
 م ١٥

 







 
 

عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي 
 

 –
 –


:تـخلص المس

 
 

 
     



 

مقدمة 

 Forward
 Contracts


 



 

 



 

الوظائف الاقتصادية لسوق المستقبليات  
 التحوط

 




 

  - 
 

  - 

 
 
 
 
 

 

 استشراف السعر






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


 Dusak (1973)Deaves and Krinksky (1995)Boxter et al (1988) 
 Rockwell (1967) Raynauld and Tessier  (1984)  Kolb (1992) Erhard et al (1987) 

 
 





 






 

استقرار السعر النقدي

 

 Powers (1970), Moriarty and Tosini (1988), Taylor and Leuthold (1974), Froewiss (1978)
Figlewski (1981) 
 Working (1960) 




 


 
فهم المخاطر 

 
 


 




 (Crawford and Sen, 1996) 

المخاطر الأولية  







 


 

 





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


 

المخاطر الثانوية  



 

المخاطر التجارية 


 

ــوق –مخاطر الس


 

credit risk مخاطر النكول
 

 

المخاطر التشغيلية  

 

المخاطر القانونية  



 



 
مخاطر السيولة  


 

دواعي عدم التحوط من المخاطر  

 

 

 

 - 
 

 - 
 

دواعي التحوط من المخاطر  
core risks

 
top-down method 
 
bottom-up method

 




 



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

 
 (Briys et al., 1998) 

–


 




 

 –
 

–
 

–


 

التحوط بواسطة المشتقات  
 
(Group of Thirty 1993)

 Over the Counter (OTC) 
 swap
 

 




 
 






 

استعراض آراء المعلِّقين على المستقبليات 
 
 

 


 

 


 




 

 Chapra (1992) Khan (1995) 
Khan  (1988) 

Kamali (1996) 



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

Kamali (1996) 
 

 

short selling–
 

reverse trading–
 

–
 


 

آراء العلماء في التحوط 
 



 certain risksnear certain risks 

 










 
 


 

عقد التحوط الموافق للشريعة (عقود الآجال الإسلامية)  





 


 
 –

 –
 –

 –
 –

–
 

 –

السلم وعقد التحوط الموافق للشريعة  
Vogel and Hayes, 1998

 


 



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

 –
 

–


 

عقد التحوط الموافق للشريعة وبيع الكالئ بالكالئ 



 









 

تبرير التأجيل  


 

–
 



 
–
 

 

–
  

–
 

 

–
 

–
 

–


 

–
 

اعتراضات على البيع القصير (المكشوف)  
 
 
.

 


 



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




 


 

محاذير عقد التحوط الموافق للشريعة  
 


 

 Credit risks أ – مخاطر النكول

   cost of carry model 



 

 

ب – مشكلات التوافق  
 


 



 
ج – مشكلات تصفية العقود   




 





 

المستقبليات الموافقة للشريعة  




 



 



 

المؤسسات اللازمة للمستقبليات الإسلامية  


Chambers and Carter (1990)

 



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

 



 

 
 

 

 
 

شروط نمطية للعقد 






 




 


tick size




 
 

 

 



 

غرفة المقاصة 

 

 
 


 



  long positions

 short positions




 


 



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

التسوية الهامشية واليومية  


 





 

trader



 

 marking to market procedure
 



 
 maintenance margin

 variation margin

 





 



 
إقفال مركز المستقبليات الموافقة  

 

أ – تسليم السلعة  







 

ب – التسوية النقدية  
 




 





 






 



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




 

 Reversing trade ج – البيع المعاكس



 



 

 




 

 

تنظيم المستقبليات الموافقة للشريعة 
 



 



 
–


 …

–



 

 –


 





 

أ – السمسار  

 
 


 

ب – المصفق وغرفة المقاصة  



 



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

 

 
 

 
 


 

 

 
 

 

 front running

 

 




 

 

 

 

ج – السلطة التنظيمية  
 



 





 


 

 


 


 

تسعير المستقبليات  

 
 


 



 cash and carry arbitrage
 Fo,t ≤ So(1+C)

 
 Fo,t ≥ So(1+C)



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

 
 tFo,t 

 So
 C


 T

 Fo,t ≤ So(1+T)(1+C)
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                                                                                                                                

                                     Fo,t = So (1+C) - ∑ Di (1+ri)
                                                               i=1
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 N
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نتائج البحث 
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

 
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ABSTRACT. A Sharia Compatible Future (SCF) is a contract that is designed to achieve
the objectives of the conventional futures contract and to be in conformity with Islamic
transaction restrictions, which means that the essence as well as the object of the contract
must satisfy the Sharia code. This implies the prohibition of interest futures. Currency
futures must observe the Islamic restrictions of currency transactions, and the
institutional setting must enforce the Islamic ethics and must devise a means to prevent
gambling in the Islamic futures market. A future is one type of derivatives used to
manage risk. It is a very efficient instrument to hedge risks and is used by businesses as
well as financial institutions to bring their exposure to risk to an acceptable level. In this
article, Sharia compatible futures are developed. The economic functions of futures and
the rationale for hedging are discussed. Islamic literature on futures and the Sharia
position with regard to hedging are analysed. Sharia compatible futures are then
suggested.


