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 

         


          


 




 

    
 : 

 
        

 

            



 




           
 

 hedging   مفهوم التحوط


financial risk
          




            



     pricing risks  

hedging risks
 standard deviation



  

  المعاملات المعاصرةزيادة الحاجة إلى التحوط في 
         

 : 

(Britton Woods)
 

          



 


 




   swap euro dollar market 
 zero coupon bonds 

          


 




  

           
 

        




 

      
 

 أمثلة على التقلبات



           

 


short term volatility 

           


      
 

 











 




  












 
 

 


       
  

   

Fedral Reserve Bank           


 
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








 












 
 

         
      

 
            



















  
















 

 


       


 


(Jorian and Khoury, 1996)



 
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  
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 
 
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
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 
 




 

  أمثلة للتحوط
           





       




 

         
 

      


 

           
      

 


 

   



         

         
 Group of Thirty



  

  OTC (over the counter) 
          


           

 




  

         



           







           
     

 

 حكم التحوط
            

          
        

  





 

 
 




      


            


 




           
        



 


 

  التحوط باستخدام عقود مسماة في الفقه
 البيع الحال: أولاً 


: 

 
 



  

         
 

ًـا   الشراء بثمن مؤجل: ثاني


             
 

ًـا    بيع السلم: ثالث
           




  


ًـا   عقد الاستصناع : رابع
   




    
 

 

 العقود المقترحة لإدارة المخاطر





             




 

      
 

جوه لمشتقات مالية إسلامية تحظى بالقبول ومثل هذا الحوار هو منطلق لازم للتطوير الذي نر
 .الفقهي والنجاعة الاقتصادية

 )forwards contracts (عقود التحوط العادية: أولاً 
             

       


forwards contracts




  شروط عقد التحوط


 

          
 


 

 
 
   

 


 
  



  




 
 
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         


 

 

                                                        
  ابن الهمام الحنفي٥   محمـد الخطيـب الشـربيني٢

ابن قدامة٤
محمد العثيمين٨ 



  

  عقد التحوط وبيع الدين بالدين



  






 

             
  

 


 





    
 

                                                        
ابن تيميه
ابن تيميه
المطرزي الحنفي
السبكي.
الشافعي
ابن تيميه
ابن تيميه




 

 



 
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 صعوبات عقود التحوط العادية
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
ابن تيميه





 

       
Credit risks 

  مشكلة التوافق المزدوج -٢








  مشكلة سيولة العقد -٣


     





  
 

 futures contracts  عقود التحوط النمطية: ثانيا 
forwards contracts

    OTC        
           

        
     

 



  


        

           
            


 Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

    
            

 

 : 

 التنميط للتغلب على مشكلة التوافق المزدوج: أولاً 





    
   

 


 
   

 

  الهامش للتغلب على مشكلة النكول: ثانيا 
      


    




 

 
  

 

credit risks
      margin 




 .mark to market 





   
  

 


      


            

 

  أي تحلل البائع أو المشتري من التزامه،حل مشكلة سيولة العقد: ثالثًا 



 



  





 





             

 

             
             

 

  عيوب العقود النمطية الآجلة
        

 (Kolb, 1996)  




. 

      
 

 

                                                        
الحطاب٤
السبكي١٣
ابن همام٥




 


 

  أسعار العقود الآجلة
   Forwards 

   Futures        
     الموازنة arbitrage 








            

  arbitrage  
  carrying charge 

theory .cost-of-carry model 
   

 

            






    




F0,t  ≤  S0 ( S0 ( 1 + C ) 



  

  F0,t    t S0 C 

. 

            
 

F0,t  ≤  S0 ( 1 + T ) ( 1 + C ) 
 T  

  Reverse arbitrage  
: 

F0,t  ≤   S0 ( 1- T ) ( 1 + C ) 
  

 

  أسعار عقود السلم


  


              






 

F0,t  ≤ ( S0 ( 1 + C -  R ) 
 R         


                                                        

ابن همام٥




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  

 Hedging and Options   يار الشرطالتحوط باستخدام خ: ثالثًا 


      
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    

   

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 
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 

  خيار الشرط


  

           
 




 

                                                        
الدردير

الخرشي
النووي
الدرديرالدسوقي
الكاساني




 

  الخيار في بيع التحوط
        

 

  Option Price   الاعتياض عن الخيار



         
 


     

             



 


 





         

 

                                                        
مالكالإمام
الحلي
.
ابن قدامة



  

 Extendable Option   الخيار القابل للتمديد





 


 

 Swaps   التحوط بالمقايضة المؤقتة: رابعا 





        
 OTC 

          


           


 credit risks
 

 أنواع المقايضات المؤقتة
 Foreign Currency Swaps  مقايضة العملات الأجنبية: أولا 

          
 


                                                        

مد العثيمينمح




 





           

 (PVC) 





       
 

          






 


 

  حكم المقايضة المؤقتة العملات
        
   


     forwards       



  

        
 

          





 

 Khan, 1999 
 forwards contracts  futures 

. 

 مقايضة العوائد: ثانيا 


 




           


 



 


 

                                                        
 




 





 

 : 


 





 


 

 


  


 

 

  بيع الوفاء


  
       

           



  

            


 

       
   


             

 





     




 

  حكم بيع الوفاء


 


 

 

                                                        
علي حيدر
قاضي سماوة 
الموسوعة الفقهية٩




 


 


   

 

  )لمؤقتةالمقايضة ا(شروط ومشروعية مقايضة التحوط 
            

            
: 

 
 
 
 
 
 
 
 
  


        


 

          
 

 



  


 


 

 علمراجا
 

  المراجع العربية: أولاً 
  سليمان،أبو داود
 ابن تيميه
 ابن تيميه
 ١طابن تيميه
 .٢ أحمد،ابن حنبل
 ابن قدامه
 ابن قدامة
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ABSTRACT. This paper aims at initiating serious discussion on hedging contracts 
between economists and Fuqaha (Muslim jurists). It underlines the importance of 
managing commercial risks faced by productive and financial projects by hedging 
against risks through shariah compatible modes. The paper proposes contracts based on 
adapting those currently in use in the financial markets, by introducing some 
modifications and adding certain conditions. These hopefully make the contracts 
acceptable to Islamic jurists without losing their economic role in hedging. Also they are 
comparable to some well known shariah contracts. These are: forwards, futures, options 
and swaps.  

 


