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ساهمت الهندسة المالیة على استحداث الكثیر من 

في السوق وهذا من أجل الأدوات المالیة القائمة 

تنویعها  والتخفیف من المخاطر وعدم إبقاء 

التعامل قائما على الأدوات التقلیدیة ،فجاءت بذلك 

المشتقات وما تحویه من عقود مختلفة وما تأتي 

به من إیجابیات لذلك سنحاول في هذه الورقة 

دور التحوطي للمستحدثات من البحثیة إبراز ال

بما یتفق  هذیبها وتطویرهاتأدوات الاستثمار بعد 

  .والشریعة الإسلامیة

أدوات الاستـثمار ، المشـتقات  :كلمات مفتاحیة

المـالیة ، الهندسة المالیة الإسلامیة ، التحوط 

 ضد المخاطر

Abstract:  
 
L'ingénierie financière a participé au 
développement et l'actialisation des 
instruments financiers sur le marché 
pour les diversifier et atténuer ses 
risques et par conséquent eviter les 
transactions traditionnelles, d'oi 
vient l'idéé des dérivés et ses divers 
contrats. 
Avec ses avantages pour cela  daun 
notre article de rechereche on va 
montrer le role précaution des 
nouveaux dérivés et outils 
d'investissement  après son 
adaptation et développement  
conformément à la loi islamique. 
Key words: Outils d'investissement 
–dérivés financiers –couvrir contre 
le risque  
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  : مقدمة. 1

تقرارها الاجتماعي في الوقت الذي تبحث فیه البشریة عن السبیل المؤدیة إلي اس

،الاقتصادي ،السیاسي والأمني ،تتسم ملاح الأنظمة الإسلامیة بكل أبعادها وعلى مختلف 

مستویاتها لتقترح نموذجا للحیاة المطلوبة ،ولا غرو في ذلك ،إذ أن الإسلام هو معجزة االله 

ن الخالدة ومنهجه المصطفى للبشریة كلها على اختلاف مداراتها الزمانیة والمكانی ة حتى وإ

  .أساء المسلمون تمثیله في فترات مختلفة من تاریخهم الطویل 

وفي عالم الاقتصاد والمال تتخبط الیوم مختلف الأنظمة الشرقیة والغربیة في سبیل 

إیجاد استقرار دائم وفعال لأنظمتها المالیة التي ما فتئت تتعقبها بالإصلاحات والإمدادات 

ات التنظیمیة ،القانونیة والمعلوماتیة ،ولكن هیهات فهي ما البشریة والمالیة على المستوی

  .تخرج من أزمة إلا وتلج أخرى هي أعنف منها

مجموعة من المؤسسات  مولقد كان من آثار الصحوة الإسلامیة المعاصرة، قیا

المالیة والاقتصادیة باعتماد الصیغ والأسالیب اللازمة للقیام بأعمالها وفقا للشریعة الإسلامیة 

،ولما كان للسوق المالیة من مكانة بالغة الأهمیة في عالم المال والاقتصاد ،قامت بعض 

الدول الإسلامیة بإنشاء أسواق مالیة بضوابط إسلامیة تحكمها ووفقا لقواعد شرعیة تهذب 

أدواتها وعملیاتها ،وكان نتیجة للاندماج بین التطور والحداثة الاقتصادیة من جهة ،وبین 

سلامیة من جهة أخرى ،بذرة جدیدة في عالم الأسواق المالیة هي سوق الأوراق الشریعة الإ

  .المالیة الإسلامیة

إنه ومن أجل تواجد أسواق مالیة بطابع إسلامي، لابد من أن توجد أدوات مالیة 

بها یقودنا إلى الاهتمام بهذه الأدوات باعتبارها  ماستثماریة التي یقوم علیها السوق، والاهتما

  .ساسیات الاستثمار في هذه السوقأحد أ

كما عملت الهندسة المالیة على استحداث الكثیر من الأدوات المالیة القائمة في 

السوق وهذا من أجل التنویع في الأدوات والتخفیف من المخاطر وعدم إبقاء التعامل قائما 

ما تأتي به من على الأدوات التقلیدیة ،فجاءت بذلك المشتقات وما تحویه من عقود مختلفة و 

دور التحوطي للمستحدثات من أدوات الإیجابیات لذلك سنحاول في هذه الورقة البحثیة إبراز 

  ؟ الاستثمار بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة
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  :               وللإجابة على هذا التساؤل سنستعین بالنقاط التالیة 

  من منظور إسلامي ) تقات المالیة المش( المستحدثات من أدوات الاستثمار / 1

  العقود في الإسلام  )1

 التقدیر الشرعي لعقود الخیارات   )2

 التقدیر الشرعي للعقود الآجلة المستقبلیة  )3

 التقدیر الشرعي لعقود المبادلات  )4

  الدور التحوطي للمشتقات المالیة بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة / 2

  تقبلیة بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة الإسلامیة الدور التحوطي للعقود المس )1

  الدور التحوطي للخیارات بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة  )2

 خاتمة 

  من منظور إسلامي ) المشتقات المالیة ( المستحدثات من أدوات الاستثمار  -2

ل ذلك إن حقیقة المشتقات المالیة هي عقود تتم بین طرفین أو أكثر ،ومن أج

سنحاول قبل معرفة رأي والتقدیر الشرعي لهذه المشتقات ،سنتناول العقود من منظور 

إسلامي ،لنعرف هل هذه العقود تتوفر فیها شروط العقود الصحیحة في الإسلام وهل تندرج 

  تحت العقود المباحة ؟ 

  العقود في الإسلام  2-1

  تعریف العقود: أولا

المعاهدة :احب لسان العرب المعاقدة برفع المیم وفتح العینهي الربط والعهد، قال ص: لغة/ أ

  )1981منظور، ( .وعاقده عاهده وتعاقد القوم تعاهدوا

 .هو ربط أجزاء التصرف بالإیجاب والقبول شرعا -بفتح فسكون –العقد : اصطلاحا/ب

  )1981الشرباصي، (

  )2006/2007جعفر، ( أركان العقد ثلاثة أركان العقد   :ثانیا

هما طرفا العقد تصدر عنهما الصیغة المنشئة ، ویشترط أن یكونا أهلا : قدان العا .1

) سبعة سنوات(للتصرف بأن یكونا بالغین عاقلین راشدین ، أما الصبي الممیز 

 فتجوز عقوده إذا كانت نافعة له نفعا محضا كقبول الهبة ولا تحتاج إلى إذن ولي ،
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الهبة ولو أجازها ولیه وأما العقود ولا تجوز إذا كانت ضارة ضرا محضا كإعطاء 

  .الدائرة بین النفع والضرر كالبیع فتجوز بإذن ولیه 

 .وهي الإیجاب الصادر من المملك والقبول الصادر من الممتلك:  الصیغة .2

ما عملا:  المعقود علیه .3 ما منفعة وإ   . وهو محل العقد وهو إما أن یكون مالا وإ

  )2005صلح و صلاح ، الم(مفسدات و مبطلات العقد  : ثالثا

الباطل من العقود وهو ما لیس مشروعا بأصله ولا بوصفه ،ومعنى كونه  : العقود الباطلة

غیر مشروع بأصله أنه فقد شیئا مما یتحقق به، ومعنى كونه غیر مشروع بوصفه أنه بعد 

عقد انعقاده فقد شیئا مما لا یصیر صحیحا إلا به ،كعقد المجنون والصبي غیر الممیز أو ال

  .على المیتة والدم ولحم الخنزیر ونحوه

وهو ما كان مشروعا بأصله دون وصفه ،بعبارة أخرى هو ما لم یحصل  : العقود الفاسدة

خلل في ركنه ولا في محله ولكن حصل خلل في أوصافه ،ومثل الخلل الذي یحصل في 

دي إلي النزاع ،أو أوصاف العقد جهالة المبیع أو الثمن أو مدة خیار الشرط جهالة فاحشة تؤ 

عدم القدرة على التسلیم أو خلو العقد من المنفعة أو كانت منفعة غیر مقصودة شرعا أو 

  .اقترانه بشرط فاسد

  التقدیر الشرعي لعقود الخیارات  2-2

  الأول التحریم أم الثاني الجواز : للعلماء في عقود الخیارات رأیان 

  لمالیة المعاصرة المانعون للتعامل بعقود الخیارات ا: أولا

ذهب معظم العلماء المعاصرین إلي القول بتحریم هذه العقود، وقد قرر مجمع الفقه 

إلي عدم جواز عقود الخیارات ،  1992الإسلامي في دورته السابعة في مدینة جدة عام 

بعد الاطلاع على البحوث الواردة إلي المجمع ) 65/6/7(حیث جاء في القرار رقم 

خیارات ،وبعد الاستماع إلي المناقشات التي دارت حوله، تقرر أن بخصوص موضوع ال

المقصود بعقود الاختیارات الالتزام ببیع شيء محدد موصوف أو شرائه بسعر محدد خلال 

فترة زمنیة معینة أو في وقت معین إما مباشرة أو من خلال هیئة ضامنة لحقوق الطرفین 

تجري الیوم في الأسواق المالیة ـ هي عقود ،وحكمه الشرعي أن عقود الاختیارات ـ كما 

مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقد من العقود الشرعیة المسماة ،وبما أن المعقود علیه لیس 
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مالا ولا منفعة ولا حقا مالیا عنه فإنه غیر جائز شرعا ،وبما أن هذه العقود لا تجوز ابتداء 

    )2012/2013مسعودة، ( . فلا یجوز تداولها

  )2008العموري، ( :الأدلة التي یستشهدون بها على عدم الجواز ما یلي ومن أبرز

  : اعتبار الشروط المرافقة لعقود الخیارات من الشروط الفاسدة . 1 

فالشروط الفاسدة تضم كل شرط لا یقتضیه العقد ،أو یكون فیه منفعة لأحد 

ي مقتضي العقد إذ أن العاقدین لا یوجبها العقد وفیه شروط لیست من مقتضي العقد ،وتناف

المال المدفوع الذي یحصل علیه أحد طرفي العقد مقابل بیعه حق الخیار ،ودفع الطرف 

الآخر لهذا المال مقابل تحویله الحق في فسخ العقد خلال الفترة المحددة ،وهو ما یبین أن 

   )2005رضوان، (:هذا الشرط ینافي مقتضى العقد ومقصوده للأسباب التالیة 

  ن هذا الشرط لا یفهم من صیغة العقد إذا لم یرد ذكره بالعقد إ -/ أ 

إن الثمن المدفوع مقابل حق الخیار إنما جرى دفعه من جانب مشتري هذا الحق على  -/ب

محض المراهنة على ارتفاع الأسعار أو انخفاضها في السوق أثناء فترة العقد، وهو ما ینافي 

  .لشارعمقصود العقد الذي یعتبر بدوره مقصود ا

  :على بیع الإنسان ما لیس عنده) البیوع الآجلة الشرطیة (انطواء عقود الخیارات . 2

إن عقود الخیارات تنطوي على بیع الإنسان ما لیس عنده كون المعقود علیه غیر 

موجود لدى البائع عند إنشاء العقد، فالذي یشتري حق خیار شراء الأسهم لن یكون بحاجة 

كل ما یحتاجه هو أن له رصید معین في حسابه لدى السمسار، ذلك إلي امتلاك الأسهم و 

نما الهدف كله هو  أن مشتري الخیار أصلا لا یهدف إلي تسلیم السلعة محل الخیار ، وإ

تحقیق أقصى ربح ممكن من جراء الفروق بین الأسعار ،وهذا یعني أن البائع لا یمتلك 

ماء لصحة عقد البیع أن یكون محل العقد الأوراق المالیة التي یبیعها ،وقد اشترط العل

 .موجودا وقت العقد أو قابلا للوجود في المستقبل وعلیه فإذا لم یكن موجودا فالعقد باطل 

  :صوریة أغلب البیوع الخیاریة الشرطیة . 3

أغلب البیوع الشرطیة صوریة ولا یجري تنفیذها ولا یترتب علیها بالتالي تملیك ولا تملك 

، ولما  )2007سلامة و عیسى ، ( یتملك المبیع ، ولا البائع یتملك الثمن ، فلا المشتري

كانت عقود البیع إنما وضعت شرعا لإفادة التملیك تملیكا حقیقیا وهو أن یحصل ملك الثمن 
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للبائع ویحصل ملك المبیع للمشتري ،وعقود الخیار غیر مؤدیة لهذا الغرض وغیر محققة 

العقد فهو باطل ،وقد بین العلماء علة عدم صحة العقود لهذا المقتضى وما خالف مقتضى 

  :الصوریة وهي 

  عدم ثبوت نیة البیع والشراء   . أ

 هي من أنواع الحیلة الممنوعة شرعا   . ب

 فیها مخالفة لقصد الشارع من التكلیف   . ت

  :انطواء عقود الخیارات على الغرر. 4

م معرفة الغرر هو ما خفیت عاقبته، ووجه الغرر في عقود الخیارات هو عد

ن حدث فلا یدري متى ؟ فهذه العقود تترافق مع غرر كبیر یتمثل  حصول العقد من عدمه وإ

في الجهالة والترقب وانتظار تقلبات الأسواق وما تأتي به من ارتفاع أو انخفاض في أسعار 

  السلع أو الأوراق المالیة ،وما ینجم عن كل ذلك من خسائر للبعض ومكاسب للآخرین 

  :عقود الخیارات على القمار المحرمانطواء . 5

القمار هو ما یكون فاعله مترددا بین أن یغنم وبین أن یغرم ، بحیث یكون كل 

واحد من المتعاقدین إما غانما أو غارما وهذا متحقق في غالب عقود الخیارات إن لم یكن 

كل واحد من كلها ویظهر هذا عند تنفیذها ،إضافة إلي أن القمار یقوم على مخالفة توقعات 

المقامرین لتوقعات الآخر ،وعقود الخیارات لا یمكن أن تقوم إلا إذا كانت توقعات كل واحد 

  .من الطرفین مخالفة لتوقعات الطرف الآخر

  )2007مهیدات، ( : ئعقود الخیارات تندرج تحت بیع الكلئ بالكال.6

مؤجلة التسلیم هو بیع الدین بالدین ،وصورته أن یشتري بضاعة  ئبیع الكلئ بالكال

بثمن مؤجل التسلیم سواء اتحد الأجلان أو اختلفا وهو بیع ممنوع شرعا ،والواضح أن أغلب 

 –عملیات عقود الخیارات تتم بصورة بیع الدین بالدین دون تسلیم مادة الخیار ـ محل العقد 

ین الثمن ـ حیث نجدها تنشأ دینا على أحد الطرفین أو كلیهما دون القبض من كلا الطرف

  . وهذه حقیقة عقد الكلئ بالكلئ

  المجیزون للتعامل بعقود الخیارات المالیة المعاصرة     : ثانیا

في الموسوعة " رأي التشریع في البورصة "ذهب الدكتور أحمد یوسف سلیمان في بحثه 

بأن الشرط :العلمیة والعملیة للبنوك الإسلامیة إلي جواز عقود الخیارات الشرطیة ،حیث یقول 
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لذي اتفق العاقدان علیه في البورصة شرط صحیح ، وأن المال الذي یأخذه البائع من ا

مسعودة، ( المشتري هو حق له فلا یرد إلي دافعه ،وكذلك أجازها الدكتور محمد على القري

یَا أیَُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا " قوله تعالى :،وقد استدلوا بعدد من الحجج والأدلة منها  )2012/2013

یْدِ وَأنَتمُْ حُرُمٌ  ◌ۚ فُوا بِالْعُقُودِ أَوْ   ◌ۗ أحُِلَّتْ لَكُم بَهِیمَةُ الأَْنْعَامِ إِلاَّ مَا یُتْلَىٰ عَلَیْكُمْ غَیْرَ مُحِلِّي الصَّ

  .  01المائدة الآية   " إِنَّ اللَّهَ یَحْكُمُ مَا یُرِیدُ 

  .تحقیق مصلحة أكبر من المفسدة •

  .ضرورة وجود سوق مالیة إسلامیة  •

  الترجیح بین الآراء:لثاثا

من خلال تأمل أدلة الفریقین ، یظهر بوضوح ضعف الأدلة التي استدل بها 

المجیزون لعقود الخیارات ،وذلك لأنها أدلة عامة لا تفید وجه الاستدلال الذي ذهبوا إلیه ،ولا 

ن شك أن عقود الخیارات كما یجري التعامل بها في أسواق رأس المال تنطوي على الكثیر م

المخالفات الشرعیة ،وهذا یتطلب البحث في محاولة إزالة هذه المخالفات الشرعیة بتطویر 

  )2007سلامة و عیسى ، ( هذه العقود لكي تتفق مع الشریعة الإسلامیة 

  التقدیر الشرعي للعقود الآجلة المستقبلیة 2-3

یح الفروق بین إن العقد المؤجل في الشریعة الإسلامیة هو عقد السلم لذلك سنحاول توض

  )2003حطاب، ( :عقد السلم والعقود المؤجلة في النقاط التالیة

إن رأس المال في العقود الآجلة والمستقبلیات ، لا یدفع معجلا بل یقتصر على دفع  -

نسبة منه فكأن البدلین مؤجلین أما في عقد السلم فوجوب دفع الثمن في المجلس ما 

  .أخیره ثلاثة أیام عدا ما ذكر عن المالكیة أنه یمكن ت

نما غرضهما تحقیق الأرباح وهذا في  - إن هدف البائع والمشتري لیس امتلاك السلعة وإ

 .العقود الآجلة والمستقبلیة

 یتم تسلیم السلعة في عقد السلم، أما العقود المستقبلیة فإن أغلبها تنتهي بالتسویة  -

من قبیل عقود السلم ،وللوقوف من هذا نصل إلي أن العقود الآجلة والمستقبلیة لیستا و   

  :على موقف الفقه الإسلامي من البیوع الآجلة سنحاول التطرق إلي النقاط التالیة 
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  : مدى اتصال العقود بأحكامها وأثارها -1

إن عقود البیع وضعت شرعا لإفادة التملیك والتملك في الحال فهذا أثرها والحكمة منها 

نت غیر محققة لهذا المقتضى ، وبالنظر إلي العقود ،فإذا كانت الصیغة غیر مؤدیة لذلك كا

التي یتم إنشاؤها في أسواق البیوع الآجلة یتبین من أول وهلة أن هذه العقود لا تترتب علیها 

أثارها فور إنشائها ،رغم أن عقد البیع من العقود التي تفید التملیك في الحال حیث لا یتم 

نما یتأجل آثار العقد وأحكامه إلي یوم عند إنشاء هذه العقود تسلیم الثمن و ال مثمن ،وإ

التصفیة ، لذلك كانت صیغة العقد غیر مؤدیة لإحداث آثاره وأحكامه التي رتبها الشارع 

  )2005رضوان، ( .وكانت غیر محققة لهذا المقتضى

التي ابرم علیها العقد فیكون بائعا لما ) الأسهم( لا یملك البائع في الغالب الأدوات  -2

  .وك لغیرههو ممل

تباع السلعة المتعاقد علیها وهي في ذمة البائع الأول قبل أن یحوزها المشتري  -3

الأول عدة بیعات ولیس الغرض من ذلك إلا قبض أو دفع فروق الأسعار بین 

 .البائع والمشتري وهي من قبیل بیع الإنسان ما لم یقبض

یم المبیع كما یتأجل لما كانت البیوع التي تجري في هذه الأسواق یتأجل فیها تسل -4

فیها تسلیم الثمن كانت من قبیل النسیئة بالنسیئة ودخلت بالتالي في معنى بیع 

  )2005رضوان، ( .الكلئ بالكلئ المنهي عنه شرعا بإجماع الفقهاء

تنتهي غالبا العقود المستقبلیة على الأسهم بالتسویة النقدیة بین المتعاقدین وهذا  -5

 . في العقدقمار ظاهر إذا كان مشروطا 
أما بالنسبة للهوامش فإنها عبارة عن رهن بالدین وهي في أصلها جائزة والتصرف فیها 

بإنفاقها إذا خسر جائز ولكن بالنظر إلي العقد الذي نشأ عنه الدین المرهون فإنها غیر جائزة 

  .لأن أصل الدین باطل 

  التقدیر الشرعي لعقود المبادلات 2-4

  تقدیر الشرعي لعقود المبادلات بأنواعها یعنى هذا الفرع بتوضیح ال

  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة أسعار الفائدة : أولا

عقود مبادلة أسعار الفائدة هي عقود لمبادلة أسعار الفائدة على مبلغ محدد بفائدة 

نما  متغیرة على ذات المبلغ، والحقیقة أن المبادلة لیست بین فوائد القروض كما قد یظهر ، وإ
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مقدار معلوم من النقود یقدر بمعدل الفائدة على مبلغ محدد بمقدار آخر غیر معلوم  هي بین

نما یتم تحدیده بالنظر إلي أسعار الفائدة السائدة في السوق المحددة لإجراء  وقت التعاقد ، وإ

المقابلة ،وهو حقیقته الشرعیة بیع نقود بنقود ، مع التفاضل والتأجیل ،فدخل في ذلك الربا 

ربا الفضل وربا النسیئة ،وهذا ظاهر في تحریم هذا النوع من عقود المبادلات للأدلة  : بنوعیه

أي من عملة (الشرعیة الثابتة الدالة على تحریم الربا بنوعیه إذا كانت النقود من جنس واحد 

أي من عملتین (، وتكون ربا النسیئة فقط إذا كانت النقود من جنسین مختلفین )واحدة 

،وهو ظاهر في تحریم هذا النوع من عقود المبادلات ،وأن الواجب في بیع النقود ) مختلفتین 

التماثل والحلول والتقابض في المجلس إذا كانت النقود من جنس واحد ) الصرف(بالنقود 

  )2003كامل، ( .،والحلول والتقابض فقط إذا كانت من جنسین

م هذا النوع من العقود ، وهو اشتماله على القمار ، وذلك وأمر آخر یقضي بتحری

لدخول الطرفین في العقد على أن یدفع أحدهما للآخر الفرق بین المبلغین في الأجل المحدد 

، بحسب ما تكون علیه أسعار الفائدة في ذلك الأجل ،فكان كل واحد من المتعاقدین إما 

  غانما أو غارما ،وهذه حقیقة القمار    

  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة العملات : نیاثا

  :بالنظر في عقد مبادلة العملات یتبین أنه یشتمل على عقدین 

بیع عملة بعملة أخرى بیعا حالا ، وهذا لا إشكال فیه بحد ذاته ، إذا حصل : العقد الأول

التقابض في مجلس العقد ،لأنه صرف توفرت فیه شروطه من الحلول والتقابض ،أما إذا 

كان غیر ذلك فإنه یخرج من نطاق الجواز لما فیه من هدم لإحدى هذین الشرطین ،هذا من 

  جهة العقود ومن جهة أخرى المبادلة تمت بتبادل 

  .مشروط للقروض حیث أن الشركة الأولى تقرض الثانیة على شرط أن تقرض الثانیة الأولى

عملة الأخرى بیعا آجلا ،وهذا عقد محرم بیع العملة المشتراة في العقد الأول بال: العقد الثاني 

لأنه صرف مستأجر تأجل فیه قبض العوضین فدخله ربا النسیئة ،وبیع الدین بالدین مجمع 

  .على تحریمه 

  التوصیف الشرعي لعقد مبادلة السلع   : رابعا

  :هذا النوع من أنواع المبادلات غیر جائز شرعا لقیامه على المخالفات الشرعیة التالیة 
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د مبادلة السلع یظهر فیه قصد التحایل على الربا، وأن المراد فیه أخذ النقود بنقود أكثر عق

  .منها بدلیل أن السلعة لیست مقصودة بالعقد، ولهذا لا یجري لها القبض أصلا

وما فیه من قمار لانعدام تبادل المبیع ولكن بدفع الفارق بین السلعتین ، وما فیه من غرر 

بیع أو سعر الشراء الذي یترك یومیا لسعر السوق ،وبذلك یتبین أن عقد لعدم تبیان سعر ال

   )2012/2013مسعودة، ( .مبادلة السلع بالصورة المذكورة ، غیر جائز شرعا واالله أعلم

  الدور التحوطي للمشتقات المالیة بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة -3

نوع من أنواع المشتقات المالیة ،سیتم  بعد التطرق إلي بیان التوصیف الشرعي لكل

  .تبین دورها التحوطي بما یتفق والشریعة الإسلامیة 

  الدور التحوطي للعقود المستقبلیة بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة الإسلامیة  3-1

  تعریف التحوط:أولا 

یعرف التحوط بأنه الإجراءات التي تتخذ لحمایة المال من التقلب غیر المتوقع 

كما عرفه ،   Financial riskوغیر المرغوب للعاقد وهو یعرف أحیانا بالخطر المالي 

فن إدارة مخاطر الأسعار من خلال أخذ مراكز عكسیة عند :" اتحاد المصارف العربیة بأنه

  )2005رضوان، (  "التعامل في أدوات المشتقات 

یة بطلب مركز في وسیلة تقلیل مخاطر مال:" وقد عرفه صندوق النقد الدولي بأنه

  "مخاطرة تقترن بمركز آخر  –إحدى الأدوات یعوض به جزئیا أو كلیا 

بناء الدور التحوطي للعقود المستقبلیة الإسلامیة بعد تطویرها بما یتفق مع الشریعة : ثانیا

  الإسلامیة 

   )2009السمیرات، (:ویمكن بناء الدور التحوطي للعقود المستقبلیة الإسلامیة كما یلي 

إن عقد السلم هو عقد تحوطي مستقبلي بما فیه من تحدید مواصفات دقیقة للأصل .1

المراد ،والتاریخ والكمیة وغیرها من الأمور فیه من التحوطات الحقیقیة التي تمكن كل طرف 

من أطراف العقد من الحصول على حقوقه المشروعة دون نقصان ، ویمكن أن یلعب دورا 

عمال أسواق رأس المال العالمیة التي تكتنفها المضاربات على في تجنیب أطراف المعاملة أ

فروقات الأسعار والتغیرات والتقلبات المستمرة في الأسعار ، عدا الطرق غیر المشروعة التي 

یتم إتباعها في سبیل تحقیق الأرباح ، حیث یحقق بیع السلم التحوط المطلوب بتثبیت ثمن 

  الشراء المستقبلي 
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لعقد الاستصناع یظهر الدور التحوطي لعقد الاستصناع من خلال  الدور التحوطي.2

حق المستصنع لیكون له خیار بالتراجع ، إذا لم یكن مطابقا للمواصفات المحددة بالعقد، 

ولیس كل شيء وهمي ) سلعة أو أصل ( وبالتالي فإن هذا العقد هو عقد على شيء حقیقي 

  ، كما هو الحال في الأسواق العالمیة ،

ن تحدید المواصفات والمدة والسعر في عقد الاستصناع تجعل جمیع أطراف العملیة إ.3

في حالة أمان وطمأنینة جراء السعر الذي اتفقوا علیه ، وهذا بطبعه یخفف من تقلبات 

عندما تكون الغایة من وراء العملیة لیست الاستثمار  االأسعار المستمرة التي تظهر كثیر 

نما المضارب ة على فروقات الأسعار لأجل تحقیق مكاسب خلال فترة زمنیة الحقیقي ، وإ

  .وجیزة 

تعد حلا ) وغیرها ...كالسلم و الاستصناع(الصیغ الاستثماریة الإسلامیة المستقبلیة .4

للكثیر من المشاكل التي تتعلق بتقلبات أسعار السلع المستقبلیة، وعملیة الضبط الدقیق 

  .مخاطرلموصفات السلع وما ینتج عنها من ال

  الدور التحوطي للخیارات بعد تطویرها بما یتفق والشریعة الإسلامیة    3-2

إن غایة التحوط إن كانت مقصودة شرعا، إلا أن استخدام وسیلة عقود الاختیار 

لأجل تحقیقها مناف للشریعة ،لما فیه من القمار والرهان ، حیث لا یستطیع المستثمر 

رة مخاطره إلا بوجود طرف مضارب لیس همه إلا استغلال عقود الاختیار لأجل إدا

المخاطرة وتقنص فرص حدوث فروق سعریة، یستفید منها في تحقیق عائد ربحي ،لذلك 

تلعب البدائل التحوطیة الإسلامیة دورا حیویا في النشاط الاقتصادي ،وتجلب النفع للفرد 

ع الأنانیة ،كما هو الحال والمجتمع ولا تعمل على أساس الرهان والمغامرة التي یسودها طاب

في التقلیدیة والتي لا تترك آثار إیجابیة على المجتمع ،وأثرها ینحصر فقط فیمن یتعامل بها 

  : فقط ،ویظهر الدور من خلال ما یلي

الأدوات التحوطیة الإسلامیة تعمل على تحقیق أهداف اقتصادیة مفیدة للفرد .1

الأفراد على السعي نحو الاستثمار الحقیقي  والمجتمع، وتظهر هذه الآثار من خلال تشجیع

الذي یعود بالفائدة على الفرد والمجتمع بعیدا عن المراهنات والمغامرات والبیوع الوهمیة التي 

  )2009السمیرات، ( لا جدوى من وراءها إلا إحداث الأزمات والمشاكل الاقتصادیة 
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ارات ضد المستقبل المجهول تجعل الفرد المستثمر مطمئنا على أمواله فهي تغطیة خی.2

وتقلل هذه الخیارات الخسارة غیر المتوقعة من خلال إزالتها ، فالمؤسسة الإسلامیة التي 

تتعهد ببیع الأسهم لطالب البیع من خلال تأمین مشتر لهذه الأسهم ، فإن لم تجد فهي ملزمة 

عقد ، هذا من شأنه أن بشرائها مقابل العمولة التي تتقاضاها ، خلال فترة معینة مقررة في ال

یوزع المخاطر غیر المتوقعة إن حصلت على جمیع الأطراف ، فلا تلقیها على طرف دون 

  )1999الساعاتي، ( .طرف فتكون أرباح طرف على حساب تحمیل الخسارة لطرف الآخر

التوزیع العادل للمخاطر یعمل على تشجیع الأفراد، ویبث فیهم روح الطمأنینة نحو .3

  .تثمارات المشروعة التي یظهر أثرها الإیجابي على الفرد والمجتمع بأسرهالسعي للاس

قصد  نتعمل الخیارات الإسلامیة على استقرار الأسعار في المستقبل شیئا ما، لأ.4

المتعاملین الحقیقي هو الاستثمار والتنمیة، ولیس الدخول في عملیات المضاربات 

  . استمرار خلال فترة زمنیة قصیرةوالمراهنات التي ترفع أو تنخفض الأسعار ب

محمد القري أن خیار الشراء هو أشبه / حیث یرى د: عقد خیار الشراء وبیع العربون .5

ما یكون ببیع العربون وبیع العربون جائز عند الحنابلة على خلاف الجمهور، حیث أنه من 

ملیة الاستثماریة أو الأدوات التحوطیة الإسلامیة التي تتیح الخیار للمشتري لیقدم نحو الع

یتراجع عنها حسب ظروف السوق ، فهذا العقد یمنحه حق التفكیر بمردود العملیة 

ذا رأى عكس ذلك  الاستثماریة فإذا كان من مصلحته الإقدام نحو العملیة قام بإتمامها ،وإ

ام اكتفى بخسارة ضئیلة لا تلحق به ضررا كبیرا ، وهي المبلغ القلیل الذي دفعه عربونا لإتم

العملیة في المستقبل ، ومثاله أن یشتري الرجل السلعة بألف دینار ،فیدفع من ثمنها جزءا 

،ویقول للبائع إذا لم أشتر منك غدا فالدنانیر العشرة لك ،ویعد هذا العقد ) عشرة دنانیر مثلا(

لال ملزما في حق البائع أي أنه لا یستطیع أن یمتنع عن تنفیذه ،أما المشتري فهو بالخیار خ

  )2006النمشي، ( .المدة المتفق       علیها

الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ :عقد خیار البیع هو التزام أو ضمان أو كفالة .6

الأجرة على الالتزام أو الضمان أو الكفالة ،لقوة الأدلة خاصة مع وجود معاملات مالیة تبتعد 

ح ومكاسب لطرفي المعاملة ، وبما لا بالكفالة عن عقود التبرعات ویتحقق من خلالها مصال

یخالف المقاصد الشرعیة ،وقیاسا على هذا یمكن القول بجواز خیار البیع إذا خلا من 

المخالفات الشرعیة الأخرى ،فمالك الأوراق المالیة الذي یدفع العمولة مقابل أن یكون له حق 
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ق المالیة بشراء التزام من البیع في الفترة المتفق علیها یقوم بحمایة ممتلكاته من الأورا

  )2006النمشي، (.الطرف الآخر بضمان هذه الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف الأول 

ن : خیار الشرط.7 وهو أن یشتري أحد المتبایعین شیئا على أن له الخیار مدة معلومة ،وإ

إذا طالت إن شاء نفذ البیع إن شاء ألغاه ،ویجوز هذا الشرط للمتعاقدین معا ولأحدهما 

اشترطه  ،إذن خیار الشرط هو أداة تحوطیة إسلامیة تلعب دورا كبیرا في التحوط من 

المخاطر ،إذ یمكن أطراف المعاملة من إتمام معاملتهم دون منازعات ،ودون إلحاق الضرر 

  .بأي طرف منهم طالما أن المسلمین عند شروطهم إلا شرطا حل حراما أو شرطا حرم حلالا

اد به إذا حصل الإیجاب والقبول من البائع والمشتري وتم العقد فلكل یر :خیار المجلس .8

واحد منهما حق إبقاء العقد أو إلغاؤه ما داما في المجلس أي محل العقد ،ما لم یتبایعا على 

  "" البیعان بالخیار ما لم یتفرقا"" أنه لا خیار ،والأصل فیه قوله صلى االله علیه وسلم 

ن یحرم على الإنسان أن یبیع سلعة بها عیب دون بیانه یراد به أ: خیار العیب.9

للمشتري، ومتى تم العقد وقد كان المشتري عالما بالعیب فإن العقد یكون لازما ولا خیار له 

  . لأنه رضي به

من جملة هذه الخیارات الإسلامیة یمكن لسوق رأس المال الإسلامي أن تنمو ویكبر 

دد المتعاملین مع هذه السوق جراء الأمان والطمأنینة على حجمها ،بفعل ثقة الأفراد وازدیاد ع

ن وجدت المخاطر فتتوزع بعدالة ،ودون أن تلقى على طرف على حساب الطرف  أموالهم ،وإ

  .  الآخر ،وهذا النمو یزید السیولة المالیة في السوق الإسلامیة فیجعلها أكثر نموا وازدهارا

  :خاتمة  -4

لاستثمار مما یجري في السوق الربویة ، تلك أغلب المستحدثات من أدوات ا

المعاملات من عقود خیارات ومبادلات وعقود مستقبلیة وآجلة كلها قائمة على الجهالة 

  .والمقامرة والمیسر ومما لا یقبله الشرع ،فكان بطلانها لما هي قائمة علیه من باطل 

عت لها البدائل ولتهذیب هذه المستحدثات أو ما یعرف بـ المشتقات المالیة ،وض

الشرعیة فكانت الصكوك واعتمدها في السوق المالیة وفق الضوابط الشرعیة ،وهي قائمة في 

صكوك المضاربة ،صكوك :مثل ) عقود الاستثمار الشرعیة ( الأصل على العقود الشرعیة 
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المرابحة ،صكوك المشاركة ، صكوك السلم ، صكوك الاستصناع ، صكوك 

  .لصكوك وغیرها من ا...الإجارة 

  : یجب أن لا تتجاوزها دوأن لهذه الصكوك آلیات قائمة علیها، وحدو 

 فلا یجوز تداول الصكوك القائمة على الدین مثل صكوك السلم  §

لا یجوز تداول الصكوك التي لم ینطلق مشروعها بعد مثل صكوك المضاربة في  §

 بدایة نشاطها 

 .یجب توضیح آلیة توزیع الأرباح وآلیة إطفاء الصكوك §

لذلك تلعب البدائل التحوطیة الإسلامیة دورا حیویا في النشاط الاقتصادي ،وتجلب النفع 

للفرد والمجتمع ولا تعمل على أساس الرهان والمغامرة التي یسودها طابع الأنانیة ،كما هو 

الحال في التقلیدیة والتي لا تترك آثار إیجابیة على المجتمع ،وأثرها ینحصر فقط فیمن 

  :ا فقط ،ویظهر الدور من خلال النقطتین التالیتین یتعامل به

التوزیع العادل للمخاطر یعمل على تشجیع الأفراد، ویبث فیهم روح الطمأنینة نحو  –

 .السعي للاستثمارات المشروعة التي یظهر أثرها الإیجابي على الفرد والمجتمع بأسره

قصد  نشیئا ما، لأ تعمل الخیارات الإسلامیة على استقرار الأسعار في المستقبل –

المتعاملین الحقیقي هو الاستثمار والتنمیة، ولیس الدخول في عملیات المضاربات 

 .والمراهنات التي ترفع أو تنخفض الأسعار باستمرار خلال فترة زمنیة قصیرة
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