 

ف بصدع أنياع ابؼاطر  التي تياجههط ابؼؤسسطت ابؼطلدة صطرت تيكر في فتك بـطر  سع  الفطئية، فطرتبطت إ
بذلك بـطر  الائموطف كبـطر  السديلة كابؼاطر  المشغدتدة بداطر  سع  الفطئية ارتبطرطن كثدلطن، حتى أصبحت 

طف اسمل ار بصدع ابؼؤسسطت ابؼطلدة، بدط فدهط البنيؾ المجطراة كش كطت إدارة بـطر  سع  الفطئية صوطـ أم
الاسمثلوطر كالمويا  كالمأمتُ كابػيمطت. كعيـ اسمل ار سع  الفطئية أك العجز عن إدارتهط اؤدم في النهطاة 

طلدة إفُ صعيبة ابزطذ ىذه ابؼؤسسطت ق ارات اسمثلوطراة رياتة الأج  بثللة، كوط اؤدم إفُ حلن الأسياؽ ابؼ
بكثلتَ من الشكيؾ، كإفُ تفضد  البنيؾ المجطراة الل كض قصتَة الأج  عتى حسطب الل كض رياتة 

 الأج .
 

 مخاطر السيولة رابعاً:
الصي بداطر  السديلة ابؼاطر  ابؼ تبطة بطحموطؿ أف تياجو ابؼنشأة مصطعب في تػيفتَ الأمػياؿ اللبزمػة بؼلطبتػة 

الأصػيؿ بسػ عة كطفدػة كبأقػ  اكاة أخ ل عتػى أنهػط عػيـ اللػيرة عتػى برياػ  المزامطتهط. كبيكن النر  إلدهط من ز 
 تكتفة في السيؽ بؼنع كقيع ابػسطرة )أك برلدق ال بح ابؼطتيب(.

تسدد  الاسمثلوطرات أم  تصفدة الاسمثلوطرات أك إذف تياجو ابؼنشأة بـطر  السديلة في حطلة عيـ قيرتهط عتى 
 نلياة. كانمج عن ذلك تضطؤؿ ال بح أك انعيامو كأحدطنط تكبي خسطئ .لمكيف سديلة  جزء منهط كتيجدههط

ىذا عتى مسميل ابؼؤسسطت بشك  عطـ، أمط عتى مسميل ابؼؤسسطت ابؼطلدة، فمػزداد بـػطر  السػديلة بشػك  
غتَ عػطدم، لأبندػة ميضػيع السػديلة عتػى اعمبػطر أف بؾوػ  نشػطرهط اػيكر حػيؿ فتػك السػديلة، فػطلبنيؾ عتػى 

تياجو بـػطر  سػديلة بشػك  اػيمي، مموثلتػة في ابؼيازنػة بػتُ المزامطتهػط )السػحيبطت بشػك  خػطص(  سبد  ابؼثلطؿ
كميجيداتهػط )مموثلتػة أسطسػػطن في الإاػياعطت(، كىػػي مػط اسػػميعي منهػط مصػػطدر لمػيعدم السػػديلة غػتَ الاحمفػػطظ 

 1بنلياة كبتَة، كبط الة تمدح بؽط كضع الدي عتى النلياة عني ابغطجة إلدهط.
 
 

                                                           
 .598ل، م جع سطبق، ص الأسواق والمؤسسات المالية: الفرص والمخاطرمطئدتَ كيىتُ، ل 1
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 في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞٚأضعاز ايفا٥د٠  : لراطس ايطٛمْٞالمطًب ايجا

مػػػػػػط في إأنياعهػػػػػػط عتػػػػػػى بـػػػػػػطر  سػػػػػػيقدة، ترهػػػػػػ   تنطػػػػػػيم أدكات الموياػػػػػػ  الإسػػػػػػلبمي عتػػػػػػى اخػػػػػػملبؼ
شػػػػك  بـػػػػػطر  سػػػػتع بشػػػػػك  خػػػػطص بطلنسػػػػػبة لػػػػلؤدكات ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػلبمدة اللطئوػػػػػة عتػػػػى أصػػػػػيؿ، ككػػػػػذلك 

دكلدػػػػػة، كوػػػػػط ترهػػػػػ  في شػػػػػك  بـػػػػػطر  سػػػػػديلة كبـػػػػػطر  السػػػػػع   بـػػػػػطر  الصػػػػػ ؼ إف كطنػػػػػت تتػػػػػك الأصػػػػػيؿ
 .ابؼ جعي )بـطر  أسعطر الفطئية(

 
 لراطس ايطٛم في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞايفسع الأٍٚ: 

 مخاطر المرابحة بصنواعهاأولًا: 
أصػػػػػػػػلبن في عوتدػػػػػػػػة م ابحػػػػػػػػة، أك أصػػػػػػػػلبن تم  ابػػػػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػلبمدةفي حطلػػػػػػػػة حدػػػػػػػػطزة مؤسسػػػػػػػػة 

اقمنػػػػطؤه خصدصػػػػط بغػػػػ ض إعػػػػطدة بدعػػػػو لعودػػػػ  في عوتدػػػػة م ابحػػػػة للآمػػػػ  بطلشػػػػ اء مػػػػع كعػػػػي غػػػػتَ متػػػػزـ فإنهػػػػط 
تمعػػػػػ ض بؼاػػػػػطر  السػػػػػيؽ، مموثلتػػػػػة في بـػػػػػطر  تلتبػػػػػطت أسػػػػػعطر الأصػػػػػ  الػػػػػذم تم حدطزتػػػػػو أك اقمنػػػػػطؤه. أمػػػػػط 

، فػػػػػػإف ابؼؤسسػػػػػػة لا تمعػػػػػػ ض بؼاػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ، بػػػػػػ  في حطلػػػػػػة ابؼ ابحػػػػػػة للآمػػػػػػ  بطلشػػػػػػ اء مػػػػػػع اليعػػػػػػي ابؼتػػػػػػزـ
 )عتى بكي مط تم الإشطرة إلدو سطبلطن( 1بؼاطر  ائموطف

كتنطػػػػيم ابؼ ابحػػػػطت اليكلدػػػػة عتػػػػى بـػػػػطر  السػػػػػيؽ السػػػػطبلة نفسػػػػهط، كاضػػػػطؼ إلدهػػػػط بـػػػػطر  الصػػػػػ ؼ 
لاعموػػػػطد الأجنػػػػبي، كذلػػػػك لأف ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة لا بذػػػػ م علػػػػي ابؼ ابحػػػػة اليكلدػػػػة بػػػػنفس ر الػػػػة ا

ابؼسػػػػمنيم )أم تميسػػػػط بػػػػتُ مسػػػػميرد الأصػػػػ  كابعهػػػػة الأجنبدػٌػػػة ابؼػػػػيرٌدة، لمضػػػػون المزامػػػػطت كػػػػ و للآخػػػػ (، 
بػػػػػ  تشػػػػػتًم الأصػػػػػ  مػػػػػن ابعهػػػػػة ابؼصػػػػػيٌرة كتموتكػػػػػو ثَ تلػػػػػيـ ببدعػػػػػو لتعودػػػػػ  بعػػػػػي ذلػػػػػك، كبػػػػػذلك تمحوػػػػػ  

  العلػػػػي مػػػػع العودػػػػ ، ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة بـػػػػطر  العلػػػػي الػػػػذم بدنهػػػػط كبػػػػتُ ابعهػػػػة ابؼػػػػيردة ثَ بـػػػػطر
 فهي بذلك تمحو  خط  تلتبطت أسعطر الأص  بؿ  المعطقي بطلإضطفة إفُ بـطر  العوتة الأجنبدة.

 

                                                           
للمؤسسات )عدا المؤسسات التصمينية( المخاطر  المبادئ الإرشادية لإدارة" ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة، بؾتسأنر  مثللب5  1

 .3116، البح ان، داسوبر "المالية الإسيمية التي أقتصر على أقديم الخدمات
للمؤسسات )عدا مؤسسات التصمين( التي أقتصر على أقديم المال معياااار كفااااية رأس   "بؾتس ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة

 3116 داسوبرالبح ان، خدمات مالياة إسيمياة"  
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 مخاطر السوق في السلم والسلم الموازي ثانياً:
 مخاطر السعر .2

اػػػػػػؤدم دخػػػػػػيؿ ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة في علػػػػػػي سػػػػػػتم دكف علػػػػػػي مػػػػػػيازم إفُ بستػػػػػػك ابؼؤسسػػػػػػة 
مػػػػػية العلػػػػػي، كلأنهػػػػػط سػػػػػمحطكؿ بدعهػػػػػط عنػػػػػي تسػػػػػتوهط مبطشػػػػػ ة، فػػػػػإف ذلػػػػػك انطػػػػػيم عتػػػػػى لتسػػػػػتعة في نهطاػػػػػة 

بـػػػػطر  الأسػػػػعطر )بـػػػػطر  السػػػػيؽ(، كوػػػػط أف احمفطظهػػػػط بطلسػػػػتعة عتػػػػى أمػػػػ  بدعهػػػػط مسػػػػملبلبن بسػػػػع  أعتػػػػى 
 اع ضهط كذلك بؼاطر  تلتبطت أسعطر الستعة )خلبؿ فتًة الانمرطر(.

ىػػػػذا النػػػػػيع مػػػػػن ابؼاػػػػػطر ، كوػػػػػط أنػػػػػو بهنػػػػػب ابؼؤسسػػػػػة كمػػػػن الياضػػػػػح أف كجػػػػػيد السػػػػػتم ابؼػػػػػيازم التػػػػػ  مػػػػػن 
 تضوتُ داينهط داينط ستعدة في حتُ أف أص  نشطط ابؼؤسسة ىي ابؼطؿ.

 مخاطر الصرف  .2
بؼاػػػػطر  صػػػػػ ؼ العوتػػػػة الأجنبدػػػػػة نمدجػػػػة لموياػػػػػ  شػػػػ اء أصػػػػػ  أك  ابؼطلدػػػػة الإسػػػػػلبمدة قػػػػي تمعػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػة

بدػػػػػع أصػػػػػ ، بوػػػػػيث ذلػػػػػك إذا كطنػػػػػت تتػػػػػك العوتدػػػػػطت تػػػػػمم بعوػػػػػلبت أجنبدػػػػػة، إذ بيكػػػػػن لسػػػػػع  الأصػػػػػ  
بؿػػػػػ  علػػػػػي السػػػػػتم )ابؼسػػػػػتم فدػػػػػو( أف اػػػػػنافض كقػػػػػت تسػػػػػتدوو، كذلػػػػػك نمدجػػػػػة ابلفػػػػػطض سػػػػػع  العوتػػػػػة )أك 

كلا شػػػػػك أف ابؼمضػػػػػ ر في ىػػػػػذه ابغطلػػػػػة سػػػػػػدكيف  نمدجػػػػػة زاػػػػػطدة العػػػػػ ض منػػػػػو أك ابلفػػػػػطض الطتػػػػػػب عتدػػػػػو(.
ابؼشػػػػػػػتًم )ابؼؤسسػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة في حطلمنػػػػػػػط(، إذ امكبػػػػػػػي خسػػػػػػػطرة تسػػػػػػػطكم إفُ الفػػػػػػػ ؽ بػػػػػػػتُ سػػػػػػػع  

 الأص  السيقي بغرة اسملبمو كسع  الأص  عني المعطقي.
لأسػػػػػػياؽ كتػػػػػػزداد ابؼاػػػػػػطر  السػػػػػػطبلة الػػػػػػذك  إذا مػػػػػػط عتونػػػػػػط أف علػػػػػػيد السػػػػػػتم لا بيكػػػػػػن تػػػػػػياكبؽط سػػػػػػياء في ا

 1.ابؼنرٌوة أك خطرجهط
 مخاطر السوق في الاستصناع ثالثاً:

تنشػػػػػأ بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ )الأسػػػػػعطر( في م حتػػػػػة إعػػػػػياد ابؼنمجػػػػػطت غػػػػػتَ تطمػػػػػة الصػػػػػنع الػػػػػتي فَ ت سػػػػػ  بشػػػػػأنهط 
 فطتيرة العود . 

كمػػػػػػع ظػػػػػػ كؼ المضػػػػػػام كتلتبػػػػػػطت الأسػػػػػػعطر في الفػػػػػػتًة بػػػػػػتُ بغرػػػػػػة المعطقػػػػػػي كانمهػػػػػػطء العلػػػػػػي، فػػػػػػإف ىنػػػػػػطؾ 
 .امع ض ابؼويؿ )البنك( بػسطرة نمدجة ارتفطع المكتفة احموطلا أف

                                                           
ل، م جػػػػػع سػػػػػطبق،  إدارة المخاااااااطر: أحليااااام قضاااااايا فاااااي الصناااااااعة المااااااالية الإساااااايميةرػػػػػطرؽ ا﵁ خػػػػػطف، أبضػػػػػي حبدػػػػػب، ل 1

 .79ص
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في بعػػػػض ابغػػػػطلات، اػػػػمم الػػػػنص في علػػػػي الاسمصػػػػنطع عتػػػػى إمكطندػػػػة زاػػػػطدة أك تغدػػػػتَ سػػػػع  البدػػػػع بؼؤسسػػػػة ك 
 2كىذا مط اع ض ابؼؤسسة بؼاطر  السيؽ. 1،ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة

بؼاػػػػػػػطر  صػػػػػػػ ؼ العوتػػػػػػػة الأجنبدػػػػػػػة  كوػػػػػػػط تمعػػػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة في علػػػػػػػيد الاسمصػػػػػػػنطع
النطبصػػػػػة عػػػػػن شػػػػػ اء مػػػػػياد مسػػػػػمايمة أك عػػػػػن إبػػػػػ اـ علػػػػػيد اسمصػػػػػنطع مػػػػػياز بعوتػػػػػة أجنبدػػػػػة أك بدػػػػػع أصػػػػػ  

 مكمو  بعوتة أجنبدة.
 

 مخاطر السوق في الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك رابعاً:
طر  السػػػػػػيؽ )الأسػػػػػػعطر( بـػػػػػػفي  تموثلػػػػػػ  بـػػػػػػطر  السػػػػػػيؽ في علػػػػػػيم الإجػػػػػػطرة كالإجػػػػػػطرة ابؼنمهدػػػػػػة بطلموتدػػػػػػك

ابؼمعتلػػػػػة بطللدوػػػػػة ابؼمبلدػػػػػة للؤصػػػػػ  ابؼػػػػػؤج ، كذلػػػػػك إمػػػػػط في نهطاػػػػػة علػػػػػي الإجػػػػػطرة أك كقػػػػػت اسػػػػػتًداد حدطزتػػػػػو 
لػػػػػػيل اممنػػػػػػطع ابؼسػػػػػػمأج  عػػػػػػن الػػػػػػيفع، أم بـػػػػػػطر  ابػسػػػػػػطرة النلياػػػػػػة الػػػػػػتي تمحلػػػػػػق مػػػػػػن جػػػػػػ اء إعػػػػػػطدة بدػػػػػػع 

 الأصيؿ ابؼؤج ة. 
 ابؼطلدػػػػة الإسػػػػػلبمدة مؤمننػػػػط عتدػػػػػو، تمعػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػةكفي حطلػػػػة تضػػػػػ ر الأصػػػػ  بشػػػػػك  دائػػػػم دكف أف اكػػػػػيف 

بػسػػػػػػطرة تسػػػػػػطكم اللدوػػػػػػة اليفتًاػػػػػػة للؤصػػػػػػ  ابؼػػػػػػؤج ، بسطمنػػػػػػط مثلتوػػػػػػط تمعػػػػػػ ض لػػػػػػو عنػػػػػػيمط تمعػػػػػػ ض أم مػػػػػػن 
أصػػػػيبؽط اليائوػػػػة لضػػػػ ر دائػػػػم. فػػػػإذا قػػػػطـ ابؼسػػػػمأج  بدوطرسػػػػة حلػػػػو في إلغػػػػطء علػػػػي الإبهػػػػطر، امحوػػػػ  ابؼػػػػؤج  

إذا كطنػػػػػػػػت أقػػػػػػػػ  مػػػػػػػػن ابؼػػػػػػػػيفيعطت ابؼسػػػػػػػػتًدة ابؼسػػػػػػػػمحلة  بـػػػػػػػػطر  اللدوػػػػػػػػة ابؼمبدلػػػػػػػػة مػػػػػػػػن الأصػػػػػػػػ  ابؼػػػػػػػػؤج 
لتوسػػػػػمأج . كفي تتػػػػػك ابغطلػػػػػة، تػػػػػنعكس بـػػػػػطر  الأسػػػػػعطر، إف كجػػػػػيت، في لبزفػػػػػدضل اطبػػػػػق عتػػػػػى قدوػػػػػة 
ابؼيجػػػػػيد ابؼسػػػػػمأج  كضػػػػػوطف. كلػػػػػذلك لا تنسػػػػػحب بـػػػػػطر  الأسػػػػػعطر إف كجػػػػػيت في إرػػػػػطر علػػػػػي الإجػػػػػطرة 

 ابؼنمهدة بطلموتدك. 

                                                           
5 الاسمصػػػػػػنطع كالاسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم، ىدئػػػػػة ا﵀طسػػػػػػبة كابؼ اجعػػػػػػة لتوؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة 22أنرػػػػػ 5 ابؼعػػػػػػطاتَ الشػػػػػػ عدة، ابؼعدػػػػػػطر رقػػػػػم  1

 طلات كالر كؼ الططرئة التي تسميعي تعيا  بشن الاسمصنطع، عتى النحي المطف5ِالإسلبمدة، كقي حيد ابؼعدطر ابغ

إذا كجػػػػػيت ظػػػػػ كؼ رطرئػػػػػة تسػػػػػميعي تعػػػػػيا  بشػػػػػن الاسمصػػػػػنطع زاػػػػػطدة أك نلصػػػػػطن فإنػػػػػو بهػػػػػيز بطتفػػػػػطؽ الطػػػػػ فتُ، أك بػػػػػطلمحكدم، أك 
 بطل جيع إفُ اللضطء.

كتنطبػػػػػػق ىػػػػػػذه ابؼعطمتػػػػػػة أاضػػػػػػط عتػػػػػػى أاػػػػػػة تغػػػػػػتَات في علػػػػػػي الاسمصػػػػػػنطع ابؼػػػػػػيازم تم انعكطسػػػػػػهط عتػػػػػػى علػػػػػػي الاسمصػػػػػػنطع بحدػػػػػػث  2
 برد  فعتدط بـطر  الأسعطر إفُ عود  الاسمصنطع )ابؼشتًم(.
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حطلػػػػػػػة، الػػػػػػػ ر فدهػػػػػػػط ابؼسػػػػػػػمأج  عنػػػػػػػي انمهػػػػػػػطء علػػػػػػػي الإجػػػػػػػطرة ابؼنمهدػػػػػػػة كمػػػػػػػن النطحدػػػػػػػة النر اػػػػػػػة، قػػػػػػػي تنشػػػػػػػأ 
)لا ا تػػػػب  تػػػػغ النهػػػػطئي ابؼمفػػػػق عتدػػػػو تعطقػػػػيانطبطلموتدػػػػك عػػػػيـ بفطرسػػػػة ابػدػػػػطر لإبػػػػ اـ علػػػػي الشػػػػ اء كدفػػػػع ابؼب

ابؼطلدػػػػػػة خدػػػػػػطر الشػػػػػػ اء أاػػػػػػة المزامػػػػػػطت عتػػػػػػى ابؼسػػػػػػمأج  لتلدػػػػػػطـ بػػػػػػذلك(. كمػػػػػػن ثَ، فلػػػػػػي تمعػػػػػػ ض ابؼؤسسػػػػػػة 
ببدعػػػػو بدبتػػػػغ أقػػػػ  مػػػػن  صػػػػ رة ا﵀موتػػػػة مػػػػن المصػػػػ ؼ في الألسػػػػيؽ فدوػػػػط امعتػػػػق بطبػسػػػػطبؼاػػػػطر  ا الإسػػػػلبمدة

صػػػػطفي اللدوػػػػة اليفتًاػػػػة. كبيجػػػػو عػػػػطـ، كمهوػػػػط اكػػػػن مػػػػن أمػػػػ ، فتػػػػن تكػػػػيف بـػػػػطر  ابؼػػػػؤج  في حطلػػػػة كهػػػػذه 
جسػػػػدوة، حدػػػػث بيكػػػػن لتوسػػػػمأج  بفطرسػػػػة خدػػػػطر الشػػػػ اء بػػػػيفع مبتػػػػغ رمػػػػزم، كلػػػػن اكػػػػيف لػػػػيل ابؼسػػػػمأج  

 صػػػػ اللدوػػػػة اليفتًاػػػػة الصػػػػطفدة للؤ ـ بفطرسػػػػة ىػػػػذا ابػدػػػػطر. كإضػػػػطفة إفُ ذلػػػػك، فػػػػإفأم سػػػػبب اػػػػيعيه لعػػػػي
في نهطاػػػػػة مػػػػػية الإجػػػػػطرة ابؼنمهدػػػػػة بطلموتدػػػػػك )أم اللدوػػػػػة العطدلػػػػػة ابؼمبلدػػػػػة عتػػػػػى النحػػػػػي ابؼفػػػػػتًض في برياػػػػػي 

 أقسطط الإجطرة( سمكيف صف ان أك ق ابة من الصف . 
 

 مخاطر السوق في المشاركة والمضاربة خامساً:
كوػػػػػػط سػػػػػػبق كأشػػػػػػ نط، اػػػػػػمم تصػػػػػػندف ابؼاػػػػػػطر  ابؼمعتلػػػػػػة بعلػػػػػػي ابؼضػػػػػػطربة بنػػػػػػطء عتػػػػػػى نشػػػػػػطط العلػػػػػػي كدكر 
ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة فدػػػػػو، فهػػػػػي قػػػػػي تكػػػػػيف الطػػػػػ ؼ ابؼضػػػػػطرب، أك قػػػػػي تكػػػػػيف رب ابؼػػػػػطؿ، فػػػػػإذا كػػػػػطف العلػػػػػي 

 1بع كض المجطرة أك بذطرة الأسهم سيؼ تنشأ بـطر  السيؽ طن ممعتل
لبثػػػػػػة أنػػػػػػياع مػػػػػػن حدػػػػػػث ابؼػػػػػػية5 مشػػػػػػطركة قصػػػػػػتَة، مميسػػػػػػطة، كرياتػػػػػػة أمػػػػػػط علػػػػػػيد ابؼشػػػػػػطركة فمنلسػػػػػػم إفُ ث

الأجػػػػػ ، كمػػػػػن حدػػػػػث ربدعػػػػػة العلػػػػػي مشػػػػػطركة ثطبمػػػػػة كأخػػػػػ ل ممنطقصػػػػػة. كامعػػػػػ ض علػػػػػي ابؼشػػػػػطركة بشػػػػػك  
كػػػػػػػػ  رأس ابؼػػػػػػػػطؿ آعػػػػػػػػطـ لكطفػػػػػػػػة أنػػػػػػػػياع ابؼاػػػػػػػػطر  )ائموطندػػػػػػػػة كسػػػػػػػػيقدة كتشػػػػػػػػغدتدة(، بطلإضػػػػػػػػطفة بؼاػػػػػػػػطر  ت

شػػػػػطركة ابؼمنطقصػػػػػة تمودػػػػػز بعػػػػػيـ كجػػػػػيد بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ ليجػػػػػيد ابؼسػػػػػمايـ في بيااػػػػػة ابؼشػػػػػ كع. بدنوػػػػػط في ابؼ
 المزاـ بش اء سهم ابؼؤسسة ابؼطلدة من قب  العود .

 
 
 
 

                                                           
 .خلبؼ ذلك سمنشأ بـطر  الائموطف  1
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 مخاطر السوق في الصكوك الإسيمية سادساً:
تنطػػػػػيم الصػػػػػكيؾ عتػػػػػى اخػػػػػملبؼ أنياعهػػػػػط عتػػػػػى بـػػػػػطر  سػػػػػيقدة، مموثلتػػػػػة في تلتبػػػػػطت أسػػػػػعطرىط السػػػػػيقدة. 

 أبنهط5ىذه الأختَة تمأث  بعنطص  كثلتَة 
 مخاطر سوق الأصول الحقيقية

كىذه ابؼاطر  م تبطة بطبدعة الصكيؾ الإسلبمدة من حدث كينهط بسثل  حصة شطئعة في متكدة أصيؿ، كنر ا 
لأف الأصيؿ ابغلدلدة من ستع كخيمطت تبطع في الأسياؽ، فإنهط قي تمع ض لتػنلص في قدومهػط بفعػ  عيامػ  

 ابغكيمدة كغتَىط من عيام  السيؽ.الع ض كالطتب، أك السدطسطت الاقمصطداة 
 مخاطر سعر الصرف

بيكن أف تره  بـطر  سع  الص ؼ عني إصيار الصكيؾ بعوتة معدنة كاسػمثلوطر حصػدتمهط بعوػلبت أخػ ل، 
أك إذا كطنػػت ابؼنشػػأة ابؼصػػػيرة لتصػػكيؾ برػػمفظ بدياقػػػع مفميحػػة بذػػطه بعػػػض العوػػلبت الأجنبدػػة أك المزامػػػطت 

 طت كالمجطرة اليكلدة.اليفع خطصة في عوتدطت ابؼ ابح
 مخاطر سعر الفائدة 

كتنشػػأ ىػػذه ابؼاػػطر  نمدجػػة لتمغػػتَات في مسػػميل أسػػعطر الفطئػػية في السػػيؽ بصػػفة عطمػػة، كىػػي تصػػدب كطفػػة 
الاسمثلوطرات بغض النر  عن ربدعة كظ كؼ الاسمثلوطر ذاتو. ككلطعػية عطمػة فإنػو مػع بلػطء العيامػ  الأخػ ل 

أسػػعطر الفطئػػية في السػػيؽ، ابلفضػػت اللدوػػة السػػيقدة لػػلؤكراؽ ابؼطلدػػة عتػػى حطبؽػػط، كتوػػط ارتفعػػت مسػػمياطت 
 .1ابؼمياكلة كالعكس صحدح، كىي مط اؤث  عتى معيؿ العطئي عتى الاسمثلوطر

كالصػكيؾ الإسػلبمدة كإف كػطف لا بؾػطؿ لسػع  الفطئػية في المعطمػ  بهػط، أك في أنشػطمهط كبؾػطلات اسػمثلوطراتهط، 
ة إذا ابزذتو سع ا م جعدط في المويا  بطبؼ ابحة. كوط أف سع  الفطئية بطعمبطره  لدة إلا أنهط قي تمأث  بسع  الفطئي

 اليـ عتدو النرطـ النليم كابؼص في في غطلبدة اليكؿ الإسلبمدة، فإنو بلب شك اؤث  عتى الصكيؾ الإسلبمدة.
 
 
 

                                                           
طمػة كابػطصػة، أعوػطؿ النػيكة الفلهدػة الثلطلثلػة، بدػت الموياػ  د. عتى بؿدػي الػيان اللػ ة داغػي، البػيائ  الشػ عدة لسػنيات ابػزانػة الع 1

 .369، صـ4::2الكياتي، 
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 : لراطس أضعاز ايفا٥د٠ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞايفسع ايجاْٞ

اعملػػػػػي الػػػػػبعض أف ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػلبمدة لا تياجػػػػػو بـػػػػػطر  تلتبػػػػػػطت أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية، عتػػػػػػى 
أسػػػػػػطس أنهػػػػػػط لا تمعطمػػػػػػ  بطلفطئػػػػػػية. لكػػػػػػن ىػػػػػػذا المصػػػػػػير أك الاعملػػػػػػطد لػػػػػػدس صػػػػػػحدحط بسطمػػػػػػط. إذ قػػػػػػي تػػػػػػؤث  
أسػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػية عتػػػػػػػى ابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة بػػػػػػػنفس ر الػػػػػػػة تأثتَىػػػػػػػط عتػػػػػػػى ابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة 

 لتدياة. الم
 أىمية دراسة مخاطر الفائدةأولًا: 

تعمػػػػػػبر بـػػػػػػطر  أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية أشػػػػػػي ابؼاػػػػػػطر  الػػػػػػتي تياجههػػػػػػط ابؼؤسسػػػػػػطت كالأسػػػػػػياؽ ابؼطلدػػػػػػة بشػػػػػػك  
كطلسػػػػػػنيات، كشػػػػػػهطدات الإاػػػػػػياع،   عػػػػػػطـ، كذلػػػػػػك لارتبػػػػػػطط أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية بكػػػػػػ  الأدكات ابؼطلدػػػػػػة تل ابػػػػػػط

كوػػػػػػػػط أف معرػػػػػػػػم   .أدكات الػػػػػػػػيان ابغكيمدػػػػػػػػة كغتَىػػػػػػػػطكأذكنػػػػػػػػطت ابػزانػػػػػػػػة، كابؼشػػػػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػػػػة بأنياعهػػػػػػػػط، ك 
ابؼعػػػػػػطملبت ابؼطلدػػػػػػة الأخػػػػػػ ل تػػػػػػمم بنػػػػػػطء عتػػػػػػى معػػػػػػيلات )معػػػػػػيؿ عطئػػػػػػي، تكتفػػػػػػة( م تبطػػػػػػة بسطمػػػػػػط بأسػػػػػػعطر 

 الفطئية5 كطلل كض كالاعموطدات كابؼ ابحطت...
كمكوػػػػػن ابػطػػػػػ  في أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية ىػػػػػي عػػػػػيـ اللػػػػػيرة عتػػػػػى الػػػػػمحكم في تلتبطتػػػػػو ابؼفطجئػػػػػة، إذ اػػػػػؤدم 

اخػػػػملبؼ معػػػػػيلات العطئػػػػػي ابؼميقػػػػػع عػػػػػن معػػػػػيلات العطئػػػػػي الفعتػػػػػي، كبـػػػػػطر  أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية بفكنػػػػػة في إفُ 
ابغػػػػػػػطلمت5ُ الارتفػػػػػػػطع كالابلفػػػػػػػطض. ففػػػػػػػي حطلػػػػػػػة الارتفػػػػػػػطع قػػػػػػػي اػػػػػػػؤدم ذلػػػػػػػك إفُ عجػػػػػػػز ابؼلتًضػػػػػػػتُ عػػػػػػػن 
السػػػػػػػياد، اتدػػػػػػػو ابلفػػػػػػػطض أربػػػػػػػطح ابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة كالعوػػػػػػػ  عتػػػػػػػى تكػػػػػػػيان بـصصػػػػػػػطت ملطبتػػػػػػػة لتػػػػػػػيايف 

ك ابؼشػػػػػكيؾ في برصػػػػػدتهط، كوػػػػػط اػػػػػؤدم إفُ عػػػػػيـ تػػػػػياكؿ السػػػػػنيات ذات سػػػػػع  الفطئػػػػػية الأقػػػػػ ، ابؼمعثلػػػػػ ة أ
، أمػػػػػط ابلفػػػػػطض أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية، فإنػػػػػو اػػػػػؤدم إفُ بػػػػػطء دكراف إاػػػػػياعطت البنػػػػػيؾ 1كىبػػػػػيط أسػػػػػعطر الأسػػػػػهم

كابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة... كتعرػػػػػػم ابؼاػػػػػطر  حدنوػػػػػػط تياجػػػػػو مثلػػػػػ  ىػػػػػػذه الملتبػػػػػطت في فػػػػػػتًات زمندػػػػػة مملطربػػػػػػة، 
 السيؽ ابؼطفِ لن اسمل  عتى حطؿ أبيان  حدث إف
 مخاطر أسعار الفائدة في التمويم الإسيمي )مخاطر السعر المرجعي( ثانياً:

 كثلتَا مط اط ح المسطؤؿ حيؿ مط إذا كطنت ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة تمع ض بؼاطر  أسعطر الفطئية.
ات في سع  كابؼؤسسطت ابؼطلدة قي ابيك أف ابؼصطرؼ  الإسلبمدة لا تمع ض بؼاطر  السيؽ النطشئة عن المغتََّ

الفطئية رطبؼط أنهط لا تمعطم  بسع  الفطئية، لكن ذلك غتَ صحدح، فطلمغدتَات في سع  الفطئية بريث بعض 

                                                           
 العلبقة بتُ أسعطر الفطئية كأسعطر الأسهم علبقة عكسدة 1
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ابؼاطر  في إا ادات ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة. م د ذلك أف ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة تسمايـ سع ان 
 جعدطن لمحياي أسعطر أدكاتهط ابؼطلدة ابؼامتفة. ففي علي ابؼ ابحة مثللبن امحيد ىطمش ال بح بإضطفة ىطمش م

ابؼاطر ة إفُ السع  ابؼ جعي، كىي في العطدة مؤش  لدبير )سع  فطئية السيؽ مطبتُ البنيؾ لتنيف(. كربدعة 
 رياؿ فتًة العلي.الأصيؿ ذات اليخ  الثلطبت تلمضي أف امحيد ىطمش ال بح م ة كاحية 

ك عتى ذلك، إفٍ تغتََّ السع  ابؼ جعي، فتن اكيف بطلإمكطف تغدتَ ىطمش ال بح في ىذه العليد ذات اليخ  
الإسلبمدة تياجو ابؼاطر  النطشئة من بر كطت سع  كابؼؤسسطت ابؼطلدة الثلطبت. كلأج  ىذا، فإف ابؼصطرؼ 

 1الفطئية في السيؽ ابؼص فدة.

الفطئية عتى اللدوة السيقدة لأصيؿ ابؼؤسسة كخصيمهط، اشك  خط ا  خ ، خطصة أف كوط أف تأثتَ سع  
( امأث  بسع  الفطئية، كىذا  2معرم الأدكات ابؼطلدة بدط فدهط الأسهم )كالتي تعمبر جطئزة من النطحدة الش عدة

لإسلبمدة كتو اسميعي المعطم  مع بـطر  أسعطر الفطئية بشك  جيم، كإلا تكبيت ابؼؤسسطت ابؼطلدة ا
 خسطئ  كبتَة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .14ل، م جع سطبق، ص إدارة المخااطر: أحليم قضايا في الصنااعة الماالية الإسايميةا﵁ خطف، أبضي حبدب، لرطرؽ  1
 الأسهم جطئزة من حدث ابؼبيأ، كإلا فإف اعمبطر المعطم  بسهم جطئزا اكيف كفق ضيابط كثلتَة. 2
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 خلاص١:

اعمػػبر فهػػم ربدعػػػة الأدكات ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة جػػػيى  فهػػم ابؼاػػػطر  الػػتي تياجههػػط. بؽػػػذا ابمػػيأنط فصػػػتنط 
بمنػطكؿ الأدكات ابؼطلدػة الإسػلبمدة، كقػي تبػتُ لنػػط بهػذا ابػصػيص أف الأدكات ابؼطلدػة الإسػلبمدة تنلسػم أقسػػطمط 

ابؼطلدػة اللطئوػة عتػى أصػيؿ كالأدكات ابؼطلدػة الإسػلبمدة اللطئوػة عتػى ابؼشػطركة في الػ بح ثلبثة تشمو  الأدكات 
 .كابػسطرة )ابؼضطربة كابؼشطركة( كأختَا الصكيؾ كالصنطداق الاسمثلوطراة

كوط ع ضنط من خلبؿ الفص  لأىم بـطر  المويا  الإسلبمي، كىػي مػط أكصػتنط إفُ نمدجػة مفطدىػط أف 
مدة تياجو نفس بـطر  الأدكات ابؼطلدة الملتدياة، كالاخملبؼ ىي في ر الة ظهير تتك أدكات المويا  الإسلب

ابؼاطر  ككدفدة تطثتَىط، كوط ركزنط عتى بذتدة أىم الف كقطت التي بسدػز الموياػ  الإسػلبمي مػن جطنػب ابؼاػطر  
 .ملطرنة بطلمويا  الملتديم

نػػي إدارة بـػطر ه، حدػث اسػممبع برػػ فٔ اياجػو الموياػ  الإسػلبمي بشػك  عػػطـ بؾويعػة مػن المحػياطت ع
الفطئية )ال بط( في المويا  الإسلبمي عػيـ إمكطندػة اسػماياـ الكثلػتَ مػن الأدكات ابؼطلدػة اللطئوػة عتػى الفطئػية 
كالػػػتي تسػػػمايـ عػػػطدة لتمحػػػي ط كإدارة ابؼاػػػطر  في الصػػػنطعة ابؼطلدػػػة الملتدياػػػة، كوػػػط اسػػػممبع برػػػ فٔ الغػػػ ر عػػػيـ 

ط كإدارة ابؼاػػطر ، بر أدكات مطلدػػة قياػػة جػػيا لتمحػػي  ابؼشػػملطت ابؼطلدػػة كىػػي الػػتي تعمػػإمكطندػػة اسػػماياـ معرػػم 
بر فٔ بدع اليايف عيـ إمكطندػة اسػماياـ أسػتيب الميراػق الملتدػيم، كىػي مسػمايـ لإدارة بـػطر   كأختَا امبع

 السيؽ )بـطر  السديلة بشك  خطص(.



 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

التحوُّط  الفصل الرابع:
وإدارة المخاطر في الصناعة 

المالية التقليدية
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 تمٗٝد:

تعمػػػػػبر الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة ع الػػػػػة جػػػػػيان في بؾػػػػػطؿ المحػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر ، كتعػػػػػيد بػػػػػيااطتهط 
إفُ ظهػػػػػػػػػير ىػػػػػػػػػذه الصػػػػػػػػػنطعة بدفهيمهػػػػػػػػػط ابغػػػػػػػػػياث، كاسػػػػػػػػػمو ت في المطػػػػػػػػػير كابمكػػػػػػػػػطر منمجػػػػػػػػػطت مطلدػػػػػػػػػة 

الأدكات حػػػػػتى أنػػػػػو اسػػػػػمحد  حصػػػػػ  كػػػػػ  تتػػػػػك مػػػػػع تطػػػػػي ر ابؼاػػػػػطر  كزاطدتهػػػػػط،  لتمحػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر 
 .كابؼنمجطت

كإذا كػػػػػػػطف ميضػػػػػػػيع بحثلنػػػػػػػط ىػػػػػػػي عػػػػػػػن الصػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة، مػػػػػػػع التًكدػػػػػػػز عتػػػػػػػى الأصػػػػػػػطلة 
كالابمكػػػػػػػػطر انطلبقػػػػػػػػط مػػػػػػػػن ابغطجػػػػػػػػطت الفعتدػػػػػػػػة لتومعػػػػػػػػطمتتُ، فإنػػػػػػػػو قػػػػػػػػي سػػػػػػػػبلت الإشػػػػػػػػطرة إفُ إمكطندػػػػػػػػة 

اتدجدطت الاسػػػػػػمفطدة مػػػػػػن الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، كىػػػػػػذا مػػػػػػط اسػػػػػػميعي منػػػػػػط ابمػػػػػػياء فهػػػػػػم أىػػػػػػم اسػػػػػػتً 
سػػػػػػنع ض لػػػػػػو في ىػػػػػػذا الفصػػػػػػ ، حدػػػػػػث مػػػػػػط كتلندػػػػػػطت المحػػػػػػي ط في ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، كىػػػػػػي 

نمنػػػػػطكؿ في الأكؿ أسػػػػػطلدب كرػػػػػ ؽ إدارة بـػػػػػطر  الائموػػػػػطف، كبعػػػػػي ذلػػػػػك رػػػػػ ؽ كأسػػػػػطلدب المحػػػػػي ط كإدارة 
لة(. بـػػػػطر  السػػػػيؽ بدامتػػػػف أنياعهػػػػط )بـػػػػطر  الصػػػػ ؼ كبـػػػػطر  السػػػػتع كبـػػػػطر  الأسػػػػهم كبـػػػػطر  السػػػػدي 

 كعتػػػػى الػػػػ غم مػػػػن كػػػػيف بـػػػػطر  أسػػػػعطر الفطئػػػػية أحػػػػي أنػػػػياع بـػػػػطر  السػػػػيؽ، إلا أننػػػػط بلصػػػػص بؽػػػػط جػػػػزءان 
، عتػػػػػى اعمبػػػػػطر أف مػػػػػيار كػػػػػ  الأنػػػػػياع الأخػػػػػ ل مػػػػػن ابؼاػػػػػطر  في الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة ىػػػػػي مسػػػػػمللبن 

 في فتك بـطر  أسعطر الفطئية.
 

ُّٛط  ٚإداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في ايصٓاع١ المبخح الأٍٚ: اضتراتٝجٝات ٚتكٓٝات ايتخ

 الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ

تعمبر ابؼاطر  الائموطندة )إضطفة بؼاطر  أسعطر الفطئية( أىم أنياع ابؼاطر  التي تياجو المويا  
الملتديم، عتى اعمبطر أنو قطئم بطليرجة الأكفُ عتى علبقة اليائندة كابؼيايندة. كتمنيع تلندطت كاستًاتدجدطت 

ط ضي ىذا النيع من ابؼاطر  بشك  كبتَ، حدث اسمو ت الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة في تطيا  كابمكطر المحي  
أسطلدب جياية عبر بـمتف م اح  تطيرىط. كإذا كطف حص  ك  تتك الاستًاتدجدطت كالملندطت صعبطن، فإنو 

 بيكن إبصطؿ تتك الملندطت كالاستًاتدجدطت في بطسة أشكطؿ، ىي5 
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كالملدػػػػػػػدم ابغػػػػػػػ اص لتواػػػػػػػطر  الائموطندػػػػػػػة، مػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ اسػػػػػػػماياـ الكفػػػػػػػطلات ابغػػػػػػػ ص الشػػػػػػػياي  .2
 كالضوطنطت )العدندة كالشاصدة(

 المسعتَ الياقعي لتواطر  الائموطندة .2

 المنياع  .3

المحػػػػػػي ط، عػػػػػػن ر اػػػػػػق بس اػػػػػػ  جػػػػػػزء مػػػػػػن ابؼاػػػػػػطر  إفُ  خػػػػػػ ان، كلعػػػػػػ  أبػػػػػػ ز الأدكات ابؼطلدػػػػػػة الػػػػػػتي  .4
 الائموطندة.بيكن اسمايامهط لذلك ىي ابؼشملطت 

رأس ابؼػػػػػطؿ ابؼلبئػػػػػم )لتحوطاػػػػػة مػػػػػن الإعسػػػػػطر(، كاػػػػػمم الاستًشػػػػػطد بدمطتبػػػػػطت بعنػػػػػة بػػػػػطزؿ أك غتَىػػػػػط  .5
 من ابؽدئطت ابؼص فدة ا﵀تدة أك اليكلدة.

 كسنمنطكؿ فدوط ىي  ت ك  تتك الأدكات كالملندطت كالاستًاتدجدطت.

 
ُّط ضد لراطس الا٥تُإ  المطًب الأٍٚ: ايتكٓٝات الأضاض١ٝ يًتخ

لصي بطلملندطت الأسطسدة لتمحي ط، بؾويع الأدكات كالأسطلدب التي تسمايمهط عطدة ك  ا
ابؼؤسسطت ابؼطلدة من دكف بسددز من أج  المحي ط ضي ابؼاطر  الائموطندة التي تياجههط، كىي تشو  بشك  

شياي في منح ضوطنطت الشاصدة كالضوطنطت العدندة )ال ىينطت( كالكفطلات، إضطفة إفُ ابغ ص الالرئدس 
 الائموطف كابؼمطبعة ابؼسمو ة...

 
 ايفسع الأٍٚ:  ايطُاْات ٚايهفالات

تعمبر الضوطنطت كالكفطلات )بطلإضطفة إفُ الميثدق( اليسطئ  الملتدياة ابؼسمايمة لتمحي ط ضي بـطر  
أداة أخ ل، الائموطف في الصنطعة ابؼطلدة بشك  عطـ. كتعمبر في ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة أىم من أم 

 خطصة خلبؿ فتًات ال كاج الاقمصطدم.
كالكفطلة ىي ضوطف خطص اطوئن بو اليائن إفُ اسمدفطء حلو من ابؼيان، كىي إمط أف تكيف ضوطنط 
شاصدط أك عدندط. كالمأمدنطت الشاصدة ىي ضم ذمة شاص إفُ ذمة ابؼيان لتيفطء بطليان، كقي ع ؼ 

طلة. كتلطب  ىذه المأمدنطت الشاصدة المأمدنطت العدندة التي ىي الفلو الإسلبمي المأمدنطت الشاصدة بطلكف
عبطرة عن بزصدص مطؿ أك بؾويعة من الأمياؿ لضوطف اليفطء بحق اليائن بحدث بذعتو ممليمط عتى بطقي 
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اليائنتُ العطداتُ إذ بيكنو تمبع ىذا ابؼطؿ في أم اي تكيف كانفذ عتدو بطبغجز كالبدع لدسميفي دانو من بشنو 
 1كلياة عتى بطقي اليائنتُ، كمن أىم المأمدنطت العدندة ال ىن.بطلأ

للي انمش ت المأمدنطت الشاصدة خصيصط بعي تيسع ابؼعطملبت بتُ النطس كقدطمهط أكثل  فأكثل  عتى 
الس عة كالثللة كالعلبقطت الشاصدة. كقي سطىم تطير العو  ابؼص في في انمشطر ىذا النيع من المأمدنطت، 

كلا الكفطلة في شكتهط الملتديم بحدث اطتب البنك من العود  تليفٔ كفد  اضون اليان فع فت البنيؾ أ
الذم في ذممو، كقي اكيف البنك كفدلب اضون عودتو فدوط نشأ في ذممو من دايف ليل الغتَ كطلمجطر 

كصدغ كابؼيردان كغتَىم. ثَ تطير نرطـ الكفطلات في المجطؿ ابؼص في، فأصبحت لتكفطلات البنكدة أبعطد 
جياية أكجيىط النرطـ كاللطنيف كالأع اؼ ابؼص فدة كاتفطؽ الأر اؼ، كأصبحت ىذه الصدغ ابؼبمك ة ممودزة 
عن مفهيـ الكفطلة الملتدياة، كبقي من بدنهط مط اسوى بخططبطت الضوطف ابؼص فدة التي تليـ البنيؾ بمليبيهط 

 2لعولبئهط.
 مطلدة5كتمكيف الكفطلة )ابؼص فدة( عطدة من الأركطف ال

 العود  أك الشاص ابؼكفيؿ  .2

 ابؼؤسسطت ابؼطلدة ابؼصيرة لتكفطلة )البنك( .2

 ابؼسمفدي .3

 مية س اطف الكفطلة .4

 مبتغ الكفطلة .5

 .الغ ض الذم أصيرت الكفطلة من أجتو .6

 

                                                           
، 3118ل، دار الفك  ابعطمعي، الإسكنيراة، مص ، الائتمان والمداينات في البنوك الإسيميةعطدؿ عبي الفضد  عدي، ل 1

 .262ص
 خصطئص الكفطلة ابؼص فدة5  2

 ط تعمبر الكفطلة عولب بذطراط بحم -

 اعمبر البنك الذم أصير الكفطلة متمزمط ليحيه أمطـ اليائن بيفع ابؼبتغ ابؼنصيص عتدة في الكفطلة -

 بهب أف اميف  صفة اللبيؿ كال ضط -

 بهب أف تصير بنطء عتى رتب خطي ميقع من العود . -
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 ايفسع ايجاْٞ: ايتكِٝٝ الحسٜص يًُداطس الا٥تُا١ْٝ 

ابػػػػػػياع كابؼوطرتػػػػػة، فػػػػػإف كػػػػػ  حػػػػػطلات بيدػػػػػ  ابؼلتًضػػػػػيف غطلبػػػػػط إفُ تسػػػػػياي ق كضػػػػػهم. كبطسػػػػػمثلنطء حػػػػػطلات 
الميقػػػػػػف عػػػػػػن الػػػػػػيفع )السػػػػػػياد( نطبذػػػػػػة عػػػػػػن عػػػػػػيـ اللػػػػػػيرة عتػػػػػػى السػػػػػػياد، كبطلمػػػػػػطفِ فػػػػػػإف الملدػػػػػػدم الفعتػػػػػػي 

 1لليرة ابؼلتًض عتى السياد ىي جيى  ابغ ص في الإق اض.

كإذا كػػػػػػػطف مػػػػػػػن ابؼوكػػػػػػػن بزفػػػػػػػدض ابؼاػػػػػػػطر  عػػػػػػػن ر اػػػػػػػق الضػػػػػػػوطنطت العدندػػػػػػػة )ال ىينػػػػػػػطت( كالضػػػػػػػوطنطت 
)كوػػػػط سػػػػػبق الإشػػػػطرة إلدػػػػػو( فػػػػإف ىنػػػػػطؾ بـػػػػطر  تنػػػػمج عػػػػػن تػػػػيىير قدوػػػػػة الضػػػػوطنطت )العدندػػػػػة( الشاصػػػػدة 

ابؼليمػػػػة كبطلضػػػػبط في نفػػػػس أكقػػػػطت عجػػػػز ابؼلتًضػػػػتُ عػػػػن السػػػػياد، كىػػػػي عػػػػطدة أكقػػػػطت الكسػػػػطد، إذ مػػػػن 
ابؼعػػػػػ كؼ أنػػػػػو في أكقػػػػػطت الكسػػػػػطد تػػػػػزداد أعػػػػػياد ابؼماتفػػػػػتُ عػػػػػن السػػػػػياد، كالطبػػػػػ  ذلػػػػػك ابلفػػػػػطض في قػػػػػدم 

ا فػػػػإف الملدػػػػدم ابعدػػػػي لتواػػػػطر  الائموطندػػػػة بهنػػػػب ابؼؤسسػػػػة ابؼطلدػػػػة الانكشػػػػطؼ عتػػػػى بـػػػػطر  الأصػػػػيؿ. بؽػػػػذ
 ائموطندة غتَ مميقعة.

 

 ايفسع ايجايح: ايتطعير الجٝد

قدػػػػػ  أنػػػػػو لا ايجػػػػػي خطػػػػػ  سػػػػػدئ، بػػػػػ  ايجػػػػػي تسػػػػػعتَ سػػػػػيء. ذلػػػػػك اعػػػػػتٍ أف ابؼلتًضػػػػػتُ الػػػػػذان املطضػػػػػيف 
تعياضػػػػػهم عػػػػػطدلا عتػػػػػى مػػػػػط امحوتينػػػػػو مػػػػػن بـػػػػػطر . الأسػػػػػعطر ابؼلبئوػػػػػة عتػػػػػى اللػػػػػ كض، بهػػػػػب أف اكػػػػػيف 

عنػػػػػيمط اكػػػػػػيف السػػػػػع  ميضػػػػػػيعط عتػػػػػػى ابؼسػػػػػميل ابؼلبئػػػػػػم، حدنئػػػػػػذ لػػػػػن اكػػػػػػيف ىنػػػػػػطؾ شػػػػػيء ابظػػػػػػو لخطػػػػػػ  
 سيءل.

 مط ىي ابؼسميل ابؼلبئم؟ بيكن برياي العطئي ابؼميقع عتى الل ض من ابؼعطدلة المطلدة5 
احموطؿ الميقف عن السياد* +(  سع  استًداد اليان)  ادالسي  احموطؿ  سع  العلي   العطئي ابؼميقع 

مػػػن الياضػػػح أف العطئػػػي ابؼميقػػػع عتػػػى اللػػػ ض ابػطػػػ  بهػػػب أف اكػػػيف أعتػػػى مػػػن ذلػػػك اللػػػ ض ابػػػػطفِ مػػػػن 
 ابؼاطر . 

                                                           
ت( كاللػػػػػػػ كض مػػػػػػػط ىنػػػػػػطؾ الإقػػػػػػػ اض المجػػػػػػػطرم )إفُ مؤسسػػػػػػػطت الأعوػػػػػػػطؿ( كالإقػػػػػػػ اض إفُ ابؼسػػػػػػػمهتك النهػػػػػػػطئي )قطػػػػػػػطع العػػػػػػػطئلب 1

بػػػػػػتُ ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة، كىػػػػػػذه الأخػػػػػػتَة بيكػػػػػػن بذػػػػػػ  إفُ ستسػػػػػػتة مػػػػػػن الانهدػػػػػػطرات في حطلػػػػػػة انهدػػػػػػطر أحػػػػػػي البنػػػػػػيؾ الكبػػػػػػتَة مػػػػػػثللب، 
 كأختَا الإق اض إفُ اللططع ابغكيمي.
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اطتػػػػػػق عتػػػػػػػى الفػػػػػػػ ؽ عػػػػػػػلبكة بـػػػػػػػطر . لػػػػػػػذلك بيكننػػػػػػػط بذزئػػػػػػػة العطئػػػػػػػي ابؼميقػػػػػػػع عتػػػػػػػى اللػػػػػػػ ض إفُ قسػػػػػػػوتُ، 
 ط لبكة ابػأحيبنط سع  الل ض ابػطفِ من ابػط  كالثلطفٓ ىي ع

لمسػػػػػػػعتَ قػػػػػػػ ض بط الػػػػػػػة صػػػػػػػحدحة، بهػػػػػػػب أف الػػػػػػػدم ابؼلػػػػػػػ ض احموػػػػػػػطلات السػػػػػػػياد، سػػػػػػػع  احموػػػػػػػطلات 
اسػػػػػتًداد الػػػػػيان في حطلػػػػػة الميقػػػػػف عػػػػػن السػػػػػياد )الػػػػػذم اعموػػػػػي عتػػػػػى الضػػػػػوطنطت العدندػػػػػة كالشاصػػػػػدة(، 

 1.ابؼلبئوة ط كعلبكة ابػ
تموثلػػػػػػػػ  أسطسػػػػػػػػط في في ابغلدلػػػػػػػػة ىنػػػػػػػػطؾ علبػػػػػػػػطت كثلػػػػػػػػتَة برػػػػػػػػيؿ دكف تسػػػػػػػػعتَ منطسػػػػػػػػب بػطػػػػػػػػ  الائموػػػػػػػػطف، 

الاخمدػػػػػطر العكسػػػػػي )ابؼضػػػػػطد(، إذ لػػػػػػدس لػػػػػيل ابؼلتًضػػػػػتُ معتيمػػػػػطت كطمتػػػػػػة عػػػػػن بـػػػػػطر  اللػػػػػػ كض، كلأف 
ابؼلتًضػػػػػتُ عػػػػػطدة لػػػػػياهم معتيمػػػػػطت أفضػػػػػ ، فػػػػػإف مبطلغػػػػػة ابؼلػػػػػ ض في سػػػػػع  اللػػػػػ ض سػػػػػتَفض مػػػػػن رػػػػػ ؼ 
ابؼلتًضػػػػػػتُ، كعنػػػػػػيمط بىفػػػػػػض ابؼلػػػػػػ ض سػػػػػػع  اللػػػػػػ ض سػػػػػػدكيف ملبػػػػػػيلا جػػػػػػيا لػػػػػػيل ابؼلتًضػػػػػػتُ، كنمدجػػػػػػة 
للبخمدػػػػطر ابؼعػػػػطكس، فػػػػإف العطئػػػػيات ا﵀للػػػػة عتػػػػى اللػػػػ كض سػػػػيؼ تكػػػػيف أقػػػػ  بفػػػػط ىػػػػي مميقػػػػع. كخلبصػػػػة 

 الأم  أف رفع سع  المعطقي ازاي من مشكتة الاخمدطر العكسي.
 

 إضتراتجا١ٝ ايتٜٓٛعايفسع ايسابع: 

تليـ عتى أسطس أنو من الاستًاتدجدطت ابؼوكن الاسمفطدة منهط في بؾطؿ إدارة ابؼاطر 5 نر اة ا﵀فرة، كالتي 
ب مسمايـ لإدارة تي بيكن بؼنشأة الأعوطؿ تلتد  ابؼاطر  إفُ حيىط الأدفْ من خلبؿ المنياع. كىذا الأس

ابؼاطر  بشك  عطـ كبـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ بشك  خطص من خلبؿ تنياع الاسمثلوطر، كقي امم 
افٍ..( أك عتى أسطس ابؼنطرق ابعغ افدة، أك عتى ىذا الميزاع عتى أسطس قططعطت )زراعة، صنطعة، علطراة، 

أسطس الآجطؿ أك ال بحدة، كاؤدم ذلك إفُ زاطدة جيدة ا﵀فرة الاسمثلوطراة بشك  عطـ كبمي الأصيؿ 
 كابؼ اجحة ابؼفدية بتُ ابؼاطر  كالعطئي.

الإدارة ابؼامتفة، كبدكن أف انيرج ضون نفس الابذطه أاضط تيزاع ستططت الل ار بدنح المويا  بتُ مسمياطت 
ككذلك كضع سليؼ ائموطندة أك حيكد عتدط لك  عود  أك لك  بؾويعة عولبء متًابطة بشك  أك  خ  ) 

 مهنة ممشطبهة مثللب(.
                                                           

فج  لتنش ،  ل، ت بصة عبي ابغكم أبضي ابػزامي، دار الالأسواق والمؤسسات المالية: الفرص والمخاطرمطئدتَ كيىتُ، ل  1
 .678، ص3118اللطى ة، مص ، 
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كعطدة تعكس السدطسطت كالإج اءات )المعتدوطت ابؼكميبة( سدطسة تيزاع كتنياع الاسمثلوطرات ىذه، كبه م 
دارات ابؼامتفة. كبيكن بؽذه المعتدوطت أف تمغتَ بمغتَ ظ كؼ السيؽ أك تمبع تنفدذىط كالالمزاـ بهط من قب  الإ
 لر كؼ تمعتق بعو  ابؼؤسسة ابؼطلدة.

أك الاعموطد عتى نرطـ داختي  1كبيكن الاسمفطدة من أنروة تصندف ابؼاطر  ابؼعموية من جهطت ميثيقة
ت أك العولبء كبيكن الاسمفطدة من لمصندف ابؼاطر  الذم اؤش  إفُ ابؼاطر  ابؼمعتلة بك  نيع من ابؼنمجط

 بذطرب ابؼص ؼ السطبلة أك بذطرب ابؼصطرؼ الأخ ل كمن دراسة الملطرا  ابؼامتفة ليضع مثل  ىذا المصندف.
 

 : زأع الماٍ الملا٥ِ )يًخُا١ٜ َٔ الإعطاز(اَظايفسع الخ

خػػػػط الػػػػيفطع الأخػػػػتَ ضػػػػي بـػػػػطر  الائموػػػػطف )كضػػػػي بـػػػػطر  السػػػػيؽ كػػػػذلك( اموثلػػػػ  في رأس مػػػػػطؿ 
حلػػػػػيؽ ابؼتكدػػػػػة، بؽػػػػػذا تسػػػػػمطدع ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة ذات رأس ابؼػػػػػطؿ الكبػػػػػتَ أف تسػػػػػميعب ابػسػػػػػطئ  الططرئػػػػػة 
دكف أف تػػػػػيخ  حطلػػػػػة إعسػػػػػطر مػػػػػطفِ. كرغػػػػػم أف ىػػػػػذا الأسػػػػػتيب ابػػػػػيك غػػػػػتَ مكتػػػػػف، إلا أنػػػػػو في ابغلدلػػػػػة 
غػػػػػػػتَ ذلػػػػػػػك. حدػػػػػػػث اػػػػػػػؤدم ارتفػػػػػػػطع نسػػػػػػػبة رأس ابؼػػػػػػػطؿ إفُ بؾوػػػػػػػيع الأصػػػػػػػيؿ إفُ ابلفػػػػػػػطض العطئػػػػػػػي عتػػػػػػػى 

 ابؼتكدة.حليؽ 
كابلػػػػػى السػػػػػؤاؿ ابؼطػػػػػ كح5 مػػػػػط ىػػػػػي حجػػػػػم رأس ابؼػػػػػطؿ ابؼلبئػػػػػم بؼياجهػػػػػة ابؼاػػػػػطر ؟ كبؿطكلػػػػػة الإجطبػػػػػة 

بعنػػػػػػػة بػػػػػػػطزؿ، كالػػػػػػػتي كضػػػػػػػعت بؾويعػػػػػػػة مػػػػػػػن الشػػػػػػػ كط كجػػػػػػػيد عػػػػػػػن ىػػػػػػػذا المسػػػػػػػطؤؿ ىػػػػػػػي أحػػػػػػػي أسػػػػػػػبطب 
 لاحمسطب ممطتبطت رأس ابؼطؿ.

)بـطر  ائموطف(، كوط  بطلالمزامطتالليرة عتى اليفطء عيـ طر  إف رأس ابؼطؿ ابؼلبئم اسطعي عتى تلتد  بـ
. كمن أج  ذلك كتو، فلي رير اللطئويف تغطدة ابػسطئ  ابؼميلية من كطفة أنياع ابؼاطر  الأخ لاعو  عتى 

ابؼسميل الأدفْ ، كالذم اليـ عتى فك ة أسطسدة مفطدىط أف 2كفطاة رأس ابؼطؿب عتى الصنطعة ابؼطلدة مط اع ؼ

                                                           
( كفدػػػػمش Moody’s( كمػػػػيداز )Standard & Poor’sكيكػػػػطلات المصػػػػندف الائموػػػػطفٓ  كيكطلػػػػة سػػػػمطنيار أنػػػػي بػػػػيرز )   1

 كغتَىط... (Fitch IBCA) إابكط
ب ز اسماياـ كفطاة رأس ابؼطؿ في منمصف الل ف العش ان بدعطدلة بسدطة تعبر عن العلبقة بتُ رأس ابؼطؿ كاليدائع ثَ تطير لاحلط  2

( كالذم أشمو  عتى كضع قياعي كأسس ميحية عتى مسميل 2بلدطـ بعنة بطزؿ للئش اؼ كال قطبة ابؼص فدة بإعياد معدطر بطزؿ )
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لتواطر  التي امعتُ تغطدمهط، لذلك فإف اللضدة الأسطسدة ابؼمصتة بكفطاة ابؼطتيب من رأس ابؼطؿ ىي دالة 
 1رأس ابؼطؿ ىي في برياي ابؼسميل ابؼلبئم منو اللبزـ بؼلطبتة ىذه ابؼاطر 

فدوط امعتق بكفطاة رأس ابؼطؿ، كإف المحيم ال ئدسي  2بعنة بطزؿ (مل رات) ظه ت ممطتبطتفي ىذا السدطؽ ك 
بؼاطر  ىي في تطبدق ابؼلطادس الكودة التي ق رتهط التجنة لمحياي كضبط رأس ابؼطؿ الذم اياجو إدارة تتك ا

 3الكطفي الذم امفق مع ابؼسميل ابؼطتيب لاسمدعطب ابػسطئ  ا﵀موتة ابؼيلية من تتك ابؼاطر .
بطلنوي ككضع ابػطط اللبزمة بذطه أاة  وؤسسة ابؼطلدةإف ملبءة رأس ابؼطؿ تعمبر أم ان ىطمطن لأنهط تسوح لت

 4.خسطئ  مسملبتدة
 

 المطًب ايجاْٞ: المػتكات الا٥تُا١ْٝ لإداز٠ لراطس الا٥تُإ

ابؼشػػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػػة ىػػػػػػي أدكات مطلدػػػػػػة تعموػػػػػػي قدومهػػػػػػط عتػػػػػػى قدوػػػػػػة الأصػػػػػػيؿ بؿػػػػػػ  المعطقػػػػػػي، كأصػػػػػػ  
ىػػػػػػي5 ابػدػػػػػطرات، ابؼبػػػػػػطدلات كجيدىػػػػػط ىػػػػػي المحػػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر ، كتنلسػػػػػم إفُ ثلبثػػػػػػة أقسػػػػػطـ رئدسػػػػػة، 

كابؼسػػػػػػػػملبتدطت. كقػػػػػػػػي أمكػػػػػػػػن مػػػػػػػػن خػػػػػػػػلبؿ ابؽنيسػػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػػة ابمكػػػػػػػػطر عػػػػػػػػيد غػػػػػػػػتَ ممنػػػػػػػػطه مػػػػػػػػن الملندػػػػػػػػطت 
تم  كالاسػػػػػػتًاتدجدطت المحي ردػػػػػػة كتسػػػػػػمايـ ضػػػػػػي كػػػػػػ  أنػػػػػػياع ابؼاػػػػػػطر . كفي بؾػػػػػػطؿ بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف فلػػػػػػي

مػػػػػن تشػػػػػكدتة ممنيعػػػػػة تمكػػػػػيف بػػػػػيكرىط ابمكػػػػػطر نػػػػػيع مػػػػػن ابؼشػػػػػملطت تسػػػػػوى ابؼشػػػػػملطت الائموطندػػػػػة، كىػػػػػي 
 من ابؼنمجطت كالملندطت كالاستًاتدجدطت.

 

                                                                                                                                                                                     

طؿ من خلبؿ برياي العلبقة بتُ رأس ابؼطؿ ابؼص في كاؿ أصيؿ ابػط ة ابؼ جحة داخ  كخطرج ابؼدزاندة العطفَ للدطس كفطاة رأس ابؼ
 ( كربلمو ابؼصطرؼ العطمتة في معرم دكؿ العطفَ.  %9كحيدت نسبمو   بػ ) 

 بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ كبـطر  المشغد  1
 ار من بؿطفري البنيؾ ابؼ كزاة لمجويعة اليكؿ الصنطعدة العش ، كىي بعنة بل 2:86تأسست بعنة بطزؿ لت قطبة ابؼص فدة في عطـ    2

مؤلفة من كبطر بفثلتي ستططت ال قطبة ابؼص فدة كالبنيؾ ابؼ كزاة بعيد من اليكؿ، كبذموع التجنة عػطدة في ملػ  بنػك المسػياطت الػيكفِ 
جنػػة بعػػي أزمػػة البنػػك الأبؼػػطفٓ ىبسػػمطت كالبنػػك الأم اكػػي بديانػة بػػطزؿ بسياسػػ ا حدػػث تيجػػي أمطنمهػػط اليائوػػة، كقػػي تم إنشػػطء ىػذه الت
 ف نكتتُ، كغ ضهط الأسطسي ىي برستُ مسميل ال قطبة ابؼص فدة بتُ البنيؾ 

 لتوزاي من الميسع بخصيص ممطتبطت بعنة بطزؿ كدكرىط في إدارة بـطر  الائموطف، أنر 5  3
Morton Glantz & Johnathan Mun, "The Banker’s Handbook on Credit Risk- 

Implementing Basel II", Elsevier Academic Press, 2008. 
 سنمنطكؿ بطلمفصد  ممطتبطت بعنة بطزؿ عتى اعمبطرىط أحي ال كطئز الأسطسدة ابؼسمايمة لإدارة ابؼاطر  بطبؼؤسسطت ابؼطلدة. 4
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 ايفسع الأٍٚ: َا١ٖٝ المػتكات الا٥تُا١ْٝ ٚأْٛاعٗا

ابؼشملطت الائموطندة، كىي  1من أىم الأدكات ابؼطلدة كالتي ازدادت أبندمهط منذ فتًة لدست بطلطياتة
تهيؼ إفُ فص  ابؼاطر  الائموطندة عن تمكيف من بؾويعة ممنيعة من الأدكات كالملندطت ابؼطلدة التي 

  2الأصيؿ بؿ  المعطقي )كطلسنيات كالل كض...( كمن ثَ نلتهط إفُ جهطت أخ ل.
 3بسكن منمجطت ابؼشملطت الائموطندة البنيؾ كابؼؤسسطت ابؼطلدة من ابؼمطج ة بداطر ىط الائموطندة كإدارتهط

 ىنطؾ ثلبثة أنياع رئدسدة من ابؼشملطت الائموطندة، ىي5
 4ملطاضة العجز عن السياد .2

 5ابؼشملطت عتى أسطس ىيامش الائموطف. .2
 6ملطاضة العيائي الإبصطلدة للبئموطف .3

كثل  الأكسن كز ىنط عتى ملطاضة عجز السياد كالتي تسوى كذلك ملطاضة العجز الائموطفٓ، عتى اعمبطرىط 
 تى المحي ط ضي بـطر  الائموطف.اسمايامط من بتُ الأنياع الثللبثة السطبلة، كوط أنهط أقيل تتك الأنياع ع

تعمبر عليد ملطاضة العجز الائموطفٓ أك ملطاضطت بـطر  الائموطف أحي الأنياع الشطئعة من عليد ابؼشملطت 
أكؿ من ابمك ىط ىي ش كطت المأمتُ كبنيؾ  7بغ ض السياد في حطلة العجز عن اليفطء بطلالمزامطت.

كالأسطس الذم تليـ عتدو ىي قدطـ بطئع ىذه الأدكات بضوطف ملبءة الائموطف بؼؤسسة مطلدة  8الاسمثلوطر،

                                                           
 .3115، كع فت بميا معمبرا ابمياء من سنة 1::2أكؿ مط بيأ اسمايامهط كطف سنة   1
كىي تليـ عتى مبيأ أنو من الأفض  )في حطلة المع ض بؼاطر  ائموطندة( أف اكيف لتوسمثلو  بؿفرة ممنيعة من حدث المع ض   2

بيكن أف اكيف لعود  كاحي، أك لصنطعة أك في منطلة ت كز الائموطف لتواطر  الائموطندة من بؿفرة م كزة المع ض بؽذه ابؼاطر . 
 جغ افدة.

3
   Antulio N. Bomfim, " Understanding Credit Derivatives and Related Instruments", 

Elsevier Academic Press, London, UK, 2005, p3-4. 
كتعمبر ملطاضة العجز عن السياد مفدية في حطؿ حيكث أم  اؤث  عتى اليضع الائموطفٓ لتش كة، كحطلات الإعسطر كالعجز عن  4

 سياد دايف السنيات أك ابلفطض المصندف الائموطفٓ لتش كة أك غتَىط
5
 Derivatives based on credit spreads 

 فطئية بتُ البطئع كابؼشتًمكىنط امم انملطؿ ك  من رأس ابؼطؿ )اليان( كال 6
كحدنوط تمٌسع ىيامش ملطاضطت العجز الائموطفٓ فإف ذلك اعتٍ أف ابؼسمثلو ان ا غبيف في دفٍع ابؼزاي بغوطاة أنفسهم من بـطر   7

 الماتف عن السياد
8  http://economyofkuwait.blogspot.com/2009/02/1_3979.html 
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)مثللب( ملطب  حصيلو عتى تعياض )علبكة(، بدعتٌ  خ  أف ىذه الأدكات تهيؼ بؼبطدلة بـطر  العجز عن 
  الائموطندة أك ىي عبطرة عن علي بتُ ر فتُ اسوح بطسماياـ أدكات مطلدة مشملة لنل  ابؼاطر سياد دان.

  1.ابؼاطر  تتك  خ . كايفع الط ؼ النطق  لتواطر  علبكة لتط ؼ الذم الب من ر ؼ إفُ 
اخمصطرا بؼط سبق، فإف ملطاضة العجز عن السياد بسكٌن من فص  ابػط  عن ابؼعطمتة ابؼطلدة، كمن ثَ برياتو 

 2.حصيلو عتى تعياض(كنلتو إفُ ر ؼ  خ  لياو الليرة عتى المعطم  مع ذلك ابػط  )في ملطب  
 ايفسع ايجاْٞ: تطٛز المػتكات الا٥تُا١ْٝ َٚبادلات ايعجص عٔ ايطداد

تعمبر ابؼشملطت الائموطندة بأنياعهط الثللبث كبشك  خطص ملطاضطت العجز عن السياد أكثل  أنياع 
( النوي ابؽنيسي بغجم 5_2( كالشك  )5_2ابؼشملطت ابؼطلدة بميان، كنلبحظ من خلبؿ ابعيكؿ )

ابؼشملطت الائموطندة، حدث كطنت تمضطعف سنياط خلبؿ الفتًة التي سبلت الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة، قب  أف 
 تسج  بميا سطلبط )ت اجعط( خلبؿ فتًة الأزمة ابؼطلدة.

 ( )أريليون دولار أمريكي(2449-2444(: أيور حجم مبادلات عجز الائتمان )4_2جدول )
  2004 2005 2006 2007 2008 Jun.2009 

 36.046 41.883 58.244 28.650 13.908 6.396 مبادلة العجز عن السداد

 %13.94- %28.09- %103.29 %105.99 %117.46 - معدل النمو )%(

 (2424المصدر: بنك التسويات الدولية )
 تطير حجم مبطدلات عجز الائموطف(: 4_2شكم )

 
 (.2449( والجمعية الدولية للمبادلات والمشتقات المالية )2424بنك التسويات الدولية )المصدر: من إعداد البحث  اعتماد على إحصاءات 

                                                           
1 http://www.investorwords.com/1200/credit_derivative.html 
2
 International Swaps and Derivatives Association, “Credit Default Swaps”, (20/07/2010) 

http://www.isda.org/ 
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كعتى ال غم من كيف ىذه الأدكات جي قياة في المحي ط ضي بـطر  العجز عن السياد، إلا أنهط كاجهت 
العطبؼدة أحي أىم أسبطب الأزمة ابؼطلدة  -بحسب الكثلتَ من البطحثلتُ  -الكثلتَ من الإخفطقطت، ككطنت 

(3118-3121.) 
 

ُّٛط ضد لراطس  ايفسع ايجايح: آي١ٝ عٌُ َكاٜط١ ايعجص عٔ ايطداد ٚدٚزٖا في ايتخ

 الا٥تُإ

في المطف5ِ امم ( 5_3كوط اره ىط الشك  )تمتاص ر الة عو  ملطاضة العجز عن سياد ق كض الائموطف  
قدطـ ابؼسمثلو  بش اء أحي عليد العجز ش اء كبدع ابغوطاة ضي عجز الش كطت عن سياد داينهط، كذلك عبر 

عن السياد كالذم امتلى عتى أث ه بضطاة عتى السني، في حتُ أف ابعهة التي تبدع المأمتُ ابؼلطب  تضون 
بهذه الط الة امم بريا  خط  المعثل  في السياد كنلتو من حطم  السني )ابؼسمثلو (  ابعيارة الائموطندة لتونمىج.
عتى سبد  ابؼثلطؿ، كلمأمتُ . لي العجز عن السياد( كىي عطدة بنك أك ش كة تأمتُإفُ بطئع علي المأمتُ )ع

المعثل  عن سياد السنيات، بيكن لتوسمثلو  ش اء علي المأمتُ عتى السنيات بوق لو بديجب ىذا العلي 
صيرة ابغصيؿ عتى اللدوة الابظدة لتسني من ابعهة التي بطعمو علي المأمتُ، كذلك في حطلة تعثل  الش كة ابؼ

حلدلة ىذه الأدكات لا تعيك أف تكيف في إذف ف لتسني عن دفع المزامطتهط ابؼطلدة بغوتة ىذه السنيات.
جيى ىط علي تأمت5ُ ر ؼ ايفع رسيمطن ملطب  أف امعهي الط ؼ الآخ  بأف ايفع لو قدوة اليان ابؼؤمَّن عتدو 

 1حطؿ عجز ابؼيان عن السياد.
 
 
 
 
 
 

                                                           
(. كذلك عنيمط فشتت AIGىذه العليد ىي التي سطبنت في الإرطحة بطلمجويعة الأم اكدة لتمأمتُ ) كللئشطرة فلط، فإف 1

 )كش كة ضطمنة( في تغطدة قدوة السنيات كاليايف ابؼمعثل ة إبطف أزمة الائموطف العطبؼدة. 
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 العجز عن السداد(: آلية عمم مبادلة 4_2شكم )
 
 

 

 

 

 

Ref: Credit Derivatives: Documenting and Understanding Credit Derivatives Products, Edmund Parker, Global 

Law and Business, U.K, 2007, p 372. 

إذف تعمبر ابؼشملطت الائموطندة بدثلطبة علي تأمتُ )بضطاة( بتُ ر فتُ، بطئع بضطاة كمشتًم بضطاة، قي اكيف 
، أك أم ش كة ت اي بضطاة عيائيىط ابؼطلدة. بري ططراطن، أك ش كة تأمتُ، أك صنيكؽ ابؼشتًم بنكطن اسمثلو

ثطلث. كبكيف ىذه ابؼشملطت أداة مطلدة فإنهط تسطعي لي قدومو من جيدة الائموطف لط ؼ كاسموي الع
 ابؼسمثلو ان عتى بنطء حطجز بوودهم من تياعي جيدة ائموطف الط ؼ الثلطلث.

الش كة )أ( سنيات من الش كة )ج( كأرادت الش كة )أ( أف بروي ىذه السنيات  عتى سبد  ابؼثلطؿ5 اشتًت
من بـطر  المياعي في اللدوة نمدجة أزمطت ائموطف قي تمع ض بؽط الش كة )ج(، فمتجأ الش كة )أ( إفُ الش كة 

وة )ب( لش اء بضطاة ضي تياعي قدوة السنيات، كبديجب ىذه ابغوطاة، تيفع الش كة )أ( أقسطرطن منمر
لتش كة )ب(، كفي حطلة كقيع الش كة )ج( في أم انمكطسطت أك عجزت عن سياد مط عتدهط من المزامطت 

كبؽذا فإف ابؼشملطت الائموطندة ىي . ائموطندة، فإف الش كة )ب( سمعيض الش كة )أ( عن أم خسطرة بؿموتة
 ضي ابػسطئ  الائموطندة.  بري طعبطرة عن أداة 

كبؼزاي من الميضدح حيؿ كدفدة اسماياـ ملطاضة العجز عن السياد من أج  المحي ط ضي بـطر  الائموطف، 
نفتًض كجيد حطم  لسني أصيره أحي البنيؾ ابؼ كزاة، كأف ىذا ابؼشتًم ممايؼ من تياعي قدوة السني في 

بؼشملطت الائموطندة )مؤسسة ابؼسملب ، في ىذه ابغطلة فإف ابؼشتًم اتجأ لإحيل ابؼؤسسطت ابؼماصصة في ا
 مطلدة أك ش كة تأمتُ( كايقع عليان معهط لتمحي ط ضي بـطر  انهدطر قدوة السني. 

الأول: اليرف  
 مشتري حماية الائتمان

 اليرف الثاني:
 بائ  حماية الائتمان

الخير( مدفوعات ثابتة )لقبول  

 الحماية ضد:
 مخاطر الإفيس-

 العجز عن السداد-

 عجز سداد السندات-

 إعادة الهيكلة-

 مبلغ اعتباري

 أسوية المدفوعات النقدية
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كعني تيقدع عليد مشملطت ائموطندة، فإف الش كطء امفطكضيف عتى تيقدع عليد مشملطت ائموطندة امم كضعهط 
مبطدؿ )خطرج سيؽ المياكؿ العطـ، أك خصدصطن لغطاطت ابؼشتًم كامم ابؼمطج ة بهذه العليد في أسياؽ ال

كعتى ال غم  1البيرصطت ابؼطلدة(، كىذه العليد بزضع لليانتُ الابرطد اليكفِ لتوبطدلات كابؼشملطت ابؼطلدة.
من أف عليد ابؼشملطت الائموطندة امم ابؼمطج ة بهط إبصطلان خطرج سيؽ المياكؿ العطـ، إلا أف بعضهط امم 

 2لبيرصطت ابؼطلدة.إدراجهط كالمياكؿ بهط في ا
 

ُّط ٚ المبخح ايجاْٞ:  في ايتٌُٜٛ ايتكًٝدٟايطٛم إداز٠ لراطس ايتخ

الأسهم كالستع ككذا بـطر  السيؽ )بـطر  أسعطر في الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، تمم إدارة بـطر  
بطسماياـ بؾويعة من الاستًاتدجدطت كالملندطت، أبنهط عليد ابؼشملطت ابؼطلدة )العليد ابؼسملبتدة  (الص ؼ

 5الأدكات ابؼسمايمة لذلك فدوط اتي نمنطكؿ أىم، كالميراق كالمحي ط الطبدعي. كعليد ابؼبطدلات كابػدطرات(
ُّٛط ضد لراطس أضعاز ايطًع  ٚلراطس ايصسف المطًب الأٍٚ: ايتخ

ُّط ضد لراطس أضعاز ايطًعايفسع الأٍٚ:   ايتخ

 العقود المستقبلية على السل أولًا: 
اعػػ ؼ العلػػي ابؼسػػملبتي بأنػػو المػػزاـ ممبػػطدؿ بػػتُ رػػ فتُ افػػ ض عتػػى أحػػيبنط أف اسػػتم الآخػػ  أك اسػػمتم منػػو 

ة معدنػػة في مكػػطف كزمػػطف بؿػػيدان كبسػػػع  عتكبياسػػطة رػػ ؼ ثطلػػث )اليسػػدط( كودػػة بؿػػيدة مػػن أصػػ  أك سػػ
كاػػمم المعطمػػ  بهػػذه العلػػيد في سػػتع حلدلدػػة مثلػػ 5 الػػبن كالسػػك  كاللطػػن كالػػنفط كابؼعػػطدف الثلودنػػة مػػن  3بؿػيد.

الذىب كالفضة أك مطلدة كطلسنيات كالأسهم كاليدائع كالعولبت الأجنبدػة كوػط بيكػن أف تشػمو  أاضػطن عتػى 
 4ؽ ابؼطلدة.امؤش ات الأسي 

                                                           
 (ISDAالابرطد اليكفِ لتوبطدلات كابؼشملطت ابؼطلدة ) 1
 5لمخاطرالمشتقات الائتمانية في مواجهة ا 2

http://www.mubasher.info/BSE/News/NewsDetails.aspx?NewsID=267520&src=G 
، :::2ل، مؤسسػػػػػػػة الػػػػػػػيراؽ، عوػػػػػػػطف، الأردف، أدوات الاساااااااتثمار: الإطاااااااار النظاااااااري والأدوات العملياااااااةبؿوػػػػػػػي مطػػػػػػػ ، ل 3

 .383ص 
وأساااااواق الاختياااااار وأساااااواق العقاااااود الأساااااواق الحاضااااارة والمساااااتقبلة: أساااااواق الأوراق المالياااااة منػػػػػتَ إبػػػػػ اىدم ىنػػػػػيم، ل 4

 .434، ص 5::2ل، الأكطدبيدة الع بدة لتعيـ ابؼطلدة كابؼص فدة، عوطف، الأردف، المستقبلية
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المحػػػي ط كاسمكشػػػطؼ الأسػػػعطر ابؼسػػػملبتدة، بطلإضػػػطفة إفُ كتسػػػمايـ ابؼسػػػملبتدطت لعػػػية أغػػػ اض مػػػن بدنهػػػط 
 ابؼضطربة. كىذه الأختَة أصبحت تعمبر الاسماياـ الأكبر لتوسملبتدطت.

أمػػط المحػػي ط في أسػػياؽ ابؼسػػملبتدطت فدلصػػي بػػو ابزػػطذ م كػػز في السػػيؽ ابؼسػػملبتي معػػطكس لتو كػػز ابؼماػػذ في 
سػػعطر كبضطاػػة ابؼ كػػز النلػػيم مػػن الملتبػػطت السػػع اة غػػتَ السػػيؽ النلػػيم )ابغطضػػ ( لتحػػي مػػن بـػػطر  تغػػتَ الأ

ابؼميقعػػة. كاعػػي ابؼمحيٌرػػيف مػػن أىػػم عنطصػػ  أسػػياؽ ابؼسػػملبتدطت كانرػػ  إلػػدهم عتػػى أنهػػم مػػطلكيف لتسػػتعة أك 
 الأسعطر ابؼ تبطة بطلستعة الأسطسدة. فلطت السيؽ ابؼسملبتي بذنب بـطر بحطجة إلدهط كبوطكليف عن ر اق ص

بؼسملبتدة )كالعليد الآجتة( من المحي ط ضي بـطر  تلتبطت أسعطر الستع. فبطئع ستعة معدنة كبسكن العليد ا
بإمكطنو تثلبدت سع  البدع خلبؿ فتًة العلي، كىي مط امدح لو بزطدط تيفلطتو النلياة بشك  أكبر ثلة من 

ي ابؼسملبتي من تثلبدت حطلة ت ؾ الأسعطر لملتبطت السيؽ. كنفس الأم  انطبق عتى ابؼشتًم، إذ بيكٌنو العل
سع  الش اء لأص  معتُ خلبؿ فتًة العلي. لكن لدس ك  الستع تصتح لإب اـ علي مسملبتي عتدهط، إذ لا 

 1بي من تيف  ش كط بؿيدة حتى تكيف الستعة قطبتة لذلك، كمن ذلك5
كطفدة أف تكيف الستعة قطبتة لتمنودط من حدث الكودة كابعيدة كمط شطبو ذلك بدط بولق سديلة   -

 لتعلي.

 أف ايجي رتب نشط عتى الستعة بدط بولق السديلة لسيقو. -

 أف تكيف الستعة من النيع اللطب  لتمازان، بدط امدح تيفتَىط في المطراخ ا﵀يد لتعلي. -

 أف تكيف الستعة ذات قدوة ملطرنة بحجوهط. -

 بنط5أمط ابؼشكتة التي تياجو العليد ابؼسملبتدة في المطبدق فمموثل  في أم ان، 
 لدس ك  الستع بيكن أف تكيف بؿلب لتعليد ابؼسملبتدة عتى بكي مط تم الإشطرة إلدو -

معرم العليد ابؼسملبتدة )كوط بذ م في الأسياؽ ابؼطلدة( لا تنمهي بمستدم الأص  بؿ  المعطقي  -
% تمم تسيامو نليان عتى أسطس ف كقطت الأسعطر، بدعتٌ  خ  9:كاسملبـ الثلون، ب  إف مط نسبمو 

                                                                                                                                                                                     

كعٌ فهط البعض بأنهط عليد تعطي ابغق في ش اء أك بدع كودة من أص  معتُ بسع  بؿيد مسبلطن عتى أف امم المستدم في تطراخ لاحق 
الط فتُ )البطئع كابؼشتًم ( بإاياع نسبة من قدوة العلي )تسوى ىطمش( ليل السوسطر الذم امعطم  في ابؼسملب  كاتمزـ ك  من 

معو، كذلك إمط في صيرة نلياة أك في صيرة أكراؽ مطلدة بغ ض بضطاة ك  ر ؼ من ابؼشكلبت التي قي تتًتب عتى عيـ مليرة 
 الط ؼ الآخ  عتى اليفطء بطلمزامطتو

 .745، ص :::2، منشأة ابؼعطرؼ، الإسكنيراة، رة الأسواق والمنشآت الماليةإدامنتَ إب اىدم ىنيم،  1
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و اطغى عتى سيؽ العليد ابؼسملبتدة ابؼضطربة، في حتُ افتًض أف ابؽيؼ الأكؿ ليجيدىط ىي أن
 المحي ط.

 مبادلات السل  ثانياً:
ىي عبطرة عن علي مبطدلة ت تبط فدهط الميفلطت النلياة التي امم مبطدلمهط بسع  الستعة بؿ  المعطقي. 

 1أسعطر الستع. كاسمايـ ىذا النيع من العليد في المحي ط ضي بـطر 
، فعتى سبد  ابؼثلطؿ، مؤسسة تسمايـ النفط بشك  كبتَ 2معرم اسمايامطت مبطدلات الستع تمعتق بطلنفط

)كوطدة أكلدة للئنمطج مثللب( تتجأ إفُ علي مبطدلة ستع لضوطف ابغي الأعتى لسع  النفط، ككنمدجة لذلك 
مؤش  أسعطر النفط(. عتى الط ؼ  فإف ابؼؤسسة برص  عتى ميفيعطت عتى أسطس السع  السيقي )عطدة

الآخ ، فإف منمجط لتنفط ا غب في تثلبدت دختو، بؽذا الب  بيفع سع  السيؽ بؼؤسسة مطلدة بغ ض ابغصيؿ 
 -9::2الشك  ابؼيافِ ايضح تطير حجم مشملطت الستع خلبؿ الفتًة   عتى ميفيعطت ثطبمة من الستعة.

ان. ابؼمزااي بؽذه الأداة خلبؿ بيااة الل ف الياحي كالعش  بطبؼتدطر دكلار، حدث امضح الاسماياـ  :311
شملطت ابؼطلدة، نتحظ التًاجع الكبتَ بغجم ىذه العليد خلبؿ فتًة الأزمة ابؼككحطؿ ك  الأنياع الأخ ل من 
 .3118ابؼطلدة العطبؼدة التي بيأت سنة 

 ( )بالمليار دولار أمريكي(2449-2998(: أيور حجم مشتقات السل  )الذىة+السل  الأساسية الأخرى( )4_3شكم )

 
 (2424المصدر: بنك التسويات الدولي )

                                                           
 أنر 5  1

http://www.investopedia.com/terms/c/commodityswap.asp?partner=TOD02 
 ىنطؾ ستع أخ ل تيخ  بشك  رئدس كوح  لتمعطقي ضون مبطدلات الستع، كطلذىب كابؼعطدف النفدسة الأخ ل... 2
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ُّٛط ضد لراطس ايصسف ايجاْٞ: ايفسع  ايتخ

اعمػػػػػػػبر خطػػػػػػػ  سػػػػػػػع  الصػػػػػػػ ؼ مػػػػػػػن حدػػػػػػػث الأبندػػػػػػػة الأكػػػػػػػبر بعػػػػػػػي خطػػػػػػػ  سػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػية، كمعرػػػػػػػم 
الفطئػػػػػػية الأدكات المحي ردػػػػػػة ابؼسػػػػػػمايمة لتمعطمػػػػػػ  مػػػػػػع بـػػػػػػطر  الصػػػػػػ ؼ بيكػػػػػػن اسػػػػػػمايامهط مػػػػػػع بـػػػػػػطر  

 كالعكس.
 الخيارات على العميت )خيارات الصرف(: أولاً 

 تنلسم خدطرات العولبت )أك خدطرات الص ؼ( إفُ قسوتُ، بنط5
 عقود خيارات شراء على أسعار الصرف  (2
تعطي ىذه العليد ابغق بغطمتهط في أف اشتًم عيد من كحيات عوتة مط، عتى أسطس سع  المنفدذ ا﵀يد  

كدي لن اعوي مشتًم العلي إفُ تنفدذه إلا إذا كطف سع  ص ؼ العوتة في السيؽ ابغطض  في العلي، كبطلمأ
افيؽ سع  المنفدذ )سع  الص ؼ ابؼمفق عتدو في العلي(، أمط إذا حيث العكس اتجأ إفُ ش اء العوتة 

قدوة بيكن حسطب وابؼطتيبة من السيؽ ابغطض  بطلسع  الأق  بدعتٌ لا بيكن أف اكيف لتعلي قدم سطلبة. 
 العلي إذا تم تنفدذه بطلعلبقة الآتدة5 

 سع  الص ؼ في السيؽ ابغطض  بطلعوتة ا﵀تدة ليحية كاحية من العوتة الأجنبدة (:  )
 سع  الص ؼ في تطراخ المنفدذ بطلعوتة ا﵀تدة ليحية كاحية من العوتة الأجنبدة (:  )
 الص ؼاللدوة الذاتدة لعلي خدطر ش اء عتى أسعطر (:  )

        
لك   ادانطر  91عتى سبد  ابؼثلطؿ، لي تغتَ سع  ص ؼ اليكلار ملطب  اليانطر، حدث امجو بكي الارتفطع من 

لك  دكلار، كىي مط اعتٍ زاطدة المكطلدف بطلنسبة لتوؤسسة )مثللب ش اء أص   ادانطر  1:كاحي دكلار إفُ 
متديف دانطر، لكن بعي المغتَ في سع  الص ؼ، سمكيف  9ألف دكلار، امطتب منهط دفع  211قدومو الآف 

متديف دانطر(. أحسن  2متديف دانطر لتحصيؿ عتى نفس الأص ، أم خسطرة مليارىط  :مططلبة بيفع 
خدطر ش اء دكلار، امحيد من خلبلو سع  ىي ش اء  بـطر  العولبت الأجنبدةلتمحي ط ضي  ر الة ىنط

دانطر /دكلار،  91ص ؼ اليانطر ملطب  اليكلار، كلنفتًض أنو ىي نفس سع  الص ؼ بغرة المعطقي، أم 
 بؼية أربع أشه ، مع دفع تعياض لتبطئع.

ت بسع  الص ؼ ا﵀يد في العلي، بص ؼ النر  عن إف ىذا اعتٍ أف بإمكطف ابؼؤسسة ابغصيؿ عتى اليكلارا
سع  السيؽ، فتي ق رت ش اء الأص ، فسميفع نفس ابؼليار من الينطنتَ، كبهذا فلي اسمططعت ابؼؤسسة أف 
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دانطر /دكلار، ففي  81لاحظ أنو في حطلة أف أسعطر الص ؼ ابلفضت، فأصبحت  بردي بـطر  الص ؼ.
نطزؿ عن حلهط في الش اء، كتفض  الش اء بسع  السيؽ الذم اعمبر ىذه ابغطلة مط عتى ابؼؤسسة إلا الم

 1أحسن بطلنسبة بؽط، كبذلك تكيف مسمفدية في كتمط ابغطلمتُ.
 عقود خيارات بي  على أسعار الصرف (2

ىذه العليد تعطي ابغق بؼشتًم العلي في أف ابدع عيد من كحيات عوتة أجنبدة إفُ ا﵀ ر، بسع  المنفدذ 
العلي، كبطلطبع لن اليـ مشتًم العلي بذلك إلا إذا كطف سع  ص ؼ العوتة الأجنبدة في السيؽ ا﵀يد في 

ابغطض  أق  من سع  المنفدذ، أمط إذا كطف السع ان ممسطكاتُ أك كطف سع  المنفدذ أق  من سع  الص ؼ في 
 لتصف .السيؽ ابغطض ، فتن اسعى مشتًم العلي إفُ تنفدذه، كبذلك تكيف قدوة العلي مسطكاة 

 بيكن تليا  قدوة العلي في تطراخ المنفدذ كطلآتي5  -
اللدوة الذاتدة لعلي خدطر بدع عتى أسعطر الص ؼ = )سع  الص ؼ في تطراخ المنفدذ بطلعوتة ا﵀تدة ليحية 

سع  الص ؼ في السيؽ ابغطض  بطلعوتة ا﵀تدة ليحية كاحية من العوتة  –كاحية من العوتة الأجنبدة 
 الأجنبدة(.

 بحدث5 إذا كطف الف ؽ سطلب فإنو امم اعمبطر اللدوة الذاتدة معيكمة.
 مستقبليات ومبادلات العميتثانياً: 

بطلإضطفة إفُ خدطرات العولبت كالتي تسمايـ عتى نططؽ كاسع لتمحي ط ضي بـطر  العولبت، بقي أنياعط 
ط من أب زىط عليد مسملبتدطت أخ ل من ابؼشملطت ابؼطلدة التي بيكنهط برلدق نفس الغ ض، أم المحي  

 الص ؼ ككذا مبطدلات العولبت.
 :مستقبليات أسعار الصرف (2

، كذلك مع العليد ابؼسملبتدة لأسعطر الص ؼ 2:83كطنت بيااة المعطم  بطلعليد ابؼسملبتدة ابؼطلدة في عطـ 
ابغوطاة من مطاي من نفس السنة، كاعمبر ابؽيؼ الأسطسي من المعطم  في عليد  جتة لتعوتة ىي  27في 

 2خط  تلتب أسعطر ص ؼ العوتة، كلدس تعردم ال بح بطبؼضطربة فدهط.
 امم برياي سع  العلي ابؼسملبتي كطلآتي5

                                                           
 http://www.investopedia.com/terms/c/currencyoption.aspفي5  (Currency Option)أنر 5  1
 .365، ص :::2، الطبعة الثلطلثلة، مكمبة العبدكطف، ال اطض، "الإدارة التمويلية في الشركات" بؿوي أبين عزت ابؼديافٓ، 2
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  [
(    )

(    )
]    

 حدث5
 (5 سع  الفطئية ابػطفِ من ابؼاطر  في السيؽ ا﵀تي  )
 (5 سع  الفطئية ابػطفِ من ابؼاطر  في السيؽ الأجنبي  ) 
 سع  ص ؼ العوتة الأجنبدة في السيؽ ابغطض  ا﵀تي.(5  )
 مبادلات العميت (2

بيكػػػػػن مػػػػػن خػػػػػلبؿ علػػػػػيد ابؼلطاضػػػػػة المحػػػػػي ط ضػػػػػي بـػػػػػطر  تغػػػػػتَ أسػػػػػعطر الصػػػػػ ؼ، حدػػػػػث بيكػػػػػن لشػػػػػ كة 
أم اكدػػػػػة بطعػػػػػت بضػػػػػػطئع بطلآجػػػػػ  إفُ عودػػػػػػ  اطبػػػػػطفٓ بؼػػػػػية بطػػػػػػس سػػػػػنيات أف تمبػػػػػػطدؿ المػػػػػيفلطت النلياػػػػػػة 

بطلآجػػػػػػ  إفُ عودػػػػػػ  أم اكػػػػػػي. فمأخػػػػػػذ الشػػػػػػ كة الأم اكدػػػػػػة مػػػػػػيفيعطت بػػػػػػطلتُ مػػػػػػع شػػػػػػ كة اطبطندػػػػػػة بطعػػػػػػت 
الػػػػػيكلار كتمنػػػػػطزؿ مػػػػػن مػػػػػيفيعطت الػػػػػتُ، فمحوػػػػػي كػػػػػلب الشػػػػػ كمتُ نفسػػػػػهط مػػػػػن خطػػػػػ  تغػػػػػتَ سػػػػػع  الصػػػػػ ؼ 

 دكف ابغطجة إفُ قص  نشطرهط في بتيىط فلط.
( ايضػػػػػػػػح تطػػػػػػػػير أحجػػػػػػػػطـ علػػػػػػػػيد مشػػػػػػػػملطت الصػػػػػػػػ ؼ الأجنػػػػػػػػبي بػػػػػػػػطخملبؼ أنياعهػػػػػػػػط5 5_3ابعػػػػػػػػيكؿ )
. كبػػػػػػطلنر  إفُ إبصػػػػػػطفِ علػػػػػػيد ابؼشػػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػػة عتػػػػػػى كعلػػػػػػيد  جتػػػػػػة، خدػػػػػػطرات كمبػػػػػػطدلات مسػػػػػػملبتدطت

الصػػػػػػػ ؼ الأجنػػػػػػػبي، بيكػػػػػػػن ملبحرػػػػػػػة أف حجوهػػػػػػػط تضػػػػػػػطعف ثػػػػػػػلبث مػػػػػػػ ات خػػػػػػػلبؿ علػػػػػػػي مػػػػػػػن الػػػػػػػزمن 
ت اتدػػػػػػػػػػػػػػيف دكلار  61ت اتدػػػػػػػػػػػػػػيف دكلار أم اكػػػػػػػػػػػػػػي إفُ حػػػػػػػػػػػػػػيكد  29مػػػػػػػػػػػػػػن حػػػػػػػػػػػػػػيافِ (، :9-311::2)

حجػػػػػػم بـػػػػػػطر  الصػػػػػػ ؼ، كعتػػػػػػى أبندػػػػػػة اسػػػػػػماياـ  كىػػػػػػذا الأمػػػػػػ  اػػػػػػيؿ مػػػػػػن جهػػػػػػة عتػػػػػػى تزااػػػػػػيأم اكػػػػػػي. 
 ضي تتك ابؼاطر  من جهة أخ ل. حي طمشملطت الص ؼ لتم

 
 (         )بالتريليون دولار أمريكي(2449-2998(: أيور حجم مشتقات الصرف الأجنبي )4_2جدول )

 

 2449جوان  2448 2446 2444 2442 2444 2998

 48.77 44.20 40.27 29.29 18.45 15.67 18.01 إجمالي عقود الصرف الأجنبي

 23.11 21.27 19.88 14.95 10.72 10.13 12.06 عقود آجلة ومبادلات عميت

 15.07 13.32 10.79 8.22 4.50 3.19 2.25 مبادلات العميت

 10.60 9.61 9.60 6.12 3.23 2.34 3.69 خيارات

 (2424المصدر: بنك التسويات الدولي )
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ُّٛط ضد لراطس ايطٝٛي١: ْٞايجا طًبالم  ايتخ

مػػػػػن أسػػػػػه  السػػػػػب  الػػػػػتي تسػػػػػمايمهط الكثلػػػػػتَ مػػػػػن ابؼؤسسػػػػػطت )سػػػػػياء كطنػػػػػت مؤسسػػػػػطت مطلدػػػػػة أك 
مؤسسػػػػػػػطت أعوػػػػػػػطؿ( ىػػػػػػػي الاحمفػػػػػػػطظ بطلنلياػػػػػػػة لمػػػػػػػموكن مػػػػػػػن تػػػػػػػيفتَ السػػػػػػػديلة عنػػػػػػػي الطتػػػػػػػب، لكػػػػػػػن في 

السػػػػديلة، كبؽػػػػذا ، كبطلمػػػػطفِ فهػػػػي غػػػػتَ جذابػػػػة لمتبدػػػػة ابغطجػػػػة إفُ 1ابغلدلػػػػة فػػػػإف ىػػػػذه الط الػػػػة تعمػػػػبر مكتفػػػػة
 .كجيت أسطلدب بياتة أبنهط إدارة الأصيؿ كابػصيـ كالميراق كغتَبنط

 : إداز٠ الأصٍٛ ٚالخصّٛايفسع الأٍٚ

عنيمط تياجو منشأة الأعوطؿ حطلة إعسطر في السديلة، ففي ىذه ابغطلة أمطمهط أستيبطف5 المص ؼ في 
بسهيلة إفُ نلياة عني ابغطجة، كىذا مط الأصيؿ، كاكيف ذلك بطلاحمفطظ بطلأصيؿ التي بيكن برياتهط 

اسوى إدارة الأصيؿ، كإمط أف تلتًض أك تبحث عن أاة مصطدر بسيا  لمغطدة ابغطجة إفُ السديلة، كىذا مط 
.  2اسوى إدارة ابػصيـ

بيكػػن تع اػػف إدارة الأصػػيؿ كابػصػػيـ عتػػى أنهػػػط5 لفػػػن كعػػػتم اخمدػػطر أفضػػ  مػػزاج مػػن الأصػػيؿ كعتػػى ىػػذا 
ل.﵀فرة أصيؿ ابؼ  3نشأة، كأفض  مزاج من ابػصيـ ﵀فرة ابػصيـ

كمنذ زمن ريا  كػطف من الأمػير ابؼستم بهط أف بؿػفرة خػصيـ أاة منشأة كطف بى ج عن نططؽ ابؼنشػأة، كبؽػذا 
ركزت إدارة ىذه ابؼنشػآت عتى اخمدػطر مزاج بؿػفرة الأصػيؿ. إلا أف ذلك تغتٌَ بسطمطن منذ السبعدنطت، حدث 

 ت ابؼطلدة ابعياية كالاستًاتدجدطت ابغياثلة ايان رتدلة لتونشأة عتى خصيمهط.أعطت الأدكا
، ىػي5 السػديلة ػ ابؽدكتػة ػ حسطسػدة ك  ىنػطؾ بطسػة مفػطىدم أسطسػدة لفهػم كاسػمدعطب إدارة الأصػيؿ كابػصػيـ

 أسعطر الفطئية ػ الاسمحلطقطت ػ بـطر  الميقف عن اليفع.
الكدفدة التي تليـ من خلببؽط منشآت الأعوطؿ كابؼؤسسطت ابؼطلدػة تيضدح ( 5_4)من خلبؿ ابعيكؿ بيكننط 

 4بإدارة أصيبؽط كخصيمهط.
 

                                                           
 .تموثل  المكتفة ىنط في تكتفة الف صة البياتة، لأف الاحمفطظ بطلنلياة اعتٍ تعطد  الأمياؿ عن اسمثلوطرىط  1
ل، ت بصة عبي ابغكم أبضي ابػزامي، دار الفج  لتنش ،  الأسواق والمؤسسات المالية: الفرص والمخاطرأنر 5 مطئدتَ كيىتُ، ل  2

 .598، ص3118اللطى ة، مص ، 
 .5:لم جع سطبق، صالمشتقات الماليةد. بظتَ عبي ابغودي رضياف، ل  3
 349، ص:::2مؤسسة شبطب ابعطمعة، الإسكنيراة، مص ، "البورصات والهندسة المالية"   ف اي النجطر،  4
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 (: إدارة الأصول والخصوم.4_3الجدول )
 المستقبم السنة الحالية

 إدارة الأصيؿ
 إدارة الصفلطت ابؼطلدة اللطدمة إدارة بنيد الأصيؿ ابؼمياكلة

 إدارة ابػدطرات ابؼطلدة
 ابؼطلدةإدارة المسياطت 
 إدارة السديلة.

 إدارة بنيد الأصيؿ الثلطبمة

 إدارة ابػصيـ
 إدارة الائموطف. إدارة بنيد ابػصيـ ابؼمياكلة

 إدارة بؿفرة الاسمثلوطر
 إدارة الل كض

 إدارة أسعطر الفطئية
 إدارة ال بحدة

 إدارة ابؼشملطت ابؼطلدة

 إدارة بنيد حليؽ ابؼتكدة

 إدارة بنيد ابػصيـ الثلطبمة
 .238  ص2999المصدر:  د. فريد النجار  "البورصات والهندسة المالية"  مؤسسة شباب الجامعة  مصر  

، بسػػػػػػبب  كبطلنسػػػػػػبة لتوؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة، كبشػػػػػػك  خػػػػػػطص البنػػػػػػيؾ تػػػػػػزداد أبندػػػػػػة إدارة الأصػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػيـ
عكسػػػدة بػػػػتُ أبندػػػة ميضػػػيع السػػػػديلة بهػػػط. فوػػػػن جطنػػػب الأصػػػػيؿ بطلنسػػػبة لتبنػػػػك، فػػػإف ت تدبػػػػو ابػػػتُ علبقػػػػة 

، فكتوػػػػػط زادت السػػػػػديلة قتػػػػػت ال بحدػػػػػة كالعكػػػػػس. كلكػػػػػن ىنػػػػػطؾ خطػػػػػ ان أسطسػػػػػدطن بطلنسػػػػػبة ةالسػػػػػديلة كال بحدػػػػػ
لإدارة الأصػػػػػيؿ بطلنسػػػػػبة لتبنػػػػػيؾ الملتدياػػػػػة، فأصػػػػػيؿ البنػػػػػػك فدهػػػػػط قػػػػػ كض ذات  جػػػػػطؿ كسػػػػػنيات  جػػػػػػطؿ 

وثلتػػػػػة للئاػػػػػياعطت، بفطئػػػػػية. فػػػػػإذا ارتفعػػػػػت أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية اللصػػػػػتَة الأجػػػػػ  الػػػػػتي بسثلػػػػػ  تكتفػػػػػة ابؼػػػػػيارد ابؼ
تعػػػػػ ض البنػػػػػك بػطػػػػػ  ابػسػػػػػطرة، الػػػػػتي ىػػػػػي الفػػػػػ ؽ بػػػػػتُ الفطئػػػػػية ابؼيانػػػػػة كابؼ تفعػػػػػة في سػػػػػيؽ الإاػػػػػياع قصػػػػػتَ 

 الأج  عتى خصيمو، كالفطئية اليائنة لتل كض الآجتة كالسنيات عتى أصيلو.
، فػػػػػإف البنػػػػػك افطضػػػػػ  بػػػػػتُ شػػػػػ كط اقتًاضػػػػػو. كاػػػػػمحكم في ىػػػػػذا مػػػػػيل الثل لػػػػػة أمػػػػػط بطلنسػػػػػبة لإدارة ابػصػػػػػيـ

في البنػػػػػػك، الػػػػػػتي برػػػػػػيد قيرتػػػػػػو عتػػػػػػى الاقػػػػػػتًاض، كاسػػػػػػمو ار ا﵀طفرػػػػػػة عتػػػػػػى ىػػػػػػذه الثللػػػػػػة، حدػػػػػػث أغتػػػػػػب 
اقتًاضػػػػػو غػػػػػتَ مػػػػػؤمن عتدػػػػػو كلا ضػػػػػوطف لػػػػػو. كأم شػػػػػك في قػػػػػيرة البنػػػػػك اع ضػػػػػو بؼصػػػػػطعب كبػػػػػتَة سػػػػػياء في 
اللػػػػػيرة عتػػػػػػى الاقػػػػػتًاض أك في فطئيتػػػػػػو. كوػػػػػط تعمػػػػػػبر  جػػػػػػطؿ اللػػػػػ كض أاضػػػػػػط ذات أبندػػػػػة كبػػػػػػتَة في جطنػػػػػػب 

. فػػػػػػػػإذا تيقػػػػػػػػع ارتفػػػػػػػػطع سػػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػػية، كػػػػػػػػطف مػػػػػػػػن الأحسػػػػػػػػن التجػػػػػػػػيء إفُ الأجػػػػػػػػ  الطياػػػػػػػػ  في ابػ صػػػػػػػػيـ
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الاقػػػػتًاض، كالعكػػػػس صػػػػحدح إذا تيقػػػػع ابلفطضػػػػو. كبؼػػػػط كطنػػػػت ىػػػػذه بؾػػػػ د تيقعػػػػطت، فػػػػإف بر كػػػػطت أسػػػػعطر 
 الفطئية تنعكس بشية عتى بسطسك البنك.

لأصػػػػػػػػػيؿ، لأف الفشػػػػػػػػػ  في إدارة كنشػػػػػػػػػتَ أخػػػػػػػػػتَا إفُ أف إدارة ابػصػػػػػػػػػيـ تعمػػػػػػػػػبر أكثلػػػػػػػػػ  بـػػػػػػػػػطر ة مػػػػػػػػػن إدارة ا
 ي ابؼؤسسة خسطئ ، في حتُ اعتٍ الإخفطؽ في إدارة ابػصيـ الإفلبس.الأصيؿ قي اكبٌ 
 ايتٛزٜل ايفسع ايجاْٞ:

كىي اصطلبح ايسمعو  عنيمط امم بريا  أصيؿ مطلدة غتَ  1الميراق أك المسندي ىي أداة مطلدة مسمحيثة.
سطئتة مثل  الل كض كالأصيؿ الأخ ل غتَ السطئتة إفُ أكراؽ مطلدة )أسهم كسنيات( قطبتة لتمياكؿ في 
أسياؽ رأس ابؼطؿ، كىي أكراؽ تسمني إفُ ضوطنطت عدندة أك مطلدة ذات تيفلطت نلياة مميقعة، كلا تسمني 

كالميراق بهذا ابؼعتٌ  2يقعة لتويان عتى السياد من خلبؿ المزامو العطـ بطليفطء بطليان.إفُ بؾ د الليرة ابؼم
بىمتف عن الميراق بطبؼعتٌ الياسع لتكتوة، كىي التي تعتٍ تيبتَ ميارد مطلدة عن ر اق ر ح أسهم أك سنيات 

 مبطش ة.
ط بيأت ىدئة ال ىيف عنيم 2:81كقي عي فت عوتدة الميراق في اليلااطت ابؼمحية الأم اكدة عطـ 

العلطراة اليرندة الأم اكدة في كضع ب نطمج تضون بدلمضطه سياد الأص  كالفيائي ابؼتًتبة عتى اليايف 
العلطراة. كقي شجع ىذا الضوطف ابؼؤسسطت ابؼطلدة ابػطصة كطلبنيؾ كمؤسسطت الادخطر كالإق اض عتى بدع 

ػطت التي تصتهط من ابؼلتًضتُ إفُ حطمتي ىذه ىذه ال ىيف ابؼضوينة في شك  سنيات مع بريا  ابؼيفيع
السنيات. كامومع ابؼسمثلو كف بأكراؽ تمودز بأنهط تيير  عطئيان جطراطن ثطبمطن بفثلَّلبن في ميفيعطت الفطئية عتى 

 ال ىيف فضلبن عن أقسطط اليان عنيمط بو  أج  سياد ال ىن.
ياؽ رأس ابؼطؿ لأنهط تزا  ابغيكد بتُ الل كض تيعمبر عوتدة الميراق بدثلطبة دمج بتُ أسياؽ الائموطف كأس

 4كبيكن إبصطؿ أىياؼ كدكافع الميراق في5 3ابؼص فدة كالأكراؽ ابؼطلدة.

                                                           

  
 ل، ش كة خيمطت ابؼعتيمطت المش اعدة كمعتيمطت المنودة، أاورياق الحقاوق المااليةسعدي عبي ابػطلق، ل1

http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42 
 .348، ص3112ل، دار غ اب لتنش ، اللطى ة، مص ، أدوات وأقنياات مصرفيةميحت صطدؽ، ل 2
الفكار الحاديث فاي إدارة المخااطر: الهندساة د.منػتَ إبػ اىدم ىنػيم،لو، أنرػ 5 لتوزاي من المفصد  حيؿ الميراق كاسػمايامطت 3

 كمط بعيىط. 521ل، م جع سطبق، ص المالية باستخدام المشتقات المالية والتوريق
 ل، م جع سطبق.أوريق الحقوق الماليةد. سعدي عبي ابػطلق، ل 4

http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42
http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42
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رفع كفطءة اليكرة الاقمصطداة كالإنمطجدة كمعيؿ دكرانهط، عن ر اق بريا  الأصيؿ غتَ السطئتة إفُ  -
 أصيؿ سطئتة لإعطدة تيظدفهط.

ئموطف بضوطف ال ىيف العلطراة، كبش كط كأسعطر أفض  كفتًات تسهد  تيفق المويا  لعوتدطت الا -
 سياد أريؿ.

برتد  بـطر  الائموطف للؤصيؿ، من خلبؿ تيزاع ابؼاطر  ابؼطلدة عتى قطعية ع اضة من اللططعطت  -
 ابؼامتفة.

 تنشدط السيؽ الأكفِ في بعض اللططعطت الاقمصطداة مثل  العلطرات كالسدطرات. -

لدة من خلبؿ تعبئة مصطدر بسيا  جياية، كتنياع ابؼع كض فدهط من تنشدط سيؽ الأكراؽ ابؼط -
 منمجطت مطلدة كتنشدط سيؽ تياكؿ السنيات.

 بزفدف كرأة ابؼيايندة، بفط اسطعي في برلدق معيلات أعتى لكفطءة رأس ابؼطؿ. -

 
 َبادي١ الأصٍٛ ايفسع ايجايح:

أصػػػػيؿ ذات عيائػػػػي ثطبمػػػػة كبػػػػتُ الصػػػػي بعلػػػػي مبطدلػػػػة الأصػػػػيؿ ابؼبطدلػػػػة الػػػػتي تػػػػمم بػػػػتُ رػػػػ ؼ لياػػػػو 
رػػػػ ؼ لياػػػػو أصػػػػيؿ ذات عيائػػػػي ممغػػػػتَة، كالضػػػػي الاتفػػػػطؽ بدبطدلػػػػة العيائػػػػي لفػػػػتًة بؿػػػػيدة، بحدػػػػث اهػػػػيؼ 
صػػػػػػػطحب الأصػػػػػػػيؿ ذات العيائػػػػػػػي ابؼمغػػػػػػػتَة إفُ تلتدػػػػػػػ  بـػػػػػػػطر  الملتبػػػػػػػطت في العطئػػػػػػػي، كاهػػػػػػػيؼ صػػػػػػػطحب 

أك لأف أحػػػػػػػي الأرػػػػػػػ اؼ لػػػػػػػو الأصػػػػػػػيؿ ذات العيائػػػػػػػي الثلطبمػػػػػػػة إفُ زاػػػػػػػطدة أربطحػػػػػػػو؛ لأف بـػػػػػػػطر ه قػػػػػػػي زادت، 
( اشػػػػػػ ح بطخمصػػػػػػطر  لدػػػػػػة عوػػػػػػ  5_5الشػػػػػػك  ) 1مدػػػػػػزة نسػػػػػػبدة في ابغصػػػػػػيؿ عتػػػػػػى الموياػػػػػػ  عػػػػػػن الآخػػػػػػ .

 مبطدلة الأصيؿ )سنيات(.
 
 
 
 
 

                                                           
1 Asset Swap:  

http://www.investopedia.com/terms/a/assetswap.asp(02/07/2010) 
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 (: آلية عمم مبادلة أصول )سندات مثي(4_4شكم )
 
 

 

 

 

Ref: Richard Pereira, "Understanding Asset Swaps", September 2003, p2 

(http://www.yieldcurve.com/Mktresearch/LearningCurve/LearningCurve4.pdf) 
 

 َٚتطًبات لج١ٓ باشٍ ٚدٚزُٖا في إداز٠ المداطس (CAMELS) ص: ْظاّ ناًَالمطًب ايجايح

المجطراة، كبيكن اسمايامهط   البنيؾ تلددم في ابؼعطاتَ ابؼسمايمة أىم من ابؼطؿ رأس كفطاة معدطر اعمبر
أخ ل  مع معطاتَ ىذا ابؼعدطر كذلك في تلددم ابؼؤسسطت التي تليـ خيمطت مطلدة إسلبمدة، كامكطم 

 ك  بنك الملددم النرطـ ىذا اعطي حدث 1(CAMELSعتدهط بنرطـ ) اطتق مط ابؼ كزاة برت البنيؾ تطبلهط

ابؼطلدة كالمشغدتدة. ىذه  البنك بؿدطة بر كؼ رئدسدة عنطص  كتصندف سمة تلددم عتى مبتٍ تصندف بؾوع
 2تشك  مليمطت ىذا النرطـ كىي5 العنطص 

 
 

                                                           
( Asset Quality( ك)Capital Adequacy( ىي الاخمصطر الابقتدزم بؼليمطت النرطـ، كىي5 )Camelsتسودة ) 1
 (Sensitivity to market risk(  ك)Liquidity( ك)Earnings( ك)Managementك)
 أنر 5  2

 .9::2ابعطمعدة،  اليار الاسكنيراة،والسندات"   الأسهم وأقييم أحليم بؿوي صطفٌ ابغنطكم،ل
 .:::2ابؼعطرؼ،  الاسكنيراة، منشأةالأوراق المالية"   في الاسثمار أساسيات اب اىدم منتَ ىنيم، ل

 -بازل  لجنة مقررات إطار الإسيمية في للمصارف المال رأس كفاية لاحتساب نموذج أيويرالزعطبي، ل بؿوي بؿويد تهطفٓ
كالمويا ،  ا﵀طسبة في ل، رسطلة مطجسمتَغزة بقياع الفلسييني الإسيمي والبنك العربي الإسيمي البنك على أيبيقية دراسة
 .3119غزة، -الإسلبمدة ابعطمعة

 المشتري البائ 

% )مثي(1± الليبور   

 السند

 عوائد السند
 سعر الشراء عوائد السند
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 كفطاة رأس ابؼطؿ .2

 جيدة الأصيؿ .2

 الإدارة .3

 الأربطح )العيائي( .4

 السديلة. .5

 ابغسطسدة بؼاطر  السيؽ .6

( ىي برياي ابؼاطر  ابؼص فدة التي تشك  نلطط ضعف CAMELSالملددم )إف الغ ض من اسماياـ نرطـ 
في العوتدطت ابؼطلدة كالمشغدتدة كالإداراة لتوص ؼ كالتي تمطتب بػذؿ عنطاة رقطبدة خطصة كبرياي أكلياطت 

  ال قطبة اللبزمة، أك تيخ  الستطة النلياة بؼعطبعة الأم .
فعطلة لملددم قية ابؼؤسسطت ابؼطلدة كبشك  ميحي كأاضط أثبت بأنو أداة رقطبدة ( CAMELS)للي أثبت نرطـ 

كربلط بؽذا النرطـ فإف اليكطلات  اىموطـ خطص. ىذا النرطـ فعطلدمو في برياي ابؼؤسسطت التي برمطج إفُ
 .أف بصدع ابؼؤسسطت ابؼطلدة ج ل تلددوهط بشك  شطم  كعتى أسطس ميحي ىال قطبدة تتمزـ في المأكدي عت

إج اء تصندف رقوي لك  لملددم البنيؾ )تلتدياة كطنت أـ إسلبمدة(  (CAMELS)اسماياـ نرطـ امطتب 
إفُ  2 ، كبويد لك  عنص  تصندف رقوي منالسطبلة الذك  مص ؼ بطلاسمنطد إفُ العنطص  الست الأسطسدة

لتوص ؼ كامم برياي المصندف النهطئي ، ( الأدف6ْ( الأفض ، كالمصندف )2حدث اكيف المصندف ) 6
اسمنطدان إفُ تلددوطت ك  عنص  رئدسي من العنطص  ابؼذكيرة كالتي تأخذ في الاعمبطر بصدع العيام  ابؼؤث ة في 

 1.تلددوطت العنطص  ابؼكينة بؽط
 (:CAMELS) كابعيكؿ المطفِ ايضح تصندفطت البنيؾ لك  عنص  من عنطص  مليمطت نرطـ 

 
 
 
 

                                                           
كلمحياي الملددم ابؼ كب لتوصطرؼ التي بؽط ف كع ممعيدة، فإف البنك ابؼ كزم اتجأ عطدةن لاسماياـ البدطنطت التي بصعت من  1

  ابعيلات المفمدشدة لمتك الف كع، حدث امم تنردم ابؼلبحرطت ابؽطمة في تل ا  المفمدش ابؼيحي بؽذه ابؼصطرؼ بشكتهط النهطئي.
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 ( ودلالاأهاCAMELS) (: أصنيفات البنوك لكم عنصر من عناصر مقومات نظام 4_4جدول )
 دلالتو التصنيف

 بفط تمطتب رقطبة جطدة كإج اء علبجي خطص بهط. البنك، كجيد مشطك  جياة كىطمة في 4-5

3 
ابزطذ الإج اءات اللبزمة لمصحدحهط في إرطر زمتٍ معليؿ،  يعيتسممص ؼ اياجو بعض الصعيبطت التي 

فلي اؤدم ذلك إفُ ظهير مشطك  بطرزة في ابؼلبءة كالسديلة، بفط امطتب من البنك ابؼ كزم ابزطذ إج اءات 
  إداراة منطسبة كتليفٔ إرشطدات كاضحة للئدارة لمحياي كتلبفي نلطط الضعف ابؼذكيرة.

2-2 
مبر ذا إدارة راساة، كقيرتو عتى الصويد أمطـ اعفي معرم النياحي، ك ستدم بصيرة أسطسدة بنك 

لك امطتب كجيد إش اؼ رقطبي كحي ذالمحياطت جدية بطسمثلنطء الملتبطت الاقمصطداة ابغطدة.  إلا أف 
 أدفْ لضوطف اسمو اراة كصلبحدة السلبمة ابؼص فدة الأسطسدة.

 متعددةالمصدر: من إعداد البحث بالاستناد إلى مراج  
 

 ايفسع الأٍٚ: نفا١ٜ زأع الماٍ

 التي بتُ ابؼاطر  الميازف من نيع برلدق في البنك كإدارة ملبؾ اسمايمهط التي الط ؽ ابؼطؿ رأس كفطاة تعتٍ

 الذم ابؼطؿ رأس مثلطلدمو تعتٍ أك ابؼطؿ رأس كفطاة فطف الفندة النطحدة ابؼطؿ، كمن رأس كحجم البنك اميقعهط

 .البنك كمن ثَ بميه ربحدة إفُ كاليد اليدائع جذب إفُ كاؤدم ابؼاطر  الطب  أف اسمطدع
 بطبؼاطر  رأس ابؼطؿ بكفطاة م تبطة كطنت من فونهط ابؼطؿ رأس كفطاة حيؿ النر  كجهطت اخمتفت كللي

 ابؼطؿ رأس ربط كفطاة مط كذلك البنك، كمنهط مصطدر أداء حسن عتى البدئي الأث  عتى ركز مط كمنهط

 ابؼاطر  كحجم ربدعة امنطسب مع مطؿ بومفظ ب أس أف بنك ك  من حدث اميقع ابؼامتفة، ابؼدزاندة بعنطص 

 من ك  أث  أف حدث كضبط ابؼاطر ، تع اف، قدطس كم اقبة عتى البنك مليرة إفُ ككذلك البنك ليل

 رأس تلددم عني الاعمبطر في أف اؤخذ بهب ابؼطفِ عتى اليضع الأخ ل السيؽ، كابؼاطر  بـطر  الل كض

 ابؼيل ككذلك بو بومفظ أف بهب ابؼطؿ الذم رأس مسميل التي بريد ىي ابؼاطر  كحجم تنيع ابؼطؿ، كاف

 الأدفْ ابؼطتيب. ابغي من أكبر رأس ابؼطؿ حجم اكيف أف بيكن الذم
 المطيراتابؼطضي بسبب  الل ف من كالثلوطندندطت السبعدندطت خلبؿ ابؼطؿ رأس بكفطاة ابؼمزااي للبىموطـ كنر ا

 إنشطء المكملبت ابؼيايندة، كالمح ؾ  بكي أزمة نشيء كبخطصة العطفَ في ابؼمسطرعة كابؼطلدة الاقمصطداة

بطزؿ  بعنة تل ا  ذركتو في ىذا الاىموطـ كص  الأـ، فلي اليكلة خطرج كالف كع ابؼصطرؼ الاقمصطداة، كإنشطء
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م اح ، كطنت  خ ىط كأبنهط  ربط رأس  بعية ابؼطؿ رأس قدطس كفطاة م  فلي لذلك ( كنمدجة2:99الأكفُ )
 1.ابؼطؿ بطلأصيؿ ابؼ جحة بطبؼاطر 

 ايفسع ايجاْٞ: ْٛع١ٝ الأصٍٛ
 العيائي، كإمكطندة برلدق عتى كقيرتهط تياجههط التي كابؼاطر  كنيعدمهط الأصيؿ جيدة ميل من المحلق تعتٍ

 جطمية كجيد )أصيؿ بشأنهط، كعيـ ابؼليمة الضوطنطت كفطاة عتدهط، كميل ابؼمفق مياعديىط في استًدادىط

 2منمجة( غتَ أك
 كتسمايـ عطدة ابؼؤش ات المطلدة لتمحلق من نيعدة أصيؿ البنك5

 حجم كشية الأصيؿ ابؼمعثل ة بطلنسبة لإبصطفِ رأس ابؼطؿ. .2

حجم كابذطىطت  جطؿ تسياي الل كض التي فطت ميعي تسيايىط، كالإج اءات ابؼماذة لإعطدة  .2
 مهط.جيكل

 التًكزات الائموطندة الكبتَة كبـطر  ابؼلتًض اليحدي أك ابؼلتًضتُ ذكم العلبقة. .3
 حجم كمعطمتة الإدارة لل كض ابؼيظفتُ. .4

فعطلدة إدارة بؿفرة الل كض بطلنر  إفُ الاستًاتدجدطت كالسدطسطت كالإج اءات كالضيابط  .5
 كالمعتدوطت النطفذة.

 )مططلبطت، ملبحلة ابؼلتًضتُ...(.النشطرطت اللطنيندة ابؼمعتلة بطلائموطف  .6
 .ابؼمعثل  كالائموطفمسميل ابؼاصصطت ابؼكينة بؼياجهة خسطئ  الل كض  .7
 أسطلدب إدارة الأصيؿ الأخ ل مثل  )الاسمثلوطر بطلأكراؽ ابؼطلدة، الأصيؿ الثلطبمة، كالكوبدطلات...(. .8

الإداز٠ايفسع ايجايح: 

 كامم قدطسهط عبر ستدم بكي عتى كالائموطندة ابؼص فدة السدطسة كتسدتَ ضبط عتى الإدارة قيرة تعتٍ كىي

 مؤش ات منهط5 عية
                                                           

المنظومة المصرفية ة بطزؿ ككدفدة احمسطب ممطتبطت كفطاة رأس ابؼطؿ، أنر 5 عبي ال زاؽ حبطر، لبؼزاي من المفصد  عن بعن  1
 .3116ل، رسطلة مطجسمتَ، جطمعة الشتف،الجزائرية ومتيلبات استيفاء مقررات لجنة بازل

باازل  لجناة مقاررات إطاار الإسايمية فاي للمصاارف الماال رأس كفاية لاحتساب نموذج أيويرالزعطبي، ل بؿوي بؿويد تهطفٓ 2
 ا﵀طسػبة في ل، رسػطلة مطجسػمتَغازة بقيااع الفلساييني الإسايمي والبناك العرباي الإسايمي البناك علاى أيبيقياة دراساة -

 .3119غزة، -الإسلبمدة كالمويا ، ابعطمعة
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 الأمياؿ( تيظدف سدطسطت في الكفطءة اليدائع، ميل عتى جذب الأداء ابؼطفِ لتبنك )الليرة. 

 مطلدة فتًات عية عبر ابؼمحللة الأربطح ابذطىطت. 
 في كاليقيع ابؼاطلفطت من ابغي إفُ اؤدم بدط الياختي الضبط ال قطبة الاىموطـ كالملدي بأنروة ميل 

 .الأخططء
 ىذا في النلياة الستطة عن كالصطدرة ابؼص في لتعو  بطلل ارات كالضيابط ابؼنروة الملدي ميل 

 ابػصيص.
 بهوط لمحياي ابؼنيط بطليكر اللدطـ عتى البنك كإدارة الإدارة بؾتس مليرة ميل البني ىذا اعكس أف بهب

 مع  منة كستدوة كاموطشى بط الة نشطرطتو بيطرس البنك أف ضوطف أج  من ابؼاطر  كضبط كم اقبة قدطس

 كالليانتُ. الأنروة
الإٜساداتايفسع ايسابع: 

 ستدوة سدطسطت مميازف، كتطبدق بشك  كبميىط الإا ادات برلدق اسمو اراة عتى ابؼص ؼ قيرة تلدس كىي

 تعثل ىط. عيـ اضون بشك  اليايف العطمة، كممطبعة النفلطت من لتحي
 عتى تؤث  أف بيكن التي العيام  لكنك  الإا ادات كابذطه حجم فلط اعكس ألا بهب الإا ادات تصندف إف

 بداطر  بـصصطت أك إفُ ابغطجة إفُ تؤدم أف بيكن كالتي الإق اض، بـطر  مثل  الإا ادات نيعدة أك مليار

 الإا ادات فإف نيعدة الفطئية، ككذلك سع  نمدجة المغتَ إفُ البنك إا ادات تع ض أف بيكن كالتي السيؽ،

 تمأث  أف بيكن فإف ال بحدة عتى مدزة ض ابدة، كذلك أك ممك رة غتَ طحأرب عتى بطلاعموطد تمأث  أف بيكن

 تبتٍ أك النفلطت عتى ضبط الليرة عيـ أك الاحمدطجطت الموياتدة عتى ابغصيؿ عتى الليرة بعيـ

 ضعدفة. إستًاتدجدة
ايطٝٛي١ايفسع الخاَظ: 

 ابؼسملبتدة لتسديلة ابغطجة ككذلك لتسديلة ابغطفِ ابؼسميل بطلاعمبطر تأخذ أف بهب البنك سديلة تلددم عني

 تعلديه مع حجم كدرجة ملطرنة البنك ليل السديلة إدارة مسميل إفُ الموياتدة، بطلإضطفة للبحمدطجطتنر ان 

 عتى أف تكف  أف البنك قطدر بهب البنك السديلة ليل إدارة فإف عطـ لياو. كبشك  ابؼاطر كحجم 

 المكتفة حسطب اكيف بؼلطبتة المزامطتو كفي اليقت ابؼنطسب، كأف لا السديلة من كطؼمسميل   عتى الإبلطء

 الصعبة. ممياف ة في الر كؼ تكيف لا قي أمياؿمصطدر  عتى الاعموطد أك
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 ايفسع ايطادع: الحطاض١ٝ لمداطس ايطٛم
البضطئع، أسعطر  الص ؼ، سع  الفطئية، سع  سع  في المغتَات تعكس السيؽ بؼاطر  ابغسطسدة إف

ابغسطسدة بهب أف  تلددم كعني ابؼطؿ عتى رأس أك عتى اليضع ابؼطفِ لتبنك ستبط تؤث  أف بيكن التي الأسهم
 كحجم البنك، كدرجة ابؼاطر  ىذه كضبط كم اقبة برياي، قدطس عتى الإدارة مليرة بطلاعمبطر الأخذ امم

 ابؼاطر . ىذه مسميل مع بطبؼلطرنة ابؼطؿ رأس العوتدطت ككفطاة ىذه تعلديات
لغطاطت  ا﵀مفظ بهط غتَ ابؼ اكز ىي ابؼاطر  من النيع بؽذا رئدسي مصير لياهط البنيؾ معرم أف كوط

 بيكنالأجنبدة  فإف العوتدطت ابؼص فدة الكبتَة البنيؾ الفطئية، كفي سع  بؼاطر  حسطسدمهط كدرجة ابؼمطج ة

 بؼاطر  ابؼصير ال ئدس تكيف بهط نشطرطت الابذطر فإف اليكؿ بعض مصيرا بؼاطر  السيؽ، كفي تكيف أف

 السيؽ.
 كطف اعطفٓ من مشطك  إذا ابؼص ؼ، كمط كضع عتى بيقة اليقيؼ ابؼذكيرة لتعنطص  الملددم إج اء كامدح ىذا

 1العلبج. كاقتًاحاللصير،  أكجو لمجنب إلدهط المنبدو امم ،حدث اخملبفطت أك
 

ُّٛط ضد لراطس أضعاز ايفا٥د٠  المبخح ايجايح: تكٓٝات ايتخ

تضطعفت بـطر  أسعطر الفطئية عتى ابؼؤسسطت ابؼطلدة، كىي مط أدل إفُ ت كدز اللطئوتُ عتى الصنطعة 
العياي من ابؼطلدة الملتدياة عتى البحث عن أبقع ابغتيؿ لتمحي ط ضي بـطر  الفطئية. كتم بفض  ذلك إبهطد 

الملندطت كالاستًاتدجدطت كابمكطر أدكات مطلدة ممنيعة، ك  ذلك بهيؼ المحي ط كإدارة بـطر  أسعطر 
 الفطئية.

كمن أحسن البيائ  ابؼوكن اسمايامهط لتمحي ط ضي بـطر  أسعطر الفطئية، بقي عليد ابؼشملطت ابؼطلدة عتى 
عليد السع  الآج  كغتَبنط، بطلإضطفة إفُ استًاتدجدطت أسعطر الفطئية، مثل  عليد مبطدلات أسعطر الفطئية، 

، كالذم اع ؼ كذلك بطلمحي ط الطبدعي.  إدارة الثلغ ة ككذا أستيب مياءمة الأصيؿ كابػصيـ
                                                           

 اىموطمهط النلياة ج  تيلدهط الستطة ( امضون عنطص  فندة مص فدة كمطلدة كإداراةCAMELSكمن ابعيا  بطلذك  أف منهج ) 1

 الطبدعة في الفطرؽ مع كلكن البنيؾ الملتدياة كوط عتى ابؼصطرؼ الإسلبمدة تنطبق أنهط العتم كال قطبة، مع المفمدش عوتدة أثنطء

ىذه  ابؼعطملبت الأخ ل، كرغم كبطقي ابؼيدعتُ مع الإسلبمدة، كربدعة اليدائع، كالعلبقة في ابؼصطرؼ لتميظدفطت ابؼص فدة ابؼامتفة
كبرياي  الابك افطت عن الكشف ابؼبك  في كممطيرة تسهم جياية رقطبدة أدكات بمطبدق النلياة معندة الستطة فإف الاخملبفطت

 قب  كقيعهط أك اسمفحطبؽط كالأخططء اللصير أكجو إفُ كالمنبدو مسببطتهط
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 المطًب الأٍٚ: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات إداز٠ لراطس أضعاز ايفا٥د٠

 ة من ابؼ اح ، تشو 5في المويا  الملتديم تمم إدارة بـطر  أسعطر الفطئية من خلبؿ بؾويع
 .الإبؼطـ بطبدعة كمسميل بـطر  سع  الفطئية ابؼوكن المع ض بؽط .2

 .رسم خطيات العو  اللبزمة للدطس كم اقبة كضبط ىذه ابؼاطر  .2

 .رسم سدطسة كاضحة لتحي من بـطر  ارتفطع كتلتب سع  الفطئية .3

 .دراسة ظ كؼ السيؽ التي قي تمأث  بملتب سع  الفطئية .4

 .مطتي قطدر عتى تزكاي ابؼؤسسة بطلملطرا  كابؼعتيمطت اللبزمةتيفتَ نرطـ معتي  .5

رسم سدطسة رقطبدة تهيؼ إفُ مسطعية بؾتس إدارة ابؼؤسسة لضوطف المزاـ ابؼؤسسة بدصياقدمهط في  .6
 .إدارة ابؼاطر 

 كفدوط اتي أىم الملندطت كالاستًاتدجدطت ابؼسمايمة لتمحي ط ضي بـطر  أسعطر الفطئية5
ُّط ايطبٝعٞايفسع الأٍٚ: اي  تخ

اعمبر أستيب مياءمة الأصيؿ كابػصيـ من أقيـ كأبسط استًاتدجدطت إدارة بـطر  أسعطر الفطئية بشك  
خطص، كوط أنو اسطىم إفُ حي مط في إدارة بـطر  الص ؼ ككذا بـطر  أسعطر الستع كأسعطر الأسهم. 

مؤسسة أعوطؿ( تسمطدع أف تمفطدل فك ة ىذا الأستيب بسدطة، كمفطدىط أف ابؼؤسسة )مؤسسة مطلدة أك 
بـطر  أسعطر الفطئية كتدة عن ر اق ابؼططبلة )ابؼياءمة( بتُ تياراخ الاسمحلطؽ )المسطكم بتُ اسمحلطؽ 

عتى ش اء أصيؿ ملبئوة لتمحي ط ضي بـطر  عيـ إذ انطيم ىذا الأستيب  1الأص  كاسمحلطؽ بسياتو(.
تٌ  خ  امم ملطرنة اللدوة السيقدة للؤصيؿ كابػصيـ بدع الليرة عتى سياد الالمزامطت في ابؼسملب 

)الالمزامطت(. في البيااة تكيف اللدوة السيقدة للؤصيؿ كابػصيـ في ابؼنشأة ممسطكاة، كلكن بؼط كطف ك  
كاحي منهوط امأث  بسع  الفطئية بط الة بـمتفة، احمطج الأم  إفُ ابؼياءمة ابؼسمو ة بدنهوط. كاكيف ىيؼ 

ن ىذه الط الة ىي المأكي بأف الف ؽ بتُ اللدوة السيقدة للؤصيؿ كابػصيـ أق  تأث ان معطبعة ابػط  ضو
 بمغدتَات سع  الفطئية.

                                                           
، 3118ابغكم أبضي ابػزامي، دار الفج ، ل، ت بصة عبي الأسواق والمؤسسات المالية: الفرص والمخاطرمطئدتَ كيىتُ، ل 1

 .629ص
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دكلار  311.111كلميضػػدح فك تهػػط سػػنفتًض أف منشػػأة كػػطف عتدهػػط المػػزاـ في صػػيرة سػػنيات تبتػػغ قدومهػػط 
سػػنيات خطلدػػة مػػن بـػػطر  سػػنيات، كبيكػػن بؽػػذه ابؼنشػػأة الآف شػػ اء سػػنيات ابػزانػػة كىػػي  21تسػػمحق بعػػي 

دكلار. فػإذا مػط قطمػت ابؼنشػأة  311.111سػنيات مػن الآف كتبتػغ قدومهػط  21عيـ السياد كتسػمحق بعػي 
سػنة، كالػطؿ  21بش اء ىذه السنيات فإف ذلك من شأنو أف بيكنهط من مياءمة )ملطبتة( المزامهط بعي م كر 

كأكؿ من اسمايـ ىذه الط الة صنطداق الملطعي  .ىطعن بـطر  أسعطر الفطئية أنو تم بردديىط أك المحي ط ضي
معتػػيـ أف صػػنيكؽ الملطعػػي امعػػ ض بؼاػػطر  تغػػتَ  1في اليلااػػطت ابؼمحػػية ثَ تبنمهػػط البنػػيؾ كشػػ كطت المػػأمتُ.

أسعطر الفطئػية. فطلصػنطداق تتمػزـ عػطدة بػيفع تدػطر مػن ال كاتػب لتوشػتًؾ عنػي تلطعػيه اكػيف ذا ملػيار ثطبػت 
كطتو عتػى مػيل سػنيات رياتػة. كتعموػي قػيرة الصػنيكؽ عتػى اليفػطء بطلمزامطتػو عتػى دقػة بدنوط أنو ايفع اشتًا 

ابغسطبطت التي اعموي عتدهط تليا  تتك الاشتًاكطت. فإذا تغتَت أسعطر الفطئػية تػأث  مسػميل الػيخ  الػذم 
 بوص  عتدو الصنيكؽ كمن ثَ افش  في اليفطء بطلمزامطتو. 

اتدجدة مياءمة الأصيؿ حػيكدا، ففػي الياقػع بقػي أف الكثلػتَ مػن ابؼياقػف كعتى ال غم من بسطرمهط، فإف لإستً 
الػتي تياجههػط ابؼؤسسػطت ابؼطلدػة أك منشػػآت الأعوػطؿ مػن المعلدػي بحدػػث لا بيكػن المحػي ط ضػيىط بطسػػماياـ 

 أستيب مياءمة الأصيؿ.
 إضتراتٝج١ٝ إداز٠ ايجػس٠ ايفسع ايجاْٞ:

. كللػػػػػػػػػي تطػػػػػػػػػيرت الاسػػػػػػػػػتًاتدجدطت مػػػػػػػػن ابؼهػػػػػػػػػم في أم مؤسسػػػػػػػػػة ابؼيازنػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػتُ  الأصػػػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػػػػيـ
بؼياجهػػػػػػة بـػػػػػػطر  المغػػػػػػتَ في سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية، كاػػػػػػمم ذلػػػػػػك عػػػػػػن ر اػػػػػػق قدػػػػػػطس الفجػػػػػػية بػػػػػػتُ الأصػػػػػػيؿ ذات 
الفطئػػػػػػػػية الثلطبمػػػػػػػػة كابؼمغػػػػػػػػتَة كابػصػػػػػػػػيـ ذات الفطئػػػػػػػػية الثلطبمػػػػػػػػة كابؼمغػػػػػػػػتَة، لمحلدػػػػػػػػق ىػػػػػػػػطمش الػػػػػػػػ بح. ككػػػػػػػػطف 

فئػػػػػطت ابؼدزاندػػػػػة بط الػػػػػة تزاػػػػػي مػػػػػن قدوػػػػػة الأسػػػػػهم. كفي الاسػػػػػماياـ الأكفِ بؽػػػػػذا المحتدػػػػػ  في المنسػػػػػدق بػػػػػتُ 
المطبدػػػػػػق العوتػػػػػػي اسػػػػػػمايمت ىػػػػػػذه الإسػػػػػػتًاتدجدة بؼ اقبػػػػػػة حسطسػػػػػػدة الأصػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػيـ لمغػػػػػػتَات سػػػػػػع  
الفطئػػػػػية الػػػػػيائن كابؼػػػػػيان، حدػػػػػث ىػػػػػطمش الػػػػػ بح امحلػػػػػق مػػػػػن الفػػػػػ ؽ بدنهوػػػػػط. كاكػػػػػيف ذلػػػػػك مػػػػػن خػػػػػلبؿ 

 بمح اك جطنبي ابؼدزاندة.أدكات ابؼدزاندة أصيلا كخصيمط، كتأمتُ ىذا ابػط  
 

                                                           
ل، ابؼيقع ال بظي للؤسمطذ اليكمير بؿوي عتي طرق التعامم م  المخاطر في المعاميت المالية المعاصرةبؿوي عتي الل م، ل 1

 الل م5
http://www.elgari.com/article87.htm 
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 ثغرة ىامش الربحأولًا: 
زاد الاىموطـ بهذه الإستًاتدجدة مع شية تغتَات أسعطر الفطئية )خطصة خلبؿ فتًات المضام( كىنطؾ ثلبثة 

، تليـ عتى ت تدبهط عتى أسطس معطدلة5 )بـطر  / عيائي(  1أسطلدب لإدارة الأصيؿ كابػصيـ
، حدػػػػػػث تمطػػػػػػطبق الأصػػػػػػيؿ مػػػػػػع اػػػػػػطر بزطػػػػػػط عتػػػػػػى أسػػػػػػطس أدفْ حػػػػػػي مػػػػػػن ابؼ والإسااااااتراأيجية الأولااااااى:

 ابػصيـ ذات ابغسطسدة بذطه سع  الفطئية، فممشطبو الآثطر كاتغي بعضهط بعضطن.

 خصوم ذات عائد متغير أصول ذات عائد متغير

 خصوم ذات عائد ثابت أصول ذات عائد ثابت

 ثغرة صفرية(: 4_5شكم )
، فػػػػػػإذا زاد سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية السػػػػػػيقي، زاد ي فدهػػػػػػط العطئػػػػػػي كلكػػػػػػن تزاػػػػػػي ابؼاػػػػػطر تزاػػػػػ الثانيااااااة:الإسااااااتراأيجية 

ربػػػػػح ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة مػػػػػن اسػػػػػػمايامطتهط أكثلػػػػػ  مػػػػػن تكتفػػػػػة خصػػػػػيمو، حدػػػػػػث سػػػػػدحيؿ جػػػػػزء منهػػػػػط مػػػػػػن 
ابػصػػػػيـ ذات العطئػػػػي الثلطبػػػػت الأكػػػػبر حجوػػػػط. كلكػػػػن ابلفػػػػطض سػػػػع  الفطئػػػػية بوػػػػيث عكػػػػس ىػػػػذا الأثػػػػ ، 

 ىطمش ال بح كسع  الفطئية ر داة.أم أف العلبقة بتُ 

أصااااااااااااول ذات عائااااااااااااد 
 متغير

خصااااااااااااوم ذات عائااااااااااااد 
 متغير

خصااااااااااااوم ذات عائااااااااااااد 
أصااااااااااااول ذات عائااااااااااااد  ثابت

 ثابت

 ثغرة موجبة(: 4_6شكم )
                                                           

(، الطبعػػػػػػػة 3ستسػػػػػػػتة فلػػػػػػػو الاقمصػػػػػػػطد الإسػػػػػػػلبمي)ل، المصااااااارفية الإسااااااايمية: الأزماااااااة والمخااااااارجايسػػػػػػػف كوػػػػػػػطؿ بؿوػػػػػػػي، ل 1
 62-61، ص7::2الثلطندة، دار النش  لتجطمعطت ابؼص اة، مص ،  
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تكػػػػيف الثلغػػػػػ ة سػػػػطلبة، حدػػػػػث جػػػػزء مػػػػػن الأصػػػػيؿ بسػػػػػيؿ مػػػػن ابػصػػػػػيـ ذات العطئػػػػػي  الإسااااتراأيجية الثالثاااااة:
ابؼمغػػػػػتَ. كاكػػػػػيف العطئػػػػػي الصػػػػػطفي لػػػػػو علبقػػػػػة عكسػػػػػدة مػػػػػع سػػػػػع  الفطئية.فطلعلبقػػػػػة العكسػػػػػدة بػػػػػتُ ىػػػػػطمش 
الػػػػػػ بح كسػػػػػػع  الفطئػػػػػػية السػػػػػػيقي تكػػػػػػيف بسػػػػػػبب زاػػػػػػطدة ابؼػػػػػػيارد ذات العطئػػػػػػي ابؼمغػػػػػػتَ عتػػػػػػى الاسػػػػػػمايامطت 

مغػػػػتَ، فدوػػػػيؿ جػػػػزء مػػػػن الأصػػػػيؿ ذات العطئػػػػي الثلطبػػػػت مػػػػن ابؼػػػػيارد ذات العطئػػػػي )الأصػػػػيؿ( ذات العطئػػػػي ابؼ
.  ابؼمغتَ، كبطرتفطع سع  الفطئية السيقي تزاي تكتفة الأصيؿ عن ابػصيـ

 أصول ذات عائد متغير
 خصوم ذات عائد متغير

 أصول ذات عائد ثابت
 خصوم ذات عائد ثابت

 ثغرة سالبة(: 4_7شكم )
السػػػػػطبق في تصػػػػػندف الأصػػػػػيؿ كابػصػػػػػيـ حسػػػػػب  جطبؽػػػػػط إفُ فئػػػػػطت مموطثتػػػػػة ذات عطئػػػػػي كبومػػػػػطج المحتدػػػػػ  

 .ممغتَ أك ثطبت أك صف م
 ثغرة الأرصدةثانياً: 

تهػػػػػػمم ىػػػػػػذه الط الػػػػػػة بآثػػػػػػطر سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية عتػػػػػػى قدوػػػػػػة الأصػػػػػػيؿ نفسػػػػػػهط، حدػػػػػػث منهػػػػػػط مػػػػػػط اكػػػػػػيف م نػػػػػػط 
( مػػػػػػع  بطلنسػػػػػػبة لمغػػػػػػتَات سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية. كاػػػػػػؤث  سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية كتغتَاتػػػػػػو عتػػػػػػى قدوػػػػػػة )الأصػػػػػػ 5 ابػصػػػػػػيـ
اطدتهػػػػػط. كالملتدػػػػػ  مػػػػػن الثلغػػػػػػ ة عنصػػػػػ  الأجػػػػػ ، كبؽػػػػػذا بزطػػػػػط اسػػػػػتًاتدجدطت لتوحطفرػػػػػػة عتػػػػػى قدومهػػػػػط أك ز 

 1اللدوة الصطفدة من الابلفطض. يسدحو
كاسػػػػػػػمتزـ ىنػػػػػػػط تلػػػػػػػيا  دكرة سػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػية مػػػػػػػن ارتفػػػػػػػطع إفُ ابلفػػػػػػػطض لمح اػػػػػػػك الأرصػػػػػػػية حسػػػػػػػب ىػػػػػػػذه 

 ة السػػػػػػػطلبة كالعكػػػػػػػس، بمغدػػػػػػػتَ الأرصػػػػػػػية ذات العطئػػػػػػػي الثلطبػػػػػػػت الميقعػػػػػػػطت، مػػػػػػػن الثلغػػػػػػػ ة ابؼيجبػػػػػػػة إفُ الثلغػػػػػػػ
 كالأرصية ذات العطئي ابؼمغتَ.

                                                           
 .65نفس ابؼ جع السطبق، ص ، ايسف كوطؿ بؿوي  1
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كقدػػػػػػػػػطس ثغػػػػػػػػػ ة البلػػػػػػػػػطء امطتػػػػػػػػػب معتيمػػػػػػػػػطت عػػػػػػػػػن  جػػػػػػػػػطؿ ابغسػػػػػػػػػطبطت كاحموػػػػػػػػػطلات السػػػػػػػػػحب ابؼبكػػػػػػػػػ ، 
كاحموػػػػػػػػػطلات الإفػػػػػػػػػلبس، كاحموػػػػػػػػػطلات العطئػػػػػػػػػي. كبطلنسػػػػػػػػػبة لآجػػػػػػػػػطؿ ابغسػػػػػػػػػطبطت فهػػػػػػػػػي ممطحػػػػػػػػػة، كلكػػػػػػػػػن 

لملػػػػػيا . فطحموػػػػػطلات الإفػػػػػلبس تمطتػػػػػب مع فػػػػػة احموػػػػػطلات الػػػػػ ىن كبدعػػػػػو في الاحموػػػػػطلات البطقدػػػػػة صػػػػػعبة ا
 1ظ كؼ ممغتَة.

كمصػػػػػطتح بلػػػػػطء الأكؿ كابػصػػػػػيـ ملدػػػػػطس كوػػػػػي بغسطسػػػػػدة قدومهػػػػػط بطلنسػػػػػبة لمغػػػػػتَات سػػػػػع  الفطئػػػػػية، فػػػػػإذا  
%، كمػػػػػن ابؼعمػػػػػطد أف 3% كابؼػػػػػية سػػػػػنمطف، كػػػػػطف المغػػػػػتَ في قدوػػػػػة الأصػػػػػ  2كػػػػػطف المغػػػػػتَ في سػػػػػع  الفطئػػػػػية 

 تع ض ابؼص ؼ بؼاطر  سع  الفطئية كفلط لثلغ ة البلطء، بدط اتي5 اع ؼ ميل
اللدوة السيقدة للؤصيؿ اللدوة السيقدة لتاصيـ  اللدوة السيقدة للؤسهم 

المغتَ في سع  الفطئية الأج    نسبة المغتَ في اللدوة السيقدة كللؤصيؿ ابػصيـ 

[
اللدوة السيقدة لتاصيـ
اللدوة السيقدة للؤصيؿ

[أج  ابػصيـ  أج  الأصيؿ    ثغ ة البلطء 

  
فػػػػػػإذا كطنػػػػػػت الثلغػػػػػػ ة إبهطبدػػػػػػة فػػػػػػإف اللدوػػػػػػة السػػػػػػيقدة لػػػػػػ أس ابؼػػػػػػطؿ ت تفػػػػػػع مػػػػػػع ارتفػػػػػػطع أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية، كإذا كطنػػػػػػت 

لػػػػػ أس ابؼػػػػػطؿ تػػػػػنافض مػػػػػع ارتفػػػػػطع أسػػػػػعطر الفطئػػػػػية، كإذا كػػػػػطف الثلغػػػػػ ة صػػػػػف ا،  ةالثلغػػػػػ ة سػػػػػطلبة، فػػػػػإف اللدوػػػػػة السػػػػػيقد
 ارتفطع سع  اللطئية. فإف اللدوة السيقدة ل أس ابؼطؿ تنافض مع

كالآجػػػػػطؿ بسثلػػػػػ  مشػػػػػكتة بؽػػػػػذا المػػػػػيازف، فطػػػػػيؿ أحػػػػػيبنط عتػػػػػى الآخػػػػػ  بىػػػػػ  بػػػػػطلميازف بدنهوػػػػػط، حدػػػػػث تمغػػػػػتَ 
الأرصػػػػػػية، فػػػػػػإذا حػػػػػػ  أجػػػػػػ  ابػصػػػػػػيـ قبػػػػػػ  الأصػػػػػػيؿ بر كنػػػػػػط إفُ تغػػػػػػتَ في الثلغػػػػػػ ة. فدجػػػػػػب أف ا اعػػػػػػى أف 

( تمغػػػػػػتَ بطسػػػػػػمو ار مػػػػػػع ح كػػػػػػة الػػػػػػزمن، كبومػػػػػػطج إفُ المػػػػػػيخ   ابؼسػػػػػػمو  لمحلدػػػػػػق ت كدبػػػػػػة )أصػػػػػػيؿ/ خصػػػػػػيـ
 2 المعطدؿ.

كالبحػػػػػػظ أف بـػػػػػػطر  عػػػػػػيـ اللػػػػػػيرة عتػػػػػػى إنلػػػػػػطص العجػػػػػػز عنػػػػػػي قوػػػػػػة ارتفػػػػػػطع أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية أكػػػػػػبر مػػػػػػن 
زاطدتهػػػػػػػط عنػػػػػػػي قػػػػػػػطع ابلفطضػػػػػػػو، حدػػػػػػػث أف أسػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػية تػػػػػػػنلص بسػػػػػػػ عة عنػػػػػػػي النكسػػػػػػػة، عنهػػػػػػػط عنػػػػػػػي 

 الانمعطش.

                                                           
 .64ل، م جع سطبق، ص المصرفية الإسيمية: الأزمة والمخرجايسف كوطؿ بؿوي، ل 1
 .65-64، ص نفس ابؼ جع السطبق 2
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 جػػػػػػػطؿ اسػػػػػػػمحلطؽ الأصػػػػػػػيؿ  كرغػػػػػػػم أبندػػػػػػػة ثغػػػػػػػ ة البلػػػػػػػطء، فتػػػػػػػدس مػػػػػػػن السػػػػػػػه  تلػػػػػػػيا ىط في الياقػػػػػػػع، لأف
كابػصػػػػػػيـ لدسػػػػػػت دائوػػػػػػط كاضػػػػػػحة. فوػػػػػػثللب، مػػػػػػط ىػػػػػػي أجػػػػػػ  اسػػػػػػمحلطؽ اليدائػػػػػػع ابعطراػػػػػػة، فلػػػػػػي تسػػػػػػحب 
مبطشػػػػ ة، كقػػػػي تبلػػػػى لػػػػزمن. كاللػػػػ ض قػػػػي اكػػػػيف مسػػػػمحق السػػػػياد بعػػػػي ثػػػػلبث سػػػػنيات، كلكػػػػن ابلفطضػػػػط 
مفطجئػػػػػػػط لسػػػػػػػع  الفطئػػػػػػػية اػػػػػػػيفع ابؼلػػػػػػػتًض لمصػػػػػػػفدة اللػػػػػػػ ض. كمهوػػػػػػػط كطنػػػػػػػت الصػػػػػػػعطب، فدجػػػػػػػب عتػػػػػػػى 

 ص ؼ أف ابذؿ قصطرل جهيه لمليا  ثغ ة البلطء حتى لا امع ض بؼاطر  أسعطر الفطئية.ابؼ
ُّط ٚإداز٠ لراطس أضعاز ايفا٥د٠  المطًب ايجاْٞ: الأدٚات الاضتجُاز١ٜ المطتدد١َ يًتخ

تشمو  الأدكات الاسمثلوطراة ابؼسمايمة لإدارة بـطر  الفطئية عتى ابؼشملطت ابؼطلدة ابؼسمايمة أسطسطن 
 لتمعطم  مع تلتبطت أسعطر الفطئية.

ت اتديف دكلار أم اكي(، فإف مشملطت  711عتى ال غم من ابغجم ابؽطئ  لتوشملطت ابؼطلدة )أكثل  من 
، كىي بذلك تعمبر الأكبر حجوط (4_8أنظر الشكم )أسعطر الفطئية بسثل  أكبر من نصف قدومهط 

 .كالأكثل  اسمايامط من بتُ ك  الأنياع الأخ ل لتوشملطت
كلع  ذلك بفط اؤكي م ة أخ ل أبندة بـطر  أسعطر الفطئية ضون بلدة ابؼاطر  الأخ ل، عتى اعمبطر أف أحي 

 أىم اسمايامطت مشملطت أسعطر الفطئية ىي المحي ط ضي بـطر  أسعطر الفطئية.
 

 (: أيور حجم مشتقات أسعار الفائدة مقارنة بباقي أنواع المشتقات المالية4_8شكم )
 م(2449يونيو -2998)ديسمبر

 
 (2424المصدر: من إعداد الباحث  بناء على إحصاءات بنك التسويات الدولية )
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 ايفسع الأٍٚ: ايعكٛد الآج١ً ٚالمطتكبًٝات ع٢ً أضعاز ايفا٥د٠

 )اأفاقيات السعر الآجم( 1أولًا: العقود الآجلة
الآج  اخمصطران( لمغطدة تكطلدف الاقتًاض تسمايـ اتفطقدطت أسعطر الفطئية الآجتة )أك اتفطقدطت السع  

بأسعطر معيمة، كتعمبر أحي عليد السيؽ غتَ ال بظدة التي تمم بتُ ر فتُ كبيكن من خلببؽط تبطدؿ 
ميفيعطت بتُ الط فتُ كلكن عتى فتًة كاحية. أحي الط فتُ اتمزـ بيفع سع  فطئية ثطبت )امم بريايه 

 بؼ ة كاحية. 2بيفع سع  فطئية معيـ عتى مبتغ معتُ )اعمبطرم(عني المعطقي( بدنوط اتمزـ الط ؼ الآخ  
 ثانياً: مستقبليات أسعار الفائدة
من  ابؼسملبتدطت اللطئوة عتى سنيات اليان أك كدائع مط بتُ البنيؾ. 3الصي بدسملبتدطت أسعطر الفطئية

طقي( عني انمهطء مية النطحدة النر اة، مشتًم مسملبتدطت السنيات ايافق عتى تستم السنيات )بؿ  المع
 العلي، كبطئع العلي ايافق عتى تستدم أداة اليان )السني(.

كمع ذلك، فإف غطلبدة العليد )كوط بلدة ابؼسػملبتدطت( لا اػمم تسػيامهط عػن ر اػق الاسػملبـ كالمسػتدم، كبػيلا 
ي مػػع بشػػك  عكسػػكتمغػػتَ قدوػػة العلػػي )بطلزاػػطدة أك النلصػػطف( مػػن ذلػػك اػػمم تػػياكبؽط قبػػ  انمهػػطء الصػػلبحدة. 

عتػػى سػػبد  ابؼثلػػطؿ، إذا ارتفعػػت عطئػػيات سػػنيات ابػزانػػة، فػػإف أسػػعطر مسػػملبتدطت ف تغػػتَات أسػػعطر الفطئػػية.
سػػػػنيات ابػزانػػػػة تػػػػنافض، كفي حطلػػػػة العكػػػػس، أم لػػػػي ابلفضػػػػت عيائػػػػي سػػػػنيات ابػزانػػػػة، ت تفػػػػع أسػػػػعطر 

 54عطر الفطئػػػػية، منهػػػػطايجػػػػي أنػػػػياع كثلػػػػتَة مػػػػن علػػػػيد مسػػػػملبتدطت أسػػػػىػػػػذا ك  مسػػػػملبتدطت سػػػػنيات ابػزانػػػػة.

                                                           
 (Forward Rate Agreementsتسوى العليد الآجتة أك اتفطقدطت السع  الآج  ) 1
 3:2-3:1ل، م جع سطبق، صالمشتقات الماليةبظتَ عبي ابغودي رضياف، ل 2

Robert Merton, Scot Masson, "Cases in Financial Engineering" Prentce Hall, New Jersey, 

p539 
ابؼسملبتدة عتى الأكراؽ ابؼطلدة ذات اليخ  الثلطبت، كذلك عتى أسطس أنهط عبطرة عن عليد مسملبتدة اكيف كتسوى كذلك العليد  3

 فدهط الأص  بؿ  المعطقي ىي سني دان
، نيكة حيار الأربعطء، م كز أبحطث الاقمصػطد الإسػلبمي، العقود المستقبلية والشريعة الإسيميةأبضي بؿوي ختد  الإسلبمبيفِ،  4

 .4، ص3118تك عبي العزاز، جية، جطمعة ابؼ
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مسػػػػػملبتدطت سػػػػػنيات ابػزانػػػػػة، مسػػػػػملبتدطت السػػػػػنيات )ابػطصػػػػػة(، مسػػػػػملبتدطت اليدائػػػػػع بػػػػػتُ البنػػػػػيؾ مثلػػػػػ  
 ...1الديركدكلارمسملبتدطت 

تسمايـ عليد مسملبتدطت أسعطر الفطئية من ر ؼ ابؼضطربتُ عتى تغتَات أسعطر الفطئية، بطلإضطفة إفُ 
ي بـطر  أسعطر الفطئية، مثل  البنيؾ كش كطت المأمتُ كبديت ابؼؤسسطت التي ت غب في المحي ط ض

السوس ة...فلي برمفظ ىذه ابؼؤسسطت مثللب  بسنيات خزانة ضون بؿطفرهط الاسمثلوطراة أك أاة أنياع أخ ل 
كوط كبزشى من ابؼاطر  النطبذة عن تلتبطت أسعطر الفطئية، كتأثتَىط عتى تتك ا﵀طفظ،  من أدكات اليان، 

  2لتمحي ط ضي تغتَات تكطلدف اقتًاضهط ابؼسملبتي.ابؼؤسسطت تسمايمهط 
ابؼلتًضتُ اياجهيف خط  ارتفطع أسعطر  لتوضيح كيفية استخدام ىذه الأدوات للتحو ط  نفترض أن

. كعتى ذلك، فإف ارتفعت أسعطر الفطئية، فإف سع   الفطئية. كسيؼ اليـ ابؼلتًض ببدع علي مسملبتي الديـ
نافض )لأنو م تبط بطلأص  بؿ  المعطقي، أسعطر السنيات(، كبطلمطفِ بيكن لتولتًض العلي ابؼسملبتي ا

 .برلدق أربطح عني إغلبؽ العلي )ش اء العلي(
أكبؽوط  كقي تضطعف حجم المعطم  بطلعليد ابؼسملبتدة عتى أسعطر الفطئية، ككطف كراء ذلك سببطف رئدسطف5

دنطت كتع ضت بسببو ابؼؤسسطت ابؼطلدة بػسطئ  كبتَة دفعت ىي الملتب في أسعطر الفطئية الذم بيأ في السبع
لتبحث عن أدكات لتمغطدة ضي تتك ابؼاطر . كالثلطفٓ ىي ابذطه الأف اد كابؼنشآت إفُ المعطم  في الأصيؿ 
ابؼطلدة ذات اليخ  الثلطبت من خلبؿ سيؽ العليد ابؼسملبتدة بيلا من السيؽ ابغطض  بسبب ابلفطض تكتفة 

 3تك الأسياؽ، إضطفة إفُ أنهط تمسم بيرجة عطلدة من السديلة.ابؼعطملبت في ت
                                                           

ىي ببسطرة عليد مسملبتدة عتى كدائع الديركدكلار كىي تعمبر مسملبتدطت أحي الأسطلدب ابؼسمايمة ، ك مسملبتدطت الديرك دكلار 1
في  من ر ؼ الش كطت كابؼؤسسطت ابؼطلدة )البنيؾ خطصة( من أج  تثلبدت سع  الفطئية الديـ عتى الأمياؿ سمل ضهط أك سملتًضهط

دكلار أم اكي.  2.111.111في بيرصة شدكطغي عتى سبد  ابؼثلطؿ، فإف أم علي مسملبتي ايركدلار لو قدوة ابظدة  ابؼسملب .
كاعمبر المعطم  في مسملبتدطت الديركدكلار  كتمحيد أسعطر العليد بنطء عتى أسعطر فطئية التدبير لثللبثة أشه  عتى اليكلار الأم اكي.

 .معطم  فدهط إلا ابؼؤسسطت الكبتَةمكتفط جيا، بؽذا لا ت

2 (Business Glossary5) interest-rate futures contract 
http://www.allbusiness.com/glossaries/interest-rate-futures-contract/4950350-1.html 

إدارة المخاطر  الهندسة المالية (: الفكر الحديث في 44سلسلة الفكر الحديث في الإدارة المالية )منتَ إب اىدم ىنيم،  3
، منشأة ابؼعطرؼ، الإسكنيراة باستخدام التوريق والمشتقات  الجزء الثاني: المشتقات: العقود الآجلة والعقود المستقبلية

 .493، ص3114
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 ايفسع ايجاْٞ: َكاٜطات )َبادلات( أضعاز ايفا٥د٠

دكف ابغطجة إفُ تغدتَ سدطسة  1بيكن من خلبؿ عليد ابؼلطاضة المحي ط ضي بـطر  تغتَ أسعطر الفطئية
ابؼنشأة بذطه مصطدر تتك ابؼاطر . كامم من خلبؿ عليد ابؼلطاضطت تبطدؿ الميفلطت النلياة ابؼسملبتدة بتُ 
مؤسسمتُ. فإذا قطـ أحي البنيؾ بإق اض العود  ق ضطن ذا فطئية ثطبمة ميتو بطس سنيات. فإنو اسمطدع 

يفلطت الفطئية الثلطبمة )دكف رأس ابؼطؿ( مع مص ؼ  خ  ملطب  اليخيؿ في علي ملطاضة امبطدؿ من خلبلو ت
ابغصيؿ عتى تيفلطت فطئية ممغتَة. كمن ثَ اسمطدع بضطاة نفسو من خط  الملتب في سع  الفطئية دكف 

 ابغطجة إفُ بدع كطم  الل ض. 
بسع  فطئية  تمطتب الصيرة البسدطة بؼلطاضطت أسعطر الفطئية كجيد ر فت5ُ ليل الط ؼ الأكؿ كرقة مطلدة

(. كلفهم السبب في رغبة الط فتُ   ثطبت، بدنوط بومفظ الط ؼ الثلطفٓ بيرقة دان ذات سع  فطئية ممغتَ )معيـ
في تبطدؿ ميفيعطت الفطئية ابػطصة بك  منهوط، لنفتًض أف الط ؼ الأكؿ ىي مؤسسة مطلدة عتدهط أف تليـ 

ع سع  الفطئية سيؽ مط بتُ البنيؾ لتنيف )لدبير( زائيان بيفع سع  فطئية ممغتَ عتى المزامطتهط ابؼطلدة )مثللب دف
 % عتى اليدائع لياهط(.2

% عتى المزامهط كىي عبطرة عن ق ض علطرم ميتو 21أمط الط ؼ الثلطفٓ فهي جهة تيفع فطئية ثطبمة قيرىط 
 سنيات. 6

بؼلطاضة(. كمن نطحدة الزاطدة في معيؿ لدبير سمؤث  ستبطن في دخ  ابؼؤسسة ابؼطلدة )الط ؼ الأكؿ في علي ا
% عتى الأصيؿ( 4أخ ل، فإف الط ؼ الثلطفٓ )الذم ايفع مثللب سع  فطئية اسطكم معيؿ التدبير زائيان 

 .ىذا الط ؼ في تفطدم ىذه ابؼاطر  سدمع ض بػط  المغتَ في سع  الفطئية، حدث ا غب
ة إا اداتهوط من المغتَات في كقدطـ الط فتُ بدبطدلة ميفيعطت الفطئية ابػطصة بك  منهوط، سدؤدم إفُ بضطا

 أسعطر الفطئية.
كبذير الإشطرة إفُ أنو في نهطاة فتًة علي ابؼلطاضة، فإف مط ابلى لتمسياة بتُ الط فتُ ىي صطفي الف ؽ في 

 2ميفيعطت سع  الفطئية، إذ أف الالمزاـ الأصتي )أص  ابؼيايندة( لط في العلي ممسطك.
 

                                                           
 .ككذلك لتمحي ط ضي بـطر  الص ؼ 1
 .69رطرؽ ا﵁ خطف، م جع سطبق،  2
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 أسعار الفائدة:يبين الشكم التالي ىيكم مقايضة 
 (: مقايضة سعر الفائدة من حيث المبدأ4_9شكم )

 
 

 

 .:46سطبق، ص ل، م جع الأسواق والمؤسسات المالية: الفرص والمخاطرابؼصير5 مطئدتَ كيىتُ، ل
 

 ايفسع ايجايح: عكٛد خٝازات أضعاز ايفا٥د٠

ابػدطر ىي علي بيثل  حلطن لتوشتًم )كلدس المزامطن( في بدع أك ش اء شيء معتُ، بسع  معتُ )سع  المعطقي( 
خلبؿ فتًة زمندة معدنة، كاتزـ بطئعو ببدع أك ش اء ذلك الشيء بطلسع  ابؼمفق عتدو خلبؿ تتك الفتًة 

كبيكن اسماياـ أنياع  1ملطب  مبتغ بؿيد ايفعو مشتًم العلي، اسوى بعلبكة الصفلة الش ردةل.الزمندة، 
 معدنة من ابػدطرات لتمحي ط ضي بـطر  أسعطر الفطئية، نذك  منهط5

 أولًا: خيارات أسعار الفائدة
طذبدة بؼنشآت ىي عليد خدطرات اكيف فدهط الأص  بؿ  المعطقي ىي سع  فطئية، حدث بسمطز ىذه العليد بطبع

 الأعوطؿ كأصحطب رؤكس الأمياؿ، كىي تنلسم قسوت5ُ
 عقود خيارات الشراء على أسعار الفائدة:  .2

ففي علي خدطر الش اء الذم اع ؼ بخدطر ابؼلتًض فهي ابغق الذم بىيؿ حطمتو أك مطلكو اقتًاض مبتغ  
 1معتُ بسع  فطئية معتُ، كلأج  معتُ في تطراخ لاحق به م بريايه سطبلط

كاكيف لتعلي قدوة بطلنسبة بؼشتًاو، كبطلمطفِ اعوي إفُ تنفدذه، عنيمط تكيف أسعطر الفطئية في السيؽ أعتى 
 من سع  الفطئية ابؼمفق عتدو، أم سع  المنفدذ.

 بيكن إبهطد قدوة خدطر الش اء بطلعلبقة الآتدة5 -

                                                           
ل، دار النهضة الع بدة، بتَكت، لبنطف، الطبعة مصيلحات الاقتصادية والإحصائيةموسوعة الد.عبي العزاز ىدك  فهوي، ل 1

 .286، ص 2:92الثلطندة، 
 .342، م جع سطبق، صالمشتقات المالية: ماىيتها وأنواعها وطرق إدارة مخاطرىاعينطف ابؽنيم،  1

البائ : يسدد السعر 
 العائم

المشتري: يسدد السعر 
 الثابت

 % مثي(9سعر فائدة ثابت )

 سعر فائدة معوم )الليبور مثي(
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سع  المنفدذ* +سع  الفطئية السطئي في السيؽ   [
عيد الأاطـ الفعتدة لتل ض

   
] ابؼبتغ بؿ  العلي   قدوة ابػدطر عتى أسعطر الفطئية 

 
)سع  × )عيد الأاطـ الفعتدة لتل ض/ عيد أاطـ السنة(× قدوة خدطر الش اء عتى أسعطر الفطئية = ابؼبتغ بؿ  العلي 

 سع  المنفدذ(. –الفطئية السطئي في السيؽ 
 حدث إذا كطف5

 سع  الفطئية السطئي في السيؽ  سع  المنفدذ
 (1ف الف ؽ بدنهوط اعمبر صف ا )فإ

 عقود خيارات البي  على أسعار الفائدة:   .2
كعتى العكس من خدطرات الش اء، اكيف لعلي خدطر البدع قدوة بؼشتًاو، عنيمط تكيف أسعطر الفطئية في 
 السيؽ أق  من سع  الفطئية ابؼنصيص عتدو في العلي، بطلإضطفة إفُ أف عليد ابػدطرات عتى أسعطر الفطئية
امم تفصدتهط كفلط لاحمدطجطت العولبء، كمن ثَ اكيف تياكبؽط في السيؽ غتَ ابؼنرم، ىذا فضلب عن أنهط من 

 النيع الأكركبي الذم لا انفذ إلا في  خ  ايـ من صلبحدة العلي.
 بيكن إبهطد قدوة خدطر البدع بطلعلبقة الآتدة5

+سع  المنفدذ سع  الفطئية السطئي في السيؽ*  [
عيد الأاطـ الفعتدة لتل ض

   
] ابؼبتغ بؿ  العلي   قدوة ابػدطر عتى أسعطر الفطئية 

 إذا كطف5 بحدث
 سع  الفطئية السطئي في السيؽ  سع  المنفدذ

 (.1فإف الف ؽ بدنهوط اعمبر صف ا )
 (Swaption) ثانياً: المبادلات الخيارية

الالمزاـ لتيخيؿ في صفلة مبطدلة أسعطر فطئية،  ىي علي خدطر بؼبطدلة أسعطر فطئية اعطي حطمتو ابغق كلدس
فػطلغ ض  1ثطبمة أك ممغتَة، خلبؿ مية بؿيدة مسملبتدة بش كط امم الاتفطؽ عتدهط كقػت المعطقػي عتػى ابػدػطر.

مػػن ابؼبطدلػػة ابػدطراػػة ىػػي إتطحػػة الف صػػة لتولػػتًض للبسػػمفطدة مػػن أسػػعطر الفطئػػية ابؼنافضػػة خػػلبؿ فػػتًة معدنػػة 
كنو احمياء تكتفة المويا  عنيمط اموكن من تثلبدػت سػع  الفطئػية عنػي نسػبة معدنػة. كاػيفع قطدمة، كبطلمطفِ بي

                                                           
 .242ص، 3112ل، دار غ اب، اللطى ة، مص ، أدوات وأقنيات مصرفيةد.ميحت صطدؽ، ل  1
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مشتًم ابػدطر حطم  ابغق علبكةن لتبطئع للبسمفطدة من ىذا ابغق، كبذلك اكيف قي حص  عتػى ضػوطف بػأف 
ة تؤمِّنػو ضػي سع  الفطئية الذم سديفعو عتى مبتغ معتُ قي تم تثلبدمػو سػتفطن، كذلػك ملطبػ  سػياد عػلبكة معدنػ

بـطر  بر ؾ سع  الفطئية في غػتَ صػطبغو. كالطػ ؼ البػطئع لعلػيد ابؼبطدلػة ابػدطراػة إمػط أف اكػيف بنكػطن بذطراػطن أك 
 1بنك اسمثلوطر، كتمحو  ىذه البنيؾ بـطر  تغتَات أسعطر الفطئية ملطب  ابغصيؿ عتى علبكة ابػدطر.

 
 ايفسع ايسابع: عكٛد تجبٝت أضعاز ايفا٥د٠

عليد تثلبدت أسعطر الفطئية إفُ عليد ابػدطرات، كىي تشػمو  عتػى أنػياع عياػية، نػذك  منهػط5 تنموي 
علػػػيد ابغػػػي الأقصػػػى لسػػػع  الفطئػػػية )الكػػػطب( كعلػػػيد ابغػػػي الأدفْ لأسػػػعطر الفطئػػػية )الفتػػػير( كعلػػػيد أخػػػ ل 

الأدكات  مشملة عػن العلػيد السػطبلة، مػن خػلبؿ اسػماياـ تلندػطت كاسػتًاتدجدطت م كبػة مثلػ  الكػيلار. ككػ 
 السطبلة ىيفهط المحي ط ضي بـطر  تلتبطت أسعطر الفطئية.

 أولًا: عقود الحد الأقصى لسعر الفائدة )عقود السقف( )الكاب(

علػػػػػي ابغػػػػػي الأقصػػػػػى لسػػػػػع  الفطئػػػػػية ىػػػػػي اتفطقدػػػػػة مطلدػػػػػة تضػػػػػع حػػػػػيكدا لمعػػػػػ ض ابؼلػػػػػتًض بسػػػػػع  فطئػػػػػية 
مػػػػػػو ستسػػػػػػتة مػػػػػػن علػػػػػػيد خدػػػػػػطرات معػػػػػػيـ بؼاػػػػػػطر  ح كػػػػػػطت الصػػػػػػعيد في أسػػػػػػعطر الفطئػػػػػػية، فهػػػػػػي في حلدل

أسػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػية الػػػػػػػتي اضػػػػػػػون بطئعهػػػػػػػط لتوشػػػػػػػتًم أاػػػػػػػة زاػػػػػػػطدة في أسػػػػػػػعطر الفطئػػػػػػػية عتػػػػػػػى ق ضػػػػػػػو إذا مػػػػػػػط 
 2ارتفعت فيؽ سع  المعطقي.

متدػػػػيف دكلار بؼػػػػية سػػػػنة كاحػػػػية، بسػػػػع  فطئػػػػية عػػػػطئم، التدبػػػػير  31فتػػػػي اقتًضػػػػت منشػػػػأة مبتػػػػغ ملػػػػياره 
نيم، فػػػػػػإذا كطنػػػػػػت ابؼنشػػػػػػأة بزشػػػػػػى مػػػػػػن ارتفػػػػػػطع مػػػػػػثللب، عتػػػػػػى أف اكػػػػػػيف دفػػػػػػع الفيائػػػػػػي بشػػػػػػك  ربػػػػػػع سػػػػػػ

أسػػػػػػػعطر التدبػػػػػػػير، كىػػػػػػػي مػػػػػػػط اعػػػػػػػتٍ زاػػػػػػػطدة الفيائػػػػػػػي الياجػػػػػػػب دفعهػػػػػػػط لتطػػػػػػػ ؼ ابؼلػػػػػػػ ض، كبطلمػػػػػػػطفِ تكبػػػػػػػي 
خسػػػػطئ ، فػػػػإف أحسػػػػن ر الػػػػة لتمحػػػػي ط ىػػػػي شػػػػ اء علػػػػي ابغػػػػي الأقصػػػػى لسػػػػع  الفطئػػػػية )كػػػػطب(، حدػػػػث 

 )البطئع(.ألف دكلار لتط ؼ الآخ   61تيفع تعياضط مليمط ملياره )مثللب( 

                                                           
لا المص  خدطر أسعطر الفطئية عتى عوتدطت الإق اض كالاقتًاض لآجطؿ قصتَة كمميسطة، كإبمط انطبق أاضطن عتى اليدائع ابؼص فدة  1

 ككطفة الأكراؽ ابؼطلدة التي برو  سع  فطئية كطلسنيات ذات الفطئية الثلطبمة، السنيات ذات الفطئية ابؼمغتَة، شهطدات الإاياع...
 .:38ل، م جع سطبق، صالمشتقات الماليةابغودي رضياف، ل بظتَ عبي  2
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%، فػػػػػإف ابؼنشػػػػػأة سػػػػػمحيد سػػػػػع  المعطقػػػػػي عنػػػػػي نفػػػػػس مسػػػػػميل 21فػػػػػإذا مػػػػػط كػػػػػطف سػػػػػع  التدبػػػػػير ابغػػػػػطفِ 
 %(.21التدبير )

إف علػػػػػي ابغػػػػػي الأقصػػػػػى لسػػػػػع  الفطئػػػػػية اتػػػػػزـ  البػػػػػطئع بسػػػػػياد الفػػػػػ ؽ بػػػػػتُ سػػػػػع  التدبػػػػػير كسػػػػػع  المعطقػػػػػي،  
 كتوط كطف  سع  التدبير أعتى من سع  المعطقي.

 دنى لسعر الفائدة )عقود القاع( الفلورثانياً: عقود الحد الأ
، فهػػػػي علػػػػي بػػػػتُ رػػػػ فتُ، ايافػػػػق بديجبػػػػو ض علػػػػيد ابغػػػػي الأعتػػػػى لسػػػػع  الفطئػػػػيةتعمػػػػبر ىػػػػذه العلػػػػيد نلػػػػد

أحػػػػيبنط كىػػػػي البػػػػطئع عتػػػػى أف اػػػػيفع لتطػػػػ ؼ الآخػػػػ  )مشػػػػتًم العلػػػػي( الفػػػػ ؽ بػػػػتُ سػػػػع  المعطقػػػػي )كىػػػػي 
، عتػػػػػى ملػػػػػيار ثطبػػػػػت رػػػػػياؿ مػػػػػية العلػػػػػي في كػػػػػ  تػػػػػطراخ  السػػػػػع  الثلطبػػػػػت ا﵀ػػػػػيد مسػػػػػبلط( كالسػػػػػع  ابؼعػػػػػيـ

تسػػػػػػػياة، في ملطبػػػػػػػ  قدػػػػػػػطـ ابؼشػػػػػػػتًم بػػػػػػػيفع تعػػػػػػػياض لتبػػػػػػػطئع ملطبػػػػػػػ  بروتػػػػػػػو بؼاػػػػػػػطر  ابلفػػػػػػػطض أسػػػػػػػعطر 
الفطئػػػػػػػية. أم أف الفتػػػػػػػير اعطػػػػػػػي ابغػػػػػػػق لتوشػػػػػػػتًم كابؼسػػػػػػػمثلو  بمحياػػػػػػػي ابغػػػػػػػي الأدفْ لتفطئػػػػػػػية ابؼلبيضػػػػػػػة 

 1.من تيفٓ أسعطر الفطئيةمن كداعة كاحية أك عية كدائع أك اسمثلوطرات مع تيفتَ ابغوطاة 
 ثالثاً: الكولار

ىي عبطرة عن أداة مشملة تليـ عتى تثلبدت ميفيعطت الفيائي خلبؿ ميل معتُ من خلبؿ ابؼيافلة 
)ابؼزاكجة( بتُ م كز ريا  )ش اء( في علي ابغي الأقصى لسع  الفطئية )كطب( كم كز قصتَ )بدع( في علي 

العلبكة ا﵀صتة من بدع الفتير  بيكن من خلببؽط بسيا  العلبكة ابؼيفيعة ابغي الأدفْ لسع  الفطئية )فتير(. 
 2في الكطب كتدط أك جزئدط.

 
 
 
 
 
 

                                                           
اسوى علي الفتير بأكثل  من مصطتح مطفِ في عطفَ ابؼشملطت ابؼطلدة فدسوى بعلي ابغي الأدفْ أك علي اللطع أك عليد تثلبدت   1

 أسعطر الفطئية...

2 Reuters Financial Glossary, 2
nd

 Edition, Pearson Education, UK, 2003. 
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 .2ايفسع الخاَظ: إداز٠ لراطس ايفا٥د٠ في إطاز َتطًبات لج١ٓ باشٍ

)كالذم سبق الإشطرة إلدو(، من  1( ابؼاصص لكفطاة رأبظطؿ ابؼؤسسطت ابؼطلدة3بسكن معدطر بطزؿ )
دع ابؼاطر  التي تمع ض بؽط ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة، كقيـ أدكات جياية بؿطكلة منو لتحي من حص  بص

. كرغم أف ىذا ابؼعدطر اعمبر نلتة نيعدة حلدلدة في مياجهة تلتبطت 2ابؼاطر  التي تعطفٓ منهط ىذه ابؼؤسسطت
معطبعة بـطر  سع   أسعطر الفطئية بشك  خطص، إلا أنو اعطفٓ من مشكتة تبيك جيى اة خطصة في

تكون في منهجدمو اللطئوة عتى إلزاـ ابؼؤسسطت ابؼطلدة بلدطس نسبة بـطر  أدكاتهط ابؼطلدة ابؼ تبطة  3الفطئية،
بسع  الفطئية، كطلل كض كالسنيات، كشهطدات الإاياع، سياء كطنت قصتَة أك رياتة الأج ، كفق  لدة 

كطم  ىذه ابؼاطر  عتى ر الة ابؼاصصطت، كىذه   راطضدة معدنة، ثَ تليـ بطلاحمفطظ ب أس مطؿ اغطي
 ابؼعطبعة الآلدة تكمنفهط العياي من الإشكطلدطت5

كبتَة فَ انمبو بؽط   لياة دكف الستعدة، كفي ىذا بـطر اقمص  في ىذه ابؼاصصطت عتى الأصيؿ الن -
ع  ص ؼ ابؼعدطر، حدث إنو عطفً بـطر  سع  الفطئية، كفَ اعطفً بـطر  سع  الص ؼ، إذ قي اهبط س

العوتة، فمبلى ابؼاصصطت بلب فطئية تذك ، ككطف من ابؼف كض أف انيع في ىذه ابؼاصصطت بتُ 
 .النليد كالستع

%، أك 211أف إلزاـ البنيؾ كش كطت الائموطف بداصصطت، تسطكم بـطر  سع  الفطئية، بنسبة  -
اليدائع قصتَة الأج ، أكثل ، اؤدم إفُ ىبيط قيرة البنيؾ عتى الإق اض، كعيـ قيرتهط عتى قبيؿ 

كخفض أربطح بضتة أسهوهط، كبطء دكراف ابغ كة النلياة، كضعف إمياد خطيط الإنمطج، كاجموطع 
ىذه الإشكطلدطت مع بعضهط البعض، اؤدم إفُ ختاتة ابعسم الاقمصطدم، كتعثل  ش كطت 

طراع الاسمثلوطر، كضعف الأدكات الاسمثلوطراة كطلصنطداق كا﵀طفظ، كتيقف مستَة بعض ابؼش
 المنوياة، كقي اص  بهذه البنيؾ إفُ ض كرة الانيمطج أك ابػ كج من السيؽ ا﵀تي في فتًة لاحلة

                                                           
ابؽيؼ الأسطسي لتوعدطر كوط أشػ نط سػطبلط ىػي إدارة بـػطر  الائموػطف كبـػطر  السػيؽ، كلأف بـػطر  الفطئػية في الموياػ  الملتدػيم   1

 م تبطة ارتبطرط كثدلط بك  الأنياع الأخ ل من ابؼاطر ، فإف ابؼعدطر اهيؼ كذلك لإدارة بـطر  الفطئية
 لنلياة إفُ إلزاـ ابؼؤسسطت ابؼطلدة بو قطمت الكثلتَ من البنيؾ ابؼ كزاة كالستططت ا  2
 311:5مطرس  2الأحي، د. بؿوي الفزاع، لإدارة ابؼاطر  في الاقمصطد الإسلبميل، ج اية ال ؤاة،   3

http://www.arrouiah.com/node/112135 

http://www.arrouiah.com/node/112135
http://www.arrouiah.com/node/112135
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(، فَ اموكن من اقملبع جذكر بـطر  سع  الفطئية، إذ 3للي أثبمت الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة أف معدطر بطزؿ )
، كثبت لياهط أف إدارة بـطر  سع  بطءت بؿطكلات البنيؾ ابؼ كزاة في احمياء بـطر  سع  الفطئية بطلفش 

الفطئية سبب رئدس من أسبطب ىذه الأزمة، كقي قطمت بعض ابغكيمطت بضخ متدطرات اليكلارات لإعطدة 
عجتة الائموطف ليضعهط الطبدعي، لكنهط فَ تموكن حتى الديـ من الإسهطـ في بر اك اليكرة الاقمصطداة 

صطد ا﵀تي بدشطراع تنوياة، كربطت ىذا المحفدز بدعيؿ الفطئية بطللية ابؼطتيبة، إلا إذا قطمت بمحفدز الاقم
 الصف م، كعوتت عتى ربط بـطر  ابؼؤسسطت ابؼطلدة بطبعيكل الإنمطجدة، لا بطبعيكل الائموطندة.

 
ُّٛط في ايصٓاع١ الماي١ٝ ايتكًٝد١ٜ  المبخح ايسابع: الحهِ ايػسعٞ لأدٚات ايتخ

انطلبقػػػػػط مػػػػػن مبػػػػػيأ الأصػػػػػطلة في إبهػػػػػطد أدكات بري ردػػػػػة إسػػػػػلبمدة كىػػػػػي ابؼبػػػػػيأ الػػػػػذم تم الإشػػػػػطرة إلدػػػػػو 
في الفصػػػػ  الثلػػػػطفٓ مػػػػن ىػػػػذا البحػػػػث، فػػػػإف تصػػػػودم أدكات مطلدػػػػة إسػػػػلبمدة بري ردػػػػة اسػػػػميعي منػػػػط البحػػػػث 

ؿ مػػػػػػن فصػػػػػػتنط في ربدعػػػػػػة الأدكات ابؼطلدػػػػػػة المحي ردػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، عتػػػػػػى بكػػػػػػي مػػػػػػط تم تنطكلػػػػػػو في ابؼبحػػػػػػث الأك 
ىػػػػػػذا، كغػػػػػػ ض ذلػػػػػػك ىػػػػػػي الاسػػػػػػمفطدة مػػػػػػن الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة في بؾػػػػػػطؿ خطػػػػػػت فدػػػػػػو خطػػػػػػيات 
عولبقػػػػػة. كحػػػػػتى برػػػػػطفظ الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة عتػػػػػى مصػػػػػياقدمهط الشػػػػػ عدة، فػػػػػإف بؿطكلػػػػػة الاسػػػػػمفطدة 

تمأكػػػػي مػػػػن مػػػػن أاػػػػة أداة مسػػػػمايمة في الصػػػػنطعة الملتدياػػػػة، تسػػػػميعي م كرىػػػػط عتػػػػى الضػػػػيابط الشػػػػ عدة، ل
سػػػػػػلبممهط، أك رفضػػػػػػهط كمػػػػػػن ثَ البحػػػػػػث عػػػػػػن بػػػػػػيا  مشػػػػػػ كع، ىػػػػػػذا بطلإضػػػػػػطفة إفُ العوػػػػػػ  عتػػػػػػى تغطدػػػػػػة 
الاحمدطجػػػػػطت الفعتدػػػػػة لتصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة ككػػػػػ  في بؾػػػػػطؿ إدارة ابؼاػػػػػطر ، كىػػػػػذا مػػػػػط سػػػػػدمم تنطكلػػػػػو 

 مبحثلنط ىذا.من خلبؿ 
 المطًب الأٍٚ: الخٝازات الماي١ٝ في َٝصإ ايػسع

دوط سبق أف عليد ابػدطرات ابؼطلدة ىي أحي أىم أنياع ابؼشملطت ابؼطلدة، كأنهط تسمايـ تبتُ لنط ف
لتمحي ط ضي بـمتف أنياع ابؼاطر ، كلذلك كجيت خدطرات العولبت لإدارة بـطر  الص ؼ، كخدطرات 

من أبندة الفطئية لإدارة بـطر  الفطئية كخدطرات الأسهم كالستع لتمحي ط ضي بـطر  السيؽ. كعتى  ال غم 
ىذه الأدكات كدكرىط في المحي ط كإدارة ابؼاطر ، إلا أف إمكطندة الاسمفطدة منهط في الصنطعة ابؼطلدة 

 ل مش كعدة الإسلبمدة ابلى م ىينط بطبغكم الش عي بؽط. كقي كجي في الاقمصطد الإسلبمي تدطراف، أحيبنط ا
 عكس ذلك. ىذه الأدكات كالآخ  ا ل
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 الأٍٚ: تحسِٜ عكٛد الخٝازاتايسأٟ ايفسع الأٍٚ: 

في علػػػػيد ابػدػػػػطرات ابؼطلدػػػػة، فػػػػإف ا﵀ػػػػ  ابؼمعطقػػػػي عتدػػػػو ىػػػػي الالمػػػػزاـ )سػػػػياء الالمػػػػزاـ بػػػػطلبدع في خدػػػػطرات البدػػػػع 
أك الالمػػػػػزاـ بطلشػػػػػ اء في خدػػػػػطرات الشػػػػػ اء(، كذلػػػػػك في ملطبػػػػػ  تعػػػػػياض )العػػػػػلبكة(، كقػػػػػي صػػػػػير عػػػػػن بؾوػػػػػع 

قػػػػ ار بمحػػػػ فٔ علػػػػيد ابػدػػػػطرات ابؼطلدػػػػة عتػػػػى بكػػػػي  3::2الفلػػػػو الإسػػػػلبمي الػػػػيكفِ في دكرتػػػػو السػػػػطبعة سػػػػنة 
 1.مط به م المعطم  بهط في الأسياؽ ابؼطلدة

 بصيرتهط ال اىنة بؾويعة من الإشكطلات الفلهدة، أبنهط5 دطرات ابؼطلدةتثلتَ عليد ابػ كحسب المجوع،
5 ﴿ إفَّ تعطفُ قيلو تمعطرض مع قطعية العيؿ التي بسثل  الأص  في العليد، كالتي أم  بهط ا﵁ تعطفُ في -

ا﵁ اىأمي ي بطلعىيٍؿً ﴾
، حدث إنو في ىذا النيع من العليد تمعطرض مصتحة ابؼمعطقيان تعطرضطن بدِّنطن 2 

  3فوط كطف مرن منفعة لأحي الأر اؼ بيثٌل  ض ران لتط ؼ الآخ .

ابؼسمفدي فطبػدطر فَ ايش ع لكي ا ل : تعطرض عليد ابػدطر الش ردة مع قصي الشطرع لمحلدق العيؿ -
منو ى  اكيف تطير الأسعطر اكيف لصطبغو فدنفذ الصفلة أـ لا اكيف كذلك فدامطر فسخ 
العلي... فعيـ العيؿ في ىذه العليد اكون في إعططء أحي العطقيان ف صة كاسعة لأف بولق أربطحطن 

 عتى حسطب ابؼمعطقي الآخ .

فطلش كط الفطسية تضم ك  ش ط لا  :اعمبطر الش كط ابؼ افلة لعليد ابػدطرات من الش كط الفطسية -
المضدو العلي أك اكيف فدو منفعة لأحي العطقيان لا ايجبهط العلي أك فدو ش كط لدست من ملمضى 

                                                           
إفُ عيـ جياز عليد ابػدػطرات، حدػث جػطء في اللػ ار  3::2ذىب بؾوع الفلو الإسلبمي في دكرتو السطبعة في ميانة جية عطـ  1

( لبعػػي الإرػػلبع عتػػى البحػػيث الػػياردة إفُ المجوػػع بخصػػيص ميضػػيع ابػدػػطرات كبعػػي الاسػػموطع إفُ ابؼنطقشػػطت الػػتي 76/7/8رقػػم )
خمدطرات الالمزاـ ببدع شيء بؿيد ميصيؼ أك ش ائو بسع  بؿيد خلبؿ فتًة زمندة معدنة أك دارت حيلو، تل ر5 أف ابؼلصيد بعليد الا

كوػط بذػ م الدػػيـ في   -في كقػت معػتُ إمػط مبطشػ ة أك مػن خػلبؿ ىدئػة ضػطمنة بغلػيؽ الطػ فتُ كحكوػو الشػ عي أف علػيد الاخمدػطرات
الشػػ عدة ابؼسػػوطة كبدػػط أف ابؼعلػػيد عتدػػو لػػدس مػػطلان كلا ىػػي علػػيد مسػػمحيثة لا تنطػػيم برػػت أم علػػي مػػن العلػػيد   -الأسػػياؽ ابؼطلدػػة

 منفعة كلا حلطن مطلدطن بهيز الاعمدطض عنو فإنو غتَ جطئز ش عطن كبدط أف ىذه العليد لا بذيز ابمياء فلب بهيز تياكبؽطل.
2
 .1:سيرة النح ، الآاة   

3
كالنش ، ستستة تبسدط الفك  الإسلبمي في بؾطؿ ل، دار السلبـ لتطبطعة نحو سوق مالية إسيميةد.أش ؼ بؿوي دكابة، ل  

 .42ص  ،3117الاسمثلوطر كالمويا ، الكمطب الثلطفٓ، الطبعة الأكفُ، مص ، 
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 العلي، أك تنطفي ملمضى العلي، أك تشمو  عتى غ ض ايرث المنطزع.

 اكز ببدع مط انمفي فدهط ابؼتك كالليرة عتى المستدم كاسيل الف ؽ ربحطن أك خسطرةن أك امم نل  ابؼ -
 2، فهذه العليد من قبد  بدع الإنسطف مط لدس عنيه1اشتًل أك ش اء مط ابدع ك  ذلك دكف قبض

 . ذلككقي ح ـ الإسلبـ 

كينهط تمم عطدة عتى مط لا بيتك،    ، كاره  ذلك في من بدع مط فَ البضتعمبر ىذه العليد من قبد   -
كوط أنهط في حلدلمهط لا تهيؼ عطدة إفُ تستم ستعة، حدث إف ك  ىيفهط ىي برلدق أقصى ربح 

 بفكن لأحي أر افهط من ج اء الف كؽ في الأسعطر.

لا استم فدهط ستعة كلا  ا جع إفُ أنو، ككينهط كذلك الكطلئ بطلكطلئتعمبر عليد ابػدطر من قبد  بدع  -
 فدهط بشن إلا نسدئة فكلب ر في ابؼعطكضة نسدئة. ايفع

أغتب البديع الش ردة صيراة كلا به م تنفدذىط كلا اتًتب : صيراة أغتب البديع ابػدطراة الش ردة -
تك الثلون، كبؼط كطنت عليد عتدهط بطلمطفِ بستدك كلا بست ك فلب ابؼشتًم اموتك ابؼبدع، كلا البطئع امو

طدة الموتدك، كبؼط كطنت عليد ابػدطر غتَ مؤداة بؽذا الغ ض كطنت غتَ إبمط كضعت ش عطن لإف البدع
 بؿللة بؽذا ابؼلمضى، كمط خطلف ملمضى العلي فهي بطر .

فهذه العليد تتًافق مع غ ر كبتَ اموثل  في ابعهطلة كالتًقب كانمرطر تلتبطت  :الغ ر في عليد ابػدطرات -
الأسياؽ كمط تأتي بو من ارتفطع أك ابلفطض في أسعطر الستع أك الأكراؽ ابؼطلدة، كمط انجم عن ك  

 ذلك من خسطئ  لتبعض كمكطسب لآخ ان.

 ايفسع ايجاْٞ: ايسأٟ ايجاْٞ: تحًٌٝ عكٛد الخٝازات الماي١ٝ

ال غم من أف بؾوع الفلو الإسلبمي قي أصير فمياه بمح فٔ المعطم  بعليد ابػدطرات ابؼطلدة، إلا عتى 
أف بعض البطحثلتُ كابؼماصصتُ في المويا  الإسلبمي مط فمئ اططلب بإعطدة النر  في الفميل في ظ  مط 

كا ل  دة أم ا متحطن.اسمجي من أكضطع جعتت اسماياـ بعض ابؼشملطت ابؼطلدة في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبم
ىؤلاء أف ق ار المح فٔ بومطج إفُ إعطدة نر  في ظ  مط اسمجي من ابؼع فة من جهة اليصف الذم كرد فدو 

                                                           
1
 نل  عن أحي عتوطء المويا  كالاسمثلوطر قيلو5   

you do not need to own the stock, you just need to maintain balance in your brokerage 

account. 
 أمط كينهط من قبد  بدع الإنسطف مط لدس عنيه فهي ظطى  من أنهط تمبطدؿ فدهط غطلبط المزامطت كلدس ستع.  2
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، خطصة أف ق ار بؾوع الفلو الإسلبمي قي نفى أف اكيف ابؼعليد عتدو مطلان أك 1لعليد ابػدطرات ابؼطلدة
ت ابؼطلدة بهي أف كصف ابؼطلدة ممحلق فدهط للؤسبطب منفعة أك حلطن مطلدطن، كابؼمأم  في حلدلة ابػدطرا

 2المطلدة5
أف حلدلػػػػة ابػدػػػػطر أنػػػػو المػػػػزاـ بفعػػػػ  )البدػػػػع أك الشػػػػ اء( اتمػػػػزـ بػػػػو رػػػػ ؼ لصػػػػطفٌ رػػػػ ؼ  خػػػػ . كىػػػػي  .2

 المزاـ بأم  مش كع

صػػػػير عػػػػن المجوػػػػػع قػػػػ ار بهدػػػػػز فدػػػػو الالمػػػػزاـ الصػػػػػطدر مػػػػن رػػػػػ ؼ لصػػػػطفٌ رػػػػ ؼ  خػػػػػ  عتػػػػى صػػػػػفة  .2
، 3، مػػػػع عػػػػيـ الإلػػػػزاـ فدػػػػو عتػػػػى الطػػػػ ؼ الآخػػػػ  كإبمػػػػط اكػػػػيف بطبػدػػػػطركعػػػػي متػػػػزـ بػػػػطلبدع أك الشػػػػ اء

كىػػػػػذا الالمػػػػػزاـ لاشػػػػػك في جػػػػػيازه كأف فدػػػػػو منفعػػػػػة كاضػػػػػحة لط فدػػػػػو، لكػػػػػن السػػػػػؤاؿ ابؼطػػػػػ كح ىنػػػػػط 
 ىي5 ى  بذيز ابؼعطكضة عتى الالمزاـ؟

مػػػػط لػػػػدس كسػػػػبب برػػػػ فٔ ابؼعطكضػػػػة عتػػػػى الالمػػػػزاـ أنػػػػو لػػػػدس مػػػػطلا، كمػػػػن ابؼعتػػػػيـ أنػػػػو لا بذػػػػيز ابؼعطكضػػػػة عتػػػػى 
 بدطؿ، فطلبدع ىي مبطدلة مطؿ بدطؿ. فإذا كطف ابػدطر مطلا جطز بدعو.

                                                           
من أكبر أنصطر ىذا الط ح كال امي إفُ ض كرة إعطدة النر  في ابغكم الش عي لتادطرات ابؼطلدة، الشدخ اليكمير بؿوي عتي الل م.  1

لعوتدة لتبنيؾ الإسلبمدة عليد ابػدطرات الش ردة، ككصفت ابؼطؿ الذم اأخذه البطئع من ىذا كسبق كأف أجطزت ابؼيسيعة العتودة كا
ابؼشتًم بأنو حق فلب ا د إفُ دافعو؛ كلأف لتط ؼ الآخ  ابغق نفسو في ابػدطر فإنو بهيز أف ابدعو حلو، ىذا كايفعو من اشتًم حق 

 العلي خلبؿ مية ابػدطر.ابػدطر إفُ من بطع لو ىذا ابغق من مطؿ ملطب  بزياتو حق فسخ 
 كدلدتهم عتى ذلك5

 .[2قيلو تعطف5ُ لاىط أىاػ هىط الَّذًانى  مىنييا أىكٍفييا بطًلٍعيلييدًل.] سيرة ابؼطئية،  اة رقم   -
كقيلػػو صػػتى ا﵁ عتدػػو كسػػتم5 لابؼسػػتويف عتػػى شػػ كرهم إلا شػػ رطن حػػ ـ حػػلبلان أك أحػػ  ح امػػطنل ]أبػػي داكد،سػػتدوطف ابػػن  -

ـ،ر كاه أبي داكد في بػطب :::2لبنطف، دار الأرقم بن الأرقم،-، بتَكت941، سنن أبي داككد، حياث رقم الأشعث السجسمطفٓ
 الاقضدة في الصتح كقطؿ فدو إسنطده حسن صحدح.[

 كأنو بولق مصتحة أكبر من ابؼفسية، بطلإضطفة إفُ ض كرة كجيد سيؽ مطلدة إسلبمدة.. -
ابؼؤبس  الثلطمن لتهدئطت لمعاميت المالية الإسيمية )الاختيارات المالية("  أسالية نقم المخاطر في ابؿوي عتي الل م، ل 2

، البح ان، :311مطاي  :2-29الش عدة لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، ىدئة ا﵀طسبة كابؼ اجعة لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، 
 . 24-23ص 

 (.2:99) :251كيات، ق ار بؾوع الفلو الإسلبمي اليكفِ في دكرة مؤبس ه ابػطمس، ال 3
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أم أف أصػػػػ  ابػػػػػلبؼ بػػػػتُ الفلهػػػػطء في ىػػػػذه ابؼسػػػػألة ىػػػػي اخػػػػملبفهم في معػػػػتٌ ابؼػػػػطؿ، كىػػػػ  بيكػػػػن اعمبػػػػطر 
 ابػدطر )الالمزاـ( مطلان.

 بصهير الفلهطء عتى أف العنطص  الياجب تيف ىط في شيء لاعمبطره مطلان ىي5
 كيف منفعة ملصيدةأف ا -

 أف تكيف منفعة مبطحة ش عطن  -

 أف تكيف لمتك ابؼنفعة قدوة مطلدة في ع ؼ النطس -

كبنػػػطء عتػػػػى ذلػػػك، فوػػػػن ابعتػػػػي أف علػػػي ابػدػػػػطر لػػػػدس فدػػػو مػػػػط اعػػػتًض عتدػػػػو مػػػػن النطحدػػػة الشػػػػ عدة لمحلػػػػق 
 ابؼطلدة فدو، فهي5

 فدو منفعة ملصيدة بؼشتًاو، لأنو اسطعيه عتى المحي ط ضي ابػسطئ  -

 قدوة مطلدة، كىي مط تيل  عتدو تياكلاتو في الأسياؽ ابؼطلدة لو -

كعنصػػػ  ابؼطلدػػػة راجػػػػع إفُ عػػػ ؼ النػػػػطس، كىػػػذا الأخػػػتَ امغػػػػتَ مػػػع النػػػػطس، كلا اتػػػزـ أف مػػػط كػػػػطف قػػػيبيط لػػػػدس 
 بدطؿ أف اكيف الديـ كذلك، كعتى ذلك بيكن النر  في جياز عليد ابػدطرات ابؼطلدة.

 

 يًُطتكبًٝات ٚالمبادلات ٚايتٛزٜلالمطًب ايجاْٞ: الحهِ ايػسعٞ 

 فدوط اتي ابغكم الش عي لبلدة ابؼشملطت ابؼطلدة )ابؼسملبتدطت كابؼبطدلات( بطلإضطفة إفُ الميراق.
 : الحهِ ايػسعٞ يعكٛد المطتكبًٝاتٍٚايفسع الأ

لميضػػػػػدح ابغكػػػػػم الشػػػػػ عي لتعلػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدة سػػػػػنمط ؽ إفُ ابغكػػػػػم الشػػػػػ عي لكػػػػػ  نػػػػػيع مػػػػػن أنػػػػػياع 
 سملبتدة عتى أسطس الأص  بؿ  المعطقي.العليد ابؼ

 أولًا: الحكم الشرعي للعقود المستقبلية على السل 
 36ك 31نػػػػص البدػػػػػطف ابػمػػػػػطمي لنػػػػػيكة الأسػػػػياؽ ابؼطلدػػػػػة مػػػػػن اليجهػػػػػة الإسػػػػلبمدة ابؼنعلػػػػػية في ال بػػػػػطط بػػػػػتُ 

ىػػػػػ عتػػػػى مػػػػط اتػػػػي5 بعػػػػي تع اػػػػف العلػػػػي ابؼسػػػػملبتي، لكىػػػػي معطمتػػػػة اػػػػ ل الفلهػػػػطء أنهػػػػط 2521ربدػػػػع الثلػػػػطفٓ 
 لا برلػػػػػػػػػػق مصػػػػػػػػػػتحة اقمصػػػػػػػػػػطداة كلا تضػػػػػػػػػػدف جياػػػػػػػػػػيا في بؾػػػػػػػػػػطؿ الإنمػػػػػػػػػػطج أك المبػػػػػػػػػػطدؿ، إذ أف الشػػػػػػػػػػ اعة
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الإسػػػػػػلبمدة لا بذدػػػػػػز المبػػػػػػطدؿ إلا إذا تضػػػػػػون العلػػػػػػي قػػػػػػبض أحػػػػػػي العيضػػػػػػتُ عتػػػػػػى الأقػػػػػػ ، كإذا كػػػػػػطف ىػػػػػػذا 
 1العلي بطرلب فإنو بو ـ المعطم  بو، كلا ا تب حليقط أك المزامطت عتى ر فدول

 كقي رفض بصهير الفلهطء ابؼعطص ان المعطم  بطلعليد ابؼسملبتدة عتى الستع لعية أسبطب منهط5
لعلػػػػػيد مػػػػػن ال بػػػػػط المجوػػػػػع عتػػػػػى بر بيػػػػػو، كىػػػػػي ربػػػػػط النسػػػػػدئة كذلػػػػػك في حطلػػػػػة العلػػػػػيد مػػػػػط في ىػػػػػذه ا -

ابؼسػػػػػملبتدة عتػػػػػى الػػػػػذىب كالفضػػػػػة حدػػػػػث إنهػػػػػط تبػػػػػطع بػػػػػطلنليد اليرقدػػػػػة، كىػػػػػذه الأخػػػػػتَة تمفػػػػػق مػػػػػع 
 الذىب كالفضة في عتة ال بط كىي الثلوندة. 

مدة مػػػػن حدػػػػث بؿػػػػ  بـطلفػػػػة البدػػػػع عتػػػػى ابؼكشػػػػيؼ في تػػػػياكؿ العلػػػػيد ابؼسػػػػملبتدة لتشػػػػ اعة الإسػػػػلب -
 البدع فطلستعة بهب أف تكيف ميجيدة كبفتيكة لتبطئع كقت العلي.

بـطلفػػػػة ابؼبطدلػػػػة العكسػػػػدة في أسػػػػياؽ العلػػػػيد ابؼسػػػػملبتدة لتشػػػػ اعة الإسػػػػلبمدة، فػػػػلب بهػػػػيز لتوشػػػػتًم  -
 أف ابدع الستعة التي اشتًاه حتى تنمل  متكدمهط.

كابؼػػػػثلون )السػػػػتعة(، كىػػػػذا اػػػػيخ  في بدػػػػع  انعلػػػػطد البدػػػػع في العلػػػػيد ابؼسػػػػملبتدة عتػػػػى تأجدػػػػ  الػػػػثلون -
 الذم بهوع العتوطء عتى بر بيو. 2اليان بطليان

تنمهػػػػػي غطلػػػػػب العلػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدة بطلمسػػػػػياة النلياػػػػػة بػػػػػتُ ابؼمعطقػػػػػيان، فػػػػػإف كػػػػػطف ذلػػػػػك شػػػػػ رط في  -
.  العلي كطنت العليد ابؼسملبتدة من عليد اللوطر ا﵀ ـ

 أسعار الصرف ثانياً: الحكم الشرعي للعقود المستقبلية على
 3تعمبر عليد مسملبتدطت أسعطر الص ؼ )مسملبتدطت العولبت( غتَ جطئزة للؤسبطب المطلدة5

o  في العلػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدة اػػػػػمم تأجدػػػػػ  تسػػػػػتدم الػػػػػثلون كابؼػػػػػثلون، كىػػػػػذا لا بهػػػػػيز لأنػػػػػو مػػػػػن بدػػػػػع الػػػػػيان
 بطليان المجوع عتى بر بيو.

                                                           
 .275العيد السطدس، ابعزء الثلطفٓ، ص  جية، بؾتة بؾوع الفلو الإسلبمي، 1
ىػػػػػي البدػػػػػع الػػػػػذم اػػػػػؤخ  فدػػػػػو الػػػػػثلون كابؼػػػػػثلون، كىػػػػػي بدػػػػػع لا بهػػػػػيز بإبصػػػػػطع الفلهػػػػػطء حدػػػػػث ذكػػػػػ  الإمػػػػػطـ  بيااااا  الااااادين بالااااادين:  2

بؿوػػػػػي بػػػػػن أبضػػػػػي بػػػػػن بؿوػػػػػي بػػػػػن أبضػػػػػي  ابػػػػػن رشػػػػػي )ابغفدػػػػػي( اللػػػػػ ربي الأنيلسػػػػػي صػػػػػطحب كمػػػػػطب بيااػػػػػة المجمهػػػػػي كنهطاػػػػػة ابؼلمصػػػػػي 
 في الذمة ابؼطلدة.    إبصطع الفلهطء عتى عيـ جياز بدع اليان بطليان لا في الأصيؿ العدندة كلا

، بؾتة بؾوع الفلو الإسلبمي، م كز أبحطث الاقمصطد الأسواق المالية في ميزان الفقو الإسيميعتي بؿي اليان الل ه داغي،  3
 .2:، ص3::2الإسلبمي، جية، اليكرة السطبعة، 
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o ،كذلػػػػػػك أف العوػػػػػػلبت إذا بدعػػػػػػت  في ىػػػػػػذه العلػػػػػػيد ال بػػػػػػط المجوػػػػػػع عتػػػػػػى بر بيػػػػػػو ىػػػػػػي ربػػػػػػط النسػػػػػػدئة
بعوتػػػػػػػػة أخػػػػػػػػ ل اشػػػػػػػػتًط في ذلػػػػػػػػك المسػػػػػػػػتدم كالمسػػػػػػػػتم، كىػػػػػػػػذا الشػػػػػػػػ ط غػػػػػػػػتَ ممػػػػػػػػيف  في العلػػػػػػػػيد 
ابؼسػػػػػملبتدة عتػػػػػى العوػػػػػلبت الأجنبدػػػػػة حدػػػػػث إف تأجدػػػػػػ  المسػػػػػتدم كالمسػػػػػتم ىػػػػػي السػػػػػوة ال ئدسػػػػػػدة 

 بؽذه العليد، فكطنت بذلك بؿ مة.

o ة النلياػػػػػػػة، كا﵀طسػػػػػػػبة عتػػػػػػػى فػػػػػػػ كؽ اكػػػػػػػيف في ىػػػػػػػذه العلػػػػػػػيد اللوػػػػػػػطر إذا كطنػػػػػػػت تنمهػػػػػػػي بطلمسػػػػػػػيا
 1الأسعطر دكف أف اكيف المستدم كالمستم ندة العطقيان.

 الحكم الشرعي للعقود المستقبلية على أسعار الفائدة ثالثاً:

تعػػػػػػ ؼ أاضػػػػػػط بػػػػػػطلعليد ابؼسػػػػػػملبتدة عتػػػػػػى السػػػػػػنيات، كىػػػػػػي أكراؽ بسثلػػػػػػ  دانػػػػػػط لصػػػػػػطحبهط عتػػػػػػى مصػػػػػػيرىط، 
الػػػػػػػذم بسثلتػػػػػػػو، كعتػػػػػػػى ضػػػػػػػيء ذلػػػػػػػك اعػػػػػػػ ؼ حكػػػػػػػم العلػػػػػػػيد فبدعهػػػػػػػط في ابغلدلػػػػػػػة ىػػػػػػػي بدػػػػػػػع لػػػػػػػذلك الػػػػػػػيان 

 ابؼسملبتدة عتى ىذه الأكراؽ، كىي المح فٔ للؤسبطب المطلدة5
o  مػػػػط في ذلػػػػك مػػػػن بدػػػػع الػػػػيان لغػػػػتَ مػػػػن ىػػػػي عتدػػػػو بػػػػثلون مؤجػػػػ ، كبدػػػػع الػػػػيان لغػػػػتَ مػػػػن ىػػػػي عتدػػػػو

كإف كػػػػطف جػػػػطئزا عتػػػػى اللػػػػيؿ الػػػػ اجح، إلا أف ذلػػػػك مشػػػػ كط اكػػػػيف العػػػػيض حػػػػطلا غػػػػتَ مؤجػػػػ ، 
اػػػػػيخ  في بدػػػػػع الػػػػػيان بطلػػػػػيان ابؼنهػػػػػي عنػػػػػو، كىػػػػػذا لا امػػػػػيف  في العلػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدة عتػػػػػى  حػػػػػتى لا

ىػػػػػذه الأكراؽ، حدػػػػػث إف الػػػػػيان الػػػػػذم بسثلتػػػػػو ىػػػػػذه الأكراؽ مؤجػػػػػ ، كابػػػػػطع بػػػػػثلون مؤجػػػػػ  فكػػػػػطف 
 بؿ مط.

o  الػػػػػػيان الػػػػػػذم بسثلتػػػػػػو ىػػػػػػذه الأكراؽ مػػػػػػن النلػػػػػػيد، كإذا بدعػػػػػػت بنلػػػػػػيد كوػػػػػػط ىػػػػػػي ابغػػػػػػطؿ في العلػػػػػػيد
ف  فدػػػػػػػو شػػػػػػػ كط المسػػػػػػػتدم كالمسػػػػػػػتم، كالموطثػػػػػػػ  إذا بدعػػػػػػػت بنلػػػػػػػيد مػػػػػػػن جنسػػػػػػػهط ابؼسػػػػػػملبتدة فَ تمػػػػػػػي 

كالمسػػػػتدم كالمسػػػػتم فلػػػػط إذا بدعػػػػت بغػػػػتَ جنسػػػػهط، كىػػػػذا غػػػػتَ ممػػػػيف  في العلػػػػيد ابؼسػػػػملبتدة عتػػػػى 

                                                           
ـ في ابؼسػػػػػػػملب ، بحدػػػػػػػث اػػػػػػػمم إذا تم علػػػػػػػي الصػػػػػػػ ؼ مػػػػػػػع الاتفػػػػػػػطؽ عتػػػػػػػى تأجدػػػػػػػ  قػػػػػػػبض البػػػػػػػيلتُ أك أحػػػػػػػيبنط إفُ تػػػػػػػطراخ معتػػػػػػػي   1

، فطلعلػػػػػي غػػػػػتَ جػػػػطئز لأف المسػػػػػتدم كالمسػػػػػتم شػػػػ ط لصػػػػػحة بسػػػػػطـ العلػػػػػي،  تبػػػػطدؿ العوتمػػػػػتُ معػػػػػط في كقػػػػت كاحػػػػػي في المػػػػػطراخ ابؼعتػػػػيـ
نااااص قاااارار مجماااا  الفقااااو الإساااايمي التاااااب  لرابيااااة العااااالم الإساااايمي علااااى أحااااريم العقااااود المسااااتقبلية علااااى كفَ بوصػػػػ ل ]

شااااعبان  45ر المجماااا  فااااي دورة مجلسااااو الثالثااااة عشاااارة المنعقاااادة بمكااااة المكرمااااة فااااي العماااايت  فقااااد جاااااء فااااي قاااارا
  23 -22 -22-24ىااااااا  أنظاااااار: قاااااارارات المجماااااا  الفقهااااااي الإساااااايمي لرابيااااااة العااااااالم الإساااااايمي لدوراأااااااو 2422

 [.229ص 2992مكة المكرمة 
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تتػػػػػك الأكراؽ ابؼطلدػػػػػة، حدػػػػػث إنهػػػػػط تبػػػػػطع بنلػػػػػيد مػػػػػن جنسػػػػػهط تلػػػػػ  عػػػػػن قدومهػػػػػط الابظدػػػػػة أك تزاػػػػػي 
لمسػػػػػتم إفُ تػػػػػطراخ لاحػػػػػق، فكػػػػػطف برػػػػػ فٔ العلػػػػػيد ابؼسػػػػػملبتدة عتدهػػػػػط مػػػػػع اشػػػػػتًاط تأجدػػػػػ  المسػػػػػتدم كا

 عتى تتك الأكراؽ.

o أبػػػػ ـ عتدهػػػػط علػػػػػي غطلبػػػػط مػػػػط اكػػػػيف البػػػػطئع في العلػػػػػيد ابؼسػػػػملبتدة غػػػػتَ مطلػػػػك لػػػػلؤكراؽ ابؼطلدػػػػػة الػػػػتي 
. البدع فهي بطئع  بؼط لا بيتك كىي بؿ ـ

o عطقػػػػػػيان، إذ كفضػػػػػػلب عػػػػػػن ذلػػػػػػك فطلمسػػػػػػتدم كالمسػػػػػػتم الػػػػػػذم ىػػػػػػي ملصػػػػػػيد العلػػػػػػيد غػػػػػػتَ مػػػػػػ اد لتوم
غطلبػػػػػط مػػػػػط اػػػػػمم تصػػػػػفدة تتػػػػػك العلػػػػػيد بطلمسػػػػػياة النلياػػػػػة بػػػػػتُ الطػػػػػ فتُ، كىػػػػػذا بهعػػػػػ  المعطقػػػػػي بهػػػػػذا 

 النيع من العليد داخلب في دائ ة اللوطر.  
 رابعاً: الحكم الشرعي للعقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم
 51لا بهيز إب اـ العليد ابؼسملبتدة عتى مؤش ات الأسهم للؤدلة المطلدة

o  ،مػػػػط في ىػػػػذه العلػػػػيد مػػػػن كقػػػػيع العلػػػػي عتػػػػى مػػػػط لػػػػدس بدػػػػطؿ، كلا اػػػػؤكؿ إفُ ابؼػػػػطؿ كذلػػػػك لا بهػػػػيز
كمؤشػػػػػػ ات الأسػػػػػػهم إف  لأف مػػػػػػن شػػػػػػ ط ابؼعلػػػػػػيد عتدػػػػػػو أف اكػػػػػػيف مػػػػػػطلا، أك حلػػػػػػط ممعتلػػػػػػط بدػػػػػػطؿ،

 ، كلدس عتى الأسهم ابؼوثلتة في تتك ابؼؤش ات. يىي إلا أرقطـ بؾ دة الع عتدهط العل

o  ابؼسػػػػػػملبتدة عتػػػػػػى مؤشػػػػػػ ات الأسػػػػػػهم ابؼ اىنػػػػػػة عتػػػػػػى ىػػػػػػذه ابؼؤشػػػػػػ ات مػػػػػػن حدػػػػػػث حلدلػػػػػػة العلػػػػػػيد
بتيغهػػػػط رقوػػػػط معدنػػػػط، أك عيمػػػػو عتػػػػى أف اػػػػيفع مػػػػن بىسػػػػ  ال ىػػػػطف إفُ الطػػػػ ؼ الآخػػػػ  الفػػػػ ؽ بػػػػتُ 
الػػػػ قم ابؼعػػػػتُ ابؼػػػػ اىن عتدػػػػو ابؼسػػػػوى بػػػػػسع  المنفدػػػػذ، كبػػػػتُ الػػػػ قم الػػػػذم اصػػػػ  إلدػػػػو ابؼؤشػػػػ  فعػػػػلب، 

لفػػػػػػ ؽ إذا زاد سػػػػػػع  ابؼؤشػػػػػػ  عػػػػػػن سػػػػػػع  المنفدػػػػػػذ، كابؼضػػػػػػطرب فػػػػػػطبؼ اىن عتػػػػػػى الارتفػػػػػػطع اكسػػػػػػب ا
عتػػػػى الابلفػػػػطض اكسػػػػب إذا ابلفػػػػض سػػػػع  ابؼؤشػػػػ  عػػػػن سػػػػع  المنفدػػػػذ، فكػػػػطف كػػػػ  كاحػػػػي منهوػػػػط 

.  2 إمط رابحط كإمط خطس ان، كىذا ىي ضطبط اللوطر ا﵀ ـ

 
 

                                                           
 .2:م جع سطبق، ص، الأسواق المالية في ميزان الفقو الإسيميعتي بؿي اليان الل ه داغي،  1
ذك  23إفُ  18نص ق ار بؾوع الفلو الإسلبمي ابؼنبثلق من منروة ابؼؤبس  الإسلبمي في دكرة مؤبس ه السطبعة ابؼنعلية في جية من  2

ىػ فلي جطء فدو5 للا بهيز بدع كش اء ابؼؤش ، لأنو ملطم ة بحمة، كىي بدع شيء خدطفِ لا بيكن كجيده، أنر 5 2523اللعية سنة 
 .251ص 2::2، جية، 21 -12، بؾوع الفلو الإسلبمي ابؼنبثلق من منروة ابؼؤبس  الإسلبمي، اليكرات 8: - 12ات الل ار 
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 الحهِ ايػسعٞ يعكٛد المبادلات: اْٞايفسع ايج

 أولًا: مبادلة أسعار الفائدة
 5كذلك للؤسبطب المطلدة ش عنط مبطدلة أسعطر الفطئية بؿ ـعلي 
  يخ  ذلػػػػػك ، فػػػػػأف ىػػػػػذا العلػػػػػي في حلدلمػػػػػو الشػػػػػ عدة بدػػػػػع نلػػػػػيد بنلػػػػػيد، مػػػػػع المفطضػػػػػ  كالمأجدػػػػػ

ال بػػػػػط بنيعدػػػػػو5 ربػػػػػط الفضػػػػػ ، كربػػػػػط النسػػػػػدئة إذا كطنػػػػػت النلػػػػػيد مػػػػػن جػػػػػنس كاحػػػػػي )أم مػػػػػن عوتػػػػػة 
 .نستُ بـمتفتُ )أم من عوتمتُ(كاحية(، أك ربط النسدئة فلط إذا كطنت النليد من ج

 يبنط ع أحػػػػػػػاشػػػػػػػموطؿ العلػػػػػػػي عتػػػػػػػى اللوػػػػػػػطر؛ كذلػػػػػػػك لػػػػػػػيخيؿ الطػػػػػػػ فتُ في العلػػػػػػػي عتػػػػػػػى أف اػػػػػػػيف
للآخػػػػ  الفػػػػ ؽ بػػػػتُ ابؼبتغػػػػتُ في الأجػػػػ  ا﵀ػػػػيد، بحسػػػػب مػػػػط تكػػػػيف عتدػػػػو أسػػػػعطر الفطئػػػػية في ذلػػػػك 

 الأج ، فكطف ك  كاحي من ابؼمعطقيان إمط غطبمنط أك غطرمنط، كىذا حلدلة اللوطر.

 ثانياً: مبادلة العميت
عوتػػػػػػة أخػػػػػػ ل كبطلمػػػػػػطفِ تػػػػػػيخ  مبطدلػػػػػػة ة بلبت ىػػػػػػي5 علػػػػػػي بػػػػػػتُ رػػػػػػ فتُ، لبدػػػػػػع عوتػػػػػػعلػػػػػػي مبطدلػػػػػػة العوػػػػػػ

. ككاقػػػػػع فػػػػػإذا تم علػػػػػي الصػػػػػ ؼ بشػػػػػ كرو الشػػػػػ عدة فطلعلػػػػػي جػػػػػطئز شػػػػػ عطن العوػػػػػلبت ضػػػػػون علػػػػػيد الصػػػػػ ؼ 
بطلعوتػػػػػة الأخػػػػػ ل نفسػػػػػهط، ابغػػػػػطؿ في مبػػػػػطدلات العوػػػػػلبت أف بدػػػػػع العوتػػػػػة اػػػػػمم حػػػػػطلان، ثَ إعػػػػػطدة شػػػػػ ائهط 

بشػػػػ ط تأجدػػػػ  تسػػػػتدم العوتمػػػػتُ إفُ كقػػػػت لاحػػػػق، بسػػػػع  صػػػػ ؼ ممفػػػػق عتدػػػػو كقػػػػت العلػػػػي، بفطثػػػػ  لسػػػػع  
الصػػػػػ ؼ في العلػػػػػي الأكؿ، أك بـمتػػػػػف عنػػػػػو، كىػػػػػذا العلػػػػػي بؿػػػػػ ـ شػػػػػ عنط؛ لمضػػػػػونو تأجدػػػػػ  قػػػػػبض العيضػػػػػتُ، 

 1 بر بيو. فيختو ربط النسدئة، كبدع اليان بطليان المجوع عتى
 ادلة معدل عوائد الأسهم ثالثاً: مب

علػػػػي مبطدلػػػػة عيائػػػػي الأسػػػػهم في حلدلمػػػػو علػػػػي بؼبطدلػػػػة نلػػػػيد بنلػػػػيد مػػػػع المأجدػػػػ ، كجهطلػػػػة ملػػػػيار النلػػػػيد 
 المح فٔ؛ لمضونو ا﵀طذا  الش عدة الآتدة5 عني المعطقي، فكطف حكوو

 ،سػػػػػدئة أك ربػػػػػط الن ال بػػػػػط بنيعدػػػػػو5 ربػػػػػط الفضػػػػػ ، كربػػػػػط النسػػػػػدئة إذا كطنػػػػػت النلػػػػػيد مػػػػػن عوتػػػػػة كاحػػػػػية
 فلط إذا كطنت من عوتمتُ

 بدع اليان بطليان؛ لأنو علي مؤج  فدو العيضطف. 

                                                           
السػػػػػػػػعيداة،  –أنرػػػػػػػػ 5 رابطػػػػػػػػة العػػػػػػػػطفَ الإسػػػػػػػػلبمي، بؾتػػػػػػػػس بؾوػػػػػػػػع الفلػػػػػػػػو الإسػػػػػػػػلبمي، الػػػػػػػػيكرة الثلطلثلػػػػػػػػة عشػػػػػػػػ ، مكػػػػػػػػة ابؼك مػػػػػػػػة  1

 .394ـ، ص3::2ىػ، 2523
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 الغ ر؛ بعهطلة مليار النليد عني المعطقي. 

  اللوػػػػػطر؛ كذلػػػػػك أف ابؼلصػػػػػيد مػػػػػن ىػػػػػذه العلػػػػػيد ا﵀طسػػػػػبة عتػػػػػى الفػػػػػ ؽ بػػػػػتُ معػػػػػيفِ العطئػػػػػي عتػػػػػى
ط، كالآخػػػػػ  الأسػػػػػهم، كلػػػػػدس الملػػػػػطبض الػػػػػذم ىػػػػػي ملصػػػػػيد العلػػػػػيد، فكػػػػػطف أحػػػػػي العطقػػػػػيان غطبمنػػػػػ

 غطرمنط كلابي، كىذا حلدلة اللوطر.

 رابعاً: مبادلة الأصول
 انلسوت الآراء في ميضيع مبطدلة الأصيؿ إفُ قسوت5ُ

؛ فلػػي ذىػػب 1اػػ ل أف ىػػذه ابؼبطدلػػة فطسػػية لأنهػػط بهػػذه الكدفدػػة تػػيخ  فدوػػط اسػػوى بدػػع اليفػػطء الاارأي الأول
 ابؼطلكدة، كابغنطبتة، كابؼمليميف من ابغنفدة، كالشطفعدة إفُ أف بدع اليفطء فطسي؛ لمجويعة من الأسبطب ىي5 

إف اشتًاط البطئع أخذ ابؼبدع إذا رد الثلون إفُ ابؼشتًم بىطلف ملمضى البدع، كحكوو ىي أف متك  -
 ابؼشتًم لتوبدع اكيف عتى سبد  الاسمل ار كاليكاـ.

 ا الش ط منفعة لتبطئع فَ ا د دلد  عتى جيازىط.إف في ىذ -

 البدع بهذه الكدفدة، كىي ذراعة لتيصيؿ إفُ ال بط ا﵀ ـ ش عطن. -
، كبعػػض الشػػطفعدة إذ اعمػػبركا ذلػػك البدػػع 2صػػحة ىػػذا البدػػع، عنػػي بعػػض ابؼمػػأخ ان مػػن ابغنفدػػة الاارأي الثاااني:

كت ؾ اللياعػي بطلمعطمػ   كطف بـطلفطن لتلياعي،ف  إاتص من ال بط فهي جطئز، كصحدح، ك بهذه الكدفدة صيرة لتم
 1كعني ا﵀يثتُ فإف ىذه ابؼلطاضة بذيز ش عطن للؤسبطب المطلدة5، )الع ؼ(

                                                           
لب )علطرنا لو مثللبن( إفُ  خ ، عتي أف استًده منو عنيمط اعطدو بشن الأص  )العلطر( الذم بػدع اليفطء5 كىي أف ابدع ال ج  أص 1

 أخذه منو
كقي أصير بؾوع الفلو الإسلبمي فميل بخصيص بدع اليفطء، كذلك في دكرة مؤبس ه السطبع ابؼنعلية بجية في ابؼوتكة الع بدة السعيداة 

ـ، إذ بعي إرلبعو عتى البحيث الياردة إفُ المجوع  3::2طر )مطاي( أا 25 – :ىػ ابؼيافق 2523ذم اللعية  23-8من 
بخصيص ميضيع بدع اليفطء. كبعي اسموطعو إفُ ابؼنطقشطت التي دارت حيؿ بدع اليفطء، كحلدلمو5 لبدع ابؼطؿ بش ط أف البطئع متى رد 

 الثلون ا ل ابؼشتًم إلدو ابؼبدعل، ق ر مط اتي5
 ج  نفعطن(، فهي برطا  عتى ال بط، كبعيـ صحمو قطؿ بصهير العتوطء.أكلان5 إف حلدلة ىذا البدع )ق ض 

 ثطندطن5 إف ىذا العلي غتَ جطئز ش عطن.
ىػػػ، ::24، 3، دار الفكػػ ، طحاشاية رد المحتااار علااى الاادر المختااار شاارح أناوير الأبصااارانرػ  ابػػن عطبػيان، بؿوػػي أمػػتُ،  2

 .96-95، ص6ـ، ج:2:8
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 إف اشتًاط إعطدة المبطدؿ بولق ىذا المحي ط، كبطلمطفِ ىي من ملمضى العلي، كلدس خطرجطن عنو. -2

 إف ىذا الاشتًاط بولق منفعة لتط فتُ معطن.  -3

تػػؤدم ملطاضػػة المحػػي ط إفُ ال بػػط حدػػث اشػػتًط أف اكػػيف معػػيؿ المبػػطدؿ، كإعػػطدة المبػػطدؿ لا بيكػػن أف  -4
 ممسطكاطف، كاشتًط أف لا بهوع في البيلتُ إحيل عت  ال بط.

لا ايجػػي في مبطدلػػة المحػػي ط غػػ ر فػػطحش؛ حدػػث أف البػػيلتُ معدنػػطف، كميعػػي المبػػطدؿ، كإعػػطدة المبػػطدؿ   -5
 2مم الاتفطؽ عتدهوط.بؿيداف، كمكطف المبطدؿ، كر المو ا

 خامساً: مبادلة السل 
علػػػػػػي مبطدلػػػػػػة السػػػػػػتع غػػػػػػتَ جػػػػػػطئز شػػػػػػ عنط؛ بز بهنػػػػػػط عتػػػػػػى مسػػػػػػألة عكػػػػػػس العدنػػػػػػة

؛ كذلػػػػػػك لرهػػػػػػير قصػػػػػػي 3
المحطاػػػػ  فدػػػػو عتػػػػى ال بػػػػط، كذلػػػػك أف ابؼػػػػ اد منػػػػو أخػػػػذ نلػػػػيد بنلػػػػيد أكثلػػػػ  منهػػػػط، بػػػػيلد  أف السػػػػتعة لدسػػػػت 

كالعدنػػػػػػة ىػػػػػػي بدػػػػػػع الشػػػػػػيء نسػػػػػػدئة )بطلأجػػػػػػ (، ثَ  .ط قػػػػػػبض أصػػػػػػلبن م بؽػػػػػػملصػػػػػػيدة بطلعلػػػػػػي، كبؽػػػػػػذا لا بهػػػػػػ  
                                                                                                                                                                                     

العزيز  أي الاقتصاد  مجلة جامعة الملك عبدطت مطلدة إسلبمدة لإدارة ابؼاطر  المجطراة، السطعطتي، عبي ال حدم، بكي مشمل 1
الموسوعة . ككزارة الأكقطؼ كالشؤكف كابؼليسطت، :9-:7ـ، ص :::2ىػ،:252، 22السعيداة، مج –، جية الإسيمي

 .374-371، ص :، ج–، الكيات الفقهية  بي  الوفاء
 ال د عتى ىذه الأسبطب5  2

  مػن ملمضػدطت علػي البدػع، كىػي تلضػي  –المحػي ط –ملطصي عليد البدع الموتك ابؼؤبي فكدف تكػيف ىػذه العوتدػة من
 ب د ابؼبدعتُ بؼن كطف لو ابمياءن.

   إذا كطنت ملطاضة المحي ط لا تؤدم إفُ ال بط لأف معيؿ المبطدؿ، كإعطدة المبطدؿ ممسػطكاطف فوػط ىػي الفطئػية مػن إجػ اء
 كدف سدسمفدي الط ؼ الثلطفٓ من برلدق عطئي أعتى أاضطن.العوتدة أصلبن ، ك 

  ،إذا كطف لا ايجي في مبطدلة المحي ط غ ر فطحش من حدث أف البيلتُ معدنطف، كميعي المبطدؿ، كإعطدة المبطدؿ بؿػيداف
كمكػػطف المبػػطدؿ، كر المهوػػط ممفػػق عتدهوػػط ىػػذا اعػػتٍ أف ىنػػطؾ غػػ ر فكدػػف سػػدمم احمسػػطب ىػػذا الغػػ ر  ككدػػف  سػػدمم 

 ابغكم عتدو بأنو غ ر استَ معفي عنو أـ لا.

  بيكػػن لتطػػ ؼ الػػذم ا اػػي أف بوسػػن دختػػو أف ابدػػع العلػػطر بصػػيرة نهطئدػػة، كابحػػث عػػن خدػػطر اسػػمثلوطرم اػػير لػػو عطئػػيان
أعتػػى، أك أف اػػيخ  مػػع  خػػ  في إجػػطرة منمهدػػة بطلموتدػػك أمػػط الطػػ ؼ الآخػػ  الػػذم ا غػػب في  بضطاػػة نفسػػو مػػن تلتبػػطت 

او المزاـ ثطبت فعتدو اللدطـ بمجندب بـصصطت من أربطحو السنياة؛ بؼياجهة أم خسطرة بفكن أف امع ض العطئي، ككطف لي
 بؽط، أك أف اليـ بش اء سنيات مش كعة عتى أف اليـ ببدعهط عني حطجمو لسديلة نلياة لتلدطـ بيفع المزامطتو.

لفلهطء عني حياثلهم عن العدنة، إمط بطعمبطرىط صيرة من عكس مسألة العدنة مصطتح اخمص بو ابغنطبتة، عتى أف صيرتو ايردىط ا 3
 ة.صيرىط كطلشطفعدة، كإمط بطعمبطرىط في معنطىط من جهة مط تؤدم إلدو، فمتحق بحكوهط كطبغنفد
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بدػػػػع الشػػػػػيء نلػػػػػيان، ثَ  فهػػػػػيعكػػػػس العدنػػػػػة  طشػػػػ اؤه قبػػػػػ  قػػػػبض الػػػػػثلون بأقػػػػػ  مػػػػن ذلػػػػػك الػػػػػثلون نلػػػػيان، أمػػػػػ
 .ش اؤه بأج  بسع  أكبر من سع  البدع

 : الحهِ ايػسعٞ يًتٛزٜلجايحايفسع اي

، فإذا بدعت بؿفرة الل كض بؼن عتدو اليان فدشتًط الميراق )الملتديم( ايخ  في بطب بدع اليايف
الفلهطء بعياز ذلك أف تيفع قدوة اليَّان حطلاًّ )نليان( لا عتى سبد  الأج . أمط إذا بدعت بؿفرة الل كض 

فلي اتفق الفلهطء عتى عيـ جياز ذلك عتى سبد   -كىي كاقع ابغطؿ في الميراق –لغتَ من عتدو اليَّان 
جياز ذلك البدع حطلان فتَل بصهير الفلهطء عيـ جياز ذلك أاضطن، بدنوط ا ل ابؼطلكدة  الأج ، أمط إذا تم

بش كط خطصة، كذلك بأف اعج  ابؼشتًم لتويان الثلَّون حتى لا اكيف من بطب بدع الكطلئ بطلكطلئ، كأف 
ك اس ، كأف اكيف ابؼيان حػطض ان في بتي ابؼشتًم لتيان حتى اعتم ابؼشتًم لتيان حطؿ ابؼيان من عسػ  أ

نة حسٍوطن لتنزاعطت، كأف دِّ بدع دانو كلي كطف ثطبمطن بطلب اكيف ابؼيان ميل ان بطليَّان فإذا كطف منك ان لو فلب بهيز
ابطع اليَّان بغتَ جنسو أك بجنسو بش ط أف اكيف مسطكاطن لو، كألا اكيف اليان نليان كالثلون نليان كإف 

ة بدعهط، كأف اكيف اليان بفط بهيز بدعو قب  قبضو احتًازان بفط اخمتف نيع النليد لاشتًاط الملطبض في صح
لي كطف رعطمطن، إذ لا بهيز بدعو قب  قبضو، كألا اكيف بتُ ابؼشتًم كابؼيان عياكة، أك الصي ابؼشتًم إعنطت 

ابؼيان كالإض ار بو. فإف كيجيت تتك الش كط جطز بدع اليان كإف بزتف ش ط منهط منع البدعل.
كبنطء عتى 1

لك بيكن الليؿ أف الميراق بصيرتو ال اىنة لا بهيز ش عطن، فهي في حلدلمو بدع كطلئ بكطلئ، كوط أف بؿفرة ذ
.  الل كض تبطع بأق  من قدومهط، كىذا الع في دائ ة ال بط ا﵀ ـ

 
 
 
 
 

                                                           
، كرقة عو  مليمة إفِ ابؼعهي الإسلبمي قابلية أداول أسهم الشركات والمؤسسات المالية"د.حستُ حطمي حسطف، ل  1

ىػ، 2532المطبع لتبنك الإسلبمي لتمنودة بجية، في نيكة الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة بطلإسكنيراة، رجب لتبحيث كالميراب 
 .43-35ـ، ص  3111أكميب 
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 خلاص١:

السيؽ كبـطر  تياجو الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة ك  أنياع ابؼاطر ، مموثلتة في بـطر  الائموطف كبـطر  
المشغد ، كميار ك  تتك الأنياع من ابؼاطر  ىي بـطر  أسعطر الفطئية. كتعمبر ىذه الصنطعة ع الة جيا في 
بؾطؿ المحي ط كإدارة ابؼاطر ، إذ مط فمئ اللطئويف عتدهط اطيركف تلندطت كاستًاتدجدطت بري ردة بـمتفة، 

سمايمة لإدارة ابؼاطر  في تطيٌر مسمو  مياكًبةن تطي ر كمطزالت عوتدة ابمكطر كتطيا  ابؼنمجطت ابؼطلدة ابؼ
ابؼاطر  نفسهط. كمن أب ز مط بسكن الفك  ابؼطفِ الملتديم من ابمكطره كأدكات لتمحي ط ابؼشملطت ابؼطلدة، 
كالتي تمنيع لمشو  ك  أنياع ابؼاطر 5 فطبؼشملطت الائموطندة لإدارة بـطر  الائموطف، كالعليد ابؼسملبتدة 

دطرات لإدارة بـطر  السيؽ )بـطر  الستع كبـطر  الص ؼ كبـطر  الفطئية...(، كوط أف ىنطؾ كابػ
استًاتدجدطت أخ ل أسطسدة أخ ل بفكنة الاسماياـ كطلضوطنطت كالكفطلات كال ىن كالمنياع كغتَىط إضطفة 

 إفُ ممطتبطت بعنة بطزؿ.
كإدارة ابؼاطر  بطلصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، إلا كعتى ال غم من المنيع الكبتَ الذم تع فو منمجطت المحي ط  

أف الكثلتَ من تتك الأدكات بزفق عني إخضطعهط لتوعطاتَ كابؼمطتبطت الش عدة، بفط بهعتهط غتَ بفكنة 
الاسماياـ في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كتبلى قتد  من الملندطت التي بيكن الاسمفطدة منهط، كىذا مط بهع  

دة أمطـ بري كبتَ نمدجة ضدق سيؽ الأدكات كابؼنمجطت المحي ردة الملتدياة، كىذا بيكره الصنطعة الإسلبم
 .اف ض عتى اللطئوتُ عتى ىذه الصنطعة تطيا  أدكات مطلدة إسلبمدة أصدتة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر 



 

 

 
 
 
 
 

 
 

الفصل الخامس: تقنيات 
وادتراتيجيات التحوُّط في 

الصناعة المالية الإدلامية



ُّط في ايصٓاع١ الماي١ٝ الإضلا١َٝالخاَظ: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات ايتايفصٌ   خ

 

209 

ُّٛط في ايصٓاع١ الماي١ٝ   الإضلا١َٝايفصٌ الخاَظ: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات ايتخ

 
 تمٗٝد:

بعي اسمع اض أىم تلندطت كاستًاتدجدطت المحي ط كإدارة ابؼاطر  بطلصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، ككذا 
تيضح لنط جتدطن أف  الكثلتَ منهط لا الملندطت كالاستًاتدجدطت، الأدكات ك  تكتنطكؿ ابغكم الش عي لبعض ت

اصتح لتمطبدق في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، بفط اسميعي البحث عن أدكات مطلدة إسلبمدة برلق غ ض 
بطلاعموطد عتى مبيأ الأصطلة دكف إغفطؿ  إلا ذلك كلا امأتىالمحي ط من دكف إخلبؿ بطلضيابط الش عدة، 

 المويا  الإسلبمي. تصتح لتمطبدق فيبيكن أف بعض الأدكات الملتدياة التي 
ىذا كسبق أف تع فنط في الفص  الثلطلث من بحثلنط عتى أنياع بـطر  المويا  الإسلبمي، كقي ركزنط عتى 
بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ. كفدوط امعتق بداطر  الائموطف، فلي تيضح لنط بشك  جتي أف معرم أك  

ائموطندة، كىي تأخذ عية أشكطؿ بزمتف من علي إفُ  ك  صدغ المويا  الإسلبمي تنطيم عتى بـطر 
 خ ، كقي تكيف في شك  بـطر  الماتف عن السياد أك بـطر  نكيؿ أك غتَىط. أمط بـطر  السيؽ في 
المويا  الإسلبمي، فهي أشبو مط تكيف بداطر  المويا  الملتديم، كىي أكثل  كضيحط عتى اعمبطر أف 

تُ النشطط ابؼطفِ كالنشطط ابغلدلي، مط اعتٍ مزايا من ابؼاطر  المويا  الإسلبمي اليـ عتى ال بط ب
السيقدة، ككوط ىي ابغطؿ بطلنسبة لتصنطعة ابؼطلدة الملتدياة، فإف الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة عتى ال غم من 
حياثمهط النسبدة بشك  عطـ، كبشك  أخص في بؾطؿ المحي ط كإدارة ابؼاطر ، فإف حص  ك  الملندطت 

اتدجدطت المحي ردة أم  صعب جيا، لا تفي بو بحيث مسملتة، فلي ع ضنط لأبنهط كأكثل ىط كالاستً 
، كبيكنهط أف تؤدم بعي فَ امم تطبدلهطات ابؼلتًحة تعمبر ملتًحطت نر اة ك اسمايامط، كوط أف بعض الأدك 

 اليكر ابؼأميؿ منهط في إدارة بـطر  ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة.
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 أدٚات ٚأضايٝب إداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في ايصٓاع١ الماي١ٝ الإضلا١َٝالمبخح الأٍٚ: 

تعمبر الأدكات كالاستًاتدجدطت كالملندطت التي تم تطيا ىط ضون ابؼنريمة ابؼطلدة الملتدياة لتمعطم  مع 
ابؼاطر  الائموطندة مميافلة بسطمط مع فتسفة النرطـ الملتديم، فهي تعكس جيى ه اللطئم أسطسط عتى 
الفطئية، بطلإضطفة إفُ عيـ بسددزه بتُ ابؼبطدلات ابغلدلدة كابؼبطدلات اليبندة. كبطلانملطؿ إفُ المويا  

لا بيكن المعطم  بهط الإسلبمي، فإننط بقي أف بعض الأسطلدب ابؼسمايمة في الصنطعة ابؼطلدة الملتدياة 
كبعضو بيكن الاسمفطدة منو كوط ىي ط انبغي تعياتو لدميافق كمبطدئ المويا  الإسلبمي، أصلب، كبعضه

لعيـ تعطرضو مع مبطدئ المويا  الإسلبمي. كفي الفص  السطبق، حدث تع ضنط بطلمفصد  لأسطلدب 
ة، تيضح لنط عيـ إمكطندة اسماياـ كثلتَ منهط لعيـ تيافلهط مع مبطدئ محي ط بطلصنطعة ابؼطلدة الملتدياال

يف عتى الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة عتى اسماياـ بعض الش اعة الإسلبمدة، كمع ذلك فلي دأب اللطئو
 الأدكات الملتدياة التي لا تمنطقض كابؼبطدئ الإسلبمدة، كوط تم ابمكطر كتطيا  أدكات أخ ل عياية.

 
 المطًب الأٍٚ: ايتكٓٝات الأضاض١ٝ يًخد َٔ لراطس الا٥تُإ

 الأسطسدة الأدكات من كغتَىط كال ىن كالكفطلات الضوطنطت تعمبر الملتدياة،كوط في الصنطعة ابؼطلدة 
 في تمشطبو الأدكات ىذه كيف من ال غم كعتى ،1الائموطندة ابؼاطر  ضي الأكؿ ابغوطاة كخط ض كراة

 بعضب الالمزاـ أبنهط ابػصطئص، ببعض تمودز مدةالإسلب الصنطعة في أنهط إلا كالإسلبمدة، الملتدياة الصنطعمت5ُ

 بحسب كثلتَة تفصدلبت فدهط ب  الإسلبمدة، العليد ك  عتى ككفطلات ضوطنطت رتب بيكن لا إذ الضيابط،

 الأدكات5 بؽذه شطم  ع ض اتي العلي...كفدوط أر اؼ بتُ المعطقياة العلبقة كربدعة كأر افو العلي ربدعة
 الأٍٚ: ايطُاْات ايفسع

 أولًا: الضمانات الشخصية

اعمبر الضوطف الشاصي من أىم أنياع كصير المحي ط ضي بـطر  الائموطف، ب  كاعمبر الأص  كمط عياه 
متحق بو، أك زاطدة عتدو، ذلك أف الائموطف المزاـ أك حق في الذمة، كالذمم تمفطكت في درجة الثللة بهط، 

ذمة ابؼطلدة لتويان بيقة، لتمأكي كأدائهط لالمزامهط، الأم  الذم اتزـ عني ابزطذ ق ار منح الائموطف فحص ال

                                                           
، 3118ل، دار الفك  ابعطمعي، الإسكنيراة، مص ، الائتمان والمداينات في البنوك الإسيميةعطدؿ عبي الفضد  عدي، ل 1

 .262ص
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في حطلة دخيؿ ابؼؤسسة ك  1من ثلمو، لأف الضوطف ابغلدلي لتوؤسسة ابؼطلدة ىي درجة الثللة في العود .
ابؼطلدة الإسلبمدة في عليد مشطركطت )مثللبن ش كطت اسمثلوطراة أك بذطراة( أك مضطربطت أك م ابحطت أك بديع 

وطف الشاصي اموثل  في ض كرة ابغصيؿ عتى معتيمطت عن  جتة أك حتى منح ق كض حسنة، فإف الض
العولبء من حدث ابػبرة كابؼؤى ، كابؼستك ابؼطفِ كالعطئتي كابؼ كز ابؼطفِ كاليخ  كربدعة العو  لتمأكي من  

كوط أف لتوؤسسة ابؼطلدة أف تشتًط في العلي بعض   2كفطءتهم كذبفهم ابؼطلدة، كبأنهم جيا كف بطبؼعطمتة.
كف  ا﵀طفرة عتى ابؼطؿ، كتؤدم إفُ زاطدة العطئي، لأنهط ش كط لا بز  بطلعلي، ب  من الش كط التي ت

 3ملمضطه.
 ثانياً: الضمانات العينية

اسمايامهط لتحي من بـطر  الائموطف في ابؼ ابحة  ابؼطلدة الإسلبمدة من الملندطت التي بيكن لتوؤسسة
)عتى سبد  ابؼثلطؿ( رىن الأص  ميضيع البدع أك أم أص  عدتٍ  خ ، كىذا مط اع ؼ بد ابحة بضوطف عدتٍ. 
كلا اليـ الضوطف العدتٍ تتلطئدطن في علي ابؼ ابحة، ب  اشتًط في علي ابؼ ابحة ص احة أك في اتفطقدة ضوطف 

تلندطت  ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدةلي ابؼ ابحة أك قبتو. كبيكن أف تسمايـ مؤسسة مسملتة عني تيقدع ع
 4.كدائع أك ضوطف مطفِ من ر ؼ ثطلث أخ ل، كمن أمثلتة ذلك ضوطف

 ايفسع ايجاْٞ: ايسٖٔ ٚايهفاي١

 أولًا: الرىونات

لدؤكب مآب مط كمط كضع عنيؾ أال ىن )ش عط( ىي حبس الشيء بحق لدسميفى منو عني تعذر اليفطء، 
أك إفُ ن علي بو اتمزـ شاص، ضوطنطن ليان عتدو أك عتى غتَه، كأف استم إفُ اليائ أك ىي 5أخذ منك.

                                                           
 .275-274فس ابؼ جع السطبق، صعطدؿ عبي الفضد  عدي، ن 1
 لاحظ أنو قي تم الاعموطد عتى بؾويعة من الصفطت ابػتلدة كابؼطلدة 2
الاحتياط ضد مخاطر الائتمان في ، أنر  كذلك5 بؿوي عبي ابغتدم عو ، ل276عطدؿ عبي الفضد  عدي، م جع سطبق، ص  3

للؤبحطث كاليراسطت المجطراة الإسلبمدة، م كز صطفٌ كطم   ل، بؾتة م كز صطفٌ كطم الإسيم  بالتيبيق على البنوك الإسيمية
 .7:-4:، ص2:96، انطا / أب ا  7-6للبقمصطد الإسلبمي، جطمعة الأزى ، العيد 

المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر بالمؤسسات )عدا المؤسسات التصمينية( التي بؾتس ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة، ل  4
 .3116ل، ابؼنطمة، البح ان، داسوبر المالية الإسيميةأقتصر على أقديم خدمات 

 .285عطدؿ عبي الفضد  عدي، م جع سطبق، ص   5
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بغتُ اسمدفطء اليان، كأف ء ا تب عتدو لتيائن حلط عدندط بىيلو حبس الشي أجنبي اعدنو ابؼمعطقياف، شدئطن 
 .في اقمضطء حلو من بشن ىذا الشيء في أم اي اكيف ةامليـ اليائنتُ العطداتُ كاليائنتُ المطلتُ لو في ابؼ تب

كبيكن لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة تطبدق ال ىن عتى ك  العليد التي تنمهي إفُ مياانطت )كطبؼ ابحة 
لا بهيز بؽط عني دخيبؽط في عليد ابؼشطركطت كابؼضطربطت رتب  وكالستم كالاسمصنطع كغتَىط(، في حتُ أن

ضطرب لضوطف رد ابؼطؿ، أك ضوطف ربحو، لأف اي ك  من الش اك كابؼضطرب رىن من الش اك أك من ابؼ
 عتى ابؼطؿ ىي اي أمطنة لا اي ضوطف.

كن ل أنو بيكن في حيكد ضدلة رتب رىن لكن عتى حق بؿمو  ابغيكث، كضوطف ضي سيء الإدارة أك 
 1 الملصتَ أك الإبنطؿ أك بـطلفة الش كط في ابؼشطركة أك ابؼضطربة.

 الكفالاتثانياً: 
الكفطلة في التغة5 ىي بدعتٌ الالمزاـ، تليؿ5 تكتفت بطبؼطؿ المزمت بو كألزمت نفسي بو. أك ىي بدعتٌ 

أم ضوهط إفُ نفسو، كقيلو عتدو الصلبة كالسلبـ5لأنط ككطف   2الضم، كمنو قيلو تعطف5ُ لككفتهط زك اطل
ٌـ الدمدم إفُ نفسو.  الدمدم كهطتتُ في ابعنةل أم ضط

ط فهي المزاـ حق ثطبت في ذمة الغتَ أك إحضطر من عتدو اليان أك عتُ مضوينة. كقي اطتق أمط اصطلبح
 عتى العلي الذم بوص  بو ذلك. أك ىي5 ضم ذمة الكفد  إفُ ذمة الأصد  في ابؼططلبة.

كتسمطدع ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة رتب كفد  عتى ك  العليد التي تنمهي إفُ مياانطت، لكن لا بهيز 
لكفد  في عليم ابؼشطركة كابؼضطربة لضوطف رد ابؼطؿ أك ضوطف ربحو، لأف اي الش اك كابؼضطرب اي رتب ا

أمطنة لا اي ضوطف. ككوط ىي ابغطؿ بطلنسبة لت ىينطت، بيكن لتوؤسسة ابؼطلدة رتب كفطلة عتى حق فَ 
صة الليؿ أنو بويث كضوطف ضي بـطر  سيء الإدارة أك الملصتَ أك الإبنطؿ أك بـطلفة الش كط...كخلب

بيكن رتب كفد  متئ في عليد ابؼشطركطت كابؼضطربطت من أج  المحي ط ضي ابؼاطر  الائموطندة، عتى أف 
 لا امم الميسع في ذلك بشك  كبتَ.

 
 

                                                           
 كىذه مسألة دار حيبؽط خلبؼ فلهي. 1
 73 آل عمران: 2
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 ثالثاً: البي  م  الاحتفاظ بحق الملكية
  من صيره اسمايـ أستيب البدع مع الاحمفطظ بحق ابؼتكدة لمحددي بـطر  الائموطف في العلي. كلع

البدع المأجتَم، حدث ابلى الأص  ابؼؤج  متكطن لتبطئع ريؿ فتًة المأجتَ، كبذلك امجنب بـطر  الائموطف. 
كمن النطحدة الش عدة، فلي اخمتف الفلهطء في جياز ذلك، لكن رأم ابؼطلكدة عتى أف حكوو ىي حكم 

بدعتٌ أف البدع مع  1ىي ابؼبدع أك غتَه. ال ىن )الذم سبق الإشطرة إلدو(، حدث لا ف ؽ بتُ أف اكيف ابؼ ىيف
 الاحمفطظ بطبؼتكدة أشبو مط اكيف بطلبدع مع رتب رىن، غتَ أف ال ىن في ىذه ابغطلة ىي الأص  ابؼبطع.

 
ُّٛط ضد لراطس الا٥تُإ  المطًب ايجاْٞ: تكٓٝات قصير٠ يًتخ

لإسلبمدة أبت ابؼؤسسطت ابؼطلدة ابطلإضطفة إفُ الأدكات التي سبق تنطكبؽط لتحي من بـطر  الائموطف، فلي د
ش عدة من أج  تعزاز مياقفهط بذطه بـطر  الائموطف، كلع  من أىم تتك  عتى اسماياـ أدكات أخ ل

 عتى اخملبؼ أنياعهط... 2الأدكات الع بيف كابػدطرات الش عدة
 ايفسع الأٍٚ: ايعسبٕٛ ٖٚاَؼ الجد١ٜ

تمشطبهطف إفُ حي كبتَ في أستيب عوتهوط،  اعمبر الع بيف كىطمش ابعياة تلندمطف قصتَتط الأج 
بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، حتى أف البعض اعمبربنط  3كتسمايـ كلببنط لتمحي ط ضي ابؼاطر  الائموطندة

 أم ا كاحيا، كلكنهوط في ابغلدلة بـمتفطف.
 أولًا: العربون )قصير الأجم(

ابؼوكنػػػػػػة لتمحػػػػػػي ط ضػػػػػػي بـػػػػػػطر  الأسػػػػػػعطر مػػػػػػن اعمػػػػػػبر البدػػػػػػع مػػػػػػع الع بػػػػػػيف أك بدػػػػػػع الع بػػػػػػيف مػػػػػػن الملندػػػػػػطت 
 الع بػػيف، لا مػػع كجهػػة نرػػ  ابؼشػػتًم، كضػػي بـػػطر  الائموػػطف )النكػػيؿ( مػػن كجهػػة نرػػ  البػػطئع. فػػطلبدع

الع بػػيف،  ابؼبتػػغ ابؼعجػػ  )غطلبػػط( بطسػم بىسػػ  الفسػػخ، كلكنػػو حػػق اعطدػػو لتوشػػتًم خدػػطر عػن بىتػي
 الع بيف.  حق مع ابؼشتًم غتَ لآخ ان طالسعي لبدعه من ستعمو حبس الذم البطئع عن لتمعياض

                                                           
 .283ل، دار الفك ، سيراط، ص مغني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاجابػطدب الش بدتٍ، ل  1
 لاحظ أف ابػدطرات الش عدة ىنط لا علبقة بؽط بعليد ابػدطرات ابؼطلدة التي تعمبر أحي أنياع ابؼشملطت ابؼطلدة 2
 كوط تعطبعطف جزءان من ابؼاطر  السيقدة.   3
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 المصػ ؼ ع بػيف فتػدس لػو فدػو الػذم العلػي بدحػ  البػطئع ابؼػية كاحمفػطظ برياػي الع بػيف شػ ط كمػن

 1لتمياكؿ قطبلب لدس الع بيف حق أف فدو، كوط
كمػػػػػن ابؼلبحػػػػػظ أف علػػػػػيد ابػدػػػػػطرات ابؼطلدػػػػػة كأحػػػػػي أنػػػػػياع ابؼشػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػة تلػػػػػيـ تل ابػػػػػط عتػػػػػى نفػػػػػس مبػػػػػيأ 
الع بػػػػػػيف، كأكجػػػػػػو الاخػػػػػػملبؼ تموثلػػػػػػ  في أف علػػػػػػي الع بػػػػػػيف لا بيكػػػػػػن تياكلػػػػػػو، كوػػػػػػط أف قدوػػػػػػة العػػػػػػلبكة في 

 2علي ابػدطر مسملتة عن بشن الأص  )في حطلة مط إذا بست المسياة الفعتدة كلدس النلياة لتعلي(
 ثانياً: ىامش الجدية

( كىي مبتعطدة في ابؼ ابحة للآم  بطلش ا)ضوطف ابعياة( اييفع ىطمش ابعياة  غ من ابؼطؿ ء )مع اليعي ابؼتزـ
 حطلة ابؼطلدة الإسلبمدة عتى أنو إف عيؿ )أم الياعي بطلش اء( عن ش ا ء الستعة فيايفعو العود  لتوؤسسة 

لذم الذم اتحق ابؼأمير من ىذا ابؼبتغ. كإذا فَ اف ىطمش ابعياة بجبر الض ر االإلزاـ جبر الض ر الفعتي 
ة اعيد عتى الياعي بدط تبلى من خسطرة. كامحيد ىذا الض ر بطلف ؽ بتُ تكتفأصطب ابؼؤسسة ابؼطلدة فتو أف 

كوط لا بوق   ،بطلش اء. فلب اشو  المعياض الف صة البياتة أك الضطئعةالستعة كبشن بدعهط لغتَ الياعي 
كىذا ابؼبتغ ابؼليـ لضوطف ابعياة إمط  دكف ملطبتة لتض ر الفعتي.سة ابؼطلدة حجز كطم  مبتغ ابعياة لتوؤس

بؽط المص ؼ فدو، أك أف اأذف العود  لتوؤسسة ابؼطلدة مطنة لتحفظ ليل ابؼؤسسة فلب بهيز أف اكيف أ
 3بطسمثلوطره عتى أسطس ابؼضطربة الش عدة

لػػػػػيل ابغطصػػػػػ  عتدػػػػػو، كلا  مطنػػػػػةع قبػػػػػ  العلػػػػػي كىػػػػػي أالػػػػػكبىمتػػػػػف ىػػػػػطمش ابعياػػػػػة عػػػػػن الع بػػػػػيف، فػػػػػطلأكؿ 
و إلا ملػػػػيار الضػػػػ ر، أمػػػػط الع بػػػػيف فػػػػلب اكػػػػيف إلا ضػػػػون علػػػػي، كىػػػػي جػػػػزء مػػػػن بشػػػػن السػػػػتعة اسػػػػمحق منػػػػ

كلػػػػدس ملطبػػػػػ  حػػػػق الفسػػػػػخ، فػػػػإذا أتم ابؼشػػػػػتًم الصػػػػفلة اعمػػػػػبر الع بػػػػيف جػػػػػزءان فعتدػػػػطن مػػػػػن الػػػػثلون ابؼطتػػػػػيب 
تكوتمػػػػػو، كإذا اسػػػػػمايـ حلػػػػػو في الفسػػػػػخ خسػػػػػ  ذلػػػػػك الع بػػػػػيف كاعمػػػػػطض بػػػػػو البػػػػػطئع الػػػػػذم عػػػػػطدت إلدػػػػػو 

 ث عن مشتً  خ .الستعة لتبح

                                                           
ل، المااالي)العربون  الساالم  أااداول الااديون( العماام فااي الماليااة المشااتقات وأيااوير ضااوابطعبػػي السػػمطر أبػػي غػػية، ل 1

 .9-8، ص :311مطاي  19الإسلبمدة ابؼطلدة الش عدة لتوؤسسطت لتهدئطت الثلطمن لتوؤبس  مليمة كرقة
 لدس الع بيف حق أف فدو، كوط المص ؼ فتدس لو ع بيف، فدو الذم العلي بدح  البطئع كاحمفطظ ابؼية، برياي الع بيف ش ط كمن  2

 ..لتمياكؿ قطبلب
 أنر  ميقع )معتيمطت ابؼصطرؼ كابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة(/ مصطتح )ىطمش ابعياة( 3

http://www.ibisonline.net/Research_Tools/Glossary/GlossaryDisplayPage.aspx?TermId=865 
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 ايفسع ايجاْٞ: الخٝازات ايػسع١ٝ

، 3كخدػطر العدػب 2كخدػطر الشػ ط 1ابػدطر ىي حق العطقي في فسخ العلي أك إمضطئو، كىي أنياع5 خدطر المجتس
 4 كفدوط اتي بعض اسمايامطت ابػدطرات لتمحي ط ضي بـطر  الائموطف.

 5أولًا: الخيارات الشرعية لإدارة مخاطر النكول
ىػػػػي اسػػػػماياـ ابػدػػػػطر )الشػػػػ عي(.  6أىػػػػم الطػػػػ ؽ ابؼوكنػػػػة شػػػػ عط لتمحػػػػي ط ضػػػػي بـػػػػطر  النكػػػػيؿلعػػػػ  مػػػػن 

قتػػػػت5 أرأاػػػػت رجػػػػلب أمػػػػ  رجػػػػلب أف اشػػػػتًم »للئمػػػػطـ بؿوػػػػي بػػػػن ابغسػػػػن قيلػػػػو5 « ابغدػػػػ »جػػػػطء في كمػػػػطب 
دارا بػػػػألف درىػػػػم، كأخػػػػبره أنػػػػو إف فعػػػػ  اشػػػػتًاىط الآمػػػػ  بػػػػألف درىػػػػم كمطئػػػػة درىػػػػم، فػػػػأراد ابؼػػػػأمير شػػػػ اء 

ى في اػػػػػي ابؼػػػػػأمير، كدػػػػػف ابغدتػػػػػة في الػػػػػيار، ثٌَ خػػػػػطؼ إف اشػػػػػتًاىط أف ابػػػػػيك للآمػػػػػ  فػػػػػلب اأخػػػػػذىط، فمبلػػػػػ
ذلػػػػػػك؟ قػػػػػػطؿ5 اشػػػػػػتًم ابؼػػػػػػأمير الػػػػػػيار عتػػػػػػى أنػػػػػػو بطبػدػػػػػػطر ثلبثػػػػػػة أاػػػػػػطـ، كالبضػػػػػػهط، كبهػػػػػػيء الآمػػػػػػ  كابػػػػػػيأ 
فدلػػػػيؿ5 قػػػػي أخػػػػذت منػػػػك ىػػػػذه الػػػػيار بػػػػألف كمطئػػػػة درىػػػػم، فدلػػػػيؿ ابؼػػػػأمير5 ىػػػػي لػػػػك بػػػػذلك، فدكػػػػيف 

                                                           
وط ابػدطر في إمضطء العلي أك ابؼ اد بطلمجتس أم مكطف المبطاع أك المعطقي، فوط داـ ابؼكطف الذم اضم كلب العطقيان كاحيا فته  1

عن حكدم بن حزاـ رضي ا﵁ عنو أف النبي صتى ا﵁ عتدو كستم قطؿ5ل البدعطف بطبػدطر مط فَ امف قط، دليلو: فساو إفُ أف امف قط. ك
بتُ البدعطف كفَ فإف صيقط كبدنط بيرؾ بؽوط في بدعهوط كإف كذبط ككموط بؿلت ب كة بدعهوط ]أخ جو الباطرم في كمطب البديع، بطب إذا 

 (.[2643(، كمستم في البديع، بطب الصيؽ في البدع ب قم ):318اكموط كنصحط ب قم )
كىي أف اشتًط العطقياف أك أحيبنط أف لو ابػدطر في فسخ البدع أك إمضطئو مية معتيمة، مثل  أف اليؿ ابؼشتًم5 ابمعت ىذه  2

دطر خلبؿ ىذه ابؼية في إمضطء البدع أك فساو كلي فَ اره  في الستعة الستعة عتى أف اكيف فِ ابػدطر مية أسبيع، فدكيف لو ابػ
عدب. كلتوشتًم خلبؿ ىذه ابؼية أف انمفع بطلستعة؛ لأف ضوطنهط عتدو، فتي حص  فدهط نلص عني إعطدتهط لتبطئع فدضون النلص. 

 ش رطن ح ـ حلبلان أك أح  ح امطنل عن عو ك بن عيؼ أف النبي صتى ا﵁ عتدو كستم قطؿ5 ل ابؼستويف عتى ش كرهم إلادليلو: 
، ب قم 4/745]أخ جو التًمذم في كمطب الأحكطـ بطب مط ذك  عن رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁ عتدو كستم في الصتح بتُ النطس 

 (، كقطؿ5 حياث حسن صحدح.[2463)
كفسطد كثلتَ في أسف  صنيكؽ  ابؼ اد بطلعدب5 مط انلص قدوة ابؼبدع عطدة، مثل 5 تصيع جيار ابؼنزؿ، كعط  في بؿ ؾ السدطرة، 3

، كبكي ذلك.  تفطحو
الأسالية الوقائية والعيجية للغبن في الفقو لمفصد  أكثل  حيؿ دكر ابػدطرات الش ردة في المحي ط، أنر 5 مستم الديسف، ل 4

 ل، الإسيمي
http://www.saaid.net/doat/moslem 

 ندب خط   خ ، ىي بـطر  السوعة، لاعمبطر أف اليعي ابؼتزـ عتى رأم الفلهطء لا بهيزكبذ 5
 تمفق ابؼذاىب الأربعة عتى عيـ جياز مط بذ او البنيؾ الإسلبمدة من إلزاـ الآم  بطلش اء بيعيه. 6

http://www.saaid.net/doat/moslem
http://www.saaid.net/doat/moslem
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لػػػػػ  ابؼػػػػػأمير مبمػػػػػيئط5 بعمػػػػػك ذلػػػػػك للآمػػػػػ  لازمػػػػػط، كاكػػػػػيف اسػػػػػمدجطبط مػػػػػن ابؼػػػػػأمير لتوشػػػػػتًم، أم5 كلا ا
إاطىػػػػػػػط بػػػػػػػألف كمطئػػػػػػػة، لأف خدػػػػػػػطره اسػػػػػػػلط بػػػػػػػذلك فدفلػػػػػػػي حلػػػػػػػو في إعػػػػػػػطدة البدػػػػػػػت إفُ بطئعػػػػػػػو، كإف فَ 

 1«ا غب الآم  في ش ائهط بسكٌن ابؼأمير من ردىط بش ط ابػدطر، فديفع عنو الض ر بذلك
اليار أك ىذه الستعة من رج  قطؿ لغتَه5 اشتً ىذه من أمثلتة ابغد 5 ل (ربضو ا﵁)كوط ذك  ابن اللدم 

فلبف بكذا ككذا كأنط أربحك فدهط كذا ككذا، فاطؼ إف اشتًاىط أف ابيك للآم  فلب ا ايىط كلا اموكن من 
ال د، فطبغدتة5 أف اشتًاهط عتى أنو بطبػدطر ثلبثة أاطـ أك أكثل ، ثٌَ اليؿ للآم 5 قي اشتًامهط بدط ذك ت، فإف 

البطئع بطبػدطر، فإف فَ اشتًىط الآم  إلٌا بطبػدطر فطبغدتة أف اشتًط لو أخذىط منو كإلٌا بسكٌن من ردىط عتى 
 2ل.خدطرنا أنلص من مية ابػدطر التي اشتًرهط ىي عتى البطئع، لدمسع لو زمن ال د إف ردت عتدو

 الشرط. ثانياً: خيار

 أك كطلبدعاللبزـ   في العلي الشاص ايخ  بأف الليانت5ُ الش ط الفطسخ، كذلك في اسوى خدطر الش ط 

 مطتب بولق كىذا 3معتيمة مية خلبؿ بإرادتو ابؼنف دة الفسخ حق لنفسو أك الاسمصنطع، كاشتًطالإجطرة 

عتدو في العلي  ففي حطلة عيـ تططبق السع  ابؼمفق منهط. ال بح ستعة اؤم  عتى ابغصيؿ فيالمحي ط ك  التًكم
كيف أق  أعتى من السع  ابؼمفق عتدو، كقي اكقت المستدم، فلي اكيف السع  حدنئذو  كسع  السيؽ لتستع

 المستدم اكيف البطئع قي بضى نفسو من ابػسطرة التي تتحلو في حطلة ابلفطض فإذا كطف السع  أعتى كقت
الإضطفدة التي قي بهندهط في حطلة ارتفطع سع  السيؽ كقت المستدم عن  السع  لكنو ح ـ نفسو من الأربطح

بضى نفسو في علي البديع الآجتة من ارتفطع أسعطر الستع ابؼطتيبة  شتًم الذمالسع  ابؼمفق عتدو، ككذلك ابؼ
 4و.اكيف قي فيت عتى نفسو أاضطن منطفع ابلفطض السع  عن السع  ابؼمفق عتد

                                                           
لا ا ل إلزاـ الآم  بطلش اء بيعيه لكينو جع   -ربضو ا﵁–كىذا النل  افدي بأنو ، (:8ل، )الحيمبؿوي بن ابغسن الشدبطفٓ، ل  1

 لتوأمير حدتة ش عدة مموثلتة في ش اء الستعة بطبػدطر لدمستٌ لو إرجطعهط متى مط بيا للآم  عيـ اقمنطئهط.
ل، دراسػػػػػة كبرلدػػػػػق5 رػػػػػو عبػػػػػي الػػػػػ ؤكؼ سػػػػػعي، مكمبػػػػػة الكتدػػػػػطت العاااااالمين"إعااااايم الماااااوقعين عااااان رب ابػػػػػن قػػػػػدم ابعيزاػػػػػة،   2

 (:5/3، )2:79ىػ/1388الأزى اة، مص ، اللطى ة، 
دراسة ملطرنة، دار النهضة،   "أحكام الخيارات في الشريعة الإسيمية والقانون المدني"  لتوزاي أنر 5 عبي ا﵁ العتفي 3

 .295-294، ص 2ـ، ط2:99
 أبحطث بؾتة جطمعة ابؼتك عبي العزاز،نحو مشتقات مالية إسيمية  لإدارة المخاطر التجارية"  تي، لعبي ال حدم السطعط 4

 .:9-:7ـ، ص :::2ىػ، :224252السعيداة، ـ  -الاقمصطد الإسلبمي، جية 

javascript:AppendPopup(this,'pjdefOutline_71')
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 خ ،  ر ؼ عتى ابػدطر بؿ  التي ىي الستعة اع ض أف الش ط خدطر لو أف بؼن عتى الفلهطء نص ىذا كقي
 ابػدطر. اسلط البدع لمصحدح فحدنئذ بطلبدع لتستعة اقتًف إذا إلا خدطره اسلط لا الع ض بؾ دكأف 

 ٕلراطس الا٥تُا ايفسع ايجايح: ايصهٛى لإداز٠

الصكيؾ كوط سبق الإشطرة إلدو من الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة، كرغم أنهط تنطيم عتى بـطر  بؿيدة، فإنو من 
بـطر  الائموطف كاره  ذلك من  لإدارة -المصكدك ابعدية لعوتدطت في حطؿ الإدارة -ابؼوكن اسمايامهط

 5اتي خلبؿ مط
اسمثلوطرىط في  لإعطدةبزفدض مسميل التًكز الائموطفٓ من خلبؿ بذودع حجم كبتَ من ابؼيارد ابؼطلدة  -

 عوتدطت جياية كتنياع عوتدطتهط.

 ابؼطلدة ابؼصيرة. للؤكراؽكجيد جهطت تعزز الضوطف للبئموطف  -

عتى بسيا  بـمتف  الإسلبمدةتسطعي عوتدطت المصكدك في تشجدع ابؼصطرؼ كابؼؤسسطت ابؼطلدة  -
 اللططعطت مثل  الصنطعة كالزراعة كالإنشطءات كالنل  كالاتصطلات كالمجطرة كالائموطف كغتَىط.

 .كالأسياؽكاللططعطت  كالأدكاتالمنياع حسب العولبء   -

الاسمثلوطراة ابؼمطحة من حدث  الأدكاتكدك تنيع في تنيع في أدكات الاسمثلوطر. حدث ايف  المص -
كبطلمطفِ تلتد  بـطر  التًكز  الأدكاتالعطئي كابؼاطر  كالضوطف. كبذنب التًكدز عتى عيد بؿيكد من 

 الائموطفٓ.

ابؼطلدة نر ا  الأكراؽكجيد مؤسسطت المصندف الائموطفٓ كبنيؾ الاسمثلوطر اعطي دقة اكبر لمصندف   -
 الصطدرة حيبؽط. قة في البدطنطت كالملطرا بؼط تمومع بو من د

 ايضح دكر الصكيؾ في تلتد  بـطر  الائموطف. (6_2)كالشك  
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 دور التصكيك في أنوي  مخاطر الائتمان: (5_2)شكم 

 
 
 
 
 
 
 

 )الكوارث( وبعض المخاطر   المتوقعة. **  أتحمم مؤسسة ضمان المخاطر الكبيرة       من المخاطر الأولى*   يتحمم المصدر النسبة 
**** مؤسسة التصنيف الائتماني أحدد مستوى التصنيف حسة نسبة الضمان والتصنيف    *** يتحمم المستثمرون مخاطر السوق والائتمان

 الائتمان
 

 ايجاْٞ: إداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في أدٚات ايتٌُٜٛ الإضلاَٞالمبخح 

تنطيم ك  عليد المويا  الإسلبمي كوط أش نط ستفط عتى بـطر  ائموطندة، كتبيك تتك ابؼاطر  أكبر 
في العليد التي تنمهي إفُ مياانطت، كطلستم كابؼ ابحة كغتَبنط...كبيكن بطلإضطفة إفُ الملندطت كالط ؽ التي 

 .ايـ لإدارة بـطر  ك  علي عتى  حيلالسطبق اسماياـ تلندطت أخ ل نيعدة تسم  ابؼبحثىط فيتنطكلنط
كلتميضػػػػػدح كالمبسػػػػػدط، فسػػػػػيؼ نسػػػػػمفدي مػػػػػن الملسػػػػػدم الػػػػػذم اسػػػػػمايمنطه في الفصػػػػػ  الثلطلػػػػػث مػػػػػن بحثلنػػػػػط 

الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػػة  ، ىػػػػػػػػػي الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػلبمدة إفُ ثلبثػػػػػػػػػة أقسػػػػػػػػػطـىػػػػػػػػػذا، حدػػػػػػػػػث قونػػػػػػػػػط بملسػػػػػػػػػدم 
الأدكات ابؼطلدػػػػة الػػػػتي تلػػػػيـ عتػػػػى ك  (طبؼ ابحػػػػة، كالسػػػػتم، كالاسمصػػػػنطع)ك أصػػػػيؿالػػػػتي تلػػػػيـ عتػػػػى  الإسػػػػلبمدة

، ككػػػػػطف ىػػػػػيفنط مػػػػػن الملسػػػػػدم ىػػػػػي الصػػػػػكيؾ )الأكراؽ ابؼطلدػػػػػة(ك  (ابؼشػػػػػطركة كابؼضػػػػػطربة) ابؼشػػػػػطركة في الأربػػػػػطح
سػػػػػمايـ نفػػػػػس فهػػػػػم ابؼاػػػػػطر  الػػػػػتي تياجػػػػػو كػػػػػ  قسػػػػػم مػػػػػن الأقسػػػػػطـ الثللبثػػػػػة، لكػػػػػن في ىػػػػػذا ابؼبحػػػػػث، فن

 الملسدم لع ض كدفدطت كأسطلدب المحي ط في ك  قسم من الأقسطـ الثللبثة.
 
 
 
 

المورق* / 
 المصكك

 مؤسسة ضمان
 الائتمان**

 المستثمرون***

مؤسسة التصنيف 
 الائتماني****
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 إداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ ايكا١ُ٥ ع٢ً أصٍٛالمطًب الأٍٚ: 

 إداز٠ لراطس الا٥تُإ في المسابح١ايفسع الأٍٚ: 

ا  الإسلبمي، كمنهط ابؼ ابحة، من خلبؿ اسماياـ بعض بيكن معطبعة ابؼاطر  الائموطندة في عليد الموي 
 1الملندطت، نذك  منهط المطف5ِ

عني اممنطعو أك  2عتى العود  حتيؿ بصدع الأقسطط ابؼسمحلة قب  مياعديىط بهيز اشتًاط ابؼؤسسة .2
 ة5كىذا اكيف بإحيل الصير الآتد 3عذر معمبر. أداء أم قسط منهط من دكف عن تأخ ه

 بدج د تأخ  السياد مهوط قتت ميتو ابغتيؿ تتلطئدط -أ 

 معدنة مية عن بطلمأخ  أف اكيف ابغتيؿ -ب 

 4.إشعطر من البطئع بدية معدنة أف بر  بعي إرسطؿ -ج 

كمن  5بطلش اء. بدع ابؼ ابحة للآم  علي من العود  ضوطنطت مش كعة في انبغي أف تطتب ابؼؤسسة .2
لتعود  أك رىن أم  مثلوطراةذلك حصيؿ ابؼؤسسة عتى كفطلة ر ؼ ثطلث، أك رىن اليداعة الاس

دكف حدطزة، أك مع ابغدطزة  ىنط ائموطندط ربظدطر ، أك رىن ستعة بؿ  العلي 6مطؿ منليؿ أك علطر
 .لتستعة كفك ال ىن تيربهدط حسب نسبة السياد

 ابؼ ابحة للآم  بطلش اء علي لتعود  بمليفٔ شدكطت أك سنيات الأم  قب  إب اـ يز مططلبة ابؼؤسسةبه .3

اسماياـ  نو لا بوق لتوؤسسةأضوطنط لتويايندة التي سمنشأ بعي إب اـ العلي، ش اطة النص عتى 

                                                           
 (5 ابؼ ابحة للآم  بطلش اء9أنر 5 ابؼعدطر الش عي )  1
قيلو صتى ا﵁ عتدو كستم5 لابؼستويف عني ش كرهمل. كالأج  حق  الأداء عن الأقسطط بطلمأخ  مسمني جياز اشتًاط حتيؿ 2

 .السياد عن ابؼيان فدحق لو المنطزؿ عنو أك تعتدق المنطزؿ عنو بيقيع المأخ  ابؼشتًم
اء أم العود  بأد العود  ابؼيان بطلأقسطط فإف ابؼسمحق ىي مبتغ اليان فلط كلا بهيز لتوؤسسة أف تتزـ إذا كقعت ابؼوطرتة من 3

 زاطدة لصطبغهط.
 ابؼسمحلطت. جزء من عن ابغطلات كلتوؤسسة أف تمنطزؿ في ىذه   4
 لتسػػػياد5 أف ذلػػػك لا بىػػػطلف ملمضػػػى العلػػػي بػػػ  اؤكػػػيه، كالضػػػوطنطت تلبئػػػم علػػػيد مسػػػمني مشػػػ كعدة رتػػػب ضػػػوطنطت   5

 ابؼياانطت.
دكف  بؽط ببدع ال ىن من أج  الاسمدفطء من بشنوابغصيؿ عتى رىن من العود  أف تشتًط تفياضو  بوق لتوؤسسة في حطؿكوط    6

 ال جيع إفُ اللضطء.
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البلبد التي لا بيكن  الشدكطت أك السنيات إلا في مياعدي اسمحلطقهط، كبسمنع ابؼططلبة بطلشدكطت في
 ط.فدهط تليبيهط لتيفع قب  ميعيى

مع ابغصيؿ عتى  1ض ضوطف سياد الثلون؛بطسم العود  ابؼشتًم لغ   بهيز إرجطء تسجد  الستعة .4
 2سياد الثلون.  عن ببدع الستعة إذا تأخ  تفياض من العود  لتوؤسسة

عتى المزاـ العود  ابؼشتًم بيفع مبتغ أك نسبة من  ابؼ ابحة للآم  بطلش اء علي بهيز أف انص في .5
، عتى أف تص ؼ مياعديىط ابؼل رة سياد الأقسطط في عن تأخ ه اليان تص ؼ في ابػتَات في حطلة

 .كلا تنمفع بهط ابؼؤسسة في كجيه ابػتَ بدع فة ىدئة ال قطبة الش عدة لتوؤسسة

عني تعجد  ابؼشتًم سياد المزامطتو إذا فَ اكن بش ط  جزء من الثلون عن تمنطزؿ يز لتوؤسسة أفبه .6
 3.ممفق عتدو في العلي

 ايفسع ايجاْٞ: إداز٠ لراطس الا٥تُإ في ايطًِ

إفُ دان )ستعي( في ذمة ابؼؤسسة ابؼطلدة، فإف أىم بـطر  تياجهو ىي بـطر  لأف الستم انمهي 
كىي أمير  4الائموطف، بطلإضطفة إفُ بـطر  السيؽ. كلإدارة بـطر  الائموطف، فهنطؾ ابمياء الشهطدة كالكمطبة،
 نذك  منهط5لا اخملبؼ عتى أبندمهط كمش كعدمهط. كبيكن تعزازىط بدجويعة من الأسطلدب المحي ردة، كالتي 

 
 

                                                           
انملطؿ ابؼتكدة5 أف ىذا  انملطؿ متكدة الستعة إفُ العود  إلا بعي سياد الثلون كمسمني منع اشتًاط عيـ لا بهيز اشتًاط عيـ 1

ة بطسم العود  لغ ض ضوطف سياد الثلون كىي انملطؿ ابؼتكدة. كمسمني جياز إرجطء تسجد  الستع البدع علي الش ط انطفي ملمضى
 .ش عط من انملطؿ ابؼتكدة لتوشتًم أف ذلك لا بينع

بطعت ابؼؤسسة الستعة لعيـ سياد الثلون في حدنو فدجب  عتى ابؼؤسسة إعططء ابؼشتًم سني ضي لإثبطت حلو في ابؼتكدة. كإذا  2
 كإعطدة البطقي إفُ العود . عتدهط الاقمصطر عتى مسمحلطتهط

السياد أف اليضع ملطب  المعجد  مصطبغة بتُ اليائن كابؼيان عتى أق  من  جزء من الثلون بمعجد  عن ني جياز المنطزؿمسم  3
من الصتح ابؼش كع كوط ثبت في حياث أبي بن كعب رضي ا﵁ عنو كنصو5 لضع شط  دانكل، كقي صير بشأنو  اليان، كىذا

 ق ار بؾوع الفلو الإسلبمي اليكفِ
التي تيثق حق ابؼشتًم كتؤكيه، فملديه في إثبطت حلو عني ملطضطة ابؼستم إلدو عتى ف ض إنكطره أك بفطرتمو أك كىي اليسطئ   4

إدعطئو مط ىي أق  من ابؼستم فدو قيران أك صفة، كوط أنهط كسطئ  تيثق حق ابؼستم إلدو ) البطئع ( عني إدعطء ابؼستم مط ىي أزاي من 
 ابؼستم فدو قيران أك صفة
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 أولًا: أوثيق السلم بالرىن والكفالة
إفُ جياز أف اأخذ ابؼستم من ابؼستم إلدو رىنطن في دان الستم أك أف اشتًط عتدو   1ذىب بصهير العتوطء

كفدلبن اضون أداء مط عتدو من دان الستم، كىي ال أم الذم اعمويه المجتس الش عي ابؼنعلي في ابؼيانة ابؼنيرة 
لبهيز ـ، كجطء فدو5  3113أاطر  27 – 22ىػ الياقع في  2534ربدع الأكؿ  5 –صف   39بمطراخ 

 2.تيثدق ابؼستم فدو بطل ىن أك الكفطلة، أك غتَىط من كسطئ  الميثدق ابؼش كعةل
 ثانياً: استبدال المسلم فيو

بعي حتيؿ الأج  دكف اشتًاط ذلك  –غتَ النلي  –بهيز لتوستم )ابؼشتًم( مبطدلة ابؼستم فدو بشيء  خ  
ع  بغتَ جنسو، كذلك بش ط أف اكيف البيؿ صطبغطن لأف بهي  علي، سياء كطف الاسمبياؿ بجنسو أكفي ال

مستوطن فدو ب أس مطؿ الستم، كأف لا تكيف اللدوة السيقدة لتبيؿ أكثل  من اللدوة السيقدة لتوستم فدو كقت 
اعمبر جياز الاسمبياؿ في حي ذاتو ضوطنة من ضوطنطت المعطم  بطلستم، عتى أسطس أفٌ أخذ المستدم. ك 

ن ابؼستم فدو عني الأج  قي اكيف أفض  من إعططء ابؼستم إلدو أجلبن جيايان، كأنفع لو من ابؼستم بيلان ع
الفسخ كابغصيؿ عتى مط دفعو من بشن، في ظ  تغتٌَ العوتة إفُ الابلفطض غطلبطن، عتى أفٌ ىذه الضوطنة لا 

ؿ أك تيف ه عنيه، كعتى اسمل  ابؼستم بطلاسمفطدة منهط ب  ىي مميقفةن عتى قيرة ابؼستم إلدو عتى دفع البي
ع بيؿ عن ابؼستم فدو، إذا قيٌر ف كطف من ابؼوكن لتلطضي أف اتزـ ابؼستم إلدو بيفإع ضو اليفطء بطلبيؿ، ك 

 3في الفسخ أك المأجد  إجحطفطن بطبؼستًم. أفٌ 

 طالسلم المقسَّ ثالثاً: 
خلبؿ سنة   أف استوو عتىكصيرتو تستدم ابؼستم فدو عتى دفعطت، كمثلطؿ ذلك من أستم في رن من الأرز 

 ، كا ل ابعوهير عتى جيازه قدطسط عتى بدع الملسدط(كدتيج اـ  211قنططران ) ك  شه 

                                                           
 كابؼطلكدة كالشطفعدة كالإمطـ أبضي في إحيل ال كاامتُ عنو ابغنفدة 1
الفقو الإسيمي  . كانر 5 كىبة الزحدتي، ل271ىدئة ا﵀طسبة كابؼ اجعة لتوؤسسطت ابؼطلدة كالإسلبمدة، ابؼعطاتَ الش عدة، ص  2

 .4745، ص 3113، 6، دار الفك ، دمشق، ج 5، طوأدلتو"
الستم كالسٌتم ( ]24والمراجعة للمؤسسات المالية الإسيمية  المعيار الشرعي رقم ) المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة 3

 .272   ص ابؼيازم
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الاسمفطدة منو في تعطقي ابؼنمجتُ مع ابؼيزعتُ عتى أف ، كتمم إذا فسخ العلي امم حسطب اللدوة بطلمسطكمك 
 1.امم المستدم بشك  جزئي

 
 في الاضتصٓاعايفسع ايجايح: إداز٠ لراطس الا٥تُإ 

انطيم علي الاسمصنطع )الأصتي( عتى بـطر  ائموطندة عطلدة، كعتى ال غم من كيف ابؼؤسسطت ابؼطلدة 
الإسلبمدة تسمايـ الاسمصنطع مع اسمصنطع مياز، فإف ىذه الط الة تلت  من بـطر  السيؽ، لكنهط تبلي 

عتى تلتد  بـطر  الائموطف في عليد  عتى ابؼاطر  الائموطندة كوط ىي تل ابط. كقي اجمهيت ىذه ابؼؤسسطت
بعيكل ابؼش كع كقيرتو  اليراسة ابعديةالاسمصنطع، كمن بتُ أىم الط ؽ لمحلدق ىذا ابؽيؼ، ىي إج اء 

في السياد كمليرتو عتى إدارة مش كعو مع ابغصيؿ  عتى اليفطء بطلمزامطتو، كدراسة شاصدة العود  كرغبمو
 رة ابؼمطبعة ابؼدياندة لتوش كع كتليفٔ ابػيمطت الاسمشطراة اللبزمةذلك، كض ك  عتى الضوطف العدتٍ مط أمكن

 2.لتعود  عني رتبهط

كمػػػن الأسػػػطلدب الػػػتي تسػػػمايمهط بعػػػض مؤسسػػػطت الموياػػػ  الإسػػػلبمي في علػػػيم الاسمصػػػنطع كالاسمصػػػنطع 
ابؼسمصنع في علي ابؼيازم لملتد  بـطر  الائموطف )ككذا بـطر  السيؽ( النطشئة عن العليان، إبهطد علبقة بتُ 

الاسمصنطع الأصتي، كالصطنع في علػي الاسمصػنطع ابؼػيازم، بحدػث تكػيف علبقػة ممبطدلػة، مكينػة مػن إشػ اؼ 
كممطبعة مػن الطػ فتُ، بطلإضػطفة إفُ كجػيد كفطلػة تضػطمندة بدنهوػط. الشػك  ابؼػيافِ اشػ ح ىػذه الصػدغة بشػك  

 أكضح5
 
 
 
 

                                                           
 ل، بي  السّلم، لد. صلبح الشتهيب  1

faculty.kfupm.edu.sa/IAS/shalhoob/.../Forward%20sale.ppt 
ل، المجتس العطـ لتبنيؾ كابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسيميةلمشكيت العملية للتمويم بالإستصناع في البنوك منتَ ستدوطف ابغكي، لا 2

 18/15/31215 -الإسلبمدة، الأربعطء 
http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=11427&Cat=0 
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 م فيها المخاطرصيغة استصناع م  استصناع موازي أق(: 5_2)شكم 
 
 
 
 
 
 
 

 (www.albilad.com)المصدر: بنك البيد 
 

إداز٠ المداطس الا٥تُا١ْٝ في الأدٚات الماي١ٝ الإضلا١َٝ ايكا١ُ٥ ع٢ً المطًب ايجاْٞ: 

 المػازن١ في الأزباح ٚفي ايصهٛى.

ىنطؾ تلندطت عياية بيكن اسمايامهط لإدارة بـطر  الائموطف في عليد ابؼشطركة كابؼضطربة، لع  من 
عتى عليد ابؼعطكضة التي ا اد بهط  أبنهط المحي ط المعطقيم، كالذم الصي بو بؾويعة أدكات المحي ط اللطئوة

ال بح. كالمحي ط المعطقيم كأستيب لتمحي ط كلإدارة ابؼاطر  بيكن اسمايامو مع كثلتَ من عليد المويا  
 .الإسلبمي، كلدس فلط مع عليم ابؼشطركة كابؼضطربة

ُّط ايتعاقدٟ  ايفسع الأٍٚ: ايتخ

من أج  برلدق غ ض بضطاة ابؼطؿ 1عليد ابؼعطكضطتالمحي ط المعطقيم ىي أحي الملندطت التي تعموي عتى 
 5)أك المحي ط(، كفدوط اتي بعض اسمايامطت ىذه الملندة

 
 

                                                           
ص ؼ العليد نيعطف5 معطكضطت كتبرعطت. عليد ابؼعطكضة 5 ىي التي اكيف فدهط العيض من الط فتُ، كطلبدع كالإجطرة كالستم كال 1

كابغيالة كابؼزارعة كابؼسطقطة كالش كطت بأنياعهط كبكي ذلك بفط اطتب فدو العيض من الط فتُ، كأمط عليد المبرعطت فهي التي اكيف 
فدهط الإعططء من ر ؼو كاحيو فلط كأمط الط ؼ الثلطفٓ فهي  خذ كلكنو لا ايفع عيضطن عوط أخذه كذلك كطبؽبة كالعطدة كاليصدة 

 عطراة كاليداعة كبكيىطكاليقف كالتلطة كال

موازي استصناع  استصناع 

 المقاول من الباطن كفالة أضامنية
 )الصان  المنفذ(

 إشراف ومتابعة

 بنك البيد )الصان (
الرئيسي( )المقاول  

 المستصن  )العميم(
 )صاحة المشروع(
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 أولًا: البي  الآجم ليرف الثالث

بيكن لتوويؿ )ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة مثللب( أف بودي بـطر  رأس ابؼطؿ، كتدط أك جزئدط، من خلبؿ البدع 
ص ؼ مثللب المويا  بطبؼضطربة لتوؤسسة، أصبح بحكم العلي ش اكط في الآج  لط ؼ ثطلث. فإذا قيـ ابؼ

ميجيداتهط )أصيبؽط(. فتو حدنئذ أف ابدع نسبة من حصمو لط ؼ ثطلث )ش كة تأمتُ مثللب( بثلون مؤج  
اعطدؿ قدوة رأس ابؼطؿ. كبذلك اسمطدع ابؼويؿ بضطاة رأس ابؼطؿ كفي اليقت نفسو الاسمفطدة من ابعزء الذم 

من مشطركمو مع ابؼؤسسة في الأربطح ابؼمحللة، أمط الط ؼ الثلطلث )ش كة المأمتُ( فإنهط تسمفدي  احمفظ بو
امملبؾ حصة مشطركة دكف دفع الثلون نليا، الأىم من ذلك أف ابؼؤسسة ابؼسمفدية من المويا  )ابؼضطرب( 

طربة، كىذا اعتٍ أف ىذه لا تمحو  أم ميايندة من ىذا التًتدب. فطلمويا  بطلنسبة لتوؤسسة لا ازاؿ بطبؼض
 1الصدغة برلق مصطفٌ بصدع الأر اؼ.

 
 ثانياً:  المضاربة م  أصخير رأس المال

بصهير الفلهطء ا كف اشتًاط تستدم رأس ابؼطؿ لصحة علي ابؼضطربة. لكن ابغنطبتة ا كف أف ابؼضطربة علي 
العلي. كىذا نرتَ ش كة عتى عو  كلدس عتى مطؿ، كمن ثَ فإف تستدم رأس ابؼطؿ لدس ش رط في صحة 

اليجيه اللطئوة عتى الائموطف كلدس فدهط رأس مطؿ حطض ، كالتي بهدزىط ابغنطبتة أاضط كاشطركهم في ذلك 
ابغنفدة. كبنطء عتى ذلك بيكن لتوؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة أف تبـر علي ابؼضطربة دكف تستدم رأس ابؼطؿ 

للبزمة بضوطف ابؼص ؼ، عتى غ ار ش كة اليجيه، بحدث لتوضطرب، عتى أف اليـ العود  بإج اء الصفلطت ا
اشتًم الستع بأج  قصتَ ثَ ابدعهط لتعولبء، كإذا تم ذلك تليـ ابؼؤسسة ابؼطلدة بيفع بشن الش اء لتويرد 
مبطش ة كتسمتم بشن البدع كتعطي ابؼضطرب حصمو من ال بح كبرمفظ بطلبطقي. ىذه الصدغة بردي ابؼاطر  

مع ض بؽط ابؼؤسسة ابؼطلدة عني تطبدق علي ابؼضطربة، بحدث تكيف ابؼؤسسة ابؼطلدة عتى الأخلبقدة التي قي ت
 إرلبع عتى ك  م اح  اليكرة المجطراة بدط بوفظ حليؽ الط فتُ.

 
 

                                                           
، البنك الإسلبمي لتمنودة، جية، ابؼوتكة الع بدة 21كرقة منطسبطت رقم ل، التحو ط في التمويم الإسيميسطمي السياتم، ل 1

 .252، صالسعيداة
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 ايفسع ايجاْٞ: إداز٠ لراطس ايصهٛى

لسديلة عتى ال غم من اليكر الذم بيكن أف تؤداو الصكيؾ كأداة لإدارة بعض أنياع ابؼاطر  )بـطر  ا
بشك  خطص(، إلا أنو قي سبق كأش نط عتى انطيائهط عتى بؾويعة من ابػط ، كىي مط بهع  البحث عن 

 تلندطت لملتد  بـطر ىط أم ا ض كراطن.
 أولًا: إشكالية المشتقات الائتمانية

، بيأ اللطئويف عتى الصنطعة ابؼطلدة 1بعي تك ر حطلات المعثل  عن سياد مسمحلطت بضتة الصكيؾ
تسطعي في الميفدق بتُ حطجة الصكيؾ إفُ الإسلبمدة البحث عن إمكطندة إبهطد أدكات كتلندطت مطلدة 

كتعو  بدثلطبة ضوطنطت كقطئدة  الالمزاـ بطلأحكطـ الش عدة، كبتُ حطجة ابؼسمثلو ان إفُ المأمتُ ضي ابؼاطر 
كمن ابؼلتًحطت بهذا ابػصيص بقي إمكطندة إبهطد مشملطت  2ضي بـطر  احموطلدة المعثل  عن السياد.

ائموطندة، كوبطدلات العجز عن السياد كالتي سبق كع ضنطىط في الفص  ال ابع من بحثلنط عني ع ضنط لملندطت 
اليـ ابغوطاة بغوتة الصكيؾ من خط  بحدث ، دة الملتدياةالمحي ط ضي بـطر  الائموطف في الصنطعة ابؼطل

 في حطلة المعثل .  )كلي جزئي(المعثل ، كذلك بمليفٔ تعياض 
كت تكػػػػز حجػػػػة بضتػػػػة الصػػػػكيؾ عتػػػػى أبندػػػػة كجػػػػيد ىػػػػذه ابؼنمجػػػػطت الػػػػتي تلػػػػدهم مػػػػن خسػػػػطرة اسػػػػمثلوطراتهم، 

نيات الملتدياػػػػػػة مػػػػػػن الػػػػػػتي تسػػػػػػهم في بضطاػػػػػػة بضتػػػػػػة السػػػػػػىػػػػػػي ك الائموطندػػػػػػة شػػػػػػملطت ابؼانمشػػػػػػطر خطصػػػػػػة مػػػػػػع 
 بـطر  المعثل 

كمػػػػػع أف الػػػػػيافع قػػػػػي ابػػػػػيك قياػػػػػط بغوطاػػػػػة الصػػػػػكيؾ بطسػػػػػماياـ أدكات ابؼشػػػػػملطت الائموطندػػػػػة، إلا أف تتػػػػػك 
الأدكات تبلػػػػى بؿ مػػػػة لأف الأصػػػػ  الػػػػذم تلػػػػيـ عتدػػػػو فطسػػػػي، كابلػػػػى البػػػػيا  الأنسػػػػب في ىػػػػذه ابغطلػػػػة ىػػػػي 

 المحي ط المعطكفٓ.
 ثانياً: التحو ط التعاوني

مص  إدارة ابؼاطر  عتى المجطؿ ال بحي، ب  بيكن أف تكيف عتى أسطس غتَ ربحي، كقي اكيف ذلك أكثل   تللا 
كالنشطط غتَ ال بحي لا المص  عتى جطنب المبرع كالإحسطف  كفطءة كأكثل  م كنة من الأسطلدب ال بحدة.

                                                           
 حطلات تعثل  لتصكيؾ الإسلبمدة 21مثللب حيافِ  :311ع فت سنة   1
لاحظ أصحطب الصكيؾ أف نر اءىم من بضتة السنيات حصتيا عتى بري ط ملبئم جيا من خلبؿ دخيبؽم في عليد مشملطت   2

ائموطندة )مبطدلات عجز السياد(، كىي مط دفع اللطئوتُ عتى ىذه الصكيؾ إفُ المفكتَ في منهجدة معدنة لمغطدة بـطر  عجز 
 سياد الصكيؾ.
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تهيؼ لت بح، كوط ىي ابغطؿ ابػتَم، ب  امعياه لدشو  ابعطنب المعطكفٓ، كىي قطئم عتى علبقة تبطدلدة لا 
لتمأمتُ المعطكفٓ بصيره ابؼامتفة. كبطل غم من الانمشطر الياسع لتمأمتُ المجطرم، إلا أف المأمتُ المبطدفِ بيثل  
نسبة لا اسمهطف بهط من صنطعة المأمتُ. ففي اليلااطت ابؼمحية بسثل  كثطئق المأمتُ عتى ابغدطة الصطدرة عن 

ن المجويع. كوط امومع النرطـ المبطدفِ لتوتكدة بيرجة أعتى نسبدط من م  %61مؤسسطت تأمتُ تبطدفِ 
من مؤسسطت الادخطر  % 71الاسمل ار أمطـ ابؼاطر  ملطرنة بطبؼتكدة ابؼسطبنة. فيفلط لبعض اليراسطت فإف
 من الل فطر في أكاخ  الثلوطندنطت ابؼوتيكة بطبؼسطبنة كطنت تياجو خط  الإفلبس أثنطء أزمة مؤسسطت الادخ

 من ابؼؤسسطت ابؼوتيكة تبطدلدطن. %36، بدنوط كطنت ىذه النسبة لا تمجطكز العش ان
من النطحدة الش عدة فإف المأمتُ المجطرم بفنيع ش عط عني بصطىتَ الفلهطء ابؼعطص ان، لأنو علي غ ر. 

سبق أف المعطكف بدنوط المأمتُ المعطكفٓ قطئم عتى أسطس المعطكف كلدس الاستًبطح، كلذا فهي بؿ  اتفطؽ. كقي 
علبقة لدست من المبرع ا﵀ض كلا من ابؼعطكضة ا﵀ضة، ب  بؽط شبو بهذا كىذا. كبؿير الف ؽ بدنهط كبتُ 
ابؼعطكضة ىي انمفطء الضوطف. فطلمبطدؿ في المأمتُ المعطكفٓ بىتي من ضوطف المعياض الذم بيثل  أسطس المأمتُ 

عتى ميجيدات صنيكؽ اشتًاكطت الأعضطء، كلا ايجي  المجطرم اللطئم عتى ابؼعطكضة، ب  المص  المعياض
جهة تتمزـ في ذممهط بضوطف العجز. كالعجز إمط أف امم تغطدمو اخمدطراط من قب  الأعضطء، دكف إلزاـ، أك 
بمافدض المعياض ابؼونيح لتومض ران بنسبة العجز. كبهذا انمفي معتٌ ابؼعطكضة من المأمتُ المعطكفٓ، كمن 

 1ش عطن.ثَ الغ ر ابؼونيع 
كنر ا لانمفطء ابؼعطكضة عتى الضوطف، فإف عنص  المجطزفة غتَ ميجيد أصلب في المحي ط المعطكفٓ، كىذا اعتٍ 
أف ىذا الأستيب بولق مدزة تيزاع ابؼاطر  كتفمدمهط بتُ ابؼشتًكتُ دكف اليقيع في مشكلبت المجطزفة التي 

كلكي برلق ىذه  ا﵀ض دكف أف تشيبو شطئبة المجطزفة. . فهي صدغة لتمحي طابؼطلدة مثللب تعطفٓ منهط ابؼشملطت
الصدغة ىيفهط انبغي أف تكيف بـطر  ابؼشتًكتُ مسملتة عن بعضهط كغتَ مملبزمة قير الإمكطف، بحدث 
امجنب الصنيكؽ احموطؿ كقيع خسطئ  دفعة كاحية. ككتوط كطف ابؼشتًكيف أكثل  تنيعط كتوط كطنت إمكطندة 

 تفمدت ابؼاطر  أكبر.

                                                           
تة مػػػػػػن اليسػػػػػػطئ  ابؼهوػػػػػػة في عوتدػػػػػة إدارة ابؼاػػػػػػطر ، إذ ىػػػػػػي  في حلدلمػػػػػػو برياػػػػػػ  لػػػػػػبعض ابؼاػػػػػػطر  اعمػػػػػبر المػػػػػػأمتُ المعػػػػػػطكفٓ كسػػػػػػد 1

 أك بعزء منهط لش كة المأمتُ أك المكطف  
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ميضيع بضطاة الصكيؾ من بـطر  المعثل  )بـطر  الائموطف(، بطسماياـ مبيأ المحي ط المعطكفٓ، فإنو بيكن  كفي
رسيـ المكطف  من قب  حطمتي الصكيؾ، اعموطدا عتى مبيأ المكطف ، ش اطة أف تيفع  بـطر  الصكيؾ تلتد 

ش كطت المكطف  تليفٔ المأمتُ بؼسمثلو م الصكيؾ، ل ، كوط بيكنعتى اعمبطر أنهم ىم الط ؼ ابؼؤمَّن عتدو
بحدث تميفُ ش كة المأمتُ تليفٔ اليفعطت السنياة الابظدة إفُ حطمتي الصكيؾ، في حطؿ ىبطت ىذه 

أف تكيف دفعطت المأمتُ الإسلبمي جزءان من سع   كوط بيكناليفعطت دكف مبتغ معتُ امم الاتفطؽ عتدو.  
من ابؼوكن كذلك أف ايطتىب من أك ن ابؼوكن ش اؤىط بصيرة مسملتة. ابؼسطبنة في إصيار الصكيؾ، أك م

جهطت الإصيار أف تشتًؾ في ب نطمج تأمتُ عتى الصكيؾ، كبريىوَّ  المكتفة عتى جهة الإصيار. الياقع أف 
 1.ىنطؾ كثلتَان من السب  لمنردم المكطف  بهيؼ مسطنية الصكيؾ

اسمايامهط من ر ؼ ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة ط المعطكفٓ بيكن كبيكن ملبحرة أف صدغة المحي  
، من خلبؿ صنطداق تعطكندة تنشأ بؽذا مثل  بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽلتمحي ط من شتى أنياع ابؼاطر ، 

الغ ض، كتيار من قب  جهطت مماصصة في إدارة ابؼاطر . كالصنطعة الإسلبمدة تفمل  للؤسف بؽذا النيع 
 من غدطب البيا  الإسلبمي في بؾطؿ إدارة ابؼاطر  التي اغندهط عن التجيء من ابؼؤسسطت، كبؽذا تعطفٓ

 2للؤدكات كالأسطلدب الملتدياة التي اشيبهط الكثلتَ من ا﵀طذا  الش عدة.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
خبراء: استحداث منتج أصميني سيحمي الصكوك حالات أعثر للسندات الإسيمية  24ينتهي با  2449بؿوي ابػندف ، ل 1

 3121انطا   4الاقمصطداة،  صحدفةوالمستثمرين من خير التعثر"  
http://www.aleqt.com/2010/01/03/article_326247.html 

 .252، ص3118ل، م جع سطبق، التحو ط في التمويم الإسيميسطمي إب اىدم السياتم، ل  2
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 المبخح ايجايح: إداز٠ لراطس ايطٝٛي١ ٚلراطس ايصسف في المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝ

كالملندػػػػػػػطت ابؼسػػػػػػػمايمة في المحػػػػػػػي ط ضػػػػػػػي بـػػػػػػػطر  الصػػػػػػػ ؼ بعػػػػػػػي أف تع فنػػػػػػػط عتػػػػػػػى أىػػػػػػػم الأدكات 
كبـػػػػػػطر  السػػػػػػديلة في الصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة كمػػػػػػن ثَ تع ضػػػػػػنط بغكوهػػػػػػط الشػػػػػػ عي، فَ ابػػػػػػق لنػػػػػػط إلا أف 
نمعػػػػ ؼ عتػػػػى أىػػػػم البػػػػيائ  الشػػػػ عدة لػػػػلؤدكات الػػػػتي لا تميافػػػػق مػػػػع مبػػػػطدئ الموياػػػػ  الإسػػػػلبمي، بطلإضػػػػطفة 

 بيكن الاسمفطدة منهط كوط ىي لميافلهط مع ابؼمطتبطت الش عدة.إفُ أف بعض الأدكات كالملندطت 
ُّط ضد لراطس ايطٝٛي١  المطًب الأٍٚ: تكٓٝات ايتخ

تع فنػػػػػػػط في الفصػػػػػػػ  الثلطلػػػػػػػث مػػػػػػػن بحثلنػػػػػػػط عتػػػػػػػى بـػػػػػػػطر  السػػػػػػػديلة كمصػػػػػػػطدرىط في الموياػػػػػػػ  الإسػػػػػػػلبمي، 
ء بطلمزامطتهػػػػػػط كبحسػػػػػػب تع اػػػػػػف خطػػػػػػ  السػػػػػػديلة فهػػػػػػي اشػػػػػػتَ إفُ عػػػػػػيـ قػػػػػػيرة ابؼؤسسػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػة عتػػػػػػى اليفػػػػػػط

اللصػػػػػتَة نمدجػػػػػة عػػػػػيـ تػػػػػيف  النلػػػػػي )السػػػػػديلة ابغطضػػػػػ ة( أك عػػػػػيـ قػػػػػيرتهط عتػػػػػى برياػػػػػ  الأصػػػػػيؿ ابؼطلدػػػػػة أك 
 حتى ابؼطداة إفُ سديلة )تسدد  الأصيؿ( في كقت قصتَ كبمكتفة معليلة بؼياجهة تتك الالمزامطت

ة اعمػػػػبر أمػػػػ نا صػػػػعبط جػػػػػيا كمػػػػن الياضػػػػح فدوػػػػط بىػػػػص ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة أف إدارة خطػػػػ  السػػػػديل
 لمجويعة من الأسبطب، نذك  منهط5

عػػػػيـ كجػػػػيد سػػػػيؽ نلػػػػػيم إسػػػػلبمي، كفي حطلػػػػة كجػػػػػيده، فهػػػػي امودػػػػز بعػػػػػيـ العوػػػػق نمدجػػػػة عػػػػػيـ  -
 تنيع أدكاتو.

تعطمػػػػ  ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة أقػػػػ ب مػػػػط اكػػػػيف لتبنػػػػيؾ الاسػػػػمثلوطراة، حدػػػػث تمعطمػػػػ  كثلػػػػتَا  -
كعلطرات...كىػػػػػػػذا اصػػػػػػػعب عتدهػػػػػػػط عوتدػػػػػػػة تسػػػػػػػدد  تتػػػػػػػك في الأصػػػػػػػيؿ ابؼطداػػػػػػػة كتموتػػػػػػػك سػػػػػػػتعط 
 الأصيؿ حطؿ حطجمهط إفُ سديلة  ندة.

لإدارة بـػػػػػػطر  السػػػػػػديلة بطبؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الإسػػػػػػلبمدة، أىػػػػػػم الأسػػػػػػطلدب ابؼوكػػػػػػن اسػػػػػػمايامهط  كمػػػػػػن
 بقي مط اتي5

ُّط ايطبٝعٞ  ايفسع الأٍٚ: ايتخ

عتػػػػػى تػػػػػلبفي بـػػػػػطر  عياػػػػػية،  1سػػػػػلبمدةتسػػػػػطعي عوتدػػػػػة ابؼياءمػػػػػة بػػػػػتُ أصػػػػػيؿ كخصػػػػػيـ ابؼؤسسػػػػػة ابؼطلدػػػػػة الإ
، بطلإضػػػػػػطفة إفُ بـػػػػػػطر   مػػػػػػن بدنهػػػػػػط بـػػػػػػطر  العطئػػػػػػي الثلطبػػػػػػت في الأصػػػػػػيؿ ملطبػػػػػػ  عطئػػػػػػي ممغػػػػػػتَ في ابػصػػػػػػيـ

 السديلة لارتبطط ميخلبتو مع بـ جطتو في الآجطؿ.

                                                           
 اسوى المحي ط الطبدعي كذلك بدياءمة الأصيؿ كابػصيـ  1
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كنر اػػػػػػطن بيكػػػػػػػن برلدػػػػػػق مياءمػػػػػػػة الأصػػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػيـ ببنػػػػػػػك إسػػػػػػلبمي مػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ الاعموػػػػػػطد عتػػػػػػػى مبػػػػػػػيأ 
تطبدلػػػػػطت ابؼصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة في الياقػػػػػع لدسػػػػػت كػػػػػذلك. بؽػػػػػذا سػػػػػدمطتب الأمػػػػػ  اللدػػػػػطـ  ابؼشػػػػػطركة. لكػػػػػن

 1بدجويعة من الإج اءات لمحلدق ذلك، نذك  منهط5
عػػػػيـ قبػػػػيؿ كدائػػػػع اسػػػػمثلوطراة بؽػػػػط حػػػػق السػػػػحب ابؼبطشػػػػ  دكف تلددػػػػي بػػػػطلزمن الػػػػلبزـ لاسػػػػمثلوطرىط،  -

 ضػػػػػػػة بؼاػػػػػػػطر  السػػػػػػػحب كإلا أصػػػػػػػبحت أقػػػػػػػ ب مػػػػػػػط تكػػػػػػػيف بػػػػػػػطليدائع ابعطراػػػػػػػة، كبطلمػػػػػػػطفِ فهػػػػػػػي ع
 ابؼفطجئ )نمدجة إشطعة أك أزمة(

عػػػػػػيـ قبػػػػػػيؿ كدائػػػػػػع قصػػػػػػتَة الأجػػػػػػ  إلا بعػػػػػػي المأكػػػػػػي مػػػػػػن اسػػػػػػمايامطتهط، كبرياػػػػػػي منطفػػػػػػذىط، بدػػػػػػط  -
 اسطعي عتى  تيفتَ السديلة

اعموػػػػػػطد بػػػػػػ امج تلػػػػػػيـ عتػػػػػػى الإعػػػػػػلبف عػػػػػػن قبػػػػػػيؿ كدائػػػػػػع بأنروػػػػػػة بـمتفػػػػػػة تلطبػػػػػػ  حطجػػػػػػة الػػػػػػبرامج  -
ابؼػػػػػػيد ابؼامتفػػػػػػة بؽػػػػػػط أك حسػػػػػػب رغبػػػػػػطت أصػػػػػػحطب اليدائػػػػػػع في الاسػػػػػػمثلوطراة، سػػػػػػياء مػػػػػػن حدػػػػػػث 

تيجدػػػػػػو أمػػػػػػيابؽم لنشػػػػػػطط معػػػػػػتُ، كذلػػػػػػك بعػػػػػػي قدػػػػػػطـ البنػػػػػػك بيراسػػػػػػة ابعػػػػػػيكل كتلػػػػػػيفٔ ابؼعتيمػػػػػػطت 
 الض كراة لتويخ ان.

مػػػػػن ابؼوكػػػػػن تكػػػػػيان سػػػػػتة مػػػػػن ابؼشػػػػػ كعطت لأصػػػػػحطب اليدائػػػػػع تلتػػػػػ  مػػػػػن درجػػػػػة ابؼاػػػػػطر  مػػػػػن  -
قبػػػػطؿ عتدهػػػػػط كالتػػػػ  مػػػػػن درجػػػػة ابؼاػػػػػطر ، كاكػػػػػيف خػػػػلبؿ المنياػػػػػع، بفػػػػط اشػػػػػجع ابؼوػػػػيلتُ عتػػػػػى الإ

ذلػػػػػػػك بطلميسػػػػػػػط بػػػػػػػتُ ابؼػػػػػػػيخ ان كابؼسػػػػػػػمثلو ان، أك بػػػػػػػطلتًكاج لػػػػػػػلؤكراؽ ابؼطلدػػػػػػػة الأكلدػػػػػػػة أك بإنشػػػػػػػطء 
صػػػػػػػػػنيكؽ تبػػػػػػػػػطدفِ لشػػػػػػػػػ اء الأكراؿ ابؼطلدػػػػػػػػػة لتوشػػػػػػػػػ كعطت مػػػػػػػػػن مػػػػػػػػػيارد بدػػػػػػػػػع أكراؽ مطلدػػػػػػػػػة ثطنياػػػػػػػػػة 

 لتويخ ان.

 
 
 
 
 
 

                                                           
(، الطبعػػػػػة الثلطندػػػػػة، دار 3ل، فلػػػػػو الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػلبمي )والمخااااارج المصااااارفية الإسااااايمية: الأزماااااةايسػػػػػف كوػػػػػطؿ بؿوػػػػػي، ل 1

 .249، ص 7::2النش  لتجطمعطت ابؼص اة، مص ، 
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 ايطٝٛي١ايفسع ايجاْٞ: تكٓٝات أخس٣ لإداز٠ لراطس 

بطلإضػػػػػػػطفة إفُ الأدكات السػػػػػػػطبق ذك ىػػػػػػػط في إدارة بـػػػػػػػطر  السػػػػػػػديلة بطبؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة، 
 ىنطؾ تلندطت أخ ل، نذك  منهط5

 العجز في السيولة النقدية ضدط التحو  أولًا: 
للػػػػػي كطنػػػػػت ابغتػػػػػيؿ الػػػػػتي اسػػػػػمايممهط بعػػػػػض ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة لتمحػػػػػي ط ضػػػػػي بـػػػػػطر  

الاحمفػػػػطظ بجػػػػزء مػػػػن مياردىػػػػط ابؼطلدػػػػة معطػػػػلبن بطسػػػػمو ار بػػػػيكف السػػػػديلة مكتفػػػػة جػػػػيا، حدػػػػث عوػػػػيت إفُ 
عتػػػػػػػى كلا شػػػػػػك أف لػػػػػػػذلك  ثػػػػػػطره السػػػػػػتبدة عتػػػػػػػى ابؼؤسسػػػػػػة ذاتهػػػػػػط )تكتفػػػػػػػة الف صػػػػػػة البياتػػػػػػة( ك تيظدػػػػػػف، 
بشػػػػػػػك  عػػػػػػػطـ. كمػػػػػػػن ابغتػػػػػػػيؿ ابؼلتًحػػػػػػػة لتمحػػػػػػػي ط ضػػػػػػػي بـػػػػػػػطر  السػػػػػػػديلة اسػػػػػػػػماياـ الأدكات الاقمصػػػػػػػطد 

 المطلدة5
  الاعموػػػػػػطد عتػػػػػػى قطعػػػػػػية ع اضػػػػػػة مػػػػػػن ابؼمعػػػػػػطمتتُ )العوػػػػػػلبء(، كذلػػػػػػك مػػػػػػن خػػػػػػلبؿ، نشػػػػػػ  شػػػػػػبكة

تمصػػػػػف بطبؼ كنػػػػػة في شػػػػػ كرهط، كالميسػػػػػع  ادخطراػػػػػةكاسػػػػػعة مػػػػػن الفػػػػػ كع كابؼكطتػػػػػب، كتػػػػػيفتَ أكعدػػػػػة 
   الف دم.في المويا

  اسمل اراالأكعدة الادخطراة الأكثل   إفُتيجدو اليدائع الكبتَة. 

  إسػػػػلبمدة مؤسسػػػػطت مطلدػػػػةإاػػػػياع جػػػػزء مػػػػن ابؼػػػػيارد ابؼطلدػػػػة كيدائػػػػع اسػػػػمثلوطراة لآجػػػػطؿ قصػػػػتَة لػػػػيل 
 خ ل.أ

 إب اـ اتفطقدطت كدائع ممبطدلة (Swap) .مع بنيؾ أخ ل 

 الميراق 

 تى العيائي.إعططء الأمطف أكلياة في إدارة ابؼاطر  ع 
 .التًكدز في المويا  عتى الصدغ التي تمسم تيفلطتهط النلياة بطليضيح 

 الش كطت تيظدف جزء من ابؼيارد ابؼطلدة في أسهم 

 ثانياً: أكوين إحتياطيات ومخصصات كافية لمجابهة المخاطر المحتملة
رغػػػػم أف ابؼصػػػػطرؼ ابؼ كزاػػػػة تفػػػػ ض عػػػػطدة نسػػػػبط معدنػػػػة عتػػػػى البنػػػػيؾ الاحمفػػػػطظ بهػػػػط كسػػػػديلة لمجطبهػػػػة بعػػػػض 
ابؼاػػػػػػطر  ا﵀موتػػػػػػة، إلا أنػػػػػػو اميجػػػػػػب عتػػػػػػى ابؼصػػػػػػطرؼ الإسػػػػػػلبمدة دراسػػػػػػة احمدطجطتهػػػػػػط مػػػػػػن ابؼاصصػػػػػػطت 

وطراة بيقػػػػػة عطلدػػػػػة ربلػػػػػط لر كفهػػػػػط كظػػػػػ كؼ عوتدطتهػػػػػط كاليدائػػػػػع الػػػػػتي لػػػػػياهط كيدائػػػػػع جطراػػػػػة أك كدائػػػػػع اسػػػػػمثل



ُّط في ايصٓاع١ الماي١ٝ الإضلا١َٝالخاَظ: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات ايتايفصٌ   خ

 

231 

 خػػػػذة بعػػػػتُ الاعمبػػػػطر حجػػػػم كنسػػػػبة كػػػػ  منهػػػػػط إفُ الأخػػػػ ل ك جػػػػطؿ الاسػػػػمحلطقطت لتيدائػػػػع الػػػػتي لػػػػػياهط 
مػػػػػػػن جهػػػػػػػة كمططلبطتهػػػػػػػط لػػػػػػػيل عولبئهػػػػػػػط مػػػػػػػن جهػػػػػػػة أخػػػػػػػ ل، كذلػػػػػػػك لمجطبهػػػػػػػة بـػػػػػػػطر  السػػػػػػػديلة ككػػػػػػػذلك 

 لاممصطص ابػسطئ  ا﵀موتة.
ة ابؼصػػػػػػػ ؼ بؼاػػػػػػػطر  كاعموػػػػػػػي قػػػػػػػ ار ابؼصػػػػػػػ ؼ بخصػػػػػػػيص حجػػػػػػػم الاحمدطرػػػػػػػطت اليقطئدػػػػػػػة عتػػػػػػػى تلدػػػػػػػدم إدار 

السػػػػػػػديلة، كبهػػػػػػػب م اجعػػػػػػػة اللػػػػػػػ ارات ابؼمعتلػػػػػػػة بطحمدطجػػػػػػػطت السػػػػػػػديلة بطسػػػػػػػمو ار كذلػػػػػػػك لمجنػػػػػػػب فػػػػػػػطئض 
السػػػػديلة أك نلصػػػػطنهط، كفي ىػػػػذا المجػػػػطؿ افػػػػتًض بػػػػإدارة ابؼصػػػػ ؼ أف تعػػػػ ؼ كتأخػػػػذ بعػػػػتُ الاعمبػػػػطر مياسػػػػم 

لػػػػػة ل صػػػػػي كقدػػػػػطس العوتدػػػػػطت الكبػػػػػتَة مػػػػػن سػػػػػحب كإاػػػػػياع، كعتػػػػػى الإدارة أف تيجػػػػػي ر الػػػػػة عوتدػػػػػة كفعط
فػػػػػطئض السػػػػػديلة مػػػػػن خػػػػػلبؿ تلدػػػػػدم المػػػػػيفلطت النلياػػػػػة الػػػػػياردة كالصػػػػػطدرة، كتتجػػػػػأ عػػػػػطدة ابؼصػػػػػطرؼ لعػػػػػية 
رػػػػػػػ ؽ لملػػػػػػػيا  احمدطجطتهػػػػػػػط مػػػػػػػن السػػػػػػػديلة مػػػػػػػن ذلػػػػػػػك دراسػػػػػػػة كم اقبػػػػػػػة مصػػػػػػػطدر كاسػػػػػػػمايامطت الأمػػػػػػػياؿ 

 كاسماياـ ر الة مؤش  السديلة، إفٍ.
 

 لإداز٠ لراطس ايطٝٛي١ايفسع ايجايح: ايتصهٝو )ايتٛزٜل الإضلاَٞ( 

إف الػػػػػيكر الأسطسػػػػػي مػػػػػع ذلػػػػػك فػػػػػسػػػػػبق كأشػػػػػ نط إفُ دكر الميراػػػػػق في ابغػػػػػي مػػػػػن بـػػػػػطر  الائموػػػػػطف. 
 لتميراق ىي إدارة بـطر  السديلة، كىذا مط سنسمع ضو ببعض المفصد .

 أولًا: طبيعة التصكيك
ط إفُ صػػػػكيؾ المصػػػػكدك ىػػػػي عوتدػػػػة بذودػػػػع كتصػػػػندف الأصػػػػيؿ ابؼضػػػػوينة منهػػػػط كغػػػػتَ ابؼضػػػػوينة كبرياتهػػػػ

أك ىػػػػػي كضػػػػػع ميجػػػػػيدات دارة لتػػػػػيخ  كضػػػػػوطف أك أسػػػػػطس ملطبػػػػػ  إصػػػػػيار  1ثَ بدعهػػػػػط عتػػػػػى ابؼسػػػػػمثلو ان.
  2صكيؾ تعمبر ىي ذاتهط أصيلان مطلدة.

كمػػػػػن الياضػػػػػح أف الميراػػػػػق )المصػػػػػكدك( تلندػػػػػة مطلدػػػػػة تمػػػػػدح إمكطندػػػػػة برياػػػػػ  الأصػػػػػيؿ ابؼطلدػػػػػة إفُ سػػػػػنيات 
تمومػػػػػع بطلسػػػػػديلة، بفػػػػػط جعػػػػػ  منهػػػػػط أداة بسياتدػػػػػة تسػػػػػمايـ لإدارة الأصػػػػػيؿ كابػصػػػػػيـ ككػػػػػذا إدارة ابؼاػػػػػطر ، 

                                                           
1
 Dualeh, Suleiman Abdi, Islamic Securitization: Practical Aspects, Unpublished 

paper presented in World Conference on Islamic Banling, Geneva, 1998. 
ـ، ص 3111، )جػػػػػية5 ابؼعهػػػػػي الإسػػػػػلبمي لتبحػػػػػيث كالمػػػػػيراب، ساااااندات الإجاااااارة والأعياااااان الماااااؤجرة"منػػػػػذر قحػػػػػف، ل  2

 . بيكن كذلك ال جيع لتوصطدر المطلدة455
Adam, Nathif J. and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, 

Structuring and Investing in Sukuk, (London: Euromoney Books), 2004, p. 56 
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رػػػػػػػػ ؼ مػػػػػػػػن كبشػػػػػػػػك  خػػػػػػػػطص بـػػػػػػػػطر  السػػػػػػػػديلة، كلأبندػػػػػػػػة ىػػػػػػػػذه الأداة تػػػػػػػػبرز أبندػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػمفطدة منهػػػػػػػػط 
 .ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة

لكػػػػػػن مشػػػػػػكتة الميراػػػػػػق مػػػػػػن النطحدػػػػػػة الشػػػػػػ عدة أنهػػػػػػط بسثلػػػػػػ  بدػػػػػػع داػػػػػػيف. كقػػػػػػي بساضػػػػػػت بحػػػػػػيث الفلهػػػػػػطء 
كابؼهنيسػػػػػػتُ ابؼػػػػػػطلدتُ ابؼسػػػػػػتوتُ عػػػػػػن إبهػػػػػػطد صػػػػػػدغة تيراػػػػػػق مميافلػػػػػػة كمبػػػػػػطدئ الشػػػػػػ ع الإسػػػػػػلبمي، حدػػػػػػث 

 1ر دخلب.إصيار أكراؽ مطلدة قطبتة لتمياكؿ مبندة عتى مش كع اسمثلوطرم ايبيكن 
كانشػػػػػػأ عػػػػػػن الميراػػػػػػق كعوتدػػػػػػة صػػػػػػكيؾ، ىػػػػػػذه الأخػػػػػػتَة تعػػػػػػ ؼ عتػػػػػػى أنهػػػػػػط كثػػػػػػطئق ممسػػػػػػطكاة اللدوػػػػػػة بسثلػػػػػػ  
حصصػػػػػػط شػػػػػػػطئعة في متكدػػػػػػػة أعدػػػػػػطف أك منػػػػػػػطفع أك خػػػػػػػيمطت أك في ميجػػػػػػيدات مشػػػػػػػ كع معػػػػػػػتُ أك نشػػػػػػػطط 
اسػػػػػمثلوطرم خػػػػػطص كذلػػػػػك بعػػػػػي برصػػػػػد  قدوػػػػػة الصػػػػػكيؾ كقفػػػػػ  بػػػػػطب الاكممػػػػػطب كبػػػػػيء اسػػػػػمايامهط فدوػػػػػط 

 2جتو.أصيرت من أ
ابؽػػػػػيؼ الأسطسػػػػػي مػػػػػن المصػػػػػكدك في الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة ىػػػػػي ربػػػػػط الػػػػػيايف الأصػػػػػتدة بػػػػػطلأكراؽ إن 

ابؼطلدػػػػة مبطشػػػػ ة مػػػػن خػػػػلبؿ بذودػػػػع الػػػػيايف في شػػػػك  بؿفرػػػػة ثَ إصػػػػيار أكراؽ مطلدػػػػة ملطبػػػػ  تتػػػػك ا﵀فرػػػػة 
 3مضوينة بضوطنطتهط.

الإسػػػػػلبمي ىػػػػػي ضػػػػػ كرة كجػػػػػيد الأصػػػػػيؿ كامبػػػػػتُ أف الفػػػػػ ؽ بػػػػػتُ الميراػػػػػق في مفهيمػػػػػو الملتدػػػػػيم كمفهيمػػػػػو 
)ابؼشػػػػػػ كعة( الػػػػػػتي تلػػػػػػيـ عتدهػػػػػػط عوتدػػػػػػة الميراػػػػػػق الػػػػػػتي تػػػػػػير دخػػػػػػلب، بطلإضػػػػػػطفة إفُ متكدػػػػػػة ىػػػػػػذه الأصػػػػػػيؿ 

 بعوطعة ابؼسمثلو ان حسب حصصهم.

 ثانياً: أىمية التصكيك ودوره في إدارة السيولة
الصػػػػػػكيؾ الاسػػػػػػمثلوطراة في تموثلػػػػػػ  دكافػػػػػػع عوتدػػػػػػة المصػػػػػػكدك الػػػػػػتي تػػػػػػيفع ابؼؤسسػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة إفُ إصػػػػػػيار 

 1النلطط المطلدة5

                                                           
 :41ـ، ص 3115ىػ/2536بؾتة المجوع الفلو الإسلبمي، العيد ابػطمسة عش ، ابعزء الثلطفٓ،  1
مػػػػػن ابؼعدػػػػػطر الشػػػػػ عي رقػػػػػم  3، البنػػػػػي 3118، المعاااااايير الشااااارعيةىدئػػػػػة ا﵀طسػػػػػبة كابؼ اجعػػػػػة لتوؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة،  2

28  
، مػػػػؤبس  أسػػػػياؽ الأكراؽ ابؼطلدػػػػة كالبيرصػػػػطت5 ماااان أدوات أيااااوير البورصااااة المصاااارية" التوريااااق كااااصداةعبػػػػي ابؼطتػػػػب بػػػػيكم، ل 3

 .3118 فطؽ كبرياطت، دبي، الإمطرات الع بدة ابؼمحية، 
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إعػػػػػطدة تػػػػػيكا  الأمػػػػػياؿ ابؼسػػػػػمثلو ة دكف ابغطجػػػػػة للبنمرػػػػػطر حػػػػػتى اػػػػػمم برصػػػػػد  ابغلػػػػػيؽ ابؼطلدػػػػػة عتػػػػػى  (2
 جطبؽػػػػط ابؼامتفػػػػة. كذلػػػػك لأف المصػػػػكدك اسػػػػطعي عتػػػػى برياػػػػ  الأصػػػػيؿ غػػػػتَ السػػػػطئتة إفُ أصػػػػيؿ 

 تمصف بطلسديلة.

دك امػػػػػػدح اللػػػػػػيرة عتػػػػػػى تعبئػػػػػػة مصػػػػػػطدر خفػػػػػػض تكتفػػػػػػة الموياػػػػػػ  كابؼاػػػػػػطر  كذلػػػػػػك لأف المصػػػػػػك (3
الموياػػػػػػ  بطبغصػػػػػػيؿ عتػػػػػػى مسػػػػػػمثلو ان جػػػػػػيد كمػػػػػػن ثَ تػػػػػػيفتَ بسياػػػػػػ  رياػػػػػػ  أك منمصػػػػػػف الأجػػػػػػ . 
كبطلمػػػػػػطفِ، امسػػػػػػم بطبلفػػػػػػطض درجػػػػػػة ابؼاػػػػػػطر  نرػػػػػػ ان لكػػػػػػيف الصػػػػػػكيؾ مضػػػػػػوينة بضػػػػػػوطنطت عدندػػػػػػة 

كبطلإضػػػػػػطفة، أف عوتدػػػػػػة المصػػػػػػكدك تمطتػػػػػػب فصػػػػػػ  بؿفرػػػػػػة المصػػػػػػكدك كمػػػػػػط  2كىػػػػػػي الأصػػػػػػيؿ. 
 من ضوطنطت عن غتَىط من الأصيؿ ابؼوتيكة لتش كة منشئة الصكيؾ. اتحلهط 

تنشػػػػػػدط سػػػػػػيؽ ابؼػػػػػػطؿ مػػػػػػن خػػػػػػلبؿ تعبئػػػػػػة مصػػػػػػطدر بسياػػػػػػ  جياػػػػػػية كتنياػػػػػػع ابؼعػػػػػػ كض فدهػػػػػػط مػػػػػػن  (4
الأكراؽ ابؼطلدػػػػػػة كتنشػػػػػػػدط سػػػػػػيؽ تػػػػػػػياكؿ الصػػػػػػكيؾ. كالصػػػػػػػكيؾ أاضػػػػػػط بسكػػػػػػػن بسياػػػػػػ  النشػػػػػػػطرطت 

 بطنف ادىم. الاقمصطداة الضاوة مط لا تلير عتدو ابعهطت الموياتدة 

برسػػػػػتُ اللػػػػػيرة الائموطندػػػػػة كابؽدكػػػػػ  الموػػػػػياتي لتشػػػػػ كة منشػػػػػئة الصػػػػػكيؾ مػػػػػن حدػػػػػث أف الميراػػػػػق  (5
امطتػػػػػػب المصػػػػػػندف الائموػػػػػػطفٓ لتوحفرػػػػػػة بصػػػػػػيرة مسػػػػػػملتة عػػػػػػن الشػػػػػػ كة ذاتهػػػػػػط، كمػػػػػػن ثَ اكػػػػػػيف 

 تصندفهط الائموطفٓ م تفعط.

صػػػػػػكدك تسػػػػػػطعي ابؼياءمػػػػػة بػػػػػػتُ  جػػػػػػطؿ الموياػػػػػػ  أم مصػػػػػػطدر كاسػػػػػػمايامطت الأمػػػػػػياؿ، فعوتدػػػػػػة الم (6
 الش كة في ابغصيؿ عتى السديلة اللبزمة لسياد المزامطتهط قصتَة الأج . 

أمػػػػػط بطلنسػػػػػبة لتوصػػػػػطرؼ الػػػػػتي بطبدعمهػػػػػط ايجػػػػػي لػػػػػياهط بؿػػػػػطفظ حلػػػػػيؽ مطلدػػػػػة بدبػػػػػطلغ كبػػػػػتَة مموثلتػػػػػة  (7
فدوػػػػػػػط بسنحػػػػػػػو مػػػػػػػن قػػػػػػػ كض كتسػػػػػػػهدلبت ائموطندػػػػػػػة، فعوتدػػػػػػػة المصػػػػػػػكدك تكمسػػػػػػػب أبندػػػػػػػة خطصػػػػػػػة 

 بطلنسبة بؽط كىي5 

  ُ(3معيؿ كفطاة رأس ابؼطؿ في ظ  معطاتَ بطزؿ )برست 

                                                                                                                                                                                     
أياااااوير أداء ساااااوق الأوراق المالياااااة المصااااارية فاااااي يااااام التحاااااديات الدولياااااة ومعاااااايير شػػػػػتبي، مطجػػػػػية أبضػػػػػي إبظطعدػػػػػ ، ل  1

مػػػػػػؤبس  أسػػػػػػياؽ الأكراؽ ابؼطلدػػػػػػة كالبيرصػػػػػػطت5  فػػػػػػطؽ كبرػػػػػػياطت، دبي، الإمػػػػػػطرات  ق" حوكمااااااة الشااااااركات وأفعياااااام نشاااااااط التورياااااا
 .3118الع بدة ابؼمحية، 

، ابؼػػػػػؤبس  العػػػػػطبؼي عػػػػػػن عمليااااااة التصاااااكيك ودورىاااااا فااااااي أحقياااااق مقاصاااااد الشاااااريعة الإساااااايمية"نلطشػػػػػي، بؿوػػػػػي إبػػػػػ اىدم، ل 2
 .3117لابؼبير، مطلدزاط، ملطصي الش اعة الإسلبمدة كسب  برلدلهط في المجموعطت ابؼعطص ة، كيا
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  برستُ ابؼياءمة بتُ  جطؿ الأصيؿ كالالمزامطت 

 ابغصيؿ عتى المويا  اللبزـ بؼنح ق كض جياية 

 تنياع أفض  بؼاطر  الائموطف 

 خفض تكتفة المويا  كتنياع مصطدره 

 تيسدع نشطط أسياؽ ابؼطؿ 
راػػػػػػق فإنػػػػػػو قػػػػػػي تػػػػػػؤدم إفُ ابلفػػػػػػطض بصتػػػػػػة كالبحػػػػػػظ رغػػػػػػم ابؼودػػػػػػزات ابؼػػػػػػذكيرة لتمصػػػػػػكدك أك المي  

إفُ ابؽشطشػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػة لتنرػػػػػػػػطـ ابؼػػػػػػػطفِ عتػػػػػػػػى تع اضػػػػػػػػو رأس ابؼػػػػػػػطؿ ابؼيظػػػػػػػف في النرػػػػػػػػطـ ابؼصػػػػػػػ في، كبطلمػػػػػػػطفِ 
 1ابؼسمياتُ اليرتٍ كالعطبؼي.

 ثالثاً: التصكيك كصداة لمواءمة الأصول والخصوم
أنهػػػػط تػػػػ بط ابؼػػػػيارد بطسػػػػمايامهط، )خطصػػػػة بطلنسػػػػبة لتبنػػػػيؾ الإسػػػػلبمدة( الف اػػػػية لتصػػػػكيؾ  مػػػػن ابػصػػػػطئص

في الآجػػػػػػطؿ، فمػػػػػػنافض ابؼاػػػػػػطر  النطبذػػػػػػة عػػػػػػن اخػػػػػػملبؼ  جػػػػػػطؿ ابؼػػػػػػيارد عػػػػػػن الاسػػػػػػمايامطت، كبػػػػػػطلغ ض 
مػػػػػن النشػػػػػطط ابؼوػػػػػيؿ، فتًفػػػػػع الكفػػػػػطءة لسػػػػػهيلة ابؼ اقبػػػػػة كممطبعػػػػػة الأداء، مػػػػػع مصػػػػػياقدة في تيزاػػػػػع العطئػػػػػي، 

رفػػػػػع الكفػػػػػطءة، حدػػػػػث إف ابؼشػػػػػ كعطت  ىتػػػػػأثتَ ذلػػػػػك عتػػػػػ النػػػػػطتج عػػػػػن ف صػػػػػة كنشػػػػػطط بؿػػػػػيد بطلإضػػػػػطفة إفُ
 لتموياػػػػػػػ  مػػػػػػػن مػػػػػػػيارد الصػػػػػػػكيؾ، الػػػػػػػتي سػػػػػػػميجو إفُ لذات العطئػػػػػػػي ابؼمػػػػػػػيفٓ لػػػػػػػن تمػػػػػػػيف  بؽػػػػػػػط ف صػػػػػػػة أخػػػػػػػ  

 . أكفأ لمش كعطت أخ  
كبيكػػػػػن لتوصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة كفلػػػػػطن لتصػػػػػكيؾ تػػػػػيفتَ ف صػػػػػة الاخمدػػػػػطر الػػػػػياعي للؤغػػػػػ اض كالمجػػػػػطلات 

 لؾ، كمػػػػػػط في ذلػػػػػػك مػػػػػػن تنودػػػػػػة الإبهطبدػػػػػػة لػػػػػػيكابؼشػػػػػػ كعطت الػػػػػػتي بزصػػػػػػص بؽػػػػػػط حصػػػػػػدتة مػػػػػػيارد الصػػػػػػكي 
تفضػػػػػدلبتهم، كبيكػػػػػن اعمبػػػػػطرىم عنػػػػػي إقبػػػػػطبؽم عتػػػػػي الاكممػػػػػطب في ىػػػػػذا الصػػػػػك  ىابؼػػػػػيخ ان، كالمعػػػػػ ؼ عتػػػػػ

دكف غػػػػػتَه، بدثلطبػػػػػة قنػػػػػطة معتيمػػػػػطت عػػػػػن الأسػػػػػياؽ كالاسػػػػػمثلوطرات، أك بدثلطبػػػػػة مؤشػػػػػ  عتػػػػػي تلدػػػػػدم الأداء، في 
 في البيرصطت. الأكراؽ ابؼطلدة  ىابؼمعطمتتُ عت كضع ق اب من

مػػػػػن ابؼصػػػػػطرؼ  ىف ابؼيازنػػػػػة بػػػػػتُ الأصػػػػػيؿ كابػصػػػػػيـ مطتيبػػػػػة في ابؼصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة بيرجػػػػػة أعتػػػػػكلأ
أصػػػػػػيؿ غػػػػػػتَ قطبتػػػػػػة  الملتدياػػػػػػة، )كىػػػػػػي مػػػػػػط تػػػػػػيف ه  لدػػػػػػة الصػػػػػػكيؾ(، لأف جػػػػػػزءان كبػػػػػػتَان مػػػػػػن اسػػػػػػمثلوطراتو في

                                                           
أياااااوير أداء ساااااوق الأوراق المالياااااة المصااااارية فاااااي يااااام التحاااااديات الدولياااااة ومعاااااايير شػػػػػتبي، مطجػػػػػية أبضػػػػػي إبظطعدػػػػػ ، ل  1

 م جع سطبق.حوكمة الشركات وأفعيم نشاط التوريق"  
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بحػػػػػطت كابؼسػػػػػطبنطت أجتػػػػػة كتنضدضػػػػػو، مثلػػػػػ  مػػػػػيايندطت ابؼ ا انمهػػػػػطءلتمسػػػػػدد  في الأجػػػػػ  اللصػػػػػتَ، أم قبػػػػػ  
 1.ابؼبطش ة، كابؼضطربطت كابؼشطركطت

كاعطػػػػػي تعطمػػػػػ  ابؼصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة في الصػػػػػكيؾ، إصػػػػػياران كتػػػػػياكلان، بؽػػػػػط م كنػػػػػة في تعػػػػػيا  ىدكػػػػػ  
ابؼػػػػػػػػيارد كت كدبػػػػػػػػة ا﵀فرػػػػػػػػة الاسػػػػػػػػمثلوطراة، أم اسػػػػػػػػماياـ  لدػػػػػػػػة الصػػػػػػػػكيؾ في إدارة ابػصػػػػػػػػيـ كالأصػػػػػػػػيؿ في 

 لدػػػػػة الصػػػػػكيؾ في برلدػػػػػق عطئػػػػػي بموياػػػػػ  فػػػػػ ص سػػػػػطبكة، ابؼصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة، حدػػػػػث بيكػػػػػن اسػػػػػماياـ 
بطسػػػػػػميعطء الأمػػػػػػياؿ بطلمصػػػػػػكدك، أك تيظدػػػػػػف فػػػػػػيائض السػػػػػػديلة، أك ابغصػػػػػػيؿ عتػػػػػػي السػػػػػػديلة ابؼطتيبػػػػػػة في 

 فٍ. ... إعبر إعطدة ت تدب ىدك  ابؼيارد كالاسمايامطت ابؼاطر بعض الفتًات، أك بزفدض 
تػػػػػػػػيندمهط كالمعطمػػػػػػػػ  معهػػػػػػػػط ك  ابؼاػػػػػػػػطر  لتدػػػػػػػػ ايمهط ابؼصػػػػػػػػطرؼ الإسػػػػػػػػلبمدة في تمكالصػػػػػػػػكيؾ تسػػػػػػػػ

كػػػػػػػ  الأصػػػػػػػيؿ بكفػػػػػػػطءة مػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ5 المنياػػػػػػػع في الصػػػػػػػكيؾ )أجػػػػػػػلب، كاسػػػػػػػمايامطن(، كبػػػػػػػطلتًابط بػػػػػػػتُ ىد
، فمػػػػػػنافض بـػػػػػػطر  ة في واخػػػػػػملبؼ الآجػػػػػػطؿ، كتكػػػػػػيف الاسػػػػػػمايامطت بفيلػػػػػػة بدصػػػػػػطدر منسػػػػػػج كابػصػػػػػػيـ

طبذػػػػػة عػػػػػن الميظدػػػػػف خصطئصػػػػػهط كربدعمهػػػػػط مػػػػػع خصػػػػػطئص كربدعػػػػػة الاسػػػػػمايامطت، كبدعػػػػػيلات ال بحدػػػػػة الن
 اللدم ابغلدلدة للؤصيؿ الاسمثلوطراة كالنوي في النطتج.  كاخملبؼفي الاقمصطد ابغلدلي، 

كبطعموػػػػػػػطد كتنشػػػػػػػدط دكر الصػػػػػػػكيؾ في ابؼصػػػػػػػطرؼ الإسػػػػػػػػلبمدة اصػػػػػػػبح لػػػػػػػيانط في جطنػػػػػػػب ابؼػػػػػػػػيارد 
 5ىىدكلبن ممنيعطن، اشمو  عت

 تكيان اليدائع كابغسطبطت.  -

 الصكيؾ الإسلبمدة بأنياعهط. -

 ئق صنطداق الاسمثلوطر. كثط -
أف اسػػػػػػػػماياـ  لدػػػػػػػػة الصػػػػػػػػكيؾ الإسػػػػػػػػلبمدة في ابؼصػػػػػػػػطرؼ الإسػػػػػػػػلبمدة في جػػػػػػػػذب  لكىكػػػػػػػػذا، نػػػػػػػػ  

ابؼػػػػػػيخ ات، سػػػػػػدنمج عنهػػػػػػط المفطعػػػػػػ  بػػػػػػتُ العوػػػػػػ  ابؼصػػػػػػ في كالاسػػػػػػمثلوطر في دفػػػػػػع عوتدػػػػػػة المنودػػػػػػة، كإقطمػػػػػػة 
صػػػػطرؼ في ، مػػػػع بزفػػػػدض ابؼاػػػػطر  الػػػػتي تمعػػػػ ض بؽػػػػط ىػػػػذه ابؼةىدكػػػػ  مػػػػطفِ كتيظدػػػػف أكفػػػػأ كأكثلػػػػ  فطعتدػػػػ

تعطمتهػػػػػط مػػػػػع  لدػػػػػة اليدائػػػػػع اللطبتػػػػػة لتسػػػػػحب، كسػػػػػيؼ تػػػػػيف  مػػػػػيارد رياتػػػػػة الأجػػػػػ  لموياػػػػػ  الاسػػػػػمثلوطرات 
 رياتة الأج  دكف إللطء أعبطء عتي ىدك  ابؼيارد في ابؼصطرؼ الإسلبمدة.

                                                           
مي الأكؿ، ش كة الفج  ل، ابؼؤبس  ابؼص في الإسلبإدارة الأصول والخصوم في المصارف الإسيميةخطلي بؿوي بيدل، ل 1

 .26، ص 3114للبسمشطرات، الكيات، 
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ُّط ضد لراطس ايصسف في ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ  المطًب ايجاْٞ: ايتخ

في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة لمشو  بؾويعة من الأسطلدب  تمنيع تلندطت المحي ط ضي بـطر  الص ؼ
كالأدكات، نذك  منهط عتى سبد  ابؼثلطؿ لا ابغص 5 الل كض ابؼمبطدلة، ابؼياعية عتى الص ؼ، ابؼ ابحة...كقي 

 قونط بملسدم ىذه الأدكات إفُ قسوت5ُ تلندطت المحي ط الأسطسدة كتلندطت المحي ط ابؼشملة
ُّٛط الأضاض١ٝايفسع الأٍٚ:   تكٓٝات ايتخ

تلندطت المحي ط الأسطسدة ضي بـطر  الص ؼ ىي بؾويع الملندطت ابؼسموية من عليد مسوطة في 
 الفلو الإسلبمي، كىي تشو  أسطسطن علي الص ؼ كالص ؼ ابؼسملبتي لتعولبت.

 الصرف في الذمة )المقاصة(أولًا: 
وياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي لمحددػػػػػي بـػػػػػطر  الصػػػػػ ؼ مػػػػػط مػػػػػن بػػػػػتُ الأسػػػػػطلدب ابؼشػػػػػ كعة ابؼوكػػػػػن اسػػػػػمايمهط في الم

 (55_7)أنر  الشك  ، كبؽط صيرتطف الص ؼ في الذمةاع ؼ بطبؼلطصة أك 
أف اكػػػػيف لكػػػػ  مػػػػن ابؼمعطقػػػػيان داػػػػن في ذمػػػػة الآخػػػػ  بعوتمػػػػتُ بـمتفمػػػػتُ فدمفلػػػػطف  الصػػػػيرة الأكف5ُ •

كىػػػػػػي جػػػػػػطئزة إذا فَ ابػػػػػػق في الذمػػػػػػة شػػػػػػيء ، عتػػػػػػى سػػػػػػع  الصػػػػػػ ؼ لإسػػػػػػلطط الػػػػػػيانتُ أك بعضػػػػػػهوط
 ايـ السياد بفط اتفق عتى ص فو بهذه الط الة؛ لأف مط في الذمة بدثلطبة ابؼلبيض.  

أف اػػػػػيفع ابؼػػػػػيان الػػػػػيان الػػػػػذم في ذممػػػػػو لتػػػػػيائن بعوتػػػػػة أخػػػػػ ل.  كىػػػػػي جػػػػػطئزة، 5 الصػػػػػيرة الثلطندػػػػػة •
 إذا تم اليفطء فيران بسع  الص ؼ ايـ السياد؛ لأف مط في الذمة بدثلطبة  ابؼلبيض. 

 وأنواعها(: المقاصة 5_3شكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 

 الصرف في الذمة

 إسقاط الدينين من الذمة

 بسعر المقاصة م  الإسقاط
وبقاء ما لا يتم اسقاطو بالعملة التي ثبت 

 بها

 سداد الدين بعملة أخرى

 بسعر يوم الوفاء م  الإسقاط
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 الصرف المستقبلي للعميتثانياً: 
كىي اأخذ ثلبثة صير، إمط عليد  جتة عتى العولبت، أك عليد مسملبتدة عتى العولبت، ككلببنط بؿ ممطف، 
كسبق ع ض كدفدة عوتهط كحكوهط الش عي، كالصيرة الثلطلثلة كىي اليحدية ابؼوكنة الاسماياـ في الصنطعة 

الط فتُ عتى إج اء الص ؼ في  إذا ج ت ابؼياعية من، فابؼياعية كاليعي في الص ؼابؼطلدة الإسلبمدة، فهي 
فإف كطنت ، تطراخ مسملب  فلب بىتي أف تكيف ىذه ابؼياعية متزمة لتط فتُ، أك تكيف متزمة لط ؼ كاحي

متزمة لتط فتُ فهي بدثلطبة العلي ابؼسملبتي، كىي غتَ جطئز للئخلبؿ بش ط الملطبض في بؾتس العلي. كإف  
الشك  المطفِ ايضح ابغطلات الثللبث  لدس عليان. كطنت متزمة لط ؼ كاحي فهي جطئزة؛ لأف اليعي

 لتوياعية في الص ؼ.
 (: أنواع المواعدة في الصرف وحكمها الشرعي5_4شكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

ُّٛط المػتك١  ايفسع ايجاْٞ: تكٓٝات ايتخ

كابؼسمايمة من ر ؼ بطلإضطفة إفُ تلندطت المحي ط الأسطسدة، ىنطؾ بؾويعة من الملندطت ابؼسمحيثة 
ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، ابمك تهط ىذه ابؼؤسسطت نمدجة تطير معطملبتهط كزاطدة بـطر  الص ؼ )خطصة 
مع تعيفٔ العولبت العطبؼدة( حدث فَ تعي الملندطت الأسطسدة تفي بغ ض المحي ط، كىذه الأدكات نصطتح 

 ضي بـطر  الص ؼ. عتى تسودمهط بطبؼشملطت ابؼطلدة الإسلبمدة لتمحي ط
 أولًا: القروض المتبادلة

 مفهوم القروض المتبادلة )المبادلة الشرعية( .2
من الملندطت التي بسكنت من تطيا ىط ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة لتمحي ط ضي بـطر  الص ؼ، بقي 

ص  ال ابع عني الل كض ابؼمبطدلة، كىي  لدة أشبو مط تكيف بعليد مبطدلة العولبت كالتي تنطكلنطىط في الف

 المواعدة في الصرف

 ملزمة لليرفين

 غير جائزة

 ملزمة لأحد اليرفين

 جائزة

 غير ملزمة لليرفين

 جائزة
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تط قنط لملندطت المحي ط ضي بـطر  الص ؼ بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة، بؽذا بيكننط أف نطتق عتى ىذه 
 الملندة اسم ابؼبطدلات الإسلبمدة، كأحي أنياع ابؼشملطت ابؼطلدة ابؼميافلة كمبطدئ الش اعة الإسلبمدة.

ؿ عتػػى قػػ كض مػػن رػػ ؼ مؤسسػػطت مطلدػػة كاػػمم مػػن خػػلبؿ ىػػذه الملندػػة قدػػطـ مؤسسػػة مطلدػػة بطبغصػػي  
أخ ل بعوتة البتي الذم تليـ ابؼؤسسة الأكفُ بطلمعطم  في أصيلو )في شػك  م ابحػطت مػثللب( كبسػنح لتوؤسسػة 
الثلطندة مط الطب  ذلك مػن العوتػة ا﵀تدػة. كبػذلك تػموكن ابؼؤسسػة ابؼطلدػة الإسػلبمدة مػن تثلبدػت سػع  الصػ ؼ 

بنكػطف عتػى أف اػيف  كػ  منهوػط للآخػ  ابؼبػطلغ  إذا اتفػقطر  الصػ ؼ. فػلطيؿ مية الل ض، كبطلمػطفِ برددػي بـػ
الل ض من نفس العوتة أك من عوتة أخ ل فإف ىذا الاتفطؽ جطئز تفطداػط  التي اطتبهط أم منهوط عتى سبد 

تلػيفٔ أحػي الل ضػتُ  البنكػتُ شػ اطة عػيـ تيقػف   ة بتُ انبطلفطئية أخذا كإعططء عتى ابغسطبطت ابؼي لتمعطم 
 1.تى الآخ ع

اعتٍ أف تنشئ ابؼؤسسة ابؼطلدة بطلاتفطؽ مع أحي البنيؾ عليم إق اض كاقتًاض مسملتتُ في  فتبادل القروض
المطراخ نفسو، كلأج  اسمحلطؽ كاحي، امضون العلي الأكؿ إق اض العوتػة الأصػتدة الػتي ت غػب ابؼؤسسػة في 

الاسمثلوطر أك ليفع المزاـ الاحمفطظ بهط. كامضون العلي الثلطفٓ اقتًاض العوتة الأجنبدة التي برمطج إلدهط لغ ض 
 2مسملبتي.

.  كىذه ىي العوتدة 42/23/3122ايرك تسمحق في  211كمثلطؿ ذلك أف ابدع البنك )أ( ستعة بػ  
كذلك عتى النحي  طن لملتبطت سع  الديرك ملطب  اليكلار امم التجيء إفُ الل كض ابؼمبطدلة،ي رالأنصتدة. كبر

 المطف5ِ

 .42/23/3122يرك ا دىط في ا 211التًض )أ( الديـ من )ب(  •

 .42/23/3122دكلاران استًدىط في  231بمطراخ الديـ ال ض )أ( لػ )ب(  •

                                                           
 ، ميقع الإبيطف،  ؟    كالاسمثلوطراة    ى  بهيز تغطدة بـطر  الص ؼ في العوتدطت المجطراة  1

isplayall.asp?Rec=1337islam.com/display/d-http://ecfatawa.al 
 ى  بهيز تبطدؿ الل كض5أنر 5  2

islam.com/display/displayall.asp?Rec=1331-http://ecfatawa.al 
 5:5ابؼسمشطر الش عي، بؾويعة دلة البركة، فميل رقم 

http://ecfatawa.al-islam.com/display/displayall.asp?Rec=201 

http://ecfatawa.al-islam.com/display/displayall.asp?Rec=1337
http://ecfatawa.al-islam.com/display/displayall.asp?Rec=1337
http://ecfatawa.al-islam.com/display/displayall.asp?Rec=1331
http://ecfatawa.al-islam.com/display/displayall.asp?Rec=1331
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 1دكلاران كىي نمدجة علي الص ؼ الآج . 231النمدجة حص  )أ( عتى  •
 ك من مدزات الل كض ابؼمبطدلة كملندة بري ردة ضي بـطر  الص ؼ نذك 5

 بيا  عن العليد الآجتة كابؼسملبتدة لص ؼ العولبت. أنهط تعمبر أحسن   -

  مبطدلة العولبتبيا  مبطش  عن  علي  •

بذنب تلتبطت أسعطر الص ؼ ابؼسملبتدة في حطلات الاسمثلوطر في دكؿ أجنبدة كفي ىذه ابغطؿ بذ م  •
 عوتدة المبطدؿ قب  اليخيؿ في الاسمثلوطر. 

 ، ىي5الأحكطـ الش عدةبؽط بؾويعة من  كمع ك  ابؼدزات التي برللهط ىذه الملندة، فإنهط
عػػػػػيـ الػػػػػ بط بػػػػػتُ علػػػػػي الإقػػػػػ اض كعلػػػػػي الاقػػػػػتًاض مػػػػػع البنػػػػػك الآخػػػػػ ، بحدػػػػػث اكػػػػػيف كػػػػػ  علػػػػػي  •

مسػػػػػمل  عػػػػػن الآخػػػػػ .  كذلػػػػػك لمجنػػػػػب انطبػػػػػطؽ قطعػػػػػية5 كػػػػػ  علػػػػػي جػػػػػ  نفعػػػػػطن )مشػػػػػ كرطن( فهػػػػػي 
 ح اـ أك فهي ربط. 

 بياػػػػػػة اليائنػػػػػػة كابؼيانػػػػػػة؛ لأف تبػػػػػػطدؿ اللػػػػػػ كض اللبربياػػػػػػة لػػػػػػدس مػػػػػػن قبدػػػػػػ  ابؼلطصػػػػػػة بػػػػػػتُ الفيائػػػػػػي ال •
ابؼلطصػػػػة ابؼػػػػذكيرة مبندػػػػة عتػػػػى كجػػػػيد  قػػػػ كض ربياػػػػة ممبطدلػػػػة بػػػػتُ ابعهمػػػػتُ، كىػػػػي بؿ مػػػػة شػػػػ عطن لا 
بهػػػػػيز إب امهػػػػػػط كلا بوػػػػػػ  اشػػػػػتًاط الفطئػػػػػػية فدهػػػػػػط أصػػػػػلبن، كابؼلطصػػػػػػة في ىػػػػػػذه ابغػػػػػطؿ غػػػػػػتَ صػػػػػػحدحة 

اثلبػػػػت في  لأف مػػػػن شػػػػ كط صػػػػحمهط كجػػػػيد داػػػػن صػػػػحدح شػػػػ عطن، كالفيائػػػػي لدسػػػػت دانػػػػطن صػػػػحدحطن 
 2بطللية. بطلالمزاـالذمة كإف كطنت تؤخذ 

ىػػػػػذه الصػػػػػيرة تسػػػػػمهيؼ بذنػػػػػب اليقػػػػػيع في ال بػػػػػط مػػػػػن خػػػػػلبؿ علػػػػػيد الصػػػػػ ؼ الآجتػػػػػة، كلمحلدػػػػػق  •
 ىيؼ مش كع كىي ابغفطظ عتى قدوة العوتة بط الة ش عدة.

 
 
 
 

                                                           
كعتى ذلك بيكن اعمبطر ىذه العوتدة كبيا  منطسب جيا بؼسملبتدطت العولبت أك العليد الآجتة عتى العولبت أك حتى  1

صنطعة ابؼطلدة الملتدياة، مبطدلات العولبت، كىي كتهط تلندطت سبق المط ؽ بؽط عني ع ض تلندطت المحي ط ضي بـطر  الص ؼ بطل
 (. Islamic Swapرتق البعض عتى الل كض ابؼمبطدلة في بعض المطبدلطت ابؼص فدة الإسلبمدة )ىذا كقي أ

 أنر  فميل نيكة البركة الثلطندة كالعش ان. 2
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 ثانياً: المرابحة لإدارة مخاطر الصرف
لكن لدس ىنطؾ مط بينع من تطبدلهط لغ ض إدارة   صدغة لتمويا عتى ال غم من كيف ابؼ ابحة للآم  بطلش اء 

فطبؼؤسسة ابؼطلدة التي بستك الليرة لمحو  ابؼاطر  بيكن أف تكيف ىي اليسدط بتُ ر في  1ابؼاطر  أاضط.
 ابؼبطدلة ابغلدلدة بدط بولق في النهطاة مصطفٌ الأر اؼ الثللبثة.

اسمتَاد ستع بعوتة معدنة )الديرك مثللب( في حتُ برص  عتى سبد  ابؼثلطؿ إذا رغبت مؤسسة بذطراة في 
عتى إا اداتهط بعوتة مغطا ة )اليكلار(، فسمياجو ىذه ابؼؤسسة بـطر  اخملبؼ سع  الص ؼ بتُ اليكلار 
كالديرك بتُ كقت المعطقي كبتُ كقت السياد.فلي اكيف سع  الص ؼ كقت المعطقي عتى اسمتَاد الستع 

  الديرك، كبريد أسعطرىط كتسيالهط عتى ىذا الأسطس. لكن إذا ح  كقت سياد دكلار ملطب 2.26ابؼطتيبة 
دكلار لتديرك، كىي مط بهع  ابؼسميرد امع ض  2.5أشه  مثللب، فلي اصبح سع  الص ؼ  7بشن الستع بعي 
 . %32بػسطرة تمجطكز 

بنك أك مؤسسة الصنطعة الملتدياة تليـ ابغ  )كوط سبق الإشطرة إلدو( من خلبؿ عليد ص ؼ  جتة مع 
مطلدة لياهط الاسمعياد لمحو  بـطر  سع  الص ؼ. كحدث أف ضيابط الص ؼ تلمضي أف اكيف المبطدؿ 
لتعولبت فيرا، فإف علي الص ؼ الآج  غتَ جطئز ش عط. البيا  ىي أف امم دمج الص ؼ الآج  بعلي 

ليكلار. كبهذه الط الة تمم ابؼبطدلة البدع، بحدث اشتًم البنك الستع من ابؼصير بطلديرك ثَ ابدعهط لتوسميرد بط
 لك  من ابؼصير كابؼسميرد بعوتمو ا﵀تدة، كامحو  البنك اليسدط بـطر  الص ؼ بتُ العوتمتُ.
ايرك،  211كلميضدح كدفدة اسماياـ ىذه الملندة، سنفتًض أف مؤسسة قطمت الديـ ببدع ستعة بسع  

ة، ككإج اء بري ري ضي بـطر  الص ؼ النطبذة عن . في الصنطعة ابؼطلدة الملتديا42/23/3122تسمحق في 

                                                           
كمن أمثلتة ذلك اسماياـ ابؼ ابحة لتمحيط من بـطر  تلتبطت العوتة. فبيلان من إب اـ ابؼسملبتدطت عتى العولبت مع البنك  1

الضطمن بؼاطر  الص ؼ بعلي منفص  عن الستع ابؼلصيدة بطلمبطدؿ، بيكن ت تدب عوتدة م ابحة بحدث امحو  البنك الضطمن بـطر  
بؼطتيبة بعوتة ثَ بدعهط لتوسمفدي بطلعوتة الأخ ل. كإذا كطنت ابؼ ابحة تسمايـ لتمويا  سع  الص ؼ من خلبؿ ش اء الستعة ا

فدوكن اسمايامهط كذلك لتمحي ط. ككوط أف ابؼ ابحة بغ ض المويا  ملبيلة ش عطن لأنهط بذع  المويا  جزءا لا انفك عن المبطدؿ 
ي لتثل كة، فكذلك إذا كطنت بغ ض المحي ط، فهي مش كعة أاضطن ابغلدلي كاصبح ابؼلصيد النهطئي من ابؼعطمتة ىي النشطط ابؼيل

لتسبب نفسو. فطبؼنطق الإسلبمي كاحي في الأم ان، كىي ربط المعطملبت ابؼطلدة بطلنشطط ابغلدلي ابؼنمج. كىذا ال بط لا بي أف 
وطف كابؼتكدة لمكيف ابؼعطمتة ملبيلة اكيف عتى مسميل العلي كلدس بؾ د الندة أك ابؽيؼ العطـ، فلب بي من برلق ش كط اللبض كالض

 ش عطن، كمن ثَ بؿللة لأىيافهط الاقمصطداة.
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 211بيكن لتوؤسسة اليخيؿ في علي مسملبتي لبدع  تغتَات سع  ص ؼ الديرك ملطب  اليكلار الأم اكي
 .42/23/3122دكلارا بمطراخ اسمحلطؽ ايـ  231ايرك ملطب  

ش اء بضطئع أك تليـ ابؼؤسسة  لكن ىذه الملندة غتَ بفكنة في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كالبيا  ىي أف
 إب اـ عوتدطت م ابحة بطلعوتة نفسهط، كذلك عتى النحي المطف5ِ 

 .42/23/3122ايرك تسمحق في  211ش اء بضطعة بسع   •

ايرك ملطب  عوتدة البدع،  211( تمستم ابؼؤسسة 42/23/3122في تطراخ الاسمحلطؽ ) •
 كتستوهط ملطب  عوتدة الش اء. 

كىذا اليمج بتُ الص ؼ الآج  كبتُ البدع الفعتي نرتَ اليمج بتُ المويا  كبتُ البدع في ابؼ ابحة ابؼص فدة 
ابؼع كفة، ككوط أف ابؼ ابحة ابؼص فدة برلق مصتحة المويا ، فدوكن أف برلق أاضط مصتحة المحي ط كإدارة 

 ابؼاطر . 
لي ابؼنمج، كوط ىي ابغطؿ في أدكات المحي ط لاحظ أف المحي ط ىنط لا امم بدعزؿ عن النشطط ابغلد

الملتديم، ب  بديازاتو بحدث لا انفك أحيبنط عن الآخ . كىذا امفق مع ابؼبيأ الذم سبلت الإشطرة إلدو 
، بفط بهع  اللدوة ابؼضطفة من المبطدؿ ابغلدلي بذبر تكتفة 1كىي ربط إدارة ابؼاطر  بطلنشطط ابؼيلي لتثل كة

بطدلة في النهطاة إبهطبدة كلدست صف اة كوط ىي ابغطؿ في بعض ابؼشملطت ابؼطلدة، بسطمط  المحي ط، فمصبح ابؼ
كوط أف دمج المويا  مع المبطدؿ بهع  اللدوة ابؼضطفة لتمبطدؿ بذبر تكتفة المويا ، لمصبح ابؼبطدلة في النهطاة 

بطدلة بينع المجطزفة من أف إبهطبدة بدط اسوح بمحلدق مصطفٌ بصدع الأر اؼ. كوط أف دمج المحي ط ضون ابؼ
تسميفِ عتى الأسياؽ ابؼطلدة كوط ىي ابغطؿ في أسياؽ ابؼشملطت، ب  بهعتهط خطضعة كم تبطة مبطش ة 

 بطلنشطط ابغلدلي.
كىذه الصدغة لمحددي بـطر  العوتة أفض  من تيسدط معطدف أك ستع غتَ ملصيدة، كوط تطبلو بعض 

أم قدوة مضطفة كمن ثَ تصبح تكتفة دكف ملطب ، كىي مط  ابؼؤسسطت الإسلبمدة. فهذه الستع لا برلق
اؤدم غطلبط إفُ الصيراة كاخملبؿ ضيابط اللبض كالموتك. أضف إفُ ذلك أف ىذا الأستيب اعتٍ عوتدط 
فص  إدارة ابؼاطر  عن تيلدي الثل كة. بفط اؤدم إفُ بصدع ابؼفطسي ابؼتًتبة عتى ابؼشملطت ابؼطلدة، مع المكتفة 

تع غتَ ابؼنمجة. كبيلا من ذلك لا ايجي مط بينع من تيسدط الستع ابؼلصيدة ابمياء من الإضطفدة لتس

                                                           
 أنر  الفص  الثلطفٓ من ال سطلة. 1
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ابؼبطدلة، لمكيف العوتدة في النهطاة ميلية لتثل كة كبؿللة في اليقت نفسو للدوة مضطفة للبقمصطد، فمكيف أكثل  
 1مصياقدة كأكثل  كفطءة معط.

بـػػػػػػػػطر  الصػػػػػػػػ ؼ كالبػػػػػػػػيائ  الشػػػػػػػػ عدة ايضػػػػػػػػح أىػػػػػػػػم أدكات المحػػػػػػػػي ط الملتدياػػػػػػػػة ضػػػػػػػػي  (5_5)الشػػػػػػػػك  
 ابؼلطبتة بؽط كابؼوكن اسمايامهط في الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة

 (: البدائم الشرعية لأدوات التحو ط التقليدية5_5شكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
كوط بيكن تطبدق ابؼ ابحة بغ ض تنياع مكينطت الثلون الآج  التي سبق ابغياث عنهط. فإذا ف ض لأم سبب أف العود  ابؼيان لا   1

سب اليائن، فدوكن تيسدط البنك بحدث اشتًم الستع بؿ  المويا  من اليائن بطلثلون بحسب ا غب بطلالمزاـ بطبؼكينطت التي تنط
ابؼكينطت التي تنطسبو، ثَ ابدع الستع لتعود  بطبؼكينطت التي تنطسبو، كامحو  البنك بـطر  المفطكت بتُ ابعهمتُ، كىذا بولق ىيؼ 

  ىذا الإرطر كلدس خطرجط عنو، كوط ىي ابغطؿ في ابؼشملطت.المحي ط من خلبؿ النشطط ابغلدلي، كوط اضون ضبط المجطزفة في

 البدائم المشروعة للتحو ط

المستقبليات والعقود 
 الآجلة

شراء البضاعة )المرابحة 
(بثمن  العملة نفسها  

 المبادلة

 القروض المتبادلة

 السوق الفوري

 جائزة

 خيارات العميت

 المواعدة
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 في عكٛد ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ بخح ايسابع: إداز٠ لراطس ايطٛمالم

اعمبر المحي ط ضي بـطر  السيؽ بأنياعهط من الأىياؼ ال ئدسة لتوؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، نر ا 
لمأثتَىط الياضح بسبب ال بط العضيم بتُ النشطرتُ ابؼطفِ كابغلدلي. كقي أمكن من خلبؿ التًاث الفلهي 

يع من ابؼاطر ، كوط لعتوطء ابؼستوتُ إبهطد الكثلتَ من الأدكات لمحلدق غ ض المحي ط ضي ىذا الن
اسمفطدت الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة من نرتَتهط الملتدياة في بعض الملندطت سياء بطسمايامهط كوط ىي إذا 

 فَ اكن عتدهط أاة اعتًاضطت فلهدة أك تكددفهط أك البحث عن البيا  ابؼنطسب بؽط. 
 

 المطًب الأٍٚ: إداز٠ لراطس ايطٛم في بعض عكٛد ايتٌُٜٛ الإضلاَٞ

 

ُّٛط ضد  لراطس ايطٛم في عكٛد ايطًِ ايفسع الأٍٚ: ايتخ

دكلارا، كقطمت ابؼؤسسة ابؼطلدة بش اء ىذا  81لنفتًض أف الستم عتى النفط، كسع  البرمد  الآف ىي 
أشه ، 9النفط ستوط )حيدت الكودة كابؼياصفطت )ب نت مثللب(، رأس مطؿ الستم...( عتى أف تمستوو بعي 

قدوة النفط الذم سممستوو مسملبلب، كعني تطراخ الاسملبـ، كطنت أسعطر النفط ىي كدفعت حطلان )الآف( 
لاحظ أف ابؼؤسسة في ىذه ابغطلة تكبيت خسطرة تسطكم إفُ الف ؽ بتُ سع  النفط  دكلاران لتبرمد . 71

ط بغرة المعطقي كسع ه بغرة الاسملبـ، كلمجنب ابؼؤسسة نفسهط بـطر  السع  في علي الستم، فإف أمطمه
 حتت5ُ
 

 أولًا: السلم الموازي
 بشطندةكىنط تليـ ابؼؤسسة عني دخيبؽط في علي الستم الأكؿ، بإبهطد ر ؼ  خ  ا غب في اسملبـ النفط بعي  

أشه  كبنفس ابؼياصفطت، بدعتٌ  خ  دخ  معو في علي ستم )مياز( لو نفس خصطئص علي الستم 
 الط ؼ الثلطفٓ، مع ملبحرة أنو لا بيكن إج اء الأصتي، كبذلك تليـ ابؼؤسسة بمحيا  بـطر  السع  إفُ

 .عوتدة تلطص بتُ العليان )لأنهوط مسمللبف(
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 ثانياً: السلم بسعر السوق يوم التسليم
كىي الستم في ستع ميصيفة من غتَ أف بريد كودمهط كإبمط تمحيد بنطء عتى سع ىط في السيؽ كقت 

، كأف ايفع مطئة لدمستم بعي سنمتُ  1مطلو كربحط معتيمطالمستدم، فدعطى ابؼشتًم من الستع مط اعطدؿ رأس 
% أم مط قدومو مطئة كعش ة. فإذا كطف سع  رن ابغياي كقت المستدم عش ة 01كودة من ابغياي ب بح 

 2فمكيف الكودة ابؼسمحلة أحي عش  رنطن.
سلبـ ابن كبفن اخمطر صحة الستم مع برياي مليار ابؼستم فدو حسب سع  السيؽ ايـ المستدم شدخ الإ

فدون أستف دراىم إفُ أج  عتى غتة بحكم أنو  -الصي ابن تدودة– كقطؿ شدانطتدودة. قطؿ في الف كع5 ل
فهي بدنزلة  ،إذا ح  دفع الغتة بأنلص بفط تسطكم بخوسة دراىم5 ىذا ستف بنطقص عن السع  بشيء ملير

كفي البدع بطلسع  قيلاف في  .درىم فدهطأك نلص  ،3 ارةأف ابدعو بسع  مط ابدع النطس أك بزاطدة درىم في الغً 
كلأف قدوة ابؼثل  التي ت اضدط بهط أكفُ من قدوة مثل  فَ  ؛لأنو لا خط  كلا غ ر ؛الأظه  جيازه 5مذىب أبضي
 .4لاتًاضدط بهط

 كىذه ابؼعطمتة لا اره  فدهط بؿ ـ ش عطن بش رت5ُ
 كاليقيد كبكيىط.أف اكيف لتستعة ابؼعليد عتدهط قدوة سيقدة منضبطة، كطبؼعطدف  .0

 أف البض ابؼشتًم الستعة قبضطن حلدلدطن أك حكودطن عني المستدم؛ دفعطن لتصيراة عن العلي. .2

                                                           
كاعبر عنو البعض بأف اعطى ابؼشتًم كودة من ابؼستم فدو بأنلص من سع ىط في السيؽ بنسػبة معتيمػة اػيـ المسػتدم، كالنمدجػة في  1

نلصطف عتى البطئع، فون عػبر بػطل بح الط المتُ كاحية مع م اعطة اخملبؼ النسبة في حطؿ الزاطدة أك النلصطف؛ لأف ال بح لتوشتًم 
 نر  إفُ جطنب ابؼشتًم كمن عبر بطلنلصطف نر  إفُ جطنب البطئع. 

 كمن المطبدلطت ابؼعطص ة بؽذه الصدغة5 2
 ( مثللبن، فهي ستم 211( لدحص  عتى مكطبؼطت بلدوة )1:بططقطت الاتصطؿ مسبلة اليفع، حدث ايفع الشاص )

ملير بطللدوة لا بطلكودة.  -كىي دقطئق الاتصطؿ–ى  العتم خلبفطن للؤحنطؼ. كابؼستم فدو في ابؼنطفع. كىي صحدح عني بصهير أ
 كقي تكيف حطلة أك مؤجتة، كوط أف الستم اصح حطلان إذا كطف البطئع مطلكطن لتستعة، كاصح مؤجلبن.

 .بططقطت اليقيد مسبلة اليفع، كىي كسطبلمهط إلا أف ابؼستم فدو ستعة ميصيفة كىي اليقيد 
 5 كعطء من صيؼ أك شع  لنل  المبن كمط أشبهو. -بكس  الغتُ -الغً ارة  3
كقػػطؿ5 لانبغػػي أف اكػػيف معتيمػػطن بػػطبعزء  -ربضػػو ا﵁–. كاخمػػطر ىػػذا اللػػيؿ مػػن ابؼعطصػػ ان الشػػدخ بؿوػػي العثلدوػػتُ :5/28الفػػ كع  4

معدنػطن بطللػير فلػي اسػمغ ؽ كثلػتَان مػن الػثلون أك  ابؼشطع، كأف اليؿ5 بنطزؿ عش ة في ابؼئة عن قدومو كقت حتيلو؛ لأنػو إذا جعتػو شػدئطن 
 .2:4قتدلبنل تعتدلطت الشدخ عتى الأخبطر العتودة، ص 
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كلدس في ابؼعطمتة ربط؛ لأنهط معطكضة بتُ نلي كستعة، كلدس فدهط غ ر؛ لأف ابؼعليد عتدو اؤكؿ إفُ العتم عتى 
5 ل من أستف في بس  -ا﵁ عتدو كستم  صتى -كجو لا اؤدم إفُ ابؼنطزعة، كلا تمعطرض مع قيؿ النبي 
ل ، إفُ أج  معتيـ ، ككزف معتيـ ، 1فتدستف في كد  معتيـ ؛ لأف ابؼ اد5 من أستف كدلبن فتدكن بكد  معتيـ

. كبفط ايؿ عتى ذلك أمير5  كمن أستف كزنطن فتدكن بيزف معتيـ
o  بطب أكفُ؛ لأنو أق  ذك  الأج  فدو، كىي لدس بش ط؛ لأف الستم إذا جطز مؤجلبن فجيازه حطلان من

 .2لأج  فتدكن معتيمطالستم إف كطف  غ ران، فدكيف ابؼعت5ٌ
o  أف ابغياث اشتًط العتم بطلكد  كاليزف، كمن ابؼعتيـ أنو لا اشتًط العتم بهوط معطن؛ إذ ابؼ اد5 من

. ، كمن أستف كزنطن فتدكن بيزف معتيـ  أستف كدلبن فتدكن بكد  معتيـ
o  فدو لدس العتم المطـ النطفي لتجهطلة ابؼطتلة، كإبمط النطفي لتجهطلة ابؼؤداة إفُ أف ابؼ اد من العتم بطبؼستم

 النزاع. كملياره ىنط اؤكؿ إفُ العتم عتى كجو لا اؤدم إفُ ابؼنطزعة.
ُّط ٚإداز٠ المداطس ايفسع ايجاْٞ:  تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات عا١َ يًتخ

المحي ط كإدارة ابؼاطر ، كىي كثلتَة كممنيعة، ىنطؾ بؾويعة من الملندطت كالاستًاتدجدطت العطمة لغ ض 
من بدنهط استًاتدجدطت غتَ نيعدة، أم لا تمعتق بنيع معتُ من ابؼاطر  أك العليد، كفدوط اتي إشطرة إفُ 

 بعضهط.

 أولًا: نظام فعال للمعلومات والتقييم والرصد وقياس المخاطر
ابغصيؿ عتى معتيمطت عن العولبء كعن ك  تمطتب الإدارة الفعطلة لتواطر  نرطـ معتيمطت كفء

السيؽ كأحياؿ الاقمصطد بشك  عطـ. كتلددم العود  ربدط كطنت ابػطية الأسطسدة الأكفُ لابزطذ الل ار بمويا  
العود  أك منحو الائموطف، كمن ابؼفدي في ىذا المجطلات كجيد مط اسوى بيكطلات الائموطف ابؼماصصة حدث 

ت شبو كطمتة عن العود  كعن تطراخ تعطملبتو ابؼطلدة مع ابؼصطرؼ كجهطت تسمطدع تزكاي ابؼص ؼ بدعتيمط

                                                           
(، كمسػػػتم في كمػػػطب ابؼسػػػطقطة، بػػػطب السػػػتم بػػػ قم 3237أخ جػػػو الباػػػطرم في كمػػػطب السػػػتم، بػػػطب السػػػتم في كزف معتػػػيـ بػػػ قم ) 1
 .-رضي ا﵁ عنهوط-( من حياث ابن عبطس 2715)
جدو الشطفعدة لتحياث بنطء عتى قيبؽم بصحة الستم ابغطؿ خلبفطن لتجوهير. كاخمطر ابن تدودة كابن اللدم صحمو إذا  كىذا ىي تي  2

، 5/226، تبدػػتُ ابغلػػطئق 337/:، فػػمح العزاػػز 3/235، أسػػتٌ ابؼططلػػب 8/24كػػطف البػػطئع قػػطدران عتػػى المسػػتدم. ابغػػطكم الكبػػتَ
 .6/225، تهذاب السنن :31/63مطكل ابن تدودة ، بؾويع ف7/513، ابؼغتٍ 4/316حطشدة اليسيقي 
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المويا  الأخ ل. كعتى ابؼص ؼ كخطصة في حطلة عيـ كجيد مثل  ىذه اليكطلات، الاعموطد عتى نرطـ 
كجهطز داختي بيكنو سبر ابؼعتيمطت التي قي تميف  من مصطدر بـمتفة كاليـ بطبغصيؿ عتى ابؼعتيمطت من 

و كبفن اع فينو كمن البنيؾ الأخ ل إذا أمكن كحتى من منطفسدو، كمن خلبؿ اللدطـ بزاطرة العود  العود  نفس
في ميقع عوتو كم اجعة علبقطتو مع العطمتتُ لياة كمع زبطئنو كابؼيردان. كبيراسة ىذه ابؼعتيمطت كملطرعمهط 

كميل قيرتو كمسميل تعطمتو  ببعضهط بيكن لتلسم ابؼامص في البنك تكيان فك ة عن العود  كميل المزامو
 الأخلبقي كبطلمطفِ اسمطدع تليفٔ تلددم لتعود  رطلب المويا  ق اب من ابغلدلة.

كرتب العود  بحي ذاتو كابؼعتيمطت التي بيكن اسملدهط ميظف ابؼص ؼ ابؼامص من العود  عني 
الغ ض من المويا  كاسماياـ تليبيو الطتب تسطعي بفعطلدة بملددم العود  كالعوتدة ابؼطتيبة، من ذلك مع فة 

الستعة ابؼويلة أك مبتغ المسهد ، كسؤاؿ العود  عن أحياؿ السيؽ كأسعطر السيؽ  كبشك  أسطسي فدوط 
امعتق بطلعوتدة ابؼطتيب بسياتهط كميل تأث  النشطط ابؼطتيب بسياتو بملتبطت السيؽ، كالإرلبع عتى أنشطة 

طئجهط. ككذلك الضوطنطت ابؼلتًحة من قب  العود  كتلددم العود  السطبلة من نفس نيعدة النشطط كعتى نم
 العود  بؽط كقطبتدمهط لتمسدد ...إفٍ

كمن الض كرم أف لا المص  الملددم عتى م حتة مط قب  منح العود  المسهد  الذم اطتبو كإبمط بهب 
تدة التي أشتًؾ أف اسمو  خلبؿ فتًة اسمايامو لتمويا  كبهب رفي الإدارة ابؼامصة في ابؼص ؼ بستَ العو

ابؼص ؼ بموياتهط، كىذه ابؼعتيمطت قي تؤش  لاحموطؿ المع ض بؼاطر  أثنطء العوتدة كقب  تصفدمهط، كىذا مط 
 ايعى بطل صي كاشو  عطدة5 

 .علبقة ابؼص ؼ كح كة حسطبو ليل ابؼص ؼ 

 مع عوطلو كميظفدو.، علبقة العود  مع زبطئنو، مع ابؼيردان 

 معتلة بديضيع المويا  في السيؽ كتلتبطت السيؽ.أسعطر الستعة أك الأصيؿ ابؼ 

 .كضع الضوطنطت ابؼليمة من قب  العود  لتوص ؼ كقدومهط السيقدة ابغطلدة في حطلة البدع ابعبرم 

  أم اخملبفطت عوط ىي بـطط لتعوتدة أك ريارئ أك أحياث جياية خطصة بطلعوتدة أك العود  أك
كضع العوتدة ابؼطفِ أك عتى المزامطت كحليؽ  عطمة قي تؤث  بشك  مبطش  أك غتَ مبطش  عتى

 ابؼص ؼ.
كوط امطتب الأم  معتيمطت مممطبعة عن الستعة أك العوتدة ابؼويلة في السيؽ، فطبؼص ؼ الإسلبمي ىي بطئع 
أك مشتًم أك مسمثلو  أك ش اك كلدس مل ض، كبطلمطفِ فهي امع ض بؼاطر  تمأتى من ربدعة العوتدة ذاتهط 
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مثلو  بهط أك من الستعة ميضيع العوتدة ذاتهط. كقي اليـ ابؼص ؼ بذاتو بإدارة ميربة فدو التي بييبؽط أك اس
 بدمطبعة ىذه ابؼعتيمطت بشك  مبطش ، كوط بيكن لو المعطقي مع جهطت مماصصة بؿتًفة بهذا ابػصيص.

 ثانياً: بيئة وإدارة ومتابعة قانونية مناسبة
عية عليد كأسطس لعوتدطت الاسمثلوطر كالمويا  تمطتب دقة تعيد العليد كاعموطد ابؼص ؼ الإسلبمي عتى 

في صدطغة ىذه العليد بدط اميافق مع ابؼمطتبطت الش عدة كربدعة العوتدطت كالر كؼ اللطنيندة كاليضع اللطنيفٓ 
السطرم في ميرن ابؼص ؼ، كبيمي ذلك لدشو  عوتدطت الضوطنطت ابؼسميفطة كالميثدق اللطنيفٓ كابؼمطبعة 

لئج اءات كابؼططلبطت في مياعديىط ابؼتزمة ربلط لتليانتُ كالأنروة السطئية، كىذا اسمتزـ إدارة اليقدلة ل
مماصصة تمضون عيدا من رجطؿ اللطنيف ابؼمو ستُ امطبعيف بطسمو ار ابعطنب اللطنيفٓ كالإج ائي لتعوتدطت 

كابؼسمنيات كاليثطئق ابؼمعتلة  التي اشتًؾ ابؼص ؼ بموياتهط بشك  أك بآخ  كم اجعة مسمو ة لتياقع اللطنيفٓ
 بهذه العوتدطت حتى تصفدمهط.

 
 إداز٠ لراطس ايفا٥د٠ في ايتٌُٜٛ الإضلاَٞالمطًب ايجاْٞ: 

ايعمػػػػػبر سػػػػػػع  الفطئػػػػػػية إفُ الآف ابؼ تكػػػػػػز الػػػػػػ ئدس لمسػػػػػػعتَ ابؼاػػػػػػطر  كتيزاػػػػػػع اللػػػػػػ كض كإدارة السػػػػػػديلة 
ىػػػػػػػػػذه الأداة في الصػػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػػػة بطلصػػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػػػة. كاشػػػػػػػػتَ الػػػػػػػػػبعض بهػػػػػػػػذا ابػصػػػػػػػػػيص إفُ أف غدػػػػػػػػطب 

الإسػػػػػلبمدة اضػػػػػع أعبػػػػػطء كبػػػػػتَة عتػػػػػى إدارة ابؼاػػػػػطر ، حدػػػػػث بهعػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة تعموػػػػػي 
في دختهػػػػػط عتػػػػػى الأصػػػػػيؿ رياتػػػػػة الأجػػػػػ ، كىػػػػػي مػػػػػط ازاػػػػػي حطجمهػػػػػط للبحمفػػػػػطظ بسػػػػػديلة عطلدػػػػػة كىػػػػػي مػػػػػط 

 انعكس عتى ال بحدة.
ر  أسػػػػعطر الفطئػػػػية تعمػػػػبر أكػػػػبر أنػػػػياع ابؼاػػػػطر  الػػػػتي لكػػػػن ىػػػػذه ابغجػػػػة لدسػػػػت صػػػػحدحة بسطمػػػػط، لأف بـػػػػط

تياجههػػػػط الصػػػػنطعة ابؼطلدػػػػة الملتدياػػػػة، قبػػػػ  أف تكػػػػيف م تكػػػػزا لمسػػػػعتَ ابؼاػػػػطر . كالموياػػػػ  الإسػػػػلبمي عتػػػػى 
كىػػػػػػي مػػػػػػط اسػػػػػػميعي كجػػػػػػيد سدطسػػػػػػطت 1الػػػػػػ غم مػػػػػػن كينػػػػػػو بوػػػػػػ ـ المعطمػػػػػػ  بطلفطئػػػػػػية، فإنػػػػػػو اياجػػػػػػو بـطر ىػػػػػػط

 بري ردة ضي ىذه ابؼاطر .
 
 

                                                           
 كقي سبق ع ض بـطر  أسعطر الفطئية عتى الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة في الفص  الثلطلث من بحثلنط ىذا.  1
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 ٍٚ: َٛا١َ٤ الأصٍٛ ٚالخصّٛ بالمؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝايفسع الأ

تسػػػػػطعي عوتدػػػػػة ابؼياءمػػػػػة بػػػػػتُ أصػػػػػيؿ كخصػػػػػيـ البنػػػػػك الإسػػػػػلبمي عتػػػػػى تػػػػػلبفي بـػػػػػطر  عياػػػػػية، مػػػػػن بدنهػػػػػط 
، بطلإضػػػػػػػطفة إفُ بـػػػػػػػطر  السػػػػػػػديلة  بـػػػػػػػطر  العطئػػػػػػػي الثلطبػػػػػػػت في الأصػػػػػػػيؿ ملطبػػػػػػػ  عطئػػػػػػػي ممغػػػػػػػتَ في ابػصػػػػػػػيـ

 ج .لارتبطط ميخلبتو مع بـ جطتو في الأ
كنر اػػػػػػط بيكػػػػػػػن برلدػػػػػػق مياءمػػػػػػػة الأصػػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػيـ ببنػػػػػػػك إسػػػػػػلبمي مػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ الاعموػػػػػػطد عتػػػػػػػى مبػػػػػػػيأ 
ابؼشػػػػػطركة. لكػػػػػن تطبدلػػػػػطت ابؼصػػػػػطرؼ الإسػػػػػلبمدة في الياقػػػػػع لدسػػػػػت كػػػػػذلك. بؽػػػػػذا سػػػػػدمطتب الأمػػػػػ  اللدػػػػػطـ 

 1بدجويعة من الإج اءات لمحلدق ذلك، نذك  منهط5
شػػػػ  دكف تلددػػػػي بػػػػطلزمن الػػػػلبزـ لاسػػػػمثلوطرىط، عػػػػيـ قبػػػػيؿ كدائػػػػع اسػػػػمثلوطراة بؽػػػػط حػػػػق السػػػػحب ابؼبط -

كإلا أصػػػػػػػبحت أقػػػػػػػ ب مػػػػػػػط تكػػػػػػػيف بػػػػػػػطليدائع ابعطراػػػػػػػة، كبطلمػػػػػػػطفِ فهػػػػػػػي ع ضػػػػػػػة بؼاػػػػػػػطر  السػػػػػػػحب 
 ابؼفطجئ )نمدجة إشطعة أك أزمة(

عػػػػػػيـ قبػػػػػػيؿ كدائػػػػػػع قصػػػػػػتَة الأجػػػػػػ  إلا بعػػػػػػي المأكػػػػػػي مػػػػػػن اسػػػػػػمايامطتهط، كبرياػػػػػػي منطفػػػػػػذىط، بدػػػػػػط  -
 اسطعي عتى تيفتَ السديلة

تلػػػػػػيـ عتػػػػػػى الإعػػػػػػلبف عػػػػػػن قبػػػػػػيؿ كدائػػػػػػع بأنروػػػػػػة بـمتفػػػػػػة تلطبػػػػػػ  حطجػػػػػػة الػػػػػػبرامج  اعموػػػػػػطد بػػػػػػ امج -
الاسػػػػػػمثلوطراة، سػػػػػػياء مػػػػػػن حدػػػػػػث ابؼػػػػػػيد ابؼامتفػػػػػػة بؽػػػػػػط أك حسػػػػػػب رغبػػػػػػطت أصػػػػػػحطب اليدائػػػػػػع في 
تيجدػػػػػػو أمػػػػػػيابؽم لنشػػػػػػطط معػػػػػػتُ، كذلػػػػػػك بعػػػػػػي قدػػػػػػطـ البنػػػػػػك بيراسػػػػػػة ابعػػػػػػيكل كتلػػػػػػيفٔ ابؼعتيمػػػػػػطت 

 الض كراة لتويخ ان.

ن ابؼشػػػػػ كعطت لأصػػػػػحطب اليدائػػػػػع تلتػػػػػ  مػػػػػن درجػػػػػة ابؼاػػػػػطر  مػػػػػن مػػػػػن ابؼوكػػػػػن تكػػػػػيان سػػػػػتة مػػػػػ -
خػػػػلبؿ المنياػػػػػع، بفػػػػط اشػػػػػجع ابؼوػػػػيلتُ عتػػػػػى الإقبػػػػطؿ عتدهػػػػػط كالتػػػػ  مػػػػػن درجػػػػة ابؼاػػػػػطر ، كاكػػػػػيف 
ذلػػػػػػػك بطلميسػػػػػػػط بػػػػػػػتُ ابؼػػػػػػػيخ ان كابؼسػػػػػػػمثلو ان، أك بػػػػػػػطلتًكاج لػػػػػػػلؤكراؽ ابؼطلدػػػػػػػة الأكلدػػػػػػػة أك بإنشػػػػػػػطء 

طت مػػػػػػػػػن مػػػػػػػػػيارد بدػػػػػػػػػع أكراؽ مطلدػػػػػػػػػة ثطنياػػػػػػػػػة صػػػػػػػػػنيكؽ تبػػػػػػػػػطدفِ لشػػػػػػػػػ اء الأكراؿ ابؼطلدػػػػػػػػػة لتوشػػػػػػػػػ كع
 لتويخ ان.

 
 

                                                           
 .249ل، م جع سطبق، ص المصرفية الإسيمية: الأزمة والمخرجايسف كوطؿ بؿوي، ل 1
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 ايفسع ايجاْٞ: َػتكات َاي١ٝ إضلا١َٝ لإداز٠ لراطس ايفا٥د٠

انصػػػػػػح الػػػػػػبعض بضػػػػػػ كرة فهػػػػػػم علػػػػػػيد ابؼشػػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػػة، لأنهػػػػػػط تمػػػػػػدح إمكطندػػػػػػطت كبػػػػػػتَة لتمحػػػػػػي ط ضػػػػػػي 
د ابػدػػػػطرات كابؼبػػػػطدلات ابؼاػػػػطر  كإدارتهػػػػط، كعتػػػػى الػػػػ غم مػػػػن أف اتسػػػػطع اسػػػػماياـ ابؼشػػػػملطت ابؼطلدػػػػة )علػػػػي 

خطصػػػػة( كػػػػطف نمدجػػػػة لتواػػػػطر  الػػػػتي أف زتهػػػػط تلتبػػػػطت أسػػػػعطر الفطئػػػػية، فػػػػمح البػػػػطب كاسػػػػعطن أمػػػػطـ ابؼلػػػػطم ات 
، فػػػػػإف ذلػػػػػك كتػػػػػو لا بينػػػػػع مػػػػػن البحػػػػػث عػػػػػن بػػػػػيائ  شػػػػػ عدة برلػػػػػق ابؽػػػػػيؼ الأصػػػػػتي الػػػػػذم 1كابؼضػػػػػطربطت

اعمبػػػػطره مػػػػن ابؼمطتبػػػػطت الشػػػػ عدة افػػػػتًض أنػػػػو قػػػػي كجػػػػيت مػػػػن أجتػػػػو ابؼشػػػػملطت ابؼطلدػػػػة كىػػػػي المحػػػػي ط عتػػػػى 
 ا﵀للة بؼلصي الش اعة الإسلبمدة في حفظ ابؼطؿ.

سبق كأش نط إفُ كجيد ابذطه ليل بعض البطحثلتُ في المويا  الإسلبمي إفُ عيـ كجيد مط اعتًض عتدو 
بشك  كبتَ في عليد ابػدطرات ابؼطلدة، كإذا أخذنط بهذا ال أم، فدوكن لتصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة الاسمفطدة 

من ىذه الأداة من أج  المحي ط ضي ابؼاطر . كاسميعي الأم  في ىذه ابغطلة إضطفة بعض الضيابط 
المنردودة عتى المعطم  بطبػدطرات ابؼطلدة بؼنع ابؼضطربطت كاللوطر. كبطل جيع إفُ أسياؽ ابػدطرات ابؼطلدة 

ة اسماياـ ابػدطرات ابؼكشيفة، كالصي الملتدياة، بقي أف أحي أىم أسبطب انمشطر ابؼضطربطت ىي إمكطند
بطبػدطر ابؼكشيؼ ىي عيـ بستك بطئع خدطر الش اء أك مشتًم خدطر البدع للؤص  بؿ  المعطقي. كىذا السبب 
ىي الذم ايفع إفُ اعموطد المسياة عتى ف كقطت الأسعطر كبيا  عن اسملبـ الثلون كتستدم الأص  بؿ  

ف امم منع المعطم  بطبػدطرات ابؼكشيفة، بحدث اشتًط عتى ابؼمعطمتتُ المعطقي. انطلبقطن من ذلك ن ل ض كرة أ
بطبػدطرات ابؼطلدة بستك الأصيؿ بؿ  المعطقي قب  اليخيؿ في علي ابػدطر، بطلإضطفة إفُ كجيد إلزاـ بطنمهطء 
 العلي بطلاسملبـ كالمستدم، كأف لا تمم تسيامو نليان بنطء عتى ف كؽ السع . كلا شك أف ىذه الضيابط
المنردودة بذع  السيؽ ابؼطلدة أكثل  انضبطرط كبطلمطفِ أكثل  اسمل اران. كلع  من الأمير الأخ ل التي تعمبر مهوة 

 كذلك ىي اعمبطر قدوة العلبكة جزءنا من قدوة الصفلة.
 
 
 

                                                           
% مػػػػن علػػػػيد ابؼسػػػػملبتدطت مػػػػػثللب لا تنمهػػػػي بمسػػػػتم الأصػػػػ  كتسػػػػػتدم الػػػػثلون، بػػػػ  تػػػػمم فلػػػػػط تسػػػػياة نلياػػػػة بنػػػػطء ف كقػػػػػطت 9:  1

 الأسعطر



ُّط في ايصٓاع١ الماي١ٝ الإضلا١َٝالخاَظ: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات ايتايفصٌ   خ

 

250 

 ايفسع ايجايح: َبادي١ ايعٛا٥د

كوهط وط امعتق بحكفد1الفطئية.تم تصودم عليد مبطدلات أسعطر الفطئية لتمحي ط ضي بـطر  تلتبطت أسعطر 
ىي المعطكف في بزفدض كتفة الاقتًاض من خلبؿ لعليد ابؼبطدلات  يفإف ابؼسيغ الاقمصطدم الأسطس الش عي

بزفدض كتفة ابؼاطر  غتَ ابؼ غيب فدهط من جطنب الط فتُ، كبهذه الكدفدة فإف ابؼلطاضة علي عتى 
لا اعتًاض فلهي عتى ىذا النيع  وأن ا ل بعض البطحثلتُابؼكطسب الثلنطئدة لتط فتُ ابؼشطركتُ فدو. كلذلك 

كبذلك فإف  من ابؼلطاضطت، في حتُ تبلى  لدة تنفدذ ىذه العوتدة غتَ جطئزة ش عطن لأنهط تليـ عتى الفطئية.
البيا  ابؼلتًح لإدارة بـطر  من ىذا النيع في اقمصطد إسلبمي اسمني إفُ فك ة ملطاضة العيائي كلدس ملطاضة 

 .الفيائي
الاتفطؽ بتُ ر ؼ لياو أصيؿ ذات عيائي ثطبمة كر ؼ  خ  لياو أصيؿ ذات  لطاضة العيائيكامم في علي م
 لفتًة بؿيدة. عتى مبطدلة تتك العيائيعيائي ممغتَة، 

كاهيؼ من لياو أصيؿ ذات عيائي ممغتَة إفُ تلتد  بـطر  الملتبطت في العطئي ربدط لأف لياو المزامطت ثطبمة، 
من لياو أصيؿ ذات عيائي ثطبمة إفُ زاطدة أربطحو. كوط بيكن أف تكيف ابؼلطاضة لأف أحي  كوط قي اهيؼ

كبهذه الكدفدة فإف ابؼلطاضة ىي  ،2الأر اؼ لياو مدزة نسبدة في ابغصيؿ عتى المويا  عن الط ؼ الآخ 
 .كوط بدنط سطبلطن   علي ابؼكطسب الثلنطئدة لتط فتُ ابؼشطركتُ فدو

حتى تمم ىذه ابؼبطدلات، كىي كجيد الط فتُ التذان  بهب تياف ىط ىنطؾ ش كرطن كا ل بعض البطحثلتُ أف 
اشكلبف ب غبطتهوط ابؼمططبلة أسطسطن بؽذا العلي، بطلإضطفة إفُ كجيد أدكات مطلدة بعطئي ثطبت تسمايـ 

  .مياؿ قصتَة الأجالألاسملططب كذلك بعطئي ممغتَ ككجيد أداة مطلدة لاسملططب ابؼيارد رياتة الأج ، 
، كىي المططبق، فهي أم  بياهي في ظ  سيؽ إسلبمدة نشطة، أمط مط امعتق بالشرط الأولكفدوط امعتق 
، كجيد أدكات مطلدة بآجطؿ ممعيدة فهذا مط اضونو بقطح عوتدة المصكدك من تيفتَ أدكات بالشرط الثاني

 .مطلدة ممعيدة كممنيعة
 كذلك عتى النحي المطف5ِ تطبدق علي ابؼلطاضة بطسماياـ الصكيؾ الش عدة كبيكن

                                                           
، 3، جالفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتىنيم، منتَ إب اىدم،  1

 .21، :ـ، ص3114الإسكنيراة، منشأة ابؼعطرؼ، 
، م جع سطبق، الفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتىنيم، منتَ إب اىدم،   2

 .21 -:ص
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5 لياو بؾويعة من الصكيؾ ذات العيائي الثلطبمة مثل  صكيؾ الإجطرة كابؼ ابحة، كا غب ىذا اليرف الأول
الط ؼ في ابغصيؿ عتى أصيؿ بعيائي ممغتَة لزاطدة أربطحو كذلك نر ان بغطلة الانمعطش الاقمصطدم الذم 

 اميقع معهط ارتفطع العيائي ابؼمغتَة.
ا غب مطلكهط  ،5 لياو صكيؾ مضطربة كأسهم في ش كطت كىذه أصيؿ ذات عيائي ممغتَةانياليرف الث

 بدبطدلمهط بأصيؿ بعيائي ثطبمة كذلك لمغطدة نفلطتو كالمزامطتو الثلطبمة خلبؿ فتًة زمندة بؿيدة.
كيؾ كتمم عوتدة ابؼلطاضة بأف ابدع الط ؼ الأكؿ أصيلو ذات العطئي الثلطبت إفُ الط ؼ الثلطفٓ ملطب  ص

كاشتًط الط ؼ الثلطفٓ في علي البدع )مثللبن أنو بعي  ،ابؼضطربة كأسهم الش كطت التي بيمتكهط الط ؼ الثلطفٓ
عطمتُ سيؼ اليـ بش اء أسهوو كصكيؾ ابؼضطربة من الط ؼ الأكؿ بنفس قدوة صكيؾ الإجطرة كابؼ ابحة 

كتكيف  ،كابؼ ابحة متكطن لتط ؼ الثلطفٓ خلبؿ مية العطمتُ تكيف عيائي صكيؾ الإجطرة ،التي بست ابؼبطدلة بهوط
كفي نهطاة الفتًة ابؼمفق عتدهط اسمعدي كلب الط فتُ  ،عيائي صكيؾ ابؼضطربة كالأسهم متكطن لتط ؼ الأكؿ

الذم اخمتف الفلهطء في  1كمن الياضح أف ىذا النيع من العليد انطيم عتى بدع اليفطء ،امملبؾ أصيبؽوط
 2ابغكم الش عي لو.

 طؾ ش كط عية لمحلق مش كعدة ملطاضة العيائي، منهط5كمع ذلك فهن

                                                           
 استًد ابؼبدع الثلون رد متى أنو عتى بكيه، أك علطر من ممطعىو لتنليد ا﵀مطج بدع ىي الوفاء بي   1
 لشطفعدة ذىبيا إفُ أف بدع اليفطء فطسي للؤسبطب المطلدة5فطبؼطلكدة كابغنطبتة كابؼمليميف من ابغنفدة كا 2
إف اشتًاط البطئع أخذ ابؼبدع إذا رد الثلون إفُ ابؼشتًم بىطلف ملمضى البدع كحكوو كىي متك ابؼشتًم لتوبدع عتى سبد   -

 الاسمل ار كاليكاـ.

 إف في ىذا الش ط منفعة لتبطئع فَ ا د دلد  عتى جيازىط. -

.إف ابؼبدع عتى ىذا الي  -  كقي اخذ  جو لا الصي منو حلدلة البدع بش ط اليفطء كإبمط الصي من كرائو اليصيؿ إفُ ال بط ا﵀ ّـَ
 بؾوع الفلو الإسلبمي أخذ بعيـ جياز ىذا البدع لأنو ق ض ج  نفعطن فهي برطا  عتى ال بط.
الش ط قطـ عتدو الع ؼ ف اران من ال بط كىي كذىب بعض ابؼمأخ ان من ابغنفدة ككذلك بعض الشطفعدة إفُ جياز ذلك لأف البدع بهذا 

 صحدح، كإف كطف بـطلفطن لتلياعي.
أنر 5 أبضي العزاز ابغياد، لالموددز بتُ البديع الصيراة كالبديع ابغلدلدةل، دائ ة الشؤكف الإسلبمدة كالعو  ابػتَم، دبي، الإمطرات 

 كمط بعيىط. 7، ص3121الع بدة ابؼمحية، 
-371، ص3، ط:، الكيات، كزارة الأكقطؼ كالشؤكف الإسلبمدة، جالموسوعة الفقهية"الإسلبمدة، لكزارة الأكقطؼ كالشؤكف 

372. 
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o .أف امم تبطدؿ العيضتُ في بؾتس العلي فلب اؤج  أحيبنط 

o .بيكن أف اكيف ابؼطؿ ابؼمبطدؿ عيضطن أك منفعة 

o .بهيز أف اكيف أحي البيلتُ أك كلببنط دانطن حطلان 

o  ابؼثلتدة.بهب أف اكيف العيض ستعة أك منفعة ستعة معدنة، كلا اكيف من الستع 

o .بهب أف اكيف ميعي المبطدؿ كإعطدة المبطدؿ بؿيدان كممفلطن عتدو سياء لتستع أك لتونطفع ابؼمبطدلة 

o .بهب أف بويد مكطف الملطبض كر المو 

o .بهب أف لا بهوع بتُ البيلتُ إحيل عت  ال بط 

مػػن ابؼلطصػػي ط كحفػػظ ابؼػػطؿ كىػػي فػػإذا مػػط برللػػت ىػػذه الشػػ كط فإنػػو بيكػػن أف تػػؤدم ىػػذه أغػػ اض المحػػي  
لذلك اػ ل الػبعض أف مػبررات مػن قػطؿ بفسػطد بدػع اليفػطء لاشػتًاط البػطئع أخػذ ابؼبدػع إذا رد الػثلون  ،الش عدة

 1ط للؤسبطب المطلدة5إفُ ابؼشتًم لا تنطبق في حطؿ ملطاضة المحي  
 ط كبطلمطفِ ىي من ملمضى العلي كلدس خطرجطن عنو.إف اشتًاط إعطدة المبطدؿ بولق ىيؼ المحي   .2

 إف اشتًاط إعطدة المبطدؿ بولق منفعة الط فتُ معطن. .2

ط إفُ ال بػط حدػث اشػتًط أف اكػيف معػيؿ المبػطدؿ كإعػطدة المبػطدؿ لا بيكن أف تؤدم ملطاضة المحػي   .3
 ممسطكاطف كوط اشتًط أف لا بهموع في البيلتُ إحيل عت  ال بط.

يعػػي المبػػطدؿ كإعػػطدة المبػػطدؿ كم ،ط غػػ ر فػػطحش حدػػث أف البػػيلتُ معدنػػطفلا ايجػػي في مبطدلػػة المحػػي   .4
 .مسبلطن  بؿيداف، كمكطف المبطدؿ كر المو امم الاتفطؽ عتدهوط

كبدػػع اليفػػطء ابؼمضػػون في ملطاضػػة العيائػػي بهػػذه الكدفدػػة كبهػػذه الشػػ كط لا بىػػطلف أحكػػطـ ابؼعػػطملبت   
بهة ال بػػط، أك إبغػػطؽ ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة، رطبؼػػط أنػػو اسػػمني إفُ علػػي برلػػق فدػػو ت اضػػي ابؼمعطقػػيان، كلا اشػػيبو شػػ

الض ر بأحػيىم، فضػلبن عػن أنػو علػي البئػم مسػمجيات العصػ ، كتلمضػدو ممطتبػطت المحػي ط ضػي أنػياع مػن 
 ابؼاطر  التي بردط ب ؤكس الأمياؿ الإسلبمدة.

 
 

                                                           
ل، رسطلة مطجسمتَ، كتدة الش اعة التصكيك الإسيمي ودوره في أيوير سوق مالية إسيميةزاى ة عتي بؿوي بتٍ عطم ، ل 1

 .:27-276،  ص 3119كاليراسطت الإسلبمدة، جطمعة التَميؾ، الأردف، 
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 داز٠ المداطس في المؤضطات الماي١ٝ الإضلا١َٝلإالمطًب ايجايح: تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات أخس٣ 

العنطص  السطبق ع ضهط المط ؽ لمجويعة من الملندطت كالاستًاتدجدطت ابػطصة )النيعدة( تم من خلبؿ 
من أج  المحي ط كإدارة بـطر  معدنة أك بـطر  عليد معدنة. كفي الياقع، قي اصعب حص  الاستًاتدجدطت 

بؼاطر ، أك المحي ردة، لأف ىنطؾ استًاتدجدطت رياتة ابؼيل، كتسمايـ لإدارة أكثل  من نيع كاحي من ا
 لإدارة بـطر  أكثل  من علي كاحي، كىنطؾ بعض ابؼعطبعطت المعطقياة كغتَىط.

 
  ايفسع الأٍٚ: المعالج١ ايتعاقد١ٜ يًُداطس

كبطلاسمفطدة  لاخمدطر صدغة العلي كش كرو تأثتَ كبتَ عتى ابؼاطر  ابؼصطحبة لو. انطلبقط من ذلك،
الأص  في الش كط غتَ بـطلفةو لتضيابط الش عدة. ك  1ش كطمن إمكطندة ابؼمعطقيان اشتًاط مط بيا بؽوط من 

، فتك  من العطقيان أف اضدف عتى أص  العلي ش كرطن اتزـ بهط الط ؼ الآخ . كالأدلة  ىي الصحة كالتزكـ
 فيك  كمن اليفطء بطلعلي اليفطء بدط ش ط فدو. 2قيلو تعطف5ُ لاط أاهط الذان  منيا أكفيا بطلعليدل  عتى ذلك5

عن عو ك بن عيؼ ابؼزفٓ رضي ا﵁ تعطفُ عنو أف رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁ عتدو كستم قطؿ5 النبياة،  ةالسن
 3}ابؼستويف عتى ش كرهم، إلا ش رط ح ـ حلبلان، أك أح  ح امطن{.

كعتى ذلك بيكن تضوتُ العليد بعض الش كط ابؼش كعة التي بزفف من ابؼاطر  ا﵀موتة كمن ذلك عتى 
  5سبد  ابؼثلطؿ لا ابغص

ش ط الإحسطف في عليد الستم، كىي إمكطندة زاطدة السع  عن السع  ابؼمفق عتدو، كقي درجت  .2
البنيؾ السيداندة عتى تضودنو في عليد الستم )الستع الزراعدة(، نمدجة لأف اخملبؼ سع  الستعة 

إفُ عيـ  اخملبفطن كبتَان كقت المستدم عن السع  ابؼمفق عتدو في عليد الستم كطف ايفع ابؼستم إلدو
 المستدم.

                                                           
تع ؼ الش كط عتى أنهط إلزاـ أحي ابؼمعطقيان الآخ  بسبب العلي مط لو فدو منفعة، أك غ ض صحدح، كمثلطؿ ذلك أف تشتًط  1

 ابؼؤسسة ابؼطلدة ش اء أص  كاسملبمو في مكطف معتُ.
 2سيرة ابؼطئية الآاة5  2
، ب قم 4/745أخ جو التًمذم في كمطب الأحكطـ بطب مط ذك  عن رسيؿ ا﵁ صتى ا﵁ عتدو كستم في الصتح بتُ النطس  3
 (، كقطؿ5 حياث حسن صحدح.2463)
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أك تيكد  البطئع ابؼستم إلدو في علي الستم ببدع الستعة بسع  امفق عتدو بحدث اضون المكتفة كربحط  .3
 ملبيلا لتوص ؼ كمط زاد فتتبطئع اليكد  أك نسبة كبتَة من الزاطدة لو.

ش ط تسياي الثلون عتى دفعطت في علي الاسمصنطع جطئز ش عطن كىي مط بىفف من ابؼاطر   .4
 ئموطندة لتعلي.الا

كفي عليد كثلتَة بيكن أف اكيف تنطزؿ اليائن )ابؼص ؼ مثللبن( عن ابؼمبلي من ىطمش ال بح )في  .5
ابؼ ابحة مثللب( عطملب ليعم ف ص الاستًداد في ابؼياعدي ابؼمفق عتدهط بإعططء حطفز جدي لتويان في 

 اليفطء بطلمزامطتو في ابؼياعدي ابؼمفق عتدهط.

سهتة ككاضحة كمدس ة لمسياة النزاعطت في علي من العليد أداة جدية  اعمبر الاتفطؽ عتى ر ؽ .6
 أاضط لتمافدف من  ثطر ابؼاطر  ا﵀موتة.

بيكن عن ر اق إضطفة ش كط في العليد ابؼامتفة، بريا  بعض ابؼاطر  إفُ الغتَ، كىذه أداة من  .7
ضوطف شطم  بؽط  أدكات إدارة ابؼاطر  كالمافدف من  ثطرىط، كأف اشتًم البنك ستعة مط بش ط

كلصلبحدمهط لفتًة معدنة، أك بش ط اغطي العدب ابػفي، أك ش اء مطكدنة صنطعدة بضوطف رطقة 
 إنمطج دندط ممفق عتدهط.

كبهب أف نؤكي أف ك  مط سبق من ش كط في المعطقي أك ر ؽ بهب المأكي من مططبلمهط لعيـ تعطرضهط مع 
 ن ىدئطت ال قطبة الش عدة في ابؼصطرؼ الإسلبمدة.الأحكطـ الش عدة، كبك  الأحياؿ بهب أف تعموي م

 
المبادئ الإزغاد١ٜ لإداز٠ المداطس لمجًظ الخدَات ايفسع ايجاْٞ: إداز٠ المداطس َٔ خلاٍ 

 الماي١ٝ الإضلا١َٝ

كعن ابؼاطر  التي تياجو  الإسلبمدة بدنأل عن المطيرات ابؼص فدة العطبؼدة، ؤسسطت ابؼطلدةفَ تكن ابؼ
 ممطتبػطت بعنػة بػطزؿ بعػضبعنػة بػطزؿ. كلأف لذلك لابي بؽط أف تمفطع  معطاتَ ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة، 

ابذػػو اللػػطئويف عتػػى السػػتططت ال قطبدػػة الػػتي  فلػػيالإسػػلبمدة،  ؤسسػػطت ابؼطلدػػةامنطسػػب مػػع خصيصػػدة ابؼ لا
انملػػطء معػػطاتَ مػػن تتػػك ابؼعػػطاتَ اليكلدػػة تصػػتح لتمطبدػػق  الإسػػلبمدة إفُ ؤسسػػطت ابؼطلدػػةتعوػػ  في ظتهػػط ابؼ

الإسػػلبمدة كتكػػيان أجهػػزة كمؤسسػػطت إسػػلبمدة تضػػع معػػطاتَ تنطسػػب  ؤسسػػطت ابؼطلدػػةمػػن قبػػ  ابؼ يالعوتػػ
كفي اليقػػت نفسػػو بررػػى بػػطللبيؿ كابؼيافلػػة مػػن قبػػ  كاضػػعي ابؼعػػطاتَ ال قطبدػػة ، الإسػػلبمدة ؤسسػػطت ابؼطلدػػةابؼ
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كمػن ، تتك ابؼؤسسطت بيضع معطاتَ تصتح  لتوصطرؼ كابؼؤسسطت ابؼطلدػة الإسػلبمدةالعطبؼدة، كقي قطمت 
ىدئػػػػة ا﵀طسػػػػبة كابؼ اجعػػػػة لتوؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة  ،تتػػػػك ابؼؤسسػػػػطت الػػػػتي أككػػػػ  بؽػػػػط كضػػػػع ابؼعػػػػطاتَ ال قطبدػػػػة

 .2كبؾتس ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة ،1الإسلبمدة
 

 يميةأولًا: مبادئ إدارة مخاطر المؤسسات المالية الإس
حػػػيت لابؼبػػػطدئ الإرشػػػطداة لإدارة ابؼاػػػطر  بطبؼؤسسػػػطت الػػػتي تلمصػػػ  عتػػػى تلػػػيفٔ ابػػػػيمطت ابؼطلدػػػة 

كىػػذه ابؼبػػطدئ  3الإسػػلبمدةل بطسػػة عشػػ  مبػػيأ إرشػػطداطن لإدارة بـػػطر  مؤسسػػطت ابػػػيمطت ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة،

                                                           
معدػػػطران في بؾػػػطؿ العوػػػ  ابؼصػػػ في,   68دأبػػػت ابؽدئػػػة عتػػػى تتبدػػػة احمدطجػػػطت ابؼصػػػطرؼ الإسػػػلبمدة مػػػن خػػػلبؿ إصػػػيار أكثلػػػ  مػػػن   1

بحيث كالاسمشطرات الػتي بػيأتهط  ابؽدئػة ,كوػط قطمػت بطبزػطذ العياػي مػن ابػطػيات ابؽطدفػة إفِ تشػجدع عوتدػة تطبدػق إضطفة إفُ  ال
كتنفدذ معطاتَىط في بصدػع إبكػطء العػطفَ ,مػن خػلبؿ كضػع معػطاتَ عطلدػة ابعػيدة أصػبحت بؿػ  تلػيا  كاعػتًاؼ دكفِ.حدػث إنهػط بسػت 

في العياي من اليكؿ, منهط5 السيداف ,كابؼوتكة الع بدة السعيداة, كبفتكة البح ان,  بدشطركة الأر اؼ ابؼطلدة ذات العلبقة, كربلت
كالأردف, كمطلدزاػػط, كقطػػ  ,كدبي، حدػػث أصػػبحت معػػطاتَ ابؽدئػػة إمػػط إلزامدػػة، أك أنهػػط تسػػمايـ عتػػى الأقػػ  كأدلػػة إرشػػطداة مػػن قبػػ  

لمطبدػق ابؼسػمو ،فإف ابؼصػطرؼ كابؼؤسسػطت ابؼطلدػة كطنػت قػطدرة الأجهزة ال قطبدة, كمن خلبؿ الاعتًاؼ كالمليا  اليكفِ إضػطفة إفُ ا
دكلػة. كإفُ جطنػب إصػيار  46عضػيان مػن   224ـ، 3115عتى برلدق ابؼزاي من ابؼزااط, كقي بتغ عيد أعضطء ابؽدئة حػتى نهطاػة 

 عدة،كأف نمػطئج ىػذه ابؼػؤبس ات تتك ابؼعطاتَ كالمشجدع ابؼسمو  عتى تطبدلهط تسمو  ابؽدئة في علي مؤبس ات في مياضػدع إشػ افدة كشػ
معػػػطاتَ ا﵀طسػػبة كابؼ اجعػػػة لتوؤسسػػػطت ابؼطلدػػة الإسػػػلبمدة. ىدئػػػة اعموػػي عتدهػػػط كأسػػػطس لمطػػيا  ابؼنمجػػػطت كصػػػنع اللػػ ارات. أنرػػػ 5 

ـ ص 6::2 -ق:252، ذم ابغجػػػة 8ا﵀طسػػػبة كابؼ اجعػػػة لتوؤسسػػػطت ابؼطلدػػػة الإسػػػلبمدة. ستسػػػتة اليراسػػػطت كالبحػػػيث رقػػػم 
29. 

المجتػػس إفِ المنسػػدق مػػع البنػػيؾ ابؼ كزاػػة كابؼؤسسػػطت ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة لإصػػيار ابؼعػػطاتَ ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة، بدػػط اػػملبءـ مػػع اهػػيؼ  2
أحكطـ الشػ اعة الإسػلبمدة، كقػي عكػف المجتػس في إعػياد معػطاتَ ال قطبػة ابؼصػ فدة في الإرػطر نفسػو الػذم كضػعمو بعنػة بػطزؿ الأكفِ 

 عيدان  من ابؼعطاتَ نذك  منهط5 3117معيالبت، كقي أصير المجتس منذ تأسدسو كحتى نهطاة العطـ كالثلطندة، مع إدخطؿ بعض ال
 .معدطر كفطاة رأس ابؼطؿ لتوؤسسطت)عيا مؤسسطت المأمتُ ( التي تلمص  عتى تليفٔ خيمطت مطلدة إسلبمدة 

 تى تليفٔ خيمطت مطلدة إسلبمدة.ابؼبطدئ الارشطداة لإدرة ابؼاطر  لتوؤسسطت )عيا مؤسسطت المأمتُ( التي تلمص  ع 

 .الضيابط الإداراة لتوؤسسطت التي تليـ ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة )المكطف ( كصنطداق الاسمثلوطر ابؼشتًكة الإسلبمدة 
 .معدطر الشفطفدة لتوؤسسطت الإسلبمدة 
ة المخاطر بالمؤسسات )عدا المبادئ الإرشادية لإدار   "إدارة المخاطر من خيل بؾتس ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة  3

 .3116، البح ان، داسوبر المؤسسات التصمينية( التي أقتصر على أقديم خدمات المالية الإسيمية"
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ة الأخػػػ ل، بهػػػيؼ تغطدػػػة تكوػػػ  ابؼبػػػطدئ الإرشػػػطداة العطمػػػة الػػػتي أصػػػيرتهط بعنػػػة بػػػطزؿ، كابؽدئػػػطت ابؼماصصػػػ
ابعيانب ابػطصة بدؤسسطت ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة. كوط تمنطكؿ الضيابط من منرير مؤسسطت ابػيمطت 
ابؼطلدػة الإسػلبمدة، كلكػن تمػيفُ كػػ  سػتطة إشػ افدة مسػؤكلدة إبهػطد بدئػػة ملبئوػة تسػوح بمطبدػق ىػذه الضػػيابط 

 بفعطلدة.
سػت فئػطت مػن ابؼاػطر  اػمم اعموطدىػط أسطسػطن لإجػ اءات كقي تم تيزاع بصدع ابؼبػطدئ الأخػ ل عتػى 

 إدارة ابؼاطر  في مؤسسطت ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة.
كتلػػيـ مبػػطدئ اليثدلػػة عتػػى أنػػو بهػػب عتػػى مؤسسػػطت ابػػػيمطت ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة أف تمبػػع إجػػ اءات شػػطمتة 

مػػن قبػػ  بؾتػػس الإدارة كالإدارة العتدػػط مػػن لإدارة ابؼاػػطر  كإعػػياد الملػػطرا  عنهػػط، بدػػط في ذلػػك ال قطبػػة ابؼلبئوػػة 
أج  برياي كقدػطس كممطبعػة كم اقبػة فئػطت ابؼاػطر  ذات الصػتة كإعػياد تلػطرا  عنهػط، كالاحمفػطظ حدػث اتػزـ 
ب أبظػػػطؿ كػػػطؼو لتيقطاػػػة مػػػن ىػػػذه ابؼاػػػطر . كتأخػػػذ ىػػػذه الإجػػػ اءات في الاعمبػػػطر ابػطػػػيات ابؼلبئوػػػة للبلمػػػزاـ 

 لملطرا  التي ت فع إفُ الستططت الإش افدة للئبلبغ عن ابؼاطر .بطلش اعة، كالمأكي من كفطاة ا
 

 ثانياً: الإجراءات العامة لإدارة المخاطر وفق الوثيقة
عتى مؤسسطت ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة إتبطع إج اءات ستدوة لمنفدذ كطفة عنطص  إدارة ابؼاطر ،  -2

كم اقبمهػػػػط، كالإبػػػػلبغ عنهػػػػط، كالػػػػمحكم فدهػػػػط. بدػػػػط في ذلػػػػك برياػػػػي ابؼاػػػػطر ، كقدطسػػػػهط، كبزفدفهػػػػط، 
كتلمضػػي ىػػذه الإجػػ اءات تطبدػػق سدطسػػطت ملبئوة،كسػػليؼ، كإجػػ اءات، كأنروػػة معتيمػػطت إدارة 
فعطلػة لابزػطذ اللػ ارات كإعػياد الملػػطرا  الياختدػة عػن ابؼاػطر  بدػط امنطسػػب مػع نطػطؽ كمػيل كربدعػػة 

 أنشطة تتك ابؼؤسسطت.
لإسػػػلبمدة أف تمأكػػػي مػػن كجػػػيد نرػػػطـ رقطبػػػة كػػػطؼو اشػػػمو  عتػػػى عتػػى مؤسسػػػطت ابػػػػيمطت ابؼطلدػػػة ا -2

 5إج اءات منطسبة لتو اجعة كابؼططبلة. كبهب أف تكيف

 .إج اءات ال قطبة مططبلة لتلياعي كابؼبطدئ الش عدة -

مططبلػػة لتسدطسػػطت كالإجػػ اءات الػػتي تف ضػػهط السػػتططت الإشػػ افدة، كالسدطسػػطت كالإجػػ اءات   -
 .الياختدة لمتك ابؼؤسسطت

 تأخذ في الاعمبطر سلبمة إج اءات إدارة ابؼاطر . أف -
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عتى مؤسسطت ابػيمطت ابؼطلدة الإسػلبمدة أف تمأكػي مػن جػيدة نيعدػة كدقػة تيقدػت تلػطرا  الإبػلبغ  -3
عػػػػن ابؼاػػػػطر  ابؼليمػػػػة إفُ السػػػػتططت الإشػػػػ افدة. كبطلإضػػػػطفة إفُ النرػػػػطـ اللدطسػػػػي ابؼعموػػػػي لإعػػػػياد 

مسػمعية لملػيفٔ ابؼعتيمػطت الإضػطفدة كالطيعدػة اللبزمػة  الملطرا ، بهػب عتػى تتػك ابؼؤسسػة أف تكػيف
حدث اتزـ  –لمحياي ابؼشطك  ابؼسمجية كالتي بومو  أف تؤدم إفُ نشيء بـطر  انعياـ ثلة. كبهب 

 أف تبلى ابؼعتيمطت الياردة في المل ا  س اة كأف لا امم الإفصطح عنهط لتجوهير.

ـ بطلإفصػطح عػن ابؼعتيمػطت لأصػحطب حسػطبطت عتى مؤسسطت ابػيمطت ابؼطلدػة الإسػلبمدة أف تلػي  -4
الاسمثلوطر بصيرة ملبئوة كمنمروة حتى اموكن أصحطب ىذه ابغسطبطت من تلددم ابؼاطر  ا﵀موتة 
لاسمثلوطراتهم كالعيائي عتدهط، كمن أج  بضطاة مصطبغهم عني ابزػطذ قػ اراتهم. كتسػمايـ بؽػذا الغػ ض 

   ابؼطلدة كابؼ اجعة كالميقدق.ابؼعطاتَ اليكلدة ابؼعويؿ بهط إعياد الملطرا
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 خلاص١:

تمعيد تلندطت كاستًاتدجدطت المحي ط كإدارة ابؼاطر  بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة بمعيد عليد المويا  
الإسلبمي كبمعيد ابؼاطر  نفسهط، بعض ىذه الأدكات تسمايـ لإدارة بـطر  معدنة بغض النر  عن ربدعة 

لإدارة بـطر  عليد بذاتهط، فمسمايـ تلندطت ابػدطرات الش عدة كالع بيف كىطمش  العلي، كبعضهط اسمايـ
ابعياة كالبدع مع الاحمفطظ بحق ابؼتكدة لتمحي ط ضي بـطر  الائموطف، إضطفة إفُ المحي ط المعطقيم اللطئم 

فدوط تمنيعٌ تلندطت عتى اسماياـ عليد ابؼعطكضة، كالمحي ط المعطكفٓ اللطئم عتى عليد المبرعطت كالمكطف . 
كاستًاتدجدطت المحي ط ضي بـطر  السيؽ بشك  كبتَ، إذ بيكن اسماياـ ابؼلطصة كالص ؼ الآج  
لتعولبت كالل كض ابؼمبطدلة كغتَىط لتمحي ط ضي بـطر  الص ؼ، فدوط بيكن اسماياـ المحي ط الطبدعي 

( كالميراق )المصكدك( لإدارة بـطر  الس ديلة. كعتى ال غم من كيف المويا  )مياءمة الأصيؿ كابػصيـ
الإسلبمي بو ـ الفطئية، إلا أنو امع ض بؼاطر ىط، كقي أمكن من خلبؿ ابؽنيسة ابؼطلدة الإسلبمدة إبهطد 
الكثلتَ من الأدكات لتمحي ط ضي بـطر  الفطئية، أبنهط مبطدلة العيائي )كأحي أنياع ابؼشملطت ابؼطلدة 

 الإسلبمدة( كالمحي ط الطبدعي.
ك  مط تم اسمع اضو من أدكات كتلندطت كاستًاتدجدطت بري ردة لا اعمبر بأم حطؿ من الأحياؿ إف  

حص ا لمتك الأدكات، ب  ع ض لأبنهط كأكثل ىط اسمايامط بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، إضطفة إفُ بعض 
سلبمدة كتيسعهط كتعيد ابؼلتًحطت النر اة التي بيكن أف ت ل النير مسملبلب، كمع تطير الصنطعة ابؼطلدة الإ

منمجطتهط كبفطرسطتهط لا بي أف تنشأ بـطر  جياية، قي تكيف أكثل  تعلديا كت كدبط، كىذا مط اسميعي البحث 
اليائم كابؼسمو  عن تتك ابؼاطر  كحص ىط كدراسمهط كابمكطر كسطئ  قدطسهط كبريايىط كبرياي  ثطرىط كر ؽ 

 المحي ط ضيىط كإدارتهط كالسدط ة عتدهط. 
دائ ة ابؼنمجطت ابؼطلدة الإسلبمدة ابؼسمايمة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  أكسع ي في الأختَ أف نشتَ إفُ أف بل

بكثلتَ بفط قي ابيك لتيىتة الأكفُ، لكن ذلك اعموي أسطسطن عتى اسمكشطؼ ىذه اليائ ة، كىي أم  امطتب 
 خ كا﵀طكطة لتونمجطت الملتدياة.ابػ كج من دائ ة ابؼأليؼ كابؼعمطد، كالابمعطد عن الملتدي كالاسمنسط 
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 إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝدزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب ايفصٌ ايطادع: 

 

 تمٗٝد:

في الموياػ   طػ تنطكلنط من خػلبؿ الفصػيؿ ابػوسػة الأكفُ أىػم ابعيانػب النر اػة ابؼمعتلػة بديضػيعطت ابػ
تم بزصدصهوط بؼيضيعي إدارة ابؼاػطر   ؿ كالثلطفٓفطلفصلبف الأك كالمحي ط ضيىط. الإسلبمي ككدفدطت إدارتهط 

في الاقمصطد الإسلبمي، عتى التًتدب. الفص  الثلطلث ع ضػنط مػن خلبلػو لأىػم بـػطر  الموياػ   ط كنر اة ابػ
الإسػػلبمي انطلبقػػػط مػػن الفهػػػم ابؼمعوػػق لأدكات الموياػػػ  الإسػػلبمي. أمػػػط الفصػػلبف ال ابػػػع كابػػػطمس، فلػػػي تم 

يضػػيعي اسػػػتًاتدجدطت كتلندػػطت إدارة ابؼاػػػطر  بطلصػػنطعة ابؼطلدػػة الملتدياػػػة، ثَ بطلصػػنطعة ابؼطلدػػػة بزصدصػػهوط بؼ
 الإسلبمدة عتى الميافِ.

كفصتنط ىذا بلصصو لتيارسة المطبدلدة، حدث نع ض فدو لتواطر  التي تمع ض بؽط مؤسسػمطف مطلدمػطف 
مؤسسة مطلدة إسلبمدة من حدث إبصطفِ الأصػيؿ، إسلبمدمطف، بنط5 بنك ال اجحي كالذم اعي إفُ الآف أكبر 
،  كبػطل غم مػػن كينػو صػػغتَ ابغجػم ملطرنػػة 3116كبنػك الػبلبد، كىػػي بنػك إسػػلبمي بػيأ مزاكلػػة أشػغطلو سػػنة 

ببنػػك ال اجحػػي، فلػػي تعوػػينط اخمدػػطره بؼلطرنػػة اسػػتًاتدجدطت المحػػي ط بػػتُ بنػػك إسػػلبمي كبػػتَ ك خػػ  صػػغتَ، 
 نك عتى ابؼاطر  التي امع ض بؽط، ككذا كدفدة إدارتو بؼاطر ه.كابػ كج بنمطئج حيؿ أث  حجم الب

كوػػط تم التجػػيء في ىػػذا الفصػػ  إفُ اليراسػػة الكودػػة، حدػػث قونػػط بلدػػطس الاسػػمل ار ابؼػػطفِ لمجويعػػة مػػن 
البنيؾ )الإسلبمدة كالملتدياة( بغ ض ابػ كج بمصير عطـ عن ميل حصطنة ك  نيع من تتك البنيؾ، كبطلمطفِ 

 دجدطت المحي ط كإدارة ابؼاطر  في ك  نيع.بقطعة استًات
تم مػػػػػن خػػػػػلبؿ ابعطنػػػػػب العوتػػػػػي بؽػػػػػذه اليراسػػػػػة الاعموػػػػػػطد عتػػػػػى ثلبثػػػػػة أسػػػػػطلدب تكوػػػػػ  بعضػػػػػهط بعضػػػػػػط، 

 ىي5
 :كىػػػػػي تمعتػػػػػق بيراسػػػػػة بنكػػػػػتُ إسػػػػػلبمدتُ كتشػػػػػادص مػػػػػيقق لتواػػػػػطر  الػػػػػتي  الدراساااااة الجزئياااااة

 تتك ابؼاطر .كإدارة  حي طتياجو البنكتُ كبرتد  الأسطلدب ابؼسمايمة لتم

 المقابلة المهيكلة (Structured Interview):  حدث امم إج اء ملطبلبت مع أصحطب العلبقة
البدطنطت ابؼطتيبة، كاكيف لياهم قطئوة بؿيدة بطلأسئتة ابؼطتيب  بيقة بدطىدةمع مع فمهم كعتوهم 

 كتيجو نفس الأسئتة كبنفس الط الة بعودع الأشاطص. الإجطبة عنهط،
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  الملتدياػػػػػػػػػة لتوؤسسػػػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػػػة  حدػػػػػػػػػث تم حسػػػػػػػػػطب الاسػػػػػػػػػمل ار ابؼػػػػػػػػػطفِالقياعياااااااااة: الدراساااااااااة
بذػػػػػػػطه الصػػػػػػػيمطت ابؼطلدػػػػػػػة، بطسػػػػػػػماياـ بمػػػػػػػيذج حسػػػػػػػطب كمػػػػػػػيل حصػػػػػػػطنمهط النسػػػػػػػبدة الإسػػػػػػػلبمدة ك 

 .(z-score) الاسمل ار ابؼطفِ

 
 المبخح الأٍٚ: إداز٠ المداطس ببٓو ايساجخٞ

كتعمػػػػبر تعطملبتػػػػو ابؼطلدػػػػة مػػػػن  1،الإسػػػػلبمدة في العػػػػطفَاعمػػػػبر بنػػػػك ال اجحػػػػي كاحػػػػيا مػػػػن أكػػػػبر البنػػػػيؾ 
الأكثلػػػػ  مصػػػػياقدة مػػػػن النطحدػػػػة الشػػػػ عدة. كبؽػػػػذا تعمػػػػبر دراسػػػػة ىػػػػذا البنػػػػك مهوػػػػة مػػػػن أجػػػػ  ابػػػػػ كج عػػػػن 

 تصير كاضح عن تلندطت كاستًاتدجدطت المحي ط بطلبنيؾ الإسلبمدة ذات ابغجم الكبتَ.
 ٗٗابٓو ايساجخٞ ٚالمداطس ايتي ٜٛاجالمطًب الأٍٚ: 

 ايفسع الأٍٚ: ايتعسٜف ببٓو ايساجخٞ

 نشصة البنك وأيورهأولًا: 
ـ. كامومػػع مصػػ ؼ 1957بػػيأ مصػػ ؼ ال اجحػػي، أحػػي أكػػبر ابؼصػػطرؼ الإسػػلبمدة في العػػطفَ، نشػػطرو عػػطـ 

عطمػطن في بؾػطؿ الأعوػطؿ ابؼصػ فدة كالأنشػطة المجطراػة. كتم افممػطح أكؿ فػ ع  61ال اجحي بخبرة بسمي لأكثل  من 
ـ، دمج بـمتػف ابؼؤسسػطت الػتي 2:89كقي شهي العطـ  .ـ2:68في حي اليا ة في ال اطض عطـ لتوص ؼ 

بروػ  اسػػم ال اجحػػي برػت مرتػػة كاحػػية ىػػي لشػ كة ال اجحػػي ابؼصػػ فدة لتمجػطرةل، كتم في نفػػس العػػطـ برياػػ  
بشػػك   ابؼصػػ ؼ إفُ شػػ كة مسػػطبنة سػػعيداة قطبضػػة. كبدػػط أف ابؼصػػ ؼ ا تكػػز إفُ مبػػطدئ ابؼصػػ فدة الإسػػلبمدة

أسطسػػي، فهػػي اتعػػب دكران رئدسػػدطن كأسطسػػدطن في سػػي الفجػػية بػػتُ ممطتبػػطت ابؼصػػ فدة ابغياثلػػة كاللػػدم ابعيى اػػة 
امومػػػع مصػػػ ؼ ال اجحػػي، كملػػػ ه ال اػػػطض  .لتشػػ اعة الإسػػػلبمدة مشػػكلبن معػػػطاتَ صػػػنطعدة كتنوياػػة بومػػػذل بهػػط

 560978)ر ريال سػػعيدم متدػػط 283 ةبطبؼوتكػػة الع بدػػة السػػعيداة، بد كػػز مػػطفِ قػػيم كىػػي اػػيا  أصػػيلان بلدوػػ

                                                           
، اتدو :311متدطر دكلار سنة  51اعمبر بنك ال اجحي أكبر بنك إسلبمي من حدث اللدوة السيقدة، حدث بتغت مط ال ب   1

متدطر دكلار(. أنر 5 بؾتة أرابدطف بدزنس،  22أم اكي( فبنك الإمطرات دبي اليرتٍ ) متدطر دكلار 28بدت المويا  الكياتي )
 بنك إسلبميل5 31، لأكبر 3119نيفوبر  39الثللبثطء 

http://www.arabianbusiness.com/arabic/535990 
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 5متدػػػػطر ريال سػػػػػعيدم ) 26كابتػػػػغ رأس مطلػػػػو ، - :311/  23/ 42كوػػػػط في   -(1متدػػػػطر دكلار أم اكػػػػي
ف عػػطن  661ميظفػػطن. كلياػػو شػػبكة كاسػػعة تضػػم أكثلػػ  مػػن  80558متدػػطرات دكلار(، كاعوػػ  فدػػو أكثلػػ  مػػن 

م اكػػز لتحػػيالات ابؼطلدػػة،   241، ك أجهػػزة نلػػطط البدػػع  270811جهػػطز صػػ اؼ  فِ ك3625  كأكثلػػ  مػػن
كاعوػ  مصػ ؼ ال اجحػي في قططعػطت كبؾػطلات  2.كوط أف لياو أكبر قطعية عولبء بتُ ابؼصطرؼ السعيداة

بـمتفػػة، كىػػي مػػط اػػزاؿ في بمػػي مسػػمو  مػػن خػػلبؿ تنياػػع مصػػطدر الػػيخ  كتطػػيا  قطػػطع الاسػػمثلوطر كالمجويعػػة 
للؤفػػ اد. كوػػط اياصػػ  ابؼصػػ ؼ تطػػيا  الػػبرامج كابؼشػػطراع  مصػػ فدة لتشػػ كطت بطلإضػػطفة إفُ ابػػػيمطت ابؼصػػ فدة

ابؼص فدة مع التًكدػز عتػى تػيفتَ أحػيث ابػػيمطت الإلكتًكندػة كابؼنمجػطت الاسػمثلوطراة، بهػيؼ تػيفتَ خػيمطت 
ال اػػطدة مػػن خػػلبؿ صػػ ؼ ابؼ قطؿ ابؼصػػ فدة الإلكتًكندػػة. كقػػي حلػػمصػػ فدة كاسػػمثلوطراة مبمكػػ ة، لا سػػدوط الأعوػػ

تًكندة جياية تتبي احمدطجطت العولبء كتطتعطتهم، كتيف  جهيدىم ككقمهم في نفػس اليقػت. تيفتَ قنيات إلك
كقي عو  ابؼص ؼ أاضطن في عيد من ابؼشطراع ابغكيمدة الإلكتًكندة بطلمعطكف مع العياي من ابعهػطت ال بظدػة. 

طنك  ـ عتػػػى عػػػية جػػػيائز مػػػن ايركمػػػيفٓ ك  رابدػػػطف بدػػػزنس ك سػػػدطف بػػػ:311كحصػػػ  ابؼصػػػ ؼ خػػػلبؿ عػػػطـ 
لإبقطزاتػػو في بؾػػطؿ مصػػ فدة الأفػػ اد كالشػػ كطت مثلػػ  جػػطئزة أفضػػ  بنػػك إسػػلبمي للطػػطع المجزئػػة في السػػعيداة 

 .أفض  بسيا  كفلطن بؼبطدئ كأحكطـ الش اعة الإسلبمدةك  كابػتدج الع بي
 (: ملف أسهم بنك الراجحي6_2الجدول )

 15,000,000,000 )بالريال السعودي( رأس المال المصرح بو

 1,500,000,000 عدد الأسهم المصدرة

 742,268,448 عدد الأسهم الحرة

 15,000,000,000 رأس المال المدفوع

 10 القيمة الاسمية للسهم

 10 القيمة المدفوعة للسهم

 (http://www.tadawul.com.sa( )2424المصدر: سوق المال السعودي )

                                                           
ريال سػػػػػػػػػعيدم )كىػػػػػػػػػي سػػػػػػػػػع  ثطبػػػػػػػػػت، لأف ال اػػػػػػػػػطؿ السػػػػػػػػػعيدم مػػػػػػػػػ تبط ارتبطرػػػػػػػػػط تطمػػػػػػػػػط بطلػػػػػػػػػيكلار  4.86دكلار أم اكػػػػػػػػػي =  2 1

 الأم اكي(
دانػػػػػػػطر جزائػػػػػػػ م )كىػػػػػػػي سػػػػػػػع  ممغػػػػػػػتَ، لأف الػػػػػػػيانطر ابعزائػػػػػػػ م مػػػػػػػ تبط بسػػػػػػػتة عوػػػػػػػلبت تشػػػػػػػك  الػػػػػػػيكلار  :2ريال سػػػػػػػعيدم =  2

 نسبة قتدتة منهط(
 ابؼيقع ال بظي لبنك ال اجحي5 2

//www.alrajhibank.com.sa/ar/AboutUs/Pages/default.aspxhttp: 
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العطمػػػػػة بطل اػػػػػطض كسػػػػػت إدارات إقتدودػػػػػة ميزعػػػػػة كاػػػػػيار ابؼصػػػػػ ؼ مػػػػػن خػػػػػلبؿ تنرػػػػػدم إدارم اشػػػػػو  الإدارة 
ابعنيبدػػػػػػػة. دة ك الشػػػػػػػوطللشػػػػػػػ قدة، اللصػػػػػػػدم كحطئػػػػػػػ  كابؼيانػػػػػػػة ك عتػػػػػػػى ابؼنػػػػػػػطرق المطلدػػػػػػػة5 اليسػػػػػػػطى، الغ بدػػػػػػػة، ا

فػػػػػ ع كم اكػػػػػز برياػػػػػ (،  كأكػػػػػبر  611كبيمتػػػػػك ابؼصػػػػػ ؼ أكػػػػػػبر شػػػػػبكة فػػػػػ كع في ابؼوتكػػػػػة )مػػػػػط ازاػػػػػي عػػػػػن 
تبتػػػػغ نلػػػػطط البدػػػػع ابؼيزعػػػػة عتػػػػى المجػػػػطر أكثلػػػػ  جهػػػػطز( ك 3111شػػػػبكة أجهػػػػزة صػػػػ اؼ  فِ )مػػػػط ازاػػػػي عػػػػن 

كالبنػػػػػػػػك اعمػػػػػػػػبر دكلدػػػػػػػػط، إذ لػػػػػػػػو العياػػػػػػػػي مػػػػػػػػن الفػػػػػػػػ كع خػػػػػػػػطرج ابؼوتكػػػػػػػػة الع بدػػػػػػػػة  يقعػػػػػػػػطن.م 28111مػػػػػػػػن 
بعػػػػػػػي النوػػػػػػػي ابؽطئػػػػػػػ  بؿتدػػػػػػػطن، تيسػػػػػػػع مصػػػػػػػ ؼ ال اجحػػػػػػػي خػػػػػػػطرج السػػػػػػػيؽ إذ  مطلدزاػػػػػػػط، السػػػػػػػعيداة، منهػػػػػػػط5

التًخػػػػػػدص ابؼصػػػػػػ في الكطمػػػػػػ  لتعوػػػػػػ   ـ، بعػػػػػػي أف ميػػػػػػنح 3117السػػػػػػعيداة كدخػػػػػػ  السػػػػػػيؽ ابؼطلدزاػػػػػػة عػػػػػػطـ 
كػػػػأكؿ مصػػػػ ؼ أجنػػػػبي في مطلدزاػػػػط مػػػػن قبػػػػ  مصػػػػ ؼ ندغػػػػطرا مطلدزاػػػػط. كتعػػػػي مطلدزاػػػػط ابػطػػػػية الأكفُ في تيجػػػػو 
ابؼصػػػػػػػ ؼ بكػػػػػػػي الػػػػػػػيخيؿ إفُ السػػػػػػػيؽ ابؼصػػػػػػػ في في جنػػػػػػػيب شػػػػػػػ ؽ  سػػػػػػػدط، حدػػػػػػػث تم إدخػػػػػػػطؿ ابؼنمجػػػػػػػطت 

مػػػػػػػ  مػػػػػػػن ابؼصػػػػػػػ فدة الإسػػػػػػػلبمدة. ابؼصػػػػػػػ فدة الأسطسػػػػػػػدة إفُ السػػػػػػػيؽ الآسػػػػػػػدياة كتػػػػػػػيفتَ بذ بػػػػػػػة جياػػػػػػػية بطلكط
ف عػػػػػػػػطن في مطلدزاػػػػػػػػط مػػػػػػػػع خطػػػػػػػػط لزاػػػػػػػػطدة عػػػػػػػػيد ىػػػػػػػػذه الفػػػػػػػػ كع في  :2لػػػػػػػػيل مصػػػػػػػػ ؼ ال اجحػػػػػػػػي حطلدػػػػػػػػطن 

حصػػػػػػ  مصػػػػػػ ؼ ال اجحػػػػػػي عتػػػػػػى ابؼيافلػػػػػػة لافممػػػػػػطح أكؿ فػػػػػػ ع لػػػػػػو في الكياػػػػػػت كقػػػػػػي   الكياتابؼسػػػػػػملب .
 لدكيف أكؿ مص ؼ سعيدم في الكيات.

 يالقوائم المالية للبنك وأداؤه المال ثانياً:
لبنػػػػػك ال اجحػػػػي لفػػػػتًة السػػػػنيات الثللبثػػػػػة الأخػػػػتَة كالػػػػتي تعكػػػػػس  1فدوػػػػط اتػػػػي عػػػػ ض لأىػػػػػم اللػػػػيائم ابؼطلدػػػػة

 إفُ حي مط الأداء ابؼطفِ لتبنك.
 
 
 
 
 
 

                                                           
تشمو  الليائم ابؼطلدة5 ابؼدزاندة العويمدة، قطئوة اليخ ، جيكؿ الميفلطت النلياة...كتعمبر ابؼدزاندة العويمدة كقطئوة اليخ  أىم  1

 تتك الليائم خطصة في بؾطؿ المحتد  ابؼطفِ
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 الميزانية العمومية: .2

 )الوحدة: مليون ريال سعودي( (2449-2447(: الميزانية العمومية لبنك الراجحي للفترة )6-2جدول )

  2007 2008 2009 

 11413 11302 13141 النقد في الصندوق ولدى المؤسسة

 1281 2892 791 الخصوم من البنوك

 151595 144004 104875 استثمارات

 696 754 910 صافي القروض والسلف

 3182 2868 2591 صافي الأصول الثابتة

 2562 3110 2578 صافي الأصول الأخرى

 0 0 0 المحفظة التجارية

 170730 164930 124886 إجمالي الأصول

 6102 9777 4468 أرصدة البنوك

 122862 120298 92756 حسابات جارية-ودائ  العميء

 13025 7824 4056 خصوم أخرى

 141989 137898 101280 إجمالي الخصوم

 15000 15000 13500 رأس المال

 0 0 198 الاحتياطات العامة

 10419 8727 7096 الاحتياطات النظامية

 3322 3304 2812 أرباح مبقاة

 28741 27032 23606 إجمالي حقوق المساىمين

 170730 164930 124886 إجمالي الخصوم وحقوق المساىمين

 المصدر: القوائم المالية للبنك وموق  سوق المال السعودي

الإسػػػػلبمدة، مػػػػن خػػػػلبؿ نرػػػػ ة أكلدػػػػة عتػػػػى قطئوػػػػة ابؼ كػػػػز ابؼػػػػطفِ لبنػػػػك ال اجحػػػػي، ككوػػػػط ىػػػػي حػػػػطؿ البنػػػػيؾ 
فدرهػػػػػػ  أىػػػػػػم بنػػػػػػي في جطنػػػػػػب الأصػػػػػػيؿ ىػػػػػػي الاسػػػػػػمثلوطرات، كىػػػػػػي تعػػػػػػتٍ تيظدفػػػػػػطت البنػػػػػػك لتيدائػػػػػػع الػػػػػػتي 

، كىػػػػػػػي بسثلػػػػػػػ  أكثلػػػػػػػ  مػػػػػػػن )مضػػػػػػػطربة، مشػػػػػػػطركة، سػػػػػػػتم، اسمصػػػػػػػنطع...( لياػػػػػػػو في بـمتػػػػػػػف صػػػػػػػدغ الموياػػػػػػػ 
 .% من بؾويع أصيؿ البنك )لك  السنيات(91

ابؼونيحػػػػة أعتػػػػى نسػػػػبة في جطنػػػػب أصػػػػيؿ البنػػػػك،  ككوػػػػط ىػػػػي معتػػػػيـ ففػػػػي البنػػػػيؾ الملتدياػػػػة، بسثلػػػػ  اللػػػػ كض
في حػػػػتُ تلػػػػ  ىػػػػذه النسػػػػبة بػػػػطلبنيؾ الإسػػػػلبمدة بػػػػ  كتكػػػػطد تكػػػػيف معيكمػػػػة، عتػػػػى اعمبػػػػطر أف الإقػػػػ اض في 
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البنػػػػػػيؾ الإسػػػػػػلبمدة لا اكػػػػػػيف بفطئػػػػػػية )قػػػػػػ ض حسػػػػػػن(، بؽػػػػػػذا اعمػػػػػػبر مػػػػػػن كجهػػػػػػة النرػػػػػػ  ابؼطلدػػػػػػة مػػػػػػن دكف 
 % خلبؿ ك  فتًة اليراسة.2بنك ال اجحي فَ تزد ىذه النسبة عن  1عطئي.
 قائمة الدخم .2

 )الوحدة: مليون ريال سعودي( (2449-2447(: قائمة الدخم لبنك الراجحي للفترة )6-3جدول )

 

2007 2008 2009 

 0 0 0 دخم العمولات الخاصة

 0 0 0 مصاريف العمولات الخاصة

 0 0 0 صافي دخم العمولات الخاصة

 1391 1318 1052 أأعاب الخدمات البنكية

 582 483 471 أرباح أحويم عميت أجنبية

 0 0 0 دخم أجاري

 9354 8494 7722 صافي دخم الاستثمارات

 178 280 77 دخم العمليات الأخرى

 11505 10575 9321 إجمالي دخم العمليات

 1719 1649 1451 رواأة ومزايا المويفين

 144 137 118 ومصاريف متعلقة بالمبانيإيجارات 

 323 383 288 استهيكات

 792 607 571 أخرىو  مصاريف عمومية وإدارية

 1761 1274 443 مخصص خسائر الائتمان

 4738 4051 2871 إجمالي مصاريف العمليات

 6767 6525 6450 صافي دخم العمليات

 السعوديالمصدر: القوائم المالية للبنك وموق  سوق المال 

اليخ  فلب ايجي من ضون إا ادات البنك دخ  العويلات )كىي التي بسثل   ةككوط اره  من خلبؿ قطئو
الفيائي التي بوص  عتدهط البنك نمدجة الل كض التي بينحهط( كىي التي بسثل  بطلبنيؾ الملتدياة أىم مصير 

الاسمثلوطرات(، حدث بسثل  ائي لتيخ  )ال بح(، في حتُ أف معرم دخ  البنك اأتي من الاسمثلوطرات )عي 
% من إبصطفِ دخ  العوتدطت عتى ميار السنيات الثللبث. كالبحظ كذلك أف صطفي 91كزت نسبة بذط

 اليخ  لتبنك اع ؼ اسمل ارا نسبدط خلبؿ فتًة اليراسة.

                                                           
لل ض ابغسن من صدغ المويا  المجطفٓ الاخمدطرم، بؽذا اعمبر من النطحدة ابؼطلدة من دكف في نر اة المويا  الإسلبمي، اعمبر ا 1

 عطئي، كعطئيه معنيم اموثل  في الأج  الذم انطلو ابؼل ض.
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 الأداء المالي للبنك:  .3

جػػػػيدة الأصػػػػيؿ  ( أىػػػػم النسػػػػب ابؼطلدػػػػة الػػػػتي تعكػػػػس الأداء ابؼػػػػطفِ لتبنػػػػك، مثلػػػػ 7-5اسػػػػمع ض ابعػػػػيكؿ )
 كنسب رأس ابؼطؿ كنسب المشغد  كغتَىط

 )%( 2449-2447(: أداء بنك الراجحي للفترة 6_4جدول )
 2009 2008 2007 السنيات

    جودة الأصول
 3.63 3.53 3.76 احتياطات خسائر القروض إلى مجموع القروض

    رأس المال
 29.34 22.44 24.44 نسبة إجمالي رأس المال

 26.83 26.55 28.94 الملكية/مجموع الأصولحقوق 
    ة التشغيمسن

 6.28 6.77 7.85 ىامش صافي الفائدة
 4.45 4.53 5.62 العائد على متوسط الأصول

 24.27 25.77 29.46 العائد على متوسط حقوق الملكية
 25.88 26.74 26.45 نسبة التكلفة إلى العائد

    السيولة
 65.27 66.48 69.22 الأصولصافي القروض إلى مجموع 

 (Bank Scopeالمصدر: بنك المعلومات )

، كلعػػػػ  ذلػػػػك أحػػػػي أىػػػػم أسػػػػبطب   كتعكػػػػس النمػػػػطئج الرػػػػطى ة في ابعػػػػيكؿ أداء مميازنػػػػط لتبنػػػػك عتػػػػى العوػػػػيـ
 كيف بنك ال اجحي بولق ك  سنة أعتى نسبة أربطح ملطرنة ببطقي بنيؾ ابؼوتكة.

 

 ايجاْٞ: المداطس ايتي ٜٛاجٗٗا بٓو ايساجخٞ فسعاي

مثلتوط سبق الإشطرة إلدو في الفصيؿ النر اة من بحثلنط، اياجو بنك ال اجحي عتى اعمبطره بنكط إسلبمدط  
ك  أنياع ابؼاطر  ابؼع كفة، كبشك  خطص بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ، كابلى الاخملبؼ راجعط بشك  

 ت عوتو ككذا استًاتدجدطت عو  الإدارة.أسطسي إفُ ربدعة البنك كبؾطلا
 : مخاطر الائتمان أولاً 

تعمبر بـطر  الائموطف من أكثل  ابؼاطر  أبندة عتى ابؼص ؼ، إذ امع ض ابؼص ؼ بؼاطر  الائموطف التي 
تموثل  في عيـ مليرة الط ؼ الآخ  لعوتدة مطلدة عتى اليفطء بطلمزامطتو بفط اؤدم إفُ تكبي ابؼص ؼ بػسطرة 
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تنشأ معرم ابؼاطر  الائموطندة التي امع ض بؽط بنك ال اجحي بصيرة أسطسدة عن الاسمثلوطرات )أك  مطلدة.
الائموطف ابؼونيح لتعود (، كالنلياة كاليدائع ليل البنيؾ الأخ ل، كوط تمياجي بـطر  الائموطف في بعض 

ع أك ش اء العولبت، كالإعموطدات الأدكات ابؼطلدة خطرج قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ بدط في ذلك الضوطنطت ابػطصة ببد
 1ابؼسمنياة كاللبيلات، كالالمزامطت بؼنح الائموطف.
)كىي أحي أنياع ابؼاطر  الائموطندة( من خلبؿ العوتدطت  2كوط امع ض ابؼص ؼ أاضط بؼاطر  المسياطت

الط ؼ الآخ  ابػطصة بطلاتفطقدطت التي تمم مع ابؼؤسسطت ابؼطلدة الأخ ل. كالع ىذا ابػط  عنيمط لا اليـ 
)مؤسسة مطلدة عطدة( بطلالمزاـ كدفع ابؼبتغ ابؼطتيب لتوص ؼ، مع أف ىذا المع ض اكيف عطدة لفتًة قصتَة 

 إلا أنو بيكن أف اكيف ذك قدوة عطلدة كجيى اة.
كتمم ممطبعة كم اقبة بـطر  الائموطف من قب  بؾويعة إدارة الائموطف كابؼاطر  التي تليـ بيضع معطاتَ بشأف 

 روة الموياتدة لتوص ؼ.الأن
 : مخاطر السوقثانياً 

امع ض ابؼص ؼ بؼاطر  السيؽ كالتي بسثل  بـطر  تذبذب اللدوة العطدلة لتميفلطت النلياة لأداة مطلدة مط 
نمدجة لتمغتَات في الأسعطر السطئية في السيؽ. كتنشأ بـطر  السيؽ عن منمجطت بؽط معيلات ربحدة 

صنطداق الاسمثلوطراة التي امع ض بصدعهط لمغتَات عطمة كخطصة في السيؽ، كمنمجطت بطلعولبت الأجنبدة كال
كلتمغتَات في مسميل تلتبطت ابؼعيلات كالأسعطر السطئية في السيؽ مثل  معيلات ال بحدة، كأسعطر الص ؼ 

 الأجنبي، كالأسعطر ابؼمياكلة في السيؽ.

                                                           
 بيكن برياي أىم مصطدر بـطر  الائموطف بطبؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة، في5  1
 ابؼاطر  النطبذة عن ابػت  في برياي حيكد الائموطف 

 بؼاطر  النطبذة عن تأخ  ابؼيان أك تيقفو عن السيادا 

 ابؼاطر  النطبذة عن سيء تيجدو الائموطف لأكجو النشطط ابؼنطسبة 

ل، دار الفكػػػػػ  ابعػػػػػطمعي، الائتماااااان والماااااداينات فاااااي البناااااوك الإسااااايميةأنرػػػػػ  بهػػػػػذا ابػصػػػػػيص5 عػػػػػطدؿ عبػػػػػي الفضػػػػػد  عدػػػػػي، ل
 .262، ص3118الإسكنيراة، مص ، 

ىنطؾ بـطر  مط قب  المسياة، كىي ابؼاطر  الائموطندة النطشئة عن علي معتُ كتبلى ميجيدة إفُ غطاة تسياة العلي، كىنطؾ بـطر   2
 المسياة، كتره  فلط بغرة تسياة العلي )أم إنهطئو بسياد كطم  الالمزامطت مثللب(
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 1كفدوط اتي برتد  مفص  لأنياع بـطر  السيؽ ببنك ال اجحي5
 طر معدلات الربحيةمخا .2

النطبذة عن الميفلطت النلياة، ابؼاطر  النطبذة عن تذبذب الميفلطت النلياة  2بسثل  بـطر  معيلات ال بحدة
ابؼسملبتدة لأداة مطلدة مط نمدجة لتمغتَات في معيلات ال بحدة السطئية في السيؽ، لا امع ض ابؼص ؼ بؼاطر  

ملبتدة لأف غطلبدة ىطمة نمدجة لأثطر الملتبطت في مسميل معيلات ال بحدة في السيؽ عتى تيفلطتهط النلياة ابؼس
أصيؿ كخصيـ ابؼص ؼ ابؼ تبطة بأربطح تمم عتى أسطس معيلات ربحدة ثطبمة كتسج  في الليائم ابؼطلدة 

 بطلمكتفة ابؼطفأة، إضطفة إفُ ذلك فإف جزءن كبتَان من ابػصيـ ابؼطلدة ابػطصة بطبؼص ؼ غتَ م تبط بأربطح. 
 مخاطر العميت الأجنبية .2

الملتبطت في أسعطر الص ؼ السطئية في السيؽ عتى م كزه ابؼطفِ كنمطئج أعوطلو  امع ض ابؼص ؼ بؼاطر   ثطر
كتيفلطتو النلياة، تليـ إدارة ابؼص ؼ بيضع حيكد بؼسميل م كز العوتة ابؼلبيؿ لك  عوتة كبشك  إبصطفِ 

 بؼ اكز العولبت، لدلب كخلبؿ الديـ كامم م اقبة تتك ابؼ اكز ايمدط. 
العوتة التي امع ض ابؼص ؼ بعزء كبتَ من ابؼاطر  بشأنهط، إلا أف سع  ص ؼ ال اطؿ اعمبر اليكلار الأم اكي 

السعيدم مثلبت ملطب  اليكلار الأم اكي، أمط العولبت الأجنبدة الأخ ل فإنهط لا تعمبر ذات أبندة لعيـ 
 احمفطظ ابؼص ؼ بأرصية كبتَة من خلبؿ العولبت الأجنبدة الأخ ل. 

 مخاطر الأسعار .3

 لدومهط العطدلة من خلبؿ قطئوة اليخ  تشمو  عتى5ببؼص ؼ بعض الاسمثلوطرات ابؼيرجة ايجي ليل ا
 .الاسمثلوطرات في الصنطداق الاسمثلوطراة ابؼمياكلة 
 .الاسمثلوطرات الأخ ل 

تنشأ بـطر  الأسعطر نمدجة لتمغتَات في الأسعطر ابؼمياكلة بطلسيؽ ابػطصة بطلصنطداق الاسمثلوطراة كحدث أف 
ىذه الاسمثلوطرات ىي في عيد بؿيكد من الصنطداق الاسمثلوطراة كىي غتَ ىطمة بطلنسبة لإبصطفِ ا﵀فرة 

                                                           
عوتدطت ابؼضطربة، إف ابؼص ؼ متمزـ بأحكطـ الش اعة لاحظ أف بنك ال اجحي لا امع ض ابؼص ؼ بؼاطر  السيؽ النطبصة عن   1

كلا اسوح لو بإب اـ عليد أك ابؼضطربة بأدكات تمعتق بعوتدطت مضطربة مثل  تغطدة ابؼاطر ، كابػدطرات، كالعليد ابؼسملبتدة 
 كابؼشملطت.

 بـطر  معيلات ال بحدة ىي من بـطر  السيؽ، تنمج عن العوتدطت ابؼص فدة لتبنك.  2
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بهط عتى أسطس المغتَات في الأسعطر الاسمثلوطراة، اليـ ابؼص ؼ بد اقبمهط دكراط.  كبريد بـطر  الاحمفطظ 
 السطئية بطلسيؽ.

تمضون الاسمثلوطرات الأخ ل عتى بـطر  مميندة أك معيكمة حدث امم ش اء أغتبهط لغ ض البدع مبطش ة 
 كتمم تتك الاسمثلوطرات فلط في حطلة كجيد أم  بدع مؤكي كبطلمطفِ فإنهط تمع ض بؼاطر  سيقدة مميندة.

 مخاطر السيولة .4
السديلة )كأحي أنياع ابؼاطر  السيقدة( عيـ مليرة ابؼص ؼ عتى اليفطء بطلمعهيات ابؼمعتلة  بسثل  بـطر 

بطلمزامطتو ابؼطلدة عني اسمحلطقهط كعيـ الليرة عتى ابغصيؿ عتى أمياؿ بيلا من ابؼسحيب منهط كبطلمطفِ 
عتلة بطلمويالبت، بريث عيـ مليرة ابؼص ؼ عتى سياد ابؼيدعتُ كابعهطت ابؼلتًضة كاليفطء بطلمزامطتو ابؼم

بـطر  السديلة عني كجيد عيـ اسمل ار في السيؽ كابلفطض مسميل المصندف الائموطفٓ بفط اؤدم إفُ عيـ 
تيف  بعض مصطدر المويا ، إف تنيع مصطدر المويا  ابؼمطحة لتوص ؼ اسطعي عتى تلتد  ىذه ابؼاطر ، 

 عتى رصدي ملبئم من النلياة كشبو النلياة.  تيار أصيؿ ابؼص ؼ بعي الأخذ بطلاعمبطر سديلمو كابغفطظ
 

ُّٛط ٚإداز٠ المداطس ببٓو ايساجخٞ ْٞالمطًب ايجا  : تكٓٝات ٚاضتراتٝجٝات ايتخ

سبق كأش نط إفُ أف نشطرطت ابؼص ؼ تمع ض لتعياي من ابؼاطر  ابؼطلدة، كأف ىذه النشطرطت تمطتب 
برتد  كتليفٔ كقبيؿ كإدارة نيع كاحي من ابؼاطر ، كامم تصودم السدطسطت كالإج اءات كالأنروة ابؼمعتلة 

ابؼلبئوة لتملتد  من تتك  بإدارة ابؼاطر  بطبؼص ؼ لمحياي كبرتد  ىذه ابؼاطر  ككضع الإج اءات ال قطبدة
ابؼاطر ، كوط اليـ ابؼص ؼ بد اجعة السدطسطت كالأنروة ابؼمعتلة بإدارة ابؼاطر  بصيرة مسمو ة بؼلطبتة 

 المغتَات في الأسياؽ كابؼنمجطت كإتبطع أفض  ابؼوطرسطت. 
من بؾتس الإدارة،  تليـ بؾويعة إدارة الائموطف كابؼاطر  بطبؼص ؼ بإدارة ابؼاطر  ربلط لتسدطسطت ابؼعموية

كتليـ ىذه المجويعة بمحياي كتليفٔ ابؼاطر  ابؼطلدة بطلمعطكف مع اليحيات العطمتة بطبؼص ؼ، كمن خلبؿ ىذا 
ابؼطتب نسمع ض لأىم الملندطت كالاستًاتدجدطت ككذا الأدكات التي اسمايمهط بنك ال اجحي لتمحي ط 

 كإدارة ابؼاطر  التي تياجهو.
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 لراطس الا٥تُإ ايفسع الأٍٚ: إداز٠

إف مسؤكلدة إدارة بـطر  الائموطف ىي مسؤكلدة ابؼص ؼ كك ، كامم اسماياـ إدارة ابؼاطر  الفعطلة في 
العوتدطت الديمدة كعني صنع الل ار، ككضع الإستًاتدجدطت، كبطلمطفِ فإف فهم كإدارة بـطر  الائموطف ىي من 

 مسؤكلدة ك  قططع من قططعطت الأعوطؿ بطبؼص ؼ.
ف ابؼيضيعدة كابؼسؤكلدة، كتعزازا لتوشطركة، تليـ كحيات الأعوطؿ المطلدة بطبؼص ؼ بطبؼسطعية في عوتدة كلضوط

 م اقبة الائموطف5
 كحية ائموطف الش كطت -

 كحية إدارة كممطبعة كم اقبة الائموطف -

 كحية معطبعة اليايف -

 كحية سدطسة الائموطف -

 .كحية ائموطف الأف اد -

 الائتمانأولًا: إدارة مخاطر أركز 

تمم عوتدة إدارة كم اقبة بـطر  الائموطف ابؼمعتلة بهذه المويالبت، بيضع حيكد معموية للبئموطف، اليـ 
ابؼص ؼ بإدارة تتك ابغيكد كم اقبة ت كزات بـطر  الائموطف عني بريايىط كخطصة تتك ابؼمعتلة بطلأف اد 

عني كجيد عيد من العولبء  1بـطر  الائموطف انمج التًكدز فيك كالمجويعطت من العولبء كالصنطعطت كاليكؿ. 
اعوتيف في نشطرطت بفطثتة في نفس ابؼنطلة ابعغ افدة، أك أف اكيف لتنشطرطت التي اعوتيف بهط نفس 
ابػصطئص الاقمصطداة التي سمؤث  عتى مليرتهم عتى اليفطء بطلمزامطتهم المعطقياة عني حيكث المغتَات في 

 أك الر كؼ الأخ ل. الر كؼ الاقمصطداة أك السدطسدة
اليـ ابؼص ؼ بإدارة بـطر  الائموطف من خلبؿ تنياع المويا  كذلك بمجنب التًكدز في ابؼاطر  ابػطصة 

اليـ ابؼص ؼ بإدارة كوط   بأف اد أك بؾويعة من العولبء في أمطكن جغ افدة أك قططعطت اقمصطداة معدنة.
يلة ابػطصة بطلأف اد أك المجويعطت، كاللططعطت بـطر  الائموطف كذلك بيضع حيكد بؼسميل ابؼاطر  ابؼلب

ابعغ افدة كالاقمصطداة، كامم م اقبة ىذه ابؼاطر  بطنمرطـ كم اجعمهط م ة كاحية أك أكثل  بطلسنة عني الض كرة. 
تيعموي ابغيكد ابؼمعتلة بدسميل بـطر  الائموطف حسب ابؼنمج كاللططع الاقمصطدم كالبتي م ة كاحية عتى 

                                                           
 إف التًكدز في بـطر  الائموطف اعتٍ ميل تأث  أداء ابؼص ؼ بذطه المطيرات التي تؤث  عتى قططع صنطعي أك منطلة جغ افدة معدنة. 1
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من قب  التجنة المنفدذاة، كوط تيار بـطر  الائموطف من خلبؿ المحتد  ابؼنمرم بؼليرة العولبء  الأق  في السنة
كالعولبء ا﵀موتتُ عتى اليفطء بمعهياتهم المعطقياة كسياد المزامطتهم ابؼطلدة، كتعيا  ابغيكد ابؼطلدة حسبوط ىي 

 ملبئم.
 ثانياُ: إدارة مخاطر التمويم الممنوح

يد من ابؼنمجطت ابؼطلدة ابؼميافلة مع أحكطـ الش اعة الإسلبمدة كذلك لمتبدة ايجي ليل ابؼص ؼ ع
ممطتبطت العولبء، تصنف ىذه ابؼنمجطت كمويا  في قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ ابؼيحي لتوص ؼ، كعني قدطس 
مسميل بـطر  الائموطف ابػطصة بطلمويا  مع ر ؼ  خ ، اليـ ابؼص ؼ بيراسة ابؼلبءة الائموطندة الكتدة 
لتعود  بإتبطع منهجدة ملبئوة بشأف ابؼاطر ، اليـ ابؼص ؼ بطسماياـ ر الة تصندف لتواطر  التي تمألف 

إف ابؽيؼ من تصندف ابؼاطر  ىي إبلبغ ابعهطت ابؼامصة . درجة تعموي عتى عيام  نيعدة ككودة 33من 
برياي الأسعطر ابؼنطسبة، كىذا من بطعموطد الائموطف بطبؼاطر  ابؼلبزمة للؤصيؿ ابؼطلدة ابؼلتًحة كابؼسطعية في 

شأنو أف بيكن ابؼص ؼ من كشف نلطط الضعف في جيدة ا﵀فرة كإج اء المعيالبت ابؼلبئوة عتى 
 بـصصطت بـطر  الائموطف في حطلة ابلفطض مسميل جيدة الائموطف كاحموطؿ كقيع ابػسطئ .

ابؼاصصطت ابؼلبئوة لتمويالبت،  اليـ ابؼص ؼ بمليفٔ أرصية عولبء الش كطت ابؼمأخ ة السياد لمجندب
أمط بطلنسبة ﵀فرة المويالبت ابػطصة بعولبء الش كطت ابؼمبلدة فدليـ ابؼص ؼ بطسماياـ معيؿ خسطرة معتُ 
لمحياي بـصص بشك  شميفِ ملبئم، كوط امم برياي معيؿ ابػسطرة عتى أسطس ابػبرة السطبلة في بؾطؿ 

 ج اءات المحي ردة ابؼمبعة لملتد  بـطر  الائموطف5فدوط اتي بدطنطن ببعض الإ خسطئ  الائموطف.
 الضمانات:  -أ 

اليـ ابؼص ؼ بإتبطع المعتدوطت ابؼمعتلة بدسميل كجيد أنياع بؿيدة من الضوطنطت. تشمو  الضوطنطت 
 ال ئدسة عتى5

 رىينطت عتى العلطرات السكندة كالمجطراة. -

 النلياة كالأسهم كالأصيؿ العطمة ابػطصة بطلعود . -

 بطلنسبة لصفلطت ابؼ ابحة )ممطج ة الأسهم ابؼضوينة(. الأسهم -
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 التعهدات والالتزامات المتعلقة بالائتمان: -ب 

إف الغ ض ال ئدسي من ىذه الأدكات ىي ضوطف تيفتَ الأمياؿ لتعولبء عني رتبهط. إف الضوطنطت 
الملتدياة. إف الإعموطدات كالإعموطدات ابؼسمنياة برو  نفس بـطر  الائموطف التي بروتهط ابؼنمجطت ابؼص فدة 

 مضوينة بطلبضطعة التي بزصهط كبطلمطفِ بيكن بذنب جزء من ابؼاطر .  1ابؼسمنياة
بسثل  الالمزامطت بؼنح الائموطف ابعزء غتَ ابؼسمايـ من ابؼيافلطت ابؼعموية بؼنح الائموطف عتى شك  منمجطت 

اطر  الائموطف ابؼمعتلة بطلالمزامطت بؼنح بسياتدة إضطفدة، كضوطنطت كإعموطدات مسمنياة، كفدوط امعتق بد
الائموطف، فون ا﵀مو  أف امع ض ابؼص ؼ بػسطرة بدبتغ اعطدؿ إبصطفِ الالمزامطت غتَ ابؼسمايمة. إف مبتغ 
ابػسطرة ا﵀موتة ىي أق  من إبصطفِ الالمزامطت غتَ ابؼسمايمة لأف معرم الالمزامطت بؼنح الائموطف تمطتب 

 تى معطاتَ بؿيدة.من العولبء ابغفطظ ع
  السياسات المتعلقة بالانخفاض في القيمة والمخصصات: -ج 

لأغ اض إعياد الملطرا  ابؼطلدة امم فلط إثبطت بـصصطت الابلفطض في اللدوة للطء ابػسطئ  ابؼمكبية بمطراخ 
 الابلفطض.قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ كذلك بنطء عتى تليا  الإدارة ككجيد دلد  ميضيعي عتى حيكث مثل  ىذا 

تليـ الإدارة بطلمأكي من كجيد دلد  ميضيعي عتى حيكث ابلفطض في اللدوة ربلط بؼعدطر ا﵀طسبة 
 2( كفق الأسس المطلدة ابؼيضيعة من قب  ابؼص ؼ4:5اليكفِ رقم )

 المأخ  عن سياد أص  ابؼبتغ أك ال بح ابؼمعطقي عتدو. -

 النلياة.الصعيبطت التي اياجههط العود  بشأف تيفتَ الميفلطت  -

 عيـ الالمزاـ بش كط أك تعهيات السياد. -

 البيء بطبزطذ إج اءات المصفدة ضي العود . -

                                                           
الإعموطدات ابؼسمنياة تعمبر بدثلطبة تعهيات خطدة من ابؼص ؼ ندطبة عن العود  تسوح لتط ؼ الآخ  بص ؼ مبطلغ بؿيدة عتى  1

 طـ خطصة .حسطب ابؼص ؼ كفق ش كط كأحك
 الاسمثلوطر إفُ نيعت5ُ :4السم ابؼعدطر ا﵀طسبي رقم  2

ىذا النػيع شػطئع بػتُ الشػ كطت ابؼمحفرػة لأنػو لا اعكػس صػعيد  (Investment available for saleاسمثلوطرات ممطحة لتبدع )
 .للدوة العطدلة(كىبيط الاسمثلوطر عتى قطئوة اليخ  ب  عتى حليؽ ابؼسطبنتُ برت بني )المغتَات ابؼتًاكوة في ا

حػتى  ( ىذا النيع من المصندف انعكس دائوط عتى قطئوػة الػيخ Investment held for tradingاسمثلوطرات بغ ض ابؼمطج ة )
 .إذا فَ امحلق ربح الاسمثلوطر
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 تيىير اليضع المنطفسي لتعود . -

 ابلفطض قدوة الضوطف. -

تنص السدطسة ابؼمبعة من قب  ابؼص ؼ بأف امم م اجعة كضع ك  عود  م ة كاحية عتى الأق  في السنة أك 
ذلك، كبريد بـصصطت الابلفطض في اللدوة بشأف ابغسطبطت التي تم  أكثل  كذلك عنيمط تلمضي الر كؼ

تليبيهط بصيرة ف داة كذلك بمليفٔ ابػسطئ  ابؼمكبية بمطراخ قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ عتى أسطس ك  حطلة عتى حية 
 أك كفق تليا  الإدارة.

 ب الف دم.كابؼلبيضطت ابؼميقعة لذلك ابغسط1اشمو  المليفٔ في العطدة الضوطنطت ابؼلمنطة 
 بذنب بـصصطت الابلفطض التي امم تليبيهط عتى أسطس شميفِ بشأف مط اتي5

بؿطفظ الأصيؿ ابؼمجطنسة ابؼمعتلة بط﵀فرة الموياتدة للؤف اد التي اكيف فدو ك  عنص  ليحيه غتَ  -
 ىطـ.

سطبلة للطء ا﵀فرة الموياتدة لتش كطت في حطلة تكبي خسطئ  فَ امم بريايىط بطسماياـ ابػبرات ال -
 كالمليا ات كالط ؽ الإحصطئدة.

ايضح ابعيكؿ أدنطه ابغي الأقصى بؼاطر  الائموطف بمطراخ إعياد الليائم ابؼطلدة ابؼيحية دكف الأخذ بطلاعمبطر 
الضوطنطت أك تعزازات الائموطف الأخ ل كتشمو  عتى الأدكات ابؼطلدة خطرج قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ ابؼمعتلة 

 بداطر  الائموطف.
 )القيم بمييين الريالات( (: الحد الأقصى لمخاطر الائتمان6-5ول )الجد

  2009 2008 
 :البنود داخم قائمة المركز المالي

 2892 1281 خصوم من البنوك والمؤسسات المالية الأخرى 
   صافي التمويم:
 48820 49388 شركات                  
 59133 62046 أفراد                   
 32724 37273 خزينة                  

 914 696 صافي حسابات عميء جارية مدينة
 3110 2562 صافي أصول أخرى 

 147593 153246 إجمالي البنود داخم قائمة المركز المالي 
                                                           

 بدط في ذلك إعطدة تأكدي تعزاز الضوطف  1



 ايفصٌ ايطادع: دزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝ

 

274 

 البنود خارج قائمة المركز المالي:
 4598 4864 الإعتمادات المستندية والقبولات            
 80045 7555 خيابات الضمان             
 9494 11578 التزامات غير قابلة للنقض لمنح الائتمان             

 22096 23997 إجمالي البنود خارج قائمة المركز المالي 
 169689 177243 الحد الأقصى لمخاطر الائتمان 

 .2449المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 
أعلبه أسيأ كضع افتًاضي بؼاطر  الائموطف التي كطف من ابؼوكن أف امع ض بؽط ابؼص ؼ كوط في بيثل  ابعيكؿ 

دكف الأخذ بعتُ الاعمبطر أاة ضوطنطت أك تعزازات ائموطندة أخ ل ممعتلة  3119ك :311داسوبر  42
أسطس صطفي اللدوة بهط.  كفدوط امعتق بلدوة الأصيؿ داخ  قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ تم برياي ابؼاطر  أعلبه عتى 

 اليفتًاة ابؼسجتة في قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ ابؼيحية.
كلملتد  المع ض بؼاطر  المسياطت اليـ ابؼص ؼ بطلمعطم  مع العولبء ذك الملددم الائموطفٓ العطفِ مع 
الاحمفطظ بضوطنطت مطداة كف ض حي سلف ائموطفٓ معتُ للدوة المعطم  مع ك  عود  بنطء عتى درجة 

 ئموطفٓ.تلددوو الا
 ايفسع ايجاْٞ: ع١ًُٝ إداز٠ لراطس ايطٝٛي١

 عتى مط اتي5 -ابػطضعة بؼ اقبة بعنة الأصيؿ كابؼطتيبطت-تشمو  عوتدة إدارة بـطر  السديلة بطبؼص ؼ 
المويا  الديمي5 كايار من قب  ابػزانة لضوطف اليفطء بطلالمزامطت، كاشو  ذلك تغذاة الأمياؿ عني  -

 اسمحلطقهط أك اسمثلوطرىط.

 م اقبة مؤش ات السديلة لبنيد قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ بؼياجهة ابؼمطتبطت الياختدة كالنرطمدة.  -

 إدارة التًكزات كمتاص اسمحلطؽ اليايف. -

 م اقبة تنياع مصطدر المويا . -

- .  إدارة السديلة كم اقبة عيـ مططبلة الأصيؿ مع ابػصيـ

للبسمحلطقطت المعطقياة كغتَ المعطقياة، امم قدطس صطفي تمم ابؼ اقبة كالإفصطح بمحتد  الميفلطت النلياة 
الميفلطت النلياة، كضوطف بلطئهط ضون ابغيكد ابؼلبيلة، كوط تليـ إدارة ابػزانة كبعنة ابؼيجيدات كابؼطتيبطت 
بطبؼص ؼ بد اقبة مسميل كنيع المويالبت غتَ ابؼسمايمة كاسماياـ تسهدلبت السحب عتى ابؼكشيؼ 

 موتة عتى كضع السديلة بطبؼص ؼ مثل  الضوطنطت كالإعموطدات ابؼسمنياة.كأث  ابػصيـ ا﵀
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ابتُ ابعيكؿ أدنطه متاصط بطلاسمحلطقطت المعطقياة للؤصيؿ كابػصيـ عتى أسطس الفتًة ابؼمبلدة بمطراخ 
 قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ ابؼيحية حتى تطراخ الاسمحلطؽ.

صيـ كحليؽ ابؼسطبنتُ عتى أسطس الميفلطت النلياة فدوط اتي برتدلب للبسمحلطقطت المعطقياة للؤصيؿ كابػ
 .:311داسوبر  42ابؼاصيمة كوط في 

 . 2449لسنة  (: الاستحقاقات التعاقدية للؤصول والخصوم على أساس التدفقات النقدية المخصومة6-6جدول )

 
 3أقم من 
 أشهر

أشهر  3من 
 إلى سنة

 5من سنة إلى 
 سنوات

 5أكثر من 
 سنوات

بدون أاريخ 
إستحقاق 
 محدد

 الإجمالي

 )بمييين الريالات( الأصول )الموجودات(
 3449 - - - - 3449 نقد

 7964 - 4026 - 1242 2695 أرصدة لدى مؤسسة النقد
  1281 - - - - 1281 

 148707 - 13277 54874 37539 43018 صافي التمويم
 2888 - - - 220 2668 الإستثمارات

  591 21 83 - - 696 
 3182 3182 - - - - صافي الممتلكات والمعدات

       صافي أصول أخرى
  301 993 70 1198 - 2562 

 170730 3182 18501 55027 40015 54004 الإجمالي
 )بمييين الريالات( الخصوم وحقوق المساىمين

خصوم للبنوك والمؤسسات 
 المالية الأخرى

2113 3989 - - - 6102 

 120533 - 13529 - - 107004 ودائ  العميء
 2329 - - - - 2329 حسابات عميء أخرى

 13025 2466 - - - 10559 خصوم أخرى
 28741 28741 - - - - حقوق المساىمين

 270730 31207 13529 - 3989 122005 الإجمالي
 .2424المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 

للبسمحلطقطت المعطقياة لتاصيـ ابؼطلدة عتى أسطس الميفلطت النلياة غتَ ابؼاصيمة كوط  فدوط اتي برتدلبن 
 .:311داسوبر  42في 
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 (2449) (: الاستحقاقات التعاقدية للؤصول والخصوم على أساس التدفقات النقدية غير المخصومة6-7جدول )

 
 بمييين الريالات السعودية

أقم من 
 أشهر3

أشهر 3من
 إلى سنة

سنة إلى  من
 سنوات5

أكثر من 
 سنوات5

بدون أاريخ 
 الإجمالي استحقاق محدد

خصوم للبنوك 
والمؤسسات المالية 

 الأخرى
2113 4011 - - - 6124 

 120607 - 13603 - - 107004 ودائ  العميء
 2329 - - - - 1329 حسابات عميء أخرى

 13025 2466 - - - 10559 خصوم أخرى
 142085 2466 13603 - 4011 122005 الإجمالي

 2449المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 

كوط تليـ الإدارة بد اقبة الاسمحلطقطت المعطقياة لضوطف تيف  السديلة الكطفدة. تشمو  الأصيؿ ابؼمطحة 
ليل لتيفطء بكطفة الالمزامطت كتغطدة الالمزامطت الموياتدة اللطئوة عتى النلياة كابؼعطدف الثلودنة كالأرصية 

مؤسسة النلي الع بي السعيدم، كابػصيـ من البنيؾ، كربلط لنرطـ م اقبة البنيؾ كالمعتدوطت الصطدرة عن 
من إبصطفِ  %8مؤسسة النلي الع بي السعيدم، بومفظ ابؼص ؼ ليل ابؼؤسسة بيداعة نرطمدة تل  عن 

مدة، بومفظ ابؼص ؼ من إبصطفِ حسطبطت العولبء الأخ ل. إضطفة لتيداعة النرط %5كدائع العولبء ك
من المزامطت ابؼص ؼ بذطه اليدائع، كامكيف ىذا الاحمدطري من النلي  % 31بطحمدطري سديلة لا ال  عن 

أك الذىب أك الأصيؿ التي بيكن برياتهط إفُ نلي خلبؿ فتًة لا تزاي عن ثلبثتُ ايمط كوط بيكن لتوص ؼ 
طصة مع مؤسسة النلي الع بي السعيدم تمضون ابغصيؿ عتى مبطلغ إضطفدة من خلبؿ ت تدبطت اسمثلوطراة خ

 عوتدطت بديع  جتة.
 ايفسع ايجايح: إداز٠ لراطس ايطٛم

امم م اقبة بـطر  السيؽ من قب  إدارة ابػزانة كابؼاطر ، كامم إبلبغ بعنة ابؼيجيدات كابؼطتيبطت بهط 
 شه اط كالتي تليـ ببحث ىذه ابؼاطر  كالمأكي من ميل ملبءمة مسمياىط.

قطـ ابؼص ؼ بإج اء اخمبطر بؼيل تأث  نمطئجو بطلمغتَات ا﵀موتة كابؼعليلة في أسعطر الص ؼ الأجنبي للي 
عيا المغتَ في سع  ص ؼ اليكلار الأم اكي كذلك بطسماياـ مميسط أسعطر الص ؼ المطربىدة، كفَ اكن 

 ىنطؾ كجيد أم أث  ىطـ بؼاطر  العولبت الأجنبدة عتى نمطئج ابؼص ؼ.
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، 3119ك  :311كؿ أدنطه متاصط بؼاطر  أسعطر العولبت الأجنبدة كوط في داسوبر ابتُ ابعي
كت كدزات بـطر  العولبت،كوط تشمو  عتى برتد  للؤدكات ابؼطلدة ابؼسجتة بطللدوة اليفتًاة مصنفة حسب 

 نيع العوتة.
 (: مخاطر أسعار العميت الأجنبية6-8جدول )

 بمئات الآلاف الريالات السعودية 

ىم  2009
در

راأي
إما

اني 
 ياب
ين

 

ورو
ي

رة  
لي

انية
لبن

ت  
رنج زي
مالي

لار  
دو

كي
أمري

 

نيو 
ج

يني
سترل
أ

 

رى
أخ

الي 
جم
الإ

 

 الأصول
 2434 442 137 1083 358 2 317 0 96 النقد وما في حكمو
خصوم من البنوك 

والمؤسسات المالية 
 الأخرى

581 107 1412 91 1229 3892 30 5471 12813 

 16602 0 0 105686 58013 0 2325 0 0 صافي التمويم
 14273 0 0 2913 11354 0 6 0 0 الإستثمارات

صافي حسابات عميء 
 12 0 0 0 0 0 12 0 0 جارية مدينة

 2406 0 0 1496 924 0 1 2- 13- صافي أصول أخرى
 197962 5914 167 115071 71878 94 4071 105 663 إجمالي الأصول

 الخصوم
خصوم للبنوك 

والمؤسسات المالية 
 الأخرى

52 0 976 0 17116 4572 22 37 22775 

 44205 53 93 5183 37019 120 1702 15 21 ودائ  العميء
 5738 15 0 4818 0 0 775 32 98 حسابات عميء أخرى

 1566 1646 55 1415- 549 601 82 9 39 خصوم أخرى
 74284 1750 170 13157 54684 721 3536 56 210 إجمالي الخصوم

 123678 4163 3- 101913 17194 628- 535 49 454 الصافي
 2424المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 
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 (: مخاطر أسعار العميت الأجنبية6-9جدول )
 بآلاف الريالات السعودية 

2008 

راأي
 إما
رىم
د

 

اني
 ياب
ين

 

ورو
ي

انية 
 لبن
ليرة

زي 
مالي
ت 
رنج

كي 
أمري
لار 
دو

 

نيو 
ج

يني
سترل
أ

 

رى
أخ

الي 
جم
الإ

 

 الأصول
 3108 897 49 1324 294 3 400 0 142 النقد وما في حكمو 
خصوم من البنوك 

والمؤسسات المالية 
 الأخرى 

2730 1677 709 87 3164 17755 80 457 26299 

 85531 2419 0 31570 46302 0 5239 0 0 صافي التمويم 
 26238 0 56 16658 6288 0 3155 53 28 الإستثمارات 

صافي حسابات عميء 
 جارية مدينة

0 0 0 0 0 7 540 0 547 

 2723 1104 0 420 1211 0 3 2- 13- صافي أصول أخرى 
 144445 4877 724 67735 57260 88 9507 1727 2526 إجمالي الأصول 

 الخصوم
خصوم للبنوك 

والمؤسسات المالية 
 الأخرى

505 0 277 0 18791 15002 27 1132 35735 

أمويم مرابحة مشترك 
 18750 0 0 18750 0 0 0 0 0 من بنوك 

 50215 48 64 16410 29694 122 3865 11 2 ودائ  العميء
 21219 1194 57 12340 0 0 5685 1862 80 حسابات عميء أخرى

 4127 1539 40 1197 631 603 66 9 42 خصوم أخرى
 130046 3914 188 63699 49116 725 9893 1882 629 إجمالي الخصوم

 14400 963 536 4035 8144 637- 386 154- 1898 الصافي
 .2424المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 

 3119( قدم بنيؾ الأصيؿ كابػصيـ بطلعولبت الأجنبدة لسنتي 7_:( ك)7_9اره  ابعيكلاف )
الدطبطفٓ كاليكلار الأم اكي كالديرك  عتى الميافِ. امضح المنيع النسبي لتعولبت ابؼسمايمة )كطلتُ :311ك

بـطر  الص ؼ الأجنبي، كلا اؤث  في ذلك  المحي ط ضي كبعض العولبت ابػتدجدة...( كالذم امدح إمكطندة
 كجيد ت كز فدوط امعتق بطليكلار الأم اكي بسبب ارتبطط ال اطؿ السعيدم بطليكلار الأم اكي.
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 ايفسع ايسابع: نفا١ٜ زأع الماٍ في بٓو ايساجخٞ 

تموثل  أىياؼ ابؼص ؼ عني إدارة رأس ابؼطؿ في الالمزاـ بدمطتبطت رأس ابؼطؿ ابؼيضيع من قب  مؤسسة 
النلي الع بي السعيدم، كابغفطظ عتى مليرة ابؼص ؼ عتى الاسمو ار في العو  كفلط بؼبيأ الاسمو اراة 

 رأس مطؿ قيم.ا﵀طسبي كابغفطظ عتى كجيد 
امم م اقبة كفطاة رأس ابؼطؿ كاسماياـ رأس ابؼطؿ النرطمي ايمدط من قب  إدارة ابؼص ؼ، تمطتب المعتدوطت 
الصطدرة عن مؤسسة النلي الع بي السعيدم الاحمفطظ بحي أدفْ من رأس ابؼطؿ النرطمي،  كأف تكيف نسبة 

 . % 9إبصطفِ رأس ابؼطؿ النرطمي إفُ الأصيؿ ابؼ جحة لتواطر  
اليـ ابؼص ؼ بد اقبة ميل كفطاة رأس مطلو كذلك بطسماياـ ابؼنهجدة كابؼعيلات ا﵀يدة من قب  مؤسسة 
النلي الع بي السعيدم كبديجبهط امم قدطس ميل كفطاة رأس ابؼطؿ كذلك بدلطرنة بنيد رأس ابؼطؿ ابؼؤى  مع 

 42ذلك لإظهطر بـطر ىط النسبدة كوط في قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ ابؼيحية، كالمعهيات كالالمزامطت ا﵀موتة ك 
 . 3119ك :311داسوبر 
 )بمييين الريالات السعودية( (: نسبة معدل كفاية رأس المال ببنك الراجحي6-24جدول )

 2009 2008 
 117273 129319 مخاطر الائتمان للؤصول المرجحة للمخاطر
 17932 17946 مخاطر العمليات للؤصول المرجحة للمخاطر
 1576 11700 مخاطر السوق للؤصول المرجحة للمخاطر

للؤصول المرجحة  –إجمالي الركيزة الأولى 
 للمخاطر

158965 136782 

 20469 21974 رأس المال الأساسي
 9507 8702 رأس المال المساند

 29976 30675 إجمالي رأس المال الأساسي والمساند
 نسبة معدل كفاية رأس المال:

  
 %14.60 %13.82 الأساسي

 %21.39 %19.30 الأساسي والمساند
 2449المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 



 ايفصٌ ايطادع: دزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝ

 

280 

ككوط اره ه ابعيكؿ أعلبه، بومفظ البنك دكمط بنسبة أعتى من تتك التي تف ضهط مؤسسة النلي الع بي 
 3119% سنة 25السعيدم )البنك ابؼ كزم السعيدم(، إذ بذطكزت نسبة كفطاة رأس ابؼطؿ الأسطسي 

س ابؼطؿ %(، كوط أف نسبة معيؿ كفطاة رأ9، كىي أعتى بكثلتَ من النسبة ابؼطتيبة ):311% سنة 24ك
احمدطط ايؿ عتى عتى التًتدب. كىذا  :311ك 3119% سنتي :2% ك32الأسطسي كابؼسطني بذطكزت 

 جيان. ملبيلان  )بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ كبـطر  المشغد ( التي تياجهو اعمبرالبنك ضي ابؼاطر  
 
 

 المبخح ايجاْٞ: إداز٠ المداطس ببٓو ايبلاد

البنيؾ الإسلبمدة بطبؼوتكة الع بدة السعيداة، كمع ذلك امومع بسوعة ردبة اعمبر بنك البلبد من أصغ  
من نطحدة تيافق معطملبتو مع الضيابط الش عدة. كىذا الميافق الكبتَ مع الضيابط الش عدة اعمبر أحي اليكافع 

ـ بطلضيابط ال ئدسة لاخمدطر البنك ضون عدنة اليراسة، كذلك لتا كج بنمطئج حيؿ العلبقة بتُ ميل الالمزا
 الش عدة كربدعة ابؼاطر  التي تعتًض عو  البنك.

 
 ٚالمداطس ايتي تٛاجٗ٘ المطًب الأٍٚ: بٓو ايبلاد

 

 ايفسع الأٍٚ: ْػأ٠ ايبٓو ٚتطٛزٙ

 أولًا: التعريف ببنك البيد
ربلػػػػػػطن لأحكػػػػػػطـ نرػػػػػػطـ الشػػػػػػ كطت الصػػػػػػطدر  3115تأسػػػػػػس بنػػػػػػك الػػػػػػبلبد، شػػػػػػ كة مسػػػػػػطبنة سػػػػػػعيداة سػػػػػػنة 

البنػػػػػػػػيؾ، ككػػػػػػػػذلك الأنروػػػػػػػػة الأخػػػػػػػػ ل السػػػػػػػػطراة في ابؼوتكػػػػػػػػة الع بدػػػػػػػػة السػػػػػػػػعيداة، كابؼ كػػػػػػػػز كنرػػػػػػػػطـ م اقبػػػػػػػػة 
تموثلػػػػػ  أىػػػػػياؼ البنػػػػػك في تلػػػػػيفٔ كطفػػػػػة أنػػػػػياع ابػػػػػػيمطت ابؼصػػػػػ فدة . ال ئدسػػػػػي لتبنػػػػػك ىػػػػػي ميانػػػػػة ال اػػػػػطض

ابؼميافلػػػػػػة مػػػػػػػع أحكػػػػػػطـ الشػػػػػػػ اعة الإسػػػػػػلبمدة كوػػػػػػػط ايجػػػػػػػي في البنػػػػػػك كضػػػػػػػون ىدكتػػػػػػو المنردوػػػػػػػي بؾويعػػػػػػػة 
 .ابؽدئة الش عدة طبعة كم اقبة تنفدذ الل ارات الش عدة الصطدرة منش عدة تليـ بدم

( تيضػػػػػػح رأبظطلػػػػػػو كأسػػػػػػهوو 3121فدوػػػػػػط اتػػػػػػي بعػػػػػػض ابؼعتيمػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة الأسطسػػػػػػدة لبنػػػػػػك الػػػػػػبلبد )سػػػػػػنة 
 ابؼصيرة كاللدوة الابظدة لتسهم.
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 (: ملف الأسهم6_22الجدول )
 3,000,000,000 )ريال سعيدم( رأس ابؼطؿ ابؼص ح بو

 300,000,000 الأسهم ابؼصيرةعيد 

 231,553,000 عيد الأسهم ابغ ة

 3,000,000,000 رأس ابؼطؿ ابؼيفيع

 10 اللدوة الابظدة لتسهم

 10 اللدوة ابؼيفيعة لتسهم

 (http://www.tadawul.com.sa( )2424المصدر: سوق المال السعودي )

حدػػػػث رأس ابؼػػػػطؿ ابؼصػػػػ ح بػػػػو، كوػػػػط اعمػػػػبر مػػػػن ملطرنػػػػة بػػػػطلبنيؾ السػػػػعيداة اعمػػػػبر بنػػػػك الػػػػبلبد أصػػػػغ ىط مػػػػن 
 1أحيث البنيؾ نشأة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كوط سبق   3115النشأة فلي تأسس البنك سنة  متدطر ريال. أمط من حدث 26ملطرنة ببنك ال اجحي الذم ابتغ رأس مطلو  1

 متدطر ريال. 26الإشطرة إلدو، مع الإشطرة إفُ أف  خ  بنك تم تأسدسو بطبؼوتكة الع بدة السعيداة ىي بنك الإبمطء، كابتغ رأس مطلو 
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 : القوائم المالية للبنك وأداؤه الماليثانياً 
 الميزانية العمومية: .2

 )الوحدة: مليون ريال سعودي( (2449-2447(: الميزانية العمومية لبنك الراجحي للفترة )6-22جدول )

  2007 2008 2009 

 1297 1125 2058 الصندوق ولدى المؤسسةالنقد في 

 2826 3894 14 الخصوم من البنوك

 12550 10157 13599 استثمارات

 0 0 0 صافي القروض والسلف

 395 537 594 صافي الأصول الثابتة

 343 338 370 صافي الأصول الأخرى

 0 0 0 المحفظة التجارية

 17411 16052 16636 إجمالي الأصول

 198 1464 0 البنوكأرصدة 

 13721 10971 12689 حسابات جارية-ودائ  العميء

 490 404 842 خصوم أخرى

 14409 12839 13532 إجمالي الخصوم

 3000 3000 3000 رأس المال

 0 0 0 الاحتياطات العامة

 29 94 63 الاحتياطات النظامية

 0 184 90 أرباح مبقاة

 27- 65- 48- المخاطرأسوية القيمة العادلة وأغيية 

 3002 3213 3104 إجمالي حقوق المساىمين

 17411 16052 16636 إجمالي الخصوم وحقوق المساىمين

 2449المصدر: التقرير المالي للبنك لسنة 

( أىػػػػػم بنػػػػػيد الأصػػػػػيؿ 7_23)الشػػػػػك   :311-3118ترهػػػػػ  ابؼدزاندػػػػػة العويمدػػػػػة لبنػػػػػك الػػػػػبلبد لتفػػػػػتًة 
بيكػػػػػن الإشػػػػػطرة إلدػػػػػو في جطنػػػػػب الأصػػػػػيؿ ىػػػػػي صػػػػػطفي اللػػػػػ كض كالػػػػػذم  كابػصػػػػػيـ لبنػػػػػك الػػػػػبلبد. أىػػػػػم مػػػػػط

، كىػػػػػي أمػػػػػ  مػػػػػبرر إفُ حػػػػػي مػػػػػط إذ تعمػػػػػبر 1ارهػػػػػ  بلػػػػػدم معيكمػػػػػة، دلالػػػػػة عتػػػػػى أف البنػػػػػك لا بيػػػػػنح ق كضػػػػػطن 

                                                           
 ق كض حسنة 1
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، في حػػػػػػتُ اعموػػػػػػي نشػػػػػػطط 1اللػػػػػػ كض في نر اػػػػػػة الموياػػػػػػ  الإسػػػػػػلبمي مػػػػػػن قبدػػػػػػ  علػػػػػػيد المػػػػػػبرع كالارتفػػػػػػطؽ
)بؽػػػػػط عطئػػػػػي(، بؽػػػػػذا ارهػػػػػ  في جطنػػػػػب الأصػػػػػيؿ بنػػػػػي الاسػػػػػمثلوطراة  البنػػػػػيؾ الإسػػػػػلبمدة عتػػػػػى صػػػػػدغ الموياػػػػػ 

 % من جطنب الأصيؿ. 91مهم )اسمثلوطرات( بيثل  حيافِ 
 قائمة الدخم: .2

 )الوحدة: مليون ريال سعودي( (2449-2447(: قائمة الدخم لبنك الراجحي للفترة )6-23جدول )
  2007 2008 2009 

 0 0 0 دخم العمولات الخاصة

 0 0 0 العمولات الخاصةمصاريف 

 0 0 0 صافي دخم العمولات الخاصة

 279 216 177 أأعاب الخدمات البنكية

 74 78 67 أرباح أحويم عميت أجنبية

 0 0 0 دخم أجاري

 548 578 534 صافي دخم الاستثمارات

 4 0 0 دخم أوزيعات الأرباح

 3 2 0 دخم العمليات الأخرى

 908 875 779 إجمالي دخم العمليات

 391 369 357 رواأة ومزايا المويفين

 106 92 82 إيجارات ومصاريف متعلقة بالمباني

 139 119 104 استهيكات

 156 84 98 أخرىو  مصاريف عمومية وإدارية

 363 85 65 مخصص خسائر الائتمان

 1156 750 706 إجمالي مصاريف العمليات

 248- 125 72 صافي دخم العمليات

 2449التقرير المالي للبنك لسنة المصدر: 

، 3119ك  3118ارهػػػػػػ  مػػػػػػن قطئوػػػػػػة الػػػػػػيخ  أف بنػػػػػػك الػػػػػػبلبد بولػػػػػػق أربطحػػػػػػط منافضػػػػػػة نسػػػػػػبدطن سػػػػػػنتي 
دخػػػػػ  . كعتػػػػػى العوػػػػػيـ امػػػػػأتي معرػػػػػم دخػػػػػ  البنػػػػػك مػػػػػن :311بدنوػػػػػط حلػػػػػق خسػػػػػطرة عطلدػػػػػة نسػػػػػبدط سػػػػػنة 

تي الػػػػيمهط، بدنوػػػػط لا تيجػػػػي أتعػػػػطب ابػػػػػيمطت البنكدػػػػة الػػػػالاسػػػػمثلوطرات ا﵀متفػػػػة الػػػػتي الػػػػيـ بهػػػػط إضػػػػطفة إفُ 
 ، عتى اعمبطره لا امعطم  بأم نيع من أنياع الفيائي.لو مياخد  عويلات )فيائي(

                                                           
 كىي عليد لدس بؽط عطئي مطدم 1



 ايفصٌ ايطادع: دزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝ

 

284 

 ايجاْٞ: المداطس ايتي ٜٛاجٗٗا بٓو ايبلاد ايفسع

ككػػػػػػػ  البنػػػػػػػيؾ كابؼؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة، تمعػػػػػػػ ض أنشػػػػػػػطة بنػػػػػػػك الػػػػػػػبلبد لمجويعػػػػػػػة مػػػػػػػن ابؼاػػػػػػػطر  )السػػػػػػػيقدة 
ى برلدػػػػػق تػػػػػيازف مػػػػػع العتػػػػػم أف إسػػػػػتًاتدجدة البنػػػػػك تلػػػػػيـ عتػػػػػى العوػػػػػ  عتػػػػػكالائموطندػػػػػة بدامتػػػػػف أنياعهػػػػػط(، 

 كالإا ادات، كتلتد  الآثطر الستبدة عتى أدائو ابؼطفِ. ملبئم بتُ ابؼاطر 
 المخاطر الائتمانية أولًا:

امعػػػػػػػػ ض البنػػػػػػػػك بؼامتػػػػػػػػف أنػػػػػػػػياع بـػػػػػػػػطر  الائموػػػػػػػػطف، كاػػػػػػػػأتي مصػػػػػػػػيرىط بطلبنػػػػػػػػك، بشػػػػػػػػك  رئدسػػػػػػػػي مػػػػػػػػن 
ر، كوػػػػػػط تيجػػػػػػي بـػػػػػػطر  ائموػػػػػػطف تمعتػػػػػػق بػػػػػػأدكات خػػػػػػطرج اللػػػػػػيائم ابؼطلدػػػػػػة في  نشػػػػػػطرطت الموياػػػػػػ  كالاسػػػػػػمثلوط

 كشيفطت ابؼدزاندة، مثل  خططبطت الضوطف كالمزامطت منح الائموطف.
بوصػػػػ  ت كػػػػز بـػػػػطر  الائموػػػػطف عنػػػػيمط اكػػػػيف ىنػػػػطؾ عػػػػيد مػػػػن الأرػػػػ اؼ : مخاااااطر التركااااز الائتماااااني (2

ابؼنطلػػػػػػة ابعغ افدػػػػػػة، أك لػػػػػػياهم الأخػػػػػػ ل مػػػػػػ تبطتُ بنشػػػػػػطرطت عوتدػػػػػػة مشػػػػػػطبهة، أك عوتدػػػػػػطت في نفػػػػػػس 
صػػػػػفطت اقمصػػػػػطداة ممشػػػػػطبهة، بفػػػػػط قػػػػػي اػػػػػؤدم إفُ المػػػػػأثتَ عتػػػػػى قػػػػػيرتهم بصدعػػػػػط عتػػػػػى تتبدػػػػػة المزامػػػػػطتهم 

 المعطقياة بنفس اللير إذا حص  أم تغتَ في الر كؼ الاقمصطداة أك السدطسدة أك غتَ ذلك.
 311:5-3119فدوط اتي برتد  بؼاطر  التًكدز حسب اللططعطت الاقمصطداة لسنتي 

 (: أركز الائتمان لبنك البيد حسة القياعات الاقتصادية )بمييين الريالات(6_24جدول )

 
2008 2009 

  
التمويم 
 العامم

التمويم 
 الدائم

المخصصا
 ت

صافي 
 التمويم

التمويم 
 العامم

التمويم 
 الدائم

المخصصا
 ت

صافي 
 التمويم

 1872 16 18 1870 3623 12 16 3619 أجاري

 1356 263 367 1252 711 54 61 704 صناعي

 2793 5 7 2791 355 6 11 350 شاءاتبناء وإن

نقم 
 واأصالات

30 0 0 30 18 0 0 18 

 241 58 60 239 12 5 5 12 خدمات

 558 0 0 558 188 0 0 188 الزراعة 

 2889 23 18 2894 1618 15 8 1625 شخصية 

 1287 27 160 1154 1739 0 0 1739 أخرى

  8267 101 15 8276 10776 630 50 11014 

 (2424المصدر: التقرير المالي لبنك البيد )
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مػػػػن الياضػػػػح أف ىنػػػػطؾ ت كػػػػزا سػػػػتبدط بؼاػػػػطر  الائموػػػػطف ضػػػػون قططعػػػػطت معدنػػػػة، كىػػػػي مػػػػط ازاػػػػي مػػػػن بـػػػػطر  
الائموػػػػطف. إذ اػػػػيؿ ت كػػػػز الائموػػػػطف عتػػػػى ابغسطسػػػػدة النسػػػػبدة لأداء البنػػػػك بذػػػػطه المطػػػػيرات الػػػػتي تػػػػؤث  عتػػػػى 

 ميقع جغ افي معتُ.صنطعة معدنة أك 
 أكضح5 ط الةفِ ايضح مط سبق الإشطرة إلدو بالشك  المط

 (2449-2448(: أركز الائتمان المصرفي لبنك البيد )6-2شكم )

  
 المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على البيانات المالية للبنك

كػػػػػػػػػػػطف ت كػػػػػػػػػػػز الموياػػػػػػػػػػػ  بكػػػػػػػػػػػي قطػػػػػػػػػػطع المجػػػػػػػػػػػطرة، بػػػػػػػػػػػأكثل  مػػػػػػػػػػػن ثتػػػػػػػػػػػث إبصػػػػػػػػػػػطفِ   3119خػػػػػػػػػػلبؿ سػػػػػػػػػػػنة 
الموياػػػػػػػػػػػػ  ابؼونػػػػػػػػػػػػيح، كلا شػػػػػػػػػػػػك أف في ذلػػػػػػػػػػػػك بـػػػػػػػػػػػػطر  عطلدػػػػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػػػػي حػػػػػػػػػػػػيثت حطلػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػن ال كػػػػػػػػػػػػيد 

 الاقمصطدم. 
، فلػػػػػػػػػػي ع فػػػػػػػػػػت تغػػػػػػػػػػتَا جػػػػػػػػػػذراط في ت كػػػػػػػػػػز الائموػػػػػػػػػػطف، حدػػػػػػػػػػث أصػػػػػػػػػػبحت النسػػػػػػػػػػبة :311أمػػػػػػػػػػط سػػػػػػػػػػنة 

البنػػػػػػػػػػػطء كالإنشػػػػػػػػػػػطءات، كعتػػػػػػػػػػػى الػػػػػػػػػػػ غم مػػػػػػػػػػػن كػػػػػػػػػػػيف ذلػػػػػػػػػػػك الغطلبػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػن الموياػػػػػػػػػػػ  ميجهػػػػػػػػػػػة للطػػػػػػػػػػػطع 
اعكػػػػػػػػػػس تيجػػػػػػػػػػو اليكلػػػػػػػػػػة بكػػػػػػػػػػي تشػػػػػػػػػػجدع اللطػػػػػػػػػػطع العلػػػػػػػػػػطرم، إلا أف ت كدػػػػػػػػػػز الائموػػػػػػػػػػطف لبنػػػػػػػػػػك الػػػػػػػػػػبلبد 
بهػػػػػػػػػذا الشػػػػػػػػػك  اثلػػػػػػػػػتَ بعػػػػػػػػػض ابؼاػػػػػػػػػطكؼ، خطصػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػي حػػػػػػػػػيثت مشػػػػػػػػػكتة شػػػػػػػػػبدهة بطلأزمػػػػػػػػػة الأم اكدػػػػػػػػػة 

 .)أزمة ال ىن العلطرم(
 
 
 

 2008أركز الائتمان حسة القياعات سنة 

 تجاري

 صناعي

 بناء وإنشاءات

 نقل واتصالات

 خدمات

 الزراعة والصيد

 شخصية 

 أخرى

 2009أركز الائتمان حسة القياعات سنة 

 تجاري

 صناعي

 بناء وإنشاءات

 نقل واتصالات

 خدمات

 الزراعة والصيد

 شخصية 

 أخرى
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 أركز الائتمان حسة المناطق الجغرافية:
( لبنػػػػػػػػػػػك الػػػػػػػػػػػبلبد سػػػػػػػػػػػنة  ايضػػػػػػػػػػػح ابعػػػػػػػػػػػيكؿ ابؼػػػػػػػػػػػيافِ ت كػػػػػػػػػػػز الائموػػػػػػػػػػػطف )في جػػػػػػػػػػػطنبي الأصػػػػػػػػػػػيؿ كابػصػػػػػػػػػػػيـ
 حسب ابؼنطرق ابعغ افدة. :311

 .2449(: التركز الجغرافي ليئتمان ببنك البيد سنة 6_25جدول )
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 الأصول

 1297 0 0 0 0 1297 النقد في الصندوق ولدى مؤسسة النقد

 2826 27 20 18 678 2083 أرصد لدى البنوك والمؤسسات المالية

 1536 0 0 0 0 1536 استثمارات

 11014 0 0 0 0 11014 صافي التمويم

 16673 27 20 18 678 15930 الإجمالي

 الخصوم
 150 0 0 0 0 150 أرصدة لمؤسسة النقد

 48 0 0 0 0 48 أرصدة بنوك ومؤسسات أخرى

 13721 0 0 0 0 13721 ودائ  العميء

 13919 0 0 0 0 13919 الإجمالي

 2531 0 0 0 0 2531 التعهدات والالتزامات المحتملة

مخاطر الائتمان)ياىرة بمبالغ المعادل 
 للتعهدات والالتزامات المحتملة الائتماني(

1120 0 0 0 0 1120 

 . )الأرقام بمييين الريالات(2424المصدر: التقرير المالي للبنك 
( أف معرػػػػػم أصػػػػػيؿ البنػػػػػك )اسػػػػػمثلوطرات البنػػػػػك( داخػػػػػ  ابؼوتكػػػػػة، كامػػػػػيزع 7-26ارهػػػػػ  مػػػػػن ابعػػػػػيكؿ )

سػػػػػط ثَ دكؿ جنػػػػػيب بػػػػػتُ دكؿ بؾتػػػػػس المعػػػػػطكف ابػتدجػػػػػي كالشػػػػػ ؽ الأ -حسػػػػػب أبندمػػػػػو النسػػػػػبدة–البػػػػػطقي 
 بلدة اليكؿ.ش ؽ  سدط كأكربط ثَ 

تعكػػػػس مبػػػػطلغ ابؼعػػػػطدؿ الائموػػػػطفٓ ابؼبػػػػطلغ النطبذػػػػة عػػػػن برياػػػػ  المزامػػػػطت البنػػػػك خػػػػطرج قطئوػػػػة ابؼ كػػػػز ابؼػػػػطفِ ك 
ابػطصػػػػػػة بطلمعهػػػػػػيات كالالمزامػػػػػػطت إفُ بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف الػػػػػػتي بروتهػػػػػػط الاسػػػػػػمثلوطرات بطسػػػػػػماياـ معػػػػػػيلات 

اسػػػػػماياـ معػػػػػيلات المحياػػػػػ  برياػػػػػ  ائموطندػػػػػة بؿػػػػػيدة مػػػػػن قبػػػػػ  مؤسسػػػػػة النلػػػػػي العػػػػػ بي السػػػػػعيدم. اػػػػػمم 
 الائموطندة لمغطدة بـطر  الائموطف ا﵀موتة نمدجة قدطـ البنك بطليفطء بطلمزامطتو.
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 :جودة الائتمان لمحفظة البنك (2

( جػػػػػيدة الائموػػػػػطف حسػػػػػب بؾويعػػػػػة مػػػػػن الػػػػػيرجطت الػػػػػتي كضػػػػػعمهط إدارة البنػػػػػك 7_27ايضػػػػػح ابعػػػػػيكؿ )
ي ذلػػػػػػػػك في تلػػػػػػػػيا  درجػػػػػػػػة ابؼاػػػػػػػػطر  . كاسػػػػػػػػطع:311ك  3119لمصػػػػػػػػندف الائموػػػػػػػػطف ابؼونػػػػػػػػيح سػػػػػػػػنتي 

 الائموطندة الكتدة لتبنك.
 )بالمليون ريال سعودي( (: جودة الائتمان لمحفظة البنك التجارية6-26جدول)

  2008 2009 

 381 377 ممتازة

 4059 2918 جيدة

 1927 1462 مرضية

 3724 3345 خالية من المخاطر

 545 55 أحتاج إلى عناية

 10637 8157 الإجمالي

 .2449المصدر: التقرير المالي لبنك البيد 
الموػػػػػػيالبت ابؼومػػػػػػطزة تعػػػػػػتٍ م كػػػػػػز مػػػػػػطفِ قػػػػػػيم ذك سػػػػػػديلة عطلدػػػػػػة، رأس مػػػػػػطؿ، إاػػػػػػ ادات، تػػػػػػيفلطت نلياػػػػػػة 

 كإدارة كقيرة بفمطزة عتى السياد.
أمػػػػط  ابػطلدػػػػة مػػػػن ابؼاػػػػطر ، تعػػػػتٍ م كػػػػز مػػػػطفِ ملبػػػػيؿ لكنػػػػو مملتػػػػب، كاللػػػػيرة عتػػػػى السػػػػياد عويمػػػػط ملبيلػػػػة.

برمػػػػػػطج إفُ عنطاػػػػػػة، فمعػػػػػػتٍ أنػػػػػػو قػػػػػػي تػػػػػػؤث  مشػػػػػػطك  المػػػػػػيفلطت النلياػػػػػػة كتػػػػػػؤدم إفُ تػػػػػػأختَ سػػػػػػيادا الػػػػػػتي 
الأربػػػػطح أك الأقسػػػػطط، بؽػػػػذا فهػػػػي تمطتػػػػب م اقبػػػػة مسػػػػمو ة، رغػػػػم تيقػػػػع بنػػػػك الػػػػبلبد بػػػػأف السػػػػياد الكطمػػػػ  

 .للؤقسطط سدمم
   المطف5ِكلميضدح كضع بنك البلبد، بذطه جيدة المويالبت التي بينحهط، فسيؼ نليـ بطلمحتد
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 (2449-2448(: أصنيف جودة الائتمان الممنوح ببنك البيد )6-2شكم )

  
 المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على التقارير المالية للبنك
كبدلطرنة نسبة الائموطف ابعدي )كىي نطتج بصع الائموطف ابؼومطز كابعدي كابؼ ضي( مع الائموطف الضعدف )نطتج 

الائموطف ابػطفِ من ابػط  كالائموطف الذم بومطج إفُ عنطاة(، بقي أف نسبة الأختَ معمبرة، إذ بتغت سنة بصع 
، كىي مط اعتٍ :311% سنة  51% من إبصطفِ الائموطف ابؼونيح، ك53مط نسبمو بطلمل اب  3119

 بـطر  ائموطندة عطلدة، تمطتب م اجعة لسدطسطت منح الائموطف.
 :تمويم الممنوحالانخفاض في قيمة ال (3

 داسوبر كوط اتي5 42تمتاص ح كة بـصص الابلفطض في المويا  لتسنيات ابؼنمهدة في 
 )بالمليون ريال سعودي( (: الانخفاض في قيمة التمويم الممنوح6-27جدول )

 2008 2009 

 72 92 الرصيد في أول السنة
 20 302 المحمم خيل السنة

 (0.5) (3) مبالغ معدومة خيل السنة
 92 391 الرصيد في نهاية السنة

 (2424المصدر: التقرير المالي الموحد )

 
 
 

58,32% 

41,68% 

 2008أصنيف جودة الائتمان الممنوح سنة 

ممتازة وجيدة 
 ومرضية
خالية من الخير 
 وبحاجة الى عناية

59,86% 

40,13% 

 2009أصنيف جودة الائتمان الممنوح سنة 

ممتازة وجيدة 
 ومرضية
خالية من الخير 
 وبحاجة الى عناية
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 .مخاطر السوق ثانياً:
 :مخاطر العوائد (2

بسثلػػػػػ  بـػػػػػطر  المػػػػػيفلطت النلياػػػػػة لتعيائػػػػػي ابؼمعتلػػػػػة بطلمػػػػػيفلطت النلياػػػػػة ابؼسػػػػػملبتدة لػػػػػلؤدكات ابؼطلدػػػػػة، كالػػػػػتي 
بسثلػػػػػػ  بـػػػػػػطر  اللدوػػػػػػة العطدلػػػػػػة لعيائػػػػػػي  الاسػػػػػػمثلوطرات.تمغػػػػػػتَ اسػػػػػػمجطبة لتمغػػػػػػتَات في سػػػػػػع  السػػػػػػيؽ لعيائػػػػػػي 

الاسػػػػػمثلوطرات، ابؼاػػػػػطر  ابؼمعتلػػػػػػة بػػػػػطلمغتَات في اللدوػػػػػة العطدلػػػػػػة لػػػػػلؤدكات ابؼطلدػػػػػة. كلا تيجػػػػػػي لػػػػػيل بنػػػػػػك 
الػػػػػػبلبد أاػػػػػػة تع ضػػػػػػطت جيى اػػػػػػة لمػػػػػػأثتَات المغػػػػػػتَات في سػػػػػػع  السػػػػػػيؽ لعيائػػػػػػي الاسػػػػػػمثلوطرات عتػػػػػػى أسػػػػػػطس 

 إف جزءان كبتَا من المزامطت البنك لا بوو  أاة عيائي.اللدوة ابؼطفأة. بطلإضطفة إفُ ذلك ف
 :مخاطر الصرف (2

امعػػػػػ ض بنػػػػػك الػػػػػبلبد بؼاػػػػػطر   ثػػػػػطر الملتبػػػػػطت في أسػػػػػعطر الصػػػػػ ؼ السػػػػػيقدة عتػػػػػى م كػػػػػزه ابؼػػػػػطفِ كتيفلطتػػػػػو 
 .42/23/3121النلياة، كفدوط اتي متاص بؼاطر  أسعطر العولبت الأجنبدة كوط في 

 .2449-2448لعميت الأجنبية للفترة (: ملخص مخاطر أسعار ا6-28جدول )

 

2008 2009 

 

 عميت أجنبية الريال السعودي عميت أجنبية الريال السعودي

 الأصول
 22 1275 11 1114 النقد في الصندوق ولدى مؤسسة النقد 

 798 2029 144 3750 أرصد لدى البنوك والمؤسسات المالية

 0 1536 0 1883 استثمارات

 375 10639 376 7901 صافي التمويم

 0 395 0 537 ممتلكات ومعدات

 0 343 0 336 أصول أخرى

 1195 16217 531 15521 الإجمالي

   الخصوم

 0 150 0 825 أرصدة لمؤسسة النقد

 38 11 188 451 أرصدة بنوك ومؤسسات أخرى

 55 13666 37 10934 ودائ  العميء

 13 477 0 404 خصوم أخرى

   3002 0 3213 المساىمينإجمالي حقوق 

 106 17306 225 15827 الإجمالي

 .2424المصدر: التقرير المالي لبنك البيد 
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جزء جيى م من تع ض البنك بؼاطر  العولبت الأجنبدة اموثل  في اليكلار الأم اكي، كذلك نر ا ل بط 
الأخ ل لدس جيى ان لتبنك، ال اطؿ السعيدم بطليكلار الأم اكي. كلأف المع ض بؼاطر  العولبت الأجنبدة 

 فإف البنك لا امع ض بؼاطر  كبتَة من العولبت الأجنبدة.
 :مخاطر السيولة (3

تلػػػػػػيـ الإدارة بد اقبػػػػػػة بؿفرػػػػػػة الاسػػػػػػمحلطؽ لضػػػػػػوطف تػػػػػػيف  السػػػػػػديلة الكطفدػػػػػػة. اػػػػػػمم م اقبػػػػػػة م اكػػػػػػز السػػػػػػديلة 
بطسػػػػػماياـ ايمدػػػػػط، كاػػػػػمم إجػػػػػ اء اخمبػػػػػطرات الإجهػػػػػطد )فحػػػػػص الإجهػػػػػطد( بشػػػػػك  مػػػػػنرم بشػػػػػأف السػػػػػديلة 

بزضػػػػػػػع كطفػػػػػػػة  . كوػػػػػػػطمدطداػػػػػػػة كغػػػػػػػتَ الاعمدطداػػػػػػػة في السػػػػػػػيؽسػػػػػػػدنطرايىطت ممعػػػػػػػيدة تغطػػػػػػػي الرػػػػػػػ كؼ الاع
السدطسػػػػػػطت كالإجػػػػػػ اءات ابؼمعتلػػػػػػة بطلسػػػػػػديلة لتو اجعػػػػػػة كابؼيافلػػػػػػة مػػػػػػن قبػػػػػػ  بعنػػػػػػة ابؼيجػػػػػػيدات كابؼطتيبػػػػػػطت 

تل اػػػػ  مػػػػيجز  بطلبنػػػػك. كوػػػػط اػػػػمم إصػػػػيار تلػػػػطرا  ايمدػػػػة تغطػػػػي م كػػػػز السػػػػديلة لتبنػػػػك، كوػػػػط الػػػػيـ بطنمرػػػػطـ
 إفُ بعنة ابؼيجيدات كابؼطتيبطت بطلبنك اشو  عتى كطفة الاسمثلنطءات كالإج اءات ابؼماذة.

كربلػػػػط لنرػػػػطـ م اقبػػػػة البنػػػػيؾ ككػػػػذلك المعتدوػػػػطت الصػػػػطدرة مػػػػن مؤسسػػػػة النلػػػػي العػػػػ بي السػػػػعيدم، بوػػػػمفظ 
لطتػػػػػػب % مػػػػػػن إبصػػػػػػطفِ كدائػػػػػػع العوػػػػػػلبء برػػػػػػت ا8البنػػػػػػك لػػػػػػيل مؤسسػػػػػػة النلػػػػػػي بيداعػػػػػػة نرطمدػػػػػػة تعػػػػػػطدؿ 

% مػػػػػػػػػن إبصػػػػػػػػػطفِ حسػػػػػػػػػطبطت العوػػػػػػػػػلبء لأجػػػػػػػػػ . بطلإضػػػػػػػػػطفة إفُ اليداعػػػػػػػػػة النرطمدػػػػػػػػػة بوػػػػػػػػػمفظ البنػػػػػػػػػك 5ك
% مػػػػػن المزامػػػػػطت كدائعػػػػػو، كامكػػػػػيف ىػػػػػذا الاحمدػػػػػطري مػػػػػن النلػػػػػي أك 31بطحمدػػػػػطري سػػػػػديلة لا الػػػػػ  عػػػػػن 

ايمػػػػػػػط، كوػػػػػػػط بيكػػػػػػػن لتبنػػػػػػػك  41ابؼيجػػػػػػػيدات الػػػػػػػتي بيكػػػػػػػن برياتهػػػػػػػط إفُ نلػػػػػػػي خػػػػػػػلبؿ فػػػػػػػتًة لا تزاػػػػػػػي عػػػػػػػن 
 مبطلغ إضطفدة من خلبؿ ت تدبطت خطصة مع مؤسسة النلي الع بي السعيدم.ابغصيؿ عتى 

 :مخاطر الأسهم (4
تشتَ بـطر  الأسهم إفُ بـطر  ابلفطض اللدوة العطدلة للؤسهم في بؿفرة اسمثلوطرات البنك ابؼمطحة لتبدع 

ف الأث  عتى . إسيقدةات الأسهم كقدوة الأسهم النمدجة لتمغتَات ابؼلبيلة كابؼوكنة في مسمياطت مؤش  
 .(7-:2اسمثلوطرات البنك في الأسهم ابؼمطحة لتبدع نمدجة تتك المغتَات اره ىط ابعيكؿ )
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 (: أصثير أغيرات أسعار الأسهم على قيمة استثمارات البنك في الأسهم6-29ل )جدو 
 2008 2009 

 مؤش ات السيؽ
نسبة التغير في قيمة 

 التصثير بآلاف الريالات السهم
التغير في قيمة نسبة 

 التصثير بآلاف الريالات السهم

 9068    67.3    مؤش  تياكؿ

 3000    3000    غتَ ابؼمياكؿ

 (2424المصدر: التقرير المالي الموحد للبينك )
، حدث اؤدم تأثتَ تغتَات أسعطر الأسهم عتى قدوة اسمثلوطرات البنك في الأسهم (7-:2ؿ )اره  ابعيك 

% إفُ ابلفطض في قدوة بؿفرة أسهم البنك 6ارتفطع مؤش  تياكؿ )مؤش  سيؽ ابؼطؿ السعيدم( بنسبة 
، كنر ا لارتفطع اسمثلوطرات البنك في :311. أمط في سنة 3119ريال، ىذا في سنة  78.611بلدوة 

ريال  179.111.:م بػ5 الأسعم، فدؤدم ابلفطض بفطث  في مؤش  تياكؿ إفُ ابلفطض في قدوة بؿفرة الأسه
 سعيدم. 

 : أضايٝب إداز٠ المداطس ببٓو ايبلادْٞالمطًب ايجا

امضون عو  البنك في بؾطؿ إدارة ابؼاطر  عوتدطت المحتد ، الملددم، ابؼيافلة كإدارة بعض ابؼاطر  أك 
بؼاطر ، عيد من ابؼاطر . كقي تم تصودم سدطسطت كإج اءات كأنروة إدارة ابؼاطر  لمحياي كبرتد  ىذه ا

ككضع الأدكات ابؼلبئوة لتمافدف كالمحكم في ىذه ابؼاطر . كوط اليـ بنك البلبد بد اجعة سدطسطت 
كأنروة إدارة ابؼاطر  بطسمو ار لكي تعكس أم تغدتَات في الأسياؽ، ابؼنمجطت كالمعطم  مع أفض  

 ابؼعطملبت.
ابؼاطر  كمن ذلك سدطسطت م اقبة بـطر  كتميفُ بؾويعة إدارة ابؼاطر  كضع السدطسطت ابػطصة بإدارة 

الائموطف كالسيؽ. كذلك تميفُ المجويعة كضع الإج اءات الكفدتة بمحياي عنطص  ابؼاطر  كقدطسهط 
كبزفدفهط كم اقبمهط كالإبلبغ عنهط كالمحكم فدهط كتلضي ىذه السدطسطت بمطبدق سليؼ كأنروة معتيمطت 

ياختدة عن ابؼاطر  كبدط امنطسب كربدعة أنشطة بنك البلبد عتى أف فعطلة لابزطذ الل ارات كإعياد الملطرا  ال
تأخذ ىذه السدطسطت في الاعمبطر ابػطيات ابؼلبئوة للبلمزاـ بدبطدئ الش اعة. كتضم بؾويعة إدارة ابؼاطر  

 الإدارات المطلدة5
 إدارة بـطر  الائموطف.  -
 إدارة بـطر  السيؽ.  -
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 إدارة كرقطبة الائموطف.  -
 كبرصد  اليايف.  إدارة معطبعة -
 الملددم كابؼيافلطت.  -
 السدطسطت الائموطندة كبؿفرة الائموطف.  -

 كتليـ ىذه المجويعطت بمحياي كتلددم ابؼاطر  ابؼطلدة بطلمعطكف اليثدق مع اليحيات المشغدتدة العطمتة بطلبنك.
 

 ايفسع الأٍٚ: أضايٝب إداز٠ لراطس الا٥تُإ

 أولًا: الضمانات والكفالات
البلبد خلبؿ دكرة أعوطلو العطداة كمن خلبؿ أنشطة المويا  بطلاحمفطظ بضوطنطت كمأمتُ لتحي اليـ بنك 

من بـطر  الائموطف. كتمضون ىذه الضوطنطت غطلبط5 كدائع، ضوطنطت مطلدة، أسهم بؿتدة، علطرات كأاة 
ندة المجطراة أصيؿ ثطبمة أخ ل. كامم الاحمفطظ بهذه الضوطنطت بصفة أسطسدة ملطب  المسهدلبت الائموط
 كالعلطراة، كتمم إدارتهط في ملطب  الأرصية ذات العلبقة بأخذ صطفي قدومهط الذم بيكن برلدلو.

ىذا كتليـ بؾويعة إدارة ابؼاطر  كالائموطف بطلبنك بدمطبعة اللدوة السيقدة لتضوطنطت، كمن ثَ بطتب ابؼزاي 
بدمطبة اللدوة السيقدة لتضوطنطت التي امم اسمنمطجهط من الضوطنطت كفق الاتفطقدة التي بريد ذلك، كوط تليـ 
كفدوط اتي تيضدح بؼبطلغ كقدم الضوطنطت ليل بنك  من خلبؿ م اجعة لكفطاة بـصص خسطئ  الابلفطض.

 البلبد
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 (       )مليون ريال سعودي(2449-2448(: مبالغ التمويم حسة الضمان )6-24جدول )
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 3298 760 0 109 2429 2133 618 0 92 1423 علطرات

 2064 0 0 285 1779 2027 0 0 171 1856 أسهم كاسمثلوطرات

 2224 0 0 266 1958 1965 0 0 389 1576 ر ؼ  خ  ضطمن

 549 0 0 108 441 139 0 0 98 41 ضوطف بريا  مسمحلطت مطلدة

 3269 2151 375 65 678 2104 1015 376 60 653 غتَ مغططة بضوطف

 11404 2911 375 833 7285 8368 1633 376 810 5549 الإبصطفِ

 .2424المصدر: القوائم المالية لبنك البيد 
، خطصة إذا مط  بيكن أف نتحظ أف الضوطنطت التي تم ابغصيؿ عتدهط عتى المويالبت ملبيلة عتى العويـ

كافتًض أف تكيف المويالبت التي بينحهط قطئوة عتى ابؼشطركطت عتونط أف بنك البلبد إسلبمي، 
كابؼضطربطت، كىي مط لا اسميعي رتب الكثلتَ من الضوطنطت. كلع  سبب ارتفطع الضوطنطت ليل البنك 

، كىي عطدة ذات بـطر  ائموطندة عطلدة، ي إفُ علبقة دائندة كميايندةىي أف معرم بسيالبت البنك تنمه
 هط بشتى الأسطلدب، كأكبؽط أخذ الضوطنطت.من حي طتسميعي الم

 :311المويالبت ابؼضوينة كغتَ ابؼضوينة ليل البنك، حدث اع ض سنة  (7_4) كايضح الشك  المطفِ
بتُ سنتي  ت ضي بـطر  الائموطف ببنك البلبدكذلك لعيـ كجيد تغتَ جيى م في سدطسة رتب الضوطنط

 .:311ك  3119
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 التموييت المغياة بضمان(: نسبة 6-3شكم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث  إستناداً إلى أرقام  التقرير المالي للبنك.

كتػػػػػو اػػػػػمم دكف ضػػػػػوطنطت، في حػػػػػتُ تطتػػػػػب ضػػػػػوطنطت كارهػػػػػ  مػػػػػن الشػػػػػك  السػػػػػطبق أف البدػػػػػع بطلملسػػػػػدط  
 عطلدة نسبدط في البديع الآجتة، كىي جي عطلدة في ابؼشطركة كالإجطرة.

 مخاطر التخلف عن السدادثانياً:  إدارة 
الػػػػيـ بنػػػػك الػػػػبلبد بملدػػػػدم احموػػػػطؿ الماتػػػػف عػػػػن السػػػػياد مػػػػن قبػػػػ  الأرػػػػ اؼ الأخػػػػ ل بطسػػػػماياـ أدكات 
تلدػػػػػػدم داختدػػػػػػة، كوػػػػػػط الػػػػػػيـ البنػػػػػػك بطسػػػػػػماياـ أدكات الملدػػػػػػدم ابػطرجدػػػػػػة مػػػػػػن ككػػػػػػطلات الملدػػػػػػدم ال ئدسػػػػػػدة 

 حدثلوط أمكن. كبوطكؿ البنك السدط ة عتى بـطر  الائموطف من خلبؿ5
ابؼ اقبػػػػػػػة ابؼسػػػػػػػمو ة لتمع ضػػػػػػػطت الائموطندػػػػػػػة5 حدػػػػػػػث تم إعػػػػػػػياد سدطسػػػػػػػطت البنػػػػػػػك ابػطصػػػػػػػة بػػػػػػػإدارة  -

ابؼاػػػػػطر  لياػػػػػو بحدػػػػػث تعوػػػػػ  عتػػػػػى برياػػػػػي ابؼاػػػػػطر  كتضػػػػػع حػػػػػيكدان منطسػػػػػبة كسدطسػػػػػطت كسػػػػػطئ  
لتسػػػػدط ة عتػػػػى ابؼاػػػػطر  كالالمػػػػزاـ بطبغػػػػيكد. كوػػػػط تػػػػمم ال قطبػػػػة عتػػػػى المع ضػػػػطت الفعتدػػػػة اكملطرنمهػػػػط 

عتػػػػػػى أسػػػػػػطس اػػػػػػيمي. كبطلإضػػػػػػطفة إفُ م اقبػػػػػػة ابغػػػػػػيكد ابؼلػػػػػػ رة للبئموػػػػػػطف، الػػػػػػيـ  بطبغػػػػػػيكدك ابؼلػػػػػػ رة
البنػػػػك بػػػػإدارة المع ضػػػػطت الائموطندػػػػة ابؼ تبطػػػػة بنشػػػػطرطت المػػػػياكؿ كذلػػػػك بػػػػإب اـ اتفطقدػػػػطت ملطصػػػػة 
عطمػػػػػػػة، كت تدبػػػػػػػطت ضػػػػػػػوطنطت مػػػػػػػع الأرػػػػػػػ اؼ الأخػػػػػػػ ل ضػػػػػػػون ظػػػػػػػ كؼ منطسػػػػػػػبة، كمػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ 

 تلتدص مية المع ض.
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 .الملددم ابؼسمو  لتجيارة الائموطندة للؤر اؼ الأخ ل -

 
 ثالثاً: إدارة مخاطر التركز

اسعى البنك إفُ إدارة تع ضو بؼاطر  الائموطف من خلبؿ المنياع لضوطف عيـ حصيؿ ت كز في ابؼاطر  من 
يدة. لذلك تمم ابؼمطبعة نطحدة الأف اد أك بؾويعة من العولبء في منطرق معدنة أك ضون نشطرطت عوتدة بؿ

اليكراة لتميزاع ابعغ افي كاللططعي كالنيعي لتمويالبت ابؼونيحة، قصي بذنب حيكث ت كز ائموطفٓ كبطلمطفِ 
 زاطدة ابؼاطر  الائموطندة.

 ايفسع ايجاْٞ: إداز٠ لراطس ايطٛم

ربػػػػػػع سػػػػػػنة. الػػػػػػيـ البنػػػػػػك بد اجعػػػػػػة بؿػػػػػػطفظ الموياػػػػػػ  بهػػػػػػيؼ تلدػػػػػػدم الابلفطضػػػػػػطت ا﵀ػػػػػػيدة كالإبصطلدػػػػػػة كػػػػػػ  
كحػػػػػتى اػػػػػموكن البنػػػػػك مػػػػػن برياػػػػػي مػػػػػط إذا كػػػػػطف انبغػػػػػي تسػػػػػجد  خسػػػػػطئ  الابلفػػػػػطض أـ لا، فػػػػػإف البنػػػػػك 
اسػػػػػػمايـ ابغكوػػػػػػػة فدوػػػػػػػط إذا كطنػػػػػػػت ىنطلػػػػػػػك أاػػػػػػػة بدطنػػػػػػػطت جػػػػػػػيا ة بطبؼلبحرػػػػػػػة، بفػػػػػػػط اػػػػػػػيؿ عتػػػػػػػى كجػػػػػػػيد 
ابلفػػػػطض متحػػػػيظ في المػػػػيفلطت النلياػػػػة المليا اػػػػة مسػػػػملبتدط. كقػػػػي اشػػػػمو  الػػػػيلد  عتػػػػى بدطنػػػػطت جػػػػػيا ة 
بطبؼلبحرػػػػػة بفػػػػػط ابػػػػػتُ أنػػػػػو كػػػػػطف ىنػػػػػطؾ تغػػػػػتَ عكسػػػػػي في كضػػػػػعدة دفعػػػػػطت ابؼلتًضػػػػػتُ ضػػػػػون بؾويعػػػػػة مػػػػػط. 
كتلػػػػػػيـ الإدارة بطسػػػػػػماياـ الملػػػػػػيا ات ابؼبندػػػػػػة عتػػػػػػى ابػػػػػػػبرة مػػػػػػن كاقػػػػػػع ابػسػػػػػػطئ  السػػػػػػطبلة لتموياػػػػػػ  الػػػػػػذم 
امسػػػػػم بداػػػػػطر  اعموػػػػػطد كبطلػػػػػيلد  ابؼيضػػػػػيعي عتػػػػػى ابلفطضػػػػػطت بفطثتػػػػػة بؼػػػػػط ىػػػػػي ميجػػػػػيد في ا﵀فرػػػػػة عنػػػػػي 
تلدػػػػػػػدم تػػػػػػػيفلطتهط النلياػػػػػػػة. كتػػػػػػػمم م اجعػػػػػػػة ابؼنهجدػػػػػػػة كالافتًاضػػػػػػػطت ابؼسػػػػػػػمايمة لملدػػػػػػػدم مبػػػػػػػطلغ كأكقػػػػػػػطت 
المػػػػػيفلطت النلياػػػػػة ابؼسػػػػػملبتدة بشػػػػػك  منػػػػػمرم لملتػػػػػدص أاػػػػػة اخملبفػػػػػطت بػػػػػتُ تلػػػػػيا ات ابػسػػػػػطئ  كابػسػػػػػطئ  

 الفعتدة.
 إدارة مخاطر العميت

العوػػػػػلبت الأجنبدػػػػػة )بطسػػػػػمثلنطء الػػػػػيكلار(  قػػػػػطـ البنػػػػػك بعوػػػػػ  برتدػػػػػ  حسطسػػػػػدة لإمكطندػػػػػة المغػػػػػتَ في أسػػػػػعطر
بطسػػػػماياـ معػػػػيلات تغػػػػتَ العوػػػػلبت الأجنبدػػػػة المطربىدػػػػة، كتيضػػػػح لػػػػو بأنػػػػو لا ايجػػػػي تػػػػأثتَ جػػػػيى م عتػػػػى 

كفدوػػػػػػط اتػػػػػػي برتدػػػػػػ  بصػػػػػػطفي المع ضػػػػػػطت في بـػػػػػػطر  . صػػػػػػطفي تعػػػػػػ ض البنػػػػػػك لملتبػػػػػػطت العوػػػػػػلبت الأجنبدػػػػػػة
 . ثطر الملتبطت في العولبت الأجنبدة ابعيى اة
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 (: صافي التعرضات في مخاطر آثار التقلبات في العميت الأجنبية الجوىرية )مليون ريال(6-22) جدول
 2008 2009 

 دائن )مدين( دائن )مدين(
 926 269 دولار أمريكي

 -3 10 اليورو

 4 9 درىم إماراأي
 -14 6 أاكا بنغيديشية

 177 12 أخرى
 1089 306 الإجمالي

 .2449المالي للبنك المصدر: التقرير 

 : َتطًبات لج١ٓ باشٍ ببٓو ايبلاد ٚنفا١ٜ زأع الماٍجايحايفسع اي

تموثلػػػػػػ  أىػػػػػػياؼ البنػػػػػػك عنػػػػػػي إدارة رأس ابؼػػػػػػطؿ في الميافػػػػػػق مػػػػػػع ابؼمطتبػػػػػػطت ال أبظطلدػػػػػػة ابؼعموػػػػػػية مػػػػػػن قبػػػػػػ  
مؤسسػػػػػة النلػػػػػي العػػػػػ بي السػػػػػعيدم )كالػػػػػتي تف ضػػػػػهط بعنػػػػػة بػػػػػطزؿ( للئشػػػػػ اؼ عتػػػػػى قػػػػػيرة البنػػػػػك في اسػػػػػمو ار 

 نشطرو كفلط بؼفهيـ اسمو اراة النشطط كالاحمفطظ بلطعية رأبظطلدة قياة.
ماياـ رأس ابؼػػػػػػػطؿ بصػػػػػػػيرة ايمدػػػػػػػة. تمطتػػػػػػػب تعتدوػػػػػػػطت سػػػػػػػاالبنػػػػػػػك بد اقبػػػػػػػة كفطاػػػػػػػة رأس ابؼػػػػػػػطؿ ك تلػػػػػػػيـ إدارة 

مؤسسػػػػػػة النلػػػػػػػي العػػػػػػ بي السػػػػػػػعيدم في احمفػػػػػػطظ البنػػػػػػػك بأقػػػػػػػ  مسػػػػػػميل مػػػػػػػن رأس ابؼػػػػػػطؿ كا﵀طفرػػػػػػػة عتػػػػػػػى 
 .الأصيؿ ابؼسطكاة بؼليار ابؼاطر  ابؼطؿ لنسبة % من إبصطفِ رأس9معيؿ 

 (42/23/311:5فدوط اتي أىم إفصطحطت بطزؿ كوط في )
 (:  ىيكم رأس المال6-22جدول )

 مكينطت رأس ابؼطؿ
  الش بوة الأكفُ–رأس ابؼطؿ الأسطسي 

 3000 رأس ابؼطؿ ابؼؤى  ابؼيفيع
 67 الاحمدطرطت ابؼؤىتة

 94 الاحمدطري النرطمي
 (27) الاحمدطرطت الأخ ل

 (184) أربطح مبلطة
 

 13 بـصصطت عطمة مؤىتة
 (248) ربح الفتًة

 (236) إبصطفِ الش بوة الثلطندة
 

 (3015) إبصطفِ رأس ابؼطؿ ابؼؤى 
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 (: كفاية رأس المال6-23جدول )
 رأس ابؼطؿ ابؼطتيب إبصطفِ المع ض ا﵀فرة

   السدطداة كالبنيؾ ابؼ كزاة
 - 806 النلي الع بي السعيدم كابغكيمة السعيداةمؤسسة 
 - - أخ ل

 - - بنيؾ المنودة ممعيدة الأر اؼ
 - - مؤسسطت اللططع العطـ

 72 2746 البنيؾ كش كطت الأكراؽ ابؼطلدة
 366 4578 الش كطت

 129 2152 بسيا  الأف اد مط عيا ال ىينطت العلطراة
 1 18 بسيا  الش كطت الصغتَة

   ال ىينطت
 61 763 السكندة 
 142 1773 المجطراة 

 - - المسندي
 23 1536 الأسهم

 13 156 المويا  ابؼمأخ 
 188 2896 أخ ل

 994 17424 الإبصطفِ

 .2449المصدر: إفصاحات بازل لبنك البيد
( الػػػػػػػيـ البنػػػػػػػك بطلإفصػػػػػػػطح عػػػػػػػن بعػػػػػػػض العنطصػػػػػػػ  الكودػػػػػػػة 4)ال كدػػػػػػػزة  3كبنػػػػػػػطء عتػػػػػػػى ممطتبػػػػػػػطت بػػػػػػػطزؿ 

 .3كىذا اعتٍ أف البنك اتمزـ بسطمط بدمطتبطت بعنة بطزؿكالنيعدة، 
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 و الإضلاَٞ تجااٙ ايصدَات الماي١ٝالمبخح ايجايح: حصا١ْ ايبٓ

بعي اليراسة ابعزئدة لمطبدلطت بعض البنيؾ الإسلبمدة في بؾطؿ المحي ط كإدارة ابؼاطر ، فإف دراسة أعم 
سميضح بشك  أكثل  جلبء ميل  1كابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة)دراسة كتدة( بؼيل ابغصطنة النسبدة لتبنيؾ 

كتسمايـ بمطذج عياية كر ؽ ممنيعة ، فعطلدة استًاتدجدطت المحي ط كإدارة ابؼاطر  بهذه ابؼؤسسطت...
للدطس حصطنة البنيؾ بشك  عطـ، بعضهط بيكن تطبدلو عتى البنيؾ الإسلبمدة، كالبعض الآخ  بومطج إفُ 

عي خصيصدة المويا  الإسلبمي، كذلك لكي تصتح لتمطبدق عتى البنيؾ الإسلبمدة. تعيالبت معدنة ت ا
ابؼسمايمة عتى نططؽ كاسع في الياقع، قب  أف امم ؿ ىذا ابؼبحث لأىم تتك النوطذج كنع ض من خلب

تطبدق أحي تتك النوطذج )بميذج ألموطف( عتى عدنة من البنيؾ لتيصيؿ إفُ نمطئج حيؿ ميل ابغصطنة 
 لتبنيؾ الإسلبمدة. النسبدة

( كالتي اسمهيفت برياي  ثطر الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة الأختَة Hasan and Dridi 2010كننيه ىنط إفُ دراسة )
( عتى البنيؾ الملتدياة كالبنيؾ الإسلبمدة في بشطف دكؿ تمضون دكؿ بؾتس المعطكف 3118-3119)

عة من ابؼؤش ات البنكدة )ال بحدة، بمي الل كض، ابػتدجي. كلميضدح ىذه الآثطر اعمويت اليراسة عتى بؾوي 
بمي الأصيؿ كالمصندف الائموطفٓ ابػطرجي لتبنيؾ(. كتيص  البحث إفُ أف البنيؾ الإسلبمدة تمأث  بطلأزمة 
بشك  بـمتف عن البنيؾ الملتدياة، حدث أدل النويذج ابؼص في الإسلبمي إفُ ابغي من الأث  الستبي للؤزمة 

. كوط أنو عتى مسميل بمي الائموطف كالأصيؿ )الل كض 3119الإسلبمدة في سنة عتى ربحدة البنيؾ 
ابؼونيحة في النرطـ ال بيم(، فلي كطف أداء البنيؾ الإسلبمدة أفض  بكثلتَ من البنيؾ الملتدياة، بفط جعتهط 

تطبدلطت  تسطىم في برلدق الاسمل ار ابؼطفِ كالاقمصطدم. كمع ذلك تعطفٓ ابؼصطرؼ الاسلبمدة من قصير في
إدارة ابؼاطر ، بفط اع ضهط لصيمطت مط بعي الأزمة ابؼطلدة، كىي مط بومم عتدهط إبهطد أدكات ك لدطت مطلدة 

 2لإدارة ابؼاطر  )خطصة بـطر  السديلة(.

 المطًب الأٍٚ: أِٖ ايُٓاذج الماي١ٝ يكٝاع الاضتكساز المايٞ يًُؤضطات الماي١ٝ

دة بطسماياـ العياي من النوطذج الكودة، كقي أثبمت اليراسطت الطس الاسمل ار ابؼطفِ لتوؤسسطت ابؼطل
المطبدلدة أف ك  ابؼلطادس ابؼسمايمة تعمبر نسبدة في نمطئجهط، كبؽذا تنصح ابؼؤسسطت بشك  عطـ، 
                                                           

 ابغصطنة من ابؼاطر  كمن الصيمطت ابؼطلدة )كطلأزمطت( 1
2  Hasan Maher and Dridi Jemma (2010) "The effects of the Global Crisis on Islamic Banks 

and Conventional Banks: A Comparative Study", International Monetary Fund, Working 

Paper: 10/201 
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كابؼؤسسطت ابؼطلدة بشك  خطص اسماياـ مط أمكنهط من النوطذج لتمأكي من حصطنمهط بذطه الصيمطت 
اجههط نمدجة ظ كؼ مميقعة أك غتَ مميقعة. كمن أىم الأسطلدب التي تسمايـ بؽذا ابؼطلدة التي بيكن أف تي 

الغ ض، بقي5 اخمبطرات فحص الإجهطد، اللدوة ابؼع ضة لتاط ، كبميذج ألموطف...كفدوط اتي ع ض بـمص  
 لمتك الأسطلدب.

 ايفسع الأٍٚ: اختبازات فخص الإجٗاد

 اختبارات فحص الإجهادأعريف أولًا: 
ر الػػػػػة الفحػػػػػص الػػػػػتي بيكػػػػػن مػػػػػن خلببؽػػػػػط برياػػػػػي مػػػػػيل  بطخمبػػػػػطر الإجهػػػػػطد )أك اخمبػػػػػطر الضػػػػػغط(الصػػػػػي 

كاعمػػػػػػبر ىػػػػػػذا الاخمبػػػػػػطر مػػػػػػن أدكات الملدػػػػػػدم كال قطبػػػػػػة الياختدػػػػػػة الػػػػػػتي  1اسػػػػػػمل ار نرػػػػػػطـ أك كحػػػػػػية معدنػػػػػػة،
 .(2ركزت عتدهط تعتدوطت اتفطقدة بطزؿ )

ىيؼ اخمبطرات الضغط ىي قدطس نسبة ابؼاطر  عتػى انكشػطفطت السػيؽ كالائموػطف، فطلعلبقػة بػتُ ابؼاػطر  
كالانكشطؼ علبقة ر داة كسببدة حدػث كتوػط زاد ابؼبتػغ ابؼنكشػف زادت ابػطػيرة، فعتػى سػبد  ابؼثلػطؿ عنػيمط 

هم، مصػػػػػطنع، تلػػػػػيـ الشػػػػػ كطت المجطراػػػػػة عتػػػػػى سػػػػػبد  ابؼثلػػػػػطؿ بػػػػػ ىن علػػػػػطرات أك أصػػػػػيؿ أخػػػػػ ل مثلػػػػػ  الأسػػػػػ
قدوة الل ض كتزاي عتدػو، كبسػبب كضوطف ملطب  الاقتًاض من ابؼص ؼ الذم تأكي إنهط تغطي …معيات،

خ  ابلفضت قدوة تتك الأصيؿ ليرجة أصحبت لا تغطي اللدوة ابؼطتيبة ملطب  الل ض، حدث سدؤدم كلآ
إفُ تصػػطعي العجػػز عػػن سػػياد الػػيايف، بسػػبب. فدلػػطؿ عتػػى سػػبد  ابؼثلػػطؿ إف البنػػك انكشػػف عتػػى اللطػػطع 

% 21% كفي اليقػػػػت نفسػػػػو، تػػػػتًاكح الضػػػػوطنطت ملطبػػػػ  ىػػػػذه الانكشػػػػطفطت بػػػػتُ 36الاسػػػػمثلوطرم بنسػػػػبة 

                                                           
 أنر 5  1

Nelson, Wayne B., Accelerated Testing - Statistical Models, Test Plans, and Data Analysis, 

John Wiley & Sons, New York, 2004 
 (FSA5ككذلك5 ىدئة ابػيمطت ابؼطلدة بطبؼوتكة ابؼمحية )

http://www.fsa.gov.uk/pages/About/What/international/stress_testing/index.shtml(01/07/

2010) 

 ، السدطسطت المنردودة التي انبغي الملدي بهط لتلدطـ بفحص الإجهطد311:5كقي أصيرت ابؽدئة في شه  داسوبر 
"Stress and Scenario Testing", Financial Services Authority, Policy Statement, 12/2009. 

 (Stress Testingأنر  كذلك5 قطميس الاسمثلوطر5 مصطتح  )
http://www.investopedia.com/terms/s/stresstesting.asp 

http://www.fsa.gov.uk/pages/About/What/international/stress_testing/index.shtml(01/07/2010)
http://www.fsa.gov.uk/pages/About/What/international/stress_testing/index.shtml(01/07/2010)
http://www.investopedia.com/terms/s/stresstesting.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/stresstesting.asp
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لمطفِ سدأخذ ابؼص ؼ بـصصطت ملطب  ىذه الانكشطفطت أربطح الفصتدة لمغطدة تتػك الانكشػطفطت بغػتُ كبط
 اسمدفطئهط بطلط ؽ اللطنيندة

 ثانياً: أىمية فحص الاختبار
في بعض اليكؿ بر ص الستططت النلياة )البنك ابؼ كزم( عتى اسماياـ اخمبػطرات الضػغط ابؼصػ في لتمعػ ؼ 

وػ  ابػسػطئ  ابؼسػملبتدة الػتي بيكػن أف تمعػ ض بؽػط تتػك ابؼصػطرؼ في ظػ  أكضػطع عتى قيرة ابؼصػطرؼ عتػى بر
الكسػػػطد أك الأزمػػػطت. فنمػػػطئج تتػػػك الاخمبػػػطرات سػػػمحيد الإجػػػ اءات ابغكيمدػػػة إزاء ابؼصػػػطرؼ ابؼمياضػػػعة أك 
الضػػعدفة فدوػػط إذا كطنػػت سػػمليـ بؽػػط ابغكيمػػة الػػيعم ابؼػػطفِ لكػػي تسػػمو  في أعوطبؽػػط، أك سمسػػوح بإفلبسػػهط، 
كامم ف زىط عن تتك ابؼصطرؼ ذات الأكضطع ابؼمدنػة الػتي لػياهط اللػيرة عتػى بسياػ  المزامطتهػط كتغطدػة خسػطئ ىط 
ابؼسػػػملبتدة بػػػيكف مسػػػطعية حكيمدػػػة. فمػػػيف  اخمبػػػطرات الضػػػغط لتوصػػػطرؼ اعػػػي أمػػػ ا جيى اػػػط لملػػػيا  بـػػػطر  

ط جدػيا بؼثلػ  ىػذه الأكضػطع مػن الانكشطفطت ا﵀موتػة في أكضػطع صػعبة، كبطلمػطفِ بسكػتُ ابؼصػطرؼ مػن المحػي  
خػػػلبؿ تطػػػيا  كاخمدػػػطر الاسػػػتًاتدجدطت ابؼلبئوػػػة لمافدػػػف تتػػػك ابؼاػػػطر ، كبصػػػفة خطصػػػة مػػػن حدػػػث إعػػػطدة 

 ىدكتة م اكزىط كتطيا  خطط الطيارئ ابؼنطسبة بؼياجهة تتك الأكضطع.
ؤسسطت ابؼطلدة، لذا تعمبر اخمبطرات الضغط من العنطص  ابؼهوة في نرم إدارة ابؼاطر  ليل ابؼصطرؼ كابؼ

خطصة بعي أف أكيت الأزمطت التي شهيتهط الأسياؽ أنو لدس كطفدط أف تمم إدارة ابؼاطر  عتى أسطس 
أكضطع العو  العطداة كبطلمطفِ امعتُ عتى ابؼؤسسطت تضوتُ ىذه الاخمبطرات عني اسماياـ بمطذج قدطس 

ت الكبتَة كالتًكزات، بـطر  السديلة كأاة بـطر  السيؽ، بـطر  الائموطف، بـطر  البتياف، بـطر  الانكشطفط
 أنياع أخ ل من ابؼاطر .

 ثالثاً: طريقة إجراء اختبار الإجهاد بالقياع المالي
بػيلا مػػن اللدػػطـ بعوتدػة الإسػػلطط عتػػى أسػػطس أفضػ  تلػػيا ، بيكػػن لتوؤسسػػة ابؼطلدػة اللدػػطـ بطخمبػػطر الإجهػػطد 

كث صػػػيمة، كىػػػي ر الػػػة أشػػػبو مػػػط تكػػػيف بمحتدػػػ  حدػػػث تنرػػػ  في كدفدػػػة تػػػأث  أداة مطلدػػػة معدنػػػة نمدجػػػة حػػػي
 كوثلطؿ عتى اخمبطر الإجهطد عتى أداة مطلدة معدنة، فإننط نط ح المسطؤلات المطلدة5السدنطراي.  

 ىذا العطـ؟% 20مطذا بويث إذا انهطر السيؽ بأكثل  من  •
 ؟% 2مطذا بويث إذا ارتفعت أسعطر الفطئية بدط لا ال  عن  •
 ؟% 100مطذا بويث إذا ارتفعت أسعطر النفط بنسبة  •
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بصػيرة ممزااػية، كقػي اعمػبر مػن رػ ؼ العياػي مػن ابؼؤسسػطت كابؽدئػطت  أصبح ىذا النػيع مػن المحتدػ  منمشػ ان 
ابغكيمدة في اليلااطت ابؼمحية الأم اكدة كب اططندط )مثل  ىدئة ابػػيمطت ابؼطلدػة في ابؼوتكػة ابؼمحػية( كومطتػب 
)ش ط( تنردوي عتى بعض ابؼؤسسطت ابؼطلدة لضوطف مسمياطت منطسبة من كفطاة رأس ابؼطؿ لمغطدة ابػسػطئ  

بمػػطذج اخمبػػطر الإجهػػطد عػػطدة تسػػوح لػػدس فلػػط لاخمبػػطر  ي تمكبػػيىط خػػلبؿ الصػػيمطت ابؼطلدػػة.ا﵀موتػػة الػػتي قػػ
ط ت كدبػػطت بـمتفػػة للؤحػػياث. ىنػػطؾ أاضػػط اللػػيرة عتػػى اخمبػػطر المعػػ ض ابغػػطفِ الإجهػػطد الفػػ دم، كلكػػن أاضنػػ

أزمػػة مشػػطبهة لأزمػػة عجػػز  لسػػدنطرايىطت تطربىدػػة معدنػػة )مػػثللبن، مػػطذا بوػػيث بؼؤسسػػة مطلدػػة في حطلػػة حػػيكث
الشك  المطفِ . ( لتمأكي من سديلة ابؼنشأة8::2أك أزمة جنيب ش ؽ  سدط  9::2السياد في ركسدط عطـ 

 ايضح كدفدة إج اء عوتدة فحص الإجهطد.
 (: عملية فحص الإجهاد )ىيئة الخدمات المالية البرييانية(6-4الشكم )

 
Source: Financial Services Authority, "Stress and scenario testing", United Kingdom, December 

2008, p3. 
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 ايفسع ايجاْٞ: ايك١ُٝ المعسض١ يًدطس

خصيصط، تيقعطت للدم اسمثلوطراتهط خلبؿ الفتًة اللطدمة، كبدط أف معرم بذ م ابؼؤسسطت بشك  عطـ كابؼطلدة 
اسػػػمثلوطراتهط، خطضػػػعة لمغػػػتَات الأسػػػياؽ، حدػػػث إف أسػػػعطر الأسػػػهم كالعوػػػلبت كالسػػػنيات تمغػػػتَ بػػػتُ بغرػػػة 
كأخ ل، فدكيف ذلك الملددم خطضعط لاحموطلات ممعػيدة كلػن اكػيف دقدلػطن بسطمػطن، فعنػيمط الػدم بنػك بؿفرػة 

اللدوػة »او امط ؽ لمليا  مط اسوى قدوة ابػسطرة اللصيل ابؼميقعة خلبؿ الفتًة اللطدمة كالتي تسوى مطلدة لي
 1.«ابؼع ضة لتاط 

في ىػػي إحػػيل الأدكات ابعياػػية لإدارة ابؼاػػطر ، ك ( VAR) اللدوػػة ابؼاػػطر  بهػػطفطللدوػػة ابؼع ضػػة لتاطػػ  أك 
بعنػػػػياف5 لابؼشػػػػملطت5 ( Derivatives Study Group)دراسػػػػة أعػػػػيتهط بؾويعػػػػة دراسػػػػة ابؼشػػػػملطت العطبؼدػػػػة 

 أشطرت إفُ أف أحسن أستيب للدطس بـطر  السيؽ ىي اللدوة ابؼع ضة لتاط . 2المطبدلطت كابؼبطدئل
( كبطحموطؿ معتُ  كتكشف ىذه الأداة عن مليار خسطرة ابؼنشأة أك أربطحهط خلبؿ فتًة زمندة بؿيدة )

ابؼطلدة الكطمنة في ا﵀فرة الاسمثلوطراة في رقم بسدط. كمع أف ىذه  (. كبزمص  ىذه الط الة ابؼاطر  )
الط الة تسمايـ للدطس بـطر  السيؽ بصيرة عطمة، فهي تضم بـطر  أخ ل مثل  بـطر  تغتَ أسعطر 

ثلبثة مياخ  للدطس اللدوة ابؼع ضة لتاط  ىي5 ابؼيخ  ىنطؾ العولبت الأجنبدة، كأسعطر الستع كالأسهم. 
 3(.Simulation(، كميخ  ا﵀طكطة )Historical(، كابؼيخ  المطربىي )Parametricابؼعتوي )

 ر الة حسطبهط5ك  كفدوط اتي نع ض ابؼفهيـ الأسطسي لأداة اللدوة ابؼع ضة لتواطر ،
(، بحدث أنو كبعي سنة تصبح قدوة ابؼبتغ  ( تم اسمثلوطره بدعيؿ عطئي )  لنفتًض أف مليارا من ابؼطؿ )

 (   )     )ا﵀فرة( ىي5ابؼسمثلو  
أداة اللدوػػة ابؼع ضػػة لتاطػػ  ك  (.( مػػع ابكػػ اؼ معدػػطرم اسػػطكم )µكمعػػيؿ العطئػػي ابؼميقػػع مػػن ا﵀فرػػة ىػػي )

(VAR( بذدبنػػط عػػن السػػؤاؿ ابػػػطص بدلػػيار ابػسػػطرة في ا﵀فرػػة خػػلبؿ فػػتًة زمندػػة بؿػػيدة )  .)شػػه  مػػثللبن( )
بلمػطر بعػي ك  ( عتى ا﵀فرة الاسػمثلوطراة لاحموطلات العيائي ) كلاحمسطب ىذه ابػسطرة، نفتًض تيزاعط معدنطن 

                                                           
 ,Glyn A. Holton, "Value at Risk: Theory and Practice", Academic Pressأنر  بهذا ابػصيص5  1

USA, 2003. 
 كاعمبر جتتُ ىيلميف أك من أشطر إفُ مفهيـ اللدوة ابؼع ضة لتاط  من خلبؿ كمطبو ىذا.

2 “Derivatives: Practices and Principles”, (Washington, D.C.: Group of Thirty, July 1993) 
3
  Riskmetrics Group, « Risk Management: a Practical Guide », 1

st
 Edition, August 1999, 

p3-4. 
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( في   . كبزبرنػػط ر الػػة اللدوػػة ابؼع ضػػة لتاطػػ  عػػن حجػػم ابػسػػطرة )%6:لنلػػ  ك  ( ذلػػك درجػػة الثللػػة )
بدعػتٌ  خػ ، فإننػط ن اػي أف نعػ ؼ ابػسػطرة الػتي ك  (. ( في خػلبؿ الفػتًة الزمندػة ا﵀ػيدة ) حيكد درجػة الثللػة )

(.  ( بطبؼطئػػػػة مػػػػن احموػػػػطلات ابػسػػػػطئ  خػػػػلبؿ الفػػػػتًة الزمندػػػػة )   احموػػػػطؿ حػػػػيكثهط اسػػػػطكم )اكػػػػيف 
 (.  عتى الأصيؿ الطب  ) (  ) كلنلبحظ أف ىنطؾ معيؿ عطئي

متديف ريال كأف مميسط العطئي السنيم ابؼميقع بؽذه ا﵀فرة الير بػ  2نفتًض أف ليانط بؿفرة اسمثلوطراة بلدوة 
% 6:أاػطـ( بنسػبة 21%، فإف اللدوة ابؼع ضة لتواطر  )لمجطؿ زمتٍ قػيره 31بػ5  % كابك اؼ معدطرم24
 ريال. 71.481ريال، كىذا معنطه أف خسطئ  ا﵀فرة خلبؿ عش ة أاطـ لن تمجطكز  71.481ىي 

كاسمنطدان إفُ أسطس ابؼلطرنة، بيكػن قدػطس اللدوػة ابؼاػطر  بهػط بدعػتٌ مطتػق أك نسػبي، فطللدوػة ابؼطتلػة ابؼاػطر  
بهط ىي ابػسطرة ملطرنة إفُ الصف ، بدنوط اللدوة النسبدة ابؼاطر  بهط ىػي ابػسػطرة ملطرنػة إفُ اليسػط ابغسػطبي 

 (. كالفك ة الأسطسدة لمليا  اللدوة ابؼاطر  بهط مبدنة في الشك  المطف5ِ)
 (: القيمة المعرضة للخير6-5شكم )

 
 .3114ل، البنك الإسلبمي لتمنودة، المخاطر: أحليم قضايا في الصناعة المالية الإسيميةإدارة ابؼصير5 خطف، رطرؽ ا﵁ خطف ك خ كف، ل

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ايفصٌ ايطادع: دزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝ

 

304 

 ايفسع ايجايح: نمٛذج أيتُإ يًتٓبؤ بايفػٌ المايٞ

إضػػطفة إفُ ابؼلػػطادس السػػطبق الإشػػطرة إلدهػػط، كىػػي فحػػص الإجهػػطد كاللدوػػة ابؼع ضػػة لتاطػػ ، بقػػي أسػػتيبط 
-Zالاسمل ار ابؼطفِ ككفطءة سدطسطت المحي ط كىي بميذج ألموطف أك ملدطس زاد ) خ ، اعمبر جي مهم للدطس 

Score.) 
 أولًا: التعريف بنموذج ألتمان للتنبؤ بالفشم المالي

( مػػن أىػػم النوػػطذج ابؼسػػمايمة لتمنبػػؤ بػػطلمعثل  ابؼػػطفِ لتش كطت)شػػ كطت Z-Scoreاعمػػبر بمػػيذج ألموػػطف )
، كقي تم تطيا ه لدوكن تطبدلو عتػى ابؼؤسسػطت ابؼطلدػة لدصػبح أحسػن كأقػيل الأدكات الػتي بيكػن 1الأعوطؿ(

بهػػط قدػػطس اسػػمل ار البنػػيؾ، لأف الأدكات الأخػػ ل تلػػدس أسطسػػطن مػػيل مياجهػػة البنػػك بؼشػػكتة سػػديلة، بدنوػػط 

                                                           
  ( عن درجة امم الميصػ  إلدهػط تعكػس قػيرة ابؼنروػة عتػى اليفػطء بطلمزامطتهػط، كمػن ثَ قػيرتهط عتػى مياجهػة ابؼاػطر  ابؼطلدػةZتعبر ) 1

 يلات أسطسدة ىي5 ( من بطس معZكامكيف النويذج )
 (  )  صطفي رأس ابؼطؿ العطم  إفُ إبصطفِ الأصيؿ...  -
 (  ) الأربطح ا﵀مجزة إفُ إبصطفِ الأصيؿ... -
 (   الأربطح قب  الفيائي كالض ائب إفُ إبصطفِ الأصيؿ....) -
- ( ...  (  قدوة الأسهم إفُ إبصطفِ ابػصيـ
 (  ابؼبدعطت إفُ إبصطفِ الأصيؿ... ) -

إفُ ميل قيرة ابؼنروػة عتػى مياجهػة المزامطتهػط ابؼطلدػة، إلا أف ىػذه ابؼعػيلات الػتي اخمػتَت بعنطاػة  كتشتَ ىذه ابؼعطدلات ابػوس معط
بعي الاخمبطرات الإحصطئدة كالآلدة ممبطانة الأبندة، لذلك فلي تم الميص  بؼعطملبت بسددز تعكس أبندة ك  معيؿ عتػى حػية، كعتدػو 

 اليفطء بطلمزامطتهط كطلمطف5ِ تصبح ابؼعطدلة التي تلدس درجة قيرة ابؼنروة عتى 
                                        

 كتكيف كضعدة الش كة حسب نمطئج النويذج السطبق، عتى النحي المطف5ِ 
  ( فطبؼنروة في حطلة جدية كغتَ مع ضة بؼاطر  الإفلبس      إذا كطنت ،) 

 ( فطبؼنروػػة مع ضػػة لتاطػػ           إذا كطنػػت )  أك غػػتَ مع ضػػة لػػو، حدػػث تلػػع في ابؼنطلػػة ال مطداػػة ) كوػػط اطتػػق
 عتدهط (، كفي ىذه ابؼنطلة انبغي الاحمدطط كابغذر لكينهط منطلة برذا  كتنبدو لتونروة.

 ( فطبؼنروة في حطلة غتَ جدية كمع ضة بؼاطر  الإفلبس     إذا كطنت ) 

 أنر  بهذا ابػصيص5
Altman Edward (1983) Corporate Financial Distress, New York: John Willey&Sons Inc, 

New York, 



 ايفصٌ ايطادع: دزاض١ تطبٝك١ٝ لأضايٝب إداز٠ المداطس بايبٓٛى الإضلا١َٝ

 

305 

كؼ أف الإعسػطر ابؼػطفِ كمػن ابؼعػ   1بميذج ألموطف افدي في مع فة مط إذا كطف البنك سدياجو حطلة إعسطر مطفِ.
أشي كأخط  من أزمة السديلة، لأنو اعتٍ أف قدوة أصيؿ البنك أق  من المزامطتو )خصػيمو( كىػي مػط اعػتٍ أنػو 
عتػػػى خطػػػية عػػػن الإفػػػلبس، في حػػػتُ أف أزمػػػة السػػػديلة قػػػي تعػػػتٍ عػػػيـ اللػػػيرة الآندػػػة )ابغطلدػػػة( عتػػػى اليفػػػطء 

لماتص من أصيلو بأق  من قدومهط ابغلدلدة مط اكبيه بطلالمزامطت بأق  تكتفة، حدث قي اضط  البنك إفُ ا
 خسطئ  كبتَة.

ك مػػن جهػػة أخػػ ل بيكػػن تطبدػػق ملدػػطس ألموػػطف عتػػى البنػػيؾ المجطراػػة الملتدياػػة كوػػط أنػػو انطبػػق عتػػى البنػػيؾ 
 الإسلبمدة.

 ( اعطى عتى النحي المطفZ-Score5ِكفدوط امعتق بطلبنيؾ، فإف ملدطس )
  (   )  ⁄  

 حدث5
 )حليؽ ابؼسطبنتُ + الاحمدطرطت النرطمدة كالعطمة ( / الأصيؿ.(5  )
 / الأصيؿ.  2(5 مميسط العطئي ) 
  3(5 الابك اؼ ابؼعدطرم لتعيائي عتى الأصيؿ )

 (Z-scoreثانياً: نموذج أحليم مؤشر الاستقرار )
 تعطى صدغة بميذج مؤش  الاسمل ار ابؼطفِ لتبنيؾ عتى النحي المطف5ِ
  

         

    
 

     
 

 
 

     
  ̅̅ ̅

 
 

       (
 

 
)
   

 

 حدث5

                                                           
1 Martin Č. and H. Hesse (2008) "Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical 

Analysis", International Monetary Fund Working Paper.  
 سنة.  تم حسطب مميسط العطئي من خلبؿ أربع مشطىيات فصتدة لك   2
 كولدطس لتمذبذب   3
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 (5 قدوة ابؼؤش  )مؤش  الاسمل ار ابؼطفِ( )
 (5 رأبظطؿ ابؼؤسسة ابؼطلدة )
 (5 مميسط العطئي / الأصيؿ. )
 (5 الابك اؼ ابؼعدطرم لتعيائي عتى الأصيؿ )
 (5 الزمن )
 (5 البنك )
 

 الاضتكساز المايٞ ٚتحًٌٝ ْتا٥ج٘ ق١ُٝ َؤغس حطابالمطًب ايجاْٞ: 

 ايفسع الأٍٚ: ايبٝاْات ٚع١ٓٝ ايدزاض١

 (Dataأولًا: بيانات البنوك )
اسمويت ك  البدطنطت المجوعة كابؼسمايمة في البحث من السيؽ ابؼػطفِ السػعيدم )تػياكؿ( كالػذم اػيف   

فدهػط البنػيؾ. كلمػياف  معتيمػطت عػن بدطنػطت  ك  ابؼعتيمػطت ابؼطلدػة كا﵀طسػبدة لتشػ كطت ابؼيرجػة في السػيؽ بدػط
، اعموينط عتى البدطنطت ال بع السنياة. كقي شهيت ىذه الفتًة حيكث :311إفُ  3116البنيؾ من سنة 

 (.3119-3118صيمطت الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة )
ى النحي بنكط ميرجط في سيؽ ابؼطؿ السعيدم( تميزع عت 22كقي تم اخمدطر سمة بنيؾ )من بتُ أحي عش  

( بنط البنك السعيدم البراططفٓ )سطب( Offshoreالمطف5ِ أربعة بنيؾ تلتدياة تميزع بتُ بنكتُ دكلدتُ )
(SAB()( كالبنك السعيدم الأم اكي )سطمبطSAMBA بطعمبطربنط أكثل  انيمطجط في النرطـ ابؼص في ،)

ف بنط بنك ال اطض طف بؿتدططبؼدة، كبنكة ابؼطلدة العاليكفِ، بفط اسطعي عتى إعططء نمطئج عن ميل تأثتَ الأزم
(Riyad Bank( كالبنك السعيدم للبسمثلوطر )Saudi Investment Bank بؼع فة مط إذا كطنت البنيؾ )

 Al-Rajhiالملتدياة ا﵀تدة ممض رة نمدجة الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة كبنكطف إسلبمدطف بنط5 بنك ال اجحي )

Bank( كبنك البلبد )Al Bilad .) كتغطي ىذه العدنة جزءا ىطمط من اللططع ابؼص في السعيدم كابتغ بكي
 % من البنيؾ التي امم تياكؿ أسهوهط في سيؽ ابؼطؿ السعيدم. 76
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 1ثانياً: التعريف بالبنوك محم الدراسة
ـ. 2:68الع بدػػػػػة السػػػػػعيداة سػػػػػنة   كشػػػػػ كة مسػػػػػطبنة سػػػػػعيداة مسػػػػػجتة بطبؼوتكػػػػػة  بناااااك الريااااااضتأسػػػػػس 

ا في ميانػػػػ 311شػػػػبكة ف كعػػػػو البػػػػطلغ ؿ خػػػػلباعوػػػػ  البنػػػػك مػػػػن  لنػػػػيف في ة فػػػػ ع في ابؼوتكػػػػة كف عنػػػػط كاحػػػػين
ابؼوتكػػػػػػػػة ابؼمحػػػػػػػػية، كككطلػػػػػػػػة في ميانػػػػػػػػة ىديسػػػػػػػػل في اليلااػػػػػػػػطت ابؼمحػػػػػػػػية الأم اكدػػػػػػػػة، كمكمبنػػػػػػػػط بسثلدتدنػػػػػػػػط في 
سػػػػػنغطفيرة. تموثلػػػػػ  أىػػػػػياؼ البنػػػػػك في تلػػػػػيفٔ كطفػػػػػة أنػػػػػياع ابػػػػػػيمطت ابؼصػػػػػ فدة كالاسػػػػػمثلوطراة. كوػػػػػط الػػػػػيـ 

الشػػػػ اعة كفػػػػق مبػػػػيأ بذنػػػػب العوػػػػيلات كالػػػػتي اػػػػمم ـ و منمجػػػػطت مصػػػػ فدة مميافلػػػػة مػػػػع أحكػػػػطك لعولبئػػػػالبنػػػػ
 ش عدة مسملتة تم تشكدتهط من قب  البنك. اعموطدىط كالإش اؼ عتدهط من قب  ىدئة

، كتموثلػػػػػ  أىيافػػػػػو في تلػػػػػيفٔ كطفػػػػػة أنػػػػػياع 2:87كشػػػػػ كة مسػػػػػطبنة سػػػػػعيداة سػػػػػنة   2بناااااك الجزيااااارةتأسػػػػس 
ىدئػػػػػة  بؼميافلػػػػػة مػػػػػع أحكػػػػػطـ الشػػػػػ اعة كالػػػػػتي اػػػػػمم ابؼيافلػػػػػة كالإشػػػػػ اؼ عتدهػػػػػط مػػػػػن قبػػػػػ ابؼصػػػػػ فدة ا ابػػػػػػيمطت

 رقطبة ش عدة مسملتة.
ف عػط في ابؼوتكػة  38كاعو  حطلدط مػن خػلبؿ شػبكة ف كعػة كعػيدىط  2:88سنة  3بنك الاستثمارتأسس 

الاجموطعدػػة كابؼؤسسػػة  الع بدػػة السػػعيداة. ابؼػػلبؾ ال ئدسػػديف لبنػػك الاسػػمثلوطر ىػػم5 ابؼؤسسػػة العطمػػة لتمأمدنػػطت
العطمػػػة لتملطعػػػي. الػػػيـ بؾويعػػػة ممكطمتػػػة مػػػن ابػػػػيمطت ابؼصػػػ فدة كالمجطراػػػة كالشاصػػػدة لتشػػػ كطت كالأفػػػ اد 
كابؼؤسسطت، كاليـ أاضط منمجطت مص فدة مميافلة مػع مبػيأ بذنػب الفيائػي برػت إشػ اؼ ىدئػة رقطبدػة شػ عدة 

 مسملتة. 
مسطبنة سػعيداة الغػ ض منهػط مزاكلػة عوتدػطت البنػيؾ كفلػط  ىي ش كة  4البنك السعودي البريياني )ساااب(

. كاعمػػبر سػػطب 2:89نرػػطـ م اقبػػة البنػػيؾ كأنروػػة كلػػيائح ابؼوتكػػة الع بدػػة السػػعيداة، تأسػػس سػػنة للأحكػػطـ 
عوتدػطت  سعيدم اصير بططقطت الائموػطف، كأكؿ البنػيؾ السػعيداة في اسػماياـ الصػ اؼ الآفِ في أكؿ بنك

                                                           
 بؼزاي من المفطصد  بخصيص البنيؾ بؿ  اليراسة، أنر  ابؼتحق 1
 http://www.tadawul.com.saميقع سيؽ ابؼطؿ السعيدم )تياكؿ(5  2

 /http://www.baj.com.saكميقع البنك عتى الانتًنت5 
 http://www.saib.com.sa/arabic/home.aspxميقع البنك عتى الانتًنت5   3

 ميقع سيؽ ابؼطؿ السعيدم )تياكؿ(
 /http://www.sabb.com/1/2ميقع البنك عتى الانتًنت5   4
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الصػػ اؼ الآفِ كأكؿ بنػػك ة ة، بطلإضػػطفة إفُ أنػػو أكؿ بنػػك اسػمايـ لغػػة ب ااػػ  في أجهػػز الاكممطبػطت في ابؼوتكػػ
 .في ب اططندط لتويارنتُ السعيداتُ اليـ بمويا  كدعم ب نطمج ليراسة ابؼطجسمتَ

ـ، تلػػيـ خػػيمطت مطلدػػة كبنكدػػة 2:91ىػػي شػػ كة سػػعيداة رائػػية، تأسسػػت سػػنة  1مجموعااة سااامبا الماليااة
كبطكسػػػمطف كدبي، لمتبدػػػة الاحمدطجػػػطت ابؼطلدػػػة ة ابؼوتكػػػة الع بدػػػة السػػػعيداة كابؼوتكػػػة ابؼمحػػػيدػػػة ابؼسػػػميل في عطل

لعولبئهػػط مػػػن الأفػػػ اد كالشػػ كطت كابؼؤسسػػػطت. تلػػػيـ المجويعػػة  بملػػػيفٔ بطقػػػة ممكطمتػػة كشػػػطمتة مػػػن ابػػػػيمطت 
الإسػػلبمدة كفػػق  لشػػ اعةكابؼنمجػػطت ابؼطلدػػة كابؼصػػ فدة كالاسمشػػطراة الملتدياػػة منهػػط كتتػػك ابؼميافلػػة مػػع أحكػػطـ ا

مفهػػيـ ابػػػيمطت البنكدػػة ابػطصػػة  معػػطاتَ عطبؼدػػة ابؼسػػميل. كوػػط اعمػػبر سػػطمبط ىػػي أكؿ بنػػك في ابؼوتكػػة اطػػ ح
الآفِ كالإاػياع الآفِ، كبططقػطت الشػ اء عتػى ابغسػطب،  كابػيمطت البنكدػة الذىبدػة كابؼطسػدة، كأجهػزة الصػ ؼ

ابؼشػتًكة مػع كػبرل الشػ كطت، كبططقػة  الائموطفدة، كبططقطت الائموطندة الإسلبمت كبططقطت ابػصم، كالبططقط
ابػتَ لتسديات، كالمويا  النليم بطبؼ ابحػة، كابؽػطتف ابؼصػ في، كالإجػطرة، كمشػملطت الصػ ؼ الأجنػبي،  سطمبط

 . لدطن  كمشملطت أسعطر الفطئية، كدرع المأمتُ الائموطفٓ، كتيقدق الميقدع

شمتمهوط اليراسة )بنك ال اجحي كبنك الػبلبد( فلػي سػبق المع اػف بهوػط كبطلنسبة لتبنكتُ الإسلبمدتُ التذان 
 من ىذا الفص . -عتى التًتدب -في ابؼبحثلتُ الأكؿ كالثلطفٓ 

 ايفسع ايجاْٞ: الأٚضاع الاقتصاد١ٜ ايه١ًٝ ٚايكطاع١ٝ خلاٍ فتر٠ ايدزاض١ 

 مو والتضخم في الاقتصاد السعودي(أولًا: مؤشرات الاقتصاد الكلي )الن

الع بدة كأكبرىط من حدث حجم النطتج  الاقمصطداطتاعمبر اقمصطد ابؼوتكة الع بدة السعيداة من أمل 
تعمبر ابؼوتكة السعيداة أكبر منمج لتنفط في ، إذ الياختي ابػطـ. ىذا الأختَ اعموي بشك  كبتَ عتى النفط

 العطفَ.
 
 
 
 
 

                                                           
 http://www.samba.com/Arabic/index_01_01_ar.htmlميقع البنك عتى الانتًنت5   1
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  2449-2445](: أىم مؤشرات الاقتصاد الكلي )رب  سنوي( 6 -24جدول )
 معدلات النمو )%( معدلات التضخم )%( ال بع السنة

3116 

 %4.54 %0.10- ال بع الأكؿ

 %5.46 %0.12- ال بع الثلطفٓ

 %2.72 %0.29 ال بع الثلطلث

 %2.09 %0.64 ال بع ال ابع

3117 

 %1.90- %0.46 ال بع الأكؿ

 %3.20 %0.16 ال بع الثلطفٓ

 %0.13 %0.45 ال بع الثلطلث

 %8.88- %1.14 ال بع ال ابع

3118 

 %2.99- %0.45 ال بع الأكؿ

 %7.96 %0.23- ال بع الثلطفٓ

 %5.43 %1.59 ال بع الثلطلث

 %12.19 %2.31 ال بع ال ابع

3119 

 %10.09- %3.41 ال بع الأكؿ

 %13.72 %2.15 ال بع الثلطفٓ

 %3.76- %2.37 ال بع الثلطلث

 %35.04- %1.98 ال بع ال ابع

311: 

 %12.79 %0.74 ال بع الأكؿ

 %23.49 %0.66 ال بع الثلطفٓ

 %3.76- %1.40 ال بع الثلطلث

 %16.50- %1.71 ال بع ال ابع

 المصدر: وزارة التجارة السعودية  موق  ىيئة سوق المال السعودي  أقرير جدوى
بولق معيلات بمي معليلة في ظ  ( الاسمل ار النسبي للبقمصطد السعيدم، إذ 7_35كاؤكي ابعيكؿ )

 1 ظ كؼ معيلات تضام ممحكم فدهط.
 ثانياً: المؤشرات المصرفية

 نسمع ض من خلبؿ مط سدأتي أىم ابؼؤش ات ابؼمعتلة أسطسط بطلنرطـ ابؼطفِ كابؼص في، مع التًكدز عتى تيضدح
 حصة البنيؾ الإسلبمدة ضون اللططع ابؼص في كك .

                                                           
 إعططء صيرة كاضحة، كالأدؽ ىي اسماياـ مؤش ات سنياة.معيلات المضام كمعيلات النوي ربع السنياة لدست دقدلة في  1
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بؾويعة من ابؼؤش ات التي بيكن من خلببؽط قدطس تنطفسدة قططع معتُ، لع  ىنطؾ  التنافسية المصرفية: .2
( كىي ملدطس لمنطفسدة ابؼؤسسطت Herfindahl Hierchman Indexأبنهط مؤش  ى فدنياؿ لتمنطفسدة )

دؿ عتى  21111، كتوط اقتًبت اللدوة من 21111ك  1)البنيؾ في حطلمنط(. تتًاكح قدوة ابؼؤش  بتُ 
 1)كجيد حطلة احمكطر تطـ(، ككتوط اقتًبت قدوة ابؼؤش  من الصف  دلت عتى منطفسة قياة.ة أق  دتنطفس

 كتسمايـ الصدغة المطلدة بغسطب قدوة مؤش  المنطفسدة5

     ∑  
 

 

   

       

  حدث5
 (. (5 ابغصة السيقدة لتوؤسسة أك اللططع )  )     (5 عيد ابؼؤسسطت )البنيؾ( أك اللططعطت. )

 (2449-2445أقليدية( للفترة ) -(: أنافسية القياع البنكي السعودي )بنوك إسيمية6-25جدول )
 مؤش  ى فدنياؿ ال بع السنة

2445 

 6458.19 ال بع الأكؿ

 6316.16 ال بع الثلطفٓ

 6422.43 ال بع الثلطلث

 6173.93 ال بع ال ابع

2446 

 6265.86 ال بع الأكؿ

 6166.97 ال بع الثلطفٓ

 6140.04 ال بع الثلطلث

 6177.03 ال بع ال ابع

2447 

 6083.35 ال بع الأكؿ

 5932.82 ال بع الثلطفٓ

 6064.81 ال بع الثلطلث

 6232.05 ال بع ال ابع

2448 

 6195.91 ال بع الأكؿ

 6286.56 ال بع الثلطفٓ

 6191.72 ال بع الثلطلث

 6183.01 ال بع ال ابع

 6181.39 ال بع الأكؿ 2449

                                                           
، كأحدطنط أخ ل 21111ك 1، كبذلك تكيف قدوة مؤش  ى فدنياؿ تتًاكح بتُ 21111في بعض ابغطلات تض ب قدومو في  1

 .2ك 1، كتكيف قدومو بؿصيرة بتُ 21111بوسب ابؼؤش  دكف ض بو في 
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 6177.97 ال بع الثلطفٓ

 6205.27 ال بع الثلطلث

 6163.79 ال بع ال ابع

 المصدر: حسابات الباحث انييقا من معييات القياع المصرفي
كبشك  عطـ فدوكننط الليؿ أف تنطفسدة اللططع ابؼص في السعيدم )بتُ البنيؾ الملتدياة كالإسلبمدة( جدية، 

 أحي ابؼؤش ات اليالة عتى كجيد سيؽ مص في نشط كقيم في نفس اليقت.، كىذا 1.6لأنهط أعتى من 
 الحصة السوقية للمصارف الإسيمية والتقليدية .2

ىي نسبة أصيؿ البنيؾ الإسلبمدة )أك الملتدياة( إفُ بؾويع أصيؿ اللططع ابؼص في كك ، بيكن حسطبهط 
الإسلبمدة إفُ بؾويع كدائع اللططع ابؼص في  أخذا بعتُ الاعمبطر اليدائع، حدث تعبر عن نسبة كدائع البنيؾ 

 كك  )البنيؾ الإسلبمدة كالملتدياة(

بؾويع كدائع البنيؾ الإسلبمدة
بؾويع كدائع اللططع ابؼص في

 ابغصة السيقدة لتبنيؾ الإسلبمدة 

 أك
بؾويع أصيؿ البنيؾ الإسلبمدة
بؾويع أصيؿ اللططع ابؼص في

 ابغصة السيقدة لتبنيؾ الإسلبمدة 

( اسػػػمع ض ابغصػػػة السػػػيقدة لتبنػػػيؾ الإسػػػلبمدة كالبنػػػيؾ الملتدياػػػة ضػػػون النرػػػطـ ابؼصػػػ في 7-37)كابعػػػيكؿ 
 .:311-3116السعيدم خلبؿ الفتًة 

 (: الحصة السوقية للبنوك الإسيمية والبنوك التقليدية ضمن النظام المصرفي السعودي:6-26جدول )
 السوقية للبنوك الإسيميةالحصة  الحصة السوقية للبنوك التقليدية الرب  السنة

 %23.00 %77.00 ال بع الأكؿ 2445

 %24.35 %75.65 ال بع الثلطفٓ

 %23.33 %76.67 ال بع الثلطلث

 %25.77 %74.23 ال بع ال ابع

 %24.84 %75.16 ال بع الأكؿ 2446

 %25.85 %74.16 ال بع الثلطفٓ

 %26.13 %73.88 ال بع الثلطلث

 %25.74 %74.26 ال بع ال ابع

 %26.73 %73.27 ال بع الأكؿ 2447

 %28.40 %71.60 ال بع الثلطفٓ
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 %26.93 %73.07 ال بع الثلطلث

 %25.18 %74.82 ال بع ال ابع

 %25.55 %74.45 ال بع الأكؿ 2448

 %24.64 %75.36 ال بع الثلطفٓ

 %25.59 %74.41 ال بع الثلطلث

 %25.68 %74.32 ال بع ال ابع

 %25.70 %74.30 الأكؿ ال بع 2449

 %25.73 %74.27 ال بع الثلطفٓ

 %25.45 %74.55 ال بع الثلطلث

 %25.88 %74.12 ال بع ال ابع

 المصدر: حسابات الباحث انييقا من معييات القياع المصرفي
كامضػػح أف حصػػة البنػػيؾ الإسػػلبمدة ضػػون النرػػطـ ابؼصػػ في السػػعيدم مثلتػػت خػػلبؿ كػػ  فػػتًة اليراسػػة حػػيافِ 

 1%. مع الإشطرة إفُ أف ىذه النسبة لا تعكس الف كع كالنيافذ الإسلبمدة التي بستكهط البنيؾ الملتدياة.36
 

 الاضتكساز المايٞ ٚتحًٌٝ ْتا٥ج٘ حطابايفسع ايجايح: 

 أولًا: قياس مؤشر الاستقرار المالي للبنوك التقليدية
 عتى النحي المطف5ِ( Z-Score) تعطى صدغة حسطب

  (   )  ⁄  

 حدث5
 (5 )حليؽ ابؼسطبنتُ + الاحمدطرطت النرطمدة كالعطمة ( / الأصيؿ. )
 / الأصيؿ.  2(5 مميسط العطئي ) 
  3(5 الابك اؼ ابؼعدطرم لتعيائي عتى الأصيؿ )

 )كىي التي سبق الإشطرة إلدهط( تم اعموطد الصدغة المطلدة لتحسطبكقي 

  
         

    
 

                                                           
ف كع تليـ ابػيمطت ابؼطلدة الإسلبمدة، كىنطؾ بعض البنيؾ التي بيأت عوتدة المحيؿ  بسمتك ك  البنيؾ الملتدياة السعيداة نيافذ ك  1

 الكطم  بكي العو  ابؼطفِ الإسلبمي )مثل  بنك ال اطض(
 تم حسطب مميسط العطئي من خلبؿ أربع مشطىيات فصتدة لك  سنة.   2
 كولدطس لتمذبذب   3
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  ̅̅ ̅

 
 

 

       (
 

 
)
   

 

 حدث5
 (5 قدوة ابؼؤش  )مؤش  الاسمل ار ابؼطفِ( )
 (5 رأبظطؿ ابؼؤسسة ابؼطلدة )
 (5 مميسط العطئي / الأصيؿ. )
 (5 الابك اؼ ابؼعدطرم لتعيائي عتى الأصيؿ )
 (5 الزمن )
 (5 البنك )

( لك  البنيؾ خلبؿ الفتًات Z_scoreحسطب قدوة )بطسماياـ ابؼعطدلة السطبق الإشطرة إلدهط، بيكننط 
 ابؼعططة، كقي كطنت النمطئج عتى النحي المطف5ِ
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 (: أيور مؤشر الاستقرار المالي للبنك السعودي ليستثمار6-27جدول )
n t k µ z_SIB 

1 2005:1 0.123183 0.006513 25.86994 

2 2005:2 0.132147 0.008222 27.99906 

3 2005:3 0.136108 0.007897 28.72425 

4 2005:4 0.134079 0.007251 28.19075 

5 2006:1 0.134559 0.012925 29.41805 

6 2006:2 0.144236 0.021393 33.03741 

7 2006:3 0.152670 0.008508 32.14959 

8 2006:4 0.146921 0.007394 30.78076 

9 2007:1 0.158000 0.007672 33.04612 

10 2007:2 0.159442 0.005588 32.91814 

11 2007:3 0.147650 0.007446 30.93645 

12 2007:4 0.145460 -0.000988 28.81732 

13 2008:1 0.147562 0.005680 30.56680 

14 2008:2 0.137347 0.005488 28.49089 

15 2008:3 0.126991 0.001266 25.58301 

16 2008:4 0.123311 -0.001605 24.27649 

17 2009:1 0.137481 0.004785 28.37723 

18 2009:2 0.140935 0.003702 28.85038 

19 2009:3 0.152944 0.004009 31.30693 

20 2009:4 0.148122 -0.002194 29.10782 

21 2010:1 0.154732 0.000505 30.96469 

22 2010:2 0.155630 0.000512 31.14503 

23 2010:3 0.160252 0.003062 32.57577 

24 2010:4 0.158105 0.004642 32.46263 

  

STDEV 0.005013 
 

 29.81648 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار  

 المصدر: من إعداد الباحث
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 (: أيور مؤشر الاستقرار المالي للبنك السعودي البريياني6-28جدول )
n t k m1 z_SAB 

1 2005:1 0.100570 0.00791 35.867 

2 2005:2 0.101524 0.01230 37.634 

3 2005:3 0.101526 0.01001 36.878 

4 2005:4 0.113654 0.00956 40.738 

5 2006:1 0.115387 0.01338 42.577 

6 2006:2 0.122025 0.01131 44.086 

7 2006:3 0.114662 0.00836 40.676 

8 2006:4 0.121847 0.00758 42.794 

9 2007:1 0.114229 0.00775 40.330 

10 2007:2 0.113528 0.00746 40.004 

11 2007:3 0.108130 0.00727 38.155 

12 2007:4 0.106147 0.00717 37.467 

13 2008:1 0.097191 0.00711 34.488 

14 2008:2 0.086626 0.00630 30.726 

15 2008:3 0.082567 0.00536 29.073 

16 2008:4 0.088363 0.00499 30.867 

17 2009:1 0.094157 0.00573 33.028 

18 2009:2 0.107423 0.00554 37.351 

19 2009:3 0.105871 0.00460 36.526 

20 2009:4 0.102848 0.00020 34.074 

21 2010:1 0.1139292 0.00515 39.373 

22 2010:2 0.11817071 0.00372 40.301 

23 2010:3 0.12511618 0.00354 42.539 

24 2010:4 0.12101489 0.00316 41.057 

  

STDEV 0.00302 
 

 37.775 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار  

 المصدر: إعداد الباحث
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 (: أيور مؤشر الاستقرار المالي لبنك الرياض6-29جدول )
n t k µ z_RIYADH 

1 2005:1 0.119079382 0.006508 55.072 

2 2005:2 0.12589593 0.012135 60.528 

3 2005:3 0.132806011 0.008536 61.980 

4 2005:4 0.136864846 0.005170 62.284 

5 2006:1 0.125993398 0.010029 59.647 

6 2006:2 0.114096502 0.007380 53.269 

7 2006:3 0.123592185 0.007125 57.321 

8 2006:4 0.127552757 0.007488 59.217 

9 2007:1 0.122852471 0.006955 56.922 

10 2007:2 0.115576818 0.008613 54.459 

11 2007:3 0.116052432 0.006801 53.873 

12 2007:4 0.108668243 0.006527 50.514 

13 2008:1 0.095529454 0.005143 44.146 

14 2008:2 0.177556996 0.006286 80.617 

15 2008:3 0.177147778 0.003534 79.231 

16 2008:4 0.160911477 0.003313 72.015 

17 2009:1 0.151583209 0.002638 67.628 

18 2009:2 0.154956438 0.005314 70.280 

19 2009:3 0.154530166 0.004323 69.659 

20 2009:4 0.160068027 0.005170 72.459 

21 2010:1 0.159540531 0.003925 71.681 

22 2010:2 0.168262105 0.004494 75.756 

23 2010:3 0.165761107 0.003558 74.249 

24 2010:4 0.168435548 0.004431 75.804 

  

STDEV 0.00228044 
 

 64.109 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار  

 المصدر: إعداد الباحث
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 السعودي الأمريكي(: أيور مؤشر الاستقرار المالي البنك 6-34جدول )
n t k m1 z_SAMBA 

1 2005:1 0.09236 0.0077643 37.862008 

2 2005:2 0.10457 0.0095821 43.166815 

3 2005:3 0.10718 0.0106933 44.573817 

4 2005:4 0.11916 0.0093807 48.606613 

5 2006:1 0.10843 0.0124689 45.716638 

6 2006:2 0.12149 0.0124541 50.647703 

7 2006:3 0.12492 0.0124659 51.95003 

8 2006:4 0.12337 0.0068298 49.234313 

9 2007:1 0.12093 0.0097951 49.433799 

10 2007:2 0.12136 0.0100376 49.688172 

11 2007:3 0.11981 0.0092153 48.790439 

12 2007:4 0.11557 0.0113850 48.004961 

13 2008:1 0.10122 0.0066735 40.798446 

14 2008:2 0.09981 0.0066543 40.259817 

15 2008:3 0.10084 0.0064151 40.555354 

16 2008:4 0.11094 0.0039689 43.450817 

17 2009:1 0.11466 0.0075540 46.215533 

18 2009:2 0.11120 0.0070215 44.703513 

19 2009:3 0.11794 0.0065761 47.084187 

20 2009:4 0.12026 0.0134164 50.547075 

21 2010:1 0.12562 0.0065094 49.961362 

22 2010:2 0.13143 0.0064771 52.148373 

23 2010:3 0.13859 0.0059563 54.658258 

24 2010:4 0.14195 0.0048022 55.491142 

  

STDEV 0.0026445 
 

 47.231216 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار  

 المصدر: إعداد الباحث
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 كبيكن تتادص النمطئج السطبلة عتى النحي المطف5ِ
 (: أرأية البنوك التقليدية من حيث درجة استقرارىا المالي6-32جدول )

 قيمة مؤشر الاستقرار البنك الترأية
 64.109 بنك ال اطض 1
 47.231 البنك السعيدم الأم اكي 2
 37.775 البراططفٓالبنك السعيدم  3
 29.816 البنك السعيدم للبسمثلوطر 4

 المصدر: إعداد الباحث
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 ثانياً: قياس مؤشر الاستقرار المالي للبنوك الإسيمية
 (: أيور مؤشر الاستقرار المالي لبنك الراجحي6-32جدول )

n t k m1 z_RAJHI 

1 2005:1 0.1230698 0.011380 38.5165 

2 2005:2 0.1292058 0.015075 41.3327 

3 2005:3 0.1364645 0.018162 44.2963 

4 2005:4 0.1417223 0.018298 45.8416 

5 2006:1 0.1515798 0.018181 48.6320 

6 2006:2 0.1621184 0.017548 51.4696 

7 2006:3 0.1736294 0.016231 54.3900 

8 2006:4 0.1918087 0.019761 60.6090 

9 2007:1 0.1821941 0.013785 56.1427 

10 2007:2 0.1792695 0.012907 55.0536 

11 2007:3 0.176647 0.013583 54.4960 

12 2007:4 0.1890189 0.012619 57.7641 

13 2008:1 0.167664 0.011199 51.2395 

14 2008:2 0.1589643 0.011610 48.8651 

15 2008:3 0.1568579 0.010762 48.0188 

16 2008:4 0.1638998 0.008634 49.4264 

17 2009:1 0.157698 0.010675 48.2346 

18 2009:2 0.1661527 0.010759 50.6805 

19 2009:3 0.1649065 0.010854 50.3506 

20 2009:4 0.1683418 0.008608 50.6914 

21 2010:1 0.1615088 0.009767 49.0659 

22 2010:2 0.1671066 0.010035 50.7463 

23 2010:3 0.1598475 0.009035 48.3803 

24 2010:4 0.1640221 0.009024 49.5731 

  

STDEV 0.003491 

 50.1590 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار   

 المصدر: إعداد الباحث
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 1(: أيور مؤشر الاستقرار المالي لبنك البيد6-33جدول )
n t k m z_BILAD 

1 2005:1 n/a n/a n/a 

2 2005:2 n/a n/a n/a 

3 2005:3 n/a n/a n/a 

4 2005:4 0.413788 -0.01398801 65.5557725 

5 2006:1 0.365162 0.012528889 61.9305476 

6 2006:2 0.328792 0.004757271 54.6925727 

7 2006:3 0.310634 0.003136699 51.4494735 

8 2006:4 0.268150 8.86446E-05 43.9834496 

9 2007:1 0.269816 0.002300071 44.6192377 

10 2007:2 0.200743 0.002279685 33.2898253 

11 2007:3 0.197997 0.002471796 32.8711731 

12 2007:4 0.186583 -0.001683097 30.3183375 

13 2008:1 0.184281 0.002984551 30.7062447 

14 2008:2 0.209105 0.003717715 34.89685 

15 2008:3 0.211264 0.002933316 35.1222114 

16 2008:4 0.200162 -0.001744331 32.5348081 

17 2009:1 0.190123 0.001289326 31.3861797 

18 2009:2 0.200401 0.001645357 33.1298678 

19 2009:3 0.194244 0.000117521 31.8697334 

20 2009:4 0.172420 -0.017173052 25.4560077 

21 2010:1 0.161450 0.002792707 26.9311143 

22 2010:2 0.162772 0.001744555 26.9760431 

23 2010:3 0.161147 0.000104302 26.4406469 

24 2010:4 0.146943 0.000189421 24.1255375 

  

STDEV 0.006098626 
 

 37.0612207 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار  

 المصدر: إعداد الباحث
كانطلبقط من نمطئج ابغسطبطت السطبلة، كلغ ض المحتد ، نسمع ض فدوط اتي ت تدب البنيؾ الإسلبمدة من 

 ة النسبدة بذطه الصيمطت ابؼطلدة(حدث درجة الاسمل ار ابؼطفِ )ابغصطن
 

                                                           
، بؽذا لا تميف  قيائوو إلا ابمياء من سنة 3116، فلي بيأ نشطرو مع نهطاة سنة بطلنسبة لبنك البلبد، ككوط تم الإشطرة إلدو سطبلط 1

3117. 
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 (: أرأية البنوك الإسيمية من حيث درجة استقرارىا المالي6-34جدول )
 قيمة مؤشر الاستقرار البنك الترأية

 50.159 يحبنك ال اج 1
 37.061 بنك البلبد 2

 المصدر: إعداد الباحث

 (7_46اره ه ابعيكؿ )ت تدب البنيؾ الملتدياة فهي عتى النحي الذم كأمط 
 (: أرأية البنوك التقليدية من حيث درجة استقرارىا المالي6-35جدول )

 الاستقرارقيمة مؤشر  البنك الترأية
 64.109 بنك الرياض 1
 47.231 البنك السعودي الأمريكي 2
 37.775 البنك السعودي البريياني 3
 29.816 البنك السعودي ليستثمار 4

 المصدر: إعداد الباحث

 كلي أردنط ت تدب ك  البنيؾ، ليجينط النمطئج عتى النحي المطف5ِ
 وإسيمية( من حيث درجة استقرارىا المالي(: أرأية البنوك )أقليدية 6-36جدول )

 قيمة مؤشر الاستقرار البنك الترأية
 64.109 بنك الرياض 1
 50.159 يحبنك الراج 2
 47.231 البنك السعودي الأمريكي 3
 37.775 البنك السعودي البريياني 4
 37.061 بنك البيد 5
 29.816 البنك السعودي ليستثمار 6

 الباحثالمصدر: إعداد 
 صغتَة ابغجم.عمبر أكثل  اسمل اران من البنيؾ كاره  من خلبؿ النمطئج أف البنيؾ الكبتَة ت
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 (2449-2445(: أيور مؤشر الاستقرار للبنوك خيل الفترة )6-6شكم )

 
 المصدر: إعداد الباحث

فػػتًة اليراسػػة )ال بػػع  ( تطػػير مؤشػػ  الاسػػمل ار ابؼػػطفِ لتبنػػيؾ )تلتدياػػة كإسػػلبمدة( خػػلبؿ7-7ارهػػ  الشػػك  )
(. كعتػػػى الػػػ غم مػػػن أف بنػػػك ال اػػػطض ابػػػيك أكػػػبر البنػػػيؾ اسػػػمل ارا :311ال بػػػع ال ابػػػع5  -3116الأكؿ5 

)نر اػػط( إلا أف تذبػػذب مؤشػػ  الاسػػمل ار خطصػػة خػػلبؿ فػػتًة الأزمػػة بهعتنػػط نعملػػي أف بنػػك ال اجحػػي )البنػػك 
 .الثلطفٓ في ت تدب اسمل ار البنيؾ( اعمبر أفض  حطلان 

 (Z-Score)مؤش  الاسمل ار ت الأكلدة ابؼسمايمة بغسطب قدوة بيكن ذلك من خلبؿ بذودع ابؼعطدطكوط 
 ...( كذلك عتى النحي المطف5ِ)بؾويع الأصيؿ، حليؽ ابؼتكدة
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 (: حساب مؤشر الاستقرار المالي للبنوك التقليدية مجتمعة6-37جدول )
n t k   µ Z_CB 

1 2005:1 0.105490 
 

0.009195 44.44272 

2 2005:2 0.113292 
 

0.009188 47.46361 

3 2005:3 0.116292 
 

0.008633 48.41132 

4 2005:4 0.124759 2532 0.008615 51.68539 

5 2006:1 0.118311 
 

0.010314 49.84488 

6 2006:2 0.122267 
 

0.010314 51.37777 

7 2006:3 0.125382 
 

0.010129 52.51309 

8 2006:4 0.127054 3269 0.009727 53.00529 

9 2007:1 0.124214 
 

0.008787 51.54092 

10 2007:2 0.122223 
 

0.008542 50.67418 

11 2007:3 0.038313 
 

0.002540 15.83132 

12 2007:4 0.114684 3016 0.007173 47.22219 

13 2008:1 0.103243 
 

0.005582 42.17219 

14 2008:2 0.122530 
 

0.005150 49.47871 

15 2008:3 0.120244 
 

0.005017 48.54114 

16 2008:4 0.121762 2605 0.004974 49.11272 

17 2009:1 0.123542 
 

0.005690 50.08006 

18 2009:2 0.127673 
 

0.005645 51.66362 

19 2009:3 0.130487 
 

0.005521 52.70592 

20 2009:4 0.131784 2949 0.005473 53.19008 

      2874 0.0025805  
 48.04786 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار   
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 (: حساب مؤشر الاستقرار المالي للبنوك الإسيمية مجتمعة6-_38جدول )
n t k   µ Z_IB 

1 2005:1 0.123070 
 

0.016825 40.11866 

2 2005:2 0.129206 
 

0.015602 41.52785 

3 2005:3 0.136464 
 

0.015504 43.58112 

4 2005:4 0.160401 1384 0.013560 49.88845 

5 2006:1 0.168342 
 

0.017854 53.39706 

6 2006:2 0.176074 
 

0.016932 55.34993 

7 2006:3 0.185493 
 

0.016387 57.89503 

8 2006:4 0.199202 1870 0.016055 61.73094 

9 2007:1 0.190105 
 

0.013023 58.25288 

10 2007:2 0.181623 
 

0.011639 55.42336 

11 2007:3 0.179045 
 

0.011606 54.67445 

12 2007:4 0.188733 1631 0.011521 57.42841 

13 2008:1 0.169437 
 

0.010382 51.56820 

14 2008:2 0.163613 
 

0.010053 49.80365 

15 2008:3 0.161531 
 

0.009309 48.99319 

16 2008:4 0.167116 1663 0.009186 50.55961 

17 2009:1 0.160784 
 

0.009091 48.71658 

18 2009:2 0.169257 
 

0.009003 51.12124 

19 2009:3 0.167644 
 

0.008936 50.63919 

20 2009:4 0.168719 1630 0.008663 50.86928 

      1635 0.003487014  
 51.57695 متوسط قيمة مؤشر الاستقرار   

كامضح من خلبؿ النمطئج أف البنيؾ الإسلبمدة أكثل  اسمل ارا عتى ابؼسميل الكتي من البنيؾ الملتدياة.  ىذا 
كتشػػتَ بعػػض اليراسػػطت إفُ أف ذلػػك لا ا جػػع بطليرجػػة الأكفُ إفُ الكفػػطءة النسػػبدة لإدارة ابؼاػػطر  بػػطلبنيؾ 

 .خط ةيؾ الإسلبمدة في اسمثلوطرات الإسلبمدة، ب  لعية أسبطب منهط عيـ تيسع البن
ملطرنة زمندة بتُ اسمل ار البنيؾ الإسلبمدة بؾموعة كالبنيؾ الملتدياة بؾموعة، حدث الشك  المطفِ ايضح 

نتحظ الاسمل ار النسبي بؼؤش  ممطنة )اسمل ار( البنيؾ الإسلبمدة، كذلك من خلبؿ المذبذب الطفدف، في 
الملتدياة كبتَ جيا، كع ؼ صيمة خلبؿ كقت الأزمة )كوط اره ه حتُ أف تذبذب مؤش  اسمل ار البنيؾ 

 .((7_8) الشك 
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 (: استقرار البنوك الإسيمية مجتمعة والبنوك التقليدية مجتمعة6_7شكم )

 
 المصدر: إعداد الباحث

كعتػػػػػػى الػػػػػػ غم مػػػػػػن أف اسػػػػػػمل ار البنػػػػػػيؾ الإسػػػػػػلبمدة كحصػػػػػػطنمهط النسػػػػػػبي بذػػػػػػطه الأزمػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػة بيكػػػػػػن أف 
كإدارة ابؼاػػػػػػػػػطر ، إلا أف ىنػػػػػػػػطؾ حطجػػػػػػػػة متحػػػػػػػػة بؼزاػػػػػػػػي مػػػػػػػػػن  حػػػػػػػػي طإفُ كفػػػػػػػػطءة اسػػػػػػػػتًاتدجدطت الم ا جػػػػػػػػع

 اليراسة عن أث  )مط بعي الأزمة ابؼطلدة العطبؼدة( عتى ىذه البنيؾ.
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 خلاص١:

من بحثلنط تطبدلطت البنيؾ الإسلبمدة لاستًاتدجدطت  الفصم السادس )الدراسة التيبيقية(اسمع ض 
تنطكلنط بنك ال اجحي كىي أكبر بنك إسلبمي في العطفَ من حدث  المبحث الأولط. في كتلندطت المحي  

حجم الأصيؿ. كامع ض البنك لك  أنياع ابؼاطر  )خطصة ابؼاطر  الائموطندة كابؼاطر  السيقدة(  كىذا مط 
ؿ كإدارة نيع كاحي من ابؼاطر .  كامم في البنك تصودم السدطسطت كالإج اءات تطتب برتد  كتليفٔ كقبي 

كالأنروة ابؼمعتلة بإدارة ابؼاطر   لمحياي كبرتد  ىذه ابؼاطر  ككضع الإج اءات ال قطبدة ابؼلبئوة لتملتد  من 
يرة مسمو ة بؼلطبتة تتك ابؼاطر ، كوط اليـ ابؼص ؼ بد اجعة السدطسطت كالأنروة ابؼمعتلة بإدارة ابؼاطر  بص

 المغتَات في الأسياؽ كابؼنمجطت كإتبطع أفض  ابؼوطرسطت. 

تليـ بؾويعة إدارة الائموطف كابؼاطر  بطبؼص ؼ بإدارة ابؼاطر  ربلط لتسدطسطت ابؼعموية من الإدارة، كتليـ 
بمحياي كتليفٔ ابؼاطر  ابؼطلدة بطلمعطكف مع اليحيات العطمتة بطبؼص ؼ. كلإدارة ابؼاطر  الائموطندة امم 

الل ار،  ككضع الإستًاتدجدطت،  كوط تيجي  اسماياـ إدارة ابؼاطر  الفعطلة في العوتدطت الديمدة كعني صنع
بؾويعة من ابعهطت ابؼسطعية لمحلدق ذلك، منهط5  كحية ائموطف الش كطت ككحية إدارة كممطبعة كم اقبة 
الائموطف ككحية معطبعة اليايف ك كحية سدطسة الائموطف.. كوط امم كضع حيكد معموية للبئموطف كإدارتهط  

طف عني بريايىط كخطصة تتك ابؼمعتلة بطلأف اد كالمجويعطت من العولبء كم اقبة ت كزات بـطر  الائمو
كالصنطعطت كاليكؿ.  كاعموي البنك أسطسط عتى الضوطنطت كالمعهيات كالالمزامطت ابؼمعتلة بطلائموطف، 
بطلإضطفة إفُ  بؾويعة من السدطسطت ابؼمعتلة بطلابلفطض في اللدوة كابؼاصصطت. كلإدارة بـطر  السديلة 

امم ممطبعة المويا  الديمي كم اقبة مؤش ات السديلة لبنيد  مسؤكلدة بعنة الأصيؿ كابؼطتيبطت(ي من )كى
اسمحلطؽ اليايف، كم اقبة تنياع ك  قطئوة ابؼ كز ابؼطفِ بؼياجهة ابؼمطتبطت الياختدة كالنرطمدة كإدارة التًكزات
. كوط تليـ  الإدارة بد اقبة الاسمحلطقطت المعطقياة مصطدر المويا  كم اقبة عيـ مططبلة الأصيؿ مع ابػصيـ

لضوطف تيف  السديلة الكطفدة. كامم م اقبة بـطر  السيؽ الأخ ل من قب  إدارة ابػزانة كابؼاطر  كالتي تليـ 
ببحث ىذه ابؼاطر  كالمأكي من ميل ملبءمة مسمياىط. كوط اليـ البنك بإج اء اخمبطر بؼيل تأث  نمطئجو 

ليلة في أسعطر الص ؼ الأجنبي كذلك بطسماياـ مميسط أسعطر الص ؼ المطربىدة. بطلمغتَات ا﵀موتة كابؼع
ىذا كاتمزـ البنك بدمطتبطت رأس ابؼطؿ ابؼيضيع من قب  مؤسسة النلي الع بي السعيدم، لتحفطظ عتى مليرة 

م، كوط ابؼص ؼ عتى الاسمو ار في العو  كفلط بؼبيأ الاسمو اراة ا﵀طسبي كابغفطظ عتى كجيد رأس مطؿ قي 
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امم م اقبة ميل كفطاة رأس مطلو كذلك بطسماياـ ابؼنهجدة كابؼعيلات ا﵀يدة من قب  مؤسسة النلي الع بي 
السعيدم كبديجبهط امم قدطس ميل كفطاة رأس ابؼطؿ كذلك بدلطرنة بنيد رأس ابؼطؿ ابؼؤى  مع قطئوة ابؼ كز 

 هطر بـطر ىط النسبدة.ابؼطفِ ابؼيحية، كالمعهيات كالالمزامطت ا﵀موتة كذلك لإظ

خصصػػنطه لبنػػك الػػبلبد، كىػػي بنػػك إسػػلبمي صػػغتَ ابغجػػم، كامعػػ ض بػػيكره بؼامتػػف أنػػياع  المبحااث الثاااني
بـػػػطر  الائموػػػطف كبـػػػطر  السػػػيؽ. امضػػػون عوػػػ  البنػػػك في بؾػػػطؿ إدارة ابؼاػػػطر  عوتدػػػطت المحتدػػػ ، الملدػػػدم، 

ودم سدطسػػػػطت كإجػػػػ اءات كأنروػػػػة إدارة ابؼيافلػػػة كإدارة بعػػػػض ابؼاػػػػطر  أك عػػػػيد مػػػػن ابؼاػػػػطر . كقػػػػي تم تصػػػػ
ابؼاطر  لمحياي كبرتد  ىػذه ابؼاػطر ، ككضػع الأدكات ابؼلبئوػة لتمافدػف كالػمحكم في ىػذه ابؼاػطر . كوػط 
الػيـ بنػك الػػبلبد بد اجعػة سدطسػطت كأنروػػة إدارة ابؼاػطر  بطسػمو ار لكػػي تعكػس أم تغدػتَات في الأسػػياؽ، 

كتمػػػيفُ بؾويعػػػة إدارة ابؼاػػػطر  كضػػػع السدطسػػػطت ابػطصػػػة بػػػإدارة ابؼنمجػػػطت كالمعطمػػػ  مػػػع أفضػػػ  ابؼعػػػطملبت. 
ابؼاطر  كمن ذلك سدطسطت م اقبة بـطر  الائموطف كالسيؽ. كذلك تميفُ المجويعة كضع الإج اءات الكفدتة 
بمحياي عنطص  ابؼاطر  كقدطسهط كبزفدفهط كم اقبمهط كالإبػلبغ عنهػط كالػمحكم فدهػط كتلضػي ىػذه السدطسػطت 

كأنروة معتيمطت فعطلة لابزػطذ اللػ ارات كإعػياد الملػطرا  الياختدػة عػن ابؼاػطر  كبدػط امنطسػب بمطبدق سليؼ 
كربدعػػة أنشػػطة بنػػك الػػبلبد عتػػى أف تأخػػذ ىػػذه السدطسػػطت في الاعمبػػطر ابػطػػيات ابؼلبئوػػة للبلمػػزاـ بدبػػطدئ 

دارة بـطر  السيؽ، إدارة الش اعة. كتضم بؾويعة إدارة ابؼاطر بؾويعة من الإدارات )إدارة بـطر  الائموطف، إ
كرقطبػػػة الائموػػػطف، إدارة معطبعػػػة كبرصػػػد  الػػػيايف..( كتلػػػيـ ىػػػذه المجويعػػػطت بمحياػػػي كتلدػػػدم ابؼاػػػطر  ابؼطلدػػػة 

اسػػػمايـ البنػػػك الضػػػوطنطت كالكفػػػطلات بشػػػك   بطلمعػػػطكف اليثدػػػق مػػػع اليحػػػيات المشػػػغدتدة العطمتػػػة بطلبنػػػك.
 ،الملدػػدم ابؼسػػمو  لتجػػيارة الائموطندػػة للؤرػػ اؼ الأخػػ ل أسػػطلدب لإدارة بـػػطر  الائموػػطف إضػػطفة إفُكأسطسػػي  

، كوػط كتلتدص المعطملبت مع أر اؼ معدنة، كلملتد  بـطر  التًكز الائموطفٓ، انمهج البنك اسػتًاتدجدة المنياػع
 .3اتمزـ البنك بدمطتبطت بعنة بطزؿ

ملطرنػػة  لصػػيمطت ابؼطلدػػةبذػػطه ا ةؾ الإسػػلبمدي حصػػطنة البنػتنػػطكؿ ميضػػيع  بمبحااث ثالااثكقػي اخممونػػط الفصػػ  
بطلبنيؾ الملتدياػة، كىػ  سػبب ذلػك راجػع بطليرجػة الأكفُ إفُ حسػن إدارة ابؼاػطر  بهػذه البنػيؾ أـ لأسػبطب 

اخمبػػطرات فحػػص أخػػ ل. كلأف قدػػطس حصػػطنة البنػػيؾ كاسػػمل ارىط ابؼػػطفِ اعموػػي بؾويعػػة مػػن الطػػ ؽ تشػػو 5 
، فلػػي ع فنػػط بهػػذه الطػػ ؽ، كاسػػمايمنط بطلفشػػ  ابؼػػطفِبمػػيذج ألموػػطف لتمنبػػؤ ك  اللدوػػة ابؼع ضػػة لتاطػػ  ،الإجهػػطد
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من خػلبؿ عدنػة مػن البنػيؾ الملتدياػة كالإسػلبمدة  قدطس الاسمل ار ابؼطفِ كبرتد  نمطئجو (بميذج ألموطف خ ىط )
 .بطللططع ابؼص في السعيدم
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 خاتم١:

 ًَدص ايدزاض١: .2

تنطكلنػػػػػط مػػػػػن خػػػػػلبؿ دراسػػػػػمنط ىػػػػػذه ميضػػػػػيع المحػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر  بطلصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة، كقػػػػػي 
الابؼػػػػػطـ بدامتػػػػػف جيانػػػػػب ىػػػػػػذا ابؼيضػػػػػيع ابؼمجػػػػػيد في ظػػػػػ  البدئػػػػػػة ابؼطلدػػػػػة العطبؼدػػػػػة الػػػػػتي أصػػػػػػبحت حطكلنػػػػػط 

كلمحلدػػػػػق ابؽػػػػػيؼ . بظمهػػػػػط الأسطسػػػػػدة زاػػػػػطدة ابؼاػػػػػطر  سػػػػػياء مػػػػػن حدػػػػػث تك ارىػػػػػط أك حجوهػػػػػط أك تنيعهػػػػػط
 من دراسمنط فلي قونط بملسدم اليراسة إفُ سمة فصيؿ، بطسة منهط نر اة كفص  تطبدلي عوتي.

بؼفهػػػػػػػيـ ابػطػػػػػػػ  بؾويعػػػػػػػة تنط إفُ أف صػػػػػػػي يضػػػػػػػيع ابؼاػػػػػػػطر  كإدارة ابؼاػػػػػػػطر ، كتبؼ فصااااااام الأولالخصصػػػػػػػنط 
مػػػػػن ابؼعػػػػػطفٓ بذموػػػػػع كتهػػػػػط في احموطلدػػػػػة ابكػػػػػ اؼ النمػػػػػطئج ا﵀للػػػػػة عوػػػػػط تم الماطػػػػػدط لػػػػػو، كتػػػػػ تبط بدفهػػػػػيـ 

تبػػػػػتُ لنػػػػػط مػػػػػن خػػػػػلبؿ الفصػػػػػ  الأكؿ مػػػػػيل ارتبػػػػػطط ابؼاػػػػػطر  بطلنشػػػػػطط عػػػػػيـ المػػػػػدلن ارتبطرػػػػػط كثدلػػػػػطن، كوػػػػػط 
قمصػػػػػػػػطدم بشػػػػػػػػك  عػػػػػػػػطـ كالنشػػػػػػػػطط ابؼػػػػػػػػطفِ بشػػػػػػػػك  خػػػػػػػػطص، مػػػػػػػػن خػػػػػػػػلبؿ تنػػػػػػػػطكؿ الأسػػػػػػػػياؽ ابؼطلدػػػػػػػػة الا

كمكينطتهػػػػػط، حدػػػػػث فَ تنفػػػػػك ابؼاػػػػػطر  لا عػػػػػن أسػػػػػياؽ السػػػػػتع )الأسػػػػػياؽ ابغلدلػػػػػة( كلا عػػػػػن أسػػػػػياؽ ابؼػػػػػطؿ 
)أسػػػػياؽ الأسػػػػهم كالسػػػػنيات( كلا عػػػػن ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة، كوػػػػط أنػػػػو مػػػػط مػػػػن شػػػػك في أف بؿطكلػػػػة الفصػػػػ  

لنشػػػػػػطط الاقمصػػػػػػطدم بشػػػػػك  عػػػػػػطـ تػػػػػػؤدم إفُ زاػػػػػػطدة ابؼاػػػػػطر  أكثلػػػػػػ  مػػػػػػن تلتدتهػػػػػػط، بؽػػػػػػذا بػػػػػتُ ابؼاػػػػػػطر  كا
العوػػػػ  عتػػػػى ابغػػػػي مػػػػن مػػػػن ثَ كجػػػب المعطمػػػػ  مػػػػع ىػػػػذا الارتبػػػػطط العضػػػػيم بػػػػتُ النشػػػطط ابؼػػػػطفِ كابؼاػػػػطر  ك 

قػػػػػي سػػػػػطعيت الأزمػػػػػطت ابؼممطلدػػػػػة )سػػػػػياء عتػػػػػى ك  بطػػػػػ ؽ كأسػػػػػطلدب لا تػػػػػؤدم إفُ الفصػػػػػ  بدنهوػػػػػط. ابؼاػػػػػطر 
أك الكتػػػػػي( عتػػػػػى ظهػػػػػير عتػػػػػم المحػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػطر  كالػػػػػذم تعػػػػػيدت مفهيمطتػػػػػو بػػػػػتُ  ابؼسػػػػػميل ابعزئػػػػػي

المعطمػػػػػػػ  مػػػػػػػع ابؼاػػػػػػػطر  )بملتدتهػػػػػػػط أك برجدوهػػػػػػػط إفُ ابغػػػػػػػي الأدفْ ابؼلبػػػػػػػيؿ(، أك المػػػػػػػأمتُ ضػػػػػػػي حػػػػػػػيكثهط، 
كنلتهػػػػػػط لتغػػػػػػتَ، أك المعطمػػػػػػ  كإدارتهػػػػػػط بحػػػػػػ ص، كىػػػػػػي كتهػػػػػػط اسػػػػػػتًاتدجدطت تسػػػػػػمايـ بنػػػػػػطء عتػػػػػػى ظػػػػػػ كؼ 

تدػػػػة كابػطرجدػػػػة، كفي كػػػػ  ابغػػػػطلات فلػػػػي أصػػػػبح مػػػػن الياضػػػػح أف بلػػػػطء ابؼؤسسػػػػة الدػػػػيـ أصػػػػبح ابؼنشػػػػأة الياخ
، كتػػػػػػػػػزداد تتػػػػػػػػػك الأبندػػػػػػػػػة إذا مػػػػػػػػػط تعتػػػػػػػػػق الأمػػػػػػػػػ  م ىينػػػػػػػػػط بيجػػػػػػػػػيد كظدفػػػػػػػػػة مماصصػػػػػػػػػة في إدارة ابؼاػػػػػػػػػطر 

 بطبؼؤسسطت ابؼطلدة.

كتطبدلطتهػػػػط في الياقػػػػع، ككدػػػػف  فااااي الاقتصاااااد الإساااايمي خياااارنظريااااة البؼيضػػػػيع  الفصاااام الثااااانيعػػػػ ض 
كجػػػػػػػينط أف ط كإدارة ابؼاػػػػػػػطر ، كقػػػػػػػي بيكػػػػػػػن الاسػػػػػػػمفطدة منهػػػػػػػط في تطػػػػػػػيا  أدكات مطلدػػػػػػػة إسػػػػػػػلبمدة لتمحػػػػػػػي  
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( في الاقمصػػػػػطد الإسػػػػػلبمي معػػػػػطفٓ عياػػػػػية اطػػػػػ لت أحكػػػػػطـ شػػػػػ عدة بـمتفػػػػػة؛ ط ارتبطػػػػػت بهػػػػػكوػػػػػط   )كوفهػػػػػيـ
غدطبهػػػػػط سػػػػػببنط في عػػػػػيـ ابؼشػػػػػ كعدة فطػػػػػيرنا اكػػػػػيف كجيدىػػػػػط قطدحػػػػػطن في مشػػػػػ كعدة ابؼعػػػػػطملبت، ك خػػػػػ  اكػػػػػيف 

انسػػػػػػػػحب عتػػػػػػػػى حكػػػػػػػػم  طػػػػػػػػ في معػػػػػػػػطفٓ ابػ اخطػػػػػػػػتَن  كلأف ابؼسػػػػػػػػألة كػػػػػػػػذلك، كلأف ىنػػػػػػػػطؾ ختطنػػػػػػػػط تتػػػػػػػػك،
، كبرياػػػػي طػػػػ النشػػػػطط الػػػػذم اػػػػ تبط بهػػػػط، كػػػػطف لزامػػػػط إبهػػػػطد نر اػػػػة لتواػػػػطر ، تهػػػػيؼ إفُ بر اػػػػ  معػػػػطفٓ ابػ

ياػػػػػػ  الإسػػػػػػلبمي الػػػػػػذم ، كتضػػػػػػع حػػػػػػيا فطرقػػػػػػط كمعدػػػػػػطرا فطصػػػػػػلب بػػػػػػتُ المومػػػػػػيل مشػػػػػػ كعدمهط مػػػػػػن عػػػػػػيمهط
امحوػػػػ  بـػػػػطر  النشػػػػطط الاقمصػػػػػطدم، كبػػػػتُ الموياػػػػ  الملتدػػػػػيم الػػػػذم ابمعػػػػي عػػػػػن بروػػػػ  بـػػػػطر  النشػػػػػطط 

 الاقمصطدم
بدػػػػط لا اػػػػيع بؾػػػػطلا  بػػػػتُ لنػػػػط، تطػػػػ بدحطكوػػػػة بؾويعػػػػة مػػػػن الأدكات ابؼطلدػػػػة إفُ نر اػػػػة ابػ كمػػػػن خػػػػلبؿ قدطمنػػػػط

 .الش عدة ابؼمعتلة بمتك الأدكات كطـحلتشك أف النر اة كاقعدة، كتعكس مط تيصتت إلدو الأ

فهػػػػػم ربدعػػػػػة الأدكات خصصػػػػػنطه بؼاػػػػػطر  الموياػػػػػ  الإسػػػػػلبمي، حدػػػػػث ارتأانػػػػػط الابمػػػػػياء ب الفصااااام الثالاااااث
جػػػػػػػيى  ابؼاػػػػػػػطر  الػػػػػػػتي تياجههػػػػػػػط. تبػػػػػػػتُ لنػػػػػػػط أف الأدكات ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة بطلمػػػػػػػطفِ ك  ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة

كالأدكات ابؼطلدػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػلبمدة ، اللطئوػػػػػػػػة عتػػػػػػػػى أصػػػػػػػػيؿلأدكات ابؼطلدػػػػػػػػة تنلسػػػػػػػػم أقسػػػػػػػػطمط ثلبثػػػػػػػػة تشػػػػػػػػمو  ا
  الصػػػػػػكيؾ كالصػػػػػػنطداق الاسػػػػػػمثلوطراةكابػسػػػػػػطرة )ابؼضػػػػػػطربة كابؼشػػػػػػطركة( ك اللطئوػػػػػػة عتػػػػػػى ابؼشػػػػػػطركة في الػػػػػػ بح 

نفػػػػػػػػس بـػػػػػػػػطر  الأدكات ابؼطلدػػػػػػػػة الملتدياػػػػػػػػة، كالاخػػػػػػػػملبؼ ىػػػػػػػػي في ر الػػػػػػػػة  الأدكات تل ابػػػػػػػػطكتياجػػػػػػػػو ىػػػػػػػػذه 
ركزنػػػػػػػط عتػػػػػػػى بذتدػػػػػػػة أىػػػػػػػم الف كقػػػػػػػطت الػػػػػػػتي بسدػػػػػػػز الموياػػػػػػػ   ذابؽػػػػػػػظهػػػػػػػير تتػػػػػػػك ابؼاػػػػػػػطر  ككدفدػػػػػػػة تطثتَىػػػػػػػط، 

كمػػػػػػػن أىػػػػػػػم المحػػػػػػػياطت الػػػػػػػتي تياجػػػػػػػو   الإسػػػػػػػلبمي مػػػػػػػن جطنػػػػػػػب ابؼاػػػػػػػطر  ملطرنػػػػػػػة بطلموياػػػػػػػ  الملتدػػػػػػػيم
عػػػػػػػيـ إمكطندػػػػػػػة اسػػػػػػػماياـ الكثلػػػػػػػتَ مػػػػػػػن الأدكات  دػػػػػػػةي رالصػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة في تطػػػػػػػيا  أدكات بر
ـ عػػػػػػػػطدة لتمحػػػػػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػػػػػطر  في الصػػػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػػػة ابؼطلدػػػػػػػػة اللطئوػػػػػػػػة عتػػػػػػػػى الفطئػػػػػػػػية كالػػػػػػػػتي تسػػػػػػػػماي

بر أدكات مطلدػػػػػة قياػػػػػة إمكطندػػػػػة اسػػػػػماياـ معرػػػػػم ابؼشػػػػػملطت ابؼطلدػػػػػة كىػػػػػي الػػػػػتي تعمػػػػػ ككػػػػػذا عػػػػػيـ الملتدياػػػػػة،
 .(بـطر  السديلةلإدارة ) عيـ إمكطندة اسماياـ الميراقأختَا ك  ،ط كإدارة ابؼاطر جيا لتمحي  

ط الملندػػػػػػػطت كالاسػػػػػػػتًاتدجدطت كالأدكات ابؼسػػػػػػػمايمة لتمحػػػػػػػي   ىػػػػػػػيؼ إفُ عػػػػػػػ ض أىػػػػػػػمالفصااااااام الرابااااااا  
كتمنػػػػػػيع تتػػػػػػك الملندػػػػػػطت كإدارة ابؼاػػػػػػطر  بطلصػػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػػة الملتدياػػػػػػة، عتػػػػػػى اعمبطرىػػػػػػط بذ اػػػػػػة ث اػػػػػػة جػػػػػػيا. 

كالاسػػػػػػتًاتدجدطت لمشػػػػػػو  كػػػػػػ  أنػػػػػػياع ابؼاػػػػػػطر 5 فطبؼشػػػػػػملطت الائموطندػػػػػػة لإدارة بـػػػػػػطر  الائموػػػػػػطف، كالعلػػػػػػيد 
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لإدارة بـػػػػػطر  السػػػػػيؽ )بـػػػػػطر  السػػػػػتع كبـػػػػػطر  الصػػػػػ ؼ كبـػػػػػطر  الفطئػػػػػية...(، كوػػػػػط  ابؼسػػػػػملبتدة كابػدػػػػػطرات
أف ىنػػػػػػطؾ اسػػػػػػػتًاتدجدطت أخػػػػػػ ل أسطسػػػػػػػدة أخػػػػػػػ ل بفكنػػػػػػة الاسػػػػػػػماياـ كطلضػػػػػػوطنطت كالكفػػػػػػػطلات كالػػػػػػػ ىن 
كالمنياػػػػػػػع كغتَىػػػػػػػط إضػػػػػػػطفة إفُ ممطتبػػػػػػػطت بعنػػػػػػػة بػػػػػػػطزؿ. كعتػػػػػػػى الػػػػػػػ غم مػػػػػػػن المنػػػػػػػيع الكبػػػػػػػتَ الػػػػػػػذم تع فػػػػػػػو 

ابؼاػػػػػطر  بطلصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة الملتدياػػػػػة، إلا أف الكثلػػػػػتَ مػػػػػن تتػػػػػك الأدكات بزفػػػػػق  منمجػػػػػطت المحػػػػػي ط كإدارة
عنػػػػػي إخضػػػػػطعهط لتوعػػػػػطاتَ كابؼمطتبػػػػػطت الشػػػػػ عدة، بفػػػػػط بهعتهػػػػػط غػػػػػتَ بفكنػػػػػة الاسػػػػػماياـ في الصػػػػػنطعة ابؼطلدػػػػػة 
الإسػػػػلبمدة، كتبلػػػػى قتدػػػػ  مػػػػن الملندػػػػطت الػػػػتي بيكػػػػن الاسػػػػمفطدة منهػػػػط، كىػػػػذا مػػػػط بهعػػػػ  الصػػػػنطعة الإسػػػػلبمدة 

ـ برػػػػي كبػػػػتَ نمدجػػػػة ضػػػػدق سػػػػيؽ الأدكات كابؼنمجػػػػطت المحي ردػػػػة الملتدياػػػػة، كىػػػػذا بػػػػيكره افػػػػ ض عتػػػػى أمػػػػط
 اللطئوتُ عتى ىذه الصنطعة تطيا  أدكات مطلدة إسلبمدة أصدتة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر 

 ( أباين لناا مان خيلاوأقنياات واساتراأيجيات التحاو ط فاي الصاناعة المالياة الإسايميةالفصم الخاامة )
تعػػيد تلندػػطت كاسػػتًاتدجدطت المحػػي ط كإدارة ابؼاػػطر  بطلصػػنطعة ابؼطلدػػة الإسػػلبمدة، حدػػث تشػػو  كػػ  أنػػياع 
ابؼاطر . بعض تتك الأدكات تسمايـ لإدارة بـطر  معدنة بغض النر  عن ربدعة العلي، كبعضػهط اسػمايـ 

طمش ابعياة كالبدع مػع الاحمفػطظ لإدارة بـطر  عليد بذاتهط، فمسمايـ تلندطت ابػدطرات الش عدة كالع بيف كى
بحػػػػق ابؼتكدػػػػة لتمحػػػػي ط ضػػػػي بـػػػػطر  الائموػػػػطف، إضػػػػطفة إفُ المحػػػػي ط المعطقػػػػيم اللػػػػطئم عتػػػػى اسػػػػماياـ علػػػػيد 
ابؼعطكضة، كالمحي ط المعطكفٓ اللطئم عتى عليد المبرعطت كالمكطف . فدوط تمنيعٌ تلندطت كاستًاتدجدطت المحي ط 

بيكػػن اسػػماياـ ابؼلطصػػة كالصػػ ؼ الآجػػ  لتعوػػلبت كاللػػ كض ابؼمبطدلػػة ضػػي بـػػطر  السػػيؽ بشػػك  كبػػتَ، إذ 
 ) كغتَىػػط لتمحػػي ط ضػػي بـػػطر  الصػػ ؼ، فدوػػط بيكػػن اسػػماياـ المحػػي ط الطبدعػػي )مياءمػػة الأصػػيؿ كابػصػػيـ

 كالميراق )المصكدك( لإدارة بـطر  السديلة. 
بؼاطر ىػػط، كقػػي أمكػػن مػػن خػػلبؿ كعتػػى الػػ غم مػػن كػػيف الموياػػ  الإسػػلبمي بوػػ ـ الفطئػػية، إلا أنػػو امعػػ ض 

ابؽنيسة ابؼطلدة الإسلبمدة إبهطد الكثلتَ من الأدكات لتمحي ط ضي بـطر  الفطئية، أبنهط مبطدلة العيائي )كأحػي 
أنػياع ابؼشػملطت ابؼطلدػة الإسػلبمدة( كالمحػػي ط الطبدعػي. كمػع تطػير الصػػنطعة ابؼطلدػة الإسػلبمدة كتيسػعهط كتعػػيد 

بي أف تنشأ بـطر  جياية، قي تكيف أكثل  تعلديا كت كدبػط، كىػذا مػط اسػميعي البحػث منمجطتهط كبفطرسطتهط لا 
اليائم كابؼسمو  عن تتك ابؼاطر  كحص ىط كدراسمهط كابمكطر كسطئ  قدطسهط كبريايىط كبرياي  ثطرىػط كرػ ؽ 

 المحي ط ضيىط كإدارتهط كالسدط ة عتدهط.
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محػػي ط كإدارة ابؼاػػطر  في المطبدػػق، حدػػث ابمػػيأنطه تعػػ ض بؼيضػػيع الالفصاام السااادس )الدراسااة التيبيقيااة( 
 كدفدػةك اطر  التي تمع ض بؽط مؤسسػمطف مطلدمػطف إسػلبمدمطف، بنػط5 بنػك ال اجحػي كبنػك الػبلبد، ابؼبطسمع اض 

لبسػػمل ار خػػلبؿ قدطسػػنط لمػػن  دراسػػة كودػػة،أج انػػط كوػػط المحػػي ط كإدارة ابؼاػػطر  بهػػطتتُ ابؼؤسسػػمتُ ابؼػػطلدمتُ.  
عػن مػيل حصػطنة كػ  نػيع مػن  لمجويعة مػن البنػيؾ )الإسػلبمدة كالملتدياػة( بغػ ض ابػػ كج بمصػير عػطـابؼطفِ 

كتيصػػػػتنط إفُ أف البنػػػػيؾ  تتػػػػك البنػػػػيؾ، كبطلمػػػػطفِ بقطعػػػػة اسػػػػتًاتدجدطت المحػػػػي ط كإدارة ابؼاػػػػطر  في كػػػػ  نػػػػيع.
كبيكػن أف اشػتَ ذلػك إفُ  تمودز بطسمل ار جدػي ملطرنػة بػطلبنيؾ الملتدياػة، -عتى ابؼسميل الكتي–الإسلبمدة 

دكر إدارة ابؼاػػػػطر  بهػػػػط، لكػػػػن تبلػػػػى بعػػػػض العنطصػػػػ  برمػػػػطج إفُ الاىموػػػػطـ بهػػػػط، بشػػػػك  خػػػػطص إدارة بـػػػػطر  
 .السديلة

 
  ْتا٥ج ايدزاض١: .2

 بدجويعة النمطئج المطلدة5 بحثلنط نهطاةبيكننط ابػ كج في 

 المأصد  مزاي من لبمي من ابؼيضيعطت التي برمطج إفُ كإدارة ابؼاطر  في المويا  الإس حي طميضيع الم
كمسطئتو كاليـ  ىذا ابؼيضيع إرطر ميضيعي تنمرم ف كعيضع فدوط امعتق بكبشك  خطص )المنرتَ( 

رؤاة كاضحة بريد مط بسمطز بو النر اة الاقمصطداة الإسلبمدة ملطرنة بطلنر اطت الاقمصطداة ابؼعطص ة. 
ككفلطن بؽذه ال ؤاة بيكن إبهطد كتطيا  منطىج لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  كمن ثَى تطيا  أدكات كمنمجطت 

دق كابؼوطرسة عتى بكي اتبي احمدطجطت ابؼؤسسطت مطلدة تنل  تتك ابؼبطدئ من حدز المنرتَ إفُ حدز المطب
ابؼطلدة الإسلبمدة كبولق الكفطءة الاقمصطداة، من دكف تف اط في ابؼصياقدة الش عدة، كىي مط تشمي 

 ابغطجة إلدو في ابعطنب المطبدلي.

 معطف عياية، ارتبطت بهط أحكطـ ش عدة بـمتفة؛ فطيرنا اكيف في الاقمصطد الإسلبمي  اط لت كردت
، كلع  في ذلك يدىط قطدحطن في مش كعدة ابؼعطملبت، ك خ  اكيف غدطبهط سببنط في عيـ ابؼش كعدة تتككج

 في الاقمصطد الإسلبمي. اط سببط قياطن لض كرة البحث عن نر اة لت
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 بؾويع ف كع كمسطئ  إفُ الإرطر ابؼيضيعي الذم انمرم في الاقمصطد الإسلبمي  ط تشتَ نر اة ابػ
 .ابؼاطر تتك تي بريد ابغكم الش عي لتوعطمتة التي ارتبطت بهط كال ميضيع ابؼاطر 

 الإسلبمدة، إلا أف  حي طعتى ال غم من المنيع النسبي الذم تع فو أدكات كاستًاتدجدطت كتلندطت الم
 كإدارة ابؼاطر . حي طالصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة مط تزاؿ تعطفٓ من قصير في أدكات الم

 دة الإسلبمدة ابؼسمايمة لتمحي ط كإدارة ابؼاطر  أكسع بكثلتَ بفط قي ابيك لتيىتة إف دائ ة ابؼنمجطت ابؼطل
الأكفُ، لكن ذلك اعموي أسطسطن عتى اسمكشطؼ ىذه اليائ ة، كىي أم  امطتب ابػ كج من دائ ة 

 ابؼأليؼ كابؼعمطد، كالابمعطد عن الملتدي كالاسمنسطخ كا﵀طكطة لتونمجطت الملتدياة.

  فهم ربدعة الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة، كبطلمطفِ من أان بيكن أف  المويا  الإسلبمي  فهم بـطراسميعي
 بـطر  الائموطف كبـطر  السيؽ بأنياعهوط(. خطصة انشأ ك  نيع من أنياع ابؼاطر  )

 الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة ىي5  تنلسم الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة إفُ ثلبثة أقسطـ ذات خصطئص بـمتفة
...كىي تليـ كالإجطرة من أمثلتمهط ابؼ ابحة، كالستم، كالاسمصنطعك  تليـ عتى أصيؿ )ميجيدات(التي 

الأدكات ابؼطلدة التي تليـ . عتى بدع أك ش اء الأصيؿ، كالإجطرة التي تليـ عتى بدع منطفع ىذه الأصيؿ
كلب من ابؼشطركة تشو  الأدكات ابؼطلدة اللطئوة عتى ابؼشطركة في ال بح  ك  عتى ابؼشطركة في الأربطح

تليـ عتى الأصيؿ كىي  الصكيؾ )الأكراؽ ابؼطلدة( كا﵀طفظ كالصنطداق الاسمثلوطراة. كابؼضطربة بأنياعهوط
 ابؼذكيرة سطبلطن.

  تمودز ابؼاطر  التي تمع ض بؽط ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة عني دخيبؽط في أحي عليد المويا  الإسلبمي
عيـ إمكطندة زاطدة اليان بعي ثبيتو  من أبنهطط في العليد الملتدياة، بدجويعة من ابػصطئص التي لا بقيى

إمكطندة بريؿ ، صعيبة المع ؼ عتى بيء ابػط  ،تنيع العليد كتنيع ابؼاطر  في ك  علي، في الذمة
، كىي عنطص  تؤث  كتهط بر فٔ الغ رك  بر فٔ الفطئية، منع ابؼمطج ة في اليايف الياحي، ابػط  ضون العلي

 .حي طدة ابمكطر كتطيا  الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة لتمفي عوت

  كوط في ابؼؤسسطت ابؼطلدة الملتدياة، تياجو ابؼؤسسطت ابؼطلدة الإسلبمدة بـطر  الائموطف في معرم صدغ
المويا  التي تعو  بهط، فطبؼ ابحة كالاسمصنطع، كبدع الملسدط ىي بديع  جتة اميلي عنهط دايف في دفطت  
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اطر  الأسطسدة في اليايف ىي ابؼاطر  الائموطندة. كالستم اميلي عنو دان ستعي لا ابؼؤسسة، كابؼ
نليم، كلكنو امضون أاضط بـطر  ائموطندة. أمط ابؼضطربة كابؼشطركة فعتى ال غم من كيف  الأمياؿ التي 

 بـطر  ائموطندة.تيفعهط ابؼؤسسة ابؼطلدة الإسلبمدة إفُ عودتهط لا تعمبر داينطن في ذممهط، إلا أنهط تمضون 

   تنطيم أدكات المويا  الإسلبمي عتى اخملبؼ أنياعهط عتى بـطر  سيقدة، تره  مط في شك  بـطر
ستع بشك  خطص بطلنسبة للؤدكات ابؼطلدة الإسلبمدة اللطئوة عتى أصيؿ، ككذلك بـطر  الص ؼ إف  

جعي )بـطر  أسعطر كطنت تتك الأصيؿ دكلدة، كوط تره  في شك  بـطر  سديلة كبـطر  السع  ابؼ  
 .الفطئية(

  تعمبر الأدكات كالاستًاتدجدطت كالملندطت التي تم تطيا ىط ضون ابؼنريمة ابؼطلدة الملتدياة لتمعطم  مع
مميافلة بسطمط مع فتسفة النرطـ الملتديم، فهي تعكس جيى ه اللطئم أسطسط عتى الفطئية،  ابؼاطر 

 بطلإضطفة إفُ عيـ بسددزه بتُ ابؼبطدلات ابغلدلدة كابؼبطدلات اليبندة.

   تعمبر ابؼاطر  الائموطندة )إضطفة بؼاطر  أسعطر الفطئية( أىم أنياع ابؼاطر  التي تياجو المويا
تلندطت  شو مبطر أنو قطئم بطليرجة الأكفُ عتى علبقة اليائندة كابؼيايندة. كتالملتديم، عتى اع

بغ ص الشياي كالملددم اكاستًاتدجدطت المحي ط ضي ىذا النيع من ابؼاطر  بطسة أشكطؿ، ىي5 
)بطسماياـ المحي ط، ، المنياع، ابغ اص لتواطر  الائموطندة، المسعتَ الياقعي لتواطر  الائموطندة

 .رأس ابؼطؿ ابؼلبئمخطصة( ك  ت الائموطندةابؼشملط

 الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كبعضهط انبغي  الملتدياة لا بيكن المعطم  بهط أصلب في حي طبعض أدكات الم
تعياتو لدميافق كمبطدئ المويا  الإسلبمي، كبعضو بيكن الاسمفطدة منو كوط ىي لعيـ تعطرضو مع مبطدئ 

 المويا  الإسلبمي. 
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 النتائج من الدراسة التيبيقية:

  لتواػػػػػػػطر  عتػػػػػػػى اخػػػػػػػملبؼ أنياعهػػػػػػػط أقػػػػػػػ  ملطرنػػػػػػػة الإسػػػػػػػلبمدة ؤسسػػػػػػػطت ابؼطلدػػػػػػػة ابؼمػػػػػػػط اػػػػػػػزاؿ تعػػػػػػػ ض
، بػػػػػ   حػػػػػي طالملتدياػػػػػة، كلا اعػػػػػتٍ ذلػػػػػك بطلضػػػػػ كرة كفػػػػػطءة إدارات ابؼاػػػػػطر  كسدطسػػػػػطت المطبؼؤسسػػػػػطت ب

اسػػػػػػمثلوطرات الػػػػػيخيؿ في ب بسػػػػػبب السدطسػػػػػطت الائموطندػػػػػة الػػػػػتي تمبعهػػػػػط كالػػػػػتي تمسػػػػػم بط﵀طفرػػػػػة كبذنػػػػػ
 .عطلدة ابػط 

 نرتَاتهط الملتدياة، لأنهط لا تسمثلو  في  تنطيم البنيؾ الإسلبمدة بحكم ربدعمهط، عتى بـطر  أق  من
. حي طصنطداق المفي  تسمثلو  أك طبؼشملطت ابؼطلدةتمطج  ب )بسبب بر فٔ الفطئية( كلابفطئية الل كض 

تلب  بطبؼنمجطت الملتدياة، فإنهط بزطر  بنفسهط كتيخ  فئة  الإسلبمدة لاكلكن بطبؼلطب  إذا كطنت البنيؾ 
 .ابؼاطر  الملتدياة

  ليل البنيؾ الإسلبمدة عتى العويـ إدارات مماصصة في إدارة ابؼاطر ، ىيفهط ممطبعة ابؼاطر  كتصودم
ة بري ردة بحطجة الاستًاتدجدطت ابؼنطسبة لتمعطم  معهط، كمع ذلك ابلى العو  عتى ابمكطر أدكات مطلد

 إفُ تيجدو ابؼزاي من ابؼيارد ابؼطلدة كالبش اة بكيه.

  عتى ال غم من ابغصطنة النسبدة لتوصطرؼ الإسلبمدة بذطه الصيمطت ابؼطلدة ملطرنة بنرتَتهط الملتدياة، إلا
ابؼيجػػة الثلطندػػة الػػتي تمبػػع حػػيكث الصػػيمة، كىػػي مػػط اسػػميعي ابؼزاػػي مػػن ابغدطػػة  أنهػػط لدسػػت بدعػػزؿ عػػن 

 .حي طكابغذر، كتطيا  أدكات كاستًاتدجدطت جياية لتم

 ( 3تعطم  ممطتبطت بعنة بطزؿ ) الإسلبمدة مثل  ابؼصطرؼ الملتدياة، كوط أف نسبة ابؼعدطراة  ابؼصطرؼ
الإسلبمدة، عتى اعمبطر أف ك  بؾويعة مص فدة لياهط معطاتَ ش عدة خطصة بهط بزمتف  مفليدة في البنيؾ

إفُ ابغي  نفس المجطؿ، كىذا اعتٍ عيـ كجيد قيرة عتى اللدطس، كبطلمطفِ اؤدمبؾويعطت أخ ل من  عن
الإسلبمدة لدست سطئتة، حدث  من قيرة تتك البنيؾ عتى الانمشطر العطبؼي. كىنطؾ العياي من الأصيؿ

قدوة أصيبؽط عن قدومهط ابغلدلة، إضطفة إفُ  تمأث  ابؼصطرؼ بمتك الأصيؿ بط الة مبطش ة نمدجة ابلفطض
بطلمطفِ اصعب إبهطد سديلة جياية. كاؤدم ذلك إفُ صعيبة  شكتة ابلفطض أسعطر الأسهم كالعلطراتم
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ايجي صعيبة في عوتدة ش اء تتك الأصيؿ كبطلمطفِ صعيبة في  حدث)لي حيث( الملددم نمدجة الكسطد 
 ط.عوتدة بدعه

 
 ايتٛصٝات ٚالمكترحات: .3

بطبعطنػػػػػػػػب العتوػػػػػػػػي الأكػػػػػػػػطدبيي، ك خػػػػػػػػ  اهػػػػػػػػمم  بيكننػػػػػػػػط تلسػػػػػػػػدم ملتًحطتنػػػػػػػػط إفُ جػػػػػػػػطنبتُ، أحػػػػػػػػيبنط اهػػػػػػػػمم
 بطبعطنب المطبدلي بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة5

 أما التوصيات المتعلقة بالجانة النظري الأكاديمي  فنوصي بما يلي:
  ُتيجدػػػػػو ابؼزاػػػػػي مػػػػػن المجهػػػػػيدات البحثلدػػػػػة في اسمكشػػػػػطؼ مػػػػػط ازخػػػػػ  بػػػػػو الػػػػػتًاث الفلهػػػػػي لتوسػػػػػتوت

عػػػػطـ، كبشػػػػك  أخػػػػص مػػػػط تعتػػػػق بطلمعطمػػػػ  مػػػػع ابؼاػػػػطر  الػػػػتي في بؾػػػػطؿ ابؼعػػػػطملبت ابؼطلدػػػػة بشػػػػك  
 .تياجو ابؼعطملبت الاقمصطداة كابؼطلدة

  نػػػػػػ ل ضػػػػػػ كرة كضػػػػػػع أسػػػػػػس لنر اػػػػػػة منضػػػػػػبطة لتواػػػػػػطر  في الاقمصػػػػػػطد الإسػػػػػػلبمي، انطلبقػػػػػػط مػػػػػػن
نر اػػػػة الغػػػػ ر، بيكػػػػن الاسػػػػمفطدة منهػػػػط في ابمكػػػػطر أدكات مطلدػػػػة لإدارة ابؼاػػػػطر ، كوػػػػط بسثلػػػػ  معدػػػػطرا 

 حي ط.للبيؿ أك رفض الأدكات ابؼطلدة الملتدياة لتماسمني إلدو 

 
 وفيما يخص أوصياأنا المرأبية بالجانة التيبيقي العملي:

  إنشػػػػػػػػطء مؤسسػػػػػػػػطت تطبعػػػػػػػػة بؼؤسسػػػػػػػػطت البندػػػػػػػػة المحمدػػػػػػػػة اللطئوػػػػػػػػة )مػػػػػػػػثللب المجتػػػػػػػػس العػػػػػػػػطـ لتبنػػػػػػػػيؾ
كإدارة  كابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة( كظدفمهػػػػػط الأسطسػػػػػدة البحػػػػػث كالمطػػػػػيا  في بؾػػػػػطؿ المحػػػػػي ط

 .ابؼاطر 

  تيجدػػػػػو ابؼزاػػػػػي مػػػػػن ابؼػػػػػيارد )ابؼطلدػػػػػة كالبشػػػػػ اة( داخػػػػػ  ابؼؤسسػػػػػطت ابؼطلدػػػػػة الإسػػػػػلبمدة لمطػػػػػيا  أدكات
 .إدارة ابؼاطر  عتى اخملبؼ أنياعهط

  نػػػػ ل ضػػػػ كرة عوػػػػ  ابؼؤسسػػػػطت ابؼطلدػػػػة الإسػػػػلبمدة عتػػػػى اعموػػػػطد عتػػػػى صػػػػدغتي ابؼشػػػػطركة كابؼضػػػػطربة
لأنهػػػػط برلػػػػق خطصػػػػدة مياءمػػػػة الأصػػػػيؿ كابػصػػػػيـ  بػصػػػػيـبؼامتفػػػػة في جػػػػطنبي الأصػػػػيؿ كابأنياعهػػػػط ا

 .الطبدعي( حي ط)الم
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  الملتدػػػػػػ  مػػػػػػن رتػػػػػػب الضػػػػػػوطنطت كال ىينػػػػػػطت قػػػػػػير الإمكػػػػػػطف كالعوػػػػػػ  عتػػػػػػى اسػػػػػػماياـ تلندػػػػػػطت
 .دة أخ ل )مثل  المسعتَ ابعدي لتواطر ، كتعزاز رأس ابؼطؿ...(ي ركاستًاتدجدطت بر

 شػػػػػػك  خػػػػػػطص ابؼ ابحػػػػػػة كالمػػػػػػيرؽ، كالاعموػػػػػػطد الابمعػػػػػػطد عػػػػػػن الموػػػػػػيالبت اللطئوػػػػػػة عتػػػػػػى الػػػػػػيان كب
 عتى صدغ ابؼشطركطت كابؼضطربطت.

 
 

 الآفام المطتكب١ًٝ يًبخح: .4

لا شك أف ىنطؾ العياي من ابعيانب التي فَ اسميفهط ىذا البحث، كىي جيانب انبغي الاعمنطء بهط 
كإدارة ابؼاطر  بطلصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة، كالتي ن ل أنهط تشك  مياضدع بحث مسملبتدة،  حي طفي بؾطؿ الم

 نذك  منهط عتى سبد  ابؼثلطؿ لا ابغص 5
عبر المطراخ الإسلبمي، مع تطراخ  حي طحص  كتمبع ابؼنمجطت ابؼطلدة ابؼسمايمة لمحلدق ىيؼ الم -

 عة ابؼطلدة الإسلبمدة ابؼعطص ة.ظهيرىط كمصطدرىط، ككدفدة الاسمفطدة منهط في الصنط

 دة الملتدياة، كابؼنمجطت الإسلبمدة في بؾطؿ الكفطءة الاقمصطداة.حي رابؼلطرنة بتُ ابؼنمجطت ابؼطلدة الم -

إميادىط بطلأدكات ك  تطيا  السيؽ ابؼطلدة الإسلبمدةك  دكر صنطعة ابؽنيسة ابؼطلدة الإسلبمدة في إبهطد -
 ابؼطلدة الش عدة.

كإدارة ابؼاطر  عتى بكي بميذجي،  حي طددم الأدكات ابؼطلدة الإسلبمدة ابؼسمايمة لتمتطيا   لدة لمل -
 بيكِّن من تصندف ىذه ابؼنمجطت كالمع ؼ عتى خصطئصهط

دة ملبئوة كاقتًاح ي رالبحث عن بؾطلات الصنطعة ابؼطلدة الإسلبمدة التي تفمل  إفُ منمجطت بر -
 الأدكات الأنسب لمغطدة ىذه النلطئص.
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 قا١ُ٥ المساجع:

 أٚلًا: المصادز

 اللشآن الىشيم .2

)المملىددددت الةش "ددددت     سيددددذ ر يدددد،س الذرل"ددددت  الشيدددد، صــــحيذ البخــــازي مدمددددذ سددددً اظددددم، "  ال  دددد،س     .2

 م1998  العةوديت(

م  جدل"م رض ط:   ذ العلام ه،سرن  6   معجم ملاًيع اللغتاسً  ،سط  أسو الحعين  أخمذ    .3

 .2م  ج1979داس الفىش  سيررث  

   دساظددددددددت رجدل"ددددددددم:  دددددددد    ددددددددذ الددددددددش ر  "إعــــــــيم االإــــــــىكعين عــــــــً ز  العــــــــاالإيناسددددددددً كدددددددد"م ال وصيددددددددت   .4

 1968هد/1388ظةذ  مىخ ت اليل"،ث رصهشيت  مطش  الل،هشة  

النهاًت في غسيب الحدًث اسً رزير ال ضس   مجذ الذيً  أسو العة،داث  الم ،سن سً مدمذ    .5

 .1م  ج2001م  جدل"م: خل"  ش"د،  داس المةش ت  سيررث  2  1  طوالأزس"

  داس اخ"،ء 3   طلظان العس أسو الفض   حم،ٌ الذيً  مدمذ سً مىشم    اسً مىغوس الإ شيلي  .6

 .1993-هد1413  4الترار الةشبي رمؤظعت الخ،سيخ الةشبي  سيررث  ل ى،ن  ج

   جدل"م: اسشاه"م الترص   جاج العسوض مً حىاهس اللامىضالض "ذ  مدمذ مشجض ى الحع"ني    .7

 م 1972-هد1392يذ  اليويذ  الط ةت ررلى  ساحة :   ذ العخ،س  شاج  مط ةت خيومت اليو 

   مىخ ددددت اسددددً ج"م"ددددت  الشيدددد،   هخــــب وزطــــايل ابــــً جيميــــت فــــي الفلــــهأخمددددذ   ددددذ الحلدددد"م سددددً ج"م"ددددت    .8

 ه1382المملىت الةش "ت العةوديت  

داس الفىش   االإخخاز شسح جىىيس الأبصاز"، خاشيت زد االإدخاز على الدز ،سذيً  مدمذ أمين    اسً .9

 .1979  5ج  2ط

 .2002  5  داس الفىش  دمشم  ج 4  طوؤدلخه  الفله الؤطيمي ره ت  الضخ"لي  .24

داس الىخب   2ط  بدائع الصىائع في جسجيب الشسائع" لاء الذيً أسو سىش سً معةود    الي،ظ،وي  .22

 .5م  ج 1986 -هد 1406الةلم"ت  سيررث  

مطش     )د.ط( داس المة،س  االإظالً" الشسح الصغير على ؤكس الذسديش أخمذ سً مدمذ    .22

 .3هد ج1393

   داس الفىش  ظوسي،."االإنهاج مغني االإدخاج إلى معسفت معاوي ؤلفاظ" الشش "ني  الخط"ب .23
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 ثاْٝا: ايكٛاَٝظ ٚالمٛضٛعات

 .1987  الل،هشة: مىخ ت النهضت  2  طاالإىطىعت الاكخصادًتالبرار  ساشذ   .1

 .1980  بغذاد: مط ةت المة،س   1  طالحدًثاللامىض الاكخصادي الع،مشائي ظة"ذ   ود   .2

 .1977  بغذاد: مط ةت الإداسة المدل"ت  1  طاللامىض الاكخصاديالىجفي خعً   .3

   مىخ ت داس مىطىعت اللضاًا الفلهيت االإعاصسة والاكخصاد الؤطيميأخمذ  لي الع،لوط    .4

 .2002اللشآن  مطش  الط ةت الع،بةت  

   داس النهضت الةش "ت  ت االإصطلحاث الاكخصادًت والؤخصاييتمىطىع  ذ الةضيض ه"ي   همي    .5

 .1981سيررث  ل ى،ن  الط ةت الث،ه"ت  

 .2000  سذرن ه،شش  "االإعجم اللاهىوي زباعي اللغت"مشاد   ذ الفخ،ح   .6

مىطىعت فخاوي الؤمام ابً جيميت في االإعاميث وؤخيام مشهض الذساظ،ث الفله"ت رالاكخط،ديت    .7

 .2005لعلام  الل،هشة  مطش  الط ةت ررلى     داس ااالإاٌ

س،ب العين )د.ط(  الل،هشة    مجمع اللغت الةش "تاالإعجم الىطيط"، مططفى  اسشاه"م رآخشرن    .8

 مطش.

العةوديت  الذاس الةلم"ت  -  الشي،  معجم االإصطلحاث الاكخصادًت في لغت الفلهاء"هضي  خم،د    .9

 .1995  3للىخ،ب الإظلام"ت  ط

  اليويذ  رصاسة ررك،  رالشؤرن الإظلام"ت  االإىطىعت الفلهيترصاسة ررك،  رالشؤرن الإظلام"ت.  .10

 2  ط9ج

 

 ثايجاً: ايهتب

 سيررث  د.ث.   داس المةش ت  االإىافلاث في ؤصىٌ الشسيعتاسشاه"م الش، بي    .1

  الل،هشة  الخمىيل باالإضازبتالمطش  الإظلامي الذرلي للاظدثم،س رالخىم"ت  مشهض الاكخط،د الإظلامي    .2

 .1996  2مطش  الط ةت

   داس اسً ال وص   الذم،م  لأطهم والظىداث وؤخيامها في الفله الؤطيميأخمذ الخل"    ا .3

 .2007العةوديت  

   دائشة الشؤرن الإظلام"ت الخمييز بين البيىع الصىزيت والبيىع الحليليتأخمذ الةضيض الحذاد    .4

 .2010الإم،ساث الةش "ت المخدذة   رالةم  الخير   دبي 

   داس العلام للط ، ت راليشش  ظلعلت جبع"ط هدى طىق ماليت إطيميتأشش  مدمذ دراست    .5

 .2006الخموي   الىخ،ب الث،وي  الط ةت ررلى  مطش  ر  الفىش الإظلامي في مج،ٌ الاظدثم،س 
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   ضىذرق ن وإدازة االإخاطسؤطس ؤطاطيت ومعاصسة في السكابت على البىى  اسشاه"م الىشاظىت   .6

 .2006الىلذ  الةشبي  مةهذ الع"،ظ،ث الاكخط،ديت  أسو عبي  م،سط 

   ال ضء ررٌ . الط ةت الث،ه"ت  ديوان المط و ،ث الخإمين في اللاهىن الجصايسي اسشاه"م أسو الىج،    .7

 .1992ال ،مة"ت  ال ضائش  

  الط ةت ررلى  ئت الىدائع وجلدًم الايخمان"إدازة االإصازف إطتراجيجيت حعبخمضة مدمود الض ير     .8

 .2000مؤظعت الوساق   م،ن  رسدن  

   الذاس ملدمت في  مبادئ الخإمين بين الىغسيت والخطبيمخخ،س اله،وس ي  اسشاه"م   ذ الىبي خمودة    .9

 .2000ال ،مة"ت  الإظىىذسيت  

 .2004   الط ةت ررلى  داس المى،هج   م،ن  رسدن   مبادئ الؤدازة العامتدسيذ و،م  آٌ ش يب    .10

 .2005   الط ةت ررلى   داس العلام  مطش  هغسيت الغسز في البيىعسمض،ن خ، ػ   ذ الشخمً    .11

ط في الخمىيل الؤطيميظ،مي اسشاه"م العويلم    .12 (  المةهذ الإظلامي 10   رسكت مى،ظ ،ث )الخدىُّ

 .2007الإظلامي للخىم"ت  لل دور رالخذسيب  ال ىً 

   داس اسً ال وص   الط ةت ررلى  حذة  المملىت الجامع لأخادًث البيىعظ،مي سً مدمذ الخل"     .13

 هد.1422الةش "ت العةوديت  

   مط ةت الششق  جطىيس الأعماٌ االإصسفيت بما ًخفم والشسيعت الؤطيميتظ،مي خعً خمود    .14

 .1982 م،ن  رسدن  الط ةت الث،ه"ت  

 .1986ح،مةت اليويذ  اليويذ  "اخطس والخإمين: الأصىٌ العلميت والعمليت"، ظلامت   ذ الله   .15

"االإشخلاث االإاليت ودوزها في إدازة االإخاطس ودوز الهىدطت االإاليت في ظمير   ذ الحم"ذ سضوان   .16

 .2005   داس اليشش لل ،مة،ث  مطش  الط ةت ررلى  صىاعت ؤدواتها

: الاطدثماز والخمىيل طىيل الأحل –دازة االإاليت الؤ ظ"ذ الهواس     .17    داس ال "  الجصء الأوٌ

 .1985للط ، ت  مطش  

   رسكت إدازة االإخـاطس: جدليل كضاًا في الصىـاعت االإـاليت الؤطـيميت ،سق الله خ،ن د خ يب  أخمذ    .18

  حذة  المملىت الةش "ت   المةهذ الإظلامي لل دور رالخذسيب  ال ىً الإظلامي للخىم"ت5مى،ظ ،ث سكم 

 .2003العةوديت  

 .2003   الذاس ال ،مة"ت  الإظىىذسيت  مطش  إدازة االإخاطس ،سق   ذ الة،ٌ خم،د    .19

  "ؤطاطياث الؤدازة االإاليت في اللطاع الخاص" ىيب ر  "ذاث  مدمذ شف"م رمدمذ اسشاه"م   .20

 .1997   م،ن: داس المعخل    1ط

داس الفىش ال ،معي  "الايخمان واالإداًىاث في البىىن الؤطيميت"،  ،دٌ   ذ الفض"   "ذ   .21

 .2007الإظىىذسيت  مطش  
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  داس ، "إدازة ؤخطاز االإشسوعاث الصىاعيت والخجازيت الأصىٌ العلميت"  ذ العلام ه،شذ مدمود .22

 .1989  1الل،هشة ط. -الثل، ت الةش "ت

 .1998هضت الةش "ت  سيررث       داس النملدمت في الخإمين  ذ الةضيض  همي ه"ي     .23

  داس ، ؤخيام الخيازاث في الشسيعت الؤطيميت واللاهىن االإدوي، دزاطت ملازهت  ذ الله الةلفي .24

 .1988  1النهضت  ط

 .1999  داس رائ  لليشش رالخوصيع   م،نإدازة الايخمان"  ذ المةطي سض،  مدفوظ أخمذ حودة    .25

   ششهت الشاححي المطش "ت )المجمو ت االإعاميث الحدًثتفله   ذ الوه،ب اسشاه"م أسو ظل"م،ن    .26

 هد.1426الشش "ت(  داس اسً ال وص   مىت المىشمت  المملىت الةش "ت العةوديت  الط ةت ررلى  

 .231  مشحع ظ،سم  صاالإشخلاث االإاليت: ماهيتها وؤهىاعها وطسق إدازة مخاطسها" ذه،ن الهىذ     .27

   داس ال"،صرس    م،ن  رسدن  إدازة الخطس والخإمين  الع"فو    "ذ أخمذ أسو ىش  رل"ذ اظم، " .28

2009. 

 .2004   الحلبي لليشش  ل ى،ن  االإصازف الؤطيميت ،د  مدمذ الش ،عي    .29

 .1999مؤظعت ش ،ب ال ،مةت  الإظىىذسيت  مطش  البىزصاث والهىدطت االإاليت"،  شيذ الىج،س    .30

  دساظ،ث في الاكخط،د الإظلامي  في االإصازف الؤطيميت بيع االإسابدت "،    ذ المىةم خعىين    .31

 .1996  1  المةهذ الة،لمي للفىش الإظلامي  الط ةت8سكم 

   جشحمت   ذ الحىم أخمذ الخضامي  الأطىاق واالإؤطظاث االإاليت: الفسص واالإخاطسم،ئ"ير ووهين    .32

 .2007داس الفجش لليشش   الل،هشة  مطش  

 2003سيذ ر ي،س الذرل"ت  الشي،      االإىطإم،لً سً أوغ    .33

    الششهت الخووع"ت للخوصيع  جووغ.ملاصد الشسيعتمدمذ الط،هش سً  ،شوس    .34

 هد1393   ال ضء الث،لث  س"ع الةشر   داس المةش ت  سيررث )ل ى،ن(  الأممدمذ ادسيغ الش، عي    .35

 1973   داس ال "   سيررث  هيل الأوطازمدمذ سً  لي الشوو،وي    .36

االإبادئ الؤزشادًت لإدازة االإخاطس للمؤطظاث )عدا االإؤطظاث غ الخذم،ث الم،ل"ت الإظلام"ت   مجل .37

 .2005   ال دشيً  ديعمبر الخإميييت( التي جلخصس على جلدًم الخدماث االإاليت الؤطيميت

   ايتران لليشش  مطش  الط ةخ،ن الث،ه"ت رالث،لثت  البىىن الؤطيميتمدعً أخمذ الخضير     .38

1999. 

   البيد الىاميت والأشماث االإاليت العاالإيت: خىٌ اطتراجيجياث مىع الأشماث وإدازتهامدمذ الفىيش    .39

  المةهذ الإظلامي لل دور رالخذسيب  ال ىً الإظلامي 17ظلعلت مد،ضشاث الةلم،ء ال ،سصيً  سكم 

 م.2000هد  1421للخىم"ت  حذة  المملىت الةش "ت العةوديت  الط ةت ررلى  

  الط ةت الث،لثت  مىخ ت الة "ي،ن  "الؤدازة الخمىيليت في الشسواث" مدمذ أيمً  ضث الم"ذاوي  .40

 .1999الشي،   
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   داس الط ، ت المدمذيت  رصهش  علد االإضازبت في الفله الؤطيميمدمذ حم،ٌ الذيً  لي  ودة    .41

 .1981الل،هشة  الط ةت ررلى  

 .1989  داس الثل، ت  الل،هشة  ي"الؤطيمالىغام االإصسفى  مدمذ ظشاج   .42

 .1998الاظىىذسيت  الذاس ال ،مة"ت  جدليل وجلييم الأطهم والظىداث"، مدمذ ض،لح الحى،ر     .43

   المةهذ الة،لمي للفىش هدى جطىيس هغام االإضازبت في االإصازف الؤطيميتمدمذ   ذ المىةم أسوصيذ    .44

 .2000الط ةت ررلى  الإظلامي  دساظ،ث في الاكخط،د الإظلامي  

   مؤظعت الوساق   م،ن  رسدن  ؤدواث الاطدثماز: الؤطاز الىغسي والأدواث العمليتمدمذ مطش    .45

1999. 

   مؤظعددددددددددددددت الددددددددددددددوساق  ؤدواث الاطــــــــــــــدثماز: الؤطــــــــــــــاز الىغــــــــــــــسي والأدواث العمليــــــــــــــتمدمددددددددددددددذ مطددددددددددددددش    .46

 .1999 م،ن  رسدن  

الاطدثماز في االإصازف الؤطيميت: بين الىغسيت جدليل مخاطس مدمود هوس  لي   ذ الله    .47

 .1998   رسدن  والخطبيم

 .2001   داس غشيب لليشش  الل،هشة  مطش  ؤدواث وجلىيـاث مصسفيتمذخذ ض،دق    .48

مة،يير المد،ظ ت رالمشاحةت للمؤظع،ث الم،ل"ت الإظلام"ت. ه"ئت المد،ظ ت رالمشاحةت للمؤظع،ث الم،ل"ت  .49

 .1995 -هد1419  ر  الح ت 7ساظ،ث رال دور سكم الإظلام"ت. ظلعلت الذ

 .2003   داس هومت  ال ضائش  الىحيز في كاهىن الخإمين الجصايسي مةشاج حذيذ     .50

المةهذ الإظلامي لل دور رالخذسيب حذة  المملىت طىداث الؤحازة والأعيان االإؤحسة"، مىزس كدف    .51

 .2000الةش "ت العةوديت  

   الذاس ال ،مة"ت  مطش  ي الىلىد والبىىن واالإظاهمت في الشسواثكضاًا معاصسة فمىزس كدف    .52

2003. 

الأطىاق الحاضسة واالإظخلبلت: ؤطىاق الأوزاق االإاليت وؤطىاق الاخخياز مىير اسشاه"م هىذ     .53

 .1994   رو،ديم"ت الةش "ت للةوم الم،ل"ت رالمطش "ت   م،ن  رسدن  وؤطىاق العلىد االإظخلبليت

الفىس الحدًث في إدازة االإخاطس: الهىدطت االإاليت باطخخدام الخىزيم هىذ     مىير اسشاه"م .54

  ميشأة المة،س   واالإشخلاث، الجصء الثاوي: االإشخلاث )العلىد الآحلت والعلىد االإظخلبليت("

 .2003الإظىىذسيت  مطش  

 .1999ة المة،س   لإظىىذسيت  ميشأؤطاطياث الاطدثماز في الأوزاق االإاليت"، امىير اسشاه"م هىذ     .55

 .1999  ميشأة المة،س   الإظىىذسيت  إدازة الأطىاق واالإيشأث االإاليت"مىير اسشاه"م هىذ     .56

 . 2007  االإعاًير الشسعيته"ئت المد،ظ ت رالمشاحةت للمؤظع،ث الم،ل"ت الإظلام"ت   .57

 .2002   داس الفىش  دمشم  ظوسي،  االإعاميث االإاليت االإعاصسةره ت الضخ"لي     .58
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(  الط ةت 2    ل  الاكخط،د الإظلامي )االإصسفيت الؤطيميت: الأشمت واالإخسجيوظف هم،ٌ مدمذ    .59

 .1999الث،ه"ت  داس اليشش لل ،مة،ث المطشيت  مطش  

 
 المجلات ٚايدٚزٜات ايع١ًُٝ:زابعاً: 

 االإلً عبد، مجلت حامعت الع، ،حي    ذ الشخ"م  هدو مشخل،ث م،ل"ت اظلام"ت  لإداسة الم ، ش الخج،سيت .2

 .89-69ص   م1999هد  1419  11العةوديت  م  -  حذة الاكخصاد الؤطيمي ؤبدار العصيص،

 .32  ص 2002  حويل"ت 268   مجلت ال وسضت المطشيت  الةذد فً إدازة االإخاطسوشأث   ذ الةضيض     .2

رالاكخط،د  سىً  "ط     مجلت الم،ٌ إدازة االإخاطس: مدخل الأهدافالط،دق   ذ الشخمً الط،دق    .3

 .34-32  ص2006  أسشي  6الإظلامي العوداوي  الةذد 

مدمذ   ذ الحل"م  مش   الاخخ"،ط ضذ م ، ش الائخم،ن في الإظلام  س،لخط "م  لى ال ىون الإظلام"ت    .4

مجلت مشهض ض،لح و،م  للأسد،ر رالذساظ،ث الخج،سيت الإظلام"ت  مشهض ض،لح و،م  للاكخط،د الإظلامي  

 .96-93  ص1985  يى،يش/ أسشي  6-5ةت رصهش  الةذد ح،م

البىىن و  البيع بطسيلت الخإحير في االإؤطظاثو  االإشازهت االإىتهيت بالخمليًمدمذ ظمير اسشاه"م    .5

 م، بةذه،.ر  20  ص37   مجلت ال ىون الإظلام"ت  الةذدالؤطيميت، بين الىغسيت والخطبيم االإداطبي

  مجلت مجمع الفل  الإظلامي  الأطىاق االإاليت في ميزان الفله الؤطيمي لي محي الذيً اللشه داغي   .6

 .91  ص1992مشهض أسد،ر الاكخط،د الإظلامي  حذة  الذرسة الع،بةت  

  هذرة خواس رسبة،ء  مشهض العلىد االإظخلبليت والشسيعت الؤطيميتأخمذ مدمذ خل"  الإظلام ولي   .7

 . 03  ص2007  ذ الةضيض  حذة   أسد،ر الاكخط،د الإظلامي  ح،مةت الملً

مجلت حامعت االإلً عبد العصيص، سدث ملاخغ،ث في  ل  الطير ت الإظلام"ت   العبه،وي    ذ ال  ،س. .8

 .32ص م(  2003  )1   ذد16  المجلذ)الاكخصاد الؤطيمي(

 .164الةذد الع،دط  ال ضء الث،وي  ص  حذة  مجلت مجمع الفل  الإظلامي  .9

 .91  مشحع ظ،سم  صالأطىاق االإاليت في ميزان الفله الؤطيمي لي محي الذيً اللشه داغي   .24

 مجلت حامعت االإلً عبدالع، ،حي    ذ الشخ"م  هدو مشخل،ث م،ل"ت اظلام"ت لإداسة الم ، ش الخج،سيت   .22

 .89-69م  ص 1999هد 1419   11العةوديت  مج –  حذة العصيص، ؤي الاكخصاد الؤطيمي

 الإظلامي  ح،مةت الملً   ذ الةضيض: الاكخط،د   مجلت الهىدطت االإاليت الؤطيميتالىشيم كىذرص     ذ  .22

 .9 -7هد  ص 2007/1428  2  الةذد20المجلذ

   مجلت مجمع الفل  الإظلامي  الةذد الخ،مغ  ال ضء الث،وي  بيع االإسابدت للآمس بالشساءظ،مي خمود    .23

 .1092ص
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  5  الةذد 14  المجلذ (e-Journal)   رصاسة الخ،سح"ت رمشيى"ت  السؤطماليتهل هي نهاًت م،سن سل"ث    .24

 .2009م،يو 

 309م  ص 2004هد/1425مجلت المجمع الفل  الإظلامي  الةذد الخ،معت  شش  ال ضء الث،وي   .25

    دساظ،ث: دزاطت فلهيت اكخصادًتاالإخاطس الايخماهيت في العمل االإصسفي الؤطيميمدمذ  لي اللش     .26

اكخط،ديت اظلام"ت  حذة  العةوديت  ال ىً الإظلامي للخىم"ت رالمةهذ الإظلامي لل دور رالخذسيب  المجلذ 

 .2002هد 1423  مدشم 1  الةذد 9

ح،مةت الملً   ذ الةضيض: مجلت   ميخغاث في فله الصيرفت الؤطيميت"  ذ ال  ،س خمذ العبه،وي    .27

 .57-3م  ص2003-1424  1  الةذد16المجلذ الإظلامي  الاكخط،د

ٌ ظمير الش،هذ    .28    مجلت الم،ٌ رالاكخط،د   ، وإدازة مخاطس الدشغيل2االإصازف الؤطيميت ومخطلباث باش

 .2006ح،هفي   5سىً  "ط  الإظلامي  الةذد 

  9   دساظ،ث اكخط،ديت اظلام"ت  المجلذ إدازة االإخاطس في جمىيل البىىن الؤطيميتمدمذ  لي اللش     .29

 (.2002)1423  مدشم 2-1الةذدان

 

 زضا٥ٌ الماجطتير ٚايدنتٛزاٙخاَطاً: 

   هغسيت االإخاطسة في الاكخصاد الؤطيمي دزاطت جإصيليت جطبيليت ذه،ن   ذ الله مدمذ  ويضت    .2

 .2006سظ،لت دهخوساه  ح،مةت اليرمون  رسدن  

 إطاز الؤطيميت في للمصازف االإاٌ زؤض هفاًت لاخدظا  همىذج جطىيسالض ،بي    مدمذ مدمود ته،وي .2

 بلطاع الفلظطيني الؤطيمي والبىً العسبي الؤطيمي البىً على جطبيليت دزاطت -باشٌ  لجىت ملسزاث

 .2008غضة  -الإظلام"ت رالخموي   ال ،مةت المد،ظ ت في    سظ،لت م،حعخيرغصة

ٌ  االإىغىمت االإصسفيت الجصايسيت ومخطلباث اطديفاء  ذ الشصاق خ ،س    .3    سظ،لت ملسزاث لجىت باش

 .2005م،حعخير  ح،مةت الشلف  

   سظ،لت م،حعخير  ح،مةت صىاعت الهىدطت االإاليت باالإؤطظاث االإاليت الؤطيميت  ذ الىشيم كىذرص    .4

 .2007الشلف  

   سظ،لت الخصىيً الؤطيمي ودوزه في جطىيس طىق ماليت إطيميتصاهشة  لي مدمذ سني  ،مش    .5

 .2008الششيةت رالذساظ،ث الإظلام"ت  ح،مةت اليرمون  رسدن   م،حعخير  ول"ت

   مةهذ الةلوم الشش "ت  معلط  جطبيليت جإصيليت دزاطت-بالضمان  كاعدة: السبذأسو هطش ً مدمذ    .6

 .2008ظلطىت  م،ن  مىخ ت مةهذ الةلوم الشش "ت  
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 المؤتمسات ٚايٓدٚات:ضادضاً: 

المؤجمش ؤطاليب هلل االإخاطس في االإعاميث االإاليت الؤطيميت )الاخخيازاث االإاليت("، مدمذ  لي اللش     .1

الث،مً لله"ئ،ث الشش "ت للمؤظع،ث الم،ل"ت الإظلام"ت  ه"ئت المد،ظ ت رالمشاحةت للمؤظع،ث الم،ل"ت 

 . 13-12  ال دشيً  ص 2009م،يو  19-18الإظلام"ت  

 (1988) 1409رسة مؤجمشه الخ،مغ  اليويذ  كشاس مجمع الفل  الإظلامي الذرلي في د .2

 .1991  مىت المىشمت 13 -12 -11-10كشاساث المجمع الفلهي الإظلامي لشاسطت الة،لم الإظلامي لذرساج   .3

العةوديت   –ساسطت الة،لم الإظلامي  مجلغ مجمع الفل  الإظلامي  الذرسة الث،لثت  شش  مىت المىشمت  .4

 .283م  ص1992هد  1412

هذرة  ، " الصىىن الؤطيميت )الخىزيم( وجطبيلاتها االإعاصسة وجداولها"،اللش  سً  "ذمدمذ  لي  .5

 22  ص2009مجمع الفل  الإظلامي  الذرسة الخ،ظةت  ششة  ام،سة الش،سكت  الإم،ساث الةش "ت المخدذة  

ةهذ   رسكت  م  ملذمت الي المكابليت جداوٌ ؤطهم الشسواث واالإؤطظاث االإاليت"خعين خ،مذ خع،ن    .6

الإظلامي لل دور رالخذسيب الخ،بع لل ىً الإظلامي للخىم"ت سجذة  في هذرة الطى، ت الم،ل"ت الإظلام"ت 

 .32-24م  ص  2000هد  أهخو ش1421س،لإظىىذسيت  سحب 

   مىخب ال دث رالخطو ش  ششهت الشاححي المطش "ت  المملىت وكفاث في كضيت الخإمينظ،مي العويلم    .7

 .3ص  2002أهخو ش  الةش "ت العةوديت 

   هذرة م ، ش المط،س  البدث عً ؤدواث مبخىسة الإعالجت االإخاطسةظ،مي اسشاه"م العويلم    .8

 .3-2  ص 2004الإظلام"ت  الشي،   المملىت الةش "ت العةوديت  

 لي مديي الذيً اللشة داغي  ال ذائ  الشش "ت لعىذاث الخضاهت الة،مت رالخ،ضت  أ م،ٌ الىذرة الفله"ت  .9

 .248-235م  ص 1993ث،لثت  سيذ الخموي  اليويتي  ال

   المؤجمش الةلمي الذرلي خوٌ اداسة الم ، ش س،لمؤظعت  ح،مةت مخاطس الصىىن وإدازتهاأشش  دراست    .11

 .2008الشلف  ال ضائش  ديعمبر 

   أ م،ٌ الىذرة البدايل الشسعيت لظىداث الخصاهت العامت والخاصت  لى مديي الذيً اللشة داغي   .11

 .258  صم1993الفله"ت الث،لثت  سيذ الخموي  اليويتي  

االإالي)العسبىن، الظلم، جداوٌ  العمل في االإاليت االإشخلاث وجطىيس ضىابط  ذ العخ،س أسو غذة    .12

  ص 2009م،يو  19الإظلام"ت الم،ل"ت الشش "ت للمؤظع،ث لله"ئ،ث الث،مً للمؤجمش ملذمت    رسكتالدًىن(

7-8. 

   خول"ت البرهت  مجمو ت دل  البدث عً ؤدواث مبخىسة الإعالجت االإخاطسويلم   ظ،مي اسشاه"م الع .13

 .2004  أهخو ش 1425  سمض،ن6البرهت  رم،هت الة،مت لله"ئت الشش "ت  الةذد 

خ،لذ مدمذ سودى  اداسة رضوٌ رالخطوم في المط،س  الإظلام"ت  المؤجمش المطشفي الإظلامي ررٌ  ششهت  .14

 . 2003للاظدش،ساث  اليويذ الفجش 
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  سدث ملذم في عمليت الخصىيً ودوزها في جدليم ملاصد الشسيعت الؤطيميتهل،ش ي  مدمذ اسشاه"م   .15

المؤجمش الة،لمي  ً مل،ضذ الششيةت الإظلام"ت رظ   جدل"له، في المجخمة،ث المة،ضشة  ووالالم وس  

 م.2006

وزاق االإاليت االإصسيت في عل الخددًاث الدوليت جطىيس ؤداء طىق الأ شلبي  م،حذة أخمذ اظم، "    .16

سدث ملذم في مؤجمش أظواق ررساق الم،ل"ت  ومعاًير خىهمت الشسواث وجفعيل وشاط الخىزيم،

 م2007رال وسض،ث: آ ،ق رجدذي،ث المىةلذ في دبي  ظىت 

مش أظواق   سدث ملذم في مؤجالخىزيم هإداة مً ؤدواث جطىيس البىزصت االإصسيتسذر     ذ المطلب   .17

 .2007ررساق الم،ل"ت رال وسض،ث: آ ،ق رجدذي،ث المىةلذ في دبي  ظىت 

 المجلات ٚالجسا٥دضابعاً: 

صح"فت الاكخط،ديت الالىترره"ت   ،يى،وش،ٌ إدازة الاكخصاد العاالإي عىد مفترق خاطم"،    م،سجً ررلف .2

 :5313 م  الةذد 28/04/2008هد الموا م  1429س "ع ز،وي  22ج،يمض  الازىين 

http://www.aleqt.com/news.php?do=show&id=126033 

 (:20/06/2008   )الىطاطت وحسيمت هيً ليظىن مدمذ اله،حش     .2

http://www.diryalblogs.com/?p=81 

   صح"فت الاكخط،ديت مخاطس ؤطىاق االإاٌ العاالإيت حغيرث بشيل هبير   ذ الةضيض الهىذ     .3

  28/04/2008هد الموا م  1429س "ع ز،وي  22  الازىين  53133الةذد الالىترره"ت  

http://www.aleqt.com/news.php?do=show&id=126128 

   المجلغ الة،م الإشىيث العمليت للخمىيل بالإطخصىاع في البىىن الؤطيميتي   امىير ظل"م،ن الحي .4

 :07/04/2010 -لل ىون رالمؤظع،ث الم،ل"ت الإظلام"ت  رسبة،ء 

http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=11427&Cat=0 

خبراء: اطخددار مىخج جإميني خالاث حعثر للظىداث الؤطيميت  11ًيخهي بـ  2119مدمذ الخى"فش    .5

 2010يى،يش  3صح"فت الاكخط،ديت  طيدمي الصىىن واالإظدثمسيً مً خطس الخعثر"، 

http://www.aleqt.com/2010/01/03/article_326247.html 

 :االإشخلاث الايخماهيت في مىاحهت االإخاطس .6

src=Ghttp://www.mubasher.info/BSE/News/NewsDetails.aspx?NewsID=267520& 

    بيع الظّلم   ضلاح الشلهوب .7

faculty.kfupm.edu.sa/IAS/shalhoob/.../Forward%20sale.ppt 

    ششهت خذم،ث المةلوم،ث الدششية"ت رمةلوم،ث الخىم"ت  اليتجىزيـم الحلىق االإظة"ذ   ذ الخ،لم    .8

http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42 

 :2009م،سط  1   حشيذة الش يت  رخذ  إدازة االإخاطس في الاكخصاد الؤطيميمدمذ الفضيع    .9

http://www.diryalblogs.com/?p=81
http://www.diryalblogs.com/?p=81
http://www.diryalblogs.com/?p=81
http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42
http://www.tashreaat.com/view_studies2.asp?id=212&std_id=42


 قا١ُ٥ المساجع

 

349 

http://www.arrouiah.com/node/112135 
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 موكع )مةلوم،ث المط،س  رالمؤظع،ث الم،ل"ت الإظلام"ت(/ مططلح )ه،مش ال ذيت( .1
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http://faculty.yu.edu.jo/SABHANY 

    الأطاليب الىكاييت والعيحيت للغبن في الفله الؤطيميمعلم ال"وظف    .3

http://www.saaid.net/doat/moslem 

 للأظخ،ر الذهخوس مدمذ ال لخ،جي    الموكع الشظمي "صيغ الخمىيل في االإصازف الؤطيميتد.مدمذ ال لخ،جي   .4

 http://www.bltagi.com/sayag_tmweel.htm  . 

   28/08/2009   ال يذ اليويتي  1 اجف،ك"ت س،صٌ   .5

http://albaitalkuwaiti.wordpress.com 

   الموكع الشظمي للأظخ،ر الذهخوس االإعاميث االإاليت االإعاصسةطسق الخعامل مع االإخاطس في مدمذ  لي اللش     .6
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20. http://www.investopedia.com/terms/c/currencyoption.asp 
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 ايبٓٛى ايطعٛد١ٜ المدزج١ في ضٛم الماٍ (2ًَخل)
 

24رأس المال  ) لديو نوافذ إسيمية طبيعة البنك  
 ريال( 9

 25.4 نعم أقليدي الرياض

 إسيمي الجزيرة
 

3.4 

 4.5 نعم أقليدي استثمار

 3.3 نعم أقليدي السعودي الهولندي

 7.2 نعم أقليدي السعودي الفرنسي

 7.5 نعم أقليدي ساب

 6.5 نعم أقليدي العربي الوطني

 9.4 نعم أقليدي سامبا

 إسيمي الراجحي
 

25.4 

 إسيمي البيد
 

3.4 

 إسيمي الإنماء
 

25.4 

 (http://www.tadawul.com.sa ) 2424معييات سنة  -المصدر: موق  سوق المال السعودي )أداول( 
 

 بعض الأزقاّ الأضاض١ٝ المتعًك١ بايبٓٛى ايطعٛد١ٜ لذٌ ايدزاض١:(: 3ًَخل )

 َلاحظ١:

Ast مجموع الأصول 
Cre  البنوك الإسيمية  ىي التمويم الممنوحالقروض الممنوحة  وفي حالة 

RCA نسبة القروض إلى الأصول 
Cot أكاليف العمليات 
Inc صافي الدخم 
RCI نسبة التكاليف إلى صافي الدخم 
IInc )صافي الدخم العمولات )دخم الفوائد 

NIInc صافي دخم العمليات خارج الفوائد 
OpI دخم العمليات 
IDV التنوع في الدخم 

 

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/
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 بٓو ايسٜاض:

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 80207 36099 0.45 346 522 0.66 622 245 867 0.57 

2005:2 77294 39927 0.52 418 938 0.45 665 395 1060 0.75 

2005:3 78257 41150 0.53 442 668 0.66 688 422 1110 0.76 

2005:4 80079 45606 0.57 447 414 1.08 697 461 1158 0.80 

2006:1 86949 49041 0.56 471 872 0.54 725 619 1344 0.92 

2006:2 92413 50082 0.54 453 682 0.66 768 367 1135 0.65 

2006:3 91365 505660 5.53 483 651 0.74 717 417 1134 0.74 

2006:4 94016 52183 0.56 571 704 0.81 716 557 1273 0.88 

2007:1 94178 52708 0.56 552 655 0.84 770 436 1206 0.72 

2007:2 98454 57178 0.58 526 848 0.62 825 547 1372 0.80 

2007:3 105280 64843 0.62 531 716 0.74 837 410 1247 0.66 

2007:4 121351 67340 0.55 561 792 0.71 834 523 1357 0.77 

2008:1 134346 70820 0.53 522 691 0.76 981 196 1177 0.33 

2008:2 144134 82299 0.57 540 906 0.60 985 462 1447 0.64 

2008:3 145150 90100 0.62 546 513 1.06 1013 46 1059 0.09 

2008:4 159653 96430 0.60 1002 529 1.89 968 597 1565 0.76 

2009:1 167217 100172 0.60 1018 441 2.31 1112 347 1459 0.48 

2009:2 172767 104582 0.61 606 918 0.66 1148 378 1526 0.50 

2009:3 175681 106062 0.60 641 759 0.84 1027 374 1401 0.53 

2009:4 176400 106515 0.60 665 912 0.73 1060 514 1574 0.65 
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 :(ضابايبٓو ايطعٛدٟ ايبرٜطاْٞ )

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 57671 32262 0.56 250 456 0.55 449 257 706 0.73 

2005:2 60498 35424 0.59 291 744 0.39 497 538 1035 0.96 

2005:3 67352 39647 0.59 341 674 0.51 541 474 1015 0.93 

2005:4 65928 40847 0.62 434 630 0.69 487 578 1065 0.91 

2006:1 73665 39504 0.54 435 986 0.44 615 806 1421 0.87 

2006:2 72780 39118 0.54 384 823 0.47 666 541 1207 0.90 

2006:3 77288 41187 0.53 358 646 0.55 703 274 977 0.56 

2006:4 77187 42450 0.55 452 585 0.77 600 412 1012 0.81 

2007:1 79533 42748 0.54 425 616 0.69 711 317 1028 0.62 

2007:2 85107 48621 0.57 406 635 0.64 741 287 1028 0.56 

2007:3 89577 54185 0.60 465 651 0.71 783 316 1099 0.58 

2007:4 98213 62001 0.63 529 704 0.75 824 395 1219 0.65 

2008:1 106409 66622 0.63 453 757 0.60 854 337 1191 0.57 

2008:2 126152 77541 0.61 587 795 0.74 818 513 1331 0.77 

2008:3 132620 83578 0.63 488 711 0.69 755 422 1177 0.72 

2008:4 131661 80237 0.61 572 657 0.87 780 433 1213 0.71 

2009:1 132566 79310 0.60 533 760 0.70 881 405 1286 0.63 

2009:2 121957 78718 0.65 714 676 1.06 894 489 1383 0.71 

2009:3 123906 78835 0.64 753 570 1.32 854 450 1304 0.69 

2009:4 126838 76382 0.60 1174 26 45.15 808 380 1188 0.64 
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 ايبٓو ايطعٛدٟ يلاضتجُاز:

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 32399 15180 0.47 92 211 0.44 171 131 303 0.87 

2005:2 34053 17194 0.50 108 280 0.39 198 190 387 0.98 

2005:3 36214 19151 0.53 107 286 0.37 209 185 393 0.94 

2005:4 39581 19794 0.50 145 287 0.51 208 224 532 0.97 

2006:1 41781 19752 0.47 129 540 0.24 225 436 670 0.69 

2006:2 39172 19319 0.49 170 838 0.20 248 760 1008 0.49 

2006:3 38318 20180 0.53 128 326 0.39 275 179 454 0.79 

2006:4 40845 20691 0.51 123 302 0.41 282 151 424 0.69 

2007:1 39886 17816 0.45 119 306 0.39 284 141 426 0.66 

2007:2 40441 19728 0.49 122 226 0.54 149 99 347 0.86 

2007:3 45127 21747 0.48 155 336 0.46 285 205 491 0.84 

2007:4 46542 23129 0.50 417 -46 -9.07 338 133 471 0.56 

2008:1 46123 24564 0.53 128 262 0.49 255 136 390 0.69 

2008:2 51934 28140 0.54 119 285 0.42 350 54 404 0.27 

2008:3 54500 29874 0.55 346 69 5.01 222 193 415 0.93 

2008:4 53596 29556 0.55 815 -86 -9.48 199 528 727 0.55 

2009:1 50284 30110 0.60 136 241 0.57 241 76 317 0.48 

2009:2 50731 30153 0.59 191 188 1.02 263 99 362 0.55 

2009:3 50573 30526 0.60 188 203 0.93 240 131 371 0.71 

2009:4 50148 29785 0.59 579 -110 -5.26 270 197 467 0.84 
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 ضاَبا:

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 105096 53614 0.51 394 816 0.48 848 361 1209 0.60 

2005:2 103735 57260 0.55 442 994 0.44 871 565 1436 0.79 

2005:3 111472 60839 0.55 378 1192 0.32 890 681 1571 0.87 

2005:4 108307 62386 0.58 595 1016 0.59 899 712 1611 0.88 

2006:1 114525 64650 0.56 494 1428 0.35 1014 908 1922 0.94 

2006:2 112573 66271 0.59 504 1402 0.36 1064 842 1906 0.88 

2006:3 115756 66939 0.58 408 1443 0.28 1104 747 1851 0.81 

2006:4 124015 67028 0.54 656 847 0.77 1119 476 1595 0.60 

2007:1 129657 67971 0.52 567 1270 0.45 1162 675 1837 0.73 

2007:2 129115 72543 0.56 592 1296 0.46 1193 695 1888 0.74 

2007:3 141287 77914 0.55 493 1302 0.38 1322 472 1794 0.53 

2007:4 154414 80554 0.52 736 1758 0.42 1267 410 1677 0.49 

2008:1 179817 90660 0.50 590 1200 0.49 1312 478 1790 0.53 

2008:2 183641 96363 0.52 656 1222 0.54 1199 679 1878 0.72 

2008:3 187058 962298 5.14 537 1200 0.45 1261 476 1737 0.55 

2008:4 178892 98147 0.55 786 710 1.11 1289 327 1616 0.40 

2009:1 168338 90106 0.54 718 1272 0.56 1309 679 1988 0.68 

2009:2 177051 87949 0.50 580 1243 0.47 1304 516 1820 0.57 

2009:3 184079 85681 0.47 550 1211 0.45 1294 461 1755 0.53 

2009:4 185519 84147 0.45 807 2489 0.32 1163 384 1547 0.50 
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 بٓو ايساجخٞ:

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 82246 70732 0.86 627 936 0.67 1240 323 1562 0.41 

2005:2 88688 77081 0.87 585 1337 0.44 1413 508 1922 0.53 

2005:3 89254 77696 0.87 432 1621 0.27 1468 585 2053 0.57 

2005:4 95038 80135 0.84 474 1739 0.27 1556 658 2214 0.59 

2006:1 96530 83952 0.87 519 1755 0.30 1554 719 2278 0.63 

2006:2 101210 88226 0.87 546 1776 0.31 1685 637 2322 0.55 

2006:3 104245 90958 0.87 526 1692 0.31 1774 444 2218 0.40 

2006:4 105209 89536 0.85 617 2079 0.30 1813 884 2692 0.65 

2007:1 113895 98500 0.86 639 1570 0.41 1823 385 2208 0.35 

2007:2 124734 109330 0.88 695 1610 0.43 1905 401 2306 0.35 

2007:3 124712 108339 0.87 740 1694 0.44 1991 444 2434 0.36 

2007:4 124887 104875 0.84 797 1576 0.51 2003 370 2373 0.31 

2008:1 143048 122697 0.86 883 1602 0.55 2030 454 2485 0.37 

2008:2 150040 124513 0.83 975 1742 0.56 2136 581 2716 0.43 

2008:3 163256 136679 0.84 948 1757 0.54 2150 555 2705 0.41 

2008:4 164930 140677 0.85 1245 1424 0.87 2181 488 2669 0.37 

2009:1 162211 143116 0.88 1008 1732 0.58 2284 457 2340 0.22 

2009:2 164616 143613 0.87 1130 1771 0.64 2315 586 2901 0.40 

2009:3 165374 144098 0.87 1319 1795 0.73 2468 646 3114 0.41 

2009:4 170730 148707 0.87 1281 1470 0.87 2165 584 3150 0.50 
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 بٓو ايبلاد:

time ast cre rca cot inc rci iinc ninc opi idv 

2005:1 

 2005:2 غير متوفرة

2005:3 

2005:4 7006 6427 0.92 
 

-98 0.00 
    

2006:1 8221 7247 0.88 103 103 1.00 73 133 206 0.71 

2006:2 9249 8112 0.88 118 44 2.68 100 63 163 0.77 

2006:3 9883 8719 0.88 111 31 3.58 93 49 142 0.69 

2006:4 11281 9825 0.87 145 1 145.00 93 51 144 0.71 

2007:1 11304 9911 0.88 146 26 5.62 110 61 171 0.71 

2007:2 15353 13713 0.89 166 35 4.74 129 72 201 0.72 

2007:3 15778 13960 0.88 158 39 4.05 146 51 197 0.52 

2007:4 16636 13599 0.82 236 -28 -8.43 149 61 210 0.58 

2008:1 17088 13488 0.79 172 51 3.37 147 76 223 0.68 

2008:2 15332 12232 0.80 174 57 3.05 147 84 231 0.73 

2008:3 15341 12509 0.82 173 45 3.84 135 83 218 0.76 

2008:4 16052 10158 0.63 231 -28 -8.25 149 54 203 0.53 

2009:1 17063 10745 0.63 194 22 8.82 140 77 217 0.71 

2009:2 16410 10282 0.63 214 27 7.93 138 103 241 0.85 

2009:3 17018 10565 0.62 229 2 114.50 145 86 231 0.74 

2009:4 17411 12550 0.72 519 -299 -1.74 125 94 219 0.86 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 تم بحمد الله


