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 النظام الدالي الإسلاهي هن هنظىر الدشتقاث الداليت
 

 .ٱَټ ئكاهح الأ٥پبٷ الجبٽ٦خ الدٮزىؽخ ثٺڂلٿ الدپٺٶخ الدزؾلح آٽبٷ ؽبط ٥ًَُ . أ

. ٵٺُخ اٹ٦ٺىٻ الإٱزٖبكَخ و ٥ٺىٻ اٹزَُير بجبٽ٦خ ٥پبه صٺُغٍ الأ٩ىاٛ ٭ُٚٺخ ؽىَى. أ
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 صخلم

ؽُش لم ٦َو٫ ث٦ل ٽلي ٥پٲهب  1929ُ اٹ٦بلم اِٿ أىٽخ ٽبٹُخ ؽبكح ٱل رٶىٿ الأٵبر ث٦ل أىٽخ ٣ٌٌ
څنڃ الأىٽخ الدبٹُخ ك٭٦ذ ثبٹٶضير ٽڀ الإٱزٖبكَين وكوائو . ورلا٥ُبتهب وځزبئغهب الدَزٲجٺُخ ٥ٺً الإٱزٖبك اٹ٦بلدٍ

ٷ ٥ڀ ٽلي لصب٥خ اٹڂ٢بٻ اٹوأسمبلي وٽلي ٱلهرڄ ٥ٺً تحٲُٰ اٹٲواه اٹَُبٍٍ والإٱزٖبكٌ في اٹ٦بلم ئلي اٹزَبؤ
ؽُش رأٵل أٿ څنا اٹڂ٢بٻ الإٱزٖبكٌ ثٖٮخ ٥بٽخ، واٹڂ٢بٻ الدٖوفي . الإٍزٲواه الإٱزٖبكٌ والإعزپب٥ٍ في اٹ٦بلم

فبٕخ، لا لػزبط څنڃ الدوح ئلى ئعواءاد رٖؾُؾُخ وثواٽظ الإځ٦بُ اٹلوٹُخ ٭ؾَت، ثٸ لػزبط الى ئٕلاؽبد 
وفي ١ٸ . وعنهَخ، وؽتى ثلَٸ ٭٦ٺٍ و علٌّ َڂىء ثبلإٱزٖبك اٹ٦بلدٍ ٥ڀ لسبٝو وٽٚبهثبد اٹڂ٢بٻ الحبليّبٽٺخ 

اٹنٌ رياَلد ألعُزڄ في اٹَبؽخ الدبٹُخ اٹلوٹُخ في اٹَڂىاد –څنا ٵٺڄ ١هو ئلى اٹٖىهح اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ 
، اٹتي تخزٺ٬ تدبٽب ٥ڀ اٹڂ٢بٻ الدبلي ٵڂ٢بٻ ٽىاىٌ ٹٺڂ٢بٻ الحبلي َٲىٻ ٥ٺً لرپى٥خ ٽڀ الأٌٍ واٹٲُټ -الأفيرح

. اٹزٲٺُلٌ
وفي څنا الإٝبه ٍڂزٞوٯ في بحضڂب څنا ئلى أڅټ أٍجبة الأىٽخ الدبٹُخ الحبٹُخ، و ٵ٬ُ لؽٶڀ أٿ رٶىٿ ځٲٞخ 

ثلاَخ ٹ٦هل علَل في اٹڂ٢بٻ الدبلي اٹ٦بلدٍ، ٵپب ځَز٦وٗ ځ٢بٻ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ وٽلي ٱلهح أكوارڄ اٹزپىَٺُخ 
ٽٶبٿ الأكواد الدٖو٭ُخ اٹزٲٺُلَخ ولطٔ ثبٹنٵو څڂب الدْزٲبد الدبٹُخ، مٹٴ الدٖٞٺؼ اٹنٌ ٹٞبلدب  ٥ٺً الإؽلاٷ

 .أؽبٝزڄ څبٹخ ٽڀ اٹ٪پىٗ والإٍزٮهبٻ واٹز٦ٲُل 

Abstract 
With the economy mired in the deepest recession in decades, Close financial 

analysis indicates that theoretical modelling based on unrealistic assumptions in 

the financial system and the abuse practice of large number of financial 

instruments led to this situation. 

As the current financial crisis threatens to usher in a global recession, there is a 

growing recognition of the need to explore more robust forms of financial 

intermediation. The time is opportune for the world to investigate how Islamic 

finance can contribute towards overcoming the many challenges posed by the 

current credit crunch . The Islamic finance sector has witnessed enormous 

development. This is the case with the derivatives market as well. Derivatives 

are now being increasingly applied to Shariah complaint products, which 

presents exciting opportunities for issuers and investors alike. 
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This paper evaluates the fundamental causes of the current financial crisis and 

how Islamic finance could be a viable alternative in the global financial market. 

This paper examines as well the Islamic viewpoint on the new instruments and 

shows contracts currently used in Islamic finance that may be regarded as 

derivatives. And how to re conciliate the validity and permissibility of these 

instruments under the Shariah law. 

Keywords: sub prime mortgages, Islamic finance, derivatives, murabaha, 

mudaraba. 

GEL classification: D81, G15, G21, P42. 



 4 

هقدهت  
ر٦ل ١بڅوح الأىٽبد الدبٹُخ الدزٶوهح سمخ ٽڀ سمبد اٹڂ٢بٻ اٹوأسمبلي و څٍ ځبترخ ٥ڀ رڂبٱٚبد څنا اٹڂ٢بٻ في 

 1929، و ر٦ل أىٽخ اٹٶَبك اٹ٢٦ُټ ٍڂخ 20و  19ؽل مارڄ، ٭ٲل ٥و٭ذ اٹوأسمبٹُخ ٥لح أىٽبد ٝىاٷ اٹٲوځين 
. (رجني الدنڅت اٹٶڂيٌ)اٹوأسمبلي أ٥ڂٮهب ؽُش أكد ئلى ر٪ُير عنهٌ في الأٍبً اٹڂ٢وٌ ٹٺڂ٢بٻ 

٥و٫ ٭زوح ئٍزٲواه ځَبي تخٺٺزهب ث٦٘ اٹ٦ٖىثبد اٹتي اٍزٞب٣ اٹ٦بلم  1936ٽڂن  ئلا أٿ الإٱزٖبك اٹ٦بلدٍ
ٍزٲواه الإ كو ٽ٤ ثلاَخ اٹز٦َُڂُبد ٽڀ اٹٲوٿ الدبٍٙ ٥بكد الأىٽبد الدبٹُخ ٽڀ علَل تهل. تجبوىڅب ثَلاٻ

 (1998-1997)، الأىٽخ اٍُِىَخ (1995-1994)ح الدٶَُٴ ځنٵو ٽڂهب أىٻ. الإٱزٖبكٌ اٹ٦بلدٍ
و ٵأٿ الأىٽبد الدبٹُخ إٔجؾذ رْٶٸ ١بڅوح كوهَخ في اٹڂ٢بٻ اٹوأسمبلي تحلس ثين الحين و اِفو  .و٩يرڅب

أؽل أڅټ هٵبئي )ثلهعبد ٽزٮبورخ، و ٹ٦ٸ أڅټ ٍجت وهاء څنڃ اٹ٢بڅوح څى الدٚبهثخ في الأٍىاٯ الدبٹُخ 
. (اٹوأسمبٹُخ
ّهل اٹ٦بلم اِٿ أىٽخ ٽبٹُخ ؽبكح لا تهلك اٹٲٞب٣ الدبلي و الدٖوفي ٭ؾَت ثٸ ٱل رإكٌ ئلى ئنهُبه و ٌ

ئٱزٖبك اٹىلاَبد  كفٸ ، ؽُش1929ٵَبك  أىٽخ و ٹ٦ٸ څنڃ الأىٽخ څٍ الأٵبر ث٦ل. الإٱزٖبك اٹ٦بلدٍ ثوٽزڄ
٥ٶَڄ ٽ٦للاد اٹڂپى اٹتي أفند في د ٽب الدزؾلح الأٽوَٶُخ و ثبٱٍ اٹلوٷ الدزٲلٽخ ثبٹٮ٦ٸ ٽوؽٺخ اٹوٵىك و څنا

. اٹزواع٤، و ٽَزىَبد اٹلَڀ  الحٶىٽٍ اٹتي رٚب٥ٮذ و ٩يرڅب ٽڀ الدإّواد
 

 2009-2008 ٽَزىَبد اٹڂپى الاٱزٖبكٌ: 1ّٶٸ

 
 2009عبځٮٍ ،  ٕڂلوٯ اٹڂٲل اٹلولي: الدٖله
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 الأ٥جـبء الدـبٹُخ ٵڂَـجخ ٽڀ الإځزبط المحٺٍ: 2ّٶٸ 

 
 

ح څنڃ الأىٽخ و ك٭٤ ٥غٺخ الإٱزٖبك ٹلإٍزپواه، ٥پلد الحٶىٽبد ئلى ئتخبم اوٹخ ٹزقٮ٬ُ ؽلّو في ٽؼ
 ٽٺُبه كولاه ٹْواء ٽب ٦َو٫ ثبلإٔىٷ الدٚٞوثخ  700 ثٚـئعواءاد ٱٖىي، ؽُش ٱبٽذ الخيَڂخ الأٽوَٶُخ 
« Troubled Assets Relief » TRAP 1  رىثو أٳ 3في ئٝبه ٱبځىٿ ئٍزٲواه الإٱزٖبك اٹٞبهب، في

. و ٍٺَٺخ أفوي ٽڀ الإعواءاد 2008
ٽٺُبه ثبوځل  75أٽب في ثوَٞبځُب ٭ٮٍ ٍبثٲخ أولى ٽڀ ځى٥هب ٱبٻ اٹجڂٴ الدوٵيٌ ثيَبكح الإٕلاه اٹڂٲلٌ ثٲُپخ 

2009ٽبهً  3في  %0.5وفٮ٘ ٽ٦لٷ اٹٮبئلح ئلى ٱُپخ ٽ٦لٷ ٱُبٍٍ 
2 .

اه أوهو ٹل٥ټ الدإٍَبد الدبٹُخ ٽٺٍ 5ثزقُٖٔ  2009ٽبهً  19ٵپب أٱو الإتحبك الأهوبي ٽإفوا في 
. الدز٦ضوح في اٹلوٷ الأ٥ٚبء

٭پب څٍ ئلا ؽٺىٷ عيئُخ  ،٩ير أٿ اٹٶٸ لغپ٤ أٿ څنڃ المحبولاد ٩ير ٵب٭ُخ لإٍزئٖبٷ عنوه څنڃ الأىٽخ
الإٱزٖبك الحٲُٲٍ لػزبط ئلى رٶبٽٸ و رىاىٿ الأٍىاٯ الدبٹُخ و اٹڂٲلَخ و ځ٢بٻ ٽٖوفي ٵٮُٸ بمواٱجخ ٫ ،وٽإٱزخ
. أّٶبٷ الدٚبهثخ الدجبٹ٨ ٭ُهب و اٹزى٤ٍ الذبئٸ في الإٱواٗٵب٭خ 

٭ٲل صجذ ٭ْٸ ٽ٦لٷ اٹٮبئلح  -و څنا ٽب أصجززڄ اٹزغوثخ–ئلا أٿ څنا ٽڀ اٹ٦ٖت تحٲُٲڄ في ١ٸ اٹڂ٢بٻ الحبلي 
ٵأكاح ٹز٦لَٸ الأٍىاٯ الدبٹُخ ثٸ ثبٹ٦ٶٌ َوي اِٿ اٹ٦لَل ٽڀ الإٱزٖبكَين أځڄ لا لؽٶڀ أٿ رزؾٲٰ اٹزڂپُخ 

، ٵپب َووٿ أٿ اٹجلَٸ څى ځ٢بٻ َٲىٻ ٥ٺً (و څنا ٽب ٱبٹڄ آكٻ سمُش)ٱُٲُخ ئلا ئما ٵبٿ ٦ٍو اٹٮبئلح ٕٮو الح
. 3ٌالدْبهٵخ في اٹوثؼ و الخَبهح لأځڄ لػٲٰ الإٍزٲواه الإٱزٖبك

و څنا ٽب َڂٞجٰ تدبٽب ٥ٺً ځ٢بٻ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ؽُش َجلو أٿ اٹٚو٭ُخ اٹ٦بلدُخ الإٱزٖبكَخ لم رٶڀ أثلا 
. څُأح أٵضو لشب څٍ ٥ٺُڄ اِٿ رٞوػ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ٵجلَٸ علٌ ٹٺڂ٢بٻ الدبلي الحبليٻ

و ٱجٸ الخىٗ في رٮبُٕٸ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و ٵ٬ُ لؽٶڀ أٿ َٶىٿ اٹجلَٸ لا ثل أٿ رٮهټ أولا ٽب ؽلس 
  :ئلى  لذنا ٍڂزٞوٯ. وأَڀ الخٺٸ في اٹڂ٢بٻ الدبلي الحبلي

 OECD forecast, December 2008 الدٖله
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؛ َخ و أٍجببهبىٽخ الدبٹُخ الحبٷالأأولا ئلى 
؛ صبځُب ځزؾلس ٥ڀ اٹڂ٢بٻ الدٖوفي اٹزٲٺُلٌ و اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و اٹٮوٯ ثُڂهپب

صبٹضب ځز٦وٗ ئلى ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و لطٔ ثبٹنٵو الدْزٲبد الدبٹُخ و كوهڅب في اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ 
. اٍزڂزغڂبڃو أفيرا فلإخ ځنٵو ٭ُهب أڅټ ٽب  ؛واٹ٦بلدٍ

 

Ι- ليت أسباب الأزهت الحا :
اٹَج٦ُڂُبد، ؽُش أٿ الطٮبٗ أ٦ٍبه  و هبمب ؽتىر٦ىك عنوه الأىٽخ الحبٹُخ ئلى اٹز٦َُڂُبد ٽڀ اٹٲوٿ الدبٍٙ 

٩ير أٿ . اٹٮبئلح و ىَبكح رل٭ٰ هؤوً الأٽىاٷ الأعڂجُخ ئلى الإٱزٖبك الأٽوَٶٍ أكي ئلى ٭بئ٘ في  هأً الدبٷ
. ئلظب وعل ٝوَٲڄ ئلى اٹَىٯ الدبلي الأٵضو هبحُخ و (اٹ٦ُني)څنا اٹٮبئ٘ لم ََزضپو في الإٱزٖبك الحٲُٲٍ 

رى٭و هؤوً الأٽىاٷ أكي ئلى رْغ٤ُ الإٱواٗ ٥بٽخ و ثْٶٸ فبٓ اٹٲووٗ اٹ٦ٲبهَخ ؽُش إٔجؼ الدىاٝڀ 
ثٞبٱبد الإئزپبٿ، ّواء ٍُبهح، )الأٽوَٶٍ ٦َزپل ٥ٺً الإئزپبٿ اٹجڂٶٍ في ٵٸ عبځت ٽڀ عىاځت ؽُبرڄ اٹُىٽُخ 

، ٭ياكد اٹٲووٗ اٹ٦ٲبهَخ ثٚپبٿ ٵنٹٴ ئلى ئځز٦بُ أ٦ٍبه اٹ٦ٲبهلشب أكي . (...َذ،٥ٞٺخ في اٹٶواَُت، اٹت
. اٹَىٯ اٹ٦ٲبهٌ الديكڅو

ٵپب ىاكد ٥پٺُبد اٹ٪ِ )٭زى٦ٍذ اٹجڂىٳ في ٽڂؼ اٹٲووٗ ؽتى ٹٺپلَڂين موٌ الدلاءح الدبٹُخ اٹ٦ُٚٮخ 
 subprimeح اٹوكَئخ ٭٢هو ٽب ََپً ثبٹٲووٗ اٹ٦ٲبهٌ (ٹزٚقُټ اٹووارت ٹٺؾٖىٷ ٥ٺً ٱووٗ ٥ٲبهَخ

mortgage و څنا ثزْغ٤ُ ؽٶىٽٍ تحذ ٦ّبه ثُذ )الأولى  أو ٽضجزخ ٹٺَڂىاد، و ثأ٦ٍبه ٭بئلح ٽڂقٮٚخ
  4الدبٹُخثم ٥پلد اٹجڂىٳ ٽڀ علَل ئلى ىَبكح اٹزى٤ٍ في الإٱواٗ ٽزغبڅٺخ في مٹٴ ؽلوك اٹوا٭٦خ  (ٹٶٸ أٽوَٶٍ
leverage اٹُخ څنڃ الدوح ٽڀ فلاٷ ٽب ٦َو٫ ثبلدْزٲبد المfinancial derivatives   ٵ٬ُ مٹٴ ؟

 subprime mortgageؽٖٸ الدىاٝڀ الأٽوَٶٍ و في كوٷ ٽزٲلٽخ أفوي ٥ٺً ٱوٗ ٥ٲبهٌ  ←
ّٶٺذ  1994٭ٮٍ ٍڂخ  Adjustable rate mortgageثٚپبٿ اٹجُذ اٹنٌ ئّزواڃ و بم٦لٷ ٭بئلح ٽز٪ير 

 1996ٍڂخ  %9وٕٺذ څنڃ اٹڂَجخ ئلى  (٥ٲبهَخٽڀ ئتربلي اٹوڅىٿ اٷ %5 )ٽٺُبه كولاه  35اٹلَىٿ اٹوكَئخ 
و ٥بكح ٽب رٲىٻ ّوٵبد ٽزقٖٖخ ثبٹزأٽين ٥ٺً  .5(ٽٺُبه كولاه 600أٌ  2006ٍڂخ  %20ٹزٖٸ ئلى 

. رٺٴ اٹلَىٿ
أكد ئلى الحٖىٷ ٥ٺً ٱووٗ صبځُخ ثٚپبٿ ځٮٌ  2006ه٬َ ؿتزً ئهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹ٦ٲبه في  ←

و ٹٶڀ څنا . ثبٹزبلي إٔجؼ ٹلَڂب ٱوٙين ثٚپبٿ ٥ٲبه واؽلو  Re-mortgageاٹ٦ٲبهاد و څنا ٽب ٦َو٫ ثـ 
٭ٶ٬ُ ئځزٲٺذ اٹ٦لوي ئلى . ٵٺڄ ؽلس في اٹىلاَبد الدزؾلح الأٽوَٶُخ و ث٦٘ اٹلوٷ الدزٲلٽخ في أهوثب و آٍُب

ثٲُخ اٹ٦بلم ؟ 
وڅٍ ٽب َٞٺٰ ٥ٺُهب ثبٹَڂلاد الدل٥ىٽخ ثبٹوڅڀ اٹ٦ٲبهٌ  6حٱبٽذ اٹجڂىٳ ثإلاه أوهاٯ ٽبٹُخ علَل ←

Mortgage backed securities MBS  ٥پٺُخ أٌ ثٚپبٿ لزٮ٢خ اٹوڅىٿ اٹ٦ٲبهَخ و مٹٴ ٽڀ فلاٷ
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و ٱبٻ ثْوائهب اٹ٦لَل . في اٹَىٯ الدبلي (أٌ ث٤ُ اٹلَىٿ)و تم ث٤ُ څنڃ اٹَڂلاد . securitizationاٹزىهَٰ 
ٵجيرح ٵٸ څنا  أٍبً أنهب كَىٿ ٽٚپىځخ و ٽإٽڀ ٥ٺُهب ٽڀ ٱجٸ ٽإٍَبد ٽڀ اٹجڂىٳ و الدَزضپوَڀ ٥ٺً

. ثٚپبٿ ځٮٌ اٹ٦ٲبهاد
رىٹلد  Financial derivativesو څٶنا ٽڀ ٍىٯ ٽبلي ئلى آفو و ثاٍزقلاٻ الدْزٲبد الدبٹُخ  ←

. ٽىعبد ٽززبٹُخ ٽڀ الإٱزواٗ رٮىٯ ثٶضير ٱُپخ لزٮ٢خ اٹوڅىٿ اٹ٦ٲبهَخ الحٲُٲُخ
٥به اٹٮبئلح في الإهرٮب٣، ثلأ اٹَىٯ اٹ٦ٲبهٌ في اٹزواع٤ و أً 2007و ثلاَخ  2006في أوافو   ←

اٹٶضير ٽڀ إٔؾبة ٱووٗ اٹوڅىٿ اٹ٦ٲبهَخ اٹوكَئخ ٭إٔجؼ الخٖىٷ ٥ٺً تدىَٸ ئٙبفي ٦ٕت و ثبٹزبلي وٱ٤ 
subprime mortgage  لشب أكي  (اٱَبٛ اٹلَڀ اٹتي اهرٮ٦ذ ٥لٻ اٹٲلهح ٥ٺً رَلَل)في ٽْٶٺخ الإ٥َبه

هح الدڂبىٷ اٹتي ٥غي إٔؾببهب ٥ڀ اٹَلاك في اِعبٷ ئلى ئنهُبه اٹَىٯ اٹ٦ٲبهٌ أٵضو و رَبه٥ذ وريرح ٽٖبك
 7 %79ٽٺُىٿ ثُذ أٽوَٶٍ ٹُٖٸ ٽ٦لٷ الدٖبكهح ئلى  1.3٭ٲٜ ٕىكه رٲوَجب  2007٭ٮٍ فلاٷ . المحلكح
. 2006ٽڂن 

ثبٹزأٵُل رىٱ٬ ٽل٭ى٥بد اٹٲووٗ اٹ٦ٲبهَخ أكي ئلى فَبئو في اٹَڂلاد الدل٥ىٽخ ثبٹوڅڀ اٹ٦ٲبهٌ  ←
و ثبٹزبلي أكي څنا ئلى فَبئو ٵجيرح ثٸ  (الدٖوػ ثڄ ٭ٲٜ) 2008عىَٺُخ  17في  ٽٺُبه كولاه 435ثٺ٪ذ 

في  Lehman Brothersوؽتى ئ٭لاً ث٦٘ اٹجڂىٳ اٹتي ئٍزضپود ثٲىح في لربٷ اٹوڅڀ اٹ٦ٲبهٌ ٽضٸ ثڂٴ 
و ٥پٺُبد الإٍزؾپبم ثين  2007في  Northern rockو رأٽُټ اٹج٦٘ ٽضٸ ثڂٴ  2008ٍجزپبر  14

 8(اٹٲبئپخ ٝىَٺخ)و ٩يرڅب   Bear steamsو  Merrill bynchاٹجڂىٳ الدز٦ضوح ٽضٸ ثڂٴ  اٹجڂىٳ لإځٲبم
الدٍ و لا رياٷ لإځٲبم اٹڂ٢بٻ الدبلي اٹ٤ٌ و څٶنا ٍبه٥ذ الحٶىٽبد و المجزپ٤ اٹلولي ثزٲليم اٹل٥ټ اٹَـ ←

.  3أځ٢و اٹْٶٸ . الجهىك ٽزىإٺخ
 

 2008رٶٺٮخ ثواٽظ الإځ٦بُ في اٹ٦بلم  : 3ّٶٸ 

 Bloomberg   2008: الدٖله 
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أٿ اٹَجت الحٲُٲٍ وهاء څنڃ الأىٽخ َٶپڀ أٍبٍب في ئځٮٖبٷ الإٱزٖبك اٹ٦ُني ٥ڀ  ئلى لطٺٔ لشب ٍجٰ
، و مٹٴ ثَجت الدٲبٽوح و الدٚبهثخ في -ؽُش اٹڂٲىك رْزوٌ اٹڂٲىك–الإٱزٖبك الدبلي اٹنٌ إٔجؼ َٮىٱڄ ثٶضير 

. رٲبد الدبٹُخ الد٦ٲلح اٹتي ٦َٖت اٹزؾٶټ ٭ُهبالأٍىاٯ الدبٹُخ، و اٹزى٤ٍ في ئٍزقلاٻ الدِ
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ىَبكح رل٭ٰ هؤوً الأٽىاٷ 
 90فلاٷ 

اٹوا٭٦خ  ]اٹزى٤ٍ في الإٱواٗ 
 [الدْزٲبد الدبٹُخ+ ح الدبلي

رٲُُل الإٱواٗ ٽڀ ٝو٫ ثبٱٍ  فَبئو اٹجڂىٳ و الدىك٥ين
 اٹجڂىٳ

٦ٕىثبد ٽبٹُخ ٹٺپإٍَبد 
 الإٱزٖبكَخ

٣ ئهرٮب+ هٵىك ئٱزٖبكٌ 
 ٽ٦لٷ اٹجٞبٹخ

ئنهُبه ٱُټ الأوهاٯ الدبٹُخ الدورجٞخ 
 ثبٹٲووٗ اٹ٦ٲبهَخ

ئنهُبه ٽل٭ى٥بد اٹوڅىٿ 
 اٹ٦ٲبهَخ

+ ىَبكح ٥وٗ اٹ٦ٲبهاد 
 ئهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹٮبئلح

رىٱ٬ الدلَڂين ٥ڀ ٍلاك 
 ٽٖبكهح الدڂبىٷ←

٦ٕىثبد في رَلَل اٹوڅىٿ  ئنهُبه أ٦ٍبه اٹ٦ٲبه
 اٹ٦ٲبهَخ

ح في أ٦ٍبه الدٚبهثخ و الدجبٹ٨
 2008ثلاَخ -2007اٹ٦ٲبه 

ىَبكح اٹٲووٗ اٹ٦ٲبهَخ اٹوكَئخ   
 اٹزىهَٰ ٥پٺُخاٹزى٤ٍ في + 

 رلڅىه اٹڂپى الإٱزٖبكٌ

رٚب٬٥ اٹلَڀ الحٶىٽٍ 
 ئهرٮب٣ اٹٚوائت+

اٹل٥ټ الإعزپب٥ٍ ٹٺپزٚوهَڀ  ىَبكح الإځٮبٯ الحٶىٽٍ
 (ٽڂؼ اٹجٞبٹخ)

ك٥ټ ؽٶىٽٍ ثواٽظ الإځ٦بُ 
 الدوٵيَخ ئعواءاد اٹجڂىٳ

  2008  -2007الأىٽخ الدبٹُخ :  4ّٶٸ 

 ٽڀ ئ٥لاك اٹجبؽضزين: الدٖله
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ΙΙ-  الفرق بين نظام التوىيل الإسلاهي والنظام الدالي التقليدي
ٱٮي ٥لك الدإٍَبد الدبٹُخ  فيرحّهل اٹٲٞب٣ الدبلي الإٍلاٽٍ رٞىها ٵجيرا ٭ٮٍ فلاٷ صلاس ٥ٲىك الأ

. ٽإٍَخ ؽبٹُب 300ئلى أٵضو ٽڀ  1975الإٍلاٽُخ ٽڀ ثڂٴ واؽل في 
أٽوَٶب و أهوثب  ك ؽتى ئلىو لم ٦َل َٲزٖو رىاعل اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ في اٹلوٷ الإٍلاٽُخ ٭ؾَت ثٸ ئٽذ

 HSBCثڂٴ وأٍزواٹُب ؽُش ثلأ ٥لك ٽڀ اٹجڂىٳ اٹٶجيرح في رٲليم فلٽبد ٽبٹُخ ئٍلاٽُخ ٥ٺً ٩واه 
و ٱل ثٺ٪ذ إٔىٷ اٹجڂىٳ . IBB، و څڂبٳ ثڂىٳ ئٍلاٽُخ لزٚخ ٽضٸ اٹجڂٴ اٹبرَٞبني الإٍلاٽٍ  Citigroupeو

2006 ٽٺُبه كولاه في ٍڂخ 750الإٍلاٽُخ 
الإٱزٖبك اٹ٦بلدٍ لا ع٦ٸ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ َٺ٦ت كوها في  لشب 9

. لؽٶڀ تجبڅٺڄ
و الدٺّؼ  ٽڀ المجزپ٤ الإٍلاٽٍ أولا، لخلٽخ ٽٖو٭ُخ رزىا٭ٰ ٽ٤ و ٱل عبء څنا اٹزى٤ٍ ٵڂزُغخ ٹٺٞٺت الدزياَل 

اٹنَڀ َجؾضىٿ ٥ڀ ځ٢بٻ أٵضو ئٍزٲواها و أٽڂب  ٝو٫ ٩ير الدَٺپينأٌٍ اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخ، و صبځُب و ؽتى ٽڀ 
. ٹزى٬ُ١ هؤوً أٽىالذټ

٭٤ ئلى اٹزَبؤوٷ ٥ڀ ئٽٶبځُخ و لغله ثبٹنٵو أځڄ في الأىٽخ الحبٹُخ ٵبځذ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ الأٱٸ رٚوها ، لشب ك
و ٵ٬ُ لؽٶڀ ٹڂ٢بٻ ٽبلي ٱبئټ . أٵضوا ئٍزٲواها ئما ٽب ٵبٿ أٿ َٶىٿ اٹزپىَٸ الأٍلاٽٍ ثلَلا ٹٺڂ٢بٻ اٹَبئل، و

٥ٺً ئځ٦لاٻ ٦ٍو اٹٮبئلح أٿ لؼٺٰ صووح ؟ 
اٹڂ٢بٻ ٿ في اٹٮوٯ ثين اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و اٹزپىَٸ اٹزٲٺُلٌ ، ؽُش أٿ ٻالإعبثخ ٥ٺً څنڃ اٹزَبؤلاد رٴ

و لؽٶڀ . ٽ٤ اٹڂ٢بٻ اٹوأسمبلي ،ثٸ و رزڂبٱ٘ ،الدبلي الإٍلاٽٍ َٲىٻ ٥ٺً لرپى٥خ ٽڀ اٹٲُټ و الأٌٍ تخزٺ٬
: رٺقُٔ أڅټ اٹٮووٯ ثين اٹڂ٢بٽين في ځٲٞزين اٍبٍُزين و څٍ 

 و ٦ٍو اٹٮبئلح تحولؽب ٱ٦ُٞب في اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخ، ؽُش ٦َزبر اٹٮٶو الإٍلاٽٍ الدٖٞٺؾين تحريم الربا* 
اٹنٌ څى أٍبٍب لزوٻ في ٵٸ ٽڀ اٹلَبځخ الدَُؾُخ – usuryٽزواك٭ين، ثُڂپب َٮوٯ اٹٮٶو اٹ٪وبي ثين اٹوثب 

ئلى أٍجبة اٹنٌ َجبػ في الد٦بٽلاد الدبٹُخ و ٩يرڅب ، و ٦َىك څنا  Interest rateو ٽ٦لٷ اٹٮبئلح  -واٹُهىكَخ
ٽٍ ٥ٺً ٽجلأ الدْبهٵخ في اٹوثؼ و الخَبهح ثلٷ ٦ٍو اٹٮبئلح َٲىٻ اٹزپىَٸ الإٍلا و 10ّوؽهبربهلؼُخ َٞىٷ 

Profit Loss-sharing PLS و ٦َل څنا اٹٮوٯ عىڅوَب ثين اٹڂ٢بٽين ، .
، ٭ٮٍ اٹڂ٢بٻ الدٖوفي اٹزٲٺُلٌ رٲىٻ اٹجڂىٳ ثلوه اٹىٍُٜ الدبلي ؽُش رَزٲٞت  البنك و الدؼاهلاث الداليت* 

. (اٹڂٲىك رْزوٌ اٹڂٲىك)ائلح رٮىٯ الأولى اٹىكائ٤ في ّٶٸ ٱووٗ ٽٚپىځخ اٹَلاك ثإٔٺهب و بم٦للاد ٫
أٽب الدٖبه٫ في اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و ٽڀ فلاٷ ٽجلأ الدْبهٵخ في اٹوثؼ و الخَبهح، رٲىٻ ثلوه الدپىٷ في 

لذنا َٶىٿ  (...الدْبهٵخ ، الدٚبهثخ و اٹىٵبٹخ،)الدْبه٤َ الإٱزٖبكَخ و مٹٴ ٽڀ فلاٷ ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ 
. 11أفويالدبٹُخ ٹٺپٲزوٙين ٽڀ ځبؽُخ و علوي ئٍزقلاٻ هأً الدبٷ ٽڀ ځبؽُخ  اٹزوٵُي ٥ٺً الدلاءح
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 رْپٸ الدَزٲجٺُبد و الدْزٲبدأٽب ثبٹڂَجخ ٹٺپ٦بٽلاد الدبٹُخ ٤َٚ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ٙىاثٞب ٹٺ٦ٲىك اٹتي 
اٻ څنڃ و ٹٲل أصجزذ اٹزغوثخ أٿ اٹزى٤ٍ و ئٍبءح ئٍزقل. اٹزغبهح اٹ٦بٹُخ الدقبٝو و٩يرڅب لشب ََزقلٻ في

. الأكواد الاٹُخ ، و الدٚبهثخ اٹَُئخ أكي في ٵٸ ٽوح ئلى ئفزلالاد ئٱزٖبكَخ
الحبٹُخ ٵبٿ لؽٶڀ رٮبكَهب ٹى أ٥ُزپل ځ٢بٻ اٹزپىَٸ  ث٦٘ الإٱزٖبكَين أٿ الأىٽخ َويو ثڂبءا ٥ٺً څنا 

. الإٍلاٽٍ
رٞوػ ث٦ل ٹٺزغوثخ،  ٩ير أٿ څڂبٳ عىاځت أفوي رز٦ٺٰ بمقبٝو اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ في ؽل مارڄ و اٹتي لم

الإٍلاٽُخ اٹتي لغت رٞىَوڅب و ع٦ٺهب ٱبكهح ٥ٺً أٿ تحٸ لزٸ الدڂزغبد الدبٹُخ  ٨ُٕ الدبٹُخاٷو وٵنٹٴ الدڂزغبد 
 .اٹزٲٺُلَخ

 

ΙΙΙ- أدواث التوىيل الإسلاهي  والدشتقاث الإسلاهيت كبديل   
ٽٍ ، ثبٹو٩ټ ٽڀ أٿ اٹ٦بلم اٹ٪وبي أكهٳ وٽڂن ٹٲل أكد الأىٽخ الدبٹُخ الحبٹُخ الى رياَل الإڅزپبٻ ثبٹزپىَٸ الإٍلا

٭زوح ألعُخ څنا اٹڂ٢بٻ و ٦ًٍ الى الإٍزٮبكح ٽڀ ئلغبثُبرڄ ومٹٴ ٽڀ فلاٷ روفُٔ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ و ٭زؼ 
. فلٽبد ٽبٹُخ ئٍلاٽُخ في ثڂىٳ ٵبري ٵپب مٵوځب ٍبثٲب

كاهح الأ٥پبٷ في رٲليم اٹلهوً و في څنا الإٝبهأَٚب ثلأد الجبٽ٦بد الأهوثُخ والأٽوَٶُخ وؽتى ٽلاهً ئ
. و٭زؼ تخٖٖبد ؽىٷ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ واٹجؾش ٭ُڄ و في ئٽٶبځُخ رٞىَوڃ ٹُٺبي ٽزٞٺجبد الإٱزٖبك الد٦بٕو

٭پڀ الأعلي ٹڂب ٵپَٺپين أٿ ځَز٦ل وأٿ ځجؾش أٵضو في څنا المجبٷ ٹزَىَٰ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ في ١ٸ ر٪ير 
. اٹڂ٢بٻ الدبلي اٹزٲٺُلٌ

ٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ وٽب څٍ أكوارڄ وڅٸ لؽٶڀ أٿ تحٸ څنڃ الأفيرح لزٸ الأكواد اٹزٲٺُلَخ ؟ ئمٿ ٭پب څى ا
 

:  ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ  -1
تخزٺ٬ ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ٥ڀ اٹڂ٢بٻ اٹزٲٺُلٌ ومٹٴ ئځٞلاٱب ٽڀ أٿ أّٶبٷ اٹزپىَٸ اٹتي رڂ٦لٻ ٭ُهب 

. ه٦َخ الإٍلاٽُخاٹٮبئلح الدٖو٭ُخ څٍ ٭ٲٜ الجبئيح والدَپىػ بهب في اٹِ
و٥ٺُڄ ٭اٿ الدٖبه٫ الإٍلاٽُخ رَز٦پٸ لرپى٥خ ٽزڂى٥خ ٽڀ الد٦بٽلاد الدبٹُخ الخبٕخ بهب ، ئٙب٭خ ئلي 

ولؽٶڀ أٿ ځٖڂ٬ ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ئلى صلاصخ . الحَبثبد الجبهَخ ولسزٺ٬  ٥پٺُبد اٹجڂىٳ اٹزغبهَخ
:  إٔڂب٫ څٍ 

 debt based الدينصيغ * 
٭ٶوح الأٍبٍُخ في څنڃ اٹ٨ُٖ ؽُش أٿ الدوابحخ ٥جبهح ٥ڀ الدوابحخ اٷ ور٦ل 12

٥ٲىك ّواء وث٤ُ أَڀ َٲىٻ اٹجڂٴ ثْواء إٔٸ ٽبكٌ ثٞٺت ٽڀ اٹيثىٿ ثم َج٦ُڄ ٹڄ ٽٲبثٸ تذڀ لزلك ٽَجٲب َزٚپڀ 
. رٶٺٮخ اٹْواء ىائل څبٽِ هثؼ ٽٲبثٸ ئهعبء الحٖىٷ ٥ٺً ٱُپخ الإٔٸ

: ـوَلفٸ في څنا اٹڂى٣ أَٚب ٽب ٦َو٫ ة
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. ٵپب مٵوځب أ٥لاڃ    credit saleالدؤجل البيغ. 
.  (َزٮٰ ٥ٺً أعٸ اٹزَٺُټ)وڅى ٥ٲل َزټ ٭ُڄ ك٭٤ ٽَجٰ ٹَٺ٤ رَٺټ لاؽٲب   forward byingبيغ السَّلن . 
وڅى ئرٮبٯ َزټ ٭ُڄ اٹل٭٤ ٽَجٲب ورَٺُټ اٹَٺ٤ لاؽٲب،  commissioned Manifacturesالإستصناع . 

 .(ٍزقلٻ څنا اٹڂى٣ ٹٺَٺ٤ اٹٖڂب٥ُخٌ)أو اٹل٭٤ آعلا ورَٺُټ اٹَٺ٤ ٵنٹٴ 
:  ٩ير أٿ ٨ُٕ الدوابحخ رڂزٲل في ٵىنهب 

ٽ٦بٽلاد ٱٖيرح الأعٸ وٽٚپىځخ ځَجُب أٌ ٽڂقٮٚخ الخٞىهح وثبٹزبلي لا تحٲٰ الذل٫ الأٍبٍٍ ٹٺڂ٢بٻ الدبلي  -
رڄ، لغ٦ٸ الإٍلاٽٍ وڅى ٽْبهٵخ الدٲزوٗ في الدقبٝوح ٭هبٽِ اٹوثؼ المحلك ٽَجٲب، وٙپبٿ الإٔٸ في ؽل ما

. ٙئُٺخ -ئٿ وعلد-ځَجخ الخٞو 
تحذ ٍزبه څبٽِ  واٹٮبئلح رزټ څڂبَوي اٹٶضير أٿ ٨ُٕ الدوابحخ لا تخزٺ٬ ٵضيرا ٥ڀ اٹڂ٢بٻ الدٖوفي اٹزٲٺُلٌ  -

. ٽ٦لٷ اٹٮبئلح الدز٪ير -ه٩ټ ٵىځڄ صبثذ-اٹوثؼ، وفي ث٦٘ الأؽُبٿ َٮىٯ څبٽِ اٹوثؼ 
وڅٍ ٥ٲىك َٲىٻ ٭ُهب ٝو٫  leasingالإعبهح ور٦و٫ أٍبٍب ة Quasi debt صيغ شبه الدين *

أٌ اٹجڂٴ ثُڂپب رجٲٍ ٽٺٶُخ  (الدإعو)ثزأعير الإٔٸ لدلح ىٽڂُخ ٽ٦ُڂخ وثأعو ٽ٦ين ٽڀ ٝو٫ آفو  (الدَزأعو)
. و في نهبَخ ٥ٲل الإعبهح لؽٶڀ أٿ رڂزٲٸ ٽٺٶُخ الإٔٸ ئلى الدَزأعو ث٦َو َزٮٰ ٥ٺُڄ. الإٔٸ في َل څنا الأفير

و لؼزٺ٬ ٥ڂڄ في ٭ووٯ ٕ٪يرح ٽضٸ أٿ َٶىٿ  leasingاٹزٲٺُلٌ  ٽٞبثٰ ٹٺج٤ُ الإعبهٌٻ و٦َزبر څنا الدٮهى
. و٦ٍو اٹج٤ُ في نهبَخ اٹ٦ٲل َزټ ث٦َو لا لؽٶڀ تحلَلڃ ٽَجٲب. څى الدَإوٷ ٥ڀ الإٔٸ (اٹجڂٴ)الدبٹٴ 

اٹٮٲهبء، ور٦ل الإعبهح ٽڀ أٵضو الد٦بٽلاد الإٍلاٽُخ ئځزْبها وَوع٤ مٹٴ ٹٶىنهب وٍُٺخ ٽٲجىٹخ ٽڀ ٝو٫ 
. 13صبځُخٵپب أٿ أوعڄ اٹْجڄ ٽ٤ الإلغبه اٹزٲٺُلٌ أٵضو ٱجىلا وٱبثٺُخ ٹٺزىهَٰ وئ٥بكح اٹج٤ُ 

اٹٮٶوح الأٍبٍُخ څڂب أځڄ ٥ىٗ رٲليم اٹٲوٗ  Profit & loss sharing الدشاركت في الربح والخسارة* 
اهح وَزټ څنا ٽڀ فلاٷ ٽٲبثٸ ٥بئل أو څبٽِ هثؼ لزلك، َٲىٻ اٹجڂٴ بمْبهٵخ الدٲزوٗ في اٹوثؼ والخٌ

: اٹُٖ٪زين
 ؽُش َى٭و اٹجڂٴ هأً الدبٷ وَزؾپٸ الخَبهح واٹوثؼ في الدْوو٣ ٥ٺً ٱله أٍهپڄ؛: الدشاركت  في الأسهن -

أٽب . اٹوثؼ ٽٲبثٸ ځَجخ لزلكح ٽَجٲب اٿاٹزپىَٸ والدٚبهة اٹ٦پٸ وَزٲبٍټ (هة الدبٷ)َى٭و اٹجڂٴ : الدضاربت -
وئلظب َزؾپٺهب هة الدبٷ، ئلا في ؽبٹخ صجىد اٹزلا٥ت وٍىء الإٍزقلاٻ ، ور٦ل الخَبهح ٭لا َزؾپٺهب الدٚبهة 

 .٩14يرڃڅنڃ اٹُٖ٪خ ٭وَلح ٽڀ ځى٥هب َزپُي بهب اٹڂ٢بٻ الدبلي الإٍلاٽٍ ٥ڀ 

اٹزپىَٺُخ څٍ الأٱوة ثبٹڂَجخ لأٌٍ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ئلا أنهب الأٱٸ ئٍز٦پبلا ؽُش  حوه٩ټ أٿ څنڃ اٹ٨ُٖ
ٹٶڀ ئما ٍٺّپڂب بهنا ٭اٿ : رٲٺُل ٹٺٲووٿ اٹىًٍٞ ولا لؽٶڀ أٿ رزپبًّ ٽ٤ اٹجُئخ الحبٹُخ َوي اٹٶضير أٿ ٭ُهب 

ٵٸ . اٹڂ٢بٻ الدبلي الإٍلاٽٍ ٵٶٸ ځ٢بٻ اٹٲووٿ اٹىًٍٞ ولا لؽٶڀ أٿ َزپبًّ ٽ٤ ٽزٞٺجبد الإٱزٖبك الد٦بٕو
لد٦بٽلاد الدٚپىځخ  وڅنا څنڃ ر٦زبر ؽغظ ٹٺجڂىٳ ٹ٦لٻ الخىٗ في الد٦بٽلاد اٹ٦بٹُخ الخٞىهح والإٱزٖبه ٥ٺً ا

 .٭ُڄ فووط ٥ڀ  هوػ اٹڂ٢بٻ الدبلي الإٍلاٽٍ ورٲٺُل ٹٺڂ٢بٻ الحبلي
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. ٽب لضزبعڄ څڂب ٭٦لا څى ئكاهح لسزٖخ ماد ٵٮبءح ٥بٹُخ وّٮب٭ُخ ٵب٭ُخ لدڂ٤ اٹزلا٥جبد والأٙواه
ثبلأؽوي ئٙب٭خ الى څنڃ اٹ٨ُٖ الأٍبٍُخ څڂبٹٴ ر٦بٽلاد علَلح كفٺذ اٹڂ٢بٻ الدبلي الإٍلاٽٍ، أو 

واٹزأٽين  (اٹٖٶىٳ)رٞىهاد ٹٺزپبٍّ وٽزٞٺجبد اٹڂ٢بٻ الدبلي الحبلي، ٽڀ څنڃ الأكواد اٹَڂلاد الإٍلاٽُخ 
ٵپب أٿ الحبعخ الدزياَلح ٹٺَُىٹخ في الإٱزٖبك . ، واٹز٦بٽٸ في الأٍهټ واٹ٦پلاد الأعڂجُخ(اٹٶٮبٹخ)الإٍلاٽٍ 

كح تحٲٰ څنا اٹ٪وٗ ٽڀ عهخ ولا رز٦بهٗ ٽ٤ ٽجبكئڄ ٽڀ اٹ٦بلدٍ تحزټ ٥ٺً اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ئلغبك أكواد علٌ
 .عهخ أفوي

ٱبٽذ  2001٭ٲل ٥و٭ذ ٍىٯ اٹَڂلاد الإٍلاٽُخ اٹلوٹُخ رى٦ٍب ٵجيرا فبٕخ في لربٷ اٹٖٶىٳ، ٭ٮٍ 
ٍڂىاد، وبهنا ٵبځذ  5ٍڂىاد أو  3اٹىٵبٹخ اٹڂٲلَخ اٹجؾوَڂُخ ثإلاه ٕٶىٳ ماد ٽىا٥ُل ئٍزؾٲبٯ فلاٷ 

. َخ في څنا اٹْأٿأولى اٹجڂىٳ الدوٵي
ٹزٲُُټ أ٦ٍبه أٍهټ الإٍزضپبهاد ٽڀ ٝو٫  1999أٽب ثبٹڂَجخ ٹلأٍهټ ٭هڂبٳ ٽإّوَڀ أٍزؾلصب في 

 Financialفي اٹجؾوَڀ وٽإّو  DowJones Islamic Market DJIMٽإٍَبد ئٍلاٽُخ وڅٍ ٽإّو 

Times Stock Exchange Global Islamic Index Series GIIS  ٩ير أٿ ئٍز٦پبٷ څنڃ الدإّواد
. 15ٽبىاٷ لزلوكا

ور٦ًَ اٹ٦لَل ٽڀ الدإٍَبد الدبٹُخ فبٕخ في اٹجؾوَڀ وٽبٹُيَب واٹَىكاٿ الى اٹزى٤ٍ في لربٷ أكواد 
ئئزپبځُخ أفوي في عبځبي الإٔىٷ والخٖىٻ ٽضٸ اٹزغبهح والإٍزضپبه في الأٍهټ واٹَڂلاد واٹزأٽين الإٍلاٽٍ 

. (ٷاٹزٶب٫)وئ٥بكح اٹزأٽين 
وفي اٹَڂىاد الأفيرح ٵنٹٴ كفٺذ ٕڂبكَٰ الإٍزضپبه في أٍىاٯ كوٷ الخٺُظ وٽبٹُيَب بمب ٭ُهب ٕڂبكَٰ 

 .الأٍهټ واٹ٦ٲبه والدوابحخ و٩يرڅب

 
:  الدْزٲبد والأكواد الدبٹُخ الجلَلح  -2

، ؽتى وئٿ لم  أكد الأىٽخ الحبٹُخ ئلى رَٺُٜ اٹٚىء أٵضو ٥ٺً الدْزٲبد الدبٹُخ و٩يرڅب ٽڀ الأكواد الجلَلح
ؽُش أٿ ٽجبكلاد اٹلَڀ . رٶڀ اٹَجت اٹوئٍَُ وهاء الأىٽخ ٹٶڂهب وثلوٿ ّٴ ىاكد ٽڀ رٮبٱپهب وؽلّتهب

ٍبلعذ في رٚقُټ اٹلَىٿ الدز٦ٺٲخ ثبٹوڅىٿ اٹ٦ٲبهَخ وفٺٲذ ؽبٹخ  Credit Default Swaps CDSالدزأفو 
. ٥لٻ اٹزأٵل في اٹڂ٢بٻ

 16 فَبئو ٵجيرح في الأىٽخ الحبٹُخئلى -اٵپب مٵوځب ٍبٹ٬-وٱل أكي ٍىء ئٍز٦پبلذب 
- AIG  ٽٺُبه كولاه ٽڀ عواء ٽجبكلاد اٹلَڀ الدزأفو  18ّوٵخ اٹزأٽين الأٽوَٶُخ فَود أٵضو ٽڀCDS 

 .ٽٺُبه كولاه  85لشب ك٭٤ الخيَڂخ الأٽوَٶُخ ٹل٥پهب بمجٺ٨ 

ٽٺُبه كولاه ومٹٴ  7.2ٽب ٽٲلاهڃ  2008فَود في ثلاَخ    la societé généraleاٹْوٵخ اٹ٦بٽخ  -
 (5) هٱټ أځ٢و اٹْٶٸ. ثَجت ئٍزقلاٻ ٥ٲىك الدَزٲجٺُبد و٩يرڅب ٽڀ الخَبئو
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لشب َل٭٦ڂب ئلى اٹزَبؤٷ ؽىٷ ٽبڅُخ الدْزٲبد الدبٹُخ و لدبما لػزبط لذب اٹڂ٢بٻ الدبلي اٹلولي  
 

 2007-1998اٹضووح اٹ٦بلدُخ ٽٲبثٸ ٱُپخ الدْزٲبد : 5ّٶٸ 

 
 

 financial derivativesٽٮهىٻ الدْزٲبد * 

ٵبځذ ٽىعىكح ٽڀ ٱجٸ ئلا أٿ  futuresوالدَزٲجٺُبد  optionsو الخُبهاد  swapsه٩ټ أٿ الدجبكلاد 
الدٖٞٺؼ ٽْزٲبد لم َلفٸ في ٱبٽىً الدٖٞٺؾبد الدبٹُخ ئلا في أوافو اٹضپبځُڂبد ٽ٤ ١هىه ٽب ٦َو٫ ثبلذڂلٍخ 

. الدبٹُخ
أٍهټ )اد ٥ٺً أنهب أكواد و ٥ٲىك ٽبٹُخ أّزٲذ ٱُپزهب ٽڀ ٱُپخ ٽب ٱل رٶىٿ إٔٸ لؽٶڀ ر٦و٬َ الدْزٰ

اٹلَىٿ ؽُش رْزٰ أو ٽْزٲبد  (...ٽ٦لٷ ٭بئلح، ٦ٍو ٕو٫،)أو ٽإّو ٽضلا  (..ٍڂلاد ، هڅىٿ ٥ٲبهَخ 
ؽتى وئٿ  Off the balance sheetورَغٸ اٹٲُپخ الإسمُخ ٹٺپْزٲبد فبهط الدُياځُخ  17ٱُپزهب ٽڀ اٹلَڀ

 . ځذ اٹٲُپخ الحٲُٲُخ ٹلإٔٸ رَغٸ في الدُياځُخٵب

، أٌ ٹٺؾپبَخ ٽڀ الأفٞبه، ث٦جبهح أفوي hedgingٹ٪وٗ الحُٞخ وٹٲل افزو٥ذ الدْزٲبد في الإٔٸ 
ٽضٸ رٲٺجبد أ٦ٍبه اٹٮبئلح وأ٦ٍبه اٹ٦پلاد و٩يرڅب   risk managementأٍز٦پٺذ الدْزٲبد لإكاهح الخٞو 
. لدبٷ ، ومٹٴ لأنهب رَپؼ ثزؾىَٸ ٱُپخ الإٔٸ أو اٹلَڀ ٽڀ ٝو٫  ئلى آفو ٽڀ الدقبٝو في ٥بلم الإٍزضپبه وا

٩ير أٿ الدْڂٲبد الدبٹُخ لؽٶڀ أٿ رٶىٿ ٍلاػ مو ؽلَڀ ٭هٍ، ٵپب رَز٦پٸ ٹزغڂت الخٞو، لؽٶڀ أٿ رَز٦پٸ 
وڅنا لػلس ٽڀ فلاٷ الدٚبهثخ ثين الأ٭واك والدإٍَبد ؽىٷ ٱُپخ الإٔٸ وٹٌُ لحپبَخ څنڃ  ٹيَبكح الخٞو

ثبلدْزٲبد فٖىٕب ث٦ل أٿ رى٤ٍ ئٍزقلاٻ الدْزٲبد ثْٶٸ لس٬ُ وئفزوا٣ ٽب ٦َو٫  !ٹٲُپخ ٽڀ الخٞو ا
 .اٹٚىاثٜ  المحلكح ٹ٦پٸ څنڃ الأكواد وځٲٔ Exotic derivativesاٹ٪وَجخ 

 Bloomberg financial data 2007الدٖله
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: ٽڀ ألعهب :أځىا٥هب* 
ث٦َو  لزلك ٥ٲىك ٹج٤ُ أو ّواء إٔٸ فلاٷ أو ٱجٸ ربهَـ آعبٷ  وڅٍ Futures/ forwardsالدَزٲجٺُبد 

 .في الحبٙو

 :  optionsالخُبهاد  -

فُبهاد )أو اٹْواء  (call options  فُبهاد اٹج٤ُ )وڅٍ ٥ٲىك ر٦ٍٞ لدبٹٶهب الحٰ وٹٌُ الإٹزياٻ ثبٹج٤ُ 
 وڅٍ لزلكح ثزبهَـ ئٍزؾٲبٯ   put options)اٹْواء 

 :    swapsالدجبكلاد  -

ربهَـ آعٸ لزلك ٥ٺً أٍبً ٱُپخ الإٔٸ أو اٹ٦پٺخ  فلاٷ أو ٱجٸ (cash flows)وڅٍ ٥ٲىك ٹزجبكٷ اٹڂٲل 
  .(ٽ٦لٷ اٹٮبئلح )أو ٍڂل 

 .ولؽٶڀ فٺٰ ٽْزٲبد أفوي ثبٹزوٵُت والديط ثين څنڃ الأځىا٣

 

. الدْزٲبد في ځ٢بٻ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ -3
لضلك  أٿ لؽٶڀ .ٷ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ لغت أٿ رىا٭ٰ ٙىاثٜ اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخٟأٌ ٥ٲل أو ٽ٦بٽٺخ ٽبٹُخ في 

: 18څنڃ اٹٚىاثٜ ٭ُپب َٺٍ
 .تحويم اٹوثب وأٌ ٽ٦بٽلاد ٽز٦ٺٲخ ثڄ -

 (الد٦بٽلاد ماد الدقبٝو اٹ٦بٹُخ أو ٽب ٦َو٫ ثزغبهح الدقبٝو أٌ ځٲٸ الخٞو )ٽڂ٤ اٹ٪وه أٌ الخٞو الدورٮ٤  -
 .وث٤ُ ٽب لا لؽٺٴ

 .ٽڂ٤ الد٪بٽوح والدٚبهثخ في اٹ٦ٲىك والد٦بٽلاد -

 .ثٲُپزهب الإسمُخ دوٿ ئلا ئما ٵبٿٽڂ٤ تجبهح أو رجبكٷ اٹلٌ -

: الدْزٲبد الدبٹُخ ؽىٷ وثڂبءا ٥ٺً څنڃ اٹٚىاثٜ اٹْو٥ُخ ئځٲَټ اٹوأٌ الإٍلاٽٍ
٭بٹٮٲڄ المحب٭٠ َو٭٘ ئٍز٦پبٷ الدْزٲبد ثٖٮخ ٥بٽخ ثَجت ٥لٻ ٽٞبثٲزهب ٹٺؾلوك اٹَبثٲخ اٹنٵو ورَججهب 

. ئلى روعُؼ اٹٶٮخ المحب٭٢خ وأكي وٱى٣ الأىٽخ اٹ٦بلدُخ .في الإفزلالاد في أٍىاٯ الدبٷ
٭ٲٜ ٽڀ الدقبٝو الدىعىكح  حٌٛٹ٪وٗ الحاٹوأٌ اِفو الإٕلاؽٍ ََپؼ ثاٍز٦پبٷ الدْزٲبد ٝبلدب رَز٦پٸ 

اٽوح ٯوٹٶڀ أَڀ رڂزهٍ ئكاهح الخٞو ورجلأ الم .لدٚبهثخ ، ؽُش أٿ الإٍلاٻ َْغ٤ ٥ٺً ئكاهح الدقبٝوٷوٹٌُ 
. بحٶپخ ٛوةلإٍز٦پبٷ ٽ٘والدٚبهثخ، وٹزغڂت څنا لغت أٿ َٶىٿ څنا ا

في أٌ ؽبٷ ٽڀ الأؽىاٷ وه٩ټ الأىٽخ الدبٹُخ لا لؽٶڀ ئٱٖبء الدْزٲبد الدبٹُخ ٽڀ اٹزپىَٸ اٹلولي اٹنٌ څى في 
. ؽبعخ كائپخ ئلى ٍُىٹخ وفٺٰ ٭وٓ ئٍزضپبهَخ

څب أٿ لغ٦ٸ لذنا لؽٶڀئم ٷ اٹجُئخ الحبٹُخ لا لؽٶڀ ٹٺپٖبه٫ الإٍلاٽُخ ٵنٹٴ أٿ رزغبڅٸ الدْزٲبد ٟوفي 
. أٵضو ٥وٙخ ٹٺقٞو و فَبهح اٹ٦لَل ٽڀ الأٍىاٯ
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ٹتي تحزبط اٹٺزپىَٸ الإٍلاٽٍ اٹ٦لَل ٽڀ اٹ٨ُٖ ٫ئمٿ الحٸ َٶپڀ في الإعزهبك ٽڀ أعٸ ئلغبك ثلائٸ أفوي ، 
لإ٥بكح الذُٶٺخ ٹزٺ٦ت څنا اٹلوه، ٵپب أٿ څڂبٳ ث٦٘ الدْزٲبد اٹتي لؽٶڀ أٿ رزىا٭ٰ ٽ٤ ؽلوك اٹْو٦َخ 

 .الإٍلاٽُخ
ا ثزپ٦ڀ ئلى اٹ٨ُٖ اٹزپىَٺُخ الإٍلاٽُخ لصل أٿ ث٦ٚهب َزٚپڀ ٽب لؽٶڀ أٿ ځَپُڄ ثبلدْزٲبد اٹٚپڂُخ ٭اما ځ٢وٿ
 19ٽضلا  hedgingث٪وٗ الحُٞخ

- ٌّ ٵبٿ څنا اٹ٦ٲل  ؛رَٺُټ لاؽٰ، ربهفُب َٲىٻ ٥ٺً اٹل٭٤ الدَجٰ و -ٵپب ّوؽڂب آځٮب-لم واٹنٌ ث٤ُ اٹ
. ٵضير الإٍز٦پبٷ في اٹيها٥خ

ؽُش َٲىٻ الدْزوٌ ثزٲليم ٥وثىٿ ٹْواء إٔٸ ٽ٦ين في ربهَـ آعٸ وئما لم  Down payementاٹ٦وثىٿ  -
. َزټ اٹج٤ُ لػزٮ٠ اٹجبئ٤ ثبٹ٦وثىٿ

٩ير أٿ ٦ٕىثخ رٖپُټ ٽْزٲبد ٽبٹُخ ئٍلاٽُخ رٶپڀ في أٿ رزىا٭ٰ څنڃ الدْزٲبد ٽ٤ اٹْو٦َخ ٽڀ عهخ، وأٿ 
 .د اٹزٲٺُلَخ ٽڀ عهخ صبځُخرٶىٿ ٱبكهح ٥ٺً رى٭ير اٹزل٭ٲبد اٹڂٲلَخ ثڂٮٌ ٽَزىي الدْزٲب

و ٭ُپب َٺٍ ٽضبٷ ؽىٷ ئٽٶبځُخ ئٍزقلاٻ ث٦٘ الدْزٲبد اٹزٲٺُلَخ في ؽلوك ٽب رَپؼ ثڄ ٙىاثٜ اٹزپىَٸ 
 :الإٍلاٽٍ

  The cross currency swaps  20هبادلاث ػبر الؼولاث
ٿ ٝو٫ صبٹش ثم څٍ ٥جبهح ٥ڀ ٥ٲل َْزوٌ اٹجڂٴ بمىعجڄ إٔٸ أو ٍٺ٦خ ٻ -ٵپب مٵوځب ٍبثٲب–الدوابحخ ٽضلا 

څبٽِ هثؼ لزلك، في الدٲبثٸ َٲىٻ الدٲزوٗ ثزَلَل + ٦ٍو اٹزٶٺٮخ =ث٦َو (اٹٞو٫ اٹضبني)َج٦ُهب ٹٺپٲزوٗ 
. څبٽِ هثؼ+ اٹضپڀ آعلا و ٥ٺً ك٭٦بد رزٚپڀ عيء ٽڀ ٦ٍو اٹزٶٺٮخ 

 

لظىمط الدوابحخ  :6ّٶٸ 

 
 
 

 (انبنك)انممول  (انمتعاقد)انمشتري 

 انوسيط

(1)  

(2)  

 أصول

 X+Yثمه 

 أصول Xثمه 
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و ث٦پلاد لسزٺٮخ ٹج٦ٚهټ اٹج٦٘  (ٽضلا مڅت أو ٽ٦بكٿ أفوي)٣ إٔىٷ في څنا الدضبٷ َزٮٰ الأٝوا٫ ٥ٺً بي
: ٵبٹزبلي

اٹجڂٴ َْزوٌ اٹَٺ٦خ ٽڀ وٍُٜ ث٪وٗ اٹلفىٷ في ٽوابحخ؛  -1
ٽ٤  Aٽٲله ث٦پٺخ  (څبٽِ هثؼ+ ٦ٍو اٹزٶٺٮخ )ثضپڀ لزلك  (الدْزوٌ)َج٤ُ اٹجڂٴ څنڃ اٹَٺ٦خ ئلى الدز٦بٱل  -2

رَٺُټ اٹَٺ٦خ؛ 
؛ Bهڃ اٹَٺ٦خ ٹىٍُٜ آفو ث٦پٺخ الدز٦بٱل َج٤ُ ثلو -3
؛ Aََلك اٹز٦بٱل تذڀ اٹَٺ٦خ ٹٺجڂٴ ٥ڀ ٝوَٰ ك٭٦بد ثبٹ٦پٺخ  -4
. آفو ك٭٦خ رزٚپڀ اٹل٭٤ اٹٶٺٍ ٹ٦َو اٹزٶٺٮخ -5
 

الدوابحخ الأوٹُخ  :7 ّٶٸ

 
 

  Cross curency transactionثبلإرٮبٯ ثين الأٝوا٫ ٦َٺڀ أؽللعب اٹلفىٷ في ٽ٦بٽٺخ ٥بر اٹ٦پلاد 
في ؽَبة ٙپبٿ  (Aر٦بكٷ ٱُپخ ٽجٺ٨ اٹزٶٺٮخ الدٲُټ ثبٹ٦پٺخ ) Bالدز٦بٱل ٤َٚ ٽجٺ٨ ٽڀ اٹ٦پٺخ  -6

Colleteral account ؛ َلَوڃ ٽلَو
اٹَٺ٤ )ٹْواء ٍٺ٤ ٽڀ اٹىٍُٜ  Bٹٺلفىٷ في ٽوابحخ صبځىَخ َٲىٻ ٽلَو ؽَبة اٹٚپبٿ ثاٍز٦پبٷ اٹ٦پٺخ  -7

؛ (ٹضبځىَخ لذب ځٮٌ ٱُپخ اٹَٺ٤ الدْزواح فلاٷ الدوابحخ الأوٹُخالدجب٥خ فلاٷ الدوابحخ ا
َٲىٻ ثج٤ُ اٹَٺ٤ ئلى اٹجڂٴ ٽ٤ اٹزَٺُټ اٹٮىهٌ؛  (ثٖٮزڄ ٥پُٸ ٹٺپز٦بٱل)ٽلَو اٹٚپبٿ  -8
؛ 1اٹَٺ٤ ٹٺىٍُٜ  َج٤ُ ٭ىها څنڃاٹجڂٴ ثلوهڃ  -9

الأوٹُخ څبٽِ هثؼ؛ و رْپٸ ٽضٸ الدوابحخ  Bَٲىٻ اٹجڂٴ ثزَلَل اٹل٭٦بد ٹٺپز٦بٱل ثبٹ٦پٺخ  -10
. كائپب Bاٹزَلَل اٹٶٺٍ ٹزٶٺٮخ اٹْواء ثبٹ٦پٺخ  -11

دفعاث انمرابحت   (4)

 (انبنك)انممول  (انمتعاقد)انمشتري 

 يطوس
 وسيط

سعر انتكهفت 

            (1) 

(B) 
بيع سهع       

(3) (5)  

 بيع سهع    (2)

 سهع
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. (٥Aپٺخ )َٶىٿ ٽىاىٌ ٹزَلَل اٹل٭٦بد في الدوابحخ الأوٹُخ  (٥Bپٺخ )رَلَل اٹل٭٦بد في الدوابحخ اٹضبځىَخ 
 

الدوابحخ اٹضبځىَخ  :8ّٶٸ 

 
 

: كَخ في څنا اٹڂپىمط ٽ٤ ځ٢يرتهب في ٽجبكلاد اٹ٦پٺخ اٹزٲٺُلَخ لصل أٿاٹڂٰ ٽب تدذ ٽٲبهځخ اٹزل٭ٲبدو ئما 
لؽٶڀ ئ٥زجبهڅب اٹزجبكٷ الأٍبٍٍ؛  9و  3ك٭٦بد اٹىٍُٜ ٹٶٸ ٽڀ الدز٦بٱل و اٹجڂٴ في الخٞىرين  -
في  Interset paymentلؽٶڀ ٽىاىاتهب ٽ٤ ٽل٭ى٥بد اٹٮبئلح  10و  4ك٭٦بد اٹزَلَل في الخٞىح  -

كَخ؛ الدجبكلاد اٹزٲٺٍ
. لؽٶڀ ئ٥زجبهڅب اٹزجبكٷ الأفير 11و  5رَلَل ٦ٍو اٹزٶٺٮخ ٵغيء ٽڀ اٹل٭٦خ اٹڂهبئُخ في الخٞىح  -

څنا اٹڂپىمط ٦َل ٽضبٷ عُل ؽىٷ رڂى٣ اٹ٨ُٖ اٹزپىَٺُخ الإٍلاٽُخ و مٹٴ ٽڀ فلاٷ اٹزٲڂُبد الدبٹُخ اٹتي 
. ٽ٤ اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخ رَپؼ ٹٺٖير٭خ الإٍلاٽُخ ٽڀ تجڂت الخٞو و عني الأهثبػ ثٞوَٲخ رزىا٭ٰ

و څڂبٳ لظبمط أفوي ٽضٸ ٽجبكلاد ٽ٦لٷ اٹوثؼ ثبٹزىاىٌ، ٽجبكلاد ٽ٦لٷ اٹٮبئلح في اٹڂ٢بٻ الدبلي اٹزٲٺُلٌ 
Interest rate swaps (ٽضٸ لزٮ٢خ اٹوڅىٿ اٹ٦ٲبهَخ)، و الدْزٲبد الدورجٞخ بمإّو أو لزٮ٢خ ٽب.  

 

(7)  

 حساب انضمان

 2انوسيط 

 انمتعاقد انبنك

 1انوسيط 

(7)  
(9)  

(B) (6)  
(B) 

(C) 

(C) 
(11)  

(10)  

(8)  

(A) 

(A) 

(A) 

(C)  تمثم انسهعتCommodity 
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 Cross currency swapلظىمط رجبكٷ ٥بر اٹ٦پلاد  :9 ّٶٸ

 
 

 : ئٽٶبځُخ ئځْبء ٽْزٲبد ٽبٹُخ ئٍلاٽُخ  -4

ئٿ ئفزلا٫ اٹوأٌ اٹٮٲهٍ ؽىٷ الدْزٲبد ٦َىك أٍبٍب ئلى رجبَڀ اٹزٮَيراد اٹٮوكَخ ٹٺ٦ٲىك والأكواد الدجبؽخ 
والدز٦بٽٺين في  ّو٥ب وئفزلاٛ في الد٦ٺىٽبد ؽىٷ رٲڂُبد الدْزٲبد وڅُٶٺزهب ، ٭بٹ٦لَل ٽڀ ٕڂب٣ اٹٲواه

څټ ٽىٙى٥ٍ لدياَب و٥ُىة اٹَىٯ الدبلي لغهٺىٿ اٹ٦لَل ٽڀ الدْزٲبد وٽ٦بٽلاتهب لشب لػىٷ كوٿ اٹزىٕٸ ئلى ٫
ؽتى وئٿ ٵبځذ څنڃ اٹٚىاثٜ ٱل تزذ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ ٽڀ الأىٽخ الدبٹُخ ، ٭هٸ ثاٽٶبٿ اٹٖير٭خ  21الدْزٲبد

٭هڂبٳ اٹٲٺُٸ ٽڀ الأكواد اٹتي . ٱٺُلٌ ثلوٿ ّٴ لا لؽٶڀ څنا الإٍلاٽُخ أٿ رٶىٿ ٽڂب٭َخ ثٸ وثلَٸ ٹٺڂ٢بٻ اٹذ
. رل٥ټ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ في لزُٜ ر٪يراد و رٲٺجبد وتحوٵبد هؤوً الأٽىاٷ

لذنا لغت أٿ ځ٦و٫ أٿ ئٍز٦پبٷ الدْزٲبد تحذ رٲڂين ئٍلاٽٍ لؽٶڀ أٿ لغ٦ٺڂب ځَزٮُل ٽڀ الدياَب اٹ٦لَلح لذنڃ 
ٵپب لؽٶڀ لذب أٿ تحَڀ ئكاهح اٹَُىٹخ . تحىَٸ الخٞو وثبٹزبلي تحٲُٰ الإٍزٲواه  ٱلهح الدْزٲبد ٥ٺً: الأكاح وٽڂهب

. و ىَبكتهب ثزٶٺٮخ ٽڂقٮٚخ 
: 22٭جبلإٽٶبٿ ئلغبك ثلائٸ رزٞبثٰ ٽ٤ اٹْو٦َخ ، ٭بلخُبهاد والدَزٲجٺُبد لؽٶڀ أٿ رزىا٭ٰ واٹْو٦َخ ئما ٵبځذ

تجڂجذ اٹ٪وه ٹزؾٲُٰ ځ٢بٻ ٥بكٷ َوا٥ٍ الدٖٺؾخ اٹ٦بٽخ؛  -
ٽ٤ أٿ رٶىٿ الدٖٺؾخ لدبٹٴ الإٔٸ؛  ٽب أٍز٦پٺذ ٹلإؽزُبٛ ٽڀ فٞو ؽٲُٲٍ ٥ٺً إٔٸ -
. ٕٸ ٭٦لاالأثلوٿ تحىَٸ  (ث٤ُ ثأعٸ)تجڂجذ رأعُٸ ٽزجبكٷ  -

.   ٵپب لغت أٿ رزٚپڀ الدْزٲبد الدزىا٭ٲخ ٽ٤ اٹڂ٢بٻ الإٍلاٽٍ ٽْبهٵخ في الأفٞبه ٹٺٞو٭ين الدز٦بٱلَڀ
ّزٲبد إٔجؼ ٙووهح ٽٺؾخ ثبٹڂَجخ ٹٺزپىَٸ الإٍلاٽٍ وڅنا ٹڀ َزټ ثافزٖبه ٭اٿ رٞىَو ٽڂزغبد ٽبٹُخ وٻ

: ئلا ٽڀ فلاٷ

(C)  تمثم انسهعتCommodity 

(2)       

(B)  

 2وسيط 

حساب انضمان 

 انبنك انمتعاقد

 1وسيط 

(A)    (2) 

(4)        (A)       (C)  

(3)       (C)  

(3)       (C)  

(5)       

(B)  

(A)        

 

(5)  

(1)    (B)  

(4)                (C)  

  (B)   (C)  

(2)        
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اٹ٦ٍَ ٹزىؽُل اٹوأٌ اٹٮٲهٍ والإرٮبٯ ٥ٺً لظىمط ٽڀ اٹٚىاثٜ َٲبً ٥ٺُڄ ٽلي رىا٭ٰ أٌ أكاح ٽبٹُخ ٽ٤  -
 اٹْو٦َخ؛

 اٹجؾش في ٨ُٕ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ وٵُٮُخ رڂى٦َهب؛ -

 ٥Black Scholes Merton BSM appraochٺً ٩واه  ط اٹوَبُٙخئ٥زپبك الذڂلٍخ الدبٹُخ واٹڂپبم -
 .لإثزٶبه ورٲُُټ الدڂزغبد والدْزٲبد الدبٹُخو٩يرڅب 
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الخلاصت  
ثبٹو٩ټ ٽڀ أٿ أٌٍ اٹڂ٢بٻ الدبلي الإٍلاٽٍ ٽٮهىٻ ر٦ىك عنوهڃ ئلى اٹٲووٿ اٹىًٍٞ، ٭اځڄ ٵڂپىمط و ځ٢بٻ 

. اٹزڂ٢ير و الإعزهبكلا َياٷ ؽلَش اٹزٞجُٰ لػزبط ئلى الديَل ٽڀ 
و ئٿ ٵبٿ –ثلَلا ؽٲُٲُب ٹٺڂ٢بٻ الدبلي اٹزٲٺُلٌ  ،٥پٺُب ،٭بٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ثْٶٺڄ الحبلي لا لؽٶڀ أٿ َٶىٿ

و ٹجٺى٧ څنڃ اٹ٪بَخ لا ثل ٽڀ رنٹُٸ أڅټ اٹ٦ٲجبد اٹتي رىاعڄ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ و اٹتي لؽٶڀ أٿ  -ٵنٹٴ ځ٢وَب
: ځٺقٖهب في اٹڂٲبٛ اٹزبٹُخ 

: ه اٹزڂ٢ُپٍ الإٝب* 
لشب لا ّٴ ٭ُڄ ٦َل رٞىَو ئٝبه ٥پٸ و ثڂُخ تحزُخ ٹٺزؾٶټ و ٽواٱجخ و رڂ٢ُټ ٥پٸ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ ٽڀ أٵبر 

اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ ٭ٺؾل اِٿ لا َىعل ٽڂهظ ٽىؽل في اٹلوٷ اٹتي رزىاعل ٭ُهب اٹجڂىٳ اٹزؾلَبد اٹتي َىاعههب 
َيَب لؽُٸ ٕڂب٣ اٹٲواه ئلى أٿ تخ٤ٚ اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ لإّوا٫ اٹُپڀ و ٽبٷ ٭ٮٍ ،23الإٍلاٽُخ ٹ٦پٸ څنڃ الأفيرح

أٽب كوٷ أفوي ٽضٸ اٹجؾوَڀ و ٱٞو ٭زٮٚٸ أٿ رٶىٿ . ثڂىٳ ٽوٵيَخ تخزٺ٬ تدبٽب ٥ڀ اٹجڂىٳ اٹزٲٺُلَخ
. َواد و اٹزورُجبد الخبٕخٌالدإٍَبد الدبٹُخ تحذ ئّوا٫ اٹجڂىٳ الدوٵيَخ الإٍلاٽُخ ٽڀ فلاٷ ث٦٘ اٹز٨

الدبلي الإٍلاٽٍ و ٽڂن أوافو اٹز٦َُڂُبد ٵض٬ ٽڀ الجهىك الدجنوٹخ ٹزىؽُل أٌٍ اٹزڂ٢ُټ  ئلا أٿ اٹڂ٢بٻ
. و َٺ٦ت ثڂٴ اٹزڂپُخ الإٍلاٽٍ كوها ٭٦بلا في رٞىَو ٽ٦بَير و ئعواءاد ٽٲجىٹخ كوٹُب. واٹوٱبثخ

2002في ٍڂخ  و ثبٹٮ٦ٸ ٵبځذ الخٞىح الأولى
" الإٍلاٽُخلرٺٌ الخلٽبد الدبٹُخ الدٖو٭ُخ "تم رأٌٍُ  أَڀ 24
Islamic Financial Service Board IFSB  في ٽبٹُيَب ٵهُئخ ئّوا٭ُخ ٹٚپبٿ ئٍزٲواه و ٍلاٽخ اٹڂ٢بٻ

. الإٍلاٽٍ، و مٹٴ ٽڀ فلاٷ رٞىَو ٽ٦بَير ٥لَلح أو رجني أفوي ٽىعىكح رزٞبثٰ ٽ٤ اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخ
. ه٤َ ٥پٺُخ الإٕلاػ څنڃو ثبٹو٩ټ ٽڀ څنا اٹزٲلٻ اٹنٌ أؽوىڃ اٹزپىَٸ الإٍلاٽٍ لا ثل ٽڀ رٌ

: اٹَىٯ الدبلي و أكواد اٹزپىَٸ * 
ئٿ ٍىٯ الدڂزغبد و اٹٖٶىٳ الإٍلاٽُخ و الأوهاٯ الدبٹُخ الحٶىٽُخ لا َياٷ ٍٞؾٍ و ُٰٙ، ؽُش اٹَىٯ 

ٽٺُبه بحٺىٷ  1000رٖٸ ًٍلاٽُخ الد٦بٽلاد الدبٹُخ الإ ڃ َزىٱ٤ أٿالدبلي الإٍلاٽٍ لا َياٷ ٭زُب، ٭جبٹو٩ټ ٽڀ أٿ
2010

. اٷ اٹ٦بلدٍالم أٿ څنڃ اٹڂَجخ ٽبىاٹذ ٙئُٺخ ٽٲبهځخ ثوأً ئلا 25
. اٷ الدزبػ لا ثل ٽڀ رٞىَو ٽڂزغبد و رٲڂُبد ٽبٹُخ علَلحالم ًأځُٖت أٵبر ٽڀ ه ٥ٺً ٍزؾىامٹلإ٫

الدبٹُخ، ٦َل رٖپُټ ٽْزٲبد ٽبٹُخ ٱبكهح ٥ٺً ٽڂب٭َخ ٭ٮٍ ئٱزٖبك ٥بلدٍ َٞىه ثاٍزپواه الدْزٲبد و الأكواد 
تحل آفو َىاعڄ  اٹزٲٺُلَخ ٽڀ عهخ، و رزىا٭ٰ ٽ٤ اٹْو٦َخ الإٍلاٽُخ اٹتي تحوٻ اٹ٪وه ٽڀ عهخ أفوي، الدْزٲبد

. اٹجڂىٳ الإٍلاٽُخ
اٹَىٯ "و تجله الإّبهح ئلى أٿ څڂبٳ ٽجبكهاد في څنا المجبٷ ٭ٮٍ اٹجؾوَڀ ٽضلا و في ٽْوو٣ ر٦بوٿ ثين 

و تر٦ُخ أٍىاٯ هؤوً  International Islamic Financial Market IIFMالدبلي الإٍلاٽٍ اٹلولي 
تم الإرٮبٯ ٥ٺً ئ٥زپبك  International Capital Markets Association ICMAالأٽىاٷ اٹ٦بلدُخ 
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و څڂبٳ لرهىكاد أفوي رجنٷ . ٽنٵوح رىصُٰ ٽ٦بَير و ثوورىٵىلاد ئرٮبٯ هئٍَُ ٹٺپْزٲبد الدبٹُخ الإٍلاٽُخ
. لدوابحخفي لربٷ الدزبعوح ثبٹٖٶىٳ و رىؽُل ٥ٲىك ا

 2006٭ٲل تم ثبٹٮ٦ٸ اٹزٖلَٰ ٥ٺً ئرٮبٯ ؽىٷ رىصُٰ الدْزٲبد الدبٹُخ الإٍلاٽُخ في ځى٭پبر  أٽب في ٽبٹُيَب
في ٽجبكهح َل٥پهب اٹَىٯ الدبلي الدبٹُيٌ بمْبهٵخ ٵٸ ٽڀ اٹجڂىٳ اٹزٲٺُلَخ والإٍلاٽُخ في لزبوٹخ ٹل٥ټ ٽبٹُيَب 

. ٹزٖجؼ ٽوٵيا ٹٺزپىَٸ الإٍلاٽٍ
ئٿ ؽٸ څنڃ اٹٲٚبَب اٹ٦بٹٲخ، ئٙب٭خ ئلى ئ٥زپبك أؽَڀ أٍبٹُت الدواٱجخ والمحبٍجخ، و رٶىَڀ ئما و ٵقلإخ ٫

اٹٶٮبءاد و الخبراد اٹٲبكهح ٥ٺً رَُير الدإٍَبد الدبٹُخ الإٍلاٽُخ، ٵٮُٸ ثأٿ لغ٦ٸ ٹٺزپىَٸ الإٍلاٽٍ 
. ٍُخ اٹلاىٽخٽَزٲجلا ىاڅوا في اٹَبؽخ الإٱزٖبكَخ اٹ٦بلدُخ څنا ئما رىا٭ود ٽ٦ڄ الإهاكح اٹَُب
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