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البدائل الشرعيةّ للمشتقّات اEاليةّ التقليديةّ 

د. بن علقمة مليكة 
جامعة فرحات عباّس بالجزائر 

اPلقة (۲) 

شــهــدت الــســنــوات اqخــيــرة جــهــوداً كــبــيــرة مــن أجــل تــطــويــر مــنــتــجــات ومــشــتــقـّـات مــالــيـّـة gِدارة اåــاطــر 
والـتـحـوط مـنـهـا, كـمـا éـأت بـعـض اIـؤسـّسـات اIـالـيـّة اgسـ`مـيـّة إلـى اسـتـخـدام أنـواع مـن اIـشـتـقـّات اIـالـيـّة 

الـتـقـلـيـديـّة كـالـعـقـود اëجـلـة واIـسـتـقـبـلـيـات لـلـتـحـوط ضـد الـتـقـلـب ف أسـعـار الـعـمـ`ت وهـو مـا أوقـعـهـا ف 
), ويـ`حـظ أن انـقـسـام الـفـقـهـاء  ∗)

مـحـاذيـر شـرعـيـّة; وهـو مـا تـطـلـب الـبـحـث عـن تـطـويـر مـشـتـقـات شـرعـيـّة
*

جـعـل عـدد أدوات الـتـحـوط ف اIـصـارف اgسـ`مـيـّة أقـل مـنـه ف اIـصـارف الـتـقـلـيـديـّة, ويـرى الـبـعـض مـنـهـم 

أن أدوات الـتـحـوط الـشـائـعـة كـعـقـود التـأمـي اIـتـقـابـل عـلـى أسـعـار صـرف الـعـمـ`ت أو أسـعـار الـفـائـدة هـي 
 .( )

1أدوات للمضاربة والقمار

أسباب :ر√ التعامل باDشتقات اDاليّة التقليديةّ واضحة كما سبق، ولكن هذا é vنع من إمكانيّة تطوير عقود في ضوء 

الشريعة اrس8ميّة ح%تى تكون ب%دي%8ً للمشتقّات التقليديةّ، وهذا بهدف اvستفادة م%ن اD%زاي%ا التي تتمتّع ب%ها وöنب 

أسباب :رéها. 

أوSُ: البدائل الشرعيّة للعقود اÄجلة والعقود ا%ستقبليّة: يعُد م%وض%وع البدائل الشرعيّة للمشتقاّت اDاليّة أحد أبرز 

اDواضيع التي :تاج إلى تطوير واجتهاد، ونظراً Oهميّة العقود ا∏جلة وعقود اDستقبليّات في اOسواق اDاليّة وجب إِيجاد 

بديل شرعي عن هذه العقود. 

۱- ال%بدائ%ل الش%رع%يّة للعقود ا∏جلة: م%ن ب%û ال%بدائ%ل اD%قترح%ة للعقود ا∏جلة م%ا ي%عرف "ب%ال%عقود ا∏جلة اrس8ميّة": 

وه%ي "تعهد م%ن اDشتري ب%الش%راء وم%ن ال%بائ%ع ب%ال%بيع لسلعة مثليّة بكميّة محددّة ف%ي ت%اري%خ محدّد ف%ي اDستقبل بثمن 

م%تفّق ع%ليه، وع%ند اvستحقاق ي%جب ع%لى اDشتري أن ي%دف%ع ال%ثمن اD%تفق ع%ليه مُسبقاً، وي%جب ع%لى ال%بائ%ع أن يس%لم 

 m هاwونwا كwعارهwأسwحيطة بw$د اwتأكwدم الwة عwالwن حwر مwخاطw$ذه اwفاع هwنشأ ارتwدا، ويwبيرة جwتقّات كwي ا$شwتثمار فwسmر اwخاطwعد مwُت (∗∗) 
تwتعامwل مwع الwحاضwر وإنwما مwع ا$سwتقبل، لwلمزيwد راجwع: حwاكwم الwربwيعي، مwيثاق الwفتKوي وآخwرون، ا$شwتقّات ا$wالwيّة، عwقود ا$سwتقبليّات، 
الwwخيارات وا$wwبادmت، دار الwwيازوري للنشwwر والwwتوزيwwع، ا:ردن، 2011، ص ص:339-340.، مwwؤيwwد عwwبد الwwرحwwمن الwwدوري، سwwعيد جwwمعة 

عقل، إدِارة ا$شتقّات ا$اليّة، إثراء للنشر والتوزيع، ا:ردن، 2012، ص: [37 -40].
) سامي السويلم، غياب ا$شتقّات الشرعيّة يعطل نمو ا$ؤسّسات ا$اليّة اLسKميّة، مجلّة ا$صرفيّة اLسKميّة، 1/12/2009، العدد  )1

8، ص:9.
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اOصل (السلعة) ف%ي اDكان ا•ددّ، وه%و ف%ي ج%وه%ره شراء م%ؤجّ%ل لسلع م%وص%وف%ة بثمن متفق عليه وف%ي ال%زم%ان واDكان 

 .( 1اDتفق عليهما للتسليم"(

ظه%رت ال%عقود ا∏ج%لة اrس%8م%يّة لتح%ل مح%ل ال%عقود ا∏ج%لة ا•%رّم%ة ش%رع%اً، ول%كن ب%ال%رغ%م م%ن ه%ذا إvّ أنّ ه%ذا ال%عقد 

 :( 2تكتنفه مشك8ت عديدة من بينها(

أ- م%خاط%ر ال%نكول: ق%دْ يتس%بب ت%غير اOس%عار ف%ي ت%اري%خ ال%تسوي%ة ف%ي م%شكلة ت%تمثل ف%ي ت%راج%ع أح%د ال%طرف%û ع%ن 

إ7ِام العقد؛ 
ب- م%شكلة ال%تواف%ق: إنّ إِي%جاد ال%طرف اD%قاب%ل اD%ناس%ب ال%ذي ت%ناس%به ن%فس الش%روط واح%تياج%ات ال%طرف اOول أم%ر 

صعب يجعل من التوافق عيباً من عيوب هذه العقود؛ 

۲- ال""بدائ""ل الش""رع""يّة ل""لعقود ا%س""تقبليّة: ن%%ظراً ل%%لعيوب ال%%تي ت%%ضمنّها ال%%عقد ال%%ساب%%ق، õ اس%%تحداث ع%%قد آخ%%ر 

يراعي النقائص السابقة واعتبر بدي8ً شرعيّاً للعقود اDستقبليّة؛ 

أ. اDستقبليّات اD%واف%قة للش%ري%عة "ع%قد التحوط اD%واف%ق للش%ري%عة": ي%قوم ه%ذا ال%عقد ع%لى ن%فس ا∏ل%يّة ال%تي ي%عمل ب%ها 

العقد السابق، إvّ أنهّ يتضمن بعض اvخت8فات عنه، فالعقود ا∏جلة اrس8ميّة عقود شخصيّة غير منُمَطة وطبيعتها 

ه%ذه س%ببت مشكلة ال%تواف%ق ب%û اOطراف، أمّ%ا اDستقبليّات اD%واف%قة للش%ري%عة فه%ي ع%قود منُمَطَة أي م%وحّ%دة ي%تم ف%يها 

:%دي%د كميّة ون%وع%يّة السلعة التي ستسلم، إض%اف%ة إل%ى أنّ%ه ي%تم وض%ع ح%د أدنى لتقلب السعر وكذا :%دي%د ح%د للسعر 

 .( 3اليومي، أماّ في تاريخ التسليم يوم التسوية ف8 يسري هذا اPد Oن العرض والطلب سيحكمانه(

 :( 4باrضافة إلى ما سبق، éكن إضافة بعض البدائل للعقود اDستقبليّة وهي(

ب. البيع باOجل: ويتم م%ن خ8ل تعجيل اDبيع وتأجيل الثمن، ويحقق غرض اDشتري باPصول على السلعة والتزامه 

بثمنها في ذمته، مستفيداً من ذلك التأجيل مع حق البائع في زيادة الثمن عن البيع اPال، يسمح هذا البيع بإعطاء فرصة 

vستخدام اOموال في اDتاجرة أو شراء سلع أخرى على اعتبار أنّ الثمن مؤُجل؛ 

)- عwبد الwرحwيم عwبد الحwميد الwساعwاتwي، مسwتقبليّات مwقترحwة مwتوافwقة مwع الشwريwعة، بwحث فwي مجwلة جwامwعة ا$wلك عwبد الwعزيwز: اmقwتصاد  )1

اLسKمي، م15، 2003، ص:63.
)- ا$رجع السابق، ص:65. )2

)-مؤيدّ عبد الرحمن الدوري، سعيد جمعة عقل، مرجع سابق، ص: [43-40]. )3

)-عبد الستار أبو غدة، ضوابط تطوير ا$شتقّات ا$اليةّ في العمل ا$الي: العربون- السلم- تداول الديون، مداخلة في إطِار ا$ؤتمر الثامن  )4

لwلهيئات الشwرعwيةّ لwلمؤسwwwwwّسات ا$wالwيةّ اLسKwمwيةّ، البحwريwن، هwيئة ا$wحاسwبة وا$wراجwعة لwلمؤسwwwwwّسات ا$wالwيةّ اLسKwمwيةّ، 18-19 مwاي 2009، ص: 
.[6-4]
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ج. الس%لم: وه%و ب%يع ي%تم ف%يه ت%أج%يل اD%بيع وت%عجيل ال%ثمن، وه%و ي%حقّق 7%لك ال%بائ%ع ل%لثمن وان%تفاع%ه ب%ه وح%صول 

اDشتري vحقاً على السلعة بثمن أرخص من السوق؛ 

د. اrِس%تصناع: يش%به ع%قد الس%لم ول%كنه ي%خص الس%لع اD%صنّعة ص%نعاً، وف%ي ه%ذه اP%ال%ة ي%جوز ت%أج%يل ك%ل أو ج%زء 

م%%ن ال%%ثمن، Oنّ%%ه ب%%وج%%ود ع%%نصر ال%%عمل ل%%لتصنيع ت%%أخ%%ذ ش%%بهاً م%%ن اrِج%%ارة، وه%%ي م%%نفعة مُ%%ؤج%%لَة م%%رت%%بطة ب%%ال%%زم%%ن 

اDس%تقبل وي%جوز ت%أج%يل أج%رت%ها وه%ذا ال%تأج%يل ل%لمبيع ي%قتضيه ع%نصر ال%تصنيع وه%و غ%رض م%قصود للمش%تري، 

فليس تأجيل تسلمه للمبيع –وهو معû- بل بسبب أنّه موصوف في الذمة؛ 

۳- بدائل أخرى مقترحة لكل من العقود اÄجلة وعقود ا%ستقبليّات: من بû بينها صكوك اDضاربة وشهادات الودائع 

اvستثماريةّ. 

ص%كوك اD%ضارب%ة: م%ال%ك ه%ذا ال%نوع م%ن ال%صكوك ل%يس ل%ه اP%ق ف%ي أيّ%ة ف%وائ%د، ول%كن ل%ه اP%ق ف%ي اP%صول ع%لى •

نسبة محدّدة من اOرباح الصافية للمشروع في نهاية كل سنة ماليّة؛ 

ش%هادات ال%ودائ%ع اvس%تثماريّ%ة أو ش%هادات ال%ودائ%ع اD%رك%زيّ%ة: ي%قوم اD%صرف اD%رك%زي ب%إِي%داع ودائ%ع ل%دى اD%صارف •

اrس8ميّة تعمل على استثمارها في القطاع اrنتاجي بصيغة اDضاربة؛ 

صكوك اrِجارة. •

ثانياً: البدائل الشرعيّة لعقود اÉيارات:  

)، وéكن  ۱1- البيع مع خيار الشرط: يعطي خيار الشرط للمتعاقدين أو Oحدهما حق اvختيار بû اrمضاء والفسخ(

استخدام خيار الشرط ف%ي عمليّات البيع ك%بدي%ل ع%ن عقود خيار الشراء وخيار البيع رغم اvخت8ف القائم بينها، فخيار 

الشرط v مقابل له، في حû أن خيار الشراء أو خيار البيع فبمقابل ع8وة، إِضافة إلى ذلك يقوم خيار الشرط على أساس 

ل̈وك وهذا ما v يتوافر إv نادرا في عقود ا≠يارات.  أصل حقيقي 

 :( 2إِضافة إلى ما سبق، هناك بدائل أخرى لعقود ا≠يارات من بينها(

إِج%راء ال%عقود ب%خيار الش%رط (م%ع :%قق الش%روط اD%طلوب%ة م%ن وج%ود اD%عقود ع%ليه ون%حوه) وv م%ان%ع م%ن :%دي%د م%دّة •

خيار الشرط حسب العرف؛ 

)- راجwwwع: محwwwمد سwwwليمان ا:شwwwقر، محwwwمد عwwwثمان شwwwبير، مwwwاجwwwد محwwwمد أبwwwو رخwwwية، عwwwمر سwwwليمان ا:شwwwقر، بwwwحوث فwwwقهيّة فwwwي قwwwضايwwwا  )1

اقتصاديّة مُعاصرة، ا:ردن، دار النفائس للنشر والتوزيع، م2، 1998، ص:547.
)- عwبد الحwميد محwمود الwبعلي، المشwتقّات الwمالwيةّ فwي الwممارسwة الwعمليةّ وفwي الwرؤيwة الشwرعwيةّ، ا:كwاديwميةّ الwعربwيةّ لwلعلوم الwمالwيةّ والwمصرفwيةّ،  )2

1999، ص:42.
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عقد ا¢ُعَالة؛ •

ع%قد اrِس%تصناع يح%ل م%شكلة وج%ود اD%عقود ع%ليه وج%هال%ة ال%عمل ف%يمكن أنْ ت%رت%ب ع%قود وش%هادات خ%اصّ%ة •

باrستصناع في اDستقبل؛ 

يح%%ل ك%%ل م%%ن ع%%قد الس%%لم وب%%يع اOج%%ل ب%%التقس%%يط م%%شكلة ع%%دم وج%%ود اDُس%%لَم ف%%يه ف%%ي ال%%عقد اOول وت%%أج%%يله •

اDشروط وعدم وجود الثمن وتأجيله في العقد الثاني؛  

۲- ب"يع ال"عرب"ون: ب%يع ال%عرب%ون م%ن ال%تكييفات اD%قدّم%ة ≠%يار الش%راء، وح%تّى ي%كون ب%دي%8ً ش%رع%يّاً ع%ن ع%قود ا≠%يارات 

 :( 1يجب توفر بعض الشروط فيه واDتمثلة فيما يلي(

أنْ ي%كون مح%ل ال%عقد اOص%ل ذات%ه: أي أن ي%قع ال%عقد ب%û ال%طرف%û ع%لى ش%راء اOص%ل ذات%ه v ع%لى اP%ق ف%ي ش%راء •

اOص%%ل، وي%%دف%%ع اDش%%تري (ح%%ام%%ل اvخ%%تيار) ل%%لبائ%%ع (مح%%رر اvخ%%تيار) ع%%رب%%ون%%اً م%%ن ال%%ثمن اD%%سمّى ف%%ي ال%%عقد، 

وي%كون للمش%تري ا≠%يار ف%ي إِم%ضاء ال%بيع أو ف%سخه خ%8ل م%دّة مح%ددّة تنته%ي ف%ي ت%اري%خ اvس%تحقاق، ف%إنْ أم%ضى 

البيع فالعربون جزء من الثمن، وإنّ فسخه فالعربون حق للبائع؛ 

أنْ يكون اOصل ¨%ا يقبل ف%ي بيعه ا≠يار: وعليه ö v%وز عقود اvختيارات ف%ي ال%ذه%ب أو الفضة أو العم8ت، Oنّ •

عقد البيع فيها v يكون إvّ باتاً وبشرط التقابض، ف8 يدخله ا≠يار وv يجري فيه العربون بات}فاق أهل العلم؛ 

: أي أن يكون اOصل متقوّماً ش%رع%اً وجائز التداول، ولهذا v تصح عقود • أنْ يكون محل العقد ق%ابP ً8%كم العقد شرعاً

اvختيارات على السلع ا•رّمة وv عقود اvختيارات على اOوراق اDاليّة ا•رّمة كالسندات أو اOسهم غير اDتوافقة مع أحكام 

الشريعة اrس8ميّة؛ 

 أن ت%كون م%دةّ ا≠%يار م%تّصلة ب%ال%عقد: م%ن اD%تعارف ع%ليه أنّ م%دّة ا≠%يار ي%جب أنْ ت%كون م%تّصلة ب%ال%عقد، أي أنْ •

ي%كون اP%ق ف%ي الفسخ أو اrِمضاء ح%اv †ج%رد إِبرام العقد ويستمر ط%وال م%دّة ا≠يار، وه%ذا ي%عني أنْ ن%وع ا≠يارات 

اDمكن العمل ب%ه ه%و ا≠يارات اOمريكيّة دون ا≠يارات اOوروبيّة، ذلك أنْ هذه اOخيرة é vكن تنفيذ العقد فيها 

إv بانتهاء مدّة ا≠يار؛ 

ث"ال"ثاً: البدائل الشرعيّة لعقود ا%بادSت: لم يتم وضع تكييفات فقهيّة لعقود اDبادvت وذلك vحتوائها للمخالفات 

الش%رع%يّة ك%ال%ر}ب%ا والغرر ال%فاح%ش، ل%ذا ل%مْ ي%تم تصنيفها :%ت أي ع%قد م%ن ع%قود الش%ري%عة اrس%8م%يّة، إvِّ أنْ ه%ناك ب%عض 

)- محwwمد يwwونwwس الwwبيرقwwدار، نwwحو تwwطويwwر عwwقود اخwwتيارات فwwي ضwwوء مwwقرّرات الشwwريwwعة اLسKwwمwwيّة، مwwداخwwلة فwwي: ا$wwؤتwwمر الwwثامwwن لwwلهيئات  )1

الشwرعwيّة لwلمؤسwwwwwwّسات ا$wالwيّة اLسKwمwيّة، البحwريwن، هwيئة ا$wحاسwبة وا$wراجwعة لwلمؤسwwwwwwّسات ا$wالwيّة اLسKwمwيّة، 18-19 مwاي 2009،  ص: 
.[25-18]
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اOس%ال%يب التي éكُن أن :%قق أغراض اDبادvت دون أن تتضمّن ن%فس ا %ال%فات الش%رع%يّة التي تكتنفها، وم%ن ب%û ه%ذه 

البدائل ما يعرف باDقايضة اDؤقتّة. 
ت%عرف اDقايضة اDؤقتّة على أنهّا "اتفاق بû متعاقدين أو أكثر على مبادلة مجموعة من اOصول أو التدفÃقات النقديةّ لفترة 

زمنيّة قادمة، تتم هذه العقود في اOسواق غير اDنظّمة وv يتم تداولها في اOسواق اDنظّمة، ويقوم السماسرة †همّة البحث 

ومطابقة طلبات اDقايضة، وفي حال عدم تطابق طلبات اDشترين والبائعû يقوم السمسار بدور البائع للمشتري وبدور 

اDشتري للبائع"؛ 

 :( 1 أنواعها: هناك نوعان من اDقايضات اDؤقتّة وهي (

مقايضة العم8ت اOجنبيّة: تبرم هذه العقود ف%ي ح%ال%ة م%ا إذا كان أحد أطراف العقد جهة أجنبيّة تتعامل بعملة ا.

م%غاي%رة، ف%تتم م%قاي%ضة العم8ت لفترة محدّدة، فه%ذه العقود :%ققّ ح%اج%ة ال%طرف%û اPقيقيّة إل%ى م%بال%غ بعم8ت 

أجنبيّة و:%مي م%ن م%خاط%رة ت%قلب أسعار العم8ت؛ أمّ%ا ف%يما ي%خص مشروعيّتها ف%قدْ õ م%ناق%شة ه%ذا اD%وض%وع، 

والنتيجة اDتوصل إليها كانت "جواز تبادل العم8ت اOجنبيّة في وقت محدّد في اDستقبل وبسعر صرف ثابت 

متّفق عليه، لكن مع اOخذ بعدم إِلزاميّة الوعد"؛ 

م%قاي%ضة ال%عوائ%د: ي%تم ه%ذا اvت%فاق ب%û ط%رف ل%دي%ه أص%ول ذات ع%وائ%د ث%اب%تة وب%û ط%رف ل%دي%ه أص%ول ذات ب.

  .( 2عوائد متغيّرة، ويقضي اvتفاق †بادلة العوائد لفترة محدّدة(

راب"عاً: ا%ش"تقّات ا%"ال"يّة اtس"Fم"يّة وإِدارة اá"اط"ر: ي%جب أنْ ي%تم ت%قييم وق%ياس وت%سعير ا %اط%ر ف%ي م%ختلف ص%يغ 

وأدوات ال%تموي%ل ذات ا %اط%ر اD%رت%فعة، ك%اD%ضارب%ة واOدوات اD%بنيّة ع%لى ه%ذه ال%صيغة ك%سندات ال%قراض وش%هادات 

اD%ضارب%ة، وص%يغة اD%شارك%ة واOدوات اD%بنيّة ع%ليها ك%اD%شارك%ة واD%شارك%ة اDنته%ية ب%ال%تمليك واD%شارك%ة اD%تناق%صة، 

واrج%ارة واOدوات اD%بنيّة ع%ليها ك%شهادات اrِج%ارة ال%تشغيليّة واrِج%ارة اDنته%ية ب%ال%تمليك، وص%يغة الس%لم وص%يغة 

اvستصناع. 

ل%%قدْ أص%%بح م%%ن ال%%ضروري ت%%طوي%%ر مش%%تقّات وم%%نتجات م%%ال%%يّة م%%تّفقة م%%ع ال%%ضواب%%ط الش%%رع%%يّة é%%كن اس%%تخدام%%ها ١.

ل%%لتحوط، وذل%%ك ع%%بر خ%%طوات ت%%بدأ ب%%دراس%%ة ال%%عقود ال%%تقليديّ%%ة اDس%%تخدم%%ة ف%%ي ال%%تحوط ك%%ال%%عقود ا∏ج%%لة 

)- عwwwبد الwwwرحwwwيم عwwwبد الحwwwميد الwwwساعwwwاتwwwي، مشwwwتقّات إسKwwwمwwwيّة Lِدارة ا$wwwخاطwwwر الwwwتجاريwwwّة، بwwwحث فwwwي مجwwwلة جwwwامwwwعة ا$wwwلك عwwwبد الwwwعزيwwwز:  ) 1

اmقتصاد اLسKمي، م11، 1999، ص:86-84.
)- ا$رجع السابق، ص:86. ) 2
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واDس%تقبليّات وا≠%يارات واD%قاي%ضات، ث%م وض%ع ب%دائ%ل إسِ%8م%يّة ل%ها م%بنيّة ع%لى ال%عقود اD%سماّة ك%عقد الس%لم 

وخيارات الرّضا أو استحداث عقود جديدة لتحقيق غرض التحوط وإِدارة ا اطر؛ 

 تأتي بعد ذلك خطوة مهمّة وهي وضع التنظيمات والترتيبات ال8ّزمة لتحقيق الضوابط اrس8ميّة في اDعام8ت، ٢.

ب%اrِض%اف%ة إلى πاذج رياضيّة ديناميكيّة لتقييم وتسعير تلك اDنتجات، وأخيراً اvستعانة †تخصصû ف%ي اDشتقات 

)؛  1اDاليّة و†ؤسسّات ماليّة متخصصة كوكاvت التصنيف اvئتماني في وضع أُسس تقييم وتسعير هذه اDنتجات(

v ت%زال ص%يغ ال%تموي%ل اD%ضمون م%نخفض ا %اط%ر ك%اD%راب%حة وال%تأج%ير ال%تموي%لي ته%يمن ع%لى %90 م%ن غ%ال%بيّة ٣.

أص%ول اD%ؤسّ%سات اrس%8م%يّة، ف%ي ح%û ب%قي استخدام س%ندات القراض أو ص%كوك اD%شارك%ة أو شهادات ال%تأج%ير أو 

اOدوات اOخرى اDبنيّة على اDشاركة في ا اطر محدوداً وهامشيّاً؛ 

أدَىّ عدم وجود مشتقّات م%ال%يّة إس8ميّة إلى انسحاب اDؤسسّات اDاليّة اrس8ميّة م%ن اDعام8ت اDاليّة ذات ا %اط%ر ٤.

ال%عال%ية، ¨ّ%ا ق%لّل م%ن دورها وغ%ياب%ها ع%ن م%ناف%سة اD%ؤسّ%سات اD%ال%يّة التقليديةّ، ونتيجة له%ذا ق%رّرت ب%عض اD%ؤسّ%سات 

اDاليّة اrس8ميّة اللجوء vستخدام بعض اDشتقّات التقليديةّ للتحوط؛ 

 ل∞ِشارة فقدْ أدخلت السوق اDاليّة اDاليزيةّ العديد من أدوات التحوّط اDاليّة اrس8ميّة كعقود اDبادvت اrِس8ميّة Dعدل ٥.

 Islamic) ِس%%8م%%يّة ع%%بر ال%%عم8تrت اvباد%%Dع%%قود ا،(Islamic profit rate swap) ال%%رب%%ح

 Islamic forward) ت ا∏ج%لةvّس%8م%يّة للمعدrت%فاق%يّات اvا ،(cross-currency swap
) ومع اvستخدام الواسع له سوف  )(CMP) ِضافة إلى برنامج مرابحة السلعrبا ،(rate agreement*

)؛  2يؤدّي إلى اتساع وعمق السوق النقديةّ اrِس8ميّة(

تُ%عد ع%قود ال%تحوّط ع%قوداً ف%اس%دة ف%ي اس%تخدام%ات%ها إذا أراد ال%بعض ال%تحوط ب%ها D%ا v ي%جوز ال%تحوّط م%نه، ب%ينما ٦.

 û%واءم%ة ب%Dس%تثمر ل%ه أنْ ي%تحوّط ب%تنوي%ع أص%ول%ه واDقام%رة ل%يس غ%ير؛ ك%ما أنّ ا%Dك%ثريّ%ة أدوات ل%لمضارب%ة واOأراده%ا ا

ت%دف%قات ح%قوق%ه اD%ال%يّة وال%تزام%ات%ه، Oنّ اvس%تثمار اrس%8م%ي ي%تميّز ب%بعده ع%ن اD%داي%نات ب%ال%لجوء ل%لمشارك%ة 

وتوسع قاعدة ا اطرة وهو ما يقلّل من حدّة ا اطر التي تصيب اDؤسّسات اDاليّة؛ 

)-سwwامwwي الwwسويwwلم، غwwياب ا$شwwتقات الشwwرعwwيّة يwwعطل نwwمو ا$wwؤسwwwwwwwّسات ا$wwالwwيّة اLسKwwمwwيّة، مجwwلة ا$wwصرفwwيّة اLسKwwمwwيّة، 1/12/2009،  ) 1

العدد 8، ص:.8
(∗)- Commodity Murabaha Programme.
( )-Mohd. Akbar Ali Khan, Gulam Muntaqua and Mohad. Abdul Samad, Shariah’s Drive Against 2

Derivatives, Islamic Capital Markets Products Regulation & Development, Islamic Research 
Training Institute, IDB, Saudi Arabia, 2008, p:210.
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 vبد أنْ تخرج الهندسة اDاليّة اrس8ميّة من مدار الهندسة اDاليّة التقليديةّ، Oنّ النظام اrس8مي يتميّز بتوسيع قاعدة ٧.

ا اطرة بإِشراك اDمول م%ع اDستثمر ف%ي اDغاÕ واDغارم، كما أنهّ نظام ق%ائ%م على اDشاركة ف%ي ا اطر. Üحت الهندسة 

اD%ال%يّة اrس%8م%يّة الصحيحة ف%ي إِن%تاج ك%م ك%بير م%ن اOدوات واP%لول اDش%روع%ة، وم%ن ب%û أدوات ت%صلح ل%لتحوط 

ومواجهة ا اطر كقبول مبدأ تسهيم رأس اDال و:ويل جهة اvلتزام ومكان إبرائه بواسطة حواvت أو كمبياvت، Oنّ 

الدَين ع%8ق%ة ماليّة وليست شخصيّة، وع%رف%ت الهندسة اD%ال%يّة اDعاصرة ص%نادي%ق اvستثمار والصكوك اrستثماريةّ، 

ومشروعيّتها تقيد باOبعاد العَقديةّ التي :كم أطرافها أوvً وبطبيعة نشاطها ثانيا و†آvت التعامل بها ثالثا، وéكُن 

)؛  1وجودها اDستثمر من خفض ا اطر بتنويع محفظة أصوله(

خامساً: تؤد}ي هياكل الوعد دوراً مهمّاً ف%ي تطوّر صناعة ا≠دمات اDاليّة اrس8ميّة، وقد انتقدها كثير م%ن اDراقبû ف%ي 

ال%صناع%ة Oنّ%ها أدخلت م%عها ع%دداً م%ن اPلول اD%ال%يّة ال%غرب%يّة (غير اD%رغ%وب%ة) إل%ى ص%ناع%ة اD%صرف%يّة اrس%8م%يّة وال%تموي%ل 

اrس8مي. مع ذلك فقدْ أثبتت أنهّا أداة فاعلة في هيكلة اDنتجات اDاليّة اrس8ميّة اDبتكرة. 

تعريف الوعد: 

الوعد لغة: يستعمل الوعد في لفظي ا≠ير والشر، قال الفراء وَعدَتهُ خيرا ووَعدَتهُ شرا...فإذا اسقطوا في ا≠ير ا.

"ال%وع%د وال%عدّة"، وف%ي الش%ر "اrب%عاد وال%وع%يد". ج%اء ف%ي ل%سان ال%عرب ال%وع%د م%ن وَعَ%د يَ%عدِ م%ن ب%اب ضَ%رَب 

)؛  2يضَرِب، عدّة ووعداً وموعود يقال واعدت ف8ن إذا وعدك ووعدت زيداً إذا كان الوعد منك خاصةّ(

الوعد اصطFحاً: ما يطلبه الطالب فيعده صاحبه بإنفاذ ما يطلب، ويعرف الوعد أيضا: "إخبار الشخص عن إِنشاء ب.

ا بر معروفا في اDستقبل"، أو هو "ما يفرضه الشخص على نفسه لغيره باrِضافة إلى اDستقبل v على سبيل اvلتزام 

باDال"؛ 

دور الوعد في هيكلة بعض اDشتقّات اDاليّة اrس8ميّة:هيكل الوعد كما هو معروف في الشريعة اrس8ميّة هو "تعهد من 

طرف واحد (الواعد) للقيام بأمر ما (مثل شراء أو بيع أحد اDوجودات) لصالح شخص آخر (اDوعود) مقابل رسم معلوم 

خ8ل (أو عند) فترة معيّنة من الزمن".  

)-سامي السويلم، غياب ا$شتقّات الشرعيّة يعطل نمو ا$ؤسّسات ا$اليّة اLسKميّة، مرجع سابق، ص:8 )1

)- حwمد بwن عwبد الwرحwمان الwجنيدل، إيwهاب حسXw أبwو ديwّة، اmسwتثمار والwتمويwل فwي اmقwتصاد اLسKwمwي، دار جwريwر للنشwر والwتوزيwع،  )2

ا:ردن، الجزء ا:ول، 2009، ص:110.
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ت%عتبر ال%وع%ود ف%ي الش%ري%عة اrِس%8م%يّة ه%ياك%ل ش%بيهة ب%ال%عقود، وت%كون م%لزِم%ة ل%طرف واح%د ف%قط ف%ي ال%ترت%يب ا.

ال%تعاق%دي، وه%و ال%واع%د، ه%ذه ال%سمة اD%ثيرة ل%8ه%تمام ف%ي ال%وع%ود ö%علها ات%فاق%يّة ¨%تازة é%كن أن ت%قوم ع%ليها 

هيكلة ا≠يارات اrس8ميّة واOنواع اOخرى من عقود اDشتقّات.  

والواقع أنّ هذه السمة بالذات في الوعود هي التي استخدمتها عدد من اDصارف اvستثماريةّ الغربية التي طرحت نطاقاً 

ج%دي%داً م%ن اDنتجات اDُهيَْكَلة اrس%8م%يّة. ه%ذا ا¢%ان%ب م%ن ال%وع%ود é%كن اس%تخدام%ه ك%ذل%ك لهيكلة العقود ا∏ج%لة 
 .( 1اrس8مي(

 ل%∞ش%ارة، ف%إنّ ال%وع%ود اOح%اديّ%ة (م%ن ج%ان%ب واح%د) ل%ها أه%ميّة ك%بيرة ف%ي ه%يكلة اD%نتجات اD%ذك%ورة آن%فاً، أمّ%ا ب.

ال%وع%ود ال%ثنائ%يّة ال%تي ي%تبادل%ها ط%رف%ان اث%نان ت%عد م%لزِم%ة ل%هما، وب%ال%تال%ي ف%إنّ%ها †%ثاب%ة ع%قد v ي%عطي خ%يارات س%واء 

ل%لموع%ود أو ال%واع%د، ل%كن ح%û ي%تم إِدخ%ال ت%غييرات ط%فيفة ف%ي ع%وام%ل اvت%فاق%يّة، ف%إنّ ذل%ك ي%ساع%د ع%لى إِن%شاء 

وع%%ود أح%%اديّ%%ة é%%كن اس%%تخدام%%ها ف%%ي اله%%ياك%%ل اDنسج%%مة م%%ع اP%%واف%%ز ف%%ي م%%نتجات ا≠%%يارات وال%%عقود ا∏ج%%لة 

واDشتقّات.  

ع%لى ال%رغ%م م%ن أنّ ال%وع%ود ال%ثنائ%يّة ج%ائ%زة ش%رع%اً، إvّ أنّ%ها v ت%عد م%لزِم%ة ف%ي م%عظم ال%تعام%8ت اDش%تملة إمّ%ا ع%لى ت%أخ%ير 
)؛  2دفع السعر وإمّا تأجيل تسليم البند الذي هو موضوع البيع(

ج- é%كن اvس%تفادة م%ن وع%دي%ن أح%اديّ%û وال%وع%ود اD%لزِم%ة ب%اö%اه واح%د ف%ي ه%يكلة ب%عض اD%نتجات اD%ال%يّة اrِس%8م%يّة 

اD%تطوّرة، ح%يث ط%وّرت ب%عض اD%صارف ع%دداً م%ن اله%ياك%ل اD%تّفقة م%ع اOح%كام الش%رع%يّة ك%عقود ال%تأم%û اD%تبادل 

وا≠يارات ومنتجات مشابهة على أساس الوعود اOحاديّة.  

éكن أنْ تؤدي دوراً أكبر من ذلك في تطوير عدد من اDنتجات اDاليّة كاDشتقات اDرتبطة بالصناديق، كما أن لها قيمة 

اقتصاديةّ ف%ي ح%ال%ة واحدة فقط وهي ح%û تكون ملزِمة، وهنا فإنّ الطرف اDتراجعِ ع%ن ال%وع%د سيكون مطالباً بأنْ ي%دف%ع 

غرامة تعادل ا≠سارة النقديةّ الفعليّة التي يتحملها اDوَعوُد؛ 

د- é v%كن ب%يع ال%وع%ود "ال%عائ%مة" م%قاب%ل م%بلغ م%ن اD%ال ك%ما ه%ي اP%ال ف%ي ا≠%يارات ال%تقليديّ%ة، ال%تي †%وج%بها ي%دف%ع 

مش%تري ا≠%يار (اD%وع%ود) م%بلغاً م%عيناً م%قاب%ل ح%ق الش%راء أو ال%بيع ف%ي اDس%تقبل، وع%لى ال%رغ%م م%ن أن ب%عض ال%فقهاء 

اDعاصرين يرون أنّ الوعود العائمة éكن بيعها مقابل سعر معûّ؛ 

)- هwمايwون دار، الwوعwود أداة فwاعwلة فwي هwيكلة ا$wنتجات ا$wالwيّة اLسKwمwيّة، مجwلة ا$wصرفwيّة اLسKwمwيّة، 1/03/2010، الwعدد 11، ص:  )1

.56
)- ا$رجع نفسه. )2

www.cibafi.org (  �   )48 www.kantakji.com

http://www.kantakji.com
http://www.cibafi.org


مجلة اMقتصاد اJسHمي العاEية 2017  | العدد  63  |  آب / أغسطس

ه- ه%ناك ال%عدي%د م%ن ا≠%يارات ف%ي ح%ال%ة ه%يكلة ع%قود آج%لة إس%8م%يّة، وع%د أح%ادي م%ع ت%بادل ف%وري ووع%د م%زدوج 

(وع%دان) م%ع ت%بادل ف%وري ووع%د ث%نائ%ي ول%كن م%ع ت%غير ال%وع%د، وق%روض م%توازي%ة ث%نائ%يّة م%ع آل%يّة ل%تسوي%ة ال%دي%ن، 

ب%اrِض%اف%ة إل%ى اس%تخدام ال%وع%د ف%ي ه%يكلة "ع%قود م%بادل%ة إس%8م%يّة" D%عدل ال%رب%ح وال%تي ت%عرف ف%ي اD%ال%يّة ال%تقليديّ%ة 

"ب%عقود م%بادل%ة م%عدvّت ال%فائ%دة"، ا≠%يار اOول ه%و ع%قود م%بادل%ة إس%8م%يّة D%عدل ال%رب%ح ت%ضم س%لعة م%راب%حة وك%ال%ة 

ووع%د، أمّ%ا ا≠%يار ال%ثان%ي ف%هو ع%قود م%بادل%ة إس%8م%يّة D%عدل ال%رب%ح م%ع س%لعة مُ%راب%حة واح%دة، أمّ%ا ف%ي ه%يكلة خ%يارات 

)؛  1إِس8ميّة، فهناك وعد يُضَم مع سلعة مرابحة وا≠يار الثاني هو بيع العربون(

 û%ي واح%د م%ن ال%طرفO وع%ليه ف%8 ي%كون ه%ناك خ%يار ،û%واع%دة م%ن ال%طرف%Dواعَ%دة: ت%كون ا%ُDال%وع%د وا û%و- ال%فرق ب

 -û%ح%د ال%طرفO اوزت م%رح%لة ال%وع%د – ال%ذي ي%كون ف%يه خ%يار%ö وع%دا، ح%يث v واع%دة ع%قدا%Dوب%ذل%ك ت%كون ه%ذه ا

إل%ى ك%ون%ها ع%قدا مس%تقبليا م%لزم%ا ل%لطرف%û ب%8 خ%يار ع%لى اrط%8ق؛ ب%خ8ف ال%وع%د ال%ذي ي%كون م%قدم%ا م%ن ط%رف 

 .( 2واحد ويبقى الطرف الثاني با≠يار(

  يوضّح ا¢دول اDوالي، مقارنة بû خيارات البيع التقليديّة واrس8ميّة. 
ا¢دول رقم (۱): مقارنة بû خيارات البيع التقليديّة واrس8ميّة 

الفائز/ا≠اسرملكيّة اOسهمالرسم اrضافي

إذا 7ّت ¨ارسة ا≠يارإذا لم تتم ¨ارسة ا≠يارإذا 7ّت ¨ارسة ا≠يار
إذا لم تتم ¨ارسة  

ا≠يار

خيار البيع 
اrس8مي

v يوجد رسم إضافي 
مستقل، 

وإπا يكون جزءً من 
سعر اDرابحة يدفع في 

النهاية

يعود السهم إلى بائع 
اDرابحة (بائع خيار البيع 

اrس8مي)

ينتهي اDطاف بالسهم 
لدى حامل خيار البيع

يكسب حامل خيار 
البيع الفرق بû سعر 
اDمارسة (اDوعود) 
وبû سعر اDرابحة، 

بائع خيار البيع يخسر 
مبلغاً مكافئاً

يكسب حامل خيار البيع 
الفرق بû سعر السوق 
وبû سعر اDرابحة، بائع 
خيار البيع يتلقى فقط 

سعر اDرابحة

)-عبد الستار أبو غدة، ضوابط تطوير ا$شتقّات ا$اليّة في العمل ا$الي: العربون- السلم- تداول الديون، مرجع سابق، ص:6. )1

)- بشwwwر محwwwمد مwwwوفwwwق لwwwطفي، الwwwوعwwwد ا$wwwلزم كwwwآلwwwية Lدارة ا$wwwخاطwwwر فwwwي ا$wwwصارف اLسKwwwمwwwيّة، بwwwحوث وأوراق عwwwمل الwwwندوة الwwwدولwwwيّة حwwwول  )2

الخwwwدمwwwات ا$wwwالwwwيّة وإدِارة ا$wwwخاطwwwر فwwwي ا$wwwصارف اLسKwwwمwwwيّة، ا$wwwنعقدة خKwwwل الwwwفترة 18- 20 أفwwwريwwwل 2010، جwwwامwwwعة فwwwرحwwwات عwwwباس – 
سطيف- كليّة العلوم اmقتصاديّة والتجاريّة وعلوم التسيير، ص:418.
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اDصدر: همايون دار، الوعود أداة فاعلة في هيكلة اDنتجات اDاليّة اrس8ميّة، مجلة اDصرفيّة اrس8ميّة، ۱/۳/۲۰۱۰، العدد ۱۱، ص: ٥۸. 

خاaة 

س%اه%مت ال%هندس%ة اD%ال%يّة اrس%8م%يّة ف%ي ب%روز م%فهوم ج%دي%د ي%تعلق "ب%اD%ال%يّة اrس%8م%يّة اDُه%يكلَة"، وه%و م%ا ن%تج ع%نه •

إبداع أدوات ماليّة إس8ميّة مُستحدثة لم تكن موجودة من قبل؛ 

v ي%ختلف م%فهوم ال%هندس%ة اD%ال%يّة اrس%8م%يّة ع%ن م%فهوم%ها ال%تقليدي م%ن ح%يث ا¢%وه%ر وه%و اP%ث ع%لى اvب%تكار •

واvع%%تماد ع%%ليه ≠%%لق ق%%نوات وأدوات ج%%دي%%دة ت%%ناس%%ب ال%%تغيرات الس%%ري%%عة ف%%ي اOس%%واق اD%%ال%%يّة ال%%عاD%%يةّ، ب%%ينما 

ي%ختلف ع%نها م%ن ح%يث ال%وس%يلة وال%غاي%ة واOه%داف ف%8ب%د م%ن ش%رع%يّة ال%وس%ائ%ل اDس%تخدم%ة ف%ي ع%مليّة اvب%تكار 

وتكون موجهة لتحقيق أهداف :قق اDصالح العامّة وليس فقط الشخصيّة؛ 

ب%ال%رغ%م م%ن اش%تراك ال%هندس%ة اD%ال%يّة اrس%8م%يّة وال%تقليديّ%ة ف%ي اD%بادئ ال%عامّ%ة، إvّ أنّ%ه é%كن 7%ييز ال%هندس%ة اD%ال%يّة •

اrس8ميّة من خ8ل: 

اvلتزام بالنُظم الشرعيّة؛ ✴

:قيق مصلحة جميع اDتعاملû؛ ✴

مبدأ التوازن؛ ✴

مبدأ اPل والتكامل؛ ✴

مبدأ اDناسبة؛ ✴

ق%ام ب%عض اD%تخصّصون اD%عاص%رون ب%تطوي%ر ب%عض ال%نماذج ال%تموي%ليّة ف%ي اvق%تصاد اrس%8م%ي ب%اس%تخدام أس%لوب •

ال%هندس%ة اD%ال%يّة وم%نها π%وذج اD%راب%حة وπ%وذج ال%وك%ال%ة ب%أج%ر وπ%وذج س%ندات اrِجارة اD%وص%وف%ة ف%ي ال%ذم%ة واD%غارس%ة 

اDشتركة واDغارسة اDقرونة ب%ال%بيع واrجارة واDشتقات اD%ال%يّة ومنتجات 7%وي%ليّة أخرى كالتورق اD%صرف%ي وشهادات 

اvيداع القابلة للتداول؛ 

خيار البيع 
التقليدي

رسم إضافي مستقل، 
يدفع مقدما.

ينتهي اDطاف بالسهم 
لدى حامل خيار البيع

يظل السهم مع بائع 
خيار البيع، الذي يتلقى 
رسماً إضافياً مقدماً

يكسب حامل خيار 
البيع الفرق بû سعر 

السوق وبû سعر 
اDمارسة ناقصاً الرسم 
اrضافي، بائع خيار 
البيع يخسر مبلغاً 

مكافئاً

حامل خيار البيع يخسر 
اDبلغ اrضافي، يكسب 
البائع اDبلغ اDكافئ
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ه%ناك ف%رق ب%û اDش%تقّات اD%ال%يّة ال%تقليديّ%ة واrس%8م%يّة، ح%يث تس%تخدم ال%تقليديّ%ة Oغ%راض ال%تحوط واD%ضارب%ة •

وع%مليّات ال%تحكيم، ف%ي ح%û تس%تخدم اOدوات اrس%8م%يّة ف%قط Oغ%راض ال%تحوط، ك%ما ت%تم ه%يكلة اDش%تقّات 

اrس8ميّة باستخدام العقود الشرعيّة إضافة إلى أنها v تتداول كنظيرتها التقليديّة؛ 

ي%فضل ت%سمية اDش%تقّات اD%ال%يّة اrس%8م%يّة :%ت مُ%سمَى "ات%فاق%ية ال%تحوط ال%رئيس%يّة" ل%8:%اد ال%دول%ي ل%لمقاي%ضات •

 .(tahawwut master agreement) س8ميّة الدوليّةrاليّة اDشتقات/ السوق اDوا
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