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الم�صتقات المالية الاإ�صلامية بين التنظير والتطبيق

عبدالله " �سالح محمد " �سليمان اأب� م�سامح
ماج�ستير اقت�ساد اإ�سلامي

اإن الم�ستقات المالية في القت�ساد ال��سعي تعتبر منتجاً رائداً من اأبرز منتجات 

التقليد  – و�سعياً في �سبيل  – كما يرى منظروها  التقليدية  المالية  الهند�سة 

وتدور في  ت�سير  بل بع�س م�ؤ�س�ساتنا  بداأ بع�س علمائنا،  والمحاكاة )!!( فقد 

عن  والبحث  �سرعنتها،  على  العمل  �سبيل  في  التقليدية  المنتجات  فلك  نف�س 

تخريجات وت�فيقات لها وك�س�ها بالث�ب الإ�سلامي بالتلفيق اأحياناً وبالحيل 

اأحياناً اأخرى؛ لت�ؤدي الغاية نف�سها في القت�ساد ال��سعي.

له  كان  المعا�سر  الإ�سلامية  المالية  الهند�سة  م�سطلح  فاإن  اآخر  �سعيد  وفي 

اأن بدايات تطبيق هذا الم�سطلح  اأننا نجد  نظير في فقهنا الإ�سلامي، حيث 

ترجع اإلى عهد قيام الدولة الإ�سلامية، وات�ساع تجارتها الداخلية والخارجية 

معاً، وما نتج عن ذلك من �سرورة ابتكار واإبداع اأدوات مالية مطابقة لل�سرع 

الإ�سلامي، لت�سهيل عملية المبادلت، فظهرت بذلك كل من: ال�ديعة، والقر�س 

الح�سن، والح�الة، وال�سرف، ... الخ، هذا ب�سكل عام، بينما نجدم�سطلح 

الهند�سة المالية الإ�سلامية والتنظير لها كتخ�س�س اقت�سادي ترجع بدايته 

اإلى �ستينات القرن الما�سي، وذلك عندما اأخذ مجم�عة من العلماء والفقهاء 

والتنظيمية  الت�سريعية  والم�ؤ�س�سات  للبن�ك  الت�سدي  عاتقهم  على  الم�سلمين 

ال�طنية القائمة على اأ�سا�س الفائدة، والم�روثة اأ�سلًا من النظام القت�سادي 

والم�سرفي التقليدي الذي كان �سائداً اآنذاك.

الم�ستقات  واقع  على  ال�س�ء  ليلقي  البحث  هذا  جاء  وذاك  هذا  بين  وت�فيقاً 

هذه  وفي  الإ�سلامية،  المالية  الهند�سة  منتجات  من  كمنتج  الإ�سلامية  المالية 

ال�رقات �سنجلي هذه المنتجات بالمقارنة مع نظيرتها التقليدية والخل��س اإلى 

راأي وا�سح فيها، وكل ذلك من خلال مبحثين اثنين، وفي كل مبحث عدد من 

المطالب كالتالي:

1: المبحث الأول: الم�ستقات المالية التقليدية، مفه�مها ون�ساأتها.

 ،)Derivatives( اإن ج�هر الأدوات المالية المهند�سة والمبتكرة ه� الم�ستقات

 ،)Financial Derivative Instruments( الم�ستقة  المالية  الأدوات  اأو 

المبجث  هذا  وفي  عدة،  واأن�اع  ف�ائد  لها  اأدوات  باأنها  اأن�سارها  يرى  والتي 

�سنتعرف على هذه الأدوات من حيث المفه�م، والن�ساأة، والأن�اع، ودورها في 

اإدارة المخاطر اأو �سنعها، وكذا دورها في التح�ط من المخاطر، وحكم ال�سرع 

الإ�سلامي فيها.

1-1: المطلب الأول: مفه�م الم�ستقات المالية التقليدية:

� t:)Financial Derivatives(الم�ستقات المالية

 Financial( النجليزي  للم�سطلح  ترجمة  المالية  الم�ستقات 

بد  ل  المالية  الم�ستقات  مفه�م  على  وللتعرف   ،)Derivatives
من الطلاع على جملة مما كتبه الباحث�ن ح�ل مفه�مها، ومن 

اأهم تلك التعريفات ما يلي:

� t Bank of International( الدولي  الت�س�يات  بنك  تعريف 

الدولي  النقد  ل�سندوق  التابع   )Settlements
عرفها  حيث   IMFInternational Monetary Fund
المالية محل  الأ�س�ل  اأ�سعار  تت�قف قيمتها على  " عق�د  باأنها: 

الأ�س�ل،  في  المال  لأ�سل  ا�ستثمار  تتطلب  ل  ولكنها  التعاقد، 

وكعقد بين طرفين على تبادل المدف�عات على اأ�سا�س الأ�سعار اأو 

اأي انتقال لملكية الأ�سل محل التعاقد والتدفقات  الع�ائد، فاإن 

النقدية ي�سبح اأمراً غير �سروري ")1 (.

� t  الق�مية المحا�سبة  لنظم   ( ال�ستثمارية  المجم�عة  وعرفتها 

SNA( )System National Accounts Group( ب�س�رة 
باأداة مالية  ترتبط  " اأدوات مالية  باأنها:  وتف�سيلًا،  اأكثر دقة 

معينة اأو م�ؤ�سر اأو �سلعة، والتي من خلالها يمكن �سراء اأو بيع 

المخاطر المالية في الأ�س�اق، اأما قيمة الأداة الم�ستقة فاإنها تت�قف 

خلاف  وعلى  التعاقد،  محل  الم�ؤ�سرات  اأو  الأ�س�ل  اأ�سعار  على 

اأدوات الدين فلي�س هناك ما يتم دفعه مقدماً ليتم ا�سترداده، 

ولي�س هناك عائد م�ستحق على ال�ستثمار، وت�ستخدم الم�ستقات 

والتح�ط،  المخاطر،  اإدارة  وت�سمل  الأغرا�س،  من  لعدد  المالية 

والمرابحة في الأ�س�اق، واأخيراً الم�ساربة ")2 (.

كانت  ما  اإذا  اأنه  وه�  الأهمية،  في  غاية  م�ساألة  عن  يك�سف  التعريف  وهذا 

الم�ستقات ت�ستخدم في اإدارة المخاطر، اإل اأنها تت�سم بقدر كبير من المخاطرة؛ 

ولذلك فالمتعاقدان وهم طرفا العقد اأحدهما بائع للمخاطرة والآخر م�ستر 

في  الرغبة  لديها  جهة  اأو  ما  �سخ�س  ب�ج�د  بع�سهم  عنه  يعبر  ما  وه�  لها، 

التخل�س من المخاطر اأو تقليلها، واآخرون على ا�ستعداد لتحمل المخاطر اآملين 

الح�س�ل على ثمن المخاطرة اأو ما ي�سمى بمكافاأة المخاطرة.

التعر�س  حيث  المخاطرة،  مع  التعامل  في  الإ�سلامي  المنهج  يتمايز  وهنا 

للمخاطر غير مق�س�د بذاته، واإنما تطبيقاً لقاعدة الغرم بالغنم اأو الخراج 

بال�سمان، وفق قاعدة را�سخة في ت�زيع الأرباح والخ�سائر، واإن كان ال�سمان 

اأننا نجده  اإل  الإ�سلامي،  المالي  المنهج  عليه في  والمحث�ث  المق�س�د  من غير 

يتمايز اأي�ساً عن نظيره التقليدي في اأنه ل يقبل �سرعاً من طالبه اإل على �سبيل 

التبرع بلا اأجر ول ثمن.

� t ،الميزانية خارج  بفقرات  تتعلق  مالية  عق�د  باأنها   " فت  وعرِّ

وتتحدد قيمتها بقيم واحد اأو اأكثر من الم�ج�دات اأو الأدوات اأو 

الم�ؤ�سرات الأ�سا�سية المرتبطة بها ")3 (.

الحلقة )1(
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لأنها واإن كانت تن�سئ التزاماً تبادلياً م�سروطاً اإل اأنها ل تت�سبب في اأي تدفق 

نقدي مبدئي ) ا�ستثمار مبدئي ( اأو اأنها وه� الأغلب تت�سبب في تدفق نقدي 

الأ�سلية ) يقابلها  اأو  الأولية  المالية  الأدوات  ن�سبياً وذلك على خلاف  �سئيل 

والتي  الميزانية  �سلب  في  تدرج  اأو  تظهر  التي  الأدوات  تلك  ت�سمل   ) الم�ستقة 

يترتب على اقتنائها حدوث تدفق نقدي يتخذ �س�رة مدف�عات نقدية ي�سددها 

من يرغب في تملكها اأو حيازتها، يقابلها مقب��سات نقدية يح�سل عليها من 

انتهاء  لدى  اأو  بيعها  عند  اإما  عادة  اإطفاوؤها  يتم  كما  ي�سدرها،  اأو  يبيعها 

اأدوات  اأو  الدين  اأدوات  من  وغيرها  وال�سندات  الأ�سهم  اأمثلتها  ومن  اأجلها، 

الملكية.

� t فت " اأنها عبارة عن عق�د فرعية تبنى اأو ت�ستق من عق�د اأ�سا�سية وعرِّ

لأدوات ا�ستثمارية ) اأوراق مالية، عملات اأجنبية، �سلع ... الخ( لين�ساأ 

عن تلك العق�د الفرعية اأدوات ا�ستثمارية م�ستقة، وذلك في نطاق ما 

 FIANCIAL  ENJINEERINGالمالية بالهند�سة  عليه  ا�سطلح 

.)4("
لها مدة زمنية  يك�ن  العق�د  تلك  باأن  واأ�ساف:  التعريف  بع�سهم هذا  وذكر 

العقد  اإلى �سعر و�سروط معينة يتم تحديدها عند تحرير  محددة بالإ�سافة 

بين طرفي البائع والم�ستري)5 (.

� t فت " باأنها ن�ع من العق�د المالية التي ت�ستق قيمتها من قيمة اأ�سل وعرِّ

اأو  اأو ال�سندات  اأو المرتبط كالأ�سهم  اآخر يطلق عليه الأ�سل الأ�سا�سي، 

وعق�د  الآجلة،  والعق�د  الم�ستقبليات،  عق�د  اأ�سكالها  اأبرز  ومن  ال�سلع، 

المقاي�سة، وعق�د الخيارات، وغيرها من العق�د المالية ذات الخ�سائ�س 

المماثلة ") 6(.

المفاهيم  من  جملة  ن�ستخل�س  فاإننا  الآنفة  المتعددة  التعريفات  خلال  ومن 

والملامح التي يتحدد بها مفه�م الم�ستقات المالية)7 (:

اأنها عق�د مالية، بمعنى اأن جميع مفرداتها عق�د، ولي�س منها ت�سرفات . 1

اأحادية.

اأن جميعها تجري ت�س�يتها في تاريخ م�ستقبلي، ولي�س منها ما ينجز في . 2

الأ�س�اق الحا�سرة.

�سغيراً . 3 مبدئياً  مبلغاً  تتطلب  واإنما  مبدئية،  ا�ستثمارات  تتطلب  ل  اأنها 

مقارنة بقيمة تلك العق�د.

الأ�سل . 4 اأي:  المعني  الأ�سل  المكا�سب والخا�سر( على  )اأي  قيمتها  تعتمد 

م��س�ع العقد.

الج�انب  من  كلًا  اأو  بع�ساً  يت�سمن  اأن  بد  ل  المالي  الم�ستق  عقد  اأن  كما 

التالية)8(:

تحديد ال�سيء محل التعاقد، كاأن يك�ن �سعر ورقة مالية، اأو �سعر فائدة . 1

محدد، اأو �سعر �سلعة، اأو �سعر �سرف اأجنبي.

التفاق على �سعر معين للتنفيذ في الم�ستقبل.. 2

تحديد الكمية التي يطبق عليها ال�سعر.. 3

تحديد وقت �سريان العقد.. 4

1-2: المطلب الثاني: ن�ساأة الم�ستقات المالية التقليدية:

القرن  من  الأخيرين  العقدين  في  المالية  الم�ستقات  �سناعة  اأهمية  تزايدت 

الما�سي، �س�اء من ناحية حجم التعامل بهذه الأدوات الجديدة، اأو من ناحية 

ات�ساع عدد الم�ساركين في اأ�س�اق الم�ستقات.

وقد �سهد عام 1973م ث�رة في عق�د الم�ستقات، اإذ اأدخلت فيه لأول مرة عق�د 

الم�ستقات على الأ�س�ل المالية، وجرى الت��سع في ا�ستعمالت ال�سيغ الم�ج�دة، 

ويذكر بع�س الباحثين اأن اأول الم�ستقات ظه�راً على م�سرح ال�ستثمار العالمي 

هي �سك�ك الأوراق المالية التي ت�سدرها ال�سركات، وتعطي لحائزيها الحق 

في �سراء اأ�سهم ال�سركة ب�سعر معين في تاريخ لحق، وكذلك ال�سندات القابلة 

للتح�يل اإلى اأ�سهم)8 (.

 Global( الأ�س�اق  عالمية  ظاهرة  بظه�ر  الم�ستقات  ث�رة  ت�سارعت  وقد 

 ،)Globalization( وه� ما يعرف بع�سر الع�لمة ،)Derivatives Market
التي نجمت اإلى حد كبير عن التحرير المت�سارع لأ�س�اق المال العالمية، واإزالة 

القي�د التي تحد من ن�ساط الم�ؤ�س�سات المالية، وانتقال روؤو�س الأم�ال م�ستفيدة 

من ث�رة المعل�مات والت�سالت العالمية المتط�رة، ف�سلًا عن التناف�س المحم�م 

بين الم�ؤ�س�سات المالية على اختلاف اأن�اعها، وما ترتب عليه من ت�سابق بينها 

لبتكار اأحدث المنتجات والأدوات المالية وطرحها في الأ�س�اق، وما �ساحبها 

هذه  من  وكان  عليها،  للاإقبال  والمتعاملين  للم�ستثمرين  الإغراء  ع�امل  من 

" كاأدوات �ساحب ظه�رها تعاظم ظاهرة تقلب  المالية  " الم�ستقات  الأدوات 

اأ�سعار الفائدة واأ�سعار �سرف العملات الأجنبية كاأدوات جديدة غير الأدوات 

وكاأدوات  المخاطر،  وت�زيع  نقل  عملية  ت�سهيل  لغر�س  ال�سائدة  التقليدية 

فائقة  والمهنية عناية  الر�سمية  اأوْلَتْها الجهات  ثم  والتح�ط، ومن  للم�ساربة 

بهذه  التعامل  اأحكام  تنظم  التي  والقان�نية  الت�سريعية  الناحية  من  �س�اء 

الأدوات، اأو من ناحية و�سع المعايير المحا�سبية التي تنظم الج�انب الخا�سة 
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في  �سبباً  الم�ستقات  كانت  وكما  عنها،  والإف�ساح  وبتقييمها  بها  بالعتراف 

يعرف  جديد  محا�سبي  منهج  ن�س�ء  في  بل  جديدة،  محا�سبية  معايير  ظه�ر 

.)9 ( )Hedging Accounting( بمحا�سبة التح�ط

بجميع  العتراف  ب�ج�ب   )39( رقم  الدولي  المحا�سبي  المعيار  �سرح  وقد 

الأ�س�ل واللتزامات المالية في قائمة المركز المالي بما فيها الم�ستقات، وهذا 

تح�ط  علاقة  هناك  يك�ن  اأينما  التح�ط  محا�سبة  ا�ستخدام  يتطلب  المعيار 

بها  له)10(، وهي غير م�سم�ح  المتح�ط  والبند  التح�ط  اأداة  مخ�س�سة بين 

فيما عدا ذلك)11 (.

كما حدد المعيار ثلاثة اأن�اع من علاقات التح�ط هي) 12(:

تح�ط القيمة العادلة.. 1

التزام  اأو  لأ�سل،  العادلة  القيمة  في  التغيرات  لمخاطرة  تح�ط  وه� 

معترف به، اأو التزام ثابت غير معترف به، اأو ح�سة محددة لهذا 

مخاطرة  اإلى  تن�سب  التي  الثابت،  اللتزام  اأو  اللتزام  اأو  الأ�سل 

معينة، ويمكن اأن ت�ؤثر على الربح اأو الخ�سارة.

تح�ط التدفق النقدي.. 2

به،  معترف  التزام  اأو  باأ�سل،  مرتبطة  معينة  لمخاطرة  تح�ط  وه� 

ويمكن اأن ت�ؤثر على الربح اأو الخ�سارة.

تح�ط �سافي ال�ستثمار في وحدة اأجنبية.. 3

1-3: المطلب الثالث: اأن�اع الم�ستقات المالية التقليدية:

تتن�ع الم�ستقات المالية اإلى اأن�اع عدة، فاأدوات الم�ستقات المالية هي جزء من 

المجال،  هذا  في  والبتكار  التجديد  عن  تت�قف  ل  التي  المالية  الهند�سة  نتاج 

اأبرز واأهم هذه الأن�اع: العق�د الآجلة، والعق�د الم�ستقبلية، وعق�د  ولعل من 

على  الإيجاز  من  بن�ع  الأن�اع  هذه  و�سنتناول  المبادلت،  وعق�د  الخيارات، 

النح� التالي:

.)Forward Contracts( 1. العق�دالآجلة

 Forward( وم�سطلح العق�د الم�ستقبلية ه� ترجمة للم�سطلح النجليزي

Contracts(، والعق�د الآجلة هي م�ستقة ب�سيطة.

معين  م�ستقبلي  وقت  في  اأ�سل  بيع  اأو  �سراء  على  " اتفاق  اأنها:  على  وتعرف 

اأو  الآن )  وبائع يحدث  تعاقدي بين م�ستري  " اتفاق  " اأو  مقابل �سعر معين 

في زمن Zero (، وذلك لتبادل اأ�سل مقابل نقد في تاريخ لحق وب�سعر يحدد 

الآن ") 13(.

وعرفتها هيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية باأنها: " عق�د 

م�ؤجلة البدلين، تترتب اآثارها في تاريخ محدد في الم�ستقبل، وتنتهي بالت�سليم 

والت�سلم في ذلك الم�عد ")14 (.

بت�سليم  البائع  فيه  يلتزم  وم�ستري،  بائع  " عقد بين طرفين،  باأنها:  وعرفت 

تاريخ محدد،  اأو عملة (، في  مالية،  ورقة  اأو  �سلعة   ( التعاقد  الم�ستري محل 

مقابل ثمن محدد، يلتزم الم�ستري بت�سليمه للبائع في نف�س التاريخ ") 15(.

وتعرف كذلك باأنها:" عقد يلتزم بمقت�ساه طرفي العقد ) البنك وطرف اآخر 

( بالتفاق على �سراء اأو بيع اأ�سل معين في تاريخ محدد في الم�ستقبل وب�سعر 

التعاقد، وي�سمى �سعر تنفيذ العقد)16 (، ومن هنا فاإن  يتفق عليه في تاريخ 

اأو المتاجرة فيها في �س�ق الأوراق المالية و�س�ق  العق�د الآجلة ل يتم تداولها 

ومغلق بين  اتفاق خا�س  اأنها  الم�ستقات؛ حيث  كباقي  الم�ستقة  المالية  الأدوات 

الطرفين ") 17(.

التا�سع  اأمريكا في �سيكاغ� بداية القرن  للعمليات الآجلة في  اأول ظه�ر  وكان 

ع�سر الميلادي، اأما �سكلها فالدلئل ت�سير اإلى اأنها م�ج�دة منذ زمن ط�يل، 

وخا�سة فيما يتعلق بال�سلع، والغذائية منها على وجه التحديد)18 (.

اأجريت على  اأظهرت درا�سة  الآجلة فقد  العق�د  با�ستخدام  التح�ط  اأما عن 

العق�د  ت�ستخدم  العينة  من   )%78( اأن  تبين  المالية  المن�ساآت  من  مجم�عة 

الآجلة والعق�د الم�ستقبلية للتغطية �سد مخاطر اأ�سعار ال�سرف)19 (.

.)Future Contracts( 2. العق�د الم�ستقبلية

 Future( النجليزي  للم�سطلح  ترجمة  ه�  الم�ستقبلية  العق�د  وم�سطلح 

ب�ر�سة  لأول مرة من خلال  بها  التعامل  العق�د جرى  Contracts(، وهذه 
�سيكاغ� في عام 1972م، وكان محل العقد عملات اأجنبية، ومنذ ذلك التاريخ 

م�ستقبلية  عق�د  ا�ستحدثت  فقد  م�ستمراً،  تط�راً  الم�ستقبلية  العق�د  �سهدت 

اأذون الخزانة عام  م�ستقبلية على  وعق�د  الفائدة عام 1975م،  اأ�سعار  على 

ظهرت  ثم  1977م،  عام  الخزانة  �سندات  على  م�ستقبلية  وعق�د  1976م، 

القرن  نهاية  ومع  1980م،  عام  الأ�سهم  م�ؤ�سرات  على  الم�ستقبلية  العق�د 

العق�د  مقدمتها  وفي  الخدمات،  على  الم�ستقبلية  العق�د  ظهرت  الع�سرين 

الم�ستقبلية على الرحلات الترفيهية خلال الإجازات والعطلات.
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المراجع:
الإسلامية .  المالية  الهندسة  دور  م(:  )ديسمبر  فريد  جباري، شوقي، وخميلي، 

المالية  الأزمة   ( الدولي حول  العلمي  للمؤتمر  مقدم  المالية، بحث  الأزمة  في علاج 
والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي (، والمنعقد في جامعة 
العلوم الإسلامية العالمية بالتعاون مع المعهد العالمي للفكر الإسلامي، في الفترة بين 

. م، عمان، الأردن، ص /كانون أول ) ديسمبر ( /  -
  المرجع السابق نفسه.. 
للصناعة .  بالنسبة  وأهميتها  المالية  الهندسة  م(:  ( إبراهيم  منير  الهنيدي، 

. م، ص المصرفية العربية، بيروت، لبنان، 
م(: المشتقات المالية في الممارسة العملية .   البعلي، عبدالحميد محمود )ديسمبر 

. )نسخة إلكترونية( وفي الرؤية الشرعية، ص
م(: مخاطر المشتقات المالية، بحث مقدم إلى الملتقى .  فيصل، بلحسن )نوفمبر 

الدولي بعنوان ) استراتيجية إدارة المخاطر في المؤسسات، آفاق وتحديات ( والمنعقد 
التسيير، مخبر  العلوم الاقتصادية وعلوم  م، كلية  / / - الفترة بين  في 
الجزائر،  الشلف،  علي،  بو  بن  حسيبة  جامعة  إفريقيا،  شمال  واقتصاديات  العولمة 

. م، ص
المرجع السابق نفسه.. 
 . – المخاطر  إدارة   – المفاهيم  المالية:  المشتقات  م(:  ( عبدالعال  حماد، طارق 

. المحاسبة، مصر، الدار الجامعية، ص
المرجع السابق نفسه.. 
م(: عقود التحوط من مخاطر تذبذب .  الدوسري، طلال بن سليمان بن إبراهيم )

. أسعار العملات، دار كنوز إشبيليا، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص
 .. المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعية، مرجع سابق، ص
 وأداة التحوط هي: مشتقة مخصصة أو )في ظروف محددة( أصل، أو التزام مالي . 

آخر يكون من المتوقع أن قيمها العادلة أو تدفقاتها النقدية تعادل التغير في القيمة العادلة 
أو التدفقات النقدية للبند المتحوط له.والبند المتحوط له هو: أصل، أو التزام، أو تعهد، 
أو  العادلة  القيمة  في  التغير  إلى مخاطرة  المنشأة  أو معاملة مستقبلية بحيث يعرض 

التغير في التدفقات النقدية المستقبلية.
)www.tagorg.com(،المشتقات .  الدولية  غزالة  أبو  طلال  شركة  انظر:  للتوسع 

المالي  المنتدى  إلى  مقدم  بحث  عليان،  حسني  وتقديم،  إعداد  والتحوط،  المالية 
. والمحاسبي العربي، ص

 ..  المرجع السابق نفسه، ص
سابق، .  مرجع  المحاسبة،   – المخاطر  إدارة   – المفاهيم  المالية:  المشتقات 

. وص ص
 .. ، ص / / (، البند  كتاب المعايير الشرعية، المعيار رقم )
 .. عقود التحوط من مخاطر تذبذب أسعار العملات، مرجع سابق، ص
سعر التنفيذ: السعر الذي بموجبه ستتم التسوية بين طرفي العقد عند تنفيذه، ويسمى . 

أيضاً بسعر التعاقد وهو غالباً ما يعادل القيمة السوقية في تاريخ إبرام الاتفاق وهو 
بذلك يختلف عن سعر السوق الذي تباع به الورقة المالية مثلاً لحظة تنفيذ الاتفاق.
سابق،  مرجع  الشرعية،  الرؤية  وفي  العملية  الممارسة  في  المالية  المشتقات  انظر: 

. ص
م(: المنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة .  خميسي، بن رجم محمد )أكتوبر 

لتغطية المخاطر أو لصناعتها؟، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالية 
م، كلية  - أكتوبر  والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، في الفترة بين 
العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات سطيف، الجزائر، ص وما بعدها.

 .. عقود التحوط من مخاطر تذبذب أسعار العملات، مرجع سابق، ص
م(: الفكر الحديث في إدارة المخاطر –ج "المشتقات"، منشأة .  الهنيدي، منير)

م. المعارف، الاسكندرية، 
 .. مخاطر المشتقات المالية، مرجع سابق، ص
  . الشعار، نضال، الأسواق المالية، نقلاً عن: عقود التحوط من مخاطر تذبذب أسعار . 

. العملات، مرجع سابق، ص
  . ويراد بنمطية العقود: " أن شروط ومواصفات العقود محددة من قبل إدارة السوق، . 

ما  يختار  أن  بل عليه  أو مواصفات من عنده،  وليس لأحد الأطراف وضع شروط 
 . العقد،  حجم   . التنميط:  ويشمل  المعروضة،  والمواصفات  الشروط  من  يناسبه 
أسعار  في  للتغيير  الأقصى  والحد  الأدنى  الحد  مقدار  تحديد   . العقد،  تنفيذ  تاريخ 
طرق   . المبيع،  الشيء  صفات   . التعامل،  متطلبات   . ونقصاناً،  زيادة  العقود 

ووسائل التسليم ".
آل .  عن:  نقلاً   ، ص المالية،  والمنشآت  الأسواق  إدارة  منير،  الهنيدي،  انظر: 

(: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،  سلمان، مبارك بن سليمان )
. ، كنوز إشبيليا، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص الجزء

 . )Short Position( وفي العقود المستقبلية يطلق على البائع صاحب المركز القصير 
وعلى المشتري صاحب المركز الطويل )Long Position(، انظر: دوابة، أشرف 
محمد : المشتقات المالية في الرؤية الإسلامية، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي 
الخامس عشر حول ) أسواق الأوراق المالية والبورصات (، كلية الشريعة والقانون، 

. جامعة الإمارات العربية المتحدة، ص
 المرجع السابق نفسه.. 
 .. عقود التحوط من مخاطر تذبذب أسعار العملات، مرجع سابق، ص
أم لصناعتها؟، مرجع .  المخاطر  لتغطية  أدوات مستحدثة  المشتقة:  المالية  المنتجات   

سابق، ص وما بعدها.

:" عقد يلتزم الطرفين المتعاقدين على ت�سليم  باأنها  وتعرف هذه العق�د 

اأو ا�ستلام �سلعة اأو عملة اأجنبية اأو ورقة مالية ب�سعر متفق عليه في تاريخ 

محدد ") 20(.

قان�نياً  اتفاقاً  الم�ستقبلي  العقد  يمثل   " ال�سعار:  ن�سال  الدكت�ر  وعرفها 

يتعهد   ،)Buyer( والم�ستري   ،)Seller( البائع  هما:  طرفين  بين  ملزماً 

فيه الم�ستري با�ستلام م��س�ع )محل( التعاقد لقاء �سعر محدد، وفي نهاية 

الفترة المتفق عليها، وبالمثل يتعهد البائع بت�سليم م��س�ع )محل( التعاقد 

عند ال�سعر المحدد، وفي نهاية تلك الفترة اأي�ساً ")21 (.

العق�د نادراً ما يتم  وعق�د الم�ستقبليات عق�د ملزمة للطرفين، وفي هذه 

تتم  الأمر  حقيقة  في  فالت�س�ية  التعاقد،  محل  للاأ�سل  الفعلي  الت�سليم 

�سما�سرة  من  وبم�ساركة  المقا�سة  بيت  خلال  من  وذلك  نقدية،  ب�س�رة 

الطرفين.

كما اأن عق�د الم�ستقبليات عق�د نمطية) 22(، اأي تاأخذ �سكلًا نمطياً يلتزم 

بمقت�ساه الطرفين اأحدهمام�ستري والآخر بائع)23 ( باإجراء تبادل ال�سلعة 

وب�سعر  الم�ستقبل  تاريخ محدد في  الفائدة في  اأو معدلت  المالية  ال�رقة  اأو 

يتم التفاق عليه عند كتابة العقد، اأي اأنها بهذا ال�سكل تعتبر عق�د اآجلة، 

الم�ستقبلي  العقد  اأن  اأي  وتاريخ نمطي،  و�سروط نمطية  لها حجم  ولكنها 

يجب اإلغاوؤه عند تاريخ النتهاء فقط، وعلى كل طرف من طرفي العقد اأن 

ي�دع لدى ال�سم�سار الذي يتعامل معه مبلغاً نقدياً اأو اأوراق مالية حك�مية 

وب�سفة خا�سة اأذون خزانة تمثل ن�سبة �سئيلة من �سعر العقد يطلق عليها 

اإثبات  ه�  منه  الغر�س  ويك�ن   ،)Initial Margin( المبدئي  الهام�س 

الجدية وح�سن النية من الطرفين، كما ي�ستخدم لأغرا�س الت�س�ية الي�مية 

اإذا ما تعر�س اأحد طرفي العقد للخ�سائر نتيجة لتغير �سعر ال�حدة محل 

العقد في غير �سالحة) 24(، وت�ستخدم العق�د الم�ستقبلية والعق�د الآجلة 

المتح�ط  وياأخذ   ،- عام  – ب�سكل  الأ�سعار  تذبذب  مخاطر  من  للتح�ط 

لتحقيق الأ�سل اأحد مركزين)25 (:

التح�ط بمركز ق�سير:. 1

لم�اجهة  م�ستقبلي  عقد  على  بائع  مركز  الم�ستثمر  ياأخذ  اأي 

مخاطر انخفا�س �سعر اأ�سل يمتلكه، اأو يت�قع اأن يمتلكه.

التح�ط بمركز ط�يل:. 2

�سد  ال�قاية  بهدف  اأ�سل  ل�سراء  عقد  على  مركز  اأخذ  اأي 

مخاطر ارتفاع الأ�سعار.

ويتم التعامل في العق�د الم�ستقبلية التالية)26 (:

ه�  التعامل  م��س�ع  يك�ن  وفيها  الفائدة:  لمعدلت  الم�ستقبلية  العق�د  اأ . 

معدل الفائدة على ودائع اأو م�ستندات اأو قرو�س معينة.

ب . العق�د الم�ستقبلية لأ�سعار ال�سرف: وفيها يتم تداول العملات المحلية 

مقابل العملات الأجنبية.

م�ؤ�سرات  تداول  يتم  وفيها  الأ�سهم:  لم�ؤ�سرات  الم�ستقبلية  العق�د  ت . 

مجم�عة من الأ�سهم وال�سندات التي يتم تداولها في �س�ق الأوراق المالية.

)يتبع: في الحلقة 2(
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الم�صتقات المالية الاإ�صلامية بين التنظير والتطبيق

عبدالله " �سالح محمد " �سليمان اأب� م�سامح
ماج�ستير اقت�ساد اإ�سلامي

غير  وفي  العملات  في   ( والم�ستقبلية  الآجلة  بالعق�د  التعامل  حكم  بيان  وفي 

العملات (، فاإننا ن�رد ما جاء عن جمه�ر العلماء المعا�سرين، واأكثر الهيئات 

لمنظمة  التابع  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  بتحريمها  قال  فقد   ،) ال�سرعية)1 

الم�ؤتمر الإ�سلامي، حيث جاء في بيان �س�ر التعامل بال�سلع في الأ�س�اق المنظمة 

م��س�فة في  �سلعة  ت�سليم  على  العقد  يك�ن  اأن  الثالثة:  " الطريقة  ن�سه:  ما 

الذمة في م�عد اآجل، ودفع الثمن عند الت�سليم، واأن يت�سمن �سرطاً يقت�سي اأن 

ينتهي فعلًا بالت�سليم والت�سلم، وهذا العقد غير جائز لتاأجيل البدلين، ويمكن 

اأن يعدل لي�ست�في �سروط ال�سلم المعروفة، فاإذا ا�ست�فى �سروط ال�سلم جاز، 

وكذلك ل يج�ز بيع ال�سلعة الم�ستراة �سلماً قبل قب�سها "، وجاء فيه: " الطريقة 

الرابعة: اأن يك�ن العقد على ت�سليم �سلعة م��س�فة في الذمة في م�عد اآجل، 

ينتهي  اأن  يقت�سي  �سرطاً  العقد  يت�سمن  اأن  دون  الت�سليم،  عند  الثمن  ودفع 

بالت�سليم والت�سلم الفعليين، بل يمكن ت�سفيته بعقد معاك�س، وهذا ه� الن�ع 

الأكثر �سي�عاً في اأ�س�اق ال�سلع، وهذا العقد غير جائز اأ�سلًا ")1(، وجاء في 

قرار المجمع الفقهي الإ�سلامي التابع لرابطة العالم الإ�سلامي: " خام�ساً: اإن 

العق�د الآجلة باأن�اعها، والتي تجري على المك�س�ف، اأي على الأ�سهم وال�سلع 

التي لي�ست في ملك البائع، بالكيفية التي تجري في الأ�س�اق المالية )الب�ر�سة( 

غير جائزة �سرعاً ") 2(.

وجاء حكمها في المعايير ال�سرعية لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية 

الإ�سلامية: " ل يج�ز �سرعاً التعامل بعق�د الم�ستقبليات، �س�اء باإن�سائها، اأم 

بتداولها ")3 (.

الإ�سلامي  الفقه  مجمع  قرار  في  جاء  العملات  في  العق�د  هذه  تحريم  وعن 

الدولي التابع لمنظمة الم�ؤتمر الإ�سلامي الن�س بتحريمها، حيث جاء في قراره 

باإحدى  المنظمة  الأ�س�اق  في  بالعملات  التعامل  " يتم  المالية:  الأ�س�اق  ح�ل 

الطرق الأربعة المذك�رة في التعامل بال�سلع، ول يج�ز �سراء العملات وبيعها 

بالطريقتين الثالثة والرابعة")4(، وجاء في قراره ح�ل التجار بالعملات: " 

ل يج�ز �سرعاً البيع الآجل للعملات، ول يج�ز الم�اعدة على ال�سرف فيها، 

وهذا بدللة الكتاب وال�سنة واإجماع الأمة ")5 (.

ح�ل  الإ�سلامي  العالم  لرابطة  التابع  الإ�سلامي  الفقهي  المجمع  عن  وجاء 

بيع العملات بع�سها ببع�س: " اإذا تم ال�سرف مع التفاق على تاأجيل قب�س 

البدلين اأو اأحدهما اإلى تاريخ معل�م في الم�ستقبل، بحيث يتم تبادل العملتين 

معاً في وقت واحد في التاريخ المعل�م فالعقد غير جائز؛ لأن التقاب�س �سرط 

ل�سحة تمام العقد، ولم يح�سل ") 6(.

" يحرم  الإ�سلامية:  المالية  للم�ؤ�س�سات  والمراجعة  المحا�سبة  هيئة  عن  وجاء 

بتبادل  اأم  اآجلة،  بتبادل ح�الت  اأتم  �س�اء  الآجل  ال�سرف  �س�ق  التعامل في 

" يحرم  اأي�ساً:  "، وجاء  البدلين كلاهما  عق�د م�ؤجلة ل يتحقق فيها قب�س 

بعملة  تتم  التي  العملية  ربح  انخفا�س  لت�قي  كان  ول�  اأي�ساً  الآجل  ال�سرف 

" ل يكفي لج�از المتاجرة بالعملات  اأي�ساً:  "، وجاء  يت�قع انخفا�س قيمتها 

قب�س  اإن  البدلين،  اأحد  من  جزء  قب�س  ول  الآخر،  دون  البدلين  اأحد  قب�س 

بع�س البدل �سح فيما قب�سه دون الباقي ") 7(.

.)Options( 1. عقود الخيارات

 ،)Options( ال�سائع  النجليزي  للم�سطلح  ترجمة  ه�  الم�سطلح  وهذا 

لها عن الخيارات  الختيارات؛ تمييزاً  اأو  الختيار  بعق�د  الباحث�ن  وي�سميها 

المعروفة في الفقه الإ�سلامي، وقد جاء قرار مجمع الفقه الإ�سلامي الدولي 

بدلً  الختيارات  ت�ستعمل  اأن  اللجنة  اختارت  " وقد  وفيه:  بذات الخ�س��س 

من الخيارات؛ لأن الخيارات معرفة، وهذا الن�ع من العق�د ن�ساأ في ال�ليات 

بين  لب�س  في  نقع  ل  فحتى  ال�سريعة  في  م�ستعمل  ولفظها  الأمريكية،  المتحدة 

الألفاظ فهي الختيارات ") 8(.

بها  التعامل  كان  حيث  الأمريكية،  المتحدة  ال�ليات  في  الن�ع  هذا  وعرف 

انتقل  ثم  ماليين،  و�سطاء  خلال  من  المنظمة  غير  المالية  ال�س�ق  في  يجري 

ب�ر�سة �سيكاغ� في 26  المنظمة من خلال  ال�س�ق  اإلى  بها بعد ذلك  التعامل 

اإبريل عام 1973م، و�سرعان ما انت�سرت هذه العق�د في الب�ر�سات الأمريكية 

فالب�ر�سات الأوروبية)9(.

اللتزام  – ولي�س  الحق  منح  يتم بم�جبه  " عقد  باأنه:  الخيار  عقد  ف  وعرِّ

– ل�سراء اأو بيع �سيء معين، كالأ�سهم، اأو ال�سلع، اأو العملات، اأو الم�ؤ�سرات، 
اأو الدي�ن، بثمن محدد، لمدة محددة، ول التزام واقعاً فيه اإل على بائع هذا 

الحق ") 10(.

ف اأي�ساً: " عقد بع��س على حق مجرد، يخ�ل �ساحبه بيع �سيء محدد،  وعرِّ

اأو �سراءه ب�سعر معين، طيلة مدة معينة، اأو في تاريخ محدد، اإما مبا�سرة اأو من 

خلال هيئة �سامنة لحق�ق الطرفين ")11 (.

ف اأي�ساً باأنه: " عقد بين طرفين م�ستٍر ومحرر، ويعطي العقد الحق –  وعرِّ

يبيع  اأن  اأو  ي�ستري )Call Option( من،  اأن  للم�ستري في   - التزام  ولي�س 

)Put Option( اإلى المحرر عدداً من وحدات اأ�سل حقيقي اأو مالي ب�سعر 

يتفق عليه لحظة ت�قيع العقد، على اأن يتم التنفيذ في تاريخ لحق يطلق عليه 

اأو  التنفيذ  �سعر  وي�سمى   ( ال�سلاحية  انتهاء  تاريخ  اأو   ) التنفيذ)12  تاريخ 

الممار�سة Exercise or Striking Price (، وللم�ستري الحق في عدم تنفيذ 

العقد اإذا كان التنفيذ في غير �سالحه، وذلك في مقابل تع�ي�س يدفعه للمحرر 

يطلق عليه مكافاأة اأو علاوة )Premium(، وهذه المكافاأة تدفع عند التعاقد، 

اأخرى فه� مبلغ  للرد، ولي�ست جزءاً من قيمة ال�سفقة، وبعبارة  وغير قابلة 

الحلقة )2(
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يدفعه الم�ستري في مقابل حق الخيار في تنفيذ اأو عدم تنفيذ العقد، وحيث اأن 

الم�ستري يح�سل على هذا الحق منذ لحظة ت�قيع العقد فاإنه يخ�سر المكافاأة 

في ذات اللحظة ") 13(.

ف اأي�ساً باأنه: " اتفاق للتعامل في تاريخ م�ستقبلي محدد وب�سعر محدد،  وعرِّ

ولكن فقط اإذا رغب م�ستري العقد في حدوث هذا التعامل ")14 (.

وعق�د الخيار ن�عين:

اأ . عق�د �سراء حق الخيار ) اختيار ال�سراء (.

واأغرا�س   ،)Speculation( الم�ساربة  لأغرا�س  ال�سراء  اختيار  وي�ستعمل 

التح�ط )Hedging(، ولأغرا�س ا�ستثمارية.

ب . عق�د بيع حق الخيار ) اختيار البيع (.

اأ�سعار  اأ�سا�س  على  الختيار  حق�ق  وبيع  ب�سراء  المتعاملين  بين  التعامل  ويتم 

م�ؤ�سرات الأ�سهم العالمية)15(، ويق�سد بم�ؤ�سرات ال�س�ق: ت�سكيلة من اأ�سهم 

عدد من المن�ساآت يعتقد باأنها عينة مماثلة للاأ�سهم المتداولة في ال�س�ق، ومن 

ثم ت�ؤخذ حركة اأ�سعارها على اأنها تعك�س التجاهات الم�ستقبلية للاأ�سعار في 

تلك ال�س�ق؛ وبالتالي التنب�ؤ باتجاهات هذه الم�ؤ�سرات هب�طاً اأو �سع�داً) 16(.

وعق�د الختيار اأن�اع بالنظر اإلى العتبارات التالية)17 (:

باعتبار نوع العقد:. 1

� t.)Call Options( اختيارات البيع

� t.)Put Options( اختيارات ال�سراء

� t.) 18()اختيار مزدوج )مركب

باعتبار تاريخ التنفيذ:. 2

� t.)American Options( )19(عق�د الختيار الأمريكية

� t.)European Options( )20 (عق�د الختيار الأوروبية

� t.) 21(عق�د الختيار الآ�سي�ية

باعتبار التغطية:. 3

� tCovered Call Options مغطاة

� t.)Uncovered )Naked( Call Option( غير مغطاة

باعتبار الربحية:. 4

� t.)In-The-Money( )22(مربحة

� t.)Out-Of-The-Money( )23 (غير مربحة

� t.)At-The-Money( ) متعادلة ) متكافئة

باعتبار محل الخيار) 24(:. 5

� t.الأوراق المالية

� t.ال�سلع

� t.م�ؤ�سرات الأ�سهم. وغيرها

باعتبار م�شاعفة الكمية)25 (:. 6

� t.اختيار بم�ساعفة الكمية

� t.اختيار دون م�ساعفة الكمية

وعن علاقة عق�د الختيارات بالتح�ط فاإننا نجدهم ي�ستعمل�نها للغر�سين 

التاليين)26 (:

من . 1 خ�فاً  يتح�ط  فه�  والم�ست�ردات،  ال�سادرات  مدف�عات  حماية 

�سد  يتح�ط  اأنه  اأو  �سيدفعها،  التي  للعملة  بالن�سبة  الأ�سعار  ارتفاع 

مخاطر انخفا�س قيمة العملة التي �سيت�سلمها.

المالي . 2 فالمدير  الأجنبية،  الم�ج�دات  بقيمة  التذبذب  حدة  تخفيف 

�سد  الأجنبية  العملات  من  محفظته  حماية  في  يرغب  الذي 

ال�س�ق،  ومراقبة  متابعة  يريد  ول  الأ�سعار،  في  الحادة  التذبذبات 

فاإنه يمكنه اإجراء عق�د اختيارات عليها، بحيث يتح�ط من مخاطر 

تذبذب اأ�سعار العملات.

ونكتفي هنا باإيراد راأي جمه�ر العلماء المعا�سرين، واأكثر الهيئات ال�سرعية 

– في بيان حكم الختيارات باأن�اعها - كمجمع الفقه الإ�سلامي الدولي التابع 
لمنظمة الم�ؤتمر الإ�سلامي، حيث جاء في قراره) 27(: " اإن عق�د الختيارات 

كما تجري الي�م في الأ�س�اق العالمية هي عق�د م�ستحدثة ل تنط�ي تحت اأي 

عقد من العق�د ال�سرعية الم�سماة، وبما اأن المعق�د عليه لي�س مالً ول منفعة 

ول حقاً مالياً يج�ز العتيا�س عنه؛ فاإنه عقد غير جائز �سرعاً، وبما اأن هذه 

26   www.giem.info  
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العق�د ل تج�ز ابتداءً فلا يج�ز تداولها "، وجاء في المعايير ال�سرعية لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية ما 

ن�سه: " اأن عق�د الختيارات ل يج�ز اإن�ساوؤها ول تداولها ")28 (، وجاء في فتاوى دلة البركة: " اأن بي�ع الختيار و�سراء حق 

الختيار غير جائز؛ لأنه من اأن�اع المجازفات التي ل يراد فيها حقيقة البيع، كما اأن تداول حق الخيار في البيع وال�سراء غير 

جائز؛ لأن هذا الحق لي�س مما ي�سح في البيع ") 29(.

.)Swaps Contracts( 2. عق�د المبادلت اأو المقاي�سات

وم�سطلح عق�د المبادلت اأو المقاي�سات ه� ترجمة للم�سطلح النجليزي )Swaps Contracts(، وتعرف عق�د المبادلت 

بعدة تعريفات منها:

� t.)30 (" هي: " اتفاق بين طرفين اأو اأكثر لتبادل �سل�سلة من التدفقات النقدية، خلال فترة م�ستقبلية

� t وقيل باأنها:" التزام تعاقدي يت�سمن مبادلة ن�ع معين من التدفق النقدي، اأو م�ج�د معين مقابل تدفق نقدي اأو

م�ج�د اآخر، وذلك بم�جب �سروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد ") 31(.

وهذه العق�د على خلاف العق�د الم�ستقبلية فاإن المبادلت لي�ست �س�ى اتفاقيات ثنائية )bilateral agreements( ل يجري 

اأدنى  اأنها  اأو  اتفاقيات غير متجان�سة تماماً،  اأو  الر�سمية؛ لذا فهي عق�د  الب�ر�سات واإنما في الأ�س�اق غير  التعامل عليها في 

نمطية )less standardized( حيث اإنها مح�سلة مفاو�سات خا�سة بين الأطراف، ويتم تحديد �سروطها في �س�ء العتبارات 

التي يحر�س عليها كل طرف من الأطراف، وهذه العق�د ملزمة لطرفي العقد على عك�س ما ه� معروف في عق�د الختيار، كما 

اأن المتح�سلات اأو المدف�عات ) الأرباح اأو الخ�سائر ( ل يتم ت�س�يتها ي�مياً كما ه� الحال في العق�د الم�ستقبلية، ي�ساف اإلى ذلك 

اأن عقد المبادلة ل يتم ت�س�يته مرة واحدة كما ه� الحال في العق�د لحقة التنفيذ؛ ولذلك ل يعرف عقد المبادلة باأنه �سل�سلة من 

العق�د لحقة التنفيذ.

وعن ن�س�ء عق�د المبادلت فقد ذكر غير واحد من الباحثين اأنها ن�ساأت متاأخرة بعد العق�د الآجلة والعق�د الم�ستقبلية وعق�د 

الختيارات، على اأن اأول ن�ع مبادلت كانت في عام 1979م، ويرى اآخرون اأنها كانت في عام 1970م، وقد كانت ن�ساأة عق�د 

مبادلت العملة في الأ�سا�س عن طريق البن�ك في بريطانيا، اأما عق�د مبادلت اأ�سعار الفائدة فقد بداأت عام 1981م، وكان 

ذلك نتيجة اتفاق بين �سركة )IBM( مع )World Bank(، ثم جرى في عام 1987م ت�حيد �سروطها القان�نية؛ نظراً لتنامي 

الإقبال عليها)32 (.

ولعق�د المبادلت عدة اأن�اع، هي)33 (:

.)Currency Exchange Swaps( اأ . عق�د مبادلت اأ�سعار ال�سرف

وتت�سمن عملية مبادلة بين عملتين معينتين في �سراء اإحداهما وبيع الأخرى على اأ�سا�س ال�سعر الف�ري، وفي ال�قت نف�سه اإعادة 

بيع الأولى و�سراء الثانية بم�جب �سعر المبادلة )ال�سعر الآجل( الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين اأ�سعار الفائدة ال�سائدة 

حينئذٍ على الإيداع والإقرا�س لكل من العملتين.

 .)Interest Rate Swaps( ب . عق�د مبادلت اأ�سعار الفائدة

اآخر هي عقد بين  وفي هذه العق�د يدفع كل طرف مدف�عات الفائدة على قر�س الطرف الآخر بدلً من قر�سه ه�، وبمعنى 

طرفين ي�افقان بم�جبه على تبادل مدف�عات فائدة مرتبطة ب�سعر مع�م باأخرى مرتبطة ب�سعر ثابت، وتحت�سب الفائدة على 

مبلغ محدد متفق عليه بينهما) 34(، ويظهر ال�ستقاق هنا من ك�ن قيمة العقد بالن�سبة للطرفين �س�ف تت�قف على �سعر الفائدة 

على الأ�سل المرجعي في ال�س�ق الحا�سر، والذي على اأ�سا�سه يتحدد �سعر الفائدة المتغير) 35(، وتهدف هذه العق�د اإلى التح�ط 

�سد مخاطر ارتفاع اأو انخفا�س اأ�سعار الفائدة، وي�جد ن�عان لعق�د مبادلة اأ�سعار الفائدة وهي:

عق�د مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغيرة.. 1

ويهدف م�ستري هذا العقد )المقتر�س( اإلى التح�ط �سد مخاطر ارتفاع اأ�سعار الفائدة، ويح�سل على الفرق بين 

ال�سعرين اإذا كان معدل الفائدة المتغيرة اأعلى.

عق�د مبادلة معدل الفائدة المتغيرة بمعدل الفائدة الثابتة.. 2

ويهدف م�ستري هذا العقد )الم�ستثمر( اإلى التح�ط من مخاطر انخفا�س اأ�سعار الفائدة

3 ..)Swaption(مبادلت الخيار

المبادلة . 4 كل من عقدي  بين خ�سائ�س  وبالتالي تجمع  م�ستقبلي،  تاريخ  معينة في  مبادلة  الدخ�ل في  خيار  وهي 

والخيار.

5 . .)Forward Swap( المبادلت الآجلة

وه� عقد مبادلة لأ�سعار ال�سرف اأو الفائدة اإل اأنه يتفق فيه على اأن يتم التنفيذ م�ستقبلًا في تاريخ محدد.
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وعن علاقة عق�د المبادلت بالتح�ط، فاإن العلاقة وا�سحة في اأنها ت�ستخدم في التح�ط من مخاطر تذبذب اأ�سعار الفائدة، ف�فق درا�سة 

اأجريت على مجم�عة من المن�ساآت المالية تبين اأن )87%( من تلك المن�ساآت ت�ستخدم عق�د مبادلة اأ�سعار الفائدة، كما ك�سفت الدرا�سة اأن 

)64%( من تلك المن�ساآت ت�ستخدم عق�د مبادلة العملات)36(.

والهيئات  المجامع  كثير من  ن�ست  – فقد  و�سراء  بيع  اأم عق�د  اإقرا�س،  باعتبارها عق�د  – �س�اء  المبادلت  بيان حكم عق�د  واأما عن 

ال�سرعية على حرمة ا�ستراط الزيادة في القر�س، فمن ذلك ما جاء عن مجمع الفقه الإ�سلامي ب�ساأن حكم التعامل الم�سرفي بالف�ائد، 

وحكم التعامل بالم�سارف الإ�سلامية: " اأولً: اإن كل زيادة اأو فائدة على الدين الذي حلَّ اأجله، وعجز عن ال�فاء به مقابل تاأجيله، وكذلك 

الزيادة اأو الفائدة على القر�س منذ بداية العقد: هاتان ال�س�رتان رباً محرم �سرعاً ")37 (.

وجاء عن المجل�س ال�سرعي لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية: " يحرم ا�ستراط زيادة في القر�س للمقتر�س وهي ربا، 

�س�اء اأكانت الزيادة في ال�سفة اأم في القدر، و�س�اء كانت الزيادة عيناً اأم منفعة، و�س�اء اأكان ا�ستراط الزيادة في العقد اأم عند تاأجيل 

ال�فاء اأم خلال الأجل، و�س�اء اأكان ال�سرط من�س��ساً عليه اأم ملح�ظاً بالعرف ") 38(.

اأما في حكم القرو�س المتبادلة، فقد جاء عن المجل�س ال�سرعي لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية اأنها قيدت الج�از 

ب�سرط عدم الربط بين القر�سين، ومن ذلك ما ن�سه: " يحق للم�ؤ�س�سة لت�قي انخفا�س العملة في الم�ستقبل اللج�ء اإلى ما يلي: 1. اإجراء 

قرو�س متبادلة بعملات مختلفة من دون اأخذ فائدة اأو اإعطائها، �سريطة عدم الربط بين القر�سين ") 39(.

واأما باعتبارها بيعاً و�سراءً فكذلك ل تج�ز ل�ستمالها على محاذير �سرعية، كت�سمنها لل�سرف الآجل – فهي بذلك ت�سبه العق�د الآجلة 

على العملات -، وكذلك ا�ستمالها على بيعتين في بيعة، اأو عقدين في عقد واحد – وهذا ل يك�ن اإل في حالة التبديل التامة: اأي التي يك�ن 

– وهي بهذا العتبار م�سابهة اإلى حد كبير ما يعرف بال�سراء والبيع الم�ازي  فيها عقد ال�سراء وعقد البيع لما ا�ستري مع نف�س الجهة 

للعملات، وقد جاء عن المجل�س ال�سرعي لهيئة المحا�سبة والمراجعة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية) 40(:" ل يج�ز ما ي�سمى في المجالت 

الم�سرفية ) ال�سراء والبيع الم�ازي للعملات ( )Parallel Purchase and of Currencies( وذلك ل�ج�د اأحد اأ�سباب الف�ساد الآتية:

عقد ت�سليم وت�سلم العملتين ) الم�ستراةوالمبيعة ( فيك�ن حينئذٍ من بيع العملة بالأجل.. 1

ا�ستراط عقد �سرف في عقد �سرف اآخر.. 2

الم�اعدة الملزمة لطرفي عقد ال�سرف ".. 3

وبعد هذا ال�ستعرا�س لأن�اع الم�ستقات المالية التقليدية، وبيان حكمها ال�سرعي، فاإننا �سن�رد اأبرز ا�ستخداماتها في الحلقة القادمة

للتوسع في معرفة أدلتهم ينظر: عقود التحوط من مخاطر تذبذب أسعار العملات، مرجع . 1
سابق، ص198. 

قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي الدولي، القرار رقم )63( ورقم )65(، العدد7، . 2
ج1، ص711.

القرار الأول للدورة السابعة، ص131-136.. 3
كتاب المعايير الشرعية، المعيار رقم )20(، البند 5/1/2، ص344.. 4
مجلة مجمع الفقه الإسلامي، القرار رقم )63(، العدد7، ج1، ص711.. 5
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مقالت في الهند�شة المالية الإ�شلامية

الم�ستقات المالية الإ�سلامية بين التنظير والتطبيق
عبدالله " �سالح ممد " 

�سليمان اأب� م�سامح

ماج�ستير اقت�ساد اإ�سلامي

حكمها  وبيان  التقليدية،  المالية  الم�ستقات  لأن�اع  ال�ستعرا�س  هذا  وبعد 

ال�سرعي، فاإننا ن�رد اأبرز ا�ستخداماتها على النح� التالي:

1-4: المطلب الرابع: ا�ضتخدامات الم�ضتقات المالية التقليدية:

لقد ا�ستخدم اأن�سار الم�ستقات المالية تلك الأدوات لتحقيق عدد من الأهداف 

من اأهمها ما يلي)1(:

:)Risk Management( 1. اإدارة المخاطر

في  بغيتهم  ا�ستثماراتهم  مخاطر  تقليل  في  الراغب�ن  الم�ستثمرون  يجد  حيث 

اأ�س�اق الم�ستقات، حيث تلعب الم�ستقات المالية دوراً اأ�سا�سياً في نقل المخاطرة 

من اأحد الم�ستثمرين اإلى م�ستثمر اآخر، اأو نقلها من مجم�عة م�ستثمرين اإلى 

مجم�عة اأخرى دون اأن يقت�سي ذلك بيع الأ�س�ل مل التعاقد، ونتيجة لذلك 

بت�سفية  يق�م�ن  اأو  معينة،  ا�ستثمارات  يتجنب�ن  قد  الذين  الم�ستثمرين  فاإن 

التقلب  ب�سبب  اأو  اإزعاج،  اأو  قلق  من  المرتفعة  المخاطر  ب�سبب  ما  ا�ستثمار 

المتزايد في اأعمال المتاجرة، قد يقع اختيارهم على ا�ستخدام اأدوات الم�ستقات 

كاآلية لها تاأثيرها على ا�ستراتيجية ال�ستثمار ال�سامل.

:)Price discovery( 2.اكت�شاف ال�شعر المتوقع في ال�شوق الحا�شر

�سيك�ن عليه  بالمعل�مات عما  المتعاملين  تزود  اأداة هامة  الم�ستقات  تعد  حيث 

�سعر الأ�سل الذي اأبرم عليه العقد في ال�س�ق الحا�سر في تاريخ الت�سليم، فهي 

اأداة لكت�ساف الم�ست�ى الذي يمكن اأن يك�ن عليه ال�سعر في ال�س�ق الحا�سر 

في تاريخ الت�سليم.

:)Speculation( 3. الم�شاربة

ت�فر اأ�س�اق الم�ستقات و�سيلة بديلة للم�ساربة، فبدلً من التعامل في الأ�سهم 

وال�سندات مل التعاقد فقد اأ�سبح ب��سع اأي من المحترفين اأو المتعاملين في 

ويف�سل  الم�ستقات،  عق�د  خلال  من  م�سارباً  ال�س�ق  يدخل  اأن  الأ�س�اق  هذه 

في  التقليدية  الأدوات  ا�ستخدام  على  بالم�ستقات  الم�ساربة  ه�ؤلء  من  الكثير 

عمليات الم�ساربة.

:)Market Efficiency( 4. كفاءة ال�شوق

حيث ت�جد علاقة تربط بين الأ�سعار الحا�سرة واأ�سعار الم�ستقات، فقد �ساهم 

قيام  على  الم�ستقات  اأ�س�اق  في  التعامل  و�سه�لة  المعاملات  تكلفة  انخفا�س 

الحا�سرة  الأ�س�اق  بين  فيما   )Arbitrage( الم�ازنة  اأو  المراجحة  عمليات 

واأ�س�اق الم�ستقات، وهذه العمليات من �ساأنها اإذابة الفروق ال�سعرية بين هذه 

الأ�س�اق، واإتاحة الفر�سة للربحية من خلالها.

1-5: المطلب الخام�س:الحكم ال�ضرعي في الم�ضتقات المالية التقليدية:

في  الختلاف  اإلى  اأ�سا�ساً  يع�د  الم�ستقات  ح�ل  الفقهي  الراأي  اختلاف  اإن 

التف�سيرات الفردية للعق�د والأدوات المباحة �سرعاً، والختلاط في المعل�مات 

ح�ل الم�ستقات وهيكلياتها؛ مما ينتج عنه تباين في الآراء ح�ل مزايا وعي�ب 

الم�ستقات المالية، وحل وحرمة التعامل بها)2(.

وهنا ل بد من ذكر م�سلَّمة هامة وهي اأن الدور الأ�سا�سي لمنتجات الم�ستقات 

اإلى  الم�ستثمرين  اأو من مجم�عة من  المخاطر من م�ستثمر لآخر،  ه� تح�يل 

مجم�عة اأخرى، اأي هي عقد على نقل مخاطر اأ�سل ما )�سهم اأو غيره من 

اأن�اع الأ�س�ل( من طرف لآخر مقابل ر�س�م اأو ثمن مدد، دون اأن يقت�سي 

لغر�س  اإل  ت�سمم  لم  الأدوات  هذه  واأن  التعامل،  مل  للاأ�س�ل  بيعاً  ذلك 

ال�س�ق(، حيث يجري بيع المخاطر و�سراوؤها  المتاجرة في المخاطر )مخاطر 

ونقلها من اأولئك الذين يت�ج�س�ن خيفة من نتائجها اإلى اأولئك الذين ي�سع�ن 

يتقا�س�نه م�سبقاً،  الذي  الثمن  الرغبة في تحملها مقابل  ولديهم  في طلبها، 

" لأنها مبادلة لمخاطر  " م�ستقات  اأي عند تحرير العقد)3(، لذلك �سميت 

اأ�سل ولي�س لذلك الأ�سل؛ لذلك فاإن ت�س�ية العقد تتم غالباً من خلال فروق 

الأ�سعار، ولي�س نقل ملكية الأ�سل، وهذه المبادلت قد تتم مع ملكية الطرف 

 ،)covered( مغطى  حينئذٍ  العقد  ويعتبر  التعاقد،  مل  للاأ�سل  المعني 

الطرف  اأن  اأي   ،)naked( مغطاة  غير  تك�ن  الم�ستقات  اأن  الأعم  والغالب 

 Side( م�ساً  رهناً  المعاملة  فتك�ن  التعاقد،  مل  الأ�سل  يملك  ل  المعني 

على  المعاو�سة  ه�  الحالتين  بين  الم�سترك  القدر  لكن  الطرفين،  بين   )Bet
الآخر  وخ�سارة  الطرفين  اأحد  ك�سب  نتيجتها  المعاو�سة  وهذه  تحمل الخطر، 

ول بد، وهي باعتراف المخت�سين مبادلت �سفرية، وهذا ه� ج�هر القمار، 

والر�سم في الملحق رقم ) 2 ( ي��سح ذلك.

كما اأننا نجد الباحثين ي�سف�ن الم�ستقات المالية باأب�سع الأو�ساف، فقال�ا باأنها 

الأزمات  وديناميت  المالية  " وح�س  " واأنها  المقنن  القمار  رعاية  في  " ت�سهم 
المالية " واأنها " تمثل جانب الرهان على اأداء ورقة مالية اأو حزمة من هذه 

الم�سارف  اتحاد  فيها  قال  كما   ،" �سامل  دمار  اأ�سلحة   " واأنها   ،" الأوراق 

" باأن عمليات الخيار من قبيل الرهان والقمار الحقيقي، وه� علم  العربية 

له اأ�س�له وفن�نه ولعب�ه ونتائجه ")4(، واأنها " قنابل زمنية م�ق�تة بالن�سبة 

للمتعاملين بها، وبالن�سبة للاقت�ساد ككل ") 5(.

كما واإن من اأبرز �سلبيات الم�ستقات المالية اأن لها اأثراً كبيراً جداً في تقلبات 

المالية  الأوراق  للجنة  ال�سابق  – الرئي�س   John Shad و�سفها  بل  الأ�سعار، 

والب�ر�سة في ال�ليات المتحدة الأمريكية - بق�له: " باأن تاأثيرها على تقلب 

اأ�سعار الأوراق المالية قد فاق كل الت�قعات ") 6(.

الحلقة )3(
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مقالت في الهند�شة المالية الإ�شلامية

الأزمة  �سرارة  تاأجيج  الأكبر في  الدور  المالية  الم�ستقات  لعبت  فقد  �سك  وبلا 

المالية العالمية الأخيرة عام 2008م، نتيجة لتفاقم خطر التركيز في الإقرا�س 

على قطاع واحد وه� قطاع العقارات مما نتج عنه زيادة في اأحجام الإقرا�س، 

فنتج عن ذلك قيام البن�ك الدائنة بت�سكيك دي�نها – القرو�س – وبيعها 

اأ�س�اق  في  الأ�سعار  فروق  على  بالم�ساربة  القيام  وبالتالي  للم�ستثمرين، 

الم�ستقات طلباً للربح ال�سريع؛ فكان نتيجة لذلك اأن انهارت فقاعة العقارات، 

�سركات  واإفلا�س  العقاري،  الك�ساد  وح�س�ل  ال�سداد،  عن  المدينين  وت�قف 

التاأمين، تلتها البن�ك، تلتها الب�ر�سات، ثم الت��سع الأفقي الدولي بالنهيار.

التعاملات  من  العديد  على  ت�ستمل  المالية  الم�ستقات  اأن  تقدم  مما  ويتبين 

فالعق�د  وال�ستغلال،  والطمع،  والغرر،  والقمار،  الربا،  منها  المحرمة 

الم�ستقبلية وعق�د الختيارات كلها عق�د مرمة.

وجاء في قرار المجمع رقم )6( من نف�س الدورة ج�از عق�د الم�ستقبليات اإذا 

اتخذت اإحدى ال�س�رتين التاليتين) 7(:

مع . 1 الحال  في  الثمن  وت�سلم  المبيع  ت�سليم  العقدحق  يت�سمن  اأن 

وج�دال�سلع اأواإي�سالت ممثلةلهافي ملك البائع وقب�سه.

مع . 2 الحال  في  الثمن  وت�سلم  المبيع  ت�سليم  العقدحق  يت�سمن  اأن 

اإمكانهماب�سمان هيئة ال�س�ق .

القرار بخ�س��س عق�د الخيارات ما ين�س على حرمتها،  كما جاء في ذات 

وقد تقدم معنا.

وعلى هذا يترجح الق�ل اأن الم�ستقات المالية ب�س�رتها الراهنة ل تج�ز �سرعاً، 

وذلك لأ�سباب عدة منها)8(:

المتعاقدين على . 1 اأحد  الربا المحرم �سرعاً، فح�س�ل  اأنها من جن�س 

مال بغير ع��س يمثل م�سلحة زائدة فيها رباً وا�سح.

اأنها من جن�س القمار والرهان الذي حرمته ال�سريعة.. 2

اأو . 3 ربحاً  الفرق  وي�س�ى  الت�سليم،  على  والقدرة  الملك  فيها  ينتفي 

خ�سارة، اأو يتم نقل المراكز ببيع ما ا�سترى اأو �سراء ما يبيع كل ذلك 

دون قب�س، وهذه العق�د من قبيل بيع الإن�سان ما لي�س عنده، وبيع ما 

لم يقب�س، وبيع الكالئ بالكالئ.

الإيجاب والقب�ل فيها يتم على م�س المراهنة على ارتفاع الأ�سعار . 4

اأو انخفا�سها في ال�س�ق اأثناء فترة العقد، مما ينافي مق�س�د العقد، 

والذي ه� مق�س�د ال�سارع.

تنط�ي عق�د الم�ستقات على ال�س�رية، فهي ل يترتب عليها تمليك . 5

ول تملك، ول تهدف للح�س�ل على ال�سلعة؛ بل على ت�س�ية الفروق – 

الت�س�ية النقدية - من غير دفع ثمن ول ا�ستلام �سلعة.

قيامها على مبداأ المبادلت ال�سفرية، حيث اإن اأرباح اأحد الأطراف . 6

تمثل خ�سارة الطرف الآخر، وهذا منافٍ لقاعدة منع ال�سرر.

ال�سريعة . 7 في  الجائز  ال�سلم  بيع  قبيل  من  لي�ست  الم�ستقبلية  العق�د 

الإ�سلامية، ففي بيع ال�سلم يك�ن الثمن معجلًا، بينما في الم�ستقبليات 

يج�ز  ل  كما  الت�سفية،  م�عد  اإلى  ي�ؤجل  بل  مقدماً  الثمن  يدفع  ل 

بيع المبيع في عقد ال�سلم قبل قب�سه، بينما نجد المبيع قد بيع عدة 

بي�عات وه� في ذمة البائع الأول وقبل اأن يح�زه الم�ستري الأول.

المعق�د عليه في الخيار لي�س مالً ول حقاً مالياً يج�ز العتيا�س عنه؛ . 8

الفقه  مجمع  قرار  ن�س  تقدم   – �سرعاً  جائز  غير  عقد  فاإنه  لذا 

الإ�سلامي الدولي بهذا الخ�س��س –.

اأن عقد الختيار . 9 ال�سرعي، حيث  عقد الختيار يختلف عن الخيار 

عقد م�ستقل عن عقد البيع ومله حق لم�ستريه والتزام على بائعه، 

له  لي�س  ال�سرعي  الخيار  بينما  معينة،  �سلعة  على  معاو�سة  ولي�س 

دون  وه�  معينة،  �سلعة  ومله  البيع  بعقد  يتعلق  فه�  م�ستقل  وج�د 

حقيقي  اأ�سل  على  وارد  الإ�سلامي  ال�سرط  خيار  اأن  كما  مقابل، 

اأ�سل  اأما عقد الخيار فه� وارد على  ممل�ك ل�ساحبه وقت العقد، 

مالي غير ممل�ك ل�ساحبه وقت العقد غالباً) 8(.

بيع . 10 عن  يختلف   )  Option ال�سراء  اختيار   ( الختيار  عقد 

العرب�ن في العمليات ال�سرطية الب�سيطة تحديداً، فالعرب�ن يحت�سب 

الختيار  في  في  كذلك  ولي�س  التنفيذ،  عند  ال�سلعة  ثمن  من  كجزء 

العرب�ن  اأن  كما  التزام،  اأو  حق  هي  الختيار  فعلاوة   )Option(

عقد  اأما  العقد،  وقت  ل�ساحبه  ممل�ك  حقيقي  اأ�سل  على  وارد 

الختيار فه� وارد على اأ�سل مالي غير ممل�ك ل�ساحبه وقت العقد 

غالباً) 9(.

وقد راأى بع�س من يجيز الم�ستقات – مثل: اختيار ال�سراء واختيار   

البيع)10( - اأنها جائزة اإذا كانت ت�ستخدم للتح�ط ) اأي لتجنب المخاطر (، 

ولي�س للمجازفة ) اأي للتعر�س للمخاطر من اأجل الربح (، اأي اأنهم يفرق�ن 

تق�يم  الت�سريع في  منهج  مع  تناق�س  فيه  راأي  وهذا  والمجازفة،  التح�ط  بين 

اأنه ل يمكن ت�س�ر وج�د تح�ط دون مجازفة؛ لأن  المالية، وذلك  المعاملات 

للربح لذلك يطلب  اإنما يفعل ذلك طلباً  من يطلب تحمل المخاطر وزيادتها 

ثمناً مقابل تحمله للمخاطر، اأي اأنه ل يمكن اأن يتخل�س �سخ�س من المخاطر 

 )Speculation( اإل اإذا وجد اآخر يقبلها بمقابل، وهذه هي طبيعة المجازفة

فالق�ل بج�از العقد للتح�ط ل للمجازفة تناق�س لأنه ل ي�جد الأول اإل اإذا 

وجد الثاني.
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العق�د  العق�د، فال�سرع حدد �س�ابط  الت�سريع في  يناق�س منهج  اإن هذا  ثم 

�س�اء  فيه،  الدخ�ل  يحل  لم  ممن�عاً  العقد  كان  فاإذا  والممن�عة،  الم�سروعة 

القمار  �سابط  اإن  كما  ال��سيلة،  تبرر  ل  فالغاية  ل،  اأو  م�سروع  لهدف  كان 

اأحدهما  يق�ل  اأن  العقد  ماآل  فيك�ن  الطرفين  بانتفاع  ي�سمح  العقد ل  اأن  ه� 

للاآخر: " قمرتني " كما ن�س عليه الفقهاء، وهذا ه� الحا�سل في الم�ستقات 

عم�ماً)11(.

وبعد بيان الم�قف ال�سرعي من عق�د الم�ستقات المالية، فاإنه ل بد من النظر 

في الم�ستقات المالية الإ�سلامية، وهل ت�سلح كبديل كف�ء عن الم�ستقات المالية 

المالية  الم�ستقات  بد من بحثها وعلاجها في  ثمة ق�سايا ل  اأنه  اأم  التقليدية؟ 

الإ�سلامية لتك�ن قادرة على حمل زمام المبادرة كبديل ناجح؟

2 : المبحث الثاني: الم�ضتقات المالية الإ�ضلامية:
2-1: المطلب الأول: ت�ضاوؤلت م�ضروعة وعامة حول المو�ضوع:

يت�جب  �س�ؤال  فهناك  الإ�سلامية  المالية  الم�ستقات  ق�سايا  في  الخ��س  قبل 

طرحه، وه� هل هناك وج�د لما يعرف بالم�ستقات المالية الإ�سلامية؟ اأم هي 

بدائل عن الم�ستقات المالية التقليدية، ولكن درج ا�ستخدام لفظ الم�ستقات في 

حقها؟.

الإ�سلامي  المالي  النظام  ي�ستطيع  ال�ساعاتي:  عبدالرحيم  الدكت�ر  يق�ل   

الكبير  الت�فير  في  والمتمثلة  المالية  الم�ستقات  وف�ائد  ميزات  من  الإفادة 

وفي  عليها،  وال�سيطرة  العامة  المخاطر  اإدارة  وفي  المعاملات،  تكاليف  في 

التكامل مع المنظ�مة المالية الدولية، وال�ستفادة من فر�س ا�ستثمار الأم�ال 

والذي  العالمي  المال  راأ�س  �س�ق  في  المتاحة  التم�يل  فر�س  ومن  الإ�سلامية، 

تحتاج اإليه ال�سركات والم�ؤ�س�سات وكذلك حك�مات الدول الإ�سلامية في تنمية 

اقت�سادياتها، وحتى يت�سنى لها ذلك ل بد من اأن تعمل على تط�ير م�ستقات 

مالية اإ�سلامية وفق ال�سروط التالية)12(:

يجب اأن تك�ن الم�ستقات المالية مت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية.. 1

يجب اأن تحقق الف�ائد والمنافع التي تحققها الم�ستقات المالية.. 2

يجب اأن تك�ن قابلة للتداول في اأ�س�اق المال الدولية.. 3

الدول  في  النقدية  وال�سلطات  الإ�سلامية  المالية  الم�ؤ�س�سات  على  ويجب  كما 

الأهداف  لتحقيق  وذلك  والتط�ير،  للبحث  وحدات  ت�ؤ�س�س  اأن  الإ�سلامية 

التالية)13(:

ا�ستحداث م�ستقات مالية تحقق المتطلبات ال�سابقة.. 1

تط�ير و�سائل ومعايير فعالة لقيا�س المخاطر التي تنخف�س اأو تن�ساأ . 2

با�ستخدام الم�ستقات المالية الإ�سلامية.

التغير، . 3 مخاطر  وتج�سيد  لإظهار  جديدة  ما�سبية  طرق  تط�ير 

المالية، وعلى  الم�ؤ�س�سات  اأ�س�ل وخ�س�م  قيم  التقلب في  وم�ست�ى 

ولتعك�س  ال�سفافية،  لتحقيق  الطرق  هذه  تبني  المالية  الم�ؤ�س�سات 

التي  المخاطر  وحجم  وخ�س�مها،  لأ�س�لها  الحقيقي  ال��سع 

تتعر�س لها.

المرونة . 4 مع  تتم�سى  فعّالة  ا�ستقرار  و�سيا�سات  �س�ابط  تتبنى 

النظام  عبر  الحركة  على  ومقدرتها  المالية  للم�ؤ�س�سات  المتزايدة 

المالي الدولي، ولكي تتم�سى اأي�ساً مع التغير الديناميكي للم�ستقات 

المالية الإ�سلامية.

لتط�ير،  اأو  لإيجاد  بحاجة  اإ�سلامية  مالية  م�ستقات  ثمة  اأن  هذا  من  ويفهم 

ولكن بالرج�ع اإلى مفه�م الم�ستقات المالية التقليدية نرى اأنه ل بد من تحقق 

الأداة هي م�ستق مالي، وهذه  باأن  يقال  – عنا�سره - حتى  التعريف  حدود 

الحدود هي:

يجب اأن تك�ن المنتجات م�ستقة من المنتج الأ�سلي )اأي الم�ج�دات التي . 1

تق�م عليها(.

يجب اأن تك�ن الم�ستقات قابلة للتداول في ال�س�ق.. 2

لذلك يرى بع�س الباحثين اأنه يجب على الأجهزة التنظيمية األ تطلق عليها 

ا�سم الم�ستقات الإ�سلامية، واإنما يجب ت�سميتها " التح�ط الإ�سلامي ") 14(، 

الإ�سلامية  المالية  الهند�سة  اأدوات  من  اأداة  يعتبر  التح�ط  اأن  معنا  وتقدم 

المعتبرة في اإدارة المخاطر.

في حين يرى اأن�ر ح�س�ن – نائب رئي�س وكالة م�ديز للت�سنيف الئتماني – اأن 

ت�ظيف الم�ستقات بعناية �سيزيد من كفاءة عمل الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية، 

كما �سي�فر لها مزيداً من التناف�سية، و�ستك�ن اأكثر جاذبية للعملاء، وفي تقرير 

ل�كالة م�ديز )Moody،s( ذكرت فيه اأن الم�ستقات لها دور كبير في تح�سين 

الجدارة الئتمانية للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية، وتقليل تعر�سها للمخاطر، 

وي�سيف التقرير اأن الحاجة الملحة للتح�ط �سد المخاطر اأوجدت ردة فعل لدى 

الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية بعدم قب�ل اأي هيكلية جديدة يكتنفها الغم��س، 

وه� ما دعا الفقهاء المحافظين اإلى رف�س الم�ستقات ب�سكل عام، لأنهم يعتبرون 

عمليات التح�ط مجرد عمليات مراهنة تخمينية على حركة العملة والأ�سهم، 

وه� ما يتعار�س مع اأحكام ال�سريعة في تحريم المقامرة)15(.

المخاطر؛  على  ال�سيطرة  في  تكمن  التح�ط  اأهمية  اأن  الخبراء  بع�س  ويرى 

خطط  و�سع  المختلفة  المالية  وال�سركات  الم�ؤ�س�سات  على  يت�جب  هنا  ومن 

ا�ستراتيجية لل�سيطرة على المخاطر والتح�ط لها، اإذ اإن ذلك يحقق لها مزايا 

عدة منها)16(:
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تقلب . 1 ويجنبها  تناف�سية،  ميزة  ال�سركة  يعطي  وهذا  تقلبها،  وعدم  النقدية  التدفقات  ا�ستقرار  اإلى  ي�ؤدي  التح�ط  اأن 

الع�ائد، ويقلل احتمال اإفلا�سها واإخفاقها.

التح�ط ي�ؤدي اإلى قدرة ال�سركة على تجنب تاأجيل ا�ستثماراتها المخطط لها حين تنخف�س تدفقاتها النقدية، وتجنبها . 2

تغيير ا�ستراتيجياتها ال�ستثمارية؛ مما ي�ساعد على ارتفاع قيمة ال�سركة واأ�سهمها في ال�س�ق.

اإن ا�ستقرار وعدم تقلب التدفقات النقدية لل�سركة ب�سبب �سيا�سات التح�ط يزيد من درجة الثقة في مقدرتها، ويزيد . 3

من جدارتها الئتمانية.

اإن �سيا�سات التح�ط تتجاوز مزاياها من ال�سركة اإلى المتعاملين معها، حيث يزداد اطمئنانهم اإلى اإمكانية ال�سركة في . 4

�سداد دي�نها.

وعلى النقي�س من ذلك، فعدم وج�د اأدوات مالية اإ�سلامية مخ�س�سة للتح�ط، وبتكلفة مالية منخف�سة يجعل الم�ؤ�س�سات وال�سركات 

التي تلتزم بالتعليمات ال�سرعية اأقل كفاءة، واأكثر كلفة؛ وبالتالي ل ت�ستطيع مناف�سة الم�ؤ�س�سات غير الملتزمة، كل ذلك يحتم على 

الم�ؤ�س�سات وال�سركات المالية الملتزمة اأن تتخذ كافة الأ�سباب لرفع كفاءتها وخف�س تكلفتها حتى تتمكن من المناف�سة، وكذلك يت�جب 

الإ�سلامية  ال�سركات  احتياجات  تلبية  على  يعمل�ا  اأن  والفقهاء  الإ�سلامي  القت�ساد  ومنظري  الإ�سلامية،  المالية  الم�ؤ�س�سات  على 

المعا�سرة من الأدوات المالية لإدارة المخاطر التي تتعر�س لها بكفاءة اأعلى وتكلفة اأقل) 17(.

وقد اأفاد اأحد خبراء القت�ساد الإ�سلامي) 18(بعدم قب�ل اأي ن�ع من اأن�اع الم�ستقات المالية، كما ونقل الق�ل بحرمتها عن المجامع 

الفقهية، واأكد على عدم وج�د م�ستقات مالية اإ�سلامية؛ معللًا ذلك باأن المتاجرة بالمخاطر ل تج�ز �سرعاً فهي مبنية على عق�د 

مرمة اأو على عق�د ا�ستثنائية ل يج�ز القيا�س ول البناء عليها، كما ويرى اأن التح�ط في التم�يل الإ�سلامي اإنما يك�ن عن طريق 

هيكلة المنتجات، اأي المزاوجة بين عق�د التم�يل الإ�سلامي بما يحقق تخفيف المخاطر اأو دراأها في معاملة معينة، والتح�ط يعمل على 

اإعادة ت�زيع المخاطر بين الأفراد ول يلغيها، ول يتم التخل�س منها عن طريق الم�ستقات، لأن الهند�سة المالية غير معنية بالتح�ط، 

كما واأكد باأن من اأهم ميزات الم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية ه� خل�ها من الم�ستقات المالية.

)يتبع: في الحلقة 4(

الم�ستقات المالية في الروؤية الإ�سلامية، مرجع �سابق، �س13.. 1

عي�سى، اآمال حاج، ح�ير، ف�سيلة )ماي� 2009م(: الم�ستقات المالية من منظ�ر النظام المالي الإ�سلامي، بحث مقدم للم�ؤتمر الدولي الثاني ح�ل الأزمة العالمية . 2

الراهنة والبدائل المالية والم�سرفية " النظام الم�سرفي الإ�سلامي نم�ذجاً "، والمنعقد في الفترة بين 5-6 ماي� 2009م، معهد العل�م القت�سادية وعل�م الت�سيير، 

الجزائر، �س19.

الم�ستقات المالية في الروؤية ال�سرعية، مرجع �سابق، �س15.. 3

المرجع ال�سابق نف�سه، �س16.. 4

دور الهند�سة المالية الإ�سلامية في علاج الأزمة المالية، مرجع �سابق، �س8.. 5

الفكر الحديث في اإدارة المخاطر، مرجع �سابق، �س24.. 6

ب�قري، عادل بن عبدالرحمن بن اأحمد )2005م(: مخاطر �سيغ التم�يل التجارية الإ�سلامية في البن�ك ال�سع�دية، اأطروحة دكت�راة، كلية ال�سريعة والدرا�سات . 7

الإ�سلامية، �سعبة القت�ساد الإ�سلامي، جامعة اأم القرى، مكة المكرمة، ال�سع�دية، �س193.

 الم�ستقات المالية في الروؤية الإ�سلامية، مرجع �سابق، �س17. و الم�ستقات المالية في الممار�سة العملية وفي الروؤية ال�سرعية، مرجع �سابق، �س33.. 8

حنيني، ممد وجيه )2010م(: تح�يل ب�ر�سة الأوراق المالية للعمل وفق اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية – درا�سة تطبيقية، عمان، الأردن، دار النفائ�س، �س107.. 9

 المرجع ال�سابق نف�سه، �س105.. 10

وقد تقدم الكلام ح�ل ) خيار ال�سراء وخيار البيع ( واأنهما عبارة عن حق مجرد لذاته، وه� حق متعلق بذاته ولي�س بحق مالي، فه� ل يمثل بحقيقته �سيء؛ لذا . 11

كان �س�رياً، وه� اأحد اأوجه النتقاد لهياكل ال�سك�ك.

ال�س�يلم، �سامي اإبراهيم )اإبريل 2011م(: مدخل اإلى اأ�س�ل التم�يل الإ�سلامي، جدة، ال�سع�دية، مركز اأبحاث القت�ساد الإ�سلامي، �س95.. 12

ال�ساعاتي، عبدالرحيم عبدالحميد )1999م(: نح� م�ستقات مالية اإ�سلامية لإدارة المخاطر التجارية، مجلة جامعة الملك عبدالعزيز، القت�ساد الإ�سلامي، مجلد . 13

11،�س56.

 المرجع ال�سابق نف�سه، �س57.. 14

مجلة الم�سرفية الإ�سلامية الإلكترونية )IFI( )2009م(: الم�ستقات المالية .. فقهاء يعار�س�ن وخبراء ي�ؤيدون، العدد: 8، 2009/12/1م، تمت ال�ستفادة من المقال . 15

print.310071_www.almasrifiah.com/.../article ،في 2010/2/7م

المقال في . 16 ال�ستفادة من  العدد: 14، 2010/6/1م، تمت  والمقامرة،  المخاطر  اإدارة  .. بين  الم�ستقات  الإلكترونية )IFI( )2010م(:  الإ�سلامية  الم�سرفية  مجلة 

print.400598_www.almasrifiah.com/.../article ،2011/1/10م

نح� م�ستقات مالية اإ�سلامية لإدارة المخاطر التجارية، مرجع �سابق، �س65.. 17

المرجع ال�سابق نف�سه، �س66.. 18

 الدكت�ر معبد الجارحي – اأمين وم�ست�سار هيئة الفت�ى والرقابة ال�سرعية في �س�ق دبي المالي، )في لقاء �سابق للباحث معه(.. 19
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الم�شتقات المالية الإ�شلامية بين التنظير والتطبيق
عبدالله " �سالح ممد " 

�سليمان اأب� م�سامح

ماج�ستير اقت�ساد اإ�سلامي

الحلقة )4(

2-2: المطلب الثاني: وثيقة المعايير الموحدة للم�شتقات المالية الإ�شلامية:

والم�ستقات  للمبادلت  الدولية  به الجمعية  قامت  ما  نذكر  اأن  المفيد هنا  من 

)ISDA( – والتي تتخذ من ني�ي�رك مقراً لها، وتدير اأكثر من 83 منظمة 

– من العمل بالتفاقية  تن�سط في �س�ق الم�ستقات ق�امها 592 ترلي�ن دولر 

الرئي�سية للمعاملات المت�افقة مع ال�سريعة الإ�سلامية التي ت��سلت اإليها عام 

– ومقرها البحرين   )IIFM( 2006م مع ال�س�ق المالية الإ�سلامية الدولية

-، حيث قد اأم�ست ال�سركتان قرابة الأربع �سن�ات من اأجل الخروج ب�ثيقة 

جدلً  ال�ثيقة  هذه  لقت  وقد  الإ�سلامية،  المالية  للم�ستقات  الم�حدة  المعايير 

وا�سعاً، باعتبارها �سابقة في هذا المجال.

م�ؤيد)1( بين  ال�ثيقة  هذه  معايير  ح�ل  النظر  وجهات  اختلفت  وقد 

ومعار�س، فتارة نجد اأن هذه ال�ثيقة لم تلق قب�لً من بع�س اأن�سار الم�ستقات 

الإ�سلامية، وذلك لأ�سباب منها اأنهم يرونها تاأتي على وفق النظام القان�ني 

الأنجل��سك�س�ني الذي يجعل العقد �سريعة المتعاقدين، بمعنى اإن المحاكم في 

اإنجلترا، وال�ليات المتحدة، وبقية دول الك�من�لث ) الدول التي كانت تحت 

مظلة الحكم البريطاني ( تجعل اأن ما اتفق عليه الطرفان بمح�س اإرادتهم 

ه� ما يطبق عليهم، حيث عمل القائم�ن على هذه ال�ثيقة اإلى تط�ير عق�د 

الدول  لدى  قب�لً  واأكثر  والب�ساطة  بال�سه�لة  تتميز  المالية  للم�ستقات  نمطية 

العق�د،  هذه  بمثل  بينها  فيما  تتعامل  والتي  المختلفة  الق�انين  ذات  المختلفة 

وفي خط�ة لحقة من هذه الجمعية - الجمعية الدولية للمبادلت والم�ستقات 

)ISDA( – وطمعاً منها بثقة الم�سارف الإ�سلامية عمدت اإلى تط�ير عق�د 

الم�سارف  لتعامل  ال�قت  ذات  في  و�سالحة  المالية  بالم�ستقات  خا�سة  نمطية 

الإ�سلامية)2(.

ول يزال الجدل ثائراً ح�ل مدى ا�ستعداد ال�س�ق للم�ستقات الإ�سلامية، وه� 

�سناعة  في  الم�ستقات  دخ�ل  من  التخ�ف  اإلى  الخبراء  من  العديد  دعا  ما 

التم�يل الإ�سلامي لما له من اآثار �سلبية، وا�سعين ن�سب اأعينهم مق�لة الخبير 

لي�س  �سامل  اأ�سلحة دمار  اإل  الم�ستقات ما هي  " باأن   ) بافيت  وارن  المالي ) 

"، ولعل خل� ال�سناعة الم�سرفية الإ�سلامية  تها بل في ج�انب �سعفها  في ق�َّ

من هذه المنتجات – لما تتبناه من ق�اعد �سارمة تنفرد بها معاملاتها المالية 

المطابقة لل�سريعة - ه� ما جعلها تتخطى الآثار الكارثية للازمة المالية العالمية 

الأخيرة.

في حين يرى بع�سهم الآخر ي�ؤيد ما جاء في هذه ال�ثيقة من معايير، ويرون 

باأنها اإنجاز غير م�سب�ق في مجال التم�يل الإ�سلامي واإدارة المخاطر، كما اأنها 

الأولى من ن�عها في مجال الت�ثيق المعياري لمنتجات التح�ط الإ�سلامية القابلة 

للتداول، كما ويرون اأنها بمثابة معيار بين اأيدينا يكننا من خلاله التح�ط 

للم�ؤ�س�سات  يتيح  قان�نياً  اأ�سا�ساً  تعتبر  ك�نها  اإلى  بالإ�سافة  المخاطر،  �سد 

ومبادلت  الربح،  معدل  مبادلت  مثل:  الإ�سلامية،  التح�ط  �سفقات  اإبرام 

الإ�سلامية،  التح�ط  �سفقات  من  العظمى  الغالبية  ت�سكل  والتي  العملات، 

وبح�سب هذه التفاقية فاإنه ل يترتب على الطرفين ول ي�ستحق لهما اأية ف�ائد 

في �سفقات التح�ط، ول تبنى ت�س�ية اللتزمات على التن�سي�س، ول تتم من 

ال�سفقة  لطرفي  الم�سبق  الإدراك  اإلى  بالإ�سافة  ملم��سة،  اأ�س�ل  وج�د  دون 

اأن ال�سفقات تك�ن مطابقة لأحكام ال�سريعة الإ�سلامية، هذا بالإ�سافة اإلى 

مع  التعامل  ذا طابع دولي يتلك �سفة الحياد في  قان�نياً  اإطاراً  ت�سكل  اأنها 

الطرفين المتعاقدين، ودعا اأ�سحاب هذا الت�جه اإلى زيادة الجهد حتى تتمكن 

عمل  ور�س  عقد  خلال  من  ال�ثيقة،  هذه  ا�ستخدام  من  الإ�سلامية  البن�ك 

تنظمها الم�ؤ�س�ستان اللتان و�سعتا المعايير بغر�س ت�سجيع البن�ك على تبنيها، 

ول تقت�سر التفاقية على البن�ك الإ�سلامية بل تمتد اإلى الن�افذ الإ�سلامية 

في البن�ك التقليدية ول�سيما العالمية منها ) مثل: بنك �سيتي جروب، وبنك 

معايير  اإلى  بال��س�ل  اأملًا   ،) �سي  بي  اإ�س  ات�س  وبنك  ت�سارترد،  �ستاندارد 

اأن  منها  يراد  ل  ال�ثيقة  هذه  باأن  اإليه  ذهب�ا  ما  م�ؤيدين  للتح�ط،  م�حدة 

ت�سجع الم�ساربة وتكرار العمليات المعروفة في الم�سرفية التقليدية، واإنما يراد 

منها التح�ط �سد المخاطر.

وهنا يرد خبير بارز في ال�سناعة المالية الإ�سلامية وه� اآجيل نات – المدير 

و�سع  من  بد  ل  اأنه  ماليزيا،  في  الإ�سلامية   )INCEIF( لجامعة  التنفيذي 

طارحاً  المقامرة،  عمليات  وبين  لها،  والتح�ط  المخاطر  اإدارة  بين  حدود 

الت�ساوؤل التالي: متى تنتهي اإدارة المخاطر التي ي�سجعها الإ�سلام، ومتى تبداأ 

اأمر هذه  اأن  عمليات المقامرة التي يحرمها؟)3(، م�سيراً بهذا الت�ساوؤل اإلى 

الم�ستقات راجع ل�سيء غير ملم��س ول يكن الحكم له اأو عليه، كما اأنه راجع 

لهدف المتعامل به؛ لذا فه� اأمر غير من�سبط تماماً.

وكما يرى اأن�سار هذه ال�ثيقة اأنها تهدف اإلى ت�حيد اأحكام و�سروط الإدارة 

والتح�ط للم�ج�دات والمطل�بات الإ�سلامية، وتقلي�س التكاليف وال�قت الذي 

ذاته  بال�قت  ملتزمة  الثنائية،  الم�ستندات  على  التفاو�س  في  حالياً  ي�ستخدم 

بروح ال�سريعة في تعاملاتها، حيث اإن هذه التعاملات لن تعمل اإل على حماية 

مخاطر كامنة حقيقية بعيداً عن باب الم�ساربات كما ه� حال الم�ستقات في 

�سخ  ه�  ال�ثيقة  هذه  اأهداف  اأهم  من  اأن  على  م�ؤكدين  التقليدي،  التم�يل 

في  ال�سفافية  من  ومزيد  الإ�سلامية،  ال�سك�ك  �س�ق  في  ال�سي�لة  من  مزيد 

هذه  اإر�سادات  اأن  ويُعتقد  كما  المهيكلة،  الإ�سلامية  ال�ستثمارية  المنتجات 

ال�ثيقة �ست�ساعد على التح�ط من ال�سك�ك لأول مرة، حيث يرى رئي�س ق�سم 

ماليزيا  �سركة في  – اأكبر  كاجاما�س  ل�سركة  الراأ�سمالية  والأ�س�اق  الخزانة 

الم�ستثمرين في  �سيك�ن لدى  اأنه  اأمران  – اأنج��س  ال�سكنية  القرو�س  ل�سراء 

ال�سك�ك القدرة على تداولها بعد اأن كان ذلك غير متاح لهم)4 (.

ال�سرعية  والرقابة  الفت�ى  هيئة  وم�ست�سار  اأمين  اأكد  فقد  ال�سياق  ذات  وفي 

العالمي  المالي  دبي  مركز  اأن  الجارحي  معبد  الدكت�ر  المالي  دبي  �س�ق  في 

)DIFC( كان قد اأعلن عن خطته اإ�سدار اأول معيار لل�سك�ك المدرجة، واأن 

المركز �سيقر هذا المعيار بعد النتهاء من القراءة الأخيرة له في ي�ني� 2010م، 
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الأ�سهم  معياري  تطبيق  بعد   – العالمي  المالي  دبي  �س�ق  عزم  اإلى  م�سيراً 

المت�افقة مع اأحكام ال�سريعة ومعيار ال�سك�ك المدرجة – اإن�ساء وحدة خا�سة 

اإر�ساء  بهدف  اإعدادها،  يتم  التي  الأخرى  والمعايير  المعيارين  لتطبيق هذين 

معايير لأول �س�ق مالية اإ�سلامية في العالم)5(.

 )IIFM( وقد اأكد رئي�س الق�سم ال�سرعي في ال�س�ق المالية الإ�سلامية الدولية

الدكت�ر اأحمد الرفاعي اأن مثل هذه التفاقيات الغر�س منها ه� تجنب اللب�س 

والغرر و�س�ء التف�سير، واأ�سار اإلى اأن ال�س�ق المالية الإ�سلامية تتبنى مثل تلك 

التفاقيات لتحري عن�سر ال��س�ح وال�سفافية في اأعمالها و�سفقاتها، كما يرى 

اأن تبني هذه التفاقية �سيمهد الطريق للالتزام باأحكام ال�سريعة الإ�سلامية، 

ويفتح الباب اأمام ابتكار منتجات جديدة، بالإ�سافة اإلى اأن اتفاقية التح�ط 

هذه تعتبر خط�ة مهمة نح� تعزيز عملية تنميط معايير الج�دة الإ�سلامية 

على ال�سعيد الدولي لأن غياب مثل تلك المعايير الم�افقة لأحكام ال�سريعة قد 

ينعك�س �سلباً على �سناعة المالية الإ�سلامية، بالإ�سافة اإلى الت�قيت المنا�سب 

جداً لنطلاق تلك المعايير، خ�س��ساً مع تنامي حجم ال�سناعة ون�سجها مما 

يعني اأن اإدارة الأزمات اأ�سبحت اأكثر �سغطاً) 6(.

كما واعتبر مجل�س الم�س�رة ال�سرعية - التابع لل�س�ق المالية الإ�سلامية الدولية 

المالية  المنتجات  معايير  تنميط  عملية  تعزيز  نح�  خط�ة  التفاقية  هذه   -

الإ�سلامية على ال�سعيد الدولي، بالإ�سافة اإلى تاأييد عدد من علماء ال�سريعة 

الإ�سلامية لهذه التفاقية حيث قال الدكت�ر نظام يعق�بي: " اأن ال�س�ق المالية 

الإ�سلامية قد قدمت خدمة جليلة للم�ؤ�س�سات المالية الإ�سلامية باإ�سدار هذا 

الإطار القان�ني "، وقال ال�سيخ ممد داوود بكر ) فقيه وخبير ماليزي (: " 

اأن هذا الإطار القان�ني المعياري يعتبر في مله من حيث الت�قيت " وقال: " 

ل ن�ستطيع اأن نحظر اأو نحرم الم�ستقات الإ�سلامية فهي لزمة ومطل�بة .. واأن 

الم�ستقات �سرورية لنم� المالية الإ�سلامية .. وينبغي على الفقهاء الم�سلمين اأن 

يبين�ا ب��س�ح لل�س�ق اأننا بحاجة اإلى وج�د الم�ستقات لحماية ال�ستثمارات من 

المخاطر الحقيقية التي ت�اجهها الم�سرفية الإ�سلامية ")7(.

الباحث  يرى  الم�حدة  المعايير  وثيقة  ح�ل  المتباينة  للاآراء  النقل  هذا  وبعد 

�سرورة التروي في الحكم على هذه ال�ثيقة وما ت�سمنته من معايير خا�سة 

اأن  وخا�سة  ت�س�ره،  عن  فرع  ال�سيء  على  فالحكم  الإ�سلامية،  بالم�ستقات 

�سفحة،   )42( قرابة  وق�امها  النجليزية  باللغة  اإل  ت�سدر  لم  ال�ثيقة  هذه 

بحثها  ليت�سنى  معتمدة  عربية  بترجمة  ت�سدر  حتى  النتظار  فالأح�ط 

اأنها وثيقة قان�نية دقيقة ومت�سابكة،  والإحاطة بج�انبها المختلفة، ول �سيما 

فلا بد من اجتماع مكمين مختلفين من قان�نيين وفنيين وماليين و�سرعيين 

والق�سائية،  القان�نية  لأنظمتنا  المختلفة، ومدى مطابقتها  بن�دها  للنظر في 

الدرا�سات  اإحدى  اأكدت  وقد  ال�سرعية،  وقبل ذلك مدى مطابقتها للاأحكام 

الأخذ  كان�ا على الحياد من  ن�سبته )87.5%( من الخبراء  ما  اأن  الميدانية 

بهذه ال�ثيقة على الأقل حتى هذا ال�قت.

2-3: المطلب الثالث: دور الم�شتقات الإ�شلامية في اإدارة المخاطر والتحوط 

منها:

وبناءً على ما تقدم من الكلام في حكم الم�ستقات المالية التقليدية في ال�سرع 

وج�د  واقع  من  الباحث  اأ�سئلة  لبع�س  ا�ستعرا�س  من  تلاه  وما  الحنيف، 

م�ستقات اإ�سلامية من عدمه، مع ما يجري تط�يره من معايير للتح�ط؛ فاإننا 

نرى الكلام في هذا المقام يت�جه في مق�سدين اثنين، هما:

المق�سد الأول:مدى الحاجة لم�ستقات اإ�سلامية لإدارة المخاطر والتح�ط منها.

التح�ط  لمعايير  المنتظر  والدور  الإ�سلامية،  التح�ط  الثاني:اآليات  المق�سد 

الإ�سلامية.

� t اأما فيما يتعلق بالمق�سد الأول: فاإن الباحث يرى اأن ل وج�د لما يعرف

فاإن غاية  – لذا  ال�قت  الأقل حتى هذا  – على  الإ�سلامية  بالم�ستقات 

ما يدور ح�ل الم�ستقات الإ�سلامية ه� ماولة �سرعنة عق�د الم�ستقات 

اأو بقيا�سها  اإما بتغيير في بع�س �سروطها و�س�ابطها،  المالية التقليدية 

بقيا�سها على عق�د هي في حقيقتها مرمة  اأو  ا�ستثنائية،  على عق�د 

�سرعاً، ومن هنا يرى الباحث باأن الق�ل باإمكان ابتكار منتجات للتح�ط 

مبنية على عق�د ا�ستثنائية في الفقه الإ�سلامي ق�ل ل ي�ستقيم، لأن مدار 

الأمر ه� تقليد لم ي�سل اإلى مرحلة البتكار اأو ال�ستقلالية، لأن الق�ل 

باأن هذا منتج اإ�سلامي للتح�ط �سد المخاطر يجب اأن يعني بال�سرورة 

اآلياته  اأو من خلال  اإما بتاأ�سيلاته  اأو باأغلبه م�ستقل بذاته،  اأنه بكليته 

وماآلته، اأما اإذا كان ي�سير بنف�س ال�تيرة التي ي�سير فيها المنتج التقليدي 

للتح�ط مع ما يكتنف اآلياته وهياكله من غم��س فاإنه بلا �سك مك�م 

عليه بنف�س الماآل، ولعل هذا ما حدا ببع�س الباحثين اإلى الق�ل باأن منتج 

ال�سك�ك الإ�سلامية يعي�س اأزمة مالية كالتي ع�سفت ب�سندات الدي�ن، 

بالأ�س�ل  المدعمة  ال�سك�ك  له  تتعر�س  ما  اإلى  يع�د  ذلك  ق�له  ومرد 

على  القائمة  ال�سك�ك  عك�س  على   - مرتفعة،  ائتمانية  مخاطر  من 

الأ�س�ل، هذا وبالتن�يه اإلى حرمة المتاجرة بالمخاطر والتي هي اأ�سا�س 

الم�ستقات المالية التقليدية، والتي ل �سبيل للق�ل بقب�لها لبتعادها عن 

مبداأ ت�زيع المخاطر الذي يهدف التح�ط الإ�سلامي لإيجاده كي يعمل 

على ت�زيع المخاطر بين اأفراد العملية ال�ستثمارية ولي�س اخت�سا�س فئة 

مددة به لغر�س المجازفة والرهان على تقلبات الأ�سعار والتربح من 

وراء ذلك، وفي درا�سة ل�ستطلاع اآراء الخبراء ح�ل ذات الأمر كان ما 

ن�سبته )87.5%( منهم ل يرون العمل على �سرعنة تلك الم�ستقات، واأن 

ل حاجة لها.

اأما ما يدور من بحث وتط�ير لمعايير م�حدة لعق�د الم�ستقات الإ�سلامية فاإنه ل 

يحكم على غائب، فلا تزال هذه المعايير في ط�ر البحث والتعميم وال�ستقراء، 

عاملين  خبراء  من  ومكمة  وا�سحة  درا�سة  بعد  اإل  عليها  للحكم  �سبيل  ول 

ومتخ�س�سين في �ستى الفروع ذات ال�سلة بال�سناعة المالية الإ�سلامية، مع 

ت�جيهات المجامع الفقهية والجهات ذات العتماد في هذا المجال، وبغير تلك 

تتعر�س  قد  كامن  ثمة خطر  باأنه  الق�ل  فاإنه ل منا�س من  المتاأنية  الدرا�سة 

التي طالما  التقليدية  الإ�سلامية كما عانت منه نظيرتها  المالية  ال�سناعة  له 

– الم�ستقات  التح�ط �سد المخاطر فاإذا بها  المالية بنية  ا�ستعملت الم�ستقات 

المالية - تنقلب اإلى خطر بذاتها م�ؤججة وم�سببة لأكبر اأزمة مالية واقت�سادية 

الم�ؤ�س�سات  اإل  نتائجها  من  ي�سلم  لم  والتي  ال�سابقة،  القرون  مر  على  عالمية 

الم�ؤ�س�سات  خل�  اإلى  ذلك  – ومرد  ال�ستثناء  بع�س  – مع  الإ�سلامية  المالية 

المالية الإ�سلامية من تلك الم�ستقات، والتي تعتبر في حقيقتها ميزة تناف�سية 

لها.

وي�سير الباحث هنا اإلى تحذير اأبرز الهيئات الدولية من الت��سع في ا�ستعمال 

اأدوات الهند�سة المالية – اأي الم�ستقات المالية -، ففي درا�سة لبنك الحتياطي 

الفدرالي الأمريكي، وهيئة �سمان ال�دائع الفدرالية ودائرة النق�د الأمريكية 

تم تحذير البن�ك من الت��سع في ا�ستعمال اأدوات الهند�سة المالية، كما جرت 
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ال�سابقة  الدرا�سة  اأخرى من قبل نف�س الجهات - في وقت لحق من  درا�سة 

المخاطر  اإدارة  عملية  تح�سين  البن�ك  من  وطلبت  تحذيراً،  اأكثر  كانت   -

الم�ستقات  ب�ساأن  بازل  لجنة  تقرير  اأن  عن  ف�سلًا  الأدوات،  لهذه  الم�ساحبة 

وا�سعة  ب�س�رة  المالية  الهند�سة  اأدوات  ا�ستعمال  من  �سديدة  وب�س�رة  حذر 

قليلي  ل�سيما  للمتعاملين  مخاطر  من  يثله  اأن  يكن  وما  البن�ك،  قبل  من 

من   )%97( من  اأكثر  اأن  ر�سمية  اإح�سائية  درا�سة  اأثبتت  وقد  الخبرة)7(، 

عق�د الم�ستقات المالية كان بغر�س المجازفة، فيما ل تتعدى ن�سبة ما كان منها 

لأغرا�س التح�ط عن )3%(، وهذا ما جعل اإجمالي عق�د الم�ستقات في الأزمة 

المالية العالمية الأخيرة تبلغ )600( ترلي�ن دولر، وه� اأ�سعاف اأ�سعاف حجم 

القت�ساد العالمي الحقيقي.

ومن نتاج هذا الق�ل اأن ثمة مخاطر ناتجة عن ا�ستعمال الم�ستقات المالية، مما 

يعني اأننا وفي مرحلة ا�ستعمالنا لتلك الم�ستقات في التح�ط من المخاطر نك�ن 

تتعر�س  اإنها  حيث  نف�سها،  الم�ستقات  مخاطر  لإدارة  واأدوات  لآليات  بحاجة 

والمخاطر  ال�سي�لة،  ومخاطر  الئتمانية،  المخاطر  مثل:  المخاطر،  من  لعدد 

الت�سغيلية  والمخاطر  القان�نية،  والمخاطر  الت�س�ية،  ومخاطر  ال�س�قية، 

والإدارية)8 (.

وبناءً على ذلك فاإن الباحث يرى اأن البيئة ال�ستثمارية العربية تعتبر فقيرة 

في الجانب المعرفي للم�ستقات المالية ف�سلًا عن �سعف الخبرة وقلتها في ذات 

المجال؛ مما يعني بال�سرورة اأن بيئة ال�ستثمارات الإ�سلامية بحاجة لتط�ير 

والعميقة  المكثفة  الدرا�سة  مع  اإلى جنب  المالية، جنباً  الم�ستقات  ثقافة  ون�سر 

مع  المت�افقة  المالية  الم�ستقات  يخ�س  بما  تط�يرها  يجري  التي  للمعايير 

لمثل  والإ�سلامية  العربية  المالية  ال�س�ق  ا�ستعداد  ومدى  الإ�سلامية،  ال�سريعة 

ه�  يبقى  الم�ستقات  وعدم ج�از هذه  بحرمة  الق�ل  فاإن  واإل  الم�ستقات،  هذه 

المت�جه في هذه الفترة ما لم تقم م�ستقات اإ�سلامية بديلة وكف�ؤة، وذلك تجنباً 

ل�ق�ع اأزمة مالية اإ�سلامية، اأو حدوث انتكا�سة كبيرة على م�ست�ى ال�سناعة 

المالية الإ�سلامية ككل.

� t التح�ط باآليات  يخت�س  والذي  الثاني:  بالمق�سد  يتعلق  فيما  اأما 

مخاطر  م�ست�ى  على  تط�يرها  المزمع  التح�ط  ومعايير  الإ�سلامية 

اأدوات  تط�ير  �سرورة  يرى  الباحث  فاإن  ككل،  الإ�سلامي  التم�يل 

اإ�سلامية منا�سبة للتح�ط من خلال العمل على هيكلة المنتجات المالية، 

واإعادة هيكلتها، اأو من خلال العق�د الم�ازية بما يخدم حاجة التح�ط 

�سد المخاطر، وبما يحقق م�سلحة تبادل المخاطر – اأي مبادلت غير 

اأكدت  وقد  التقليدية،  الم�ستقات  مفا�سد  اإلى  ت�ؤدي  اأن  دون   - �سفرية 

درا�سة ا�ستطلاعه لآراء الخبراء اأن ما ن�سبته )75%( يرون اأن الهند�سة 

المالية الإ�سلامية قادرة على تط�ير اآليات للتح�ط �سد المخاطر.

نجد  فاإننا  المخاطر،  �سد  للتح�ط  اإ�سلامية  اأدوات  عن  البحث  �سعيد  وفي 

تخريجات بع�س الفقهاء لبع�س عق�د الم�ستقات التقليدية على عق�د م�ستثناة 

لها،  الملحة  والحاجة  لل�سرورة  اأ�سلًا  اأجيزت  والتي  الإ�سلامي  الفقه  في 

ا�ستثناء من النهي عن بيع المعدوم، كبيع ال�سلم وال�ست�سناع، يق�ل ابن قدامة 

في المغني: " ولأن بالنا�س حاجة اإليه، ولأن اأرباب الزروع والثمار والتجارات 

يحتاج�ن اإلى النفقة على اأنف�سهم وعليها لتكتمل، وقد تع�زهم النفقة فيج�ز 

لهم ال�سلم ليرتفق�ا ويرتفق الم�سلم بال�سترخا�س اأي الح�س�ل على ال�سلعة 

المال  راأ�س  �ساحب  " فاإن  المجم�ع:  في  الن�وي  ويق�ل   ،)9(" رخي�س  بثمن 

اإبانها  يحتاج اإلى اأن ي�ستري الثمرة، و�ساحب الثمرة متاج اإلى ثمنها قبل 

لينفقه عليها، فظهر اأن بيع ال�سلم من الم�سالح الحاجية وقد �سماه الفقهاء 

ببيع المحاويج ")10(، ويق�ل ابن الهمام في �سرح القدير: " باأن هذا العقد 

اإلى  يحتاج  الم�ستري  فاإن  والم�ستري،  البائع  من  كل  من  للحاجة  �سرعاً  اأبيح 

اإذ ل بد من ك�ن المبيع نازلً عن  اأ�سهل  بال�سلم  ال�سترباح لنفقة عياله وه� 

القيمة فيربحه الم�ستري، والبائع قد يك�ن له حاجة في الحال اإلى ال�سلم وقدرة 

في الماآل على المبيع ب�سه�لة فتندفع به حاجته الحالية اإلى قدرته المالية")11(.

واعتماداً على الن�س��س فاإننا نجد اأن العبرة من هذه العق�د ه� ال�سترباح 

اأن  اأو المزارع، والذي يظهر  اأو الم�ستري والتم�يل للبائع  اأو ال�ستثمار للمم�ل 

ذلك اإنما يك�ن في حالة ا�ستقرار الأ�سعار، اأما في حالة تقلبها كما ه� عليه 

– اأي ال�سترباح  حال الأ�س�اق المالية المعا�سرة فاإن ذلك الغر�س ل يتحقق 

اأو ال�ستثمار اأو التم�يل – بل قد يتعر�س المم�ل �سلماً اإلى خ�سائر فادحة اإذا 

ما كان تقلبت الأ�سعار اإلى انخفا�س عن القيمة التي ا�سترى بها �سلماً، واإذا 

هنا  من  اأي�ساً،  فادحة  لخ�سائر  يتعر�س  قد  �سلماً  البائع  فاإن  العك�س  ح�سل 

يظهر اأن لل�سلم تكلفة عالية تجعله غير �سالح للتح�ط، لأن الغر�س الأ�سا�سي 

منه لي�س التح�ط اأ�سلًا)12(.

ويرى غير واحد من خبراء القت�ساد الإ�سلامي اأن ثمة طرقاً اأخرى للتح�ط 

مبداأ  ا�ستخدام  مع  بالعق�د  التعامل  على  تن�سب  مالية خا�سة  هند�سة  ذات 

في  النك�ل  عن  النا�سئ  ال�سرر  عن  ال�اجب  والتع�ي�س  الملزمة،  الم�اعدة 

ال�عد، حيث اأن الغر�س والحكمة من عق�د التح�ط ه� تثبيت ال�سعر للبائع 

الذي يخ�سى من اأ�سرار انخفا�سه، وتثبيت ال�سعر الم�ستقبلي للم�ستري الذي 

يخ�سى من اأ�سرار ارتفاعه، اإذا ما كان الم�ستري لي�س لديه القدرة على تم�يل 
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البائع، والبائع قد ل يحتاج اإلى تم�يل الم�ستري، فيتحقق مرادهما من خلال 

الم�اعدة الملزمة، ويرون اأن ذلك لي�س من قبيل بيع الكاليء بالكاليء بل من 

قبيل مبادلة مال ول� في الذمة، والتي تعني مبادلة ما في الذمة بما في الذمة، 

بمعنى تاأجيل ت�سليم البدلين اإلى الأجل المتفق عليه في عقد التح�ط) 13(.

م�ؤ�س�سة  لدى  الإ�سلامية  الم�ستقات  مديرة   – اأوبروي  بريا  تق�ل  وللفائدة، 

وال�عد  المرابحة  مثل  الإ�سلامية  المنتجات  ت�ستخدم   "  :- كليف�ردت�سان�س 

 ،" اأدوات الم�ستقات على نح� يفي بالأحكام ال�سرعية  مثل قطع الليج� لبناء 

وت�سيف: " نح� ن�سف الم�ستقات الإ�سلامية ت�ستخدم هيكل المرابحة، والبقية 

ت�ستخدم هيكل ال�عد، لكن هناك منتجات اأخرى م�ج�دة يكن ا�ستخدامها، 

كل ما في الأمر ه� اأنها غير م�ستغلة حتى الآن "، وت�سيف في معر�س تعليقها 

للتاأمين �سد تعثر  المتبادلة  العق�د  " اإن  للتاأمين ق�لها:  المتبادلة  العق�د  على 

اأن  كما  ورد،  اأخذ  م��سع  تزال  ل   – ال�سك�ك   – الإ�سلامية  ال�سندات 

البتكاري  التفكير  خلال  من  بالإمكان  لعل  لكن  عي�ب،  دون  لي�ست  الهياكل 

")14(، ومفاد هذه  اأدوات م�سابهة لمعظم هياكل الم�ستقات التقليدية  اإن�ساء 

اإلى  اأهل الخبرة في ا�ستعمال الم�ستقات التقليدية ه� الخل��س  النق�لت عن 

الق�ل اأن هياكل التح�ط الم�ستعملة في عق�د التم�يل وال�ستثمار الإ�سلامية ل 

تزال في ط�ر الن�س�ء، وهي بحاجة اإلى مزيد من البتكار والتط�ير والبحث، 

بقب�ل  الق�ل  يجزم  ل  لذا  التقنية،  اأو  ال�سرعية  اأو  الفنية  الناحية  من  �س�اء 

الهياكل البتدائية، ول حتى الغام�سة والمعقدة منها دون مزيد بحث وتروٍ.

القت�ساد  خبراء  من  اأنعدداً  ال�ستطلاعية  الدرا�سات  اإحدى  افادت  وقد 

العمل  ه�  �سرعاً  المقب�لة  التح�ط  طرق  اأنجح  من  اأن  يرون  الإ�سلامي 

بالعق�د الم�ازية كالبيع الم�ازي مقابل ال�سراء، وال�سلم الم�ازي مقابل ال�سلم، 

وال�ست�سناع الم�ازي مقابل ال�ست�سناع، في حين كانت نتائج ا�ستطلاع راأي 

اأو  اأنهم ل يقبل�ن بتخريج عق�د الختيارات على بيع العرب�ن  الخبراء تبين 

اأن ن�سبة قليلة منهم ترى تخريج عق�د الم�ستقبليات  على خيار ال�سرط، كما 

واأكد  كما  الآجل،  البيع  على  اأو  ال�ست�سناع  عق�د  على  اأو  ال�سلم  عق�د  على 

اآليات التح�ط غير مت�قف  الخبراء – في ذات ال�ستطلاع - على اأن نجاح 

على كفاءة الم�ستقات المالية.

واجتناباً للاإطالة في بحث مقترحات العلماء في التح�ط واآلياته، فاإننا نرجع 

الغرم  قاعدة  على  مبني  الإ�سلام  في  ال�ستثمار  من  الهدف  باأن  الق�ل  اإلى 

لقت�سام  م�ساحة  اإيجاد  وج�ب  ذلك  ومفاد  بال�سمان،  الخراج  اأو  بالغنم، 

المخاطر بين اأطراف العملية ال�ستثمارية.

ويق�ل ت�بي بيرت�س – المدير التنفيذي لج�يرن�سي ج�لد ليميتد: " اإذا اأردنا 

الأول:  اأركان:  ثلاثة  على  تق�م  فاإنها  الإ�سلامية  الم�سرفية  ج�هر  تلخي�س 

اجتناب الم�ساربات والقمار ) اأو المي�سر (، الثاني: اجتناب الربا على الدي�ن 

" اإل  وي�سيف:   ،" ال�سركة  والع�ائد في  المخاطر  اقت�سام  الثالث:  والقرو�س، 

اأن الم�ستقات ل تدخل تحت اأي بند من هذه البن�د الثلاثة " وي�سيف قائلًا:" 

اآليات لتنفيذ  اإلى  هناك مكان لقت�سام المخاطر، وتحتاج البن�ك الإ�سلامية 

اأمر  المخاطر، وهذا  يق�سد منها تح�يل  اأدوات  اأ�سا�ساً  الم�ستقات  لكن  ذلك، 

مختلف تماماً ")15(.

وبالنظر اإلى هذه المق�لة نجدها تلخ�س ما اأرهق به كثير من العلماء اأنف�سهم 

الذي   - التقليدي  التم�يل  وخبايا  �سط�ر  بين  للتح�ط  طرق  عن  البحث  من 

الم�ستقات  اأبرزها  والتي  عي�به  من  اأو  منه  للتخل�س  الي�م  كله  العالم  ي�سعى 

المالية – حيث اإن التم�يل وال�ستثمار الإ�سلامي ل يهدف اإلى اإلغاء المخاطر 

ول اإلى تح�يلها اإلى طرف دون طرف – مبادلت �سفرية – بل يهدف اإلى 

رغبته  اإغفال  عدم  مع  م�ستحقه،  اأو  الغنم  �ساحب  من  وتحملها  تقا�سمها 

القت�ساد  ه�  منه  المق�س�د  – اإذ  واإدارتها  تخفيفها  طرق  اإلى  الحاجة  في 

الحقيقي ل مدى ما يتحمله الأطراف من مخاطر - وبالنظر اإلى الم�ستقات 

نف�س  في  ت�سير  نجدها  الإ�سلامية  الم�سرعنة  نظيرتها  اأو  التقليدية  المالية 

ما  اآخر، مع  اإلى جانب دون  نقلها  اأو  وق�ع الخ�سارة  الخط من ماولة منع 

تتحمله من غرر و�سرر.

2-4: المطلب الرابع: الطرق المقبولة �شرعاً للتحوط من المخاطر:

اأو  التح�ط  لأغرا�س  ت�ستخدم  التقليدية  المالية  الم�ستقات  اأن  اإلى  ونظراً 

هذه  عن  ا�ستغنت  قد  الإ�سلامية  المالية  ولك�ن  المخاطر،  لإدارة  اأو  الم�ساربة 

الطرق المحرمة والغير جائزة فاإنه يت�جب بيان الأ�ساليب والطرق الم�سروعة 

للتح�ط �سد المخاطر، والتي اأو�سجها الخبير الم�سرفي الدكت�ر �سامي �س�يلم 

:)16 هي)  الأ�ساليب  – وتلك  تعالى  الله  – حفظه 
1. التحوط القت�شادي:

اأي التح�ط با�ستخدام الأ�ساليب التي ل تتطلب الدخ�ل في ترتيبات تعاقدية 

ال�سخ�س  به  يق�م  منفرد  تح�ط  فه�  التح�ط،  بق�سد  اأخرى  اأطراف  مع 

الراغب في اجتناب المخاطر، ومن اأبرز هذه الأ�ساليب واأقدمها تن�يع الأ�س�ل 

اأو  اأ�سل  على  العتماد  عدم  بمعنى   –  )diversification( ال�ستثمارية 

العتماد على قطاع  الأخيرة من  الأزمة  واحد كما ح�سل في  ا�ستثماري  ن�ع 

بما  مفظتها  بتن�يع  الإ�سلامية  المالية  الم�ؤ�س�سات  تق�م  اأن  – اأي  العقارات 

يحد من مخاطر كل منها، وهذا باعتراف الخبراء ه� اأف�سل " �سلاح " في 

م�اجهة المخاطر، ويندرج تحت هذا الن�ع من التح�ط الأ�سكال التالية:

بين  الم�ؤ�س�سة  ت�فق  اأن  اأي   :)Natural Hedging( الطبيعي  التح�ط  اأ . 

التزاماتها واأ�س�لها لتك�ن من نف�س العملة، اأو بنف�س طريقة الت�سعير لتحييد 

مخاطرها.

�سد  للتح�ط  وي�ستخدم   :)Dynamic Hedging( الحركي  ب .التح�ط 

بناء  يتم  خلاله  ومن  المالية،  والأوراق  كالأ�سهم  المتداولة  الأ�س�ل  مخاطر 

مفظة من الأ�س�ل المطل�بة على اأن يتم اإدارتها بطريقة تنتهي اإلى النتيجة 

نف�سها التي تحققها عق�د الم�ستقات، دون الدخ�ل في عق�د الم�ستقات ابتداءً، 

وهذه الطريقة هي التي يتم من خلالها ت�سعير الم�ستقات، حيث يتحدد �سعرها 

.)replicating portfolio( من خلال �سعر المحفظة المناظرة لها

2.التحوط التعاوني:

وه� ما يعرف بالتاأمين التعاوني ب�س�ره المختلفة، والقائم على اأ�سا�س التعاون 

– علاقة تبادلية - ولي�س ال�سترباح، ونظراً لنتفاء المعاو�سة على ال�سمان 
في التاأمين التعاوني، فاإن عن�سر المجازفة غير م�ج�د، وهذا ما يحقق ميزة 

ت�زيع المخاطر وتفتيتها بين الم�ساركين، دون ال�ق�ع في م�سكلات المجازفة التي 

�سائبة  ت�س�بها  اأن  دون  المح�س  للتح�ط  �سيغة  فهي  الم�ستقات،  منها  تعاني 

المجازفة.

�ستى  من  التح�ط  الإ�سلامية  المالية  للم�ؤ�س�سات  فاإنه يكن  ذلك  على  وبناءً 

اأن�اع المخاطر، مثل مخاطر العملات، ومخاطر الئتمان، ومخاطر العائد، من 

خلال �سناديق تعاونية تن�ساأ لهذا الغر�س، وتدار من قبل جهات متخ�س�سة 

في   - – التعاونية  الم�ؤ�س�سات  هذه  مثل  عدد  لقلة  ونظراً  المخاطر،  اإدارة  في 

ال�سناعة المالية الإ�سلامية، فاإن ال�سناعة المالية الإ�سلامية تعاني من غياب 
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البديل الإ�سلامي في مجال اإدارة المخاطر الذي يغنيها عن اللج�ء للاأدوات والأ�ساليب التقليدية التي ي�س�بها الكثير من المحاذير 

ال�سرعية.

3.التحوط التعاقدي:

وه� التح�ط القائم على عق�د المعاو�سة التي يراد بها الربح، مثل الم�ساربة، والبيع الآجل، وال�سلم، وجميع ال�سيغ القائمة على 

التح�ط التعاقدي تك�ن قائمة على �سيغة المبادلت غير ال�سفرية، حيث يحتمل انتفاع كلا الطرفين، ويحتمل انتفاع اأحد الطرفين 

على ح�ساب الآخر، على �سبيل المثال: في ال�سلم بال�سعر، وتن�يع الثمن الآجل، قد ل يتمكن المدين من الح�س�ل على الأ�س�ل باأ�سعار 

مناف�سة، فتك�ن النتيجة ربح الدائن على ح�ساب المدين، ومن المقرر اأن احتمال النتيجة ال�سفرية ل يكفي في الحكم بمنع المبادلة، 

بل ل بد اأن تك�ن هذه النتيجة هي المق�س�د الغالب من العقد، اأما اإذا كان الغالب ه� انتفاع الطرفين فاإن العقد يك�ن �سحيحاً.

خاتمة:

وبعد هذا ال�ستعرا�س اأعيد واأكرر ما �سبق من ت�ساوؤلت ح�ل هذه الم�ستقات – الإ�سلامية – ومدى وج�دها ومدى الحاجة اإليها، 

وحقيقة المق�سد من ورائها؟! وقد �سبق اأن تكلمت اأبحاث كثيرة ح�ل هذا الم��س�ع وخط�رته، اإل اأننا ما زلنا نرى دفعاً باتجاه 

الأخذ بهذه الم�ستقات مع رف�س اأهلها لها وتطلعهم للطرق الإ�سلامية الم�سروعة في التح�ط، وهذا م�ستفاد من اأق�الهم كما تقدم.

وفيما طرح من طرق للتح�ط الم�سروع فاإننا نك�ن اأمام حالة من الزخم الذي يغنينا عن التطلع اإلى �سرعنة ما لي�س ب�سرعي، وهذه 

الطرق المقترحة في التح�ط بحاجة اإلى تفعيل واكت�ساف على م�ست�ى الإدارات الفنية والتطبيقية لتظهر للعلن من خلال هياكل 

مدمجة بالقت�ساد الحقيقي الذي ل يفرغها من م�سم�نها، كاأداة م�ساندة للاقت�ساد وال�ستثمار الحقيقي، وداعمة وم�سنة له 

من المخاطر المتن�عة التي تحيط به، ل اأن تك�ن منتج يباع وي�سترى كما ه� حال الم�ستقات المالية التقليدية، لما ورد من النهي عن 

المتاجرة بالمخاطر، ولما تت�سمنه من مبادلت �سفرية، تمنع انتفاع الطرفين.

ولي�س هذا اآخر المطاف في هذه الم��س�عات، فما زال الم��س�ع زاخماً وزاخراً لأن ي�ؤتى فيه بجديد، ومن هنا فاإننا نترك الباب 

مفت�حاً لطلبة العلم واأ�ساتذته للبحث والت��سع وال�ستنباط، فلعل الله تعالى اأن يجري على يد مخل�س الخير العميم مما ي�ساعد 

في تجلية العلم ودعمه لأب�اب القت�ساد الإ�سلامي وفروعه.

تم بحمد الله تعالى


