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 مقدمة

الحمد ﵀ الكاحد القيار الذم أنزؿ شريعتو عمى نبيو المختار، كجعؿ مدارىا عمى 
حفظ المصالح كدفع المضار، فأحؿ البيع كحرـ الربا كالغرر كالقمار، ككعد المتقيف مف 

ثـ أما . التجار بجزيؿ الثكاب مع الأبرار، كتكعد المنحرفيف منيـ بشديد العذاب في النار
 :  بعد

 يعتبر سعي الإنساف لتحسيف كضعو في مختمؼ مناحي الحياة غريزة طبيعية 
ملبزمة لو منذ بداية خمقو، كبما أف الماؿ يعد مف احتياجاتو الأساسية كبالأخص في 

نشاطو الاقتصادم، فبعد أف اتسعت معاملبتو المالية نتيجة التطكرات كالتحكلات 
المتسارعة عمى كافة الأصعدة، كالتي أخذت منحا جديدا نحك محاكلة تعظيـ الأرباح 

كالتقميؿ مف المخاطر المتزايدة مع التنكع الذم عرفتو الأنشطة الاقتصادية، بؿ كأصبحت 
 . صفة ملبزمة للبقتصاديات المعاصرة

كلمسيطرة عمى تمؾ المخاطر بذؿ الميندسكف الماليكف جيكدا مكثفة لابتكار أدكات 
مالية تككف أقؿ تكمفة، كأدنى مخاطرا، كأعمى عائدا، فقدمت مراكز البحث كالابتكار في 

الدكؿ الغربية العديد مف المنتجات المالية لمتعامؿ بيا في بكرصات الأكراؽ المالية، كالتي 
، إذ يشير ىذا المصطمح إلى فئة كاسعة مف الأدكات "المشتقات المالية"أطمؽ عمييا اسـ 

المالية المتمثمة في العقكد المستقبمية، كالعقكد الآجمة، كعقكد الخيارات، كالمبادلات، كالتي 
 .  يينظر إلييا عمى أنيا أدكات ىامة لمتحكط ضد المخاطر المحيطة بالأنشطة الاقتصادية

كقد تزايدت أىمية صناعة المشتقات المالية في العقكد الأخيرة، نتيجة عالمية 
زالة القيكد التي تحد مف نشاطيا، مستفيدة مف ثكرة المعمكمات  الأسكاؽ المالية، كا 

كالاتصالات العالمية المتطكرة، فضلب عف التنافس المحمكـ بيف المؤسسات المالية عمى 
اختلبؼ أنكاعيا، الأمر الذم استكجب النظر في ىذه المستجدات التي أنتجتيا الحياة 

المعاصرة كتعقيداتيا المختمفة، كالكشؼ عف حقيقة ىذه الأدكات كتحميؿ طبيعة العمؿ بيا 
 .مف كجية نظر الاقتصاد الإسلبمي



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الأول
المفهوم : المشتقات المالية
 والأنواع
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 شيد العالـ في السنكات الأخيرة تطكرات في مختمؼ مناحي الحياة، كبصفة خاصة 
في الجانب المالي؛ حيث أخذت ىذه التطكرات المالية منحى جديدا نحك محاكلة تعظيـ 

الأرباح، كتحقيؽ السيكلة، كتقميؿ المخاطر مف خلبؿ ابتكارات مالية متنكعة، أطمؽ عمييا 
، كقد شغمت حيزا كبيرا في المعاملبت المالية المعاصرة،لككف قيمة ىذه "المشتقات المالية"

 . المشتقات المالية قائمة عمى أدكات مالية أخرل

 كلتسميط الضكء أكثر عمى ىذه الأدكات المالية كمحاكلة الكشؼ عف حقيقتيا 
 :كالتعرؼ عمى أىـ أنكاعيا تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف عمى النحك الآتي

 ماىية المشتقات المالية: المبحث الأول 
 أنواع المشتقات المالية: المبحث الثاني 
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 ماىية المشتقات المالية : المبحث الأول
رغـ أف عقكد المشتقات المالية تحتؿ حيزا استثماريا ميما عمى صعيد الأسكاؽ  

العالمية، كما تحظى باىتماـ المتخصصيف في العمكـ المالية تحديدا، إلا أنيا تبقى ذلؾ 
المغز الصعب الفيـ لدل الكثير مف الميتميف مف الباحثيف كالمستثمريف ناىيؾ عف العامة 

مف الناس في العالـ المتقدـ كالمتخمؼ عمى السكاء، كذلؾ لما تتميز بو مف 
ككمحاكلة لتحديد ماىية المشتقات المالية تحديدا دقيقا نافيا لمجيالة التي تحيط . التعقيد

 : تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلبثة مطالب كالتالي. بيذه المعاملبت

 مفيوم المشتقات المالية وخصائصيا: المطمب الأول
تعتبر المشتقات المالية إحدل أىـ الابتكارات المالية الحديثة الاستعماؿ في السكؽ  

المالي، كالتي يكتنفيا الكثير مف الغمكض، كعميو جاء ىذا المطمب ليبرز حقيقة ىذه 
 . الأدكات المالية مف خلبؿ التطرؽ إلى مفيكميا ككذا أىـ خصائصيا

مفيوم المشتقات المالية : الفرع الأول
 عرفت المشتقات المالية بالعديد مف التعريفات كالتي حاكلت إعطاء مفيكـ دقيؽ 

 : ليذا المصطمح، نذكر منيا ما يمي
 الاستثمارية الأصكؿ قيـ مف قيمتيا تشتؽ عقكد" :بأنيا عيرّْفت المشتقات المالية

. 1"الأجنبية العملبت أك السمع أك السندات أك كالأسيـ
 يفصٌؿ مجملب، فقد افتقر إلى التكضيح كخلب مف لؼـ،  يتسـ ىذا التعريؼ بالإيجاز

التبييف، كاقتصر عمى ذكر أصؿ قيمة المشتقات المالية، كأغفؿ الكثير مف الجكانب التي 
 .  تمس جكىر ىذه الأدكات المالية

 التي المالية العقكد مف نكع" :أنيا عمى المشتقة المالية لأدكات اا أيض تيعرؼكما 
 أك كالأسيـ المرتبط أك الأساسي، الأصؿ عميو يطمؽ آخر أصؿ قيمة مف قيمتيا تشتؽ

                                                           
 .151:، ص2003، 1، دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، عماف، طالاستثمارات والأسواق الماليةىكشيار معركؼ، -1
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 المقايضة عقكد الآجمة، العقكد المستقبميات، عقكد أشكاليا أبرز كمف أك السمع، السندات
. 1"المماثمة الخصائص ذات المالية العقكد مف كغيرىا الخيارات كعقكد

عف كجكد أنكاع متعددة لعقكد المشتقات المالية، كىك ما يسفر  يكشؼ ىذا التعريؼ 
 . عف كجكد صعكبة في كضع تعريؼ كاضح لممشتقات، شامؿ لجميع أنكاعيا

عبارة عف عقكد مالية تشتؽ قيمتيا :"لممشتقات المالية ذيكر بأنيا  كفي تعريؼ آخر
يمكف استخداميا لأغراض متعددة كالتحكط كالاستثمار  (مكجكد ضمني)مف قيمة مرجعية 

كالمضاربة، كيككف تقمب قيمتيا أشد مف تقمب قيمة المكجكد الضمني ليا كتتعمؽ بفقرات 
 .2"كالتزامات خارج الميزانية

 التعريؼ المتقدـ كسابقو، اقتصر عمى ذكر أغراض استخداـ المشتقات المالية، 
كأشار إلى أنيا أدكات تتسـ بقدر كبير مف المخاطرة، كمع ذلؾ فيناؾ غمكض عاـ في 

 . فيـ كتقدير ىذه الأدكات المعقدة إلى حد ما
عبارة عف عقكد مالية تتعمؽ بفقرات " : كيرل البعض الآخر أف المشتقات المالية

خارج الميزانية، كتتحدد قيمتيا بقيـ كاحد، أك أكثر مف المكجكدات، أك الأدكات، أك 
 .3"المؤشرات الأساسية المرتبطة بيا

فلب يفي بالغرض، غير أنو أشار إلى أف عقكد   ىذا التعريؼ كالأكؿ يتسـ بالإيجاز
المشتقات المالية لا تتسبب في أم تدفؽ نقدم مبدئي أك عمى الأغمب يككف تدفقا ضئيلب 

 . نسبيا مقارنة بالأدكات المالية الأصمية التي تدرج في صمب الميزانية
 كىك تعريؼ بنؾ (FMI) أما التعريؼ الذم كقع عميو اختيار صندكؽ النقد الدكلي 

فيا بأنيا عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ : "التسكيات الدكلية التابع لو، إذ عرَّ
. المالية محؿ التعاقد كلكنيا لا تقتضي أك تتطمب استثمارنا لأصؿ الماؿ في ىذه الأصكؿ

                                                           
  الجزائر،، أطركحة دكتكراه، جامعة الجزائر،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميابككساني رشيد، - 1

 .66:، صـ2005/2006
. 165:ـ، ص2015، 1دار المسيرة، عماف، ط ،إدارة المشتقات المالية اليندسة المالية شقيرم نكرم مكسى،- 2
 دار الفكر الجامعي، ،قتصادية مقارنةاعقود المشتقات المالية دراسة فقيية  ىشاـ السعدني خميفة بدكم،- 3

.  65:، صـ2011، 1الإسكندرية، ط
 _ ًصندوق النقد الدول(FMI :)Fonds Monétaire International 1944 وهو منظمة دولٌة أعلن عنها عام 

 .  بلد، للعمل على تعزٌز سلامة الاقتصاد العالم29ً بعضوٌة 1945فً مؤتمر برتون وودز وتأسست رسمٌا عام 
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ككعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ المدفكعات عمى أساس الأسعار أك العكائد، فإف أم انتقاؿ 
 .1"لممكية الأصؿ محؿ التعاقد كالتدفقات النقدية يصبح أمرنا غير ضركرم

ف لـ يكف جامعا إلا أنو كاف أكثر إفصاحا مف   الناظر في ىذا التعريؼ يرل أنو كا 
سابقيو في كصؼ كتحديد مفيكـ المشتقات المالية مف جكانب عدة إلا أنو أغفؿ جكانب 

 .أخرل كأغراض استخداميا كمكاف تداكليا
 المالية المشتقات: "بالتالي" لنظـ المحاسبة القكمية" الاستشارية المجمكعة كعرفتيا 

 بيع يمكف خلبليا مف كالتي سمعة، أك مؤشر، أك معينة مالية بأداة ترتبط مالية أدكات ىي
 عمى تتكقؼ فإنيا المشتقة الأداة قيمة أما. المالية الأسكاؽ في المالية المخاطر شراء أك

 يتـ ما ىناؾ فميس الديف أدكات خلبؼ كعمى. التعاقد محؿ المؤشرات أك الأصكؿ سعر
 المشتقات كتستخدـ. الاستثمار عمى مستحؽ عائد ىناؾ كليس، استرداده ليتـ مقدَّما دفعو
 ةحكالمراج المخاطر، ضد التحكط ك، أالمخاطر إدارة كتشمؿ؛ الأغراض مف لعدد المالية
 .2"المضاربةأخيرنا ك، الأسكاؽ بيف
تعريؼ المجمكعة الاستشارية كما نرل تصدل بقدر أكبر مف التفصيؿ لمفيكـ  

المشتقات كما تنطكم عميو مف أغراض عمى سبيؿ الحصر، حيث يكشؼ التعريؼ عف 
مسألة في غاية الأىمية، كىي عمميات المراجحة كالتي تعتبر مف الاستراتيجيات الجاذبة 

 .للبستثمار
 إف الناظر في التعريفات السابقة التي سيقت لبياف حقيقة المشتقات المالية يجد أنيا 

ف تميز بعضيا بالإيجاز كالبعض الآخر بالإسياب، فيي تتفؽ جميعيا في المضمكف،  كا 
كبناء عمييا يمكف صياغة تعريؼ أك مفيكـ يجمع بيف كافة التعريفات المتقدمة في نسؽ 

 : جامع مانع كىك كالتالي

                                                           
، 1 دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، ط،الأدوات المالية المشتقة أىميتيا، أنواعيا واستراتيجياتياعيساكم سياـ، - 1

 .59-58:، صـ2017
المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة  سمير عبد الحميد رضكاف حسف،- 2

ـ، 2005، 1دار النشر لمجامعات، مصر، ط، (دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية)أدواتيا 
.   60:ص
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المشتقات المالية عبارة عف عقكد تستخدـ لأغراض متعددة كالتحكط كالاستثمار 
كالمضاربة، كيتـ تداكليا في الأسكاؽ المالية، كمف أبرز أنكاعيا عقكد المستقبميات، العقكد 
الآجمة، عقكد المقايضة، كعقكد الخيارات، تتعمؽ ىذه العقكد ببنكد خارج الميزانية كترتبط 

أكراؽ مالية، عملبت أجنبية، )قيمتيا بقيمة الأصكؿ التي تمثؿ مكضكع العقد 
 . ، كىذه العقكد تتـ تسكيتيا في تاريخ مستقبمي(كغيرىا...سمع

خصائص المشتقات المالية  : الفرع الثاني
تتسـ بالعديد مف الخصائص التي تميزىا عف الأدكات المالية الأخرل، كأىـ تمؾ 

 :  الخصائص يمكف حكصمتيا في النقاط التالية
 نظرا لككف معظـ عقكد المشتقات يتـ تصميميا لمكفاء بأغراض خاصة :الغمكض. أولا

لممستخدـ النيائي ليا، لذا ففي معظـ الأحياف يككف ىناؾ غمكض حكؿ كيفية استخداـ 
أداة بعينيا، ككيفية تقييميا، كىؿ يمكنيا تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية المرجكة منيا أـ لا؟، 
كمف ناحية أخرل قد تتعرض المؤسسة لممخاطر نتيجة صعكبة فيـ تمؾ العقكد أك إتماـ 
 . 1العمميات الحسابية كعمميات المراجحة الخاصة بيا كما ىك الحاؿ في العمميات التقميدية

لقد جرل التطبيؽ العممي عمى إثبات قيـ الأدكات : طبيعة العمميات خارج الميزانية. ثانيا
المالية التقميدية كالأسيـ كالسندات داخؿ الميزانية كخصكـ أك أصكؿ مما يسيؿ التعرؼ 
عمى أرصدتيا كتتبع تغيراتيا بعكس الأدكات المالية المشتقة التي تقتضي طبيعة التعامؿ 
فييا تداكليا بقيـ نقدية ضئيمة بصكرة لا تعكس ما تتضمنو مف قيـ نقدية كامنة، كىذا ما 
يجعؿ المجاؿ مفتكحا لمتعرض لمخاطر عدـ الإفصاح عف تمؾ القيـ بالإضافة لمخاطر 

 .2ضعؼ الرقابة عمييا
 عقكد المشتقات بدرجة عالية مف السيكلة، حيث يمكف بعض تتميز: السيكلة. ثالثا

تسكيقيا بسيكلة إما عف طريؽ البيع أك الشراء في تاريخ الاستحقاؽ المحدد، أك عف 
طريؽ إبراـ صفقة عكسية بكاسطة بيكت التسكية، إلا أنو في الكقت نفسو يصعب أحيانا 

                                                           
ـ، 2017، 1 مكتبة الكفاء القانكنية، الإسكندرية، ط،المشتقات المالية وتغطية المخاطر محمد خميسي بف رجـ،- 1

.   157:ص
 . 167:مرجع سابؽ، ص، شقيرم نكرم مكسى- 2
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تسكية بعض أنكاع عقكد المشتقات في أسكاؽ المشتقات مما ينتج عنو مشاكؿ في 
 .1عمميات تقييميا كالمراكز المرتبطة بيا

الميزة الرئيسية لممشتقات ىي ككنيا تنقؿ المخاطر مف مستثمر إلى : نقؿ المخاطر. رابعا
آخر، كالكاقع أف المخاطر الكامنة في الأسكاؽ المالية عمكما لا يتـ تكزيعيا كفقا لتكقعات 

فمثلب المستثمر حيف يرغب في حماية محفظتو ضد انخفاض الأسعار، يقكـ . المشاركيف
بتحكيؿ ىذه المخاطر إلى مستثمر آخر لف يتردد في اتخاذ مخاطر إضافية، لزيادة 

 . فرصتو في الفكز إذا كاف السكؽ يتحرؾ كفقا لتكقعاتو
يقكـ الرفع عمى إمكانية تحقيؽ مكاسب كبيرة مقابؿ استخداـ مبالغ محدكدة : الرفع. خامسا

كيرتبط مفيكـ الرفع باستخداـ المشتقات المالية ارتباطا كثيقا حيث يمكف لمستخدـ 
المشتقات المالية أف يحقؽ أرباحا عالية مقابؿ استخداـ مبالغ محدكدة، غير أنو تجدر 
الإشارة إلى أف ىناؾ جانبا سمبيا لمرفع، كالذم يتمثؿ في إمكانية حدكث خسائر كبيرة 

 .2نتيجة حدكث تغيرات طفيفة في أسعار الأصكؿ التي تشتؽ منيا عقكد المشتقات
حيث لا يزاؿ ىناؾ نكع مف الغمكض المحيط : عدـ كضكح القكاعد المحاسبية. سادسا

بالمعالجة المحاسبية للآثار المترتبة عمى الدخكؿ في عمميات المشتقات، كيرجع ذلؾ 
أساسا إلى التقدـ السريع كالنمك المتلبحؽ في مجاؿ ابتكار كاستخداـ الأدكات المالية 

المشتقة كالذم لا يكاكبو استجابة محاسبية مماثمة كسريعة مف أجؿ المحاسبة عف تأثيرات 
تمؾ الأنشطة، إذ يلبحظ كجكد فجكة كاسعة بيف الكاقع الاقتصادم الذم تمارس فيو تمؾ 

 . 3الأنشطة كبيف الاستجابة المحاسبية تجاه التعبير عف الآثار المحاسبية الناتجة عنيا
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ظروف نشأة المشتقات المالية وتطورىا  : المطمب الثاني
في ظؿ الاحتياجات اللبمتناىية للئنساف، كالتي تتصؼ بأنيا متجددة كمتنكعة  

ظيرت المشتقات المالية لتمبية ىذه الاحتياجات، فكمما تطكرت حياة الإنساف استمزـ معيا 
كىذا ما سنحاكؿ التطرؽ لو مف خلبؿ ىذا . تطكر ىذه الأدكات لملبئمة المستجدات

 .  المطمب

ظروف نشأة المشتقات المالية  : الفرع الأول
 أدركت العديد مف المؤسسات المالية بأف الأساليب القديمة في التعامؿ لـ تعد 

مربحة، كما أف بعض المنتجات لـ تعد تمقى قبكلا لدل المستثمريف، فضلب عف تدني 
كفاءة الكسطاء المالييف في تعبئة الإدخارات بالأدكات المالية التقميدية، مما دفع 

بالميندسيف المالييف نحك المجكء إلى ابتكار أدكات مالية تقمؿ مف المخاطر كتعظـ الأرباح 
فكانت المشتقات المالية بأنكاعيا إحدل أىـ ىذه الابتكارات التي شيدت نمكا كبيرا 

كمتسارعا سكاء عمى مستكل حجـ تجارة ىذه الأدكات، أـ عمى مستكل تنكعيا، ككذلؾ 
 . عمى مستكل تكسيع قاعدة المشاركيف في أسكاؽ المشتقات المالية

 كالمتتبع لمتطكرات التي شيدتيا الأسكاؽ المالية يجد أف العكامؿ الأساسية التي 
 :  ساىمت في ثكرة المشتقات المالية في ىذه الأسكاؽ قد تمثمت فيما يمي

العكلمة كما أدت إليو مف الاتجاه العالمي المتزايد نحك إلغاء القيكد المالية : أولا
كالاستثمارية أك الحد منيا، الذم أدل بدكره إلى تسييؿ تدفؽ الأمكاؿ بيف الأسكاؽ المالية 

 . كالاستثمارية كتحسيف مستكل الخدمات المالية كالمصرفية المقدمة إلى الزبائف
الثكرة المعمكماتية كالإلكتركنية التي أدت إلى تسييؿ كتكسيع عمميات الاتصاؿ بيف : ثانيا

يجاد  مختمؼ المتعامميف في أنحاء مختمفة مف العالـ كالتكسع في التجارة الإلكتركنية كا 
البرمجيات الجاىزة لمحاسكب، كالتي يتـ استخداميا في العديد مف المجالات المالية 

   1 .كالمصرفية كمنيا استخدامات أدكات اليندسة المالية
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تزايد الطمب عمى منتجات مالية جديدة مف الزبائف كلاسيما فيما يتعمؽ بالمنتجات : ثالثا
دارة المخاطر ا أكسع لتحقيؽ الإيرادات كا   . المالية التي تقدـ فرصن

المنافسة الشديدة بيف المصارؼ كالمؤسسات المالية كالاستثمارات الذم جعميا تفكر : رابعا
 . في تكسيع نشاطاتيا كتقديـ المنتجات المالية الجديدة كبصكرة مستمرة لمزبائف

زيادة سرعة التغير في البيئة المالية كالتقمب الشديد في أسعار الفائدة كالعملبت : خامسا
 . كالسمع الأخرل بصكرة عامة

زالة القيكد الخاصة باستخداـ أدكات اليندسة المالية : سادسا التشريعات المالية الجديدة كا 
 . في بمداف عديدة، كالتي سمحت بتكسيع التعامؿ بيذه الأدكات

المساىمة الأكاديمية لمكتاب كالباحثيف في حقؿ الإدارة المالية التي سيمت مف : سابعا
 1.عممية الفيـ الصحيح ليذه الأدكات ككيفية استخداميا بفاعمية

التطور التاريخي لممشتقات المالية : الفرع الثاني
 أشارت الدراسات إلى أف أكؿ استخداـ لممشتقات المالية كاف مف طرؼ ملبؾ 

الأراضي الإقطاعييف مف منتجي الأرز في الياباف، كذلؾ في شكؿ عقكد آجمة يتـ تداكليا 
في أسكاؽ غير منظمة، حيث طكركا أسمكبا يسمح بمكجبو تداكؿ إيصالات إنتاجيـ مف 

الأرز كفؽ مكاعيد مستقبمية، كذلؾ لمساعدة السماسرة الذيف كانكا يمعبكف دكر الكسيط بيف 
غير أف الكلادة الحقيقية لاستخداـ العقكد الآجمة بشكؿ منظـ كاف في الكلايات . المتعامميف

ـ، حيث تمت صياغة القكاعد كالتشريعات التي تضـ التعامؿ الآجؿ 1865المتحدة عاـ 
  2.لمزارعي الحبكب كالمضاربيف كالمستيمكيف

كمنذ ذلؾ الكقت كحتى ستينات القرف العشريف شكمت المكاد الأكلية الزراعية كحدىا 
مكضكع الصفقات لأجىؿ عمى مستكل مختمؼ البكرصات في شيكاغك، نيكيكرؾ كلندف، 

كمع بداية السبعينات ظيرت منتجات جديدة عيرفت بعمميات الصرؼ الآجؿ، غير أنيا لـ 
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تتطكر لاصطداميا بمخاطر القركض كغياب السيكلة التي ميزت الأسكاؽ غير المنظمة 
 .التي تيتداكؿ فييا، كلذلؾ كيجدت غيرؼ المقاصة لتنظيميا

بعدىا ظيرت منتجات جديدة عيرفت بالعقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية، كىي عقكد 
نمكذجية يتـ تداكليا في الأسكاؽ المنظمة، تـ إدراجيا أكؿ مرة في سكؽ شيكاغك سنة 

ـ، كقد ظيرت نتيجة لمتقمبات الحادة التي عرفتيا كيلبِّ مف معدلات الفائدة كمعدلات 1972
ـ، ثـ ظيرت فيما بعد منتجات أخرل تتمثؿ في عقكد المبادلة 1965الصرؼ منذ سنة 

ـ ىذا عند افتتاح أكؿ سكؽ لمخيارات في 1973كأخيرا عقكد الخيارات كذلؾ عاـ 
شيكاغك، ثـ شيدت تكسعا في الكلايات المتحدة الأمريكية، لتنتشر بعدىا في أكركبا كآسيا 

مع بداية الثمانينات؛ ىذا الانتشار مرده عمؿ ذلؾ السكؽ منذ افتتاحو عمى إدخاؿ 
كمف أىـ ىذه . تعديلبت جكىرية عمى الأسس التي يقكـ عمييا التعامؿ في السكؽ

التعديلبت شركط التعاقد التي تتضمف تنميط الكميات كتكاريخ التنفيذ كقيمة اليكامش 
كالتي كانت مف . المبدئية، ككذلؾ دار المقاصة التي تقكـ بالتسكية اليكمية ليذا اليامش

أىـ العكامؿ التي ساعدت عمى إدخاؿ عنصريف أساسييف كانا ينقصاف سكؽ المشتقات 
  1.ىما السيكلة كالأماف

كلقد تكسع استعماؿ أدكات المشتقات المالية بصكرة انفجارية إذ تشير إحصائيات 
التسكيات الدكلية إلى أف حجـ التداكؿ بيذه الأدكات عمى اختلبؼ أنكاعيا قد شيد نمكا 

 تريكف 2.6 ك 1.1)مطردا خلبؿ نياية القرف الماضي، حيث ارتفع حجـ تداكليا ما بيف 
؛ (ـ1994 ترليكف دكلار في نياية 45)إلى  (ـ1988 –ـ 1986)خلبؿ المدة   (دكلار

إف نمك سكؽ : أم بنحك أربعيف ضعفا خلبؿ تسع سنكات فقط، كعميو يمكف القكؿ
المشتقات العالمية غير محدكد نتيجة فرص الإيرادات كالأرباح التي تكفرىا تجارة ىذه 
الأدكات الجديدة، ككذلؾ تبعا لقدرة ىذه الأدكات عمى تنكيع كتقميؿ التعرض لأنكاع 
المخاطر التي يتضمنيا نشاط تمؾ الأدكات الجديدة، ىذا ناىيؾ عف الإقباؿ المتزايد 

لممؤسسات المالية عمى تنكعيا للبستثمار في ىذا السكؽ كالتداكؿ في العقكد المالية، كفي 
ىذا الإطار تشير إحصائيات البنؾ المركزم البريطاني إلى أف تجارة المشتقات تشكؿ نحك 
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ثمثي حجـ التجارة العالمية بالسمع كالأدكات المالية عمى حد سكاء، كأف ىذه الحصة أخذت 
 1.في الزيادة عاما بعد عاـ

المشتقات المالية واستخداماتيا  أىمية: المطمب الثالث
حظيت عقكد المشتقات المالية بقبكؿ كاسع كأصبحت مف أىـ المجالات  

الاستثمارية في العقديف الأخيريف مف القرف العشريف، كذلؾ لما تكفره مف حماية لممستثمر 
في الأكراؽ المالية، كلككنيا أدكات تستخدـ لأكثر مف غرض؛ فمف جانب يمكف 

استخداميا لغرض التحكط مف تقمبات الأسعار، كمف جانب آخر يمكف استخداميا لجني 
 :  العكائد مف خلبؿ المضاربة كالمراجحة، كتفصيؿ ذلؾ فيما يمي

 أىمية المشتقات المالية: الفرع الأول
لـ يكف ظيكر عقكد المشتقات المالية كليد الصدفة أك مجرد ابتكار لكرقة مالية  

 : جديدة، بؿ كاف كليد حاجة كضركرة، فيذه المنتجات ليا أىمية اقتصادية تكمف فيما يمي
 : تقديـ خدمة التحكط. أولا

ييقصد بالتحكط فف إدارة مخاطر الأسعار مف خلبؿ إزالة الآثار السمبية المصاحبة 
كمف الكاضح . 2لأسعار الصرؼ أك أسعار الفائدة أك قيـ الأصكؿ المالية، أك الحد منيا

أف الشركات تكاجو مجمكعة مف المخاطر ذات الطبيعة المتباينة كالتي مف شأنيا أف تؤثر 
 التي صيمّْمت كتـ تطكيرىا لتمبية الحاجة إلى المالية المشتقات فعقكدعمى النتائج المالية، 

ليا  يتعرض التي الرئيسية المخاطر ضد لمتغطية جيدة أداة؛ تعتبر 3إدارة المخاطر
 :مايمي عادة تشمؿ كالتي المستثمركف
 الأجنبية العملبت صرؼ أسعار تقمب مخاطر. 
 المالية الأكراؽ أسعار تقمب مخاطر. 
 الفائدة أسعار تقمب مخاطر. 
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 السمع أسعار تقمب مخاطر. 
 محؿ للؤصؿ مسبؽ شراءو  إلى الحاجة دكف آخر، طرؼ إلى المخاطر ىذه نقؿ عبر كذلؾ
 فيي كسيمة لإدارة المخاطر؛ حيث تستبدؿ مخاطر ما بأخرل، أك تقمؿ المخاطر .1التعاقد

 .2إلى مستكل أدنى كفي بعض الأحياف تقضي عمى المخاطر تماما
 : الحاضرة البكرصة في المتكقع السعر لاستكشاؼ أداة. ثانيا

تعد أسكاؽ العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية كسيمة ميمة لمحصكؿ عمى المعمكمات 
 المتعامميف المالية المشتقات عقكد تزكدحكؿ أسعار الأصكؿ محؿ التعاقد، حيث 

 في الحاضرة البكرصة في العقد عميو أيبرـ الذم الأصؿ سعر عميو سيككف عما بمعمكمات
 أم عند مكعد الاستلبـ كالتسميـ للؤصؿ محؿ العقد، أك إجراء التسكية ، تنفيذ العقدتاريخ

المالية، كيعتقد الكثير مف غير المحترفيف أك الممارسيف أف أسعار العقكد الآجمة أك 
المستقبمية، كالأسعار المتكقع ليا أف تسكد السكؽ الحاضرة في كقت لاحؽ، أنيا شيئا 

كرغـ أف ىذه القضية خلبفية إلا أف الإجماع منعقد عمى . كاحدا؛ أم أنيا نفس الأسعار
أف الأسعار الآجمة كالمستقبمية تنطكم عمى بيانات قيمة عف التكقعات المستقبمية لمسعر 

الحاضر، كبالرغـ مف أف تكمفة الحصكؿ عمى تمؾ المعمكمات ليست زىيدة، إلا أف أسكاؽ 
العقكد الآجمة كالمستقبمية تبادر بتقديـ ىذه الخدمة مجانا لمجميكر كىك ما يجعؿ السكؽ 

 .3تككف عند مستكل عاؿ مف الكفاءة حينما تيتاح المعمكمات بتكمفة صفرية
: التعاقد محؿ الأصكؿ عمى التعامؿ كتنشيط تيسير. ثالثا

 مستكل إلى المعاملبت تكمفة بانخفاض المالية المشتقات أسكاؽ في التعامؿ يتميز
 سيكلة عمى أثره لو الانخفاض كىذا .فيو تنافسيا أف الحاضرةسكاؽ الأ عمى يستحيؿ

 مقارب بسعر الصفقة لإبراـ أفضؿ فرصة يتيح مما كفاءة، أكثر إذ تجعؿ السكؽ ،سكؽاؿ
ا. العادؿ لمسعر  الأصؿ سكؽ تنشيط في المالية المشتقات بعقكد التعامؿ يساىـ كأيضن

                                                           
دراسة )آليات تنشيط سوق فمسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات اليندسة المالية خالد محمد نصار، - 1

.  131:ـ، ص2006 رسالة ماجستير، الجامعة الإسلبمية، غزة، ،(تطبيقية عمى المستثمرين في قطاع غزة
، (مفاىيميا، أنواعيا، استخداماتيا في إدارة المخاطر، المحاسبة عنيا)المشتقات المالية طارؽ عبد العاؿ حماد، - 2

 . 262: صـ،2010، 1الدار الجامعية، الإسكندرية، ط

.  70:مرجع سابؽ، ص، ...المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطرسمير عبد الحميد رضكاف حسف، - 3
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، كيرجع ذلؾ إلى أف المبمغ الذم يدفعو عميو التداكؿ حجـ بزيادة كذلؾ عميو، المتعاقد
المستثمر عند التعاقد لا يمثؿ سكل نسبة ضئيمة مف قيمة الصفقة، كتقؿ كثيرا عف 

اليامش المبدئي الذم يمتزـ المشترم بإيداعو لدل السمسار في حالة الشراء اليامشي 
 .1للؤصؿ مف السكؽ الحاضر

 :النقدية التدفقات لتخطيط أفضؿ فرصة إتاحة. رابعا
 تتجاكز كلا جدنا منخفضة فييا الاستثمار تكمفة بككف المالية، المشتقات عقكد تتميز

 التدفقات لتخطيط أكبر لممتعامميف فرصة يتيح كىذا عمييا، المنصكص اليامش نسبة
 .2كالربحية السيكلة بيف المنشكد التكازف مستقبلب كتحقيؽ النقدية
 :الاستثمارية الاستراتيجيات تنفيذ سرعة. خامسا

 كىما الجيدة،المتميزة ك سيكلتيا بالإضافة إلى المالية المشتقات عقكد لمركنة نظرنا
؛ فمثلب لك أف الاستثمارية الاستراتيجيات تنفيذ سرعة في جاذبية أكثرميزتاف تجعلبنيا 

مستثمرنا ما يرغب في استثمار ما يعادؿ مميكف دكلار في محفظة جديدة التنكيع، يمكنو 
شراء تشكيمة مف الأسيـ الفردية التي تحقؽ لو ما يريد، ىذا البديؿ قد يتطمب تنفيذه كقتا 

طكيلب، كما ينطكم عمى قدر كبير مف تكمفة المعاملبت، غير أف ىناؾ بديؿ آخر يخمّْص 
 .3المستثمر مف تمؾ المشكلبت كىك الاستثمار مف خلبؿ عقد خيار أك عقد مستقبمي

 : لسكؽؿ الكماؿ سمة تحقيؽ. سادسا
 مع تتناسب التي المالية الأصكؿ كافة لممتعامميف كفَّر أنو لكسكؽ لؿ الكماؿ يتحقؽ

 عمى الكماؿ ككف مف الرغـعمى ك. المخاطر أك العائد حيث مف سكاء كرغباتيـ، أىدافيـ
 مف أصبح المالية المشتقات عقكدق بفضؿ فإف تحقيقو، يستحيؿ أمر السابقة الصكرة
 كأكراؽ المالية المشتقات عقكد مف (تشكيلبت) تكليفات تككيف في عمييا الاعتماد الممكف

                                                           
.  92:ـ، ص2014، 1 الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عماف، ط،المشتقات الماليةعبد الكريـ أحمد قندكز، - 1
 .132:خالد محمد نصار، مرجع سابؽ، ص- 2
عقود )المشتقات المالية  حاكـ محسف الربيعي، ميثاؽ ىاتؼ الفتلبكم، حيدر خيضر جكاف، عمي أحمد فارس،- 3

 .338:ـ، ص2011، 1 دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، الأردف، ط،(المستقبميات، الخيارات، المبادلات
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 العائد مف فريدة مستكيات لممستثمر تحقؽ تظميا في الحاضرة،سكؽ اؿ في متداكلة مالية
 .1الحاضرةسكؽ اؿ في بالفعؿ متداكلة مالية كرقة أم تحققيا لا، كالمخاطر

استخدامات المشتقات المالية  : الفرع الثاني
 ؛ عدة أىميالأغراض تستخدـ المالية المشتقات أفتمت الإشارة فيما سبؽ إلى 

فرع بشيء مف اؿ ىذا فيستعرضيا ف. المراجحة، كالمضاربة التحكط، أك المخاطر إدارة
 :التفصيؿ كما يمي

 : استخداـ المشتقات المالية في إدارة المخاطر.أولا
 يرجع مفيكـ إدارة المخاطر إلى العممية الإجمالية التي تتَّبًعيا المؤسسات المالية 
عطاء قيـ ليذه  لتعريؼ استراتيجية العمؿ، كلتحديد المخاطر التي ستتعرض ليا، كا 

فالخطر ينشأ عندما يككف . المخاطر، كلفيـ طبيعة المخاطر التي تكاجييا كالسيطرة عمييا
مة النيائية غير معركفة  .2ىناؾ احتماؿ لأكثر مف نتيجة كالمحصّْ

تكفر أسكاؽ المشتقات فرصة لممستثمريف الذيف يرغبكف في تقميؿ أك إلغاء 
المخاطر التي يتعرضكف ليا عف طريؽ نقميا أك تكزيعيا عمى المضاربيف الذيف يرغبكف 

في زيادة درجة المخاطر التي يتعرضكف ليا طمعنا في تحقيؽ أقصى قدر ممكف مف 
الأرباح، فبما أف قيمة المشتقات تعتمد أساسا عمى قيمة الأصكؿ المختمفة محؿ التعاقد 

، فإف المشتقات تستخدـ لتقميؿ المخاطر الناتجة عف التقمبات (الحاضر)في السكؽ الفكرم 
 . في أسعار الاستثمار في الأصكؿ محؿ التعاقد في السكؽ الحاضر

خيار )فمثلب شراء أصؿ ما مف السكؽ الحاضر كبيع عقد مستقبمي أك شراء 
يقمؿ مف المخاطر التي يمكف أف يتعرض ليا المستثمر، فإذا انخفضت أسعار  (الشراء

ىذه الأصكؿ فإف سعر العقد المستقبمي أك عقد الخيار سكؼ ينخفض تمقائينا، فعندىا 
يتمكف المستثمر مف شراء الأصؿ محؿ التعاقد بسعر منخفض كيحقؽ المستثمر أرباحا 
تعكضو عف الخسائر الناتجة عف شراء الأصؿ مف السكؽ الحاضر، كىذا النكع مف 

                                                           
إدارة المشتقات المالية  جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي، زينب متعب عباس العباسي، عمي عبكدم نعمة الجبكرم،- 1
 . 32:ـ، ص2015، 1 الدار المنيجية لمنشر كالتكزيع، عماف، ط،(مدخل نظري وتطبيقي متكامل)
 عثماف بابكر : ترجمة،(تحميل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية)إدارة المخاطر  حبيب أحمد،،طارؽ ا﵀ خاف- 2

 .30:ـ، ص2003، 1 رضا سعد ا﵀، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، جدة، ط:أحمد، مراجعة
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؛ كىي مف الكظائؼ الميمة التي تمتاز بيا المشتقات (التغطية)المعاملبت يدعى بالتحفظ 
 .1المالية
 : استخداـ المشتقات المالية في المضاربة. ثانيا

 المضاربة بصكرة عامة ىي شراء شيء رخيص في كقت ما لغرض بيعو بسعر 
أما المضاربة في البكرصة فقد كيجدت عندما ظيرت طبقة مف . أعمى في كقت آخر

المتعامميف في البكرصة، حيث يقكمكف بشراء الأكراؽ المالية بقصد إعادة بيعيا عند 
كمف المعمكـ أف ىدفيـ ىذا . ارتفاع أسعارىا كالحصكؿ عمى فارؽ السعر كربح رأسمالي

 : يتكقؼ عمى أمريف
 . كجكد فركؽ الأسعار بيف البيع كالشراء: الأكؿ
زيادة عدد الصفقات التي تتـ كسرعتيا، مع زيادة كمية الأكراؽ المالية المتعامؿ : كالثاني
 .2عمييا

 :  كلذلؾ فقد عرَّؼ الاقتصاديكف المضاربة بتعريفات عدة نذكر منيا ما يمي
عممية بيع أك شراء صكرييف لا بغرض الاستثمار، كلكف بيدؼ الاستفادة : المضاربة -

مف التغيرات التي تحدث في القيمة السكقية للؤكراؽ المالية في الأجؿ القصير جدا، حيث 
ينخفض معدؿ الارتباط بيف القيمة السكقية للؤكراؽ المالية مف ناحية كبيف القيمة الاسمية 

 . مف ناحية أخرل (الحقيقية)كالدفترية 
 ". عممية التنبؤ بنفسية السكؽ :" فقد لخص المضاربة عمى أنيا" كينز"أما - 
الحصكؿ عمى أرباح غير عادية عف طريؽ إنشاء : "المضاربة بأنيا" آدـ سميث"كعرَّؼ - 

 .3"صناعة جديدة، أك إدخاؿ كسائؿ حديثة في الزراعة
المضاربة بيع أك شراء بغرض الاستفادة مف تقمبات الأسعار التي تحدث في القيمة 
السكقية للؤكراؽ المالية صعكدا كىبكطا في الأجؿ القصير كليس بغرض الاستثمار؛ أم 

                                                           
ـ، 2012، 1إثراء لمنشر كالتكزيع، الأردف، ط، إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمف الدكرم، سعيد جمعة عقؿ، - 1

.  32:ص
 دار الفكر، ،(دراسة تحميمية نقدية)بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعباف محمد إسلبـ البركارم، - 2

 .169:صـ، 2002، 1دمشؽ، ط
.  171-170:المرجع نفسو، ص، ص-  3
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أف المضارب لا ييدؼ إلى الحصكؿ عمى الربح الحقيقي مف الكرقة كىك مقابؿ ما تمثمو 
نما ييدؼ إلى الحصكؿ عمى الربح الناتج مف الصعكد غير العادم  في أصكؿ الشركة كا 
نما  في قيمة الكرقة كما أنو لا يسعى إلى امتلبؾ الكرقة المالية كلا مجرد حتى استلبميا كا 
التربح مف حركة الأسعار معتمدا في ذلؾ عمى قدرتو عمى التنبؤ كانتياز فرص الكسب 

 .1كتجنب الخسائر
كعمى ىذا فإف المستثمر عند امتلبكو أحد أدكات المشتقات المالية كليكف خيار 

الشراء، لا يككف غرضو تممؾ الأكراؽ المالية، أك العملبت التي اشترل خيار حؽ شرائيا، 
نما غرضو الاستفادة مف تقمبات الأسعار كتحقيؽ الربح مف كراء ذلؾ، عف طريؽ  كا 

اقتناص فرصة سنحت لو، معتمدا عمى تكقعاتو لما ستككف عميو أحكاؿ السكؽ كالأسعار 
في المستقبؿ، فيشترم اليكـ حؽ الحصكؿ عمى أسيـ بسعر محدد ليبيعيا غدا عندما 

 .2ترتفع أسعارىا
 : استخداـ المشتقات المالية في المراجحة .ثالثا

المراجحة ىي أحد صكر المعاملبت التي يسعى مف خلبليا المستثمر لمربح عندما 
تباع سمعة كاحدة بسعريف مختمفيف، كىنا يحرص المراجحكف عمى الاستفادة مف تغاير 
الأسعار، فيـ يشتركف السمعة منخفضة السعر في أحد الأسكاؽ كيسارعكف إلى بيعيا 

كمف المعركؼ أف الشراء يساعد عمى ارتفاع الأسعار، . بالسعر الأعمى في السكؽ الآخر
كأف البيع يعمؿ عمى انخفاضيا، كمف ىنا سميت العممية بالمكازنة، أك المراجحة؛ لأف مف 

 .3شأنيا أف تميؿ بالأسعار إلى المساكاة
كعميو عيرٌفت المراجحة عمى أنيا فرصة الشراء كالبيع في نفس الكقت كفي أسكاؽ 

 .4مختمفة، كلنفس الأداة المالية مع تحقيؽ ىامش مف الربح

                                                           
 . 78-77:، صعصاـ أبك النصر، مرجع سابؽ، ص- 1

دراسة حالة سوق رأس المال – دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال  عيساكم سياـ،- 2
 .188:ـ، ص2015/ 2014  الجزائر،أطركحة دكتكراه، جامعة محمد خيضر بسكرة، ،الفرنسي

.  89:ىاشـ السعدني خميفة بدكم، مرجع سابؽ، ص- 3
.  95:مرجع سابؽ، ص، ...المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطرسمير عبد الحميد رضكاف حسف، - 4
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اغتناـ فرصة كجكد فركؽ في الأسعار لكرقة مالية ما، في : "كقد عيرّْفت أيضا بأنيا
سكقيف مختمفيف، كذلؾ بشراء الكرقة مف السكؽ ذات السعر المنخفض، كبيعيا في نفس 

الكقت عمى المكشكؼ في السكؽ الآخر، الذم تباع فيو الكرقة بسعر مرتفع كتحقيؽ 
 . 1"الأرباح مف كراء ذلؾ

إف المراجحة ليست نفسيا المضاربة، ككف ىذه الأخيرة عبارة عف السعي لكسب 
الأرباح مف خلبؿ تكقعات الأسعار في المستقبؿ كذلؾ أمر محفكؼ بالمخاطر، أما 

المراجحة فيي انتزاع أرباح نشأت مف فركؽ الأسعار بيف الأسكاؽ، كبالتالي فيك استثمار 
كلذلؾ فالمشتقات المالية تيدؼ مف خلبؿ استراتيجية المراجحة لجذب . بدكف مخاطرة

الاستثمار في مختمؼ الأسكاؽ ككسب الأرباح بدكف مجازفة؛ ذلؾ أف آلافا مف البشر في 
المجتمعات الغربية عمى كجو الخصكص يكرّْسكف كقتيـ في البحث عف فرص التربح مف 
عمميات المراجحة، غير أف ىذه الفرص لا تستمر طكيلب؛ لأف أسعار السكؽ سرعاف ما 
تصؿ إلى التكازف مف جديد نتيجة لتصرفات المراجحيف، كبذلؾ فالفرصة تختفي بمجرد 

 . 2التكازف
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 160:ـ، ص1993ط، . منشأة المعارؼ، الإسكندرية، د،الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراىيـ ىندم،- 1
 .309-308:، ص مرجع سابؽ، ص،...الأدوات المالية المشتقة عيساكم سياـ،- 2
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 أنواع المشتقات المالية : المبحث الثاني
تتطكر أدكات المشتقات المالية بشكؿ مستمر، كمف ثـ فإف ىذه الأدكات تزداد يكما  

، غير أنو سيتـ التطرؽ مف خلبؿ ىذا المبحث إلى أىـ أنكاع المشتقات المالية  بعد يكـ
المتعامؿ بيا في الأسكاؽ المالية كالأكثر شيكعا في العالـ كالتي تدكر حكؿ العقكد الآجمة، 
كالعقكد المستقبمية، كعقكد الخيارات، كأخيرا عقكد المبادلات، كالشكؿ الآتي يكضح ىذه 

 . الأنكاع

 أنكاع المشتقات المالية (: 01)الشكل رقم 

 
 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى ما سيأتي مف معمكمات: المصدر
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العقود الآجمة  : المطمب الأول
مف أجؿ الإحاطة بكؿ الجكانب المتعمقة بيذا النكع مف العقكد، يتعيف بداية تقديـ  

 : حكصمة مختصرة عف مفيكميا ككذا أنكاعيا كما يمي

تعريف العقود الآجمة : الفرع الأول
لمكصكؿ إلى مفيكـ العقكد الآجمة في الاصطلبح الاقتصادم فإنو لا بد أكلا مف  

 بياف معنى المفردات المككنة ليذا المصطمح 

 العقكد الآجمة في الاصطلبح المغكم :أولا

، ك العىقٍدي : العىقٍدي : العقد في المغة ؿّْ العىيٍدي، كالجمع عيقيكده، كىي أكٍكىدي الٍعيييكدً، : نقًيضي الحى
، فإذا قيمٍتى : كييقاؿي  مٍتيوي ذىلًؾى اقىدٍتيوي أك عىقىدٍتي : عىيًدٍتي إلى فيلبىفو في كىذا ككىذا، كتأٍكًيميوي أىلٍزى عى

مٍتىوي ذىلًؾى بًاسٍتًيثاؽو  مىيٍوً فىتىأٍكًيميوي أنَّؾى أىلٍزى : عاىىدىهي، كتىعاقىدى القىكٍيـ : الميعىاىىدىةي، كعاقىدىهي : كالميعىاقىدىةي . عى
: قيؿ [01:الآية: سكرة المائدة]  چژ ژ ڑ ڑ کچ:تىعىاىىديكا، كقكلو تعالى

اجي : ىي العيييكدي، كقيؿ  خاطب ا﵀ ﴾أىكٍفيكاٍ بًالٍعيقيكدً  ﴿:ىي الفىرائًضي التي أيلٍزًميكىا؛ قاؿ الزَّجَّ
المؤمنيف بالكفاء بالعقكد التي عقدىا ا﵀ تعالى عمييـ، كالعقكد التي يعقدىا بعضيـ عمى 

 .1بعض، عمى ما يكجبو الديف

 يطمؽ كيراد بو أحد معنييف؛ فقد يطمؽ عمى المدة مف أكليا لآخرىا، كقد :الأجؿ في المغة
 : يأتي بمعنى حمكؿ الكقت أم غايتو كىك ما سنكضحو فيما يمي

ؿي  نىحٍكًهً : جاء في معجـ لساف العرب الأىجى ميكؿً الدَّيٍفً كى قٍتً في الٍمىكٍتً كحي ؿي . غايىةي الٍكى : كىالٍأىجى
مٍعي آجاؿ. ميدَّةي الشَّيٍء ؿً : كىالتَّأٍجًيؿي . كىالٍجى ؿي فىييكى آجًؿه كىأىجًيؿه . تىحٍدًيدي الٍأىجى : كىأىجًؿى الشَّيٍءي يىأٍجى

قٍتو : كىالٍأىجًيؿي . تىأىخَّر، كىىيكى نىقًيضي الٍعاجًؿ ؿه إًلىى كى الميؤىجَّ
2. 
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ؿّْ الدَّيف كغيره: كما جاء في معجـ مقاييس المغة ؿ غاية الكقت في مىحى . الأىجى
ؿٍ "كقكليـ . كالأجيؿ الميرٍجأ، أم المؤخَّر إلى كقتو . كالاسـ الآجًؿ نقيض العاجؿ في " أىجى

 . 1الجكاب، ىك مف ىذا الباب، كأنو يريد انتيى كبمغ الغاية

 العقكد الآجمة في الاصطلبح الفقيي :ثانيا

تعددت تعريفات العمماء لمصطمح العقد الآجؿ فالمتقدميف منيـ إذا نسبكا كممة  
البيع الآجؿ : آجؿ إلى عقد مف العقكد فقد أرادكا بو العقد الذم تأجؿ فيو دفع الثمف، فيقاؿ

أما المعاصركف فقد اختمفت استعمالاتيـ ليذا . ىك أف تككف السمعة حاضرة كالثمف مؤجلب
المصطمح فمنيـ مف بقي عمى عرؼ الأكائؿ كمنيـ مف تناكؿ العقد الآجؿ عمى أنو يشمؿ 

: العقكد جميعا التي تأجؿ فييا العكض، سكاء كاف التأجيؿ في الثمف أـ المثمف، فيقاؿ
، أـ كاف المبيع مؤجلب (البيع بالتقسيط)يجكز البيع الآجؿ سكاء كاف الثمف مؤجلب 

 . 2(السمؼ)

فتو المكسكعة الفقيية بأنو المدة المستقبمة التي يضاؼ إلييا أمر مف الأمكر : "كعرَّ
سكاء كانت ىذه الإضافة أجلب لمكفاء بالتزاـ، أك أجلب لانتياء التزاـ، كسكاء كانت ىذه 

 .  3"المدة مقررة بالشرع أك بالقضاء أك بإرادة الممتزـ فردا أك أكثر

كعمى ضكء ما تقدـ كحتى لا يحصؿ المبس بيف البيع الآجؿ كالعقكد الآجمة يمكف 
إف صكرة العقكد الآجمة مختمفة تماما عف صكرة البيع الآجؿ؛ إذ أف ىذا الأخير يتـ :القكؿ

فيو قبض السمعة مقدما، كالاتفاؽ عمى تأجيؿ الثمف لكقت لاحؽ، شريطة أف يككف ذلؾ 
الثمف محددا كالأجؿ معمكما، بينما في العقكد الآجمة يتـ تأجيؿ تسميـ الثمف كالمثمف إلى 

 .كقت لاحؽ يتـ الاتفاؽ عميو مسبقا حيف إنشاء العقد
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 العقكد الآجمة في الاصطلبح الاقتصادم المعاصر: ثالثا

اتفاؽ تعاقدم بيف البائع كالمشترم لشراء كبيع مكجكد : "عيرّْفت العقكد الآجمة بأنيا
أساسي في تاريخ محدد في المستقبؿ، كبسعر محدد يتـ الاتفاؽ عميو كقت إبراـ العقد أك 
ىي تمؾ العقكد التي يمتزـ فييا البائع عمى تسميـ المشترم السمعة محؿ التعاقد في تاريخ 

 Price)لاحؽ بسعر يتـ الاتفاؽ عميو كقت التعاقد، يطمؽ عميو سعر التنفيذ 
Exercise)"1 . 

اتفاؽ بيف طرفيف أحدىما مشترم كالآخر بائع، لشراء : كعرَّفيا سمير رضكاف بأنيا
 .2أك بيع سمعة في تاريخ مستقبمي لاحؽ، كبسعر متفؽ عميو عند إنشاء العقد

بمقتضى العقد الآجؿ يتفؽ الطرفاف عمى تسميـ : كما عرَّفيا صندكؽ النقد الدكلي
الأصؿ محؿ التعاقد سكاء كاف حقيقيا أـ ماليا، بكميات معينة، كفي تاريخ معيف، كبسعر 

تعاقد متفؽ عميو، كالعقكد الآجمة ليست عقكدا مالية شرطية لأنيا تنطكم عمى التزاـ 
  .3بتسكية العقد في تاريخ معيف

إف المتأمؿ في التعريفات السابقة يجد أف العقكد الآجمة عبارة عف اتفاقيات عمى قيمة 
التبادؿ كبسعر يحدد كقت إبراـ العقد كبالشركط التي تتلبءـ كالظركؼ الشخصية 

كعمكما فيي عقكد . لممتعاقديف، لذلؾ فيي تختمؼ مف عقد لآخر حسب رغبات المتعاقديف
ليس الغرض منيا استلبـ السمعة محؿ التعاقد، إنما الغرض منيا اغتناـ فرص كجكد 

 :  كأىـ ما يميز ىذه العقكد ما يمي. تغيرات سعرية لتحقيؽ الأرباح

  العقكد الآجمة عقكد شخصية غير نمطية؛ يتفاكض فييا المتعاقداف عمى
شركطيما بما يتناسب مع كضعية كؿ كاحد منيما، كعميو فإف ذمة كلب 

المتعاقديف تشغؿ ابتداء مف إبراـ العقد، فتشغؿ إحداىما بالثمف كالأخرل بالمثمف 
 . المكصكؼ
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  العقكد الآجمة ليست عقكدا قابمة لمتداكؿ، كلا يكجد ليا سكؽ ثانكية يتـ فيو شراء
 . أك بيع حؽ العقد فييا

  العقكد الآجمة عرضة لمخاطر الائتماف كىذه المخاطر تنتج عف عدـ قدرة أحد
طرفي العقد عمى الكفاء بالتزاماتو، فالعقد لف ينفذ كما ىك مخطط لو إذا عجز 

المشترم عف تدبير القيمة النقدية التي يحتاجيا لشراء الأصؿ أك إذا عجز البائع 
 . عف تسميـ الأصؿ محؿ العقد

  تنفيذ العقكد الآجمة في حالة حدكث تغير في قيمة الأصكؿ المتعاقد عمييا قد
يؤدم إلى تحقيؽ كسب لطرؼ يعادؿ الخسارة التي تحققت لمطرؼ الآخر تماما؛ 
فالربح كالخسارة في العقكد الآجمة يحدداف مف خلبؿ المقارنة بيف سعر التنفيذ 

المحدد في العقد كبيف سعر السكؽ عند حمكؿ أجؿ العقد، فإذا كاف سعر السكؽ 
أعمى مف سعر تنفيذ العقد الآجؿ فإف الربح سيككف مف حظ المشترم كالخسارة 

سمعة أك ): مف نصيب البائع؛ لأف الأصؿ محؿ التعاقد كالذم يمكف أف يككف
سيباع بأقؿ مف قيمتو  (كرقة مالية أك عممة أجنبية أك أحد مؤشرات الأسيـ

السكقية، أما إذا كاف سعر السكؽ أقؿ مف سعر التنفيذ فإف الربح سيككف لمبائع 
كالخسارة يتحمميا المشترم؛ لأف الأصؿ سكؼ يباع بسعر أعمى مف قيمتو 

 .1السكقية

أنواع العقود الآجمة في الاقتصاد المعاصر : الفرع الثاني
 : تكجد أنكاع مختمفة مف العقكد الآجمة كلكف أشيرىا ما يمي 

 العقكد الآجمة لأسعار الصرؼ: أولا

كىي اتفاؽ بيف طرفيف لشراء أك بيع كمية محددة مف عممة أجنبية مقابؿ عممة 
كبسعر يتـ _ عادة ما يككف مف شير إلى اثني عشر شيرا _محمية كذلؾ في تاريخ آجؿ 

الاتفاؽ عميو عند كتابة العقد كيتـ تثبيتو حتى تاريخ التنفيذ؛ ففي حالة شراء العقد الآجؿ 
لمعممة يتمكف المتحكطكف مف حماية أنفسيـ ضد الزيادة أك الارتفاع في قيمة العممة، كفي 
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حالة بيع العقد الآجؿ يتمكف المتحكطكف مف حماية أنفسيـ ضد الانخفاض في قيمة 
الدكلار الأمريكي، اليكرك، : العممة، كأىـ العملبت التي يتـ التعامؿ بيا في ىذه العقكد ىي

كرغـ أف ىذه العقكد تيستخدـ .1كاليف الياباني، كالجنيو الإسترليني، كالفرنؾ السكيسرم
لمحماية ضد مخاطر تقمبات أسعار صرؼ العملبت الأجنبية إلا أنو ييؤخذ عمييا عدـ 
قابميتيا لمتحكيؿ كالتنازؿ عنيا كلا يمكف الاستفادة مف تحرؾ أسعار الصرؼ عند تنفيذ 

 . 2العقد مستقبلب نظرا للبلتزاـ بسعر تـ تحديده مسبقا

 العقكد الآجمة لأسعار الفائدة: ثانيا

؛ كىي عبارة عف اتفاقية تعقد بيف "اتفاقيات الأسعار الآجمة: "كتسمى أحيانا بػ
طرفيف في كقت محدد في المستقبؿ لتسكية الفرؽ بيف سعر الفائدة المتفؽ عميو بتاريخ 

العقد كسعر الفائدة السائد في السكؽ بتاريخ التسكية، كتتضمف ىذه الاتفاقية سعر الفائدة، 
كالمبمغ، كالمدة، كالعممة، كالغرض مف الدخكؿ في اتفاقيات الأسعار الآجمة ىك حماية 

مف مخاطر تقمب أسعار الفائدة، فبإمكاف المستثمر الذم يريد الحصكؿ  (المقترض)الزبكف 
عمى قرض معيف أف يقكـ بشراء عقد آجؿ لأسعار الفائدة كبمعدؿ ثابت محدد مسبقا، كأف 

يمزـ الطرؼ الآخر بالتنفيذ خلبؿ مدة محددة في العقد، كبذلؾ يضمف حماية نفسو مف 
 . 3مخاطر ارتفاع سعر الفائدة

 العقكد الآجمة لمؤشرات الأسيـ: ثالثا

التعاقد عمى مؤشرات الأسيـ في حقيقتو التزاـ بيف طرفي العقد بأف يدفع أحدىما 
لمطرؼ الآخر مبمغا مف النقكد، يتمثؿ في الفرؽ بيف قيمة المؤشر في التاريخ المتفؽ 
عميو، كىك يكـ التسميـ، كبيف المبمغ المتفؽ عميو، كىك المبمغ المسمى بسعر الشراء، 

كالمؤشر ىك رقـ يشير إلى حركة أسعار الأسيـ في السكؽ، يتـ استخلبصو مف أسعار 
مجمكعة الأسيـ التي ييعتقد أنيا عينة تمثؿ الأسيـ المتداكلة في السكؽ، كتكجد ىناؾ 
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العديد مف مؤشرات الأسيـ العالمية التي يتـ التداكؿ بيا، حيث تعمؿ ىذه المؤشرات عمى 
أساس قياس التغيرات في محفظة الأسيـ التي تمثؿ جزءا مف السكؽ ككؿ، كىذا يشجع 

المستثمريف لمسعي إلى تحقيؽ الأرباح عف طريؽ شراء عقكد قياسية، فإذا حصؿ تغير في 
فإنو بإمكانيـ بيع العقكد الآجمة لاحقا بالمستكل الأعمى  (ارتفاع مستكاىا)مؤشرات الأسيـ 

كمف ثـ تحقيؽ الأرباح، أك التكجو إلى بيع عقكد آجمة بدلا مف شرائيا عمى أف يتـ شراء 
 . 1مقابميا عقكدا أخرل في مرحمة لاحقة، كبسعر أقؿ

العقود المستقبمية  : المطمب الثاني
ييقىسَّـ ىذا المطمب إلى فرعيف؛ الأكؿ يتناكؿ التعريؼ بالعقكد المستقبمية، كالثاني  

 . يتـ التطرؽ مف خلبلو إلى أىـ أنكاع العقكد المستقبمية

تعريف العقود المستقبمية : الفرع الأول
أيعطيت تعريفات عدة لمعقكد المستقبمية تتراكح بيف الإيجاز كالإطناب نكرد منيا ما  

 :يمي

اتفاقيات تعاقدية إما لشراء أك بيع عممة أك سمعة أك : "تيعرؼ العقكد المستقبمية عمى أنيا- 
 .2"أداة مالية بسعر كتاريخ محدد في المستقبؿ

البائع كيطمؽ عميو صاحب المركز القصير، : العقد المستقبمي ىك اتفاؽ بيف طرفيف- 
كالمشترم كيطمؽ عميو صاحب المركز الطكيؿ، كيقضي ىذا الاتفاؽ بتسميـ البائع 

في تاريخ لاحؽ  (كالأسيـ كالسندات)، أك أصلب كرقيا (سمعة ما)لممشترم أصلب حقيقيا 
كعمى طرفي . يطمؽ عميو تاريخ التسميـ، كذلؾ عمى أساس سعر ييتفؽ عميو عند التعاقد

العقد أف يكدع كؿ منيما لدل السمسار الذم يتعامؿ معو مبمغا نقديا أك أكراقا مالية 
حككمية، أذكف الخزانة عمى الأخص؛ كالتي تمثؿ نسبة ضئيمة مف سعر العقد يطمؽ عمييا 

، كالغرض مف ىذا اليامش ىك إثبات الجدية كحسف النية مف الطرفيف، "اليامش المبدئي"
                                                           

.  93:، صالسابؽمرجع ، اؿ...إدارة المشتقات المالية ـ مدلكؿ العارضي كآخركف،ظجميؿ كا- 1
دراسة حالة –أثر استخدام المشتقات المالية ومساىمتيا في إحداث الأزمة المالية العالمية بف عيسى عبد القادر، - 2

 رسالة ماجستير، جامعة ،م2010 إلى غاية ديسمبر 2006سوق الكويت للأوراق المالية لمفترة الممتدة من جانفي 
.  63:، صـ2011/2012  الجزائر،قاصدم مرباح، كرقمة،
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كما يستخدـ لأغراض التسكية اليكمية إذا ما تعرض أحد الطرفيف لمخسائر نتيجة لتغير 
 .1سعر الكحدة محؿ العقد في غير صالحو

ىي عبارة عف اتفاقات بيف مستثمريف كمؤسسات مقاصة لاستلبـ أك تسميـ أصؿ معيف - 
 . 2في كقت لاحؽ مستقبلب كبسعر محدد سمفا

التزاـ قانكني متبادؿ بيف طرفيف يفرض عمى أحدىما أف يسمـ : كعرٌفيا آخركف بأنيا- 
كمية محددة مف أصؿ أك سمعة  (الكسيط)الآخر أك يستمـ منو، كبكاسطة طرؼ ثالث 

 .3معينة في مكاف محدد كزماف محدد كبمكجب سعر محدد

إف العقكد المستقبمية تككف بيف مؤسسة المقاصة : كلممزيد مف التكضيح يمكف القكؿ
كالبائع، كبيف مؤسسة المقاصة كالمشترم، إذ تحتفظ عادة بسجلبت تبيف أكضاع 

، لأف أسعار العقكد المستقبمية تتغير بشكؿ دائـ، فإذا كانت  المتعامميف في نياية كؿ يكـ
تحركات الأسعار قد أدت إلى زيادة حقكؽ الممكية في العقد، فإف ىذه الزيادة تيسجَّؿ 
لصالح المتعامؿ كيستمميا نقدا، كبذلؾ يتحقؽ الربح كالخسارة يكميا عند ارتفاع أك 

 . انخفاض الأسعار

كيمزـ الإشارة إلى أف الأرباح كالخسائر اليكمية تيغطى مف اليكامش التي يككف  
ىامش ابتدائي لضماف تنفيذ الشركط، كىامش : المشترم قد دفعيا منذ البداية، كىي نكعاف

تغطية الخسائر لتغطية أم خسائر مبدئية تنتج عف تحركات أسعار البكرصة، فإذا كصؿ 
الانخفاض في تحركات الأسعار إلى أقؿ مف ىامش تغطية الخسائر المدفكع فإف مؤسسة 

                                                           
الدار ، اليندسة المالية باستخدام التورق والمشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر منير إبراىيـ ىندم،- 1

.  92:، ص02ـ، ج2015ط، .الجامعية، الإسكندرية، د
، بحث قدـ في المؤتمر العالمي الثالث للبقتصاد الإسلبمي، جامعة نحو سوق مالية إسلامية كماؿ تكفيؽ حطاب،- 2

 . 8:صـ، 2005أـ القرل، 
 . 76:مرجع سابؽ، ص، ...دور تداول المشتقات الماليةعيساكم سياـ، - 3
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تطمب مف المشترم دفع ىامش إضافي لكي يتـ تعكيض ىذا  (المقاصة)التقاص 
 .1الانخفاض في الأسعار

 : يتضح مف التعريفات السابقة أف العقكد المستقبمية تتسـ بما يمي

  العقكد المستقبمية عقكد نمطية كلذا فيي لا تختمؼ مف عقد لآخر، كلا يجرم
 . تفصيميا كفقا لرغبة الطرفيف مف حيث حجـ العقد أك مدتو أك سعره

 العقكد المستقبمية تتـ في سكؽ منظمة كىي البكرصة. 
  العقكد المستقبمية تخضع لتسكية يكمية حيث يتـ تعديؿ ثمف التعاقد يكميا كمما

 . تغير سعر الأصؿ محؿ التعاقد
 تتطمب . العقكد المستقبمية تكفر لأحد المتعاقديف أصلب مقابؿ ما يدفعو مف ماؿ

العقكد المستقبمية تقديـ ضماف في شكؿ تأميف لشركة الكساطة التابع ليا العميؿ 
 مف قيمة ( %20)قبؿ تنفيذ العممية، كعادة لا يزيد الضماف عف عشريف بالمئة 

 . العقد
  اليدؼ مف العقكد المستقبمية ىك المضاربة أك نقؿ المخاطرة أك المراىنة عمى

 .2صعكد أك ىبكط الأسعار، لا الحصكؿ عمى الأصؿ محؿ التعاقد

أنواع العقود المستقبمية  : الفرع الثاني
تقكـ المتاجرة بالعقكد المستقبمية في الأسكاؽ العالمية كتتنكع طبقا للؤصؿ محؿ  

 : التعاقد كمف أكثرىا تداكلا ما يمي

 (Commodity Futures)العقكد المستقبمية السمعية : أولا

كىي عقكد مستقبمية عمى سمع نمطية حقيقية مثؿ المحاصيؿ الزراعية، كالتي  
تعتبر مف أقدـ عقكد المستقبميات كأكثرىا تداكلا كذلؾ بالنسبة لمسمع الممكف تخزينيا فقط 

                                                           
 رسالة ماجستير، جامعة ،والأدوات المالية محل التداول فييا (البورصة)سوق الأوراق المالية حريزم رابح، - 1

.  190:، صـ2009/2010  الجزائر،منتكرم قسنطينة،
 .93:عصاـ أبك النصر، مرجع سابؽ، ص- 2



 المفهوم، والأنواع: المشتقات الماليةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الأول

38 
 

الخ، بالإضافة إلى المكاد الغذائية ...كالمتمثمة في الحبكب كالقمح كالذرة، الشعير، الرز
 . كغيرىا...كالسكر، كالحميب، الكاكاك

الذىب، النحاس، )كما يتـ تداكؿ العقكد المستقبمية بكثافة عمى المعادف  
، بالإضافة إلى ...(البتركؿ الخاـ، الغاز الطبيعي، الكيرباء)كمنتجات الطاقة  (...البلبتيف

بعض السمع التي تكقؼ التداكؿ بيا في أسكاؽ المستقبميات كتتضمف الأسمدة، المطاط، 
 الخ ...الزجاج، الإسمنت، البطاطا

 (Financial Futures)العقكد المستقبمية المالية : ثانيا

يراد بالعقكد المستقبمية المالية العقكد التي ترد عمى الأدكات المالية الأصمية  
كالأسيـ كالأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت، سكاء كانت قصيرة الأجؿ كأذكنات الخزينة 

 :  كفيما يمي تفصيؿ ذلؾ1أك طكيمة الأجؿ كالسندات

تستخدـ ىذه العقكد بشكؿ خاص مف قبؿ : العقكد المستقبمية للؤسيـ الفردية_ 1
المضاربيف، فإذا تكقع المضارب ارتفاعا في سعر سيـ محدد فإنو يتخذ مركزا طكيلب؛ أم 
يقكـ بشراء عقد مستقبمي عمى ىذا السيـ، بينما يقكـ بعممية بيع لمعقكد المستقبمية عمى 

كيحقؽ المضارب الأرباح . الأسيـ الفردية إذا تكقع انخفاضا في سعر السيـ في المستقبؿ
 .2في كمتا الحالتيف إذا تحققت تكقعاتو، بينما يتحمؿ الخسائر في حالة عدـ صدؽ تكقعاتو

كيطمؽ عمييا أيضا اسـ العقكد المستقبمية عمى : العقكد المستقبمية لأسعار الفائدة_ 2
 : الأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت، كيمكف تصنيفيا إلى نكعيف أساسييف ىما

كليذا النكع صكر : العقكد المستقبمية عمى أسعار الفائدة للؤصكؿ قصيرة الأجؿ_ 1.2
 :متعددة تتمثؿ في

  9، 6، 3)العقكد المستقبمية عمى أذكف الخزينة؛ كالتي يتـ تداكليا لآجاؿ قصيرة 
 . بشكؿ رئيسي في السكؽ النقدم العالمي (أشير

                                                           
.  160: حميمة بزاز، مرجع سابؽ، ص- 1
 .241:مؤيد عبد الرحمف الدكرم، كسعيد جمعة عقؿ، مرجع سابؽ، ص- 2
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  العقكد المستقبمية عمى اليكرك دكلار؛ كيقصد بيا العقكد عمى كدائع الدكلار
الأكركبي، كالتي ىي عبارة عف كدائع بالدكلار الأمريكي لدل بنكؾ تجارية خارج 

الكلايات المتحدة الأمريكية، كىي إما بنكؾ أجنبية، أك فركع أجنبية لبنكؾ أمريكية، 
كتختمؼ عف العقكد عمى أذكف الخزينة في أف الأصؿ محؿ العقد ليس سندا كلكنو 
كديعة، بالإضافة إلى أف تسكيتيا لا تككف بالتسميـ الفعمي بؿ بالتسكية النقدية، إذ 
تعتبر العقكد المستقبمية عمى اليكرك دكلار أكلى العقكد المستقبمية التي استيخدمت 

 . فييا التسكية النقدية كأسمكب كحيد لتسكيتيا

: العقكد المستقبمية عمى أسعار الفائدة للؤصكؿ المالية متكسطة كطكيمة الأجؿ_ 2.2
كيقصد بيا العقكد المستقبمية عمى السندات الحككمية متكسطة كطكيمة الأجؿ، حيث يتـ 

 .  1تداكليا مف سنتيف إلى عشر سنكات، ككذلؾ إلى آجاؿ أطكؿ مف عشر سنكات

تتضمف مؤشرات الأسيـ مجمكعة مف الأسيـ : "العقكد المستقبمية لمؤشرات الأسيـ_ 3
العادية كتختمؼ مككنات ىذه المؤشرات باختلبؼ الأسيـ المتضمنة ليا كأيضا باختلبؼ 

كالتعاقد مستقبلب عمى مؤشرات الأسيـ في حقيقتو التزاـ ."2"الأسكاؽ التي يتـ التعامؿ فييا
بيف طرفي العقد بأف يدفع أحدىما لمطرؼ الآخر مبمغا مف النقكد، يتمثؿ في الفرؽ بيف 

قيمة المؤشر في التاريخ المتفؽ عميو؛ كىك اليكـ المسمى بيكـ التسميـ، كبيف المبمغ المتفؽ 
عميو؛ كىك المبمغ المسمى بسعر الشراء، كيدفع البائع إف كانت قيمة المؤشر أعمى مف 
سعر الشراء، كيدفع المشترم إف كاف سعر الشراء أعمى مف قيمة المؤشر، كعادة ما 

في قيمة ثابتة يطمؽ عمييا  (الفرؽ بيف قيمة المؤشر كسعر الشراء)ييضرب ىذا المبمغ 
 .3"المضاعؼ، كيختمؼ قدرىا مف مؤشر إلى آخر

كىي أحد أنكاع العقكد المستقبمية التي يتـ التعاقد فييا : العقكد المستقبمية لمعملبت -4
عمى بيع كشراء كمية محدكدة مف العملبت الأجنبية، كقد ظيرت ىذه العقكد في عاـ 

ـ في الكلايات المتحدة كتـ تداكليا في سكؽ النقد الدكلي، في بكرصة شيكاغك 1972
                                                           

.  161- 160:، ص، صسابؽحميمة بزاز، مرجع - 1
 .240:مؤيد عبد الحمف الدكرم، كسعيد جمعة عقؿ، مرجع سابؽ، ص- 2
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التجارية، ككانت ىذه العقكد مف أنجح العقكد في كقت مبكر، كبالرغـ مف تعدد العملبت 
عملبت اليف : التي يتـ تداكليا إلا أف أكثرىا تداكلا ىي العمكلات الرئيسية كالمتمثمة في

الياباني، الجنيو البريطاني، الفرنؾ السكيسرم، المارؾ الألماني كالفرنؾ الفرنسي، كازداد 
التعامؿ بيا في تسعينات القرف الماضي، كتكفر ىذه العقكد مركنة عالية لتقميؿ المخاطر 

 .1الناتجة عف التغيرات في أسعار صرؼ العملبت

الفرق بين العقود الآجمة والعقود المستقبمية : الفرع الثالث
مف الناحية المغكية فإف العقكد الآجمة ىي عقكد مستقبمية، كالعقكد المستقبمية لا تخرج 

كأما مف الناحية العممية فإف ىناؾ بعض أكجو الاختلبؼ بيف . عف ككنيا عقكدا آجمة
 : العقكد المستقبمية كالعقكد الآجمة أىميا ما يمي

  يجرم التعامؿ عمى العقكد المستقبمية في السكؽ الرسمية في حيف يجرم التعامؿ
عمى العقكد الآجمة في السكؽ غير الرسمية؛ كمف المعركؼ أف السكؽ الرسمية 
ىي سكؽ منظمة تحكميا قكانيف كلكائح كأعراؼ، في حيف تخضع السكؽ غير 

 . الرسمية لتفصيلبت الأفراد
  طالما أف التعامؿ في العقكد المستقبمية يجرم في السكؽ الرسمية فإف العقكد

المستقبمية تتسـ بالنمطية في بنكدىا، خلبفا لمعقكد الآجمة التي يتـ تفصيميا كفقا 
 . لرغبات المتعاقديف

  ،يقكـ كؿ طرؼ في العقكد المستقبمية بإيداع تأميف ابتدائي لدل غرفة المقاصة
كالتي تقكـ بدكرىا كضامف لكؿ عممية تتـ في البكرصة؛ أم في السكؽ الرسمية، 
في حيف يتعرض المتعاممكف في السكؽ غير الرسمية لمخاطر عدـ الكفاء في 

 .2ظؿ غياب دكر غرفة المقاصة
 ففي العقد المستقبمي يمكف : مخاطرة عدـ القدرة عمى التخمص مف التزامات العقد

بداء الرغبة في  لأم طرؼ فيو التخمص مف التزاماتو بمكجب الاتصاؿ بسمسار كا 
إقفاؿ مركزه، كالأمر يختمؼ تماما مع العقد الآجؿ؛ في الانسحاب مف التعاقد 
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يتطمب إعادة التفاكض مع الطرؼ الآخر أك التفاكض مع طرؼ ثالث بشأف عقد 
آخر يأخذ فيو مركزا عكسيا مف طرؼ الراغب في الانسحاب كيطمؽ عميو 

 .مخاطر تسكيؽ العقد
 تتمثؿ تكمفة المعاملبت في أم تكاليؼ نقدية مصاحبة لمعقد : تكمفة المعاملبت

كعمكلة السمسرة كالضرائب، ىذه التكاليؼ تككف أقؿ كثيرا عندما يككف لمعقد سكؽ 
منظـ يتداكؿ فيو؛ مما يعني أف العقكد المستقبمية تككف أقؿ تكمفة مقارنة مع 

 . العقكد الآجمة في إتماـ المعاملبت
 ففي العقكد المستقبمية يتـ تسكية مراكز الأطراؼ يكميا : التسكية اليكمية لمعقد

عمى أساس سعر التسكية، أما في حالة العقكد الآجمة فإف التسكية تتـ مرة كاحدة 
في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد، كمف ثمة فإف الفركؽ السعرية المحتممة تككف 

 . 1كبيرة نسبيا

كعمى الرغـ مف أكجو الاختلبؼ السابقة بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية إلا أف 
 :ىناؾ أكجو تشابو بينيما، لعؿ أىميا ما يمي

 أف كلب منيما لا يترتب عميو تسميـ كلا تسمـ للؤصكؿ محؿ التعاقد . 
 2أف كلب منيما يستخدـ كأداة لممضاربة أك لمتحكط ضد تقمبات الأسعار. 
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 مقارنة بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية (: 01)جدول رقم 

 العقكد المستقبمية العقكد الآجمة أكجو المقارنة
يتـ التعامؿ عمييا في السكؽ غير  سكؽ التعامؿ

 الرسمية
يتـ التعامؿ عمييا في السكؽ 

 الرسمية
يجرم تفصيميا كفقا لرغبة  التنميط

 كتفضيلبت المتعاقديف
 نمطية في بنكدىا كشركطيا

تنطكم عمى تكمفة أكبر فالسكؽ  التكمفة
 غير منظـ

تنطكم عمى تكمفة أقؿ فالسكؽ 
 منظـ

يككف السعر ثابتا طكؿ مدة العقد،  التسكية 
كتتـ التسكية مرة كاحدة في التاريخ 
المحدد لتنفيذ العقد، كمف ثـ فإف 
الفركؽ السعرية المجمعة قد تككف 

 كبيرة نسبيا

تخضع لمتسكيات اليكمية كفقا 
لحركة كاتجاىات الأسعار كسعر 

التسكية الذم تقرره لجنة مف 
غرفة المقاصة يكميا، كلا تنطكم 

التسكية اليكمية في غالبية 
 . الأحياف عمى مبالغ كبيرة

مخاطر عدـ 
 الكفاء

في غياب غرفة المقاصة فإف كؿ 
طرؼ يصبح مسؤكلا أماـ الآخر، 

فإذا لـ يكؼ أحدىما بالتزامو 
تعرض الطرؼ الآخر لمخاطر 

 .  عدـ الكفاء

غرفة المقاصة تقكـ بدكر الكسيط 
كالضامف لكؿ عممية تتـ مف 

خلبؿ بكرصة العقكد المستقبمية 
بما لدييا مف ىامش مبدئي 

 لممتعامميف
لا يكجد التزاـ عمى المتعاقديف في  اليامش المبدئي 

 العقد لأجؿ بإيداع ىامش مبدئي
يتعيف الحفاظ عمى الحد الأدنى 
المقرر لميامش المبدئي بعد كؿ 
تسكية، فإذا ما انخفض الرصيد 
عف حده المقرر فإنو يتعيف زيادة 

الحد، أك رصيد التأميف إلى 
 . المستكل المطمكب
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الانسحاب مف التعاقد يتطمب  مخاطر التسكيؽ 
إعادة التفاكض مع الطرؼ الآخر 
أك التفاكض مع طرؼ ثالث بشأف 
عقد آخر يأخذ فيو مركزا عكسيا 
لمركزه عمى العقد الأكؿ بغرض 
إقفالو، غير أف ذلؾ يصعب 

تحقيقو إلا بتنازلات مف الطرؼ 
الراغب في الانسحاب، كىك ما 

 . مخاطر تسكيؽ العقد: يطمؽ عميو

يمكف لأم طرؼ فيو التخمص 
مف التزاماتو بمجرد الاتصاؿ 

بداء الرغبة في إقفاؿ  بالسمسار كا 
مركزه بأخذ مركز مضاد عمى 

 . عقد مماثؿ

تتناكؿ شركط التسميـ، إلا أنو لا  يقصد تسكيتيا بالتسميـ التسميـ
يقصد تسكيتيا بالتسميـ، فالتسميـ 

ف كاف سمة أساسية لمعقكد  كا 
المستقبمية فنادرا ما يحدث، فأقؿ 

مف العقكد المستقبمية  (2%)مف 
 . يتـ تسكيتيا بالتسميـ

، 1أشرؼ محمد دكابو، اليندسة المالية الإسلبمية، دار السلبـ، الإسكندرية، ط: المصدر
 .   127:ـ، ص2017
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عقود الخيارات  : المطمب الثالث
تمثؿ عقكد الاختيار أحد أدكات الاستثمار الحديثة التي تعطي لممستثمر فرصة  

لمحد مف المخاطر التي يتعرض ليا، كخاصة مخاطر تغير أسعار الأكراؽ المالية التي 
يمتمكيا، أك التي ينكم شراءىا أك بيعيا في المستقبؿ، كمف أجؿ الإحاطة بحيثيات ىذه 

العقكد سكؼ يتـ التطرؽ في ىذا المطمب إلى مفيكـ عقكد الخيارات كأنكاعيا عمى النحك 
 :الآتي

تعريف عقود الخيارات المالية  : الفرع الأول
الخيارات في المغة جمع خيار، كالخيار اسـ مشتؽ مف الاختيار، كالاختيار ىك  

 .1الاصطفاء، كخيَّر بيف الشيئيف أم فكض إليو الخيار

اتفاؽ بيف طرفيف أحدىما مشترم حؽ الخيار كالآخر : "ييعرَّؼ عقد الخيار عمى أنو 
، كبمكجب ىذا الاتفاؽ يككف لممشترم الحؽ في أف يشترم "محرر الخيار"بائع كيسمى 

إذا ما رغب _أك أف يبيع  (المحرر)مف الطرؼ الآخر _ إذا ما رغب دكف التزاـ عميو_
أصلب معينا أك أداة مالية معينة بسعر معيف  (المحرر)لمطرؼ الآخر _ دكف التزاـ عميو

كمحدد في تاريخ معيف أك خلبؿ فترة زمنية معينة حسب الاتفاؽ، كذلؾ مقابؿ أف يقكـ 
لقاء التزامو  (المحرر)مشترم حؽ الخيار بدفع علبكة أك مكافأة لمطرؼ الآخر البائع 

 .2"بالتنفيذ في حالة ما إذا رأل المشترم ممارسة حؽ الخيار

 (مالؾ الخيار)تعطي لحامميا  (نمطية)كما عيرّْفت أيضا عمى أنيا عقكد معيارية 
أكراؽ مالية، عملبت، سمع، )الحؽ كليس الإلزاـ ببيع أك شراء مكجكد معيف 

خلبؿ مدة محددة كبسعر محدد، كتتـ ىذه العممية مقابؿ دفع مبمغ معيف  (الخ...مؤشرات
يدفعيا المشترم لمحرر " العلبكة"غير قابؿ لمرد كنكع مف المكافأة أك التعكيض يسمى 

 .3الخيار

                                                           
.  81:، صـ1986 ط،. لبناف، د، مكتبة لبناف،مختار الصحاح، محمد بف أبي بكر بف عبد القادر الرازم- 1
.  244:ـ، ص2010، 1 دار الفكر، عماف، ط،الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متكلي عبد القادر، - 2
 . 55: مرجع سابؽ، ص،...إدارة المشتقات المالية جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كآخركف،- 3
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عبارة عف اتفاقيات تعاقدية خاصة تعطي لحامميا الحؽ : "كفي تعريؼ آخر ىي
 .1"في شراء أك بيع المكجكدات في سعر ثابت كفي أم كقت قبؿ التاريخ المعطى

اتفاؽ بيف طرفيف يمنح بمكجبو أحدىما : بأنو (الاختيار)ككذلؾ عيرٌؼ عقد الخيار 
للآخر الحؽ كليس الالتزاـ في شراء أك بيع أصؿو معيفو أك أداة مالية معينة خلبؿ فترة 

بسعر يتـ الاتفاؽ  (الاختيار الأكركبي)، أك في تاريخ محدد (الاختيار الأمريكي)محددة 
كالأداة المالية يمكف أف تككف سيما أك سندا أك سعر فائدة، أك عممة، أك أية . عميو مقدما

 .2أداة مالية متداكلة في الأسكاؽ المالية العالمية

استنادا إلى ما سبؽ مف التعريفات نجد أف عقد الخيار يعتمد عمى التكقع كالتخميف  
كتطبيؽ الحدس العممي، نتيجة تراكـ المعمكمات عف السكؽ كتراكـ الخبرات، كعميو فقد 
قدمت حقكؽ الخيار بعدا جديدا للؤدكات المالية حيث أصبح بالإمكاف المتاجرة بتقمبات 

الأسعار نفسيا، حيث يستطيع المتعامؿ الاستفادة مف صحة تكقعاتو بانخفاض أك ارتفاع 
الأسعار كذلؾ بشراء حؽ خيار يعطي لصاحبو الحؽ في الشراء، أك يعطي لصاحبو الحؽ 

فالمشترم عندما يكقع الاتفاؽ، فإنو يراىف عمى ارتفاع .في البيع حسب تكقع اتجاه الأسعار
الأسعار في المستقبؿ، كيككف مستعدا لدفع العلبكة، لأنو يعتقد بأف عممية الشراء سكؼ 
تحقؽ لو أرباحا تزيد عف قيمة العلبكة، كفي المقابؿ فإف البائع عندما يحرر العقد كيكقعو 

 .يراىف عمى انخفاض الأسعار في المستقبؿ

 أنواع عقود الخيار : الفرع الثاني
نما تتعدد صكره كتختمؼ أنكاعو   لا يقتصر عقد الخيار عمى صكرة كاحدة، كا 

بحسب طبيعة العممية أك محميا أك بعض آثارىا، كيمكف القكؿ أف مف أىـ ىذه العقكد 
عقكد اختيار الشراء، كعقكد اختيار البيع، كمف ثـ يمييا الاختيار عمى أسعار الفائدة 

كاختيار مؤشرات السكؽ كغيرىا مف العقكد المستجدة كالمشتقة مف عقكد الاختيار كالشكؿ 
 . المكالي يمخص أىـ ىذه الأنكاع

                                                           
 .94:صمرجع سابؽ، العبادم، دباس ىاشـ فكزم - 1
، 1 دار الكندم، الأردف، ط،-طبيعتيا، تنظيميا، أدواتيا المشتقة–الأسواق المالية  بني ىاني،  عميحسيف- 2

 .172:ـ، ص2014
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 أنكاع عقكد الخيار (: 02)الشكل رقم 

 
 مف إعداد الباحثة بناء عمى عدة مراجع كما سيأتي : المصدر

 :  كفيما يمي شرح ليذه الأنكاع

 :كتنقسـ إلى ثلبثة أقساـ كالتالي: التصنيؼ حسب نكع الصفقة.أولا

 : Buying Call Option Contractsعقكد شراء حؽ الخيار _ 1

" البائع"أك " محرر الخيار"ىك عقد بيف طرفيف يمنح فيو الطرؼ الأكؿ كيسمى  
الحؽ في الاختيار بيف شراء أصؿ معيف " مشترم حؽ الخيار"لمطرؼ الثاني كيسمى 

أك عدـ شرائو خلبؿ فترة تنتيي في  (...أكراؽ مالية، سمع، مؤشرات، عملبت أجنبية)
؛ أم أف لمشترم حؽ الخيار مطمؽ الحرية في ممارسة ىذا الحؽ أك عدـ 1تاريخ محدد

                                                           
.  212:محمد خميسي بف رجـ، مرجع سابؽ، ص- 1
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ممارستو، كثمف ىذا الحؽ الذم يحدده سعر السكؽ ىك ما يسمى بالعلبكة كالتي يدفعيا 
 .1"سعر الخيار"أك"سعر التنفيذ"كيسمى أيضا  (البائع)المشترم إلى الطرؼ الآخر 

ييستفاد مما تقدـ أف ىذا الخيار يعطي المشترم الحؽ في تنفيذ الشراء أك إلغائو 
أما البائع فلب يجكز لو التراجع عف _ غالبا ما تككف تسعكف يكما_خلبؿ فترة محددة 

الصفقة ما داـ قد قبض ثمف الخيار كىك ما يعرؼ بالعمكلة؛ فالمشترم حصؿ عمى 
الأماف ضد انخفاض قيمة الصفقة، كالبائع حصؿ عمى العمكلة الإضافية لقيمة الصفقة 

 . 2كقت العقد إذا ما أتـ المشترم الشراء

فالمستثمر الذم يشترم خيار الشراء يأمؿ أف تتجو أسعار الأصؿ محؿ العقد نحك 
الارتفاع في حيف تككف تكقعات بائع خيار الشراء أكثر تشاؤما بشأف ىذه الأسعار، 

كبالتالي فإف التقاء كؿ مف بائع الخيار كمشتريو يتطمب تعاكسا في تكقعات كؿ منيما 
كأما عف ثمف الخيار الذم يدفعو مشترم الخيار، فلب .3نحك أسعار الأصؿ محؿ التعاقد

كمف . 4يحتسب كعربكف مف قيمة الأصؿ المتفؽ عميو عند العقد، ككنو لا يسترد بأم حاؿ
خلبؿ ذلؾ يتضح أف أقصى ما يخسره مشترم الحؽ ىك قيمة العلبكة؛ كىذا يعني أف 
خسائر كمخاطر مشترم الحؽ في حالة عدـ تنفيذ حؽ الخيار ىي محدكدة كلا تتجاكز 

 .5قيمة العلبكة في أم حاؿ مف الأحكاؿ

كلتكضيح الفكرة أكثر نفترض أف أحد المستثمريف اختار التعامؿ في سكؽ الخيار، 
متكقعا ارتفاع القيمة السكقية لأسيـ شركة معينة، فعمى فرض أف السيـ العادم في رأس 

                                                           
.  232:شقيرم نكرم مكسى، مرجع سابؽ، ص- 1
 . 188:حريزم رابح، مرجع سابؽ، ص- 2

دور اليندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية تحميل دور استراتيجيات الخيارات ربيع بكصبيع العائش، - 3
جامعة قاصدم مرباح  رسالة ماجستير، ،م2011-2007في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القطري لمفترة 

 .96:ـ، ص2011/2012الجزائر، كرقمة، 
:  مؤتمر حكؿ،"عقود الخيارات"ودورىا في الأزمة المالية   (السوقية)المضاربات الوىمية محمكد فيد مييدات، - 4

جامعة العمكـ العالمية الإسلبمية كالمعيد الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي، 
.  4:ـ، ص2010 ديسمبر 2-1الأردف، العالمي لمفكر الإسلبمي، 

 .191:ـ، ص2018، 1 الفا لمكثائؽ، الجزائر، ط،المشتقات المالية وأدواتيا المستحدثة مصطفى يكسؼ كافي،- 5
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 دكلار، فمثؿ ىذا المستثمر يقكـ بإبراـ 50ماؿ ىذه الشركة يباع في السكؽ المالي بسعر 
بسعر تنفيذ يعادؿ القيمة السكقية الجارية لمسيـ  ( سيـ مثلب100)عقد شراء خيار عمى 

 دكلار عف السيـ الكاحد، كأف 03قدرىا  (العلبكة)محؿ الاختيار،في مقابؿ دفع مكافأة 
كارتفعت  (المشترم)تاريخ الاستحقاؽ بعد ثلبثة أشير، فإذا ما تحققت تكقعات المستثمر 

 دكلار، في ىذه الحالة 58القيمة السكقية لمسيـ بمقدار يفكؽ العلبكة لتصؿ مثلب إلى 
يطمب المستثمر مف البائع تنفيذ الاتفاؽ، كيككف لمشترم حؽ الخيار الحؽ في الحصكؿ 

 دكلارا 50)بسعر يعادؿ سعر التنفيذ  ( سيـ100)عمى الأسيـ التي يتضمنيا العقد 
 دكلارا، كبالمقابؿ فإف محرر الخيار 58، في حيف أف القيمة السكقية لمسيـ بمغت (لمسيـ

يككف ممزما بالتنفيذ، كعندىا سكؼ يحقؽ المستثمر ربحا يمكف حسابو كفؽ  (البائع)
 : المعادلة التالية

 

 

 

 

 

كىذا يعني أف المشترم يحقؽ أرباحا غير محدكدة طالما استمر السعر في 
الارتفاع، كبدلا مف أف يتـ دفع قيمة التنفيذ كاستلبـ الأسيـ يقكـ البائع بدفع فركؽ السعر 
لمشترم الخيار كتنتيي العممية، فيككف صافي ربح المشترم ىك نفسو صافي خسارة بائع 

 . حؽ الخيار

أما إذا انخفضت أسعار تمؾ الأسيـ إلى أقؿ مف سعر التنفيذ بمقدار العلبكة أك  
 دكلار مثلب، ففي ىذه الحالة يقرر مشترم الخيار عدـ تنفيذ 45أكثر؛ كأف تنخفض إلى 

 دكلار في حيف أف سعره في السكؽ أقؿ 50العقد؛ لأنو مف غير المعقكؿ شراء السيـ بػ 

_  (سعر التنفيذ_ القيمة السكقية لمسيـ ) ]× عدد الأسيـ في العقد = صافي الربح 
 [العلبكة 

 [ 3( _ 50 _ 58 × ] )100= صافي الربح : بالتطبيؽ العددم نجد

  دكلار500                                   = 
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أم أف خسارتو محدكدة ميما )مف ذلؾ، كبذلؾ تنحصر خسارتو في العمكلة المدفكعة 
 . ، كالتي تعد في الكقت نفسو ربحا لمحرر العقد(انخفض السعر السكقي

أما إذا ارتفعت القيمة السكقية لمسيـ عف سعر التنفيذ بمقدار العلبكة فإف طرفا 
العقد لا يحققاف لا خسارة كلا ربح، كمع ذلؾ فمف مصمحة المشترم تنفيذ العقد لأف عدـ 

 × دكلار 03)تنفيذه سيؤدم بو إلى خسارة ما قيمتو العلبكة مضركبة في عدد الأسيـ؛ أم 
 . ( دكلار300=  سيـ 100

 : يمكف تمخيص ما سبؽ في الجدكؿ التالي

 المشترم كالبائع في عقد خيار الشراء (-)كخسائر  (+)يكضح أرباح : (02)الجدول رقم 

 البائع المشترم القيمة السكقية  العلبكة  سعر التنفيذ
  دكلار05_   دكلار05+   دكلار58  دكلار03  دكلار50
  دكلار03+   دكلار03_   دكلار45 دكلار 03  دكلار50
  دكلار0  دكلار0  دكلار53  دكلار03  دكلار50

 مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات المثاؿ : المصدر

 :  كيمكف التعبير عما سبؽ بيانيا كما يمي

منحنى بياني يكضح أرباح كخسائر مشترم عقد خيار الشراء: (03)الشكل رقم 
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 : مف الرسـ التكضيحي أعلبه نجد أف

 العلبكة+  سعر التنفيذ >القيمة السكقية المشترم ينفذ العقد، كأرباحو غير محدكدة 
 .  طالما استمر السعر في الارتفاع

 العلبكة + سعر التنفيذ = عندما تككف القيمة السكقية طرفا العقد لا يحققاف لا 
.  خسارة كلا ربح

 العلبكة +  سعر التنفيذ <القيمة السكقية لا ينفذ المشترم العقد، فتنحصر خسارتو 
 .في مقدار العلبكة المدفكعة؛ أم أف الخسارة محدكدة ميما انخفض السعر السكقي

 منحنى بياني يكضح أرباح كخسائر بائع عقد خيار الشراء : (04)الشكل رقم 

 
مف الرسـ التكضيحي أعلبه نجد أف أرباح بائع عقد خيار الشراء محدكدة ميما بمغ 

انخفاض سعر السيـ، في حيف أف خسائره تزداد كمما زادت أسعار الأسيـ عف سعر 
 . التنفيذ
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يتبيف أنيما متعاكساف تماما؛ أم أف  (04)ك (03) كمف خلبؿ مقارنة الشكميف 
كالعكس صحيح، كلذلؾ يينظر  (البائع)أرباح مشترم عقد خيار الشراء ىي خسارة لمحرره 

 . إلى التعامؿ بالخيارات عمى أنيا لعبة ذات مجمكع صفرم

 : Sale of Option Contractsعقكد بيع حؽ الخيار -2

الحؽ  (مشترم حؽ الخيار)عيرٌؼ خيار البيع عمى أنو عقد أك اتفاقية يتيح لحاممو  
كليس الإلزاـ ببيع أصؿ معيف بسعر يتـ تحديده عند التعاقد كذلؾ خلبؿ فترة زمنية معينة 

عمى علبكة  (البائع)أك في تاريخ معيف حسب الاتفاؽ، كؿ ذلؾ مقابؿ حصكؿ المحرر 
معينة تحددىا شركط العقد، كبمكجبو يككف لمشترم خيار البيع الحؽ في تنفيذ العقد في 

أم كقت يراه مناسبا خلبؿ الفترة المحددة، فإذا صدقت تكقعاتو كانخفض السعر فسيجد أف 
الذم يككف ممزما بشرائو  (البائع)مف مصمحتو تنفيذ العقد كبيع الأصؿ محؿ العقد لممحرر 

 . منو بالسعر المحدد سمفا في العقد

أما في حاؿ ارتفاع سعر الأصؿ محؿ العقد أعمى مف السعر الذم تـ تحديده في  
العقد فإف حامؿ العقد لف يمارس حقو كيكتفي بخسارتو المتمثمة في العلبكة التي دفعيا 
لممحرر بينما يككف ىذا الأخير قد نجا مف الخطر كاحتفظ لنفسو بقيمة العلبكة التي 

كتجدر الإشارة إلى أف الخطر الذم يتعرض لو مشترم خيار البيع لا . قبضيا سمفا
يتجاكز قيمة العلبكة التي يدفعيا كثمف ليذا الحؽ، بينما يمكف أف تزداد أرباحو كمما كانت 

 (المحرر)تكقعاتو بانخفاض السعر صحيحة، أما الخطر الذم يتعرض لو الطرؼ الثاني 
، بينما 1إذا تحرؾ السعر في السكؽ ضد تكقعاتو بدرجة كبيرة سكؼ تككف خسائره فادحة

ثـ لابد مف التنكيو إلى أنو في عقد . أرباحو لا يمكف أف تتجاكز قيمة ثمف الاختيار
الخيارات دائما ما يككف طرؼ رابح كآخر خاسر كالأرباح تككف مساكية لمخسائر سكاء في 

 .2حالة تنفيذ العقد أك عدـ تنفيذه
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كلتكضيح فكرة ىذا النكع نفترض أف سيما ما لإحدل الشركات يباع في السكؽ 
 دكلارا في شير مارس كأف أحد المستثمريف يتكقع أف ينخفض سعر السيـ في 90بسعر 

 100 دكلار، مثؿ ىذا المستثمر يمكنو التعاقد عمى شراء عقد 80شير جكاف القادـ إلى 
 دكلار مثلب عف كؿ سيـ، يحصؿ عمييا محرر الخيار 05سيـ في مقابؿ علبكة قدرىا 

 .  (البائع)

فإذا ما تحققت تكقعات المستثمر، كانخفضت القيمة السكقية لمسيـ، حينئذ يمكف  
 :تصفية العقد كذلؾ حسب المعادلة التالية

 
كبالتطبيؽ عمى المثاؿ الذم نحف بصدده نجد أف مشترم خيار البيع سكؼ يحصؿ 

 دكلار عف 1000عف كؿ سيـ، أم ما يساكم  (البائع) دكلارات مف المحرر 10عمى 
عف ( العلبكة)، كحيث أنو قد سبؽ لممشترم دفع مكافأة (دكلار100x10 = 1000)العقد 

في ىذه الحالة تككف أرباحو الصافية  ( دكلارx05 = 500 100) دكلار 500العقد قدرىا 
كلما كانت أرباح أحد الطرفيف ىي خسارة لمطرؼ . ( دكلار500 = 500 _ 1000)

 .  دكلار500الصافية سكؼ تبمغ أيضا  (الطرؼ الثاني)الآخر، فإف خسارة بائع الخيار 
 دكلار 100كعمى فرض أف القيمة السكقية لمسيـ لـ تنخفض، بؿ ارتفعت إلى  

حينئذ لف يمارس مشترم الخيار حقو في البيع، كبذلؾ تنحصر خسارتو بضياع قيمة 
التي دفعيا ثمنا للبختيار، لتمثؿ في نفس الكقت  ( دكلار100x05 = 500)المكافأة 

 .     (محرر الخيار)أرباحا لبائع الخيار 
ككما ىك الحاؿ في عقد خيار الشراء، لك أف القيمة السكقية لمسيـ مساكية لسعر 
التنفيذ مضافا إليو قيمة العلبكة، فالخيار ينفذ غير أف طرفي العقد لف يجنيا مف كراء 

 .التنفيذ أم مكاسب كلف يتعرضا لأم خسائر
 :  كعمى ضكء ما تقدـ يمكف تمخيص المعطيات في الجدكؿ التالي

 
 

 سعر –سعر التنفيذ ) ]× عدد الأسيـ في العقد  =(ربح أك خسارة)القيمة الكمية 
 [العلبكة_  (السكؽ
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 المشترم كالبائع في عقد خيار البيع (_)كخسائر  (+)يكضح أرباح (: 03)الجدول رقم 
 المحرر المشترم القيمة السكقية العلبكة سعر التنفيذ

  دكلار500_   دكلار 500+   دكلار80  دكلار05  دكلار90
  دكلار500+   دكلار500_  دكلار100  دكلار05  دكلار90
  دكلار0  دكلار0  دكلار95  دكلار05  دكلار90
 مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات المثاؿ: المصدر

 : كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ الشكؿ المكالي

 منحنى يكضح أرباح كخسائر مشترم عقد خيار البيع (: 05)الشكل رقم 

 
يتضح مف المنحنى أعلبه أف مشترم عقد خيار البيع سيحقؽ أرباحا غير محدكدة 

كمما انخفض السعر السكقي لمسيـ عف سعر التنفيذ، أما إذا كاف السعر في تاريخ 
الاستحقاؽ نفس سعر التنفيذ أك أعمى منو فإف مشترم حؽ خيار البيع لف يمارس حقو في 

 .   البيع كبالتالي فإف خسائره ستككف محصكرة في مبمغ العلبكة فقط
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 منحنى يكضح أرباح كخسائر محرر عقد خيار البيع(: 06)الشكل رقم 

 
نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ أعلبه أف أرباح محرر عقد خيار البيع محدكدة بمبمغ 

العلبكة المقبكضة فقط؛ كذلؾ لككف مشترم عقد خيار البيع لف يمارس حقو في البيع كمما 
ارتفع السعر السكقي لمسيـ عف سعر التنفيذ لأنو لف يحقؽ أية أرباح، في حيف أنو إذا 
انخفض سعر السكؽ عف سعر التنفيذ فإف بائع عقد خيار البيع سيكاجو خسارة غير 

 . محدكدة؛ لأنو التزـ بشراء السيـ بسعر أعمى مف سعر السكؽ
مف خلبؿ ما تـ تكضيحو مسبقا يمكف إجراء مقارنة ما بيف خيار الشراء كخيار  

 : البيع لبياف أكجو التشابو كالاختلبؼ بينيما كالتالي
يتشابو خيار البيع مع خيار الشراء بأف ىناؾ طرفاف أساسياف في العقد؛ الأكؿ يسمى _ 1

 .1(البائع)مشترم الخيار كالثاني محرر الخيار 
ككما ىك الشأف بالنسبة لخيار الشراء فإنو لمحصكؿ عمى خيار البيع لابد مف دفع _ 2

ثمف مناسب ييقنع الطرؼ الآخر ببيع مثؿ ىذا الحؽ أك الخيار كيسمى بالعلبكة أك 
 .2المكافأة
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بغض النظر عف نكع العقد، أم سكاء كاف خيار شراء أك بيع فإف زماـ المبادرة في _ 3
ممارسة الحؽ بتنفيذ الخيار ىك دائما مرىكف بإرادة المشترم كما عمى المحرر إلا الإذعاف 

 .1كأف يقكـ بإتماـ العممية المتفؽ عمييا إذا أصر عمييا المشترم

أف يختار بيف الشراء في حالة : كعمميا فإف مالؾ عقد الخيار يصبح لديو خياراف ىما_ 4
عقكد خيار الشراء، كالبيع في حالة عقكد خيار البيع فقط إذا كاف ذلؾ يحقؽ مصمحتو، 

 .2كبيف التخمي عف ىذا الحؽ في حالة ككف التنفيذ في غير مصمحتو

عند حساب الأرباح كالخسائر في أسكاؽ الخيارات لا يجرم عادة طمب الأصؿ محؿ _ 5
نما تتحقؽ الأرباح كالخسائر كنتيجة مباشرة  العقد أك تسميمو بمكجب سعر التنفيذ المحدد كا 

 .3لتحرؾ سعر الحؽ صعكدا أك ىبكطا

يعتبر مشترم حؽ البيع شخص متشائـ فيما يتصؿ بأسعار السكؽ فيك يتكقع _ 6
؛ بمعنى أف المستثمريف يمجؤكف عادة إلى شراء 4انخفاضيا بعكس مشترم حؽ الشراء

عقكد خيار الشراء عندما يتكقعكف حدكث ارتفاع في مستكل أسعار الأصؿ محؿ التعاقد، 
كعمى عكس ذلؾ فيـ يمجؤكف إلى شراء عقكد خيار البيع حاؿ تكقعيـ حدكث ىبكط في 

 .5مستكل أسعار تمؾ الأصكؿ

العلبقة بيف القيمة السكقية للؤصؿ محؿ العقد كالقيمة الذاتية لمخيار علبقة طردية في _ 7
 .6حالة خيار الشراء، كعكسية في حالة خيار البيع

                                                           
.  218:محمد خميسي بف رجـ، مرجع سابؽ، ص- 1
.  147:، صسابؽىاشـ فكزم دباس العبادم، مرجع - 2
 .251:السيد متكلي عبد القادر، مرجع سابؽ، ص- 3
اليندسة المالية وأدواتيا المشتقة مفاىيم نظرية جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كعمي عبكدم نعمة الجبكرم، - 4

.   89:ـ، ص2015، 1 الدار المنيجية، عماف، ط،وتطبيقية
.  218:، صنفسومحمد خميسي بف رجـ، المرجع - 5
.  202:المرجع السابؽ، ص، ...المشتقات الماليةمصطفى يكسؼ كافي، - 6



 المفهوم، والأنواع: المشتقات الماليةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الأول

56 
 

بالنظر إلى ممكية الأصؿ محؿ العقد نجد أنو في عقد خيار الشراء يككف مالؾ _ 8
الأصؿ ىك البائع لمحؽ كالقابض لمكافأة الخيار، بينما في عقد خيار البيع يككف مالؾ 

 .1الأصؿ ىك المشترم لمعقد كالدافع لمكافأة الخيار

بالنظر إلى تنفيذ العممية في عقد خيار البيع نجد أنيا معاكسة لعممية التنفيذ في عقد _ 9
خيار الشراء، حيث يعطي خيار الشراء لممالؾ الحؽ في شراء الأصؿ محؿ العقد في 

سعر ثابت بينما عقد خيار البيع يعطي المالؾ الخيار نفسو لبيع الأصؿ في سعر ممارسة 
 .2ثابت

 : Double Optionالاختيار المزدكج  _3

كىك عقد يجمع بيف خيار الشراء كخيار البيع، كبمقتضاه يصبح لحاممو الحؽ في  
أف يككف شاريا للؤكراؽ المالية الضمنية أك بائعا ليا، كذلؾ مرىكف بمصمحة الشارم حيثما 

ذا انخفضت كاف بائعا ، 3كانت، فإذا ارتفعت أسعار السكؽ خلبؿ فترة العقد كاف شاريا، كا 
، (خيار الشراء، كخيار البيع)بمعنى أف يجمع شخص بيف نكعي الاختيار السابقيف 

فيشترم خيار شراء صادر عمى أسيـ شركة معينة، كخيار بيع صادر عمى أسيـ ذات 
الشركة؛ إلا أنو لا يحؽ لممشترم في ىذا النكع إلا تنفيذ أحد عقدم الخيار، إما عقد خيار 

ما عقد خيار البيع، كفي ىذا النكع يدفع مشترم الخيار المزدكج ضعؼ ثمف  الشراء كا 
كيمجأ . (المحرر)الخيار الكاحد نظرا لتعاظـ المخاطرة التي يتعرض ليا بائع الخيار 

المستثمر إلى ىذا النكع مف التعامؿ عندما يتكقع حدكث تغير كبير في أسعار الأسيـ مف 
غير معرفة اتجاه ىذا التغير، أىك إلى الارتفاع أـ إلى الانخفاض، فإذا حصؿ تغير في 
الأسعار بالارتفاع فإف المستثمر ينفذ عقد خيار الشراء، كذلؾ بشراء الأسيـ مف الطرؼ 
الآخر بالسعر المنخفض، كىك سعر التنفيذ ليبيعيا في السكؽ بالسعر الجارم المرتفع أما 
إذا حصؿ تغير في الأسعار بالانخفاض فإف المستثمر ينفذ عقد خيار البيع، كذلؾ ببيع 
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الأسيـ لمطرؼ الآخر بالسعر المرتفع كىك سعر التنفيذ، بعد أف يشترييا مف السكؽ 
 .1بالسعر الجارم المنخفض ليربح الفرؽ بيف السعريف

يكجد نكعاف مف حقكؽ الخيار فيما يتعمؽ بمكعد : التصنيؼ حسب تاريخ التنفيذ. ثانيا
حؽ الخيار الأكركبي كحؽ الخيار الأمريكي؛ فالمسمى لا يشير إلى : الاستحقاؽ كىما

المكاف الذم يتداكؿ فيو العقد، بؿ يشير فقط إلى سمة تتعمؽ بتاريخ التنفيذ كلا علبقة ليما 
 .2بالمكقع الجغرافي

في ىذا النكع مف الخيارات يعطى لحاممو الحؽ في شراء أك : حؽ الخيار الأمريكي_ 1
بيع أصؿ ما بسعر متفؽ عميو مسبقا، كيمتاز ىذا الأسمكب بالمركنة الكبيرة لصاحب 

الخيار؛ إذ يمكنو تنفيذ ىذا العقد في أم كقت خلبؿ الفترة الممتدة بيف إبراـ العقد كحتى 
كىذه الميزة تؤدم إلى زيادة العلبكة المدفكعة مف قبؿ مشترم . 3التاريخ المحدد لانتيائو

 .4الحؽ بالمقارنة مع الخيار الأكركبي

كىك عقد يعطي لحاممو الحؽ في شراء أك بيع المكجكدات : حؽ الخيار الأكركبي_ 2
الأساسية في تاريخ تنفيذ العقد فقط، فيك يشبو عقد الخيار الأمريكي غير أنو يختمؼ عنو 

فقط في مكعد التنفيذ؛ إذ لا يمكف لمشترم حؽ الخيار الأكركبي أف يمارس حقو في 
 .5التنفيذ إلا في التاريخ المحدد لانتيائو
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 كىي عمى أربعة أنكاع: التصنيؼ حسب نكع الأصؿ محؿ العقد. ثالثا

كىي عقكد تعطي الحؽ لحامميا في شراء أك بيع : Stock Optionخيارات الأسيـ _ 1
عدد محدد مف الأسيـ كبسعر متفؽ عميو، كخلبؿ مدة زمنية محددة، كذلؾ مقابؿ علبكة 
يدفعيا مشترم الخيار لمكاتب، كىي غير ممزمة التنفيذ مف لدف حامؿ الخيار عمى خلبؼ 

 . الكاتب لمخيار

 كفي عقكد خيارات الأسيـ يككف لكؿ طرؼ مف طرفي العقد تكقعات معاكسة 
 : لتكقعات الطرؼ الآخر حكؿ احتمالية تغير الأسعار ليذه الأسيـ عمى النحك التالي

  كاتب خيار الشراء يتكقع بأف سعر السيـ سكؼ يبقى ثابتا تقريبا أك ربما يتحرؾ
 . (انخفاض أسعار الأسيـ)إلى الأسفؿ 

  ارتفاع أسعار )مشترم خيار الشراء يتكقع بأف سعر السيـ سكؼ يككف أعمى نسبيا
 . (الأسيـ

  كاتب خيار البيع يتكقع بأف سعر السيـ سكؼ يبقى ثابتا تقريبا أك ربما يتحرؾ إلى
 . (ارتفاع أسعار الأسيـ)الأعمى 

  انخفاض )مشترم خيار البيع يتكقع بأف سعر السيـ سكؼ يتحرؾ إلى الأسفؿ
 .1(أسعار الأسيـ

يقصد بمؤشرات السكؽ؛ تشكيمة مف أسيـ عدد مف : خيارات مؤشرات الأسكاؽ_ 2
المنشآت، ييعتقد بأنيا عينة ممثمة للؤسيـ المتداكلة في السكؽ الحاضرة، كمف ثـ تأخذ 

 . حركة أسعارىا عمى أنيا انعكاس للبتجاىات المستقبمية للؤسعار في تمؾ الأسكاؽ

أم مؤشرات السكؽ؛ الأداة الفعالة لممراىنة عمى الاتجاىات :  أك ييعبٌر عنيا بأنيا
 . المستقبمية للؤسعار في السكؽ الحاضرة

 كالتعامؿ في اختيار مؤشرات السكؽ لا يختمؼ عف التعامؿ في اختيار الأسيـ 
جراءات تنفيذه كاحدة، غير أف الطرفيف يجب أف يحددا  الفردية، حيث إف بنكد العقد كا 
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المؤشر محؿ التعامؿ، كما إذا كاف التعامؿ عمى عقد كاحد أك عمى مضاعفات عقد 
المؤشر، نظرا لأف المؤشر ينطكم عمى تشكيمة مف الأسيـ تختمؼ عف التشكيمة التي 

 . يتككف منيا مؤشر آخر

عدد المرٌات التي ييضرب فييا المؤشر لنحصؿ عمى :  كيقصد بمضاعؼ العقد
كفي عقكد الاختيار عمى الأسيـ الفردية يتضمف . العدد الكمي لممؤشر في عقد الاختيار

 كحدة مؤشر، كمف ثـ 100 سيـ، أم أف عقد اختيار المؤشر يتضمف 100العقد الكاحد 
كيعتبر مؤشر ستاندر أند بكر . كىكذا...  مؤشر300 مؤشر، 200مضاعؼ العقد يككف 

 منشأة مف المنشآت الصناعية المككنة لممؤشر ستاندر أند 100 الذم يتضمف أسيـ 100
 .  مف أىـ المؤشرات التي تحظى بأعمى مستكل مف التعامؿ في أسكاؽ الاختيار400بكر 

 كيتمثؿ الفرؽ الجكىرم بيف اختيار الأسيـ الفردية كاختيار المؤشرات في أنو لا 
مجاؿ أبدا لتسميـ الأسيـ محؿ البيع أك الشراء في حاؿ طمب المشترم تنفيذ عقد 

الاختيار؛ حيث أف تسكية عقكد تمؾ المؤشرات، ىي بالضركرة تسكية نقدية كفقا لسعر 
؛ بمعنى أف يحصؿ المشترم عمى الفرؽ بيف القيمة السكقية 1المؤشر في السكؽ الحاضر

لممؤشر كسعر التنفيذ إذا كاف خيار شراء أك يحصؿ عمى الفرؽ بيف سعر التنفيذ كبيف 
القيمة السكقية لممؤشر إذا كاف اختيار بيع كمف ىنا تعتبر عمميات شراء أك بيع حقكؽ 

 . 2خيار ىذه المؤشرات عمميات مضاربة بحتة

 كلتكضيح الفكرة نفترض أف مستثمرا ما قد اشترل اختيار شراء عمى مؤشر ستاندر 
 دكلارات لمكحدة 5 دكلار،كبمكافأة قدرىا 150، بتاريخ جانفي كسعر تنفيذ 100أند بكر 

فإذا  ( كحدةx 100 دكلار 5) دكلار لمعقد الكاحد 500الكاحدة مف كحدات المؤشر، أم 
 دكلار في تاريخ التنفيذ، فإف 200ارتفع السعر لكحدة المؤشر في السكؽ ليصؿ إلى 
 x 100( 150 _ 200) ] دكلار5000المشترم سيطمب مف المحرر عندئذ مبمغا كقدره 

 دكلار مكافأة لممحرر فإف 500، كنظرا إلى أف المستثمر سبؽ لو أف دفع مبمغ [كحدة 
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، أما إذا انخفضت القيمة (500 _ 5000) دكلار 4500ربحو الصافي سينخفض إلى 
السكقية لممؤشر إلى ما دكف سعر التنفيذ فمف ينفذ الاختيار كيخسر المشترم قيمة المكافأة 

 . لصالح المحرر

ذا افترضنا أف بنكد الاتفاؽ السابؽ كانت لاختيار البيع، كأف القيمة السكقية   كا 
 دكلار، فإف المشترم سيطمب عندئذ تنفيذ 120لمكحدة مف المؤشر انخفضت إلى 

، [ كحدة x 100( 120 _ 150) ] دكلار3000الاختيار، أم مطالبة المحرر بمبمغ 
، أما إذا (500 _ 3000) دكلار بعد طرح قيمة المكافأة 2500كيككف ربحو الصافي 

ارتفعت القيمة السكقية لممؤشر فمف ينفذ اختيار البيع كيخسر المشترم قيمة المكافأة 
 .  1لصالح المحرر

يشير سعر صرؼ العملبت : A ForeignCurrency Optionخيارات العملبت _ 3
الأجنبية إلى السعر الذم عنده يستطيع طرؼ ما مبادلة إحدل العملبت الأجنبية مقابؿ 

كقد بدأ التعامؿ بخيارات العملبت لأكؿ مرة في بكرصة فيلبديمفيا عاـ . عممة أخرل
ـ ثـ ما لبثت بكرصة شيكاغك أف تبعتيا، كالخيارات المتاحة في الكقت الحالي عمى 1982

، اليف USDالدكلار الأمريكي : العملبت الأجنبية محدكدة في العملبت الرئيسية التالية
، الدكلار GBP، الجنيو الإسترليني CHF، الفرنؾ السكيسرم ECUاليكرك JPYالياباني
 . AUD2، الدكلار الأسترالي CADالكندم 

 إف ىذا النكع مف الخيارات شأنيا شأف غيرىا مف عقكد الخيار، إذ يعطي العقد 
لمطرؼ المشترم الحؽ دكف التزاـ بأف يشترم مف أك يبيع إلى طرؼ آخر كىك المحرر 
عددا مف كحدات عممة أجنبية معينة، بسعر يحدد عند التعاقد عمى أف يتـ التنفيذ في 

تاريخ لاحؽ، كطالما أف العقد لا ينطكم عمى التزاـ عمى المشترم فإف لمشترم العقد الحؽ 
في عدـ تنفيذه إذا ما كجد مصمحتو في ذلؾ، عمى أف يدفع في المقابؿ مكافأة لممحرر 
كىي سعر العقد، كىذه المكافأة تيدفع عند التعاقد كغير قابمة لمرد، كما لا تعد جزءا مف 
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فقد دفعيا المشترم ليتمتع بالحؽ في عدـ التنفيذ إذا ما رغب، كلو . قيمة الصفقة المبرمة
أف يمارسو منذ تكقيعو لمعقد، كفي العادة لا تتـ عمميات بيع أك شراء حيث لا تخرج 

كذلؾ باحتساب الفرؽ بيف سعر التنفيذ المحدد في عقد . 1المسألة عف ككنيا تسكية نقدية
الخيار كسعر العممة السائد في السكؽ، كتجدر الإشارة إلى أف القيمة الزمنية في خيار 

العملبت الأجنبية تحتؿ أىمية خاصة لما يكتنؼ أسعار العملبت مف سرعة في التقمبات 
 . تجعؿ لمزمف أىمية عممية قد لا تتكفر بالنسبة لبقية الخيارات

 كتعتبر تكقعات المتعامميف في أسكاؽ الصرؼ العالمية أمرا بالغ الأىمية بالنسبة 
كمف الجدير بالذكر أف . 2لما يتخذكنو مف قرارات في أسكاؽ الخيارات بالعملبت الأجنبية

 (OTC)التعامؿ بخيارات العممة يككف أكثر نشاطا كركاجا في الأسكاؽ غير المنظمة 
 .  منيا في الأسكاؽ المنظمة

يقصد بأسعار الفائدة ىنا الخطر : Interest Rate Optionsخيارات أسعار الفائدة _ 4
الذم يمثمو تغير أسعار الفائدة عمى قيمة أصؿ أك التزاـ أك تعاقد مالي يمتد أجمو لفترات 

مستقبمية كيككف سعر الفائدة المحتسب فيو مصدر العائد الرئيسي كمصدر الخط الرئيسي، 
كلذلؾ تكجد خيارات عمى جميع الأكراؽ المالية التي تمثؿ سعر فائدة مثؿ السندات، 

 .  3كشيادات الإيداع، كالكدائع المصرفية، كعمى عمميات الاقتراض كالإقراض

 : كتنقسـ حسب ىذا الاعتبار إلى نكعيف: التصنيؼ حسب ممكية الأصؿ محؿ العقد. رابعا

يكصؼ الخيار بأنو مغطى حينما يككف محرر : Covered Optionالخيار المغطى _ 1
مالكا بالفعؿ للؤكراؽ المالية التي يحرر عمييا عقد شراء بما يمكنو مف  (البائع)العقد 

الكفاء بالتزاماتو إذا ما طيمب منو تنفيذ العقد كتسميـ الأكراؽ المالية محؿ التعاقد، أك يككف 
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لديو السيكلة النقدية الكافية لمكفاء بالتزاماتو إذا ما طيمب منو تنفيذ العقد، ككاف العقد خيار 
 . بيع

 ككذلؾ يككف عقد خيار البيع مغطى في حالة قياـ محرر العقد ببيع السيـ المبرـ 
عميو العقد عمى المكشكؼ، كعميو عندما ينخفض سعر السيـ عف سعر التنفيذ، كيسعى 
مشترم العقد إلى تنفيذه، يقكـ المحرر بشراء السيـ مف السكؽ بالسعر المنخفض لإقفاؿ 
مركزه عمى صفقة البيع عمى المكشكؼ محققا قدرا مف المكاسب ربما تكفي لتعكيض كمي 

 . أك جزئي عف الخسائر التي  يككف قد ميني بيا نتيجة لقياـ المشترم بتنفيذ العقد

 كككف العقد مغطى لا يعني أف ذلؾ سبب لدرء المخاطر التي قد تطرأ إذا ما 
صعدت الأسعار كاضطر مدير المحفظة إلى تصفية محفظتو بسعر يقؿ عف أسعار 
السكؽ، كلكنيا يقينا أدنى مخاطرة مف عقكد الخيار غير المغطاة التي فييا يضطر 

المحرر لشراء السيـ مف السكؽ ميما كاف السعر الذم يباع بو؛ كذلؾ مف أجؿ تسميمو 
لممشترم تنفيذا لمتطمبات العقد، ىذا بافتراض قياـ المحرر بالتسميـ الفعمي للؤكراؽ المالية 

 . 1محؿ التعاقد، كىك أمر لا يحدث في الكاقع العممي الذم يقتصر عمى التسكية النقدية

كىك الخيار الذم لا يككف فيو المحرر : Uncoverd Optionالخيار المكشكؼ _ 2
مالكا في محفظتو للؤكراؽ المالية محؿ الخيار، فيذه العقكد تعد استراتيجية  (بائع الخيار)

لممضاربة غير المحدكدة، فيقع محررك ىذه العقكد فريسة لمف قاـ بشراء ىذه العقكد في 
 . 2حالة عجز البائعيف عف الكفاء بالتزاماتيـ

 كتكصؼ الخيارات غير المغطاة بأنيا خيارات ذات مخاطر عالية كأنيا تحقؽ 
أرباحا عالية إذا كانت أسعار الأصؿ الضمني تتحرؾ في نفس الاتجاىات المرغكبة مف 
طرؼ المستثمر، كمف ناحية أخرل كاتب الخيار غير المغطى يمكف أف تككف خسارتو 

 . 3كبيرة في حالة ما إذا كانت ىذه التحركات في الأسعار في الاتجاه المعاكس

                                                           
 .129:، صـ2017، 1، دار السلبـ، القاىرة، طاليندسة المالية الإسلاميةأشرؼ محمد دكابو، - 1
 . 60:مرجع سابؽ، ص، ...إدارة المشتقات الماليةجميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كآخركف، - 2
 . 126:ربيع بكصبيع العائش، مرجع سابؽ، ص- 3
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عقود المبادلة  : المطمب الرابع
تمثؿ عقكد المبادلات إحدل أدكات تغطية المخاطر، كتعد مف بيف أىـ عقكد  

المشتقات المالية كتيعرؼ كذلؾ بعقكد المقايضة، كمف خلبؿ ىذا المطمب سيتـ تعريفيا في 
 .الفرع الأكؿ ثـ التطرؽ لأىـ أنكاعيا في الفرع الثاني

تعريف عقود المبادلات : الفرع الأول

اتفاؽ بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ سمسمة مف : "تيعرَّؼ عقكد المبادلات عمى أنيا
لذلؾ فيي سمسمة مف العقكد لاحقة التنفيذ  (مستقبمية)التدفقات النقدية خلبؿ فترة لاحقة 

 .1"حيث يتـ تسكية عقد المبادلة عمى فترات دكرية

اتفاؽ تعاقدم يتـ بكاسطة كسيط بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ : "كما تيعرَّؼ بأنيا 
الالتزامات أك الحقكؽ كما أنيا عقكد ليست نمطية كىي مف أدكات السكؽ المكازية، فيي 
عقكد مكيفة لملبءمة احتياجات أطراؼ العقد أكثر مف غيرىا مف الأدكات المتاجر بيا في 

البكرصات كىذا ما يمنح أسكاؽ المبادلات مركنة عالية تسمح لأطراؼ العقد التعامؿ 
 .2بآفاؽ أكسع مف بقية الأدكات

عبارة عف اتفاقيات خاصة بيف شركتيف لتبادؿ التدفقات : "كتيعرؼ أيضا بأنيا 
 .3"النقدية في المستقبؿ كفقا لصيغة مرتبة أك معدة مسبقا

مف خلبؿ ىذه التعريفات يمكننا التكصؿ إلى أف عقكد المبادلات تتـ بيف طرفيف أك  
أكثر كغالبا ما يككف أحد الأطراؼ مؤسسة مالية صانعة السكؽ مثؿ البنكؾ التجارية 
كالطرؼ الثاني المستخدـ النيائي؛ كيتككف مف الشركات المساىمة، صناديؽ التقاعد، 

،فيي إذف عقكد غير 4الخ...صناديؽ التحكط، الصناديؽ الاستثمارية، البنكؾ المركزية
نمطية أم عقكد غير محددة المكاصفات تتطمب أف يككف طرفا العقد عمى اتفاؽ بشأف 

                                                           
.  223:مرجع سابؽ، ص، ...المشتقات المالية وأدواتيامصطفى يكسؼ كافي، - 1
 .225:، صـ2019، 1، دار أسامة، الأردف، طاليندسة المالية الإسلامية وأدوات التمويلزكية الصالح بكستة، - 2
.  219:طارؽ عبد العاؿ حماد، مرجع سابؽ، ص- 3
 . 309:مرجع سابؽ، ص، ...إدارة المشتقات المالية، عبد الرحمف الدكرم، كسعيد جمعة عقؿمؤيد - 4
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فترة التعاقد كقيمة العقد، كما أف كؿ منيما لابد كأف يككف في حاجة إلى طبيعة كنمط 
التدفؽ النقدم الذم يقدمو الطرؼ الآخر، بالإضافة إلى أف عقكد المبادلات لا تتطمب مف 
طرفييا دفع مبالغ نقدية عند التعاقد، كمف ثـ فإف قيمة العقد لحظة إبرامو لابد أف تساكم 

أما بالنسبة .1صفر؛ مما يعني أف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية بيف الطرفيف متساكية
ؿ المبادلات فيتراكح في الغالب بيف سنتيف كخمس سنكات، حيث تتضمف في ىذه  لأجى

 .2الحالة عدة تدفقات نقدية ليذه الدفعات،كيتـ تداكليا في الأسكاؽ غير المنظمة

أنواع عقود المبادلات  : الفرع الثاني
عمى الرغـ مف تكسع عقكد المبادلة لتشمؿ أنكاعا عديدة مف الأصكؿ، إلا أنيا  

 . غالبا ما تتركز في أدكات معينة كىي مبادلة أسعار الفائدة، كمبادلة العملبت

كىي عممية تتـ بيف طرفيف لمبادلة مدفكعات الفكائد عمى : عقكد مبادلة أسعار الفائدة. أولا
كيعني . فترات منتظمة، حيث يعتمد مقدار ىذه المدفكعات عمى قيمة العقد المتفؽ عميو

ذلؾ أف المدفكعات التي يدفعيا كؿ طرؼ دكريا عبارة عف معدؿ الفائدة المتفؽ عميو 
مضركبا في قيمة العقد، كالمبالغ التي تتبادؿ بيف الطرفيف في معظـ عقكد المبادلات ىي 

، كيمكف تكضيح عناصر ىذه العممية كما 3صافي مدفكعات الفائدة كليست قيمة العقد
 : يمي
يمثؿ الطرؼ الأكؿ لعقد المبادلة حيث يقكـ بدفع الفائدة الثابتة :  دافع الفائدة الثابتة_1

في مقابؿ الحصكؿ عمى الفائدة المتغيرة بيدؼ التحكط ضد مخاطر ارتفاع معدؿ الفائدة 
الثابتة، كبالتالي إذا كاف معدؿ الفائدة المتغيرة أعمى مف معدؿ الفائدة الثابتة يحصؿ دافع 

 . الفائدة الثابتة عمى الفرؽ مف المحرر الذم يمثؿ الطرؼ الثاني لعقد المبادلة
يمثؿ الطرؼ الثاني لعقد المبادلة حيث يقكـ بدفع الفائدة العائمة :  دافع الفائدة العائمة_2

في مقابؿ الحصكؿ عمى الفائدة الثابتة، بيدؼ التحكط ضد مخاطر انخفاض معدؿ الفائدة 

                                                           
.  325:مرجع سابؽ، ص، ...أساسيات عقود المشتقات منير إبراىيـ ىندم، - 1
.  309:، المرجع السابؽ، صعبد الرحمف الدكرم، كسعيد جمعة عقؿمؤيد - 2
 ،دور المبتكرات المالية في مواجية المخاطر المالية وتحقيق استقرار المؤسسة الاقتصاديةالكردم خدكمة، - 3

 .62:ـ، ص2014/2015  الجزائر،أطركحة دكتكراه، جامعة الحاج لخضر باتنة،
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العائمة، كبالتالي إذا انخفض معدؿ الفائدة العائمة عف معدؿ الفائدة الثابتة فإف دافع 
 . (المشترم)الفائدة العائمة سكؼ يحصؿ عمى الفرؽ مف الطرؼ الأكؿ 

كىك سعر الفائدة في العقد كالذم يتفؽ عميو الطرفاف كيحصؿ : معدؿ الفائدة الثابتة _3
معدؿ الفائدة  (المشترم)في مقابؿ أف يدفع الطرؼ الأكؿ  (المحرر)عميو الطرؼ الثاني 

 . العائمة
يتفؽ عميو الطرفاف عمى أف يككف سعر الفائدة العائـ ىك متكسط : معدؿ الفائدة العائـ _4

 . سعر الفائدة في السكؽ لحظة تسكية عقد المبادلة
 . كتتـ عمى أساس دكرم متفؽ عميو:  التسكية_5
 .1كىك المبمغ المتفؽ عميو بيف طرفي عقد المبادلة:  قيمة عقد المبادلة_6
مبادلة أسعار الفائدة الثابتة "لعقكد مبادلات أسعار الفائدة أنكاع متعددة أشيرىا  

، كيمتاز ىذا العقد (plain vanilla)كيدعى ىذا التعاقد بالفانيلب السيمة " بالمعكمة
 : بخصائص متعددة أىميا

 الأساس الافتراضي لممبمغ ثابت في بداية التعاقد كلا يتغير أبدا . 
  نما يستعمؿ لحساب مبمغ أف المبمغ الافتراضي الأساسي لا يتـ تبادلو أبدا، كا 

 . الدفعات مف خلبؿ ضربو بمعدؿ الفائدة
  يكافؽ أحد الأطراؼ عمى دفع نسبة فائدة ثابتة عمى المبمغ الأساسي الافتراضي

بتكاريخ مستقبمية منتظمة، كيكافؽ الطرؼ الآخر عمى إعادة المدفكعات بتكاريخ 
مستقبمية منتظمة تحسب عمى أساس نسبة فائدة متغيرة كعمى نفس المبمغ 

 . الأساسي
  عندما تدفع الفائدة المعكمة فإف النسبة سكؼ يعاد حسابيا لمحصكؿ عمى الدفعة

المعكمة التالية في سمسمة متعاقبة، كالدفعات المعكمة تكضع عمى قاعدة مرجعية 
 .2(LIBOR)مثؿ 

                                                           
 ،(مع التطبيق عمى السوق المصرية)سوق المشتقات المالية المفيوم والآليات والتحديات شركؽ حسيف الماحي، - 1

 .78-77:، صـ، ص2016ط، .دار النيضة العربية، القاىرة، د
 _ اللٌبور(LIBOR) : هو سعر الفائدة المتداول بٌن البنوك فً لندن، وٌتم حسابه عبر حساب المتوسط الحسابً لسعر

 . العائدة فً المدى القصٌرالذي تقوم البنوك فً لندن بإقراض واقتراض الأموال بٌن بعضها بناء علٌه
.  373-372:، صمرجع سابؽ، ص ،...المشتقات الماليةالربيعي كآخركف، محسف حاكـ - 2
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كىي عبارة عف اتفاؽ بيف طرفيف عمى شراء أك بيع عممة : عقكد مبادلة العملبت. ثانيا
عادة بيعيا أك شرائيا في نفس الكقت عمى  عمى أساس التسميـ الحالي بالسعر الحالي، كا 
أساس التسميـ الآجؿ في تاريخ لاحؽ عمى أساس سعر صرؼ محدد مسبقا بيف العممتيف، 
أك بسعر تسميـ آجؿ يتـ تحديده عمى أساس فركؽ أسعار الفائدة عمى القركض كالكدائع 

 : كبعبارة أخرل ىناؾ مبادلات لثلبثة تدفقات نقدية. 1بيف العممتيف

كتحدث فكر الاتفاؽ؛ حيث يتبادؿ كؿ طرؼ العممة التي يممكيا مقابؿ : المبادلة الأكلى
 . حصكلو عمى العممة التي يرغب فييا

متكررة؛ كتتمثؿ في الفكائد الدكرية عمى المبمغ الميفترض التي يدفعيا كؿ : كالمبادلة الثانية
 . طرؼ لمطرؼ الآخر

فتأتي في نياية العقد، لتعكد الأكضاع إلى ما كانت عميو؛ أم يسترد : أما المبادلة الثالثة
كؿ طرؼ أصؿ المبمغ الذم سبؽ تبادلو مع الطرؼ الآخر، بذات العممة التي كانت تحت 

 .2يده قبؿ الدخكؿ في عقد المبادلة

 . 3كتيدؼ ىذه العقكد إلى تغطية مخاطر التقمبات المحتممة في أسعار الصرؼ
 مقارنة بين عقود المبادلات وعقود المشتقات الأخرى: الفرع الثالث

يمكف استنباط بعض أكجو الاختلبؼ بيف عقكد المبادلات كعقكد المشتقات المالية  
 : الأخرل، كذلؾ عمى سبيؿ الإجماؿ كفقا لمعايير محددة نجمميا في الجدكؿ التالي

 
 
 
 
 

                                                           
 . 228:، صمرجع سابؽزكية الصالح بكستة، - 1

.  352-351:، ص مرجع سابؽ، ص،...أساسيات عقود المشتقاتمنير إبراىيـ ىندم، 2-
 .198:حريزم رابح، مرجع سابؽ، ص- 3
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 مقارنة بيف أنكاع المشتقات المالية (: 04)الجدول رقم 
 الخيارات المبادلات المستقبميات العقكد الآجمة  الخصائص
غير نمطي كممزمة طبيعة العقد 

لمطرفيف  
غير نمطي كممزـ نمطي كممزـ لمطرفيف  

لمطرفيف  
نمطي كممزـ 

لمصدر الخيار 
البائع فقط /

عقكد قصيرة الأجؿ مدة العقد 
 أقؿ مف سنة

عقكد قصيرة الأجؿ 
 أقؿ مف سنة

عقكد قصيرة 
كطكيمة الأجؿ 

سنة  (20- 1)

عقكد قصيرة 
الأجؿ أقؿ مف 

سنة عادة 
طبيعة 

الأسكاؽ  
نظامية في غير نظامية نظامية في البكرصة غير نظامية 

البكرصة 
كبيرة لعدـ كجكد المخاطر 

دكر لممقاصة 
محدكدة أك معدكمة 
لكجكد دكر لممقاصة 

كبيرة لعدـ كجكد 
دكر لممقاصة 

يتمتع بتركيبة 
تكافقية مف 

/ العائد)
 (كالمخاطرة

ممزـ لمصدره فقط ممزـ لمطرفيف ممزـ لمطرفيف ممكـ لمطرفيف الإلزاـ 
الأسكاؽ 
الثانكية 

تككف غير فعالة كلا 
يمكف إلغاؤىا إلا 

بمكافقة طرفي العقد 
المبرـ 

فعالة كيمكف إلغاؤىا 
بدكف مكافقة الطرؼ 

المقابؿ  

تككف غير فعالة 
كلا يمكف إلغاؤىا 
إلا بمكافقة طرفي 

العقد المبرـ 

تككف مرنة نظامية 
كغير نظامية 

تتـ التسكية في نياية تسكية العقد 
العقد في تاريخ 

التسميـ أك 
الاستحقاؽ فقط 

تتـ التسكية يكميا 
كتضمف بيكت التسكية 

المقاصة بيف )
  (الطرفيف

لا كجكد لمتسكية 
اليكمية، بؿ تتـ 
عند تنفيذ عممية 

المبادلة 

حسب نكع الخيار 
- الأكركبي)

بينما  (محدد
خلبؿ )الأمريكي 

 (العقد
متطمبات 

العقد 
دفع علبكة محدكدة، 
كلا كجكد لميامش 

إيداع ىامش مبدئي 
لدل السمسار 

لا كجكد لميامش، 
تدفع علبكة أحيانا 

لا كجكد لميامش، 
دفع علبكة محددة 

جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي، كزيد متعب عباس العباسي، كعمي عبكدم نعمة : المصدر
إدارة المشتقات المالية مدخؿ نظرم كتطبيقي متكامؿ، الدار المنيجية، عماف،  الجبكرم،

.   62:ـ، ص2015، 1ط
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 خلاصة الفصل الأول 
 :  مف خلبؿ ما تـ عرضو في ىذا الفصؿ تكصمنا إلى ما يمي

المشتقات المالية ليست أصكلا مادية كالتي يتـ تداكليا في سكؽ السمع، كلا أصكلا 
مالية كالتي يتـ تداكليا في أسكاؽ الأكراؽ المالية التقميدية، إنما ىي عبارة عف عقكد مالية 
يمكف مف خلبليا شراء أك بيع المخاطر المالية في الأسكاؽ المالية، فيي تمثؿ التزامات 

عمى أصكؿ مالية ليا قيمة سكقية كالأسيـ كالسندات،  (البائع كالمشترم)ينشئيا الطرفاف 
كتتـ المتاجرة بيا كما لك كانت سمعا بحد ذاتيا، غير أنيا لا تستمزـ تمميكا كلا تممكا، كما 

لا تستمزـ تسميما كلا تسمما، فيي عادة ما تنتيي بحصكؿ أحد الطرفيف عمى فركؽ 
 . الأسعار

تعتبر الأدكات المالية المشتقة متعددة الاستخدامات، كذلؾ حسب اىتمامات 
المستثمريف فقد تستخدـ كأداة لمتغطية؛ كيمجأ إلييا المستثمر الذم يمتمؾ أصلب ما كيريد 

كما تستخدـ أيضا كأداة لممضاربة؛ إذ ييدؼ . حمايتو مف المخاطر المختمفة المحيطة بو
كتستخدـ كذلؾ . المستثمر مف خلبليا إلى الاستفادة مف فكارؽ الأسعار في السكؽ

 . لممراجحة كذلؾ باستغلبؿ فركقات الأسعار لأصؿ معيف بيف سكقيف أك أكثر

إف المشتقات المالية تضـ مجمكعة مف العقكد المالية التي تتنكع كفؽ طبيعتيا 
العقكد الآجمة، العقكد المستقبمية، عقكد المبادلة، كعقكد : كمخاطرىا كآجاليا لتشمؿ

: كقد يككف مكضكع ىذه العقكد منتجات كسمع حقيقية، أك مؤشرات معينة مثؿ. الخيارات
سعر الصرؼ، أك سعر الفائدة، أك أكراؽ مالية مف أسيـ كسندات أك عملبت 

 .  الخ...أجنبية
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تعد المشتقات المالية إحدل التطكرات الرئيسية في الأسكاؽ المالية العالمية،فقد 

كأماـ نمك أسكاؽ المشتقات المالية . حمت محؿ الأدكات المالية الأصمية في عقد الصفقات
كارتفاع حجـ التعامؿ بيا بصكرة انفجارية، كذلؾ لأسباب ترتبط بقدرتيا عمى المساىمة في 
تاحة فرص جديدة  التحكـ بالمخاطر، كتحسيف كفاءة السكؽ بتخفيض تكمفة المعاملبت، كا 

لممضاربيف، أصبح الاقتصاد العالمي يعتبرىا أىـ الأدكات المالية في الأسكاؽ المالية 
 العالمية، 

كتأسيسا عمى ما سبؽ ارتأينا تسميط الضكء عمى ىذه الأسكاؽ، ككذا تقديـ صكرة 
مبسطة لمتطبيقات الفعمية ليذه الأدكات السائدة في تمؾ الأسكاؽ كذلؾ مف خلبؿ ثلبثة 

 : مباحث عمى النحك الآتي
 ماىية أسواق المشتقات المالية  :المبحث الأول 
 الأصول المتداولة في بورصة الأوراق المالية: المبحث الثاني 
 طرق وآليات تداول المشتقات المالية ومخاطر التعامل بيا: المبحث الثالث 
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ماىية أسواق المشتقات المالية  : المبحث الأول
مما لا ريب فيو أف الأسكاؽ كيجًدت بكجكد المجتمعات البشرية، غير أنيا في 

الكقت الحاضر تطكرت بشكؿ كبير تزامنا مع التطكرات الكبيرة في تكنكلكجيا المعمكمات 
عاملبت المالية، فكانت أسكاؽ الأكراؽ المالية ـكبالأخص في مجاؿ اؿ، كالاتصالات

 المكارد تيجمع فييابمثابة البيئة المالية لتمؾ التعاملبت بكصفيا القنكات التي  (البكرصات)
كالبيئة التي تيبتكر فييا الأدكات المالية، كلمتعرؼ أكثر عمى ىذه الأسكاؽ كما يدكر في 
كنفيا مف معاملبت يستمزـ الأمر أكلا التعرؼ عمى السكؽ التي انبثقت منيا كىي السكؽ 

. المالية

تعريف ونشأة الأسواق المالية  : المطمب الأول

 تـ تقسيـ ىذا المطمب إلى ثلبثة فركع نتناكؿ مف خلبليا التعريؼ بالسكؽ المالي 
لغة كاصطلبحا في الفرع الأكؿ، ثـ استعراض النشأة كالتطكر التاريخي للؤسكاؽ المالية 

 . في الفرع الثاني، كفي الفرع الثالث يتـ التطرؽ إلى أقساـ الأسكاؽ المالية

تعريف السوق المالي  : الفرع الأول
السكؽ كالماؿ، كمعرفة المركب تتكقؼ : سكؽ الماؿ مصطمح مركب مف جزأيف 

:    عمى معرفة جزأيو، كذلؾ عمى النحك التالي

 :(لغة كاصطلبحا)تعريؼ السكؽ . أولا

 كممة السكؽ مأخكذة مف ساؽ يسكؽ سكقا كىك حدكد الشيء، كسميت :السكؽ لغة_ 1
كالسكؽ تذكر كتؤنث . 1بذلؾ لأف الماشي ينساؽ عمييا، كلما ييساؽ إلييا مف كؿ شيء

ؽى القىكيـ إذا باعيكا كاشتركا، كسميت : كجمعيا أسكاؽ، كالسكؽ مكضع البياعات، يقاؿ تسكَّ
بًيعاتي نحكىا السكؽ بذلؾ لأف التجارة تيجٍمىبي إلييا، كتيساؽي المى

2  .

                                                           
 .117:، كتاب السيف، ص3، جمرجع سابؽأحمد بف فارس بف زكريا، - 1
.  2154:، باب السيف، ص03:، المجمدمرجع سابؽابف منظكر، - 2
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بيذا المعنى في القرآف الكريـ كالسنة النبكية، " الأسكاؽ"ك" السكؽ" كقد كرد لفظ 
:  سكرة الفرقاف] چگ گ گ ڳ ڳ ڳ ڳ ڱڱچ:حيث قاؿ تعالى

 [07الآية 

. 1" ولا تمقوا السمع حتى ييبط بيا إلى السوقبعضلا يبع بعضكم عمى بيع ":كقاؿ

  :السكؽ اصطلبحا_ 2

اسـ لكؿ مكاف كقع فيو التبايع بيف مف :"عرفو ابف حجر العسقلبني بأنو: عند الفقياء_ أ
.   2"يتعاطى البيع

ذلؾ التنظيـ الذم يييئ لكؿ مف البائعيف : "كعيرّْؼ أيضا بأنو: عند الاقتصادييف_ ب
 . 3"كالمشتريف فرص تبادؿ السمع كالخدمات كعناصر الإنتاج كفيو تحدد الأسعار

عًؿى أحد أركاف السكؽ كشرطا أساسيا لقيامو؛ بينما لا  يستفاد مما تقدـ أف المكاف جي
يصدؽ ذلؾ عمى مفيكـ الأسكاؽ في الاصطلبح الاقتصادم المعاصر، فمع تبدؿ حياة 
المجتمعات كتقدميا كنمك قكل الإنتاج، كانتشار كسائؿ المكاصلبت كسبؿ الاتصاؿ، لـ 

يعد ىناؾ أىمية لممكاف، فقد اتسع مفيكـ السكؽ ليشمؿ كؿ النطاؽ الجغرافي الذم يتنافس 
فيو البائعكف، بؿ كأصبحت السكؽ تحدد بالنظر إلى السمعة التي تتداكؿ فييا، سكاء تـ 
التعامؿ بالالتقاء المباشر بيف البائعيف كالمشتريف، أك بأم كسيمة مف كسائؿ الاتصاؿ 
كالبريد كالياتؼ كالتمكس كشبكة المعمكمات، كغيرىا مف كسائؿ الاتصاؿ الحديثة، كلا 

غرابة في ككف أغمب عمميات البيع كالشراء التي يتـ التعاقد عمييا في الكقت الحاضر لا 
 . يترتب عمييا تمميؾ كلا تممؾ كلا تسميـ كلا تسمـ لأف أغمبيا عمميات صكرية

                                                           
 محمد زىير بف ناصر الناصر، دار طكؽ :، تحقيؽصحيح البخاريمحمد بف إسماعيؿ البخارم،  البخارم، أخرجو- 1

 كأف بيعو مردكد لأف صاحبو عاص آثـ إذا كاف بو كتاب البيكع، باب النيي عف تمقي الركبافق، 1422، 1النجاة، ط
. 72:، ص03، ج2165:، رقـعالما كىك خداع في البيع، كالخداع لا يجكز

محمد فؤاد عبد الباقي، كمحب :  تحقيؽ،فتح الباري بشرح صحيح البخاريأحمد بف عمي بف حجر العسقلبني، - 2
.  342:، ص4ىػ، ج1379 ط،.دالديف الخطيب، دار المعرفة، بيركت،

 . 121:ـ، ص2004، 2 مؤسسة الرسالة، بيركت، ط،مدخل لمفكر الاقتصادي في الإسلامسعيد سعد مرطاف، - 3
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 تعريؼ الماؿ. ثانيا

ميعً الأىشٍياءً، : جاء في معجـ لساف العرب: الماؿ في المغة_ 1 مىكٍتىوي مًف جى الماؿ ما مى
ةً، ثـ أيطٍمًؽى : كالجمع أمكاؿه، قاؿ ابف الأثير الماؿ في الأصؿ ما ييمٍمىؾي مًفى الذَّىىبً كالفًضَّ

عمى كيؿّْ ما ييقٍتىنىى كييمٍمىؾي مًفى الأىعٍيىافً، ككانت العرب تيطمقو عمى الإبؿ؛ لأنيا كانت أكثرى 
 . 1أمكاليـ

عرؼ الفقياء الماؿ بتعريفات مختمفة نظرا لتبايف كجيات نظرىـ في : الماؿ اصطلبحا_ 2
 :حقيقتو، غير أف ىذه التعريفات تحمؿ في مضامينيا معاف متشابية نذكر منيا ما يمي

 .2"ما يميؿ إليو الطبع كيمكف ادخاره لكقت الحاجة: " عيرّْؼ الماؿ بأنو

 .3"الماؿ ما يقع عميو الممؾ كيستبد بو المالؾ عف غيره إذا أخذه مف كجيو: "كقيؿ أف

 .4"ما لو قيمة يباع بيا، كيمزـ متمفو: "كعيرّْؼ أيضا بأنو

ما كاف لو قيمة مادية بيف الناس، كجاز شرعا الانتفاع : " المعاصريف بأنوقد عرٌفو بعضك
 .5"بو في حاؿ السعة كالاختيار

كأما في الاصطلبح الاقتصادم العاـ فيطمؽ الماؿ عمى كؿ ما يينتفع بو عمى كجو 
يـ بثمف مالا، أيِّا كاف نكعو أك قيمتو، فكؿ شيء يمكف  مف كجكه النفع، كما يعد كؿ ما ييقىكَّ

 .  6أف ييعرض في السكؽ كتقدر لو قيمة فيك ماؿ

                                                           
 . 4300:، باب الميـ، ص06:ابف منظكر، مرجع سابؽ، المجمد- 1
عادؿ أحمد عبد المكجكد، :  تحقيؽ،رد المحتار عمى الدر المختار شرح تنوير الأبصارمحمد أميف ابف عابديف، - 2

.  10:، ص7ـ، ج2003، بعة خاصةكعمي محمد معكض، دار عالـ الكتب، الرياض، ط
ت، .ط، د.عبد ا﵀ دراز، دار الفكر العربي،بيركت، د:  تحقيؽ،الموافقات في أصول الشريعةأبك إسحاؽ الشاطبي، - 3
.   17:، ص2ج
 دار الكتب العممية، بيركت، ،الأشباه والنظائر في قواعد وفروع فقو الشافعيةجلبؿ الديف عبد الرحمف السيكطي، - 4
.  327:ـ، ص1983، 1ط
ـ، 2007، 6 دار النفائس، الأردف، ط،المعاملات المالية المعاصرة في الفقو الإسلاميشبير،  ثمافمحمد ع- 5

.  13:ص
 .33:ـ، ص2005، 1 كنكز اشبيميا، السعكدية، ط،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بف سميماف، - 6
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مف الملبحظ أف ىذه التعريفات رغـ تعددىا إلا أف الظاىر مف خلبؿ مضامينيا أف مفيكـ 
 .الماؿ في حقيقتو مفيكـ ثابت عبر الأزماف، كىك ما اجتمع فيو عنصر المنفعة كالإباحة

 تعريؼ السكؽ المالي. ثالثا

بعد بياف مفيكمي السكؽ كالماؿ عند أىؿ المغة كالفقو كالاقتصاد، نستعرض بعض 
 : التعريفات التي كردت حكؿ الأسكاؽ المالية باعتبارىا لقبا كعمما كما يمي

السكؽ المالي ىك ذلؾ الإطار الذم يجمع بائعي الأكراؽ المالية بمشترييا، كذلؾ  "
بغض النظر عف الكسيمة التي يتحقؽ بيا ىذا التجمع أك المكاف الذم يتـ فيو، كلكف 
بشرط تكافر قنكات اتصاؿ فعالة فيما بيف المتعامميف في السكؽ بحيث تجعؿ الأثماف 

 . 1"السائدة في أم لحظة زمنية معينة كاحدة بالنسبة لأية كرقة مالية متداكلة فيو

الإطار المؤسسي الذم تحكمو مجمكعة مف القكانيف : " كما عيرّْفت أيضا عمى أنيا
كالأنظمة كالأعراؼ بيدؼ سلبمة التعامؿ فيو، إذ يتكاجد في تمؾ الأسكاؽ أكبر عدد 

 ممكف
بائعيف )مف الكسطاء المالييف كمؤسسات الماؿ اليادفة إلى مقابمة احتياجات المستثمريف 

 .2"، مف خلبؿ التعامؿ بأدكات مالية متنكعة كبتكاريخ استحقاؽ متعددة(كمشتريف

الآلية التي يتاجر بيا بالمكجكدات المالية أك المطمكبات المالية : " كقيؿ بأنيا
نما صفقات تنفذ عبر كسائؿ  كبشكؿ متكرر فقد لا يككف ىناؾ مكانا ماديا لمسكؽ، كا 

 .3"الياتؼ كالإنترنت: متعددة منيا

 ىذه التعريفات تعطي مدلكلا عمى أف ىذه السكؽ ليا خصائص تنفرد بيا عف 
 : الأسكاؽ المعركفة، أبرزىا ما يمي

                                                           
 دار الفكر الجامعي، ،اليندسة المالية الإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمارمحب خمة تكفيؽ، - 1

.  52:ـ، ص2011، 1الإسكندرية، ط
دارة مخاطر الاستثمار في الأسواق الماليةمحمد سامي عمي الظيراكم، - 2 ، 1 دار الأياـ، عماف، ط،آليات التداول وا 

.  14:ـ، ص2020
.  12:ـ، ص2018، 1 دار الأكاديميكف، الأردف، ط،المدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كككب الجميؿ، - 3
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، كبو تكصؼ فيقاؿ السكؽ المالية، كالماؿ "الماؿ"مكضكع المبادلة في ىذه السكؽ ىك _ 1
في اصطلبح المختصيف في شؤكف الأسكاؽ المالية يقصد بو الماؿ في صكرتو النقدية، 
كلذلؾ لا تدخؿ أسكاؽ السمع مثؿ البتركؿ كالذىب كالمحاصيؿ الزراعية في مفيكـ السكؽ 

 .المالية

تتمثؿ الكظيفة الأساسية لمسكؽ المالية في جذب كتجميع مدخرات الأفراد، كالفكائض _ 2
تاحتيا  المالية لدل منشآت الأعماؿ كغيرىا المعبر عنيا بالكحدات ذات الفائض المالي كا 
كفقا لعقكد معينة إلى الجيات التي تحتاج إلييا المعبر عنيا بالكحدات ذات العجز أك 

 .1الاحتياج المالي

أىـ ىذه الأسكاؽ  (البكرصة)السكؽ المالية تشمؿ عدة أسكاؽ كيعد سكؽ رأس الماؿ _ 3
حيث أنيا تعمؿ عمى استثمار أمكاؿ الأفراد كالبنكؾ كشركات التأميف كصناديؽ الادخار 

 .2كغيرىا مف مصادر تجميع الأمكاؿ

 النشأة والتطور التاريخي للأسواق المالية : الفرع الثاني

يرجع تاريخ نشأة الأسكاؽ المالية إلى الركماف الذيف كانكا أكؿ مف عرؼ الأسكاؽ 
المالية في القرف الخامس قبؿ الميلبد، حيث أدل كجكد أصناؼ مختمفة مف النقد إلى 

، أم بيع العملبت ببعضيا فقد كمؼ حكاـ اليكناف "الصرافة"كلادة مينة جديدة تسمى 
 قبؿ الميلبد بتبديؿ عملبت الزائريف لممدف التي يتكاجدكف 527القديمة الصرافيف في عاـ 

فييا، كانتشرت ىذه المينة كتطكرت بشكؿ سريع حقبة مف الزمف في الإمبراطكرية 
 .  الركمانية

إلا أنو مع دخكؿ أكركبا في مرحمة العصكر المظممة كالنظاـ الإقطاعي اندثرت ىذه 
كجنكة كفنيسيا )المينة، غير أنيا عادت مع عصر التنكير في الجميكريات الإيطالية 

بفضؿ تجارتيا مع الشرؽ كاحتمت مركزا مرمكقا عمى صعيد الاقتصاد الدكلي،  (كفمكرنسا
فبدأت رؤكس الأمكاؿ تصؿ إلييا بكثافة بالغة مما استدعى إعادة ظيكر مينة الصرافة 

                                                           
 . 36: مرجع سابؽ، صمبارؾ بف سميماف،- 1
 .22:ـ، ص2017، 1 دار الأياـ، الأردف، ط،البورصة والأسواق المالية دراسة تحميمية عزيزة بف سمينة،- 2
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مف جديد، ففي بداية القرف الرابع عشر احتمت مدينة بركج البمجيكية المركز الأكؿ فيما 
يتعمؽ بالسكؽ النقدية كقد جرت العادة في تمؾ الفترة أف تجتمع العائلبت الأكبر العاممة 

مف أجؿ  (Van der Beruse)" فاف دم بكرص"في مجاؿ الصرافة في منزؿ السيد 
دراسة عمميات بيع السمع كشرائيا، كمف ثـ كتابة بكالص التأميف إضافة إلى كؿ ما يمت 

باسـ  (البكرصة)كقد ارتبط سكؽ الأكراؽ المالية . بالصمة لعمميات بيع النقكد كشرائيا
 .    1السيد السابؽ الذكر

 كعمى الرغـ مف أف الأسكاؽ المالية تعتبر حديثة العيد بالنسبة للؤسكاؽ الأخرل إلا 
أنيا قد تطكرت في الفترة الأخيرة تطكرا كبيرا سكاء مف حيث ىياكميا التنظيمية أـ مف 

حيث الإمكانيات كالتسييلبت المتاحة لممتعامميف فييا، كيرجع ذلؾ لضخامة الاستثمارات 
المالية التي يتـ تبادليا في ىذه الأسكاؽ، كقد تزامف ذلؾ مع التغيرات التكنكلكجية، الأمر 
الذم ساىـ في تزايد الدكر الاقتصادم لأسكاؽ الماؿ، كزيادة عددىا بشكؿ كبير حيث 

انتشرت في جميع أنحاء العالـ المتقدـ كالنامي دكف استثناء،ففي الكلايات المتحدة 
الأمريكية كصؿ عدد الأسكاؽ المالية فيو إلى أربع عشرة بكرصة في الكقت الحاضر، 

، كفي بريطانيا اندمجت كؿ "ككؿ ستريت"كأىميا كأكبرىا بكرصة نيكيكرؾ كيطمؽ عمييا 
، كفي الياباف تعمؿ "بكرصة لندف"ـ في جياز كاحد ىك 1913الأسكاؽ المالية منذ عاـ 

كفي ألمانيا يكجد ثماني " طككيك"في الكقت الحاضر ثماني بكرصات أىميا بكرصة 
، كفي فرنسا يكجد سبع بكرصات أىميا بكرصة "فرانكفكرت"بكرصات أيضا أىميا بكرصة 

 . 2"باؿ"كبكرصة " جنيؼ"، كفي سكيسرا يكجد سبع بكرصات أيضا أىميا بكرصة "باريس"

أما بكرصات الدكؿ العربية فيي بشكؿ عاـ حديثة العيد كلا تزاؿ بدائية بالمقارنة 
بكرصة الأكراؽ المالية : بالبكرصات الدكلية السابقة، كمف أىـ بكرصات الدكؿ العربية

بالقاىرة كالإسكندرية، كسكؽ عماف المالي، كسكؽ الإمارات للؤكراؽ المالية، كسكؽ 

                                                           
، دار الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلامي، اكمفزكريا سلبمة عيسى شط- 1

 .33:ـ، ص2009، 1النفائس، الأردف، ط
 .07:ص، مرجع سابؽ،  ىانيم بف عميحسيف- 2



 أسواق المشتقات المالية وآليات التداولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الثاني

77 
 

البحريف للؤكراؽ المالية، كسكؽ مسقط للؤكراؽ المالية، كما يكجد أسكاؽ مالية في كؿ مف 
 .تكنس كالككيت كالسعكدية

كقد مرت فكرة الأسكاؽ المالية قبؿ نضجيا ككصكليا إلى ما ىي عميو حاليا بعدة 
 :  مراحؿ يمكف تمخيصيا كالآتي

كقد تميزت ىذه المرحمة بكجكد عدد كبير مف البنكؾ الخاصة كشركات : المرحمة الأكلى
قباؿ الأفراد عمى استثمار مدخراتيـ في  الصرافة كارتفاع نسبي في مستكل المعيشة كا 

الخ، الأمر الذم أدل إلى اتساع المعاملبت ...مشركعات تجارية كزراعية كعقارية 
التجارية ككبر حجـ ىذه المشركعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤكس أمكاؿ كبيرة لا 

 . يستطيع الفرد تمكيميا بمفرده الأمر الذم جعمو يمجأ للبقتراض مف البنكؾ

حيث نشأ عف الحركة في الأسكاؽ كاستعماؿ الأكراؽ التجارية أف أصبحت : المرحمة الثانية
ىذه الأكراؽ بديلب مقبكلا عف النقكد كبدأ السكؽ يتحكؿ إلى بكرصة لمبضائع كالصككؾ في 

 . آف كاحد

كتتميز ىذه المرحمة ببداية ظيكر البنكؾ المركزية بأنظمتيا الرقابية : المرحمة الثالثة
كتكجيييا لمبنكؾ التجارية بعد أف كانت البنكؾ التجارية تتميز بحرية مطمقة في المرحمة 
الأكلى، أما في ىذه المرحمة فقد أخذت البنكؾ التجارية تقكـ بعمميا التقميدم في خصـ 
الأكراؽ التجارية كتقديـ الائتماف كفقا لقكاعد كتكجييات البنؾ المركزم، لذلؾ أصبحت 

القركض التي تقدميا ىذه البنكؾ محدكدة بالرغـ مف زيادة طمب الأفراد عمييا كذلؾ كفقا 
 . لمستيدفات السياسات النقدية التي تتبناىا البنكؾ المركزية

كفييا بدأت البنكؾ المتخصصة في الظيكر كممارسة دكرىا في الإقراض : المرحمة الرابعة
المتكسط كالطكيؿ الأجؿ مثؿ البنكؾ الصناعية كالزراعية كالعقارية كبنكؾ التنمية 

الخ، كأصبحت ىذه البنكؾ تقكـ بتمكيؿ احتياجاتيا مف خلبؿ إصدار ...كالاستثمارات 
 . سندات متكسطة كطكيمة الأجؿ تستخدـ حصيمتيا في تمكيؿ المشاريع المختمفة

كفييا ظيرت الأسكاؽ المالية إلى حيز الكجكد كازدادت حركة الأكراؽ : المرحمة الخامسة
، كيعتبر ىذا الأمر بداية اندماج السكؽ ...التجارية كشيادات الإيداع القابمة لمتداكؿ 
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، كتدريجيا ازداد اندماج الأسكاؽ (طكيؿ الأجؿ)مع السكؽ المالي  (قصير الأجؿ)النقدم 
النقدية مع الأسكاؽ المالية، كأيضا اندماج الأسكاؽ المالية المحمية مع الأسكاؽ الدكلية 
نظرا لتطكر كسائؿ الاتصالات المختمفة كانتشار البكرصات المالية في كؿ دكؿ العالـ، 

 .1كتزايد اىتماميا ببيع كشراء الأكراؽ المالية مثؿ الأسيـ كالسندات
نما ظيرت  ، كا   كمجمؿ القكؿ في كؿ ما تقدـ أف الأسكاؽ المالية ليست كليدة اليكـ
في عصر الركماف، كبعدىا تطكرت كشيدت مجمكعة مف التكسعات في نشاطاتيا 

كمنتجاتيا المالية حتى كصمت إلى ما ىي عميو في الكقت الحاضر، حيث أضحت أسكاقا 
 . ضخمة يطمؽ عمييا البكرصات

  أقسام الأسواق المالية  : الفرع الثالث
 عمى الرغـ مف التقسيمات المتعددة لأسكاؽ الماؿ عند الكثير مف الدارسيف 

كالباحثيف إلا أنو يمكف القكؿ بأف السكؽ المالي ينقسـ حسب نكعية كطبيعة الأكراؽ 
سكؽ النقد، كسكؽ رأس الماؿ؛ إذ : كتكاريخ استحقاقيا إلى (التقميدية كالحديثة)المالية 

ييعتبراف الرافديف الأساسييف لمسكؽ المالي، كتجدر الإشارة ىنا إلى أف الكثير مف الخبراء 
أك " سكؽ الأكراؽ المالية: "الاقتصادييف يطمقكف عمى سكؽ رأس الماؿ عدة تسميات أىميا

كىذا الأخير ىك ما سأعتمده في ىذه الدراسة كسيتـ التطرؽ ليا " بكرصة الأكراؽ المالية"
بشيء مف التفصيؿ باعتبارىا المجاؿ الذم يتـ فيو إصدار  (بكرصة الأكراؽ المالية)

 . كتداكؿ أدكات المشتقات المالية مكضكع الدراسة
 كىي عبارة عف السكؽ التي تتعامؿ في الأكراؽ المالية قصيرة الأجؿ :سكؽ النقد .أولا
شيادات )، حيث تمثؿ ىذه الأكراؽ أدكات ادخار كصككؾ مديكنية (سنة كاحدة فأقؿ)

مدكنا عمييا ما يؤيد حؽ  (الإيداع، أذكنات الخزينة، الأكراؽ التجارية، القبكلات المصرفية
حامميا باسترداد مبمغ معيف سبؽ كأقرضو إلى جية معينة، كما تتصؼ ىذه الأدكات 

؛ كذلؾ لأف معظـ الصفقات 2بسيكلتيا العالية كمخاطرتيا المنخفضة كربحيتيا المقبكلة
                                                           

محمد الأميف كلد : لمزيد مف المعمكمات يمكف الاطلبع عمىك. 54-53:، صمحب خمة تكفيؽ، مرجع سابؽ، ص- 1
السوق )التنظير الفقيي والتنظيم القانوني لمسوق المالية الإسلامي وعلاقة ذلك بمقاصد الشريعة الإسلامية عالي، 

، لبناف، ط،(المالية الإسلامية في ماليزيا والبحرين كمثال تطبيقي .  113:ـ، ص2011، 1 دار ابف حزـ
.  134:، صمرجع سابؽشقيرم نكرم مكسى، - 2
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المؤسسات )التي تتـ فيو تككف تكاليفيا منخفضة لككنيا تتـ بإجراءات بسيطة إما مباشرة 
أك مف خلبؿ كسائؿ الاتصاؿ المختمفة، كما أف احتمالات عدـ الكفاء  (المالية فيما بينيا

بالديف مستبعدة؛ لأف الأكراؽ المتداكلة فيو تككف صادرة عف مؤسسات ذات مراكز ائتمانية 
 . 1قكية كالبنؾ المركزم أك البنكؾ التجارية

ىي مؤسسات تعنى بشؤكف الاستثمار بالأكراؽ المالية، و: *بكرصة الأكراؽ المالية. ثانيا
كفؽ عمميتي الإصدار كالتداكؿ، ففي إطارىا يجرم بيع كشراء الأكراؽ المالية كالأسيـ 

 . 2كالسندات، عف طريؽ كسطاء مؤىميف كمتخصصيف كفي أكقات محددة
مف خلبؿ ىذا التعريؼ يمكف إبراز الجكانب المختمفة لبكرصة الأكراؽ المالية في 

 : العناصر التالية

تؤدم ىذه السكؽ كظيفتيا مف خلبؿ أدكات مالية معينة بشكميا التقميدم المتمثؿ _ 1
 . بالأسيـ كالسندات، كالأدكات غير التقميدية المعبر عنيا بالأدكات المشتقة

 : تطمؽ بكرصة الأكراؽ المالية عمى عممية تتككف مف مرحمتيف_ 2

                                                           
 دار رسلبف، ،(البورصات)أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرىا عمى الأسواق المالية قيصر عبد الكريـ الييتي، - 1

 .214:ـ، ص2009ط، .سكريا، د
؛ كبكرصة الأكراؽ المالية كىي محؿ البحث ىنا، كبكرصة العملبت، كبكرصة أنواع من البورصاتيكجد عدة - *

البضائع كتسمى بكرصة التجارة أك بكرصة العقكد، حيث يجرم التعامؿ فييا ببيع كشراء المنتجات الزراعية كالصناعية 
أما أصؿ كممة بكرصة فقد قيؿ أف ذلؾ يرجع إلى اسـ رجؿ مف تجار ... السكر كالقمح كالمطاط كالقطف كالبتركؿ: مثؿ

، كاف يممؾ فندقا يجتمع فيو التجار لبيع بضائعيـ، (Van der Beurse)" فاف دم بكرص"مدينة بركج البمجيكية اسمو 
ىذا  (فاف دم بكرص)كمف ثـ أطمؽ لفظ البكرصة عمى كؿ مكاف يجتمع فيو التجار لتبادؿ الأعماؿ التجارية، كقيؿ إف 

اكتسب اسمو مف الشعار الذم رسمو عمى فندقو؛ دلالة عمى مينتو، كىك عبارة عف ثلبثة أكياس مف النقكد، كذلؾ أف 
 ،أسواق الأوراق المالية: لمزيد مف المعمكمات يمكف الاطلبع عمى.  تعني بالمغة الجرمانية كيس النقكدBourseكممة 

.  31: سمير عبد الحميد رضكاف، ص
 تستخدـ كمصطمح جامع لجميع الكثائؽ التي تثبت حؽ أك حصة حامميا، أك التزاـ مصدرىا؛ فيي :الأوراق المالية_ 

: في التمكيؿ تعني الضماف الذم يقدمو المقترض لممقرض لضماف القرض الذم استقرضو منو، كفي الاستثمار تعني
الصؾ الذم يثبت ممكية حاممو في رأس ماؿ شركة معينة، فتككف في ىذه الحالة عبارة عف سيـ أك صؾ مديكنية 

 محركس ،الأسواق المالية والاستثمارات المالية: لمتكسع أكثر يمكف الاطلبع عمى. كالسندات كأذكف الخزانة كغيرىا
 بف إبراىيـ الغالي ،والأسواق المالية الدولية. 159: عمر محمد إدريس، ص،والمال واستخداماتو، 09:حسف، ص

.  94:كبف ضيؼ محمد عدناف، ص
 .202:، ص نفسويصر عبد الكريـ الييتي، المرجعؽ- 2
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يتـ فييا إصدار ىذه الأكراؽ فيما يسمى بسكؽ الإصدار أك : المرحمة الأكلى
 . السكؽ الأكلية
يتـ فييا تداكؿ ما تـ طرحو في السكؽ الأكلية كتسمى سكؽ : المرحمة الثانية

 . التداكؿ أك السكؽ الثانكية

يمكف أف تككف ىذه الأسكاؽ منظمة أك غير منظمة، كما يمكف أف تككف محمية أك _ 3
 . دكلية

 . يسير عمى تنظيـ ىذه الأسكاؽ ىيئات رقابية كأشخاص مختصكف كمرخصكف_ 4

قد يتـ التعامؿ في ىذه السكؽ بطريقة مباشرة؛ كىك ما يستدعي كجكد مكاف كزماف _ 5
ما أف يككف بطريقة غير مباشرة؛ كىك ما يستمزـ كجكد الزماف المشترؾ بيف  مشتركيف، كا 

بكاسطة كسائؿ الاتصاؿ  (الأكراؽ كالعقكد)المتعامميف دكف المكاف، فيتـ تبادؿ المشتريات 
 .  1المختمفة أك عف طريؽ شبكة الإنترنت

كما يتـ مف خلبليا رصد كمتابعة المتغيرات كالمستجدات التي تطرأ عمى حركة 
التعامؿ بسيكلة كيسر، كبالتالي يمكف قياس أثرىا كمعرفة اتجاىاتيا كتحميؿ ىذه 

الاتجاىات كالتنبؤ بما يمكف أف تككف عميو في المستقبؿ، فالبكرصة يتكافر فييا قدر 
مناسب مف العلبنية كالشفافية بحيث تعكس آثارىا عمى جميع المتعامميف كعمى معاملبتيـ 

فتتحدد بناء عمييا الأسعار سكاء صعكدا أك ىبكطا أك ثباتا، كبذلؾ فيي سكؽ متكامؿ 
فعاؿ تتكفر فيو الحرية الكاممة لقكل العرض كالطمب لتتفاعؿ بيعا كشراء في ظؿ ركح 

فكمما زاد عدد الشركات المسجمة في البكرصة زاد عدد الأكراؽ . المنافسة الكاممة
المطركحة لمتداكؿ كعدد المتعامميف، فتزداد تبعا لذلؾ عدد العمميات كبالتالي ازدياد حركية 

                                                           
، دار عمي بف زيد الأسواق المالية الدولية تقييم الأسيم والسندات، بف إبراىيـ الغالي، كبف ضيؼ محمد عدناف- 1

 . 94:ـ، ص2019، 1لمطباعة كالنشر، بسكرة، الجزائر، ط
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البكرصة كقدرتيا عمى مكاجية متطمبات العامميف كاحتياجاتيـ المتنكعة كالمتزايدة، خاصة 
 . 1مع اتساع كتنكع النشاط الاقتصادم كتكاثفو

 الفرؽ بيف سكؽ النقد كبكرصة الأكراؽ المالية. ثالثا

تتفؽ سكؽ النقد كبكرصة الأكراؽ المالية في أف كلب منيما يعد مجالا لمحصكؿ 
عمى الماؿ مف خلبؿ إصدار الأدكات المالية المختمفة، حيث يشتركاف في تحقيؽ كظيفة 

السكؽ المالية في تحكيؿ المكارد المالية مف الكحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى 
الكحدات الاقتصادية ذات العجز، إلا أنيما يختمفاف في آجاؿ استحقاؽ الأدكات المالية 
التي يتـ التعامؿ بيا، كفي طبيعة المؤسسات المالية التي تعمؿ في كؿ منيما، كفي 

 . الأدكات المالية التي يتـ تداكليا

 فأما ما يتعمؽ بآجاؿ استحقاؽ الأدكات المالية فيتـ التعامؿ في سكؽ النقد بالأدكات 
المالية ذات الأجؿ القصير؛ أم التي لا تزيد فترة استحقاقيا عف سنة، أما بكرصة الأكراؽ 
المالية فييتعامؿ فييا بالأدكات المالية ذات الأجؿ المتكسط كالطكيؿ؛ أم التي تستحؽ في 

 . فترات زمنية أطكؿ مف سنة

 كأما ما يتعمؽ بالمؤسسات المالية العاممة في كؿ منيما فيأتي المصرؼ المركزم 
كالمصارؼ التجارية في مقدمة المؤسسات المالية العاممة في أسكاؽ النقد، بالإضافة إلى 
الككلبء المتخصصيف في التعامؿ في بعض الأكراؽ المالية ذات الأجؿ القصير، أما في 

مصارؼ الاستثمار كالشركات : بكرصة الأكراؽ المالية فأىـ ىذه المؤسسات ىي
: المتخصصة في الكساطة بيف المتعامميف إضافة إلى المؤسسات الاستثمارية مثؿ

 . صناديؽ الاستثمار كصناديؽ التقاعد، كشركات التأميف
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 أما بالنسبة للؤدكات المالية ففي سكؽ النقد يتـ تداكؿ شيادات الإيداع، كالأكراؽ 
التجارية، كالقبكلات المصرفية، كأذكنات الخزينة كغيرىا، أما في بكرصة الأكراؽ المالية 

 . 1فيتـ تداكؿ الأسيـ كالسندات

مف نافمة القكؿ أف الأسكاؽ المالية إما أف يباع بيا أدكات كأصكؿ قصيرة الأجؿ 
ما أف تككف طكيمة الأجؿ فتسمى سكؽ الأكراؽ المالية  . فتسمى بسكؽ النقد، كا 

الييكل الإداري والتنظيمي لبورصة الأوراق المالية ووظائفيا   : المطمب الثاني
الشكؿ التنظيمي الذم يكضح مكاقع ككظائؼ كؿ : ييقصد بالييكؿ الإدارم لمبكرصة 

مف لو علبقة بإدارة البكرصة مف لجاف كأعضاء كسماسرة ككسطاء، كذلؾ كفقا لقكاعد 
كلكائح تكفؿ الاستمرارية كالانضباط لعمميات البكرصة كسيرىا بسيكلة كيسر، كفيما يمي 
عرض نمكذج لمييكؿ الإدارم لبكرصة الأكراؽ المالية عمى أف يككف قاسما مشتركا بيف 

 . معظـ بكرصات الأكراؽ المالية في العالـ

لجان بورصة الأوراق المالية  : الفرع الأول
لبكرصة الأكراؽ المالية لجنة تككف في قمة اليرـ الإدارم لمبكرصة، كلجاف فرعية 

يتـ تشكيميا مف قبؿ المجنة العميا لمساعدتيا في المسائؿ المختمفة كالمتعمقة بعمؿ 
 . البكرصة

 المجنة العميا لبكرصة الأكراؽ المالية. أولا

 يككف عمى قمة اليرـ الإدارم لبكرصة الأكراؽ المالية عادة لجنة عميا تختمؼ 
الرئيس كنائب الرئيس كأميف : كيتضمف)تسميتيا مف بكرصة لأخرل، تتككف مف مكتب 

الصندكؽ كيباشر ميمة السكرتارية كتنظيـ أعماؿ لجاف البكرصة كتحديد جدكؿ 
، كلجاف فرعية كمجمكعة (الاجتماعات كالإشراؼ عمى النكاحي المالية الخاصة بالمجنة
 .  أعضاء يختمؼ عددىـ كطريقة تعيينيـ مف بكرصة لأخرل
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تضطمع ىذه المجنة بمسؤكلية إدارة كمراقبة بكرصة الأكراؽ المالية، كتتمتع 
بسمطات كاسعة لضماف تحقيؽ مصمحة المتعامميف فييا كضماف سمعة حسنة ليا، كلكي 
تؤدم ذلؾ الدكر بنجاح فيي تتعيد بتنفيذ القكانيف كالمكائح المنظمة لمتعامؿ في البكرصة، 
كتراقب مدل التزاـ الأعضاء بتمؾ القكانيف كالمكائح، كليا أف تتخذ مف الإجراءات ما تراه 

 .   ييـ في دعـ فاعمية البكرصة، كما يصحح أم انحراؼ أك تقصير في تطبيؽ المكائح

 المجاف الفرعية لبكرصة الأكراؽ المالية. ثانيا

عند أكؿ جمسة تعقدىا المجنة العميا لمبكرصة بعد كؿ انتخاب دكرم تشكؿ لجانا  
فرعية لتساعدىا في تأدية كظيفتيا، كتتككف ىذه المجاف مف ثلبثة أعضاء عمى الأقؿ، 

، كقد تختمؼ ىذه المجاف مف 1كىي مسؤكلة عف الأعماؿ المنكطة بيا أماـ لجنة البكرصة
بكرصة إلى أخرل إلا أف المياـ التي تؤدييا تتماثؿ إلى حد بعيد، كأىـ ىذه المجاف ما 

 : يمي

يخضع قبكؿ السماسرة في معظـ قكانيف كلكائح بكرصات الأكراؽ : لجنة قبكؿ السماسرة. 1
لى تفصيؿ كاسع لأنكاع كاختصاصات  المالية إلى تحديد دقيؽ لمشركط اللبزمة لذلؾ، كا 
ىؤلاء السماسرة، الأمر الذم يجعؿ صلبحيات لجنة قبكؿ السماسرة غير كاسعة بؿ مقيدة 

كمحددة غير أنيا تسيـ بفاعمية في المسائؿ الإجرائية المتعمقة باختيارىـ مف معاينات 
ككضع الامتحانات كتصحيحيا كالقياـ بجمع المعمكمات اللبزمة لمتأكد مف سمعة المرشح 
الأخلبقية كالتجارية، كمتابعة إجراءات قبكليـ كقبكؿ معاممييـ رسميا ككسطاء مالييف في 

 . البكرصة

تنحصر ميمة ىذه المجنة في قبكؿ طمبات الشركات التي : لجنة قيد الأكراؽ المالية. 2
ترغب في إدراج أكراقيا المالية في جدكؿ التسعيرة، كتطبيؽ المعايير كالشركط التي تطمب 

اللبئحة العامة لمسكؽ أك أم تنظيـ آخر قانكني أك إدارم تكفرىا في ىذه الطمبات، ثـ 
تقرر المجنة بعد ذلؾ قبكؿ أك رفض تمؾ الأكراؽ، فإذا ما قررت قبكليا مثلب عمدت إلى 
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إدراجيا في الجدكؿ بعد أف تقكـ الشركة المعينة بدفع المبالغ المقررة في المكائح كرسكـ 
 . اشتراؾ كتسجيؿ كغيرىا

عدد الأكراؽ المقبكلة كقيمتيا الاسمية - عادة– كيتضمف قرار قبكؿ الكرقة المالية 
كأرقاميا، كعند أم إصدار جديد لكرقة مالية مقبكلة يجب تقديـ طمب قيد جديد خلبؿ مدة 

ذا ما قررت المجنة رفض طمب قيد الكرقة المالية أك تكقفت عف الفصؿ فيو  محددة، كا 
مؤقتا فتنص بعض لكائح بكرصات الأكراؽ المالية عمى أف يككف القرار مسببا، إلا أنيا 
تسمح لمشركة ذات الشأف أف تطعف في القرار أماـ محاكـ مختصة لتفصؿ في الأمر 
بصكرة نيائية، كما أنو يجكز بصفة عامة لأم شركة يمحقيا ضرر نتيجة لإحساسيا 

بتحامؿ المجنة العميا عمييا، أك خطئيا أك تقصيرىا أك إىماليا، أف ترفع دعكل قضائية 
 . بالتعكيض

 كما أف ىذه المجنة تمارس كظيفة أخرل كىي شطب الأكراؽ المالية مف جدكؿ 
التسعيرة، كذلؾ إذا ما انطبؽ عمييا أم مف الشركط التي تكجب ذلؾ كالمقررة في لائحة 

 . البكرصة

كتقكـ بإعداد كثيقة يتـ فييا تحديد جدكؿ الأسعار التي يتـ بمكجبيا : لجنة التسعيرة. 3
التداكؿ الفعمي للؤكراؽ المالية المقيدة بالبكرصة كنشرىا في كسائؿ الإعلبـ المختمفة، كىذه 

 : الكثيقة تتضمف بالعادة المعمكمات التالية

  أنكاع الأكراؽ المالية المتداكلة 
  العدد المتداكؿ منيا 
  الأسعار التي يتـ التداكؿ بيا 
 أسعار الفتح 
  أسعار الغمؽ 

بالنسبة للؤكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت تيذكر أسعار الفائدة كمقدار الضريبة 
عمييا كمكعد استحقاقيا، أما بالنسبة للؤكراؽ المالية ذات الدخؿ المتغير ييذكر مبمغ كرقـ 

كتتضمف التسعيرة الرسمية لبعض البكرصات . آخر قسيمة ايقتطعت كناتج تأدية القسائـ



 أسواق المشتقات المالية وآليات التداولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الثاني

85 
 

ممخصا عف فاعمية بعض الشركات الكبيرة، كالعمميات التي عقدتيا ىذه الشركات فيما 
 . يتعمؽ بالأسيـ كالسندات الصادرة عنيا

 كلجدكؿ التسعيرة فائدة تعكد عمى العميؿ إذ يطمئف إلى السعر الذم نفذ بو 
السمسار عمميتو فتتاح لو الفرصة لمناقشتو إف لـ ينفذ أمره بتاتا، أك نفذه بسعر مخالؼ 
لما جاء في التسعيرة، كما أنو بكاسطة جدكؿ الأسعار ىذا يتمكف الجميكر مف معرفة 

 .  أحكاؿ البكرصة كاتجاىاتيا، كتككيف رأم أقرب إلى الصحة عف تكقعاتو لمستقبميا

تختص ىذه المجنة بمراقبة أعماؿ البكرصة، كتراقب صحة تنفيذ : لجنة المراقبة. 4
القرارات كالمكائح، كحسف إتباع الأنظمة، كما تراقب نشاط التداكؿ في القاعة كتتأكد مف 
درجة التزاـ السماسرة بتنفيذ أكامر عملبئيـ، كتراجع حساباتيـ كتتأكد مف عدـ ممارسة 

السماسرة غير المسمكح ليـ بالمتاجرة لحسابيـ الخاص ليذا العمؿ، كما تتأكد مف جدية 
المعاملبت كاكتماؿ إجراءات التسميـ كالتسمـ، كغير ذلؾ مف الأنشطة التي تؤدم ميمة 

الرقابة، كتحيؿ المجنة كؿ المخالفات بتقارير مستكفية إلى المجنة العميا لمسكؽ لتقكـ باتخاذ 
 . الإجراءات اللبزمة في مثؿ ىذه الحالات

كتتكلى تسكية المعاملبت بيف البائعيف كالمشتريف، أك بيف الدائنيف : لجنة المقاصة. 5
كالمدينيف، كذلؾ كفؽ قكاعد كنماذج معتمدة، كذلؾ تسييلب لإجراءات التعامؿ في 

 . 1البكرصة، كاحتياطا ضد الخلبفات المتكقعة

تختص ىذه المجنة في الفصؿ في جميع المنازعات التي تقع بيف : لجنة التحكيـ. 6
أعضاء البكرصة كالكسطاء كالمندكبيف الرئيسييف فيما بينيـ أك بيف أحدىـ كبيف عميؿ 

 .  2بشرط أف يتفؽ الطرفاف عمى التحكيـ، كتعتبر قرارات المجنة غير قابمة للبستئناؼ

اختصاص ىذه المجنة يتمثؿ في الفصؿ في المخالفات كالتجاكزات التي : لجنة التأديب. 7
تمس أحكاـ كقكانيف البكرصة كلكائحيا بالإضافة إلى المسائؿ المتعمقة بحسف سير العمؿ 
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كالنظاـ في البكرصة، كيتشكؿ مجمس التأديب مف رئيس المجنة أك مف يقكـ مقامو، 
كعضكية عضك منضـ مف أعضاء المجنة، كعضك معيف مف أعضائيا، كمف 

اختصاصات المجنة أيضا كقؼ التعامؿ مع عضك البكرصة أك كسيط أك مندكب رئيسي 
إذا اتيـ في جناية أك جنحة مخمة بالشرؼ أك إذا قبض عميو في ذمة التحقيؽ في إحدل 

 .  1ىذه الجرائـ كذلؾ لمدة ثلبثة أشير قابمة لممد

  الوسطاء المتعاممون في بورصة الأوراق المالية : الفرع الثاني

مف الجدير بالذكر أف ىناؾ فئة يقتصر دكرىا عمى إدارة كتنظيـ عمميات تبادؿ 
الأكراؽ المالية كتكفير المعمكمات اللبزمة لمبائعيف كالمشتريف، كيطمؽ عمى ىذه الفئة ما 

السماسرة، كمعاكنك : يسمى بالكسطاء، كتظـ فئة الكسطاء في العادة ثلبث مجمكعات كىي
  : السمسار كمتعيدك تغطية الإصدارات المالية، كتفصيؿ ذلؾ فيما يمي

 مفيكـ السمسار كشركط قبكلو في البكرصة. أولا

 السمسار ىك شخص ذك مؤىلبت محددة كمكاصفات معينة، يتمقى أكامر العملبء 
بالبيع أك الشراء في الأكراؽ المالية، كيقكـ بتنفيذ ىذه الأكامر داخؿ المقصكرة مقابؿ 

عمكلة محددة باللبئحة، كيجكز لو أف يمارس مينتو ىذه منفردا، أك كشريؾ مع إحدل 
كلمزاكلة ىذا النشاط فإف معظـ البكرصات تضع شركطا صارمة لكؿ . شركات السمسرة

مف يرغب في ممارسة مينة الكساطة، كمف أىـ الشركط الكاجب تكفرىا في السمسار ما 
 : يمي

  أف يتمتع بالأىمية القانكنية؛ بأف يحمؿ جنسية البمد الذم يزاكؿ فيو نشاطو، كأف
يككف بالغا لسف معينة؛ كىي خمسة كعشركف سنة في معظـ بكرصات الأكراؽ 

 . المالية
  النزاىة التجارية؛ كعدـ إشيار إفلبسو داخميا أك خارجيا، كعدـ إدانتو بجناية أك

 ...تزكير
                                                           

– ماجستير، جامعة أبي بكر بمقايد ، رسالةالاستثمار في البورصة  رؤية من منظور إسلاميميداكم ىند، - 1
 .41:ـ، ص2007/2008، الجزائر، -تممساف
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 ألا يمارس أعمالا تجارية عدا أعماؿ البكرصة . 
  الكفاءة المالية؛ كذلؾ بأف يككف لديو رأس ماؿ نقدم لا يقؿ عف المبمغ الذم تحدده

لجنة البكرصة، كذلؾ لضماف المبالغ التي تككف مطمكبة منو لمعملبء أك لمجنة 
 . البكرصة

  (أف يحمؿ شيادة الثانكية)الكفاءة الفنية؛ أم حصكلو عمى حد أدنى مف التعميـ ،
 .1أك شيادة تجارية مع خدمة في مصرؼ مقبكؿ لا تقؿ عف سنة

كبتكافر ىذه الشركط في المرشح ييقبؿ كسمسار في البكرصة، كييقىيَّدي اسمو في سجؿ 
 .   السماسرة بعد تسديد رسكـ القيد كالاشتراؾ كالتأميف

 كظائؼ السمسار. ثانيا

 مف خلبؿ ما سبؽ نستنتج أف الكظيفة الأساسية لمسمسار تتمثؿ في تنفيذ أكامر 
العملبء ببيع كشراء الأكراؽ المالية، حيث يتعيف عمى السمسار عند تنفيذ أكامر عملبئو 

أف يمتزـ تعميماتيـ كألا يحيد عنيا حتى كلك لـ يكف ىناؾ ضرر ناتج عف حيدتو ىذه، كما 
لا أمكف مساءلتو قضائيا  . 2عميو أف ينفذىا بالدقة كالميارة المعتادة في المينة كا 

لى جانب ىذه الكظيفة الأساسية ىناؾ خدمات أخرل يقكـ بيا السمسار تتطمبيا   كا 
 : الكظيفة الأساسية يمكف إجماليا في الآتي

  ،تقديـ المشكرة كالنصيحة لعميمو عف السكؽ، كعف التعامؿ عمى أكراؽ مالية بعينيا
كعف مكقؼ أم مف منيا في الحاضر كاتجاىيا في المستقبؿ كتطكر الأسعار 

 . كتقمباتيا
  ،إرساؿ الأكراؽ المالية إلى مختمؼ الشركات لتسجيؿ اسـ المشترم الجديد

 . كالاتصاؿ بالجيات المختصة لتقسيـ الأكراؽ المالية لمعملبء
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  الاكتتاب نيابة عف العملبء في الأكراؽ المالية الجديدة، كالتفكيض في عمميات
 . الشراء كالبيع لمعملبء الذيف يممككف محافظ الأكراؽ المالية لدل المصارؼ

 1حفظ أسرار العملبء كعدـ إعطاء أم معمكمة عنيـ لأم جية كانت. 

 : ينقسـ الكسطاء الماليكف داخؿ البكرصة إلى ما يمي: أصناؼ سماسرة البكرصة. ثالثا

كقد يطمؽ عميو سماسرة الخصـ كىـ عبارة عف شركات السمسرة : السمسار الككيؿ. 1
التي قد تقدـ الحد الأدنى مف الخدمة لمعملبء كالتي تتمثؿ في عمميات البيع كالشراء مقابؿ 

عمكلة كما يمكف أف يتمثؿ في الشخص الذم يقكـ بتقديـ كافة الخدمات التي يحتاجيا 
المستثمر بدأ مف الإجراءات الخاصة بالشراء كالبيع كحتى تقديـ النصح كالمشكرة لاتخاذ 

 . 2القرار المناسب فيحصؿ عمى عمكلة تتناسب مع حجـ ما يقدمو مف خدمات

كىـ السماسرة المستقمكف الذيف لا يمثمكف شركات سمسرة داخؿ : سماسرة الصالة. 2
البكرصة كيتمثؿ عمميـ في تقديـ يد العكف لغيرىـ مف السماسرة الككلبء كذلؾ في الأكقات 

التي يصعب عمى ممثمي سماسرة الككلبء تنفيذ كؿ الأكامر المرسمة إلييـ كذلؾ نظير 
 .المشاركة في العمكلة التي تحصؿ عمييا شركة السمسرة مف العملبء

كىـ أشخاص يعممكف لحسابيـ فقط؛ أم أنيـ لا ينفذكف أم عمميات : تجار الصالة. 3
لمجميكر كلا لمسماسرة كعادة ما ينفذكف عمميات بيع كشراء سريعة للبستفادة مف فركؽ 

 . الأسعار

كىـ أشخاص يتخصص كؿ منيـ في التعامؿ في كرقة مالية معينة أك : المختصكف. 4
مجمكعة محددة مف الأكراؽ المالية، كيجمع نشاط المتخصصيف بيف السمسرة كالاتجار؛ 
حيث يتمثؿ كجو التشابو مع السمسار في تنفيذه معاملبت لحساب سماسرة آخريف مقابؿ 

كتجدر الإشارة إلى أف . عمكلة، كما أنو يشبو التاجر في أنو يتاجر لحسابو بيعا كشراء
المتخصصيف ليـ دكر كبير في ضبط إيقاع السكؽ، حيث يعممكف بطريقة تحقؽ الأداء 
المستمر كالمنتظـ لمبكرصة؛ فيـ يمجؤكف إلى تخفيض ىامش الربح لجذب مشتريف جدد 
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كما قد يرفعكف اليامش عندما يزيد الطمب، كلذا فإنو يمكف القكؿ بأف سعر بيع أم كرقة 
 .   1في السكؽ يتحدد عمى أيدم المتخصصيف

يعمؿ لدل السمسار أشخاص تابعكف لو يعممكف لحسابو كتحت : معاكنك السمسار. رابعا
 .مسؤكليتو كىـ المندكبكف الرئيسيكف كالكسطاء

كىك مستخدـ يعمؿ بأجر عند سمسار مكمؼ بمعاكنتو في تنفيذ : المندكب الرئيسي. 1
الأكامر في المقصكرة، كلا يجكز لو أف يشتغؿ إلا باسـ السمسار الذم يتبعو كلحسابو 

كتحت مسؤكليتو، كيحظر عمى المندكب الرئيسي أف يككف طرفا في العمميات التي يعقدىا 
 . السمسار أك أف يعمؿ لحسابو الخاص بأية حاؿ مف الأحكاؿ

كىك الذم يجمب العملبء لمسمسار، كىك أداة اتصاؿ بيف العميؿ كالسمسار، : الكسيط. 2
 . يتمقى الأكامر مف العملبء فيما عدا الأعضاء المنظميف كيبمغيا لمسمسار

 كالكسطاء نكعاف؛ كسطاء ليـ حؽ التعاقد، ككسطاء ليس ليـ حؽ التعاقد، أما 
بالنسبة لمكسطاء الذيف ليـ حؽ التعاقد ىـ الذيف يجكز ليـ دخكؿ المقصكرة لتنفيذ الأكامر 
المككمة إلييـ باسـ السمسار الذم يتبعكنو كلحسابو كتحت مسؤكليتو، ىذا كلا يجكز الجمع 
بيف عممي المندكب الرئيسي كالكسيط، كلا يجكز لأييما أف يمتحؽ بأكثر مف بيت سمسرة 

 .  2كاحد

 وظائف بورصة الأوراق المالية  : الفرع الثالث
تؤدم بكرصة الأكراؽ المالية العديد مف الكظائؼ الاقتصادية اليامة، سكاء بالنسبة  

لممستثمر الفرد أك لمنظمات الأعماؿ أك للبقتصاد القكمي ككؿ، يمكف إجماؿ ىذه 
 : الكظائؼ فيما يمي
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بحيث يككف بكسع المستثمر : إيجاد سكؽ مستمرة كحرة لبيع كشراء الأكراؽ المالية. أولا
في أم كقت تسييؿ أصكلو المالية أك جزء منيا بسرعة كسيكلة كبأفضؿ سعر ممكف 

كبأدنى تكمفة ممكنة، كتتحقؽ السكؽ ىنا مف خلبؿ كجكد عدد كبير مف البائعيف 
كالمشتريف الراغبيف في استثمار أمكاليـ أك تصفية استثماراتيـ، سكاء كاف الدافع إلى 

تصفية استثماراتيـ ىك الحاجة إلى السيكلة المطمقة المتمثمة في النقدية، أك الانتقاؿ مف 
قطاع استثمارم إلى آخر تتعاظـ فيو معدلات الربحية، أك لإيثار المستثمر الخركج مف 

سكؽ رأس الماؿ كمستثمر ليمج سكؽ النقد كمدخر إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في السكؽ 
 . 1الأخيرة

كىذه الكظيفة الأساسية الثانية : مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للؤكراؽ المالية. ثانيا
مرتبطة ارتباطا كثيقا بالكظيفة الأكلى، فلب يمكف أف تكفر البكرصة تسييؿ التسكيؽ عمى 

حساب الأسعار، كىذا يعني أف المدخر إلى جانب حرصو عمى أف يككف لديو فرصا كبيرة 
لبيع أكراقو المالية كمما احتاج إلى ذلؾ، فإنو يحرص أيضا عمى أف يككف السعر الذم 

، فالبكرصة ليا دكر ىاـ في تحديد أسعار الأكراؽ المالية 2يبيع بو مناسبا لاستثماراتو
بصكرة كاقعية عمى أساس مف المعرفة الكافية كدرجة عالية مف العدالة؛ حيث يتـ تحديد 

كالتي تعكس بصكرة  (المزاد العمني)أسعار الأكراؽ المالية عبر المفاكضة أك المزايدة 
أقرب إلى الدقة رأم المتعامميف في السعر المناسب لمكرقة المالية كفقا لظركؼ السكؽ 

السائدة، بالإضافة إلى ما تقكـ بو الشركات كالجيات الاقتصادية مف نشر كافة البيانات 
المتعمقة بالشركات كصكككيا كأرباحيا كمراكزىا المالية، كىك ما يحكؿ دكف خمؽ سعر 

 . 3غير كاقعي لمكرقة المالية

: المساىمة في تحقيؽ كفاءة عالية في تكجيو المكارد إلى المجالات الأكثر ربحية. ثالثا
فيذه الكظيفة تمثؿ أىمية كبيرة في تكجيو اقتصاد الدكلة، ففي حاؿ ارتفاع الأسعار في 
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بكرصة الأكراؽ المالية فإف معدؿ الفائدة التي تحققيا الأكراؽ المالية تقؿ، لذا يسرع 
المستثمركف إلى بيع الأكراؽ المالية لا إيداعيا بالبنكؾ، كعندما تقؿ الكدائع في البنكؾ 

تعمد إلى زيادة سعر الفائدة فتنتقؿ رؤكس الأمكاؿ في ىذه الحالة مف الاستثمار ببكرصة 
كىذا الأمر يتطمب تكافر عدة . 1الأكراؽ المالية إلى الاستثمار بالبنكؾ، كالعكس صحيح

 : سمات في بكرصة الأكراؽ المالية يمكف إيجازىا فيما يمي

 . بمعنى أف تعكس الأسعار كافة المعمكمات المتاحة: كفاءة التسعير. 1

بمعنى أف تتضاءؿ تكمفة المعاملبت إلى أقصى حد مقارنة بالعائد : كفاءة التشغيؿ. 2
 . الذم يمكف أف تسفر عنو تمؾ المعاملبت

بمعنى أف تتيح السكؽ فرصة متساكية لكؿ مف يرغب في إبراـ : عدالة السكؽ. 3
 . الصفقات

كيقصد بو ضركرة تكافر كسائؿ الحماية ضد المخاطر التي تنجـ عف : الأماف. 4
بيف الأطراؼ المتعاممة في السكؽ، مثؿ مخاطر الغش كالتدليس كغيرىا مف  العلبقات

 . 2الممارسات اللبأخلبقية التي يعمد إلييا بعض الأطراؼ

تمثؿ البكرصة سمطة رقابية خارجية كغير رسمية : الرقابة عمى الشركات المساىمة. رابعا
عمى أداء الشركات، إذ تنعكس كافة القرارات المؤثرة التي تتخذىا الشركة عمى أسعار 

تداكليا فكر كصكؿ أية أنباء عنيا إلى البكرصة، فترتفع أسعارىا ثكابا أك تنخفض عقابا، 
إذ يعبر انتكاسيا عف سكء الإدارة أك الإىماؿ، أك أم عامؿ يمكف أف يؤثر عمى إدارة 
الشركة، فيككف تقمب السعر ىنا بمثابة تقكيـ ليذه الشركات، فيذه الرقابة تكفؿ حماية 

 . 3المساىميف مف أم تلبعب
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 حيث تعتبر البكرصة الحقؿ الذم :التقميؿ مف مخاطر التضخـ كالانكماش المالي. خامسا
تعمؿ فيو الدكلة لتحقيؽ الاستقرار النقدم عف طرؽ بيع كشراء الأكراؽ المالية لتغيير كمية 

 . 1النقكد لمعالجة التضخـ كالانكماش

أقسام بورصة الأوراق المالية وشروط إقامتيا : المطمب الثالث
، (سكؽ الإصدار)السكؽ الأكلي :  كىمايف تنقسـ بكرصة الأكراؽ المالية إلى قسـ

، ككلب السكقيف عمى درجة كبيرة مف الأىمية كيتكقؼ كؿ (سكؽ التداكؿ)كالسكؽ الثانكم 
منيا عمى الآخر، فالسكؽ الأكلية لف تقكـ ليا قائمة في غياب السكؽ الثانكية، كالسكؽ 
الثانكية التي يجرم مف خلبليا تداكؿ الأكراؽ التي تيصدر في السكؽ الأكلية لف تدعك 

كسيتـ مف خلبؿ ىذا المطمب التعرؼ أكثر . الحاجة إلي كجكدىا في غياب السكؽ الأكلية
 : عمى طبيعة ىذه الأسكاؽ كما يمي

  (سوق الإصدار)السوق الأولية : الفرع الأول

كتعرؼ أيضا بسكؽ الإصدارات الجديدة، حيث يتـ فييا إصدار الأكراؽ المالية 
لأكؿ مرة مف طرؼ الشركات أك الجيات الحككمية كطرحيا لجميكر المستثمريف للبكتتاب 

. فييا، مف أجؿ تمكيؿ مشركعات جديدة أك التكسع في مشركعات قائمة بزيادة رأسماليا
 : كيتـ الإصدار في ىذا السكؽ إما عف طريؽ

 كىك الاكتتاب لأكؿ مرة مف قبؿ شركات تحت التأسيس، أك مف :الاكتتاب العاـ 
 .قبؿ شركات قائمة بالفعؿ، بغرض زيادة مكاردىا المالية

 ىك اكتتاب يقتصر عمى مؤسسي الشركة فقط، كيمثؿ زيادة في : الاكتتاب المغمؽ
 .رأس الماؿ لشركات قائمة بالفعؿ

كعادة ما يتـ إصدار كتسكيؽ الأكراؽ المالية الجديدة كالتركيج ليا بكاسطة مؤسسة 
، أك عف طريؽ البنكؾ التجارية كبعض المؤسسات مالية متخصصة تسمى ببنؾ الاستثمار

كتجدر الإشارة ىنا إلى أف ىذه المؤسسات بمختمؼ أنكاعيا كأنشطتيا . المالية الأخرل
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تؤدم دكرا رئيسيا في ىذه الأسكاؽ، لاسيما بنكؾ الاستثمار التي تقدـ النصح كالمشكرة 
إلى الشركات فيما يتعمؽ بأنسب أنكاع الأكراؽ المالية المزمع إصدارىا، كأنسب تكقيتا 
للئصدار كأنسب سعرا كأنسب كمية، كما تقكـ بتركيج الأكراؽ المالية الميصدىرة، فيي 

تضمف لمشركات بيع كـ معيف مف الأكراؽ المالية الميصدىرة بسعر معيف، كقد يقكـ بنفس 
 . 1كظائؼ بنؾ الاستثمار كؿ مف البنكؾ كشركات سمسرة الأكراؽ المالية

كما يمكف التنكيو إلى أف السكؽ الأكلية تعتبر ركيزة ىامة مف ركائز النشاط 
في ظؿ النظـ الاقتصادية _ الاقتصادم، كدعامة قكية مف دعاماتو، فميس مف المتصكر 

إحداث التنمية في غيبتيا، فيي تمثؿ كبحؽ إحدل الآليات اليامة في تجميع _ المعاصرة 
 .2المدخرات الكطنية كتكجيييا مباشرة نحك المشركعات الإنتاجية

 (سوق التداول)السوق الثانوية : الفرع الثاني
يقصد بالسكؽ الثانكية تمؾ السكؽ التي يجرم التعامؿ فييا عمى الأكراؽ المالية  

التي تـ إصدارىا أك طرحيا مف قبؿ في السكؽ الأكلية، كيطمؽ عمييا أيضا سكؽ التداكؿ؛ 
حيث تيتداكؿ فييا الأكراؽ المالية المختمفة بيعا كشراء بيف المستثمريف، فتتحدد بذلؾ قيـ 

 . 3الأدكات المالية بصكرة طبيعية كفقا لمبدأ العرض كالطمب

 : كتفصلب لما سبؽ فإف السكؽ الثانكية تؤدم كظائؼ عدة أىميا ما يمي

  جعؿ بيع الأصكؿ المالية سيلب، كتحديد سعر الكرقة المالية المصدرة في السكؽ
 . الأكلى

  كما أف الأسكاؽ الثانكية تقدـ مؤشرا فعالا حكؿ سعر الإصدارات الجديدة في
السكؽ الأكلي، فضلب عف إعطاء قيـ مقاربة لمكاقع بالنسبة لمشركات العمكمية 
المراد خصخصتيا، مف خلبؿ الاطلبع عمى قيـ الشركات المدرجة في السكؽ 

 . 4الثانكم التي تنتمي إلى نفس قطاع الشركة المراد خصخصتيا
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  تسييؿ الأصكؿ المالية المتمثمة في الأسيـ كالسندات بسرعة كسيكلة، حيث يصبح
بكسع المستثمر الاستعانة بخدمات بيكت السمسرة في الحصكؿ عمى قيمة ىذه 

الأكراؽ دكف حاجة لتكبد مشقة البحث عف مشتر فيما لك اعتمد البائع عمى جيكده 
الذاتية مف خلبؿ التعامؿ المباشر كليس معنى ذلؾ أف البائع سيحصؿ دائما عمى 
نما سيتمكف مف بيع الأكراؽ التي في  الثمف الذم يأممو أك حتى ذلؾ الذم يتكقعو كا 

 . حيازتو بالسعر الناتج عف تفاعؿ قكل العرض كالطمب
  إف الأصكؿ المالية المتمثمة في الأسيـ كالسندات تكتسب مزيدا مف السيكلة مف

خلبؿ تقكيـ السكؽ المستمر ليا، حيث يصبح بكسع المستثمر الحصكؿ عمى 
قركض بضمانيا كبنسبة معينة مف القيـ السكقية المعمنة، كىي تتبايف باختلبؼ 

 . درجة المخاطرة سكاء كانت مالية أـ اقتصادية
  إف تسييؿ تسييؿ الأكراؽ المالية في أسكاؽ التداكؿ يؤدم إلى زيادة قيمة الأكراؽ

 . المالية المقدمة كضماف لمحصكؿ عمى القركض
  نظرا لقياـ السكؽ بتمؾ الخدمات فإف المستثمريف يصبحكف أكثر استعدادا لشراء

الأسيـ كالسندات كاثقيف مف إمكانية تصفيتيا بسرعة كبسيكلة كبأدنى تكمفة ممكنة 
كأفضؿ سعر ممكف، كمؤدل ذلؾ أف السكؽ الثانكية تؤدم خدمة عظيمة القدر 

لمسكؽ الأكلية، حيث يصبح بمقدكر أم مف الشركات التي ترغب في زيادة رؤكس 
 .  1أمكاليا أف تطرح إصداراتيا للبكتتاب العاـ

 : كتنقسـ السكؽ الثانكية إلى نكعيف رئيسييف كىما

كيطمؽ عمييا سكؽ المزاد، كالسكؽ الرسمية، كتنشأ ىذه الأسكاؽ : السكؽ المنظمة. أولا
كفقا لقكانيف كتشريعات كضكابط كسياسات تصدرىا الجيات المختصة بالدكلة، كفي معظـ 
الأحياف تككف ىناؾ سمطات أك ىيئات رقابية تنظيمية تنشأ ىي الأخرل بمكجب القانكف 
لتشرؼ عمى الأسكاؽ كتنظـ كتراقب عمميات التداكؿ كالتعامؿ في ىذه الأسكاؽ التي يتـ 

 .  تداكؿ الأكراؽ المالية فييا بعد إصدارىا مف الجيات المرخص ليا بالإصدار
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كأىـ ما يميز الأسكاؽ المنظمة ىك أف ليا مكانا محددا لالتقاء المتعامميف بالبيع أك 
الشراء لكرقة مالية مسجمة بتمؾ السكؽ بالرغـ مف أف عمميات التداكؿ قد تتـ إلكتركنيا دكف 

 . 1الحاجة للبلتقاء المكاني

كتنقسـ السكؽ المنظمة بدكرىا إلى سكؽ مركزية كسكؽ إقميمية، حيث يقصد بالسكؽ 
المركزية تمؾ السكؽ التي يتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ المالية المسجمة لدل لجنة الأكراؽ 

المالية كالبكرصة بغض النظر عف المكقع الجغرافي لمشركة المصدرة لتمؾ الأكراؽ، كمف 
أىـ البكرصات المركزية العالمية؛ بكرصة نيكيكرؾ للؤسيـ، كبكرصة طككيك كبكرصة 
لندف للؤكراؽ المالية، أما السكؽ الإقميمية فيتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ المالية التي تعكد 

 . ممكيتيا لمشركات الصغيرة المتكاجدة في إقميـ جغرافي محدد

 كيتـ التعامؿ في السكؽ المنظمة عمى أساس المزاد، كيترتب عمى ىذا التعامؿ 
بعض التكاليؼ كالعمكلات النقدية، كأىـ شركطيا أف يتـ تكجيو المدخرات نحك مختمؼ 
الاستثمارات، كذلؾ كجكد استقرار سياسي كضماف حصكؿ المستثمريف أك المتعامميف 

 . فيو عمى عائد معقكؿ، كذلؾ سيكلة الإعلبـ مف فرص الاستثمار المتاحة

كيطمؽ عمييا السكؽ غير الرسمية، كالسكؽ المكازية، : السكؽ غير المنظمة. ثانيا
كتتميز ىذه السكؽ بعدـ كجكد إطار مؤسسي، أك ىيكؿ تنظيمي محدد لإجراء 

التعامؿ، حيث يتـ الاتصاؿ بيف المتعامميف كعقد الصفقات مف خلبؿ شبكة كبيرة مف 
أجيزة الاتصاؿ القكية كالخطكط الياتفية، أك أطراؼ الحاسب الآلي كغيرىا مف كسائؿ 

ييتداكؿ . 2(السماسرة كالتجار كالمستثمريف)الاتصاؿ السريعة التي تربط بيف المتعامميف 
بيذه السكؽ الأكراؽ غير المدرجة في السكؽ المنتظمة كلاسيما السندات، كما تتعامؿ 
أيضا في أسيـ الشركات الصغيرة كلا يمنع ذلؾ مف تعامؿ ىذه الأسكاؽ في الأكراؽ 
المسجمة في الأسكاؽ المنظمة، ككما أنيا تتعامؿ أيضا في أدكات المشتقات المالية 

بالإضافة إلى _  كما في السكؽ الرسمية_كالعقكد الآجمة ككذلؾ في عقكد الاختيارات 

                                                           
 .36:أزىرم الطيب الفكي أحمد، مرجع سابؽ، ص- 1
.  81: ص مرجع سابؽ،مبارؾ بف سميماف، -2



 أسواق المشتقات المالية وآليات التداولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الثاني

96 
 

كيتحدد سعر الكرقة في الأسكاؽ غير المنظمة . عقكد المبادلات بدكف منافس
 .1بالتفاكض بيف البائع كالمشترم

كمما لا ريب فيو أف الأسكاؽ غير الرسمية تؤدم خدمة عظيمة القدر لجميكر  
المستثمريف مف ناحية تكفير الجيد الذم يبذلكنو كالكقت الذم ينفقكنو في البحث عمف 
يشترم منيـ أك يبيع ليـ فيما لك اعتمدكا عمى التعامؿ المباشر في بيع كشراء الأكراؽ 

 : المالية، بالإضافة لذلؾ فيي تقكـ بكظائؼ ميمة أبرزىا ما يمي

 بيع الأكراؽ المالية الخاصة بالإصدارات الجديدة . 
  تقكـ السكؽ غير الرسمية بتسييؿ الأصكؿ المالية التي يقتضي الأمر بيعيا

بكميات كبيرة كبسرعة فائقة، فمثؿ ىذه الكميات غالبا ما يتعذر تسييميا في 
السكؽ الرسمية بالسعر المناسب كفي الكقت المناسب إذا ما كانت مقيدة في 
ىذه السكؽ، فضلب عف أف إغراؽ السكؽ الرسمية بيا يترتب عميو اختلبؿ 
مؤقت في العلبقة بيف العرض كالطمب كبالتالي ىبكط قيمتيا كنزكليا نزكلا 

 . حادا
  تتفكؽ الأسكاؽ غير الرسمية عمى نظيراتيا مف الأسكاؽ المنظمة بتسييؿ

 .   2تسييؿ الأكراؽ المالية بؿ كتصبح منافسة ليا

 :  كتنقسـ السكؽ غير المنظمة بدكرىا إلى السكؽ الثالثة كالسكؽ الرابعة حيث أف

ىي عبارة عف نكع مف الأسكاؽ غير المنظمة تتككف مف بيكت : السكؽ الثالثة. 1
ف كاف ليـ الحؽ في العمؿ في الأكراؽ  السمسرة مف غير أعضاء السكؽ المنظمة، كا 
المالية المسجمة في تمؾ الأسكاؽ، كبيكت السمسرة ىذه تككف عمى استعداد لشراء كبيع 

الأكراؽ المالية بأم كمية سكاء كانت صغيرة أـ كبيرة، أما جميكر العملبء في ىذه 
السكؽ فيي المؤسسات الاستثمارية الكبرل مثؿ صناديؽ المعاشات كالأصكؿ المؤمف 
عمييا التي تديرىا البنكؾ التجارية، كبيكت السمسرة الصغيرة التي ليس ليا ممثميف في 
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السكؽ المنظمة، كيتميز ىذا السكؽ بفرصة التفاكض حكؿ العمكلة لمكصكؿ بيا إلى 
الحد الأدنى كذلؾ باعتبار أف السماسرة في ىذا السكؽ غير ممزميف بحد أدنى 

 . 1لمعمكلة، كما أنيـ غير ممزميف بدفع رسكـ عضكية لمسكؽ

تتـ في ىذه السكؽ عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية بيف البائعيف : السكؽ الرابعة. 2
كالمشتريف في ظؿ أجيزة الحاسب، حيث يقكـ كافة العملبء الراغبكف في التعامؿ 
بإدخاؿ البيانات الخاصة ببيع كشراء الأكراؽ المالية، كبعد إتماـ عممية إدخاؿ تمؾ 
الأكامر بحمكؿ تكقيت معيف يتـ مف خلبؿ الحاسب التكفيؽ بيف أكامر الشراء كأكامر 

البيع، كصكلا إلى السعر الذم يؤدم إلى تعظيـ أكبر عدد مف الأكراؽ المالية التي يتـ 
تداكليا، كبعد ذلؾ يتـ اختيار السعر الذم يحقؽ التلبقي بيف طمبات الشراء كطمبات 

أكبر ما  (بيعا كشراء)البيع، كعنده يككف العدد الذم يتـ تداكلو مف الكرقة المالية 
 . 2يمكف

كبسبب ىذه المزايا فإف السكؽ الرابع يعد منافسا قكيا للؤسكاؽ المنظمة إضافة إلى 
الأسكاؽ غير المنظمة الأخرل، خاصة كأنو يمكنو التعامؿ في كافة الأكراؽ المالية 

المتداكلة في تمؾ الأسكاؽ، كمف المعتقد أف نمك ىذا السكؽ سكؼ يترتب عميو إجبار 
السماسرة كالتجار في الأسكاؽ الأخرل عمى تخفيض ما يتقاضكنو مف أتعاب مما 

 .3يؤدم في النياية إلى رفع كفاءة أسكاؽ الماؿ

 كخلبصة لما سبؽ يمكف تمخيص الأقساـ المختمفة لبكرصة الأكراؽ المالية في 
 : الشكؿ المكالي
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 أقساـ بكرصة الأكراؽ المالية : (07)الشكؿ رقـ 

 
  مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى المعمكمات السابقة:المصدر

شروط قيام بورصة فعالة للأوراق المالية : الفرع الثالث
 مف أجؿ إقامة بكرصة تقكـ بدكرىا كتحقؽ كجكدىا كتأثيرىا الإيجابي لابد مف 

تكفير العديد مف المتطمبات التي تشكؿ بدكرىا الركائز كالمقكمات الأساسية لإقامة ىذه 
 : السكؽ كالتي يمكف إجماليا فيما يمي

كجكد ىيكؿ مؤسسي منظـ؛ فالبكرصة حتى تصبح فعالة كفاعمة يتعيف أف يككف ليا . أولا
مكاف محدد كمعركؼ عند كافة المتعامميف كالراغبيف في التعامؿ، كما يستمزـ أف يككف 

مف السيؿ الكصكؿ إليو بكافة الكسائؿ العامة كالخاصة، كأف تككف مساحة مبنى البكرصة 
متسعة ككاسعة لتسييؿ إجراء العمميات بداخميا، كما أنو لابد أف يشمؿ ىذا الييكؿ عمى 

تنظـ كتشرؼ بصكرة كاممة عمى جميع نشاطات السكؽ مف  (حككمية)كجكد ىيئة رسمية 
حيث الأكراؽ المدرجة كشركط إصدارىا كتداكليا في السكؽ الأكلية كالثانكية، كتييئ 



 أسواق المشتقات المالية وآليات التداولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الثاني

99 
 

المجاؿ لمتدخؿ السريع الحاسـ لتصحيح أية معاملبت غير سميمة أك لحماية السكؽ 
كالمتعامميف مف أية أخطار، كتكقيع الجزاء أك العقاب الفكرم عمى مف يخالؼ المكائح 

كالتعميمات كالقكانيف، كبالمختصر المفيد فيي تقكـ بكؿ الأعماؿ التي تيدؼ إلى تطكير 
كتحقيؽ أساليب الحماية لممتعامميف في السكؽ مف خلبؿ منعيا لكؿ التجاكزات عمى 

 . 1الأنظمة كالمكائح كالقكانيف التي تحكـ عمؿ السكؽ

تكفر الإطار التشريعي المرف كالقادر عمى الاستمرار كالتكيؼ مع المستجدات . ثانيا
كالمتغيرات الاقتصادية، كعمى تسييؿ المعاملبت كتحريؾ رؤكس الأمكاؿ مع تكفير 

 . 2الحماية كالأماف لكافة أطراؼ التعامؿ

تكفير نظاـ فعاؿ للبتصالات؛ حيث يتعيف عمى البكرصة أف تككف مجيزة مف حيث . ثالثا
أجيزة العرض كالاتصاؿ كالتسجيؿ كنظـ المعمكمات بكسائؿ كقنكات اتصاؿ فعالة، تكفر 

لممتعامميف فييا معمكمات دقيقة كسريعة عمى كؿ ما يرتبط بنشاط البكرصة سكاء ما يتعمؽ 
بنكع الأكراؽ المتداكلة فييا، أك حجـ كمقدار الصفقات كأسعارىا، إضافة إلى الظركؼ 

المحيطة بالسكؽ كالمؤثرة في مقدار العرض كالطمب عمييا في الحاضر كالمستقبؿ، فكمما 
تيسر أكثر نشر المعمكمات سادت الشفافية في البكرصة كىك ما يؤدم إلى تعميؽ ثقة 

 .  الجميكر بعمميات البكرصة كبالتالي استقطاب مشاركة أكسع منيـ

مف بيف المتطمبات الأساسية لإقامة بكرصة الأكراؽ المالية ىك كجكد شركات . رابعا
مساىمة عديدة إضافة إلى كجكد أدكات مالية ذات مكاصفات كمزايا تتمثؿ في اليسر 

كانخفاض المخاطر، فتغرم المدخريف بالإقباؿ عمييا كاختيار المناسب منيا، مما يساعد 
 . عمى اتساع رقعة السكؽ كازدىارىا

تكفير مناخ استثمارم ملبئـ؛ كيعني ذلؾ أف الكضع السياسي كالاجتماعي الذم . خامسا
يتسـ بالاستقرار المستمد مف فمسفة اقتصادية كاضحة الأطر كمحددة المعالـ تؤثر بشكؿ 

كبير في ثقة المستثمر كتقنعو بتكجيو استثماراتو إلى بمد دكف غيره، مما يفسح مجالا 

                                                           
دارة بورصة الأوراق الماليةمصطفى يكسؼ كافي، - 1 . 32: مرجع سابؽ، ص،تحميل وا 
 .97:، صمرجع سابؽبف إبراىيـ الغالي، كبف ضيؼ محمد عدناف، - 2
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كاسعا لمقطاع الخاص في إدارة عممية التنمية الاقتصادية ككذلؾ تكافر تنظيمات إدارية 
تتسـ بالكفاءة كالفاعمية، كؿ ذلؾ يسيـ بدكره في تكفير متطمبات الاستثمار المحمي فضلب 

 . 1عما تكفره مف عامؿ جذب للبستثمارات الأجنبية

تكفر السيكلة؛ كىي القدرة عمى بيع كشراء الأصكؿ بسرعة كسيكلة كبسعر محدد . سادسا
كمعركؼ؛ أم عدـ حصكؿ تغير كبير كفجائي في سعر السيـ بيف معاممة كأخرل إلا إذا 

 .2تكافرت معمكمات جديدة ىامة كجكىرية

الأصول المتداولة في بورصة الأوراق المالية  : المبحث الثاني

 يقكـ نشاط بكرصة الأكراؽ المالية عمى تعاملبت الشركات كالمؤسسات كالأفراد في 
مجاؿ إصدار كتداكؿ الأكراؽ المالية، حيث تمثؿ الكرقة المالية في جكىرىا عقدا بيف 
المؤسسة أك الحككمة المصدرة ليذه الكرقة كبيف المستثمر؛ يتـ بمكجبو تحديد حقكؽ 

ككاجبات كامتيازات الطرفيف، كتعد الأسيـ كالسندات أكثر الأكراؽ المالية شيرة كانتشارا 
، كىي صككؾ طكيمة الأجؿ تصدر لمدة حياة الشركة فيما يتعمؽ 3عمى مستكل العالـ

 .4بالأسيـ أك لمدة عدد مف السنكات فيما يتعمؽ بالسندات

الأصول المالية الممثمة في الأسيم : المطمب الأول
سيتـ التطرؽ في ىذا المطمب إلى تعريؼ الأسيـ كخصائصيا ثـ تسميط الضكء 

 :    عمى أنكاعيا المختمفة في ضكء الفركع التالية

تعريف الأسيم وخصائصيا : الفرع الأول
 (لغة كاصطلبحا)تعريؼ الأسيـ . أولا

                                                           
دارة بورصة الأوراق الماليةمصطفى يكسؼ كافي، - 1 .   32-31: مرجع سابؽ، ص،تحميل وا 
 .69:ـ، ص2014، 1 دار المطبكعات الجامعية، مصر، ط،الصكوك المالية دراسة مقارنةمحمد عمي سكيمـ، - 2
ط، . دار النيضة العربية، القاىرة، د،المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأميف السيد أحمد لطفي، - 3

.  30:ـ، ص2008
، دار الكتاب البورصات والأسواق المالية دور المنظمات والتكتلات الدولية والأىمية، صلبح الديف حسف السيسي- 4

.  127:ـ، ص2014ط، .الحديث، القاىرة، د
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أحدىما : السيف كالياء كالميـ أصلبف: جاء في معجـ مقاييس المغة: الأسيـ في المغة, 1
النصيب، : فالسُّيٍمىة. يدؿُّ عمى تغيُّرو في لكف، كالآخري عمى حظٍّ كنصيبو كشيءو مف أشياء

كييقاؿ أسيىـ الرٌجيلبفً إذا اقٍترعا، كذلؾ مف السُّيٍمىة كالنَّصيبً أف يفيكز كؿُّ كاحد منيما بما 
؛ أم [141:سكرة الصافات، الآية]  چڳ ڳ ڳ ڳچ:، كمنو قكلو تعالى1يصيبو

 .2قارع فكاف مف المغمكبيف

يـ )كجاء في الصحاح  ، كالسَّييـ أيضا النَّصيبي كالجمع (السّْيا ًـ)كاحدي  (السَّيٍ
ىـ )قارىعىوي، ك (ساىىمىوي )، ك(السُّيٍمىافي )  (تىساىىميكا)اقٍتىرىعكا، ك (اسٍتىيىميكا)بىينىييـ أقٍرىعى، ك (أسٍيى

تقىارىعيكا
3 . 

أداة مالية تمثؿ مقدار ما أيسيًـ بو في رأس : "عيرّْفت الأسيـ بأنيا: الأسيـ اصطلبحا. 2
ماؿ الشركة، المعبر عنو بصؾ لإثبات ممكية المساىـ، لو قابمية التداكؿ، ذك خاصية 

 .4"الأجؿ الطكيؿ، كيعطي لمالكو حقكقا خاصة

 ". السيـ ىك الحصة الشائعة في الشيء المشترؾ: "كعند الفقياء

الجزء الذم ينقسـ عمى قيمتو مجمكع رأس ماؿ الشركة : "كيعرٌفو الفقياء المعاصركف بأنو
 .5"المثبت في صؾ لو قيمة اسمية

 : كما أف السيـ عند عمماء الاقتصاد يطمؽ كيراد بو معنياف

حصة الشريؾ في :"حؽ الشريؾ في الشركة؛ كقد عيرّْؼ بيذا المعنى بأنو: المعنى الأكؿ
 ".  الشركة، ممثمة بصؾ قابؿ لمتداكؿ

                                                           
. 111:،ص3، جمرجع سابؽأحمد بف فارس بف زكريا، - 1
 .38: ص،03:ـ، المجمد2009، 1 دار الصابكني، القاىرة، ط،صفوة التفاسيرمحمد عمي الصابكني، - 2
 .134:ـ، ص2008  لبناف، مكتبة لبناف،،مختار الصحاحمحمد بف أبي بكر بف عبد القادر الرازم، - 3
.  151:، صمرجع سابؽبف إبراىيـ الغالي، كبف ضيؼ محمد عدناف، - 4
ـ، 2002، 2 دار النفائس، لبناف، ط،المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقو والشريعةمحمد ركاس قمعو جي، - 5

.    55:ص
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صؾ يمثؿ حصة في :"الصؾ المثبت ليذا الحؽ؛ كعيرّْؼ بيذا المعنى بأنو: المعنى الثاني
 ".  ، أك إحدل شركات الأمكاؿ*رأس ماؿ شركة مساىمة

تصدر عف شركة  (صؾ) مما سبؽ يمكف القكؿ بأف السيـ في حقيقتو كثيقة مالية 
، كتيطرح عمى **المساىمة بقيمة اسمية ثابتة، تضمف حقكقا ككاجبات متساكية لمالكييا

الجميكر عف طريؽ الاكتتاب العاـ في الأسكاؽ الأكلية، كييسمح ليا بالتداكؿ في الأسكاؽ 
الثانكية، كليذا السيـ قيمة اسمية، كقيمة إصدار، كقيمة دفترية، كقيمة حقيقية، كقيمة 

 : سكقية، كقيمة تصفية، كتكضيح ذلؾ فيما يمي

دَّدي لمسيـ عند تأسيس الشركة، كتدكف في شيادة : القيمة الاسمية_ 1 كىي القيمة التي تيحى
. السيـ الصادرة لمالكو، كمف مجمكع القيـ الاسمية لجميع الأسيـ يتككف رأس ماؿ الشركة

 : كيمكف التكصؿ إلى ىذه القيمة مف خلبؿ الصيغة التالية
 
 

 

                                                           
ىي عقد عمى استثمار ماؿ مقسكـ عمى أسيـ متساكية القيمة، قابمة لمتداكؿ، عمى ألا ييسأؿ كؿ : شركة المساىمة- *

لمزيد مف المعمكمات . شريؾ فييا إلا بمقدار أسيمو، كعمى أف يتكلى إدارتيا ككلبء منتخبكف مف قبؿ مالكي الأسيـ
.    54: محمد ركاس قمعو جي، ص:المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الفقو والشريعة: يمكف الاطلبع عمى

 أساسية بصفتو شريكا فلب يجكز حرمانو منيا أك المساس بيا كتتمخص ىذه حقوقايعطي تممؾ السيـ لممساىـ - **
حؽ الحصكؿ عمى الأرباح المتحققة، حؽ الحصكؿ عمى ما يكازم القيمة الحقيقية لمسيـ :الحقكؽ فيما يمي

مكجكدات الشركة عند حميا،حؽ التصكيت في الجمعية العمكمية، حؽ مراقبة أعماؿ الشركة كمحاسبتيا، حؽ ==مف
تسديد الأقساط الباقية عند الطمب، تحمؿ النفقات التي : واجباتوكمف . أكلكية الاكتتاب إذا طرحت الشركة أسيما جديدة

تتحمميا الشركة في سبيؿ استيفاء الأقساط غير المدفكعة، تحمؿ ضماف الأضرار الناجمة لمشركة نتيجة التأخر عف 
المعاملات المالية المعاصرة : لممزيد مف المعمكمات يينظر. تسديد الأقساط في مكاعيدىا، كىذه الأضرار يقدرىا الخبراء

 عبد العزيز :والشركات في الشريعة الإسلامية. 61-60:، ص محمد ركاس قمعو جي، ص:في ضوء الفقو والشريعة
 .100:، ص2الخياط، ج

 رأس ماؿ الشركةعدد الأسيـ= القيمة الاسمية لمسيـ 
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كىي القيمة التي ييصدىر بيا السيـ، سكاء عند تأسيس الشركة، أك : قيمة الإصدار_ 2
عند زيادة رأس الماؿ، كتككف مساكية لمقيمة الاسمية في الغالب، كقد تككف أكثر منيا، كلا 

 . تجيز معظـ الأنظمة أف تككف أقؿ

كتعبر عف قيمة السيـ كما تظير في دفاتر الشركة، كيتـ استخراجيا : القيمة الدفترية_ 3
بقسمة أصكؿ الشركة ػػػػ بعد خصـ التزاماتيا ػػػ عمى عدد الأسيـ المصدرة، أك بقسمة 

التي تشمؿ رأس الماؿ المدفكع، كالاحتياطات، كالأرباح  (حقكؽ المساىميف)حقكؽ الممكية 
 :المحتجزة، عمى عدد الأسيـ المصدرة، كما ىك مكضح في العلبقة التالية

 
 

 

كىي نصيب السيـ في ممتمكات الشركة، بعد إعادة تقكيميا كفقا : القيمة الحقيقية_ 4
 . للؤسعار الجارية، كذلؾ بعد خصـ ديكنيا

كىي القيمة التي تتحدد لمسيـ في بكرصة الأكراؽ المالية، كتتأثر ىذه : القيمة السكقية_ 5
 .القيمة بالعرض كالطمب

كىي قيمة السيـ التي مف المتكقع أف يحصؿ عمييا المساىـ عند : قيمة التصفية_ 6
تصفية الشركة، بعد سداد حقكؽ الدائنيف بما فييا حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة، كيمكف 

 :1الكصكؿ إلى ىذه القيمة انطلبقا مف المعادلة التالية
 
 

 

                                                           
 .116-115:، ص ص مرجع سابؽ،مبارؾ بف سميماف، -1
.  162-161: ، ص ص مرجع سابؽ،بف إبراىيـ الغالي كآخركف،- 
، أطركحة دكتكراه، جامعة المخاطرة في المعاملات المالية المعاصرةعبد الرحمف بف عبد ا﵀ بف إبراىيـ الخميس، - 

 . 101:ـ، ص2011/ـ2010الإماـ محمد بف سعكد الإسلبمية، المممكة العربية السعكدية، 

 قيمة الموجوداتعدد الأسيم- قيمة المطموبات   =حقوق الممكيةعدد الأسيم= إجمالي حقوق المساىمينعدد الأسيم= القيمة الدفترية 

 المدفكعات لسداد الإلتزاماتعدد الأسيـ العادية- المتحصؿ مف بيع الأصكؿ = قيمة السيـ عند التصفية 
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لمسيـ خصائص عدة تميزه عف باقي الأصكؿ المالية، يمكف : خصائص السيـ. ثانيا
 : إجماليا في النقاط التالية

فالأسيـ متساكية القيمة الاسمية حسبما يحددىا القانكف؛ فلب : التساكم في القيمة_ 1
يجكز إصدار أسيـ بقيـ مختمفة، كتساكم قيمة الأسيـ يقتضي تساكم حقكؽ المساىميف 

 .  1كتحديد مسؤكلية الشركاء بحسب قيمة الأسيـ كعددىا

بمعنى أنو لا يجكز أف يككف السيـ مممككا لأكثر مف : عدـ قابمية السيـ لمتجزئة_ 2
شخص أماـ الشركة، فإذا آلت ممكية السيـ لأكثر مف شخص نتيجة إرث أك ىبة أك غير 

ف كانت صحيحة بيف ىؤلاء إلا أنيا لا تسرم في مكاجية  ذلؾ، فإف ىذه التجزئة كا 
الشركة، لذلؾ يتعيف عمييـ اختيار شخص كاحد يمثميـ أماـ الشركة مع اعتبار باقي 

الشركاء في السيـ مسؤكليف عف الالتزامات الناجمة عف ىذه الممكية، كلعؿ اليدؼ مف 
عدـ تجزئة السيـ ىك تسييؿ مباشرة الحقكؽ كأداء الكاجبات المتبادلة بيف المساىـ 

 . 2كالشركة

كمعنى ذلؾ ىك إمكاف انتقاؿ ممكيتو مف : قابمية السيـ لمتداكؿ بالطرؽ التجارية_ 3
شخص لآخر بأم طريؽ مف طرؽ انتقاؿ المالؾ؛ كالبيع كاليبة، كالكصية، كالإرث، غير 
أف القكانيف التجارية تضع في معظـ الأحياف شركطا خاصة عمى عممية التداكؿ؛ منيا 
عمى سبيؿ المثاؿ عدـ السماح لممؤسسيف بالتصرؼ في أسيميـ إلا بعد مضي سنتيف 
عمى تأسيس الشركة، كذلؾ بقصد الحد مف عمميات المضاربة غير الشرعية بالأسيـ، 
ككذا تجنب قياـ شركات كىمية، أك شركات غير جادة حيث يتخمص مؤسسكىا مف 

 . 3أسيميـ بنقؿ ممكيتيا إلى الآخريف
                                                           

، 1طالجزائر،  مركز التميز لمبحكث كالدراسات الاقتصادية، ،فقو المعاملات الماليةمحمد صالح حمدم، - 1
 . 329:ـ،ص2014

، 1 دار ابف الجكزم، السعكدية، ط،الأسيم والسندات وأحكاميا في الفقو الإسلاميأحمد بف محمد الخميؿ، - 2
.  64:ىػ، ص1464

دراسة –مفاضمة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق المالية الإسلامية  قط سميـ،- 3
.  113:ـ، ص2015/2016، الجزائر،  بسكرة أطركحة دكتكراه، جامعة محمد خيضر،-مقارنة
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أنواع الأسيم  : الفرع الثاني
 :  تتنكع الأسيـ باعتبارات مختمفة إلى عدة أنكاع بيانيا فيما يمي

تتنكع الأسيـ مف حيث ىذا : أنكاع الأسيـ بالنظر إلى طبيعة الحصة المساىـ بيا. أولا
 : الاعتبار إلى أربعة أنكاع كىي

كىي التي تعطى لمشريؾ إذا قدـ حصتو في رأس ماؿ الشركة نقكدا، : الأسيـ النقدية_ 1
كىذه الأسيـ قد تككف محررة؛ أم مدفكعة القيمة كميا، كقد تككف غير محررة؛ أم ديفعت 
بعض قيمتيا كالنصؼ مثلب، حيث لا يشترط أف يدفع المساىـ قيمة السيـ كاممة عند 
فّْيت الشركة  الاكتتاب، بؿ يمكف أف يدفع جزءا منيا كيككف مطالبا بالباقي، حيث لك صي

 . كعمييا ديكف مثلب، طكلب المساىـ بدفع المتبقى مف قيمة السيـ

كىي الأسيـ التي تيعطى لمشريؾ إذا قدَّـ حصتو في رأس ماؿ الشركة : الأسيـ العينية_ 2
عينا مف الأعياف؛ كأرض أك مبنى، أك بضاعة، أك مصنع، كىذه الأسيـ لابد أف تككف 

 .1محررة بالكامؿ عند الاكتتاب

كىي الأسيـ التي يكتتب بيا المساىـ كيدفع قيمتيا خميطا بيف النقد : الأسيـ المختمطة_ 3
 .2كالعيف، كمف يساىـ في رأسماؿ الشركة بعقار كمبمغ نقدم

كىي صككؾ خاصة ذات مردكد مادم تمنحيا الشركة لممساىميف : حصص التأسيس_ 4
عادة ما يتمثؿ في - كىك في نظر الباحثة عبارة عف منفعة–بعد تقديميـ لشيء معنكم 

براءة الاختراع، حيث تخكؿ ىذه الصككؾ مف منحت ليـ الحؽ في نسبة مف أرباح 
الشركة غير أف ىذه الحصص لا تعتبر جزءا مف رأسماؿ الشركة، كلا يحؽ لأصحابيا 
المشاركة في إدارة الشركة أك مداكلاتيا، بينما ينطبؽ عمييا ما ينطبؽ عمى أسيـ الشركة 

 .   3في التداكؿ
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كيعني ذلؾ شكؿ السيـ عند الإصدار : أنكاع الأسيـ بالنظر إلى شكميا القانكني. ثانيا
 : كتتنكع بيذا الاعتبار إلى ثلبثة أنكاع كىي

كىي الأسيـ التي تحمؿ اسـ مالكيا كتثبت ممكيتو ليا كذلؾ بأف : الأسيـ الاسمية_ 1
يدكف اسمو عمى شيادة السيـ، كيقيد اسـ المساىـ في سجلبت خاصة، تحتفظ بيا الشركة 
التي أصدرت تمؾ الأسيـ، كيتـ تداكليا، كنقؿ ممكيتيا إلى مشترييا بتقييد اسمو في تمؾ 

 . السجلبت

كلا يذكر فييا اسـ مالكيا، " لحاممو"كىي الأسيـ التي يكتب عمييا : الأسيـ لحامميا_ 2
حيث يعتبر حامميا مالكا ليا، كيتـ تداكليا كنقؿ ممكيتيا إلى المشترم بمجرد المناكلة؛ أم 

 . بتسميميا مف يد البائع إلى يد المشترم

كىي الأسيـ التي يذكر فييا اسـ مالكيا، مع النص عمى : الأسيـ الإذنية أك لأمر_ 3
ف البائع عمى ظير  ككنيا لإذنو أك لأمره، كيتـ تداكليا بطريؽ التظيير، كذلؾ بأف ييدىكٍّ

 . 1شيادة السيـ ما يدؿ عمى انتقاؿ ممكيتيا إلى المشترم

تتنكع بيذا الاعتبار إلى نكعيف : أنكاع الأسيـ بالنظر إلى استيلبكيا مف عدمو. ثالثا
 : كىما

كىي الأسيـ التي يقدميا المساىـ لمشركة كلا تعكد إليو إلا عند : أسيـ رأس الماؿ_ 1
فسخ الشركة، أك انقضائيا بأم سبب مف أسباب الانقضاء، كلا تيرد قيمتيا إلى أصحابيا 

 . 2في أثناء قياـ الشركة

كىي الأسيـ التي تيعطى لمشريؾ عكضا عف أسيمو التي ريدت إليو : أسيـ التمتع_ 2
كيسمى رد قيمة الأسيـ الاسمية لصاحبيا بالاستيلبؾ أك –قيمتيا في أثناء قياـ الشركة 

، حيث تدعك بعض الحالات إلى ذلؾ؛ كما لك كانت الشركة حاصمة عمى -إطفاء الأسيـ
امتياز مف الحككمة باستغلبؿ مرفؽ مف المرافؽ العامة مثلب لمدة معينة، تصبح مكجكدات 
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الشركة بعدىا ممكا لمدكلة، أك كانت ممتمكات الشركة مما يتمؼ بمركر الزمف كشركات 
 .  المناجـ

ففي مثؿ ىذه الحالات تريد الشركة إلى المساىـ قيمة أسيمو، كتمنحو بدلا عف ذلؾ 
سيـ تمتع، يخكلو الحقكؽ التي لأسيـ رأس الماؿ، إلا في الأرباح كاقتساـ مكجكدات 

الشركة عند حميا، حيث يعطى مالؾ أسيـ التمتع نصيبا مف الأرباح أقؿ مما يعطى مالؾ 
أسيـ رأس الماؿ، كما لا يككف لمالؾ سيـ التمتع نصيب في مكجكدات الشركة عند حميا، 

 . إلا بعد أف يستكفي أصحاب أسيـ رأس الماؿ قيمة أسيميـ

 : كتتنكع إلى نكعيف كىما: أنكاع الأسيـ بالنظر إلى حقكؽ حممتيا. رابعا

كىي الأسيـ التي يتككف منيا رأس ماؿ الشركة، كتخكؿ حامميا : الأسيـ العادية_ 2
 : حقكقا منيا

 حؽ حضكر الجمعية العامة لمشركة كالتصكيت عمى قراراتيا. 
  حؽ ترشيح نفسو لمعضكية في مجمس الإدارة، إذا كاف يممؾ الحد الأدنى المطمكب

 . مف الأسيـ
 حؽ الحصكؿ عمى نصيب مف الأرباح السنكية لمشركة، في حاؿ تحققيا كتكزيعيا. 
 حؽ الحصكؿ عمى حصة مف صافي أصكؿ الشركة عند تصفيتيا . 
 حؽ الأكلكية للبكتتاب في الأسيـ الجديدة التي تصدرىا الشركة لزيادة رأس الماؿ . 
  حؽ نقؿ ممكية السيـ إلى شخص آخر، بطريؽ البيع في السكؽ المالية أك بغيرىا

 . مف الطرؽ
 حؽ انتخاب أعضاء مجمس إدارة الشركة . 
 حؽ الإطلبع عمى دفاتر كأكراؽ الشركة . 

كىي الأسيـ التي يككف لحاممييا الأكلكية في الحصكؿ : الأسيـ الممتازة أك المفضمة_ 2
عمى الأرباح، كفي الحصكؿ عمى نصيبيـ مف ممتمكات الشركة عند التصفية قبؿ حممة 

      1.الأسيـ العادية
                                                           

1
 . 119،120:مبارك بن سلٌمان، المرجع السابق، ص، ص_  
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 : يمكف إيجاز تقسيمات الأسيـ المتداكلة في بكرصة الأكراؽ المالية في الشكؿ المكالي

  أنكاع الأسيـ : (08)الشكؿ رقـ 

 
 .  مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى ما سبؽ:المصدر
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كيفية إصدار وتداول الأسيم  : الفرع الثالث
عند تأسيس شركة مساىمة، يجب عمى المؤسسيف أف يحددكا في عقد تأسيس  

الشركة كنظاميا الأساسي الحد الأقصى لعدد الأسيـ التي يمكف لمشركة إصدارىا، كالقيمة 
 Authorizedالاسمية لمسيـ، كيعرؼ ىذا الحد الأقصى برأس الماؿ المرخص بو 

Capital . 

ذا ما رغبت الشركة في الحصكؿ عمى أمكاؿ لبدء نشاطيا عف طريؽ أسيـ   كا 
فعمييا أف تخطر ىيئة بكرصة الأكراؽ المالية بذلؾ، كيجب ألا يتجاكز عدد الأسيـ 
المصدرة الحد الأقصى المرخص بو، كيطمؽ عمى الجزء المصدر مف رأس الماؿ 

كقد يتـ بيع الأسيـ المصدرة إلى . Issued Capitalالمرخص بو رأس الماؿ المصدر 
مؤسسي الشركة أك لغيرىـ مف المستثمريف، فإذا تقرر عرض الأسيـ المصدرة أك جزء 

فإنو يطمؽ عمى - سكاء عند تأسيس الشركة أك عند زيادة رأس ماليا–منيا لمبيع لمجميكر 
 ذلؾ طرح الأسيـ للبكتتاب العاـ، 

 كيستمزـ لمقياـ بطركحات الاكتتاب العاـ كبيع الأسيـ لممستثمريف مف الأفراد 
كالمؤسسات أف تقكـ الشركة المصدرة بالاستعانة ببنكؾ الاستثمار كشركات السمسرة 

كالتركيج كتغطية الاكتتاب، حيث تقدـ بنكؾ الاستثمار خدمة النصح كالتكجيو لمشركات 
حكؿ ما إذا كاف مف الأفضؿ تكفير التمكيؿ اللبزـ بإصدار أسيـ عادية أك أدكات ديف 
كالسندات أك الاثنيف معا، كما تقدـ بنكؾ الاستثمار أيضا المشكرة بشأف تحديد تكقيت 

الإصدار، كتساعد الشركات في عممية طرح الأسيـ للبكتتاب العاـ، كما تساعدىا في بيع 
 1.الأسيـ لمشركات كمديرم الصناديؽ كغيرىا مف المؤسسات

 بعد إصدار الأسيـ يجرم التداكؿ عمييا بالبكرصة، كتتحرؾ أسعارىا كفقا لحركة 
العرض كالطمب في السكؽ؛ أم ما يرغب المشتركف في دفعو كما يريد البائعكف قبكلو، 

كقد تقكـ الشركة المصدرة أحيانا بشراء جزء مف أسيميا كذلؾ لأسباب مختمفة، كأف ترل 
بأف سعر سيميا أقؿ مف قيمتو الحقيقية، أك أف لدييا فائضا نقديا كتعتقد أنو مف الصكاب 
استثماره في أسيميا المصدرة المتداكلة في السكؽ، كيطمؽ عمى ذلؾ أسيـ الخزينة، كىي 

                                                           
1
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أسيـ انتقمت ممكيتيا مف الجميكر كأصبحت في حكزة الشركة، كلا تتمتع أسيـ الخزينة 
بحؽ التصكيت في مجمس الإدارة، أك بالحؽ في الحصكؿ عمى أم تكزيعات للؤرباح، 

أما الأسيـ المصدرة التي لا تزاؿ في حكزة . فيي مجرد أسيـ محفكظة في خزينة الشركة
 . 1المستثمريف فإنو يطمؽ عمييا الأسيـ القائمة أك المتداكلة

الأصول المالية الممثمة في السندات  : المطمب الثاني
 يمكف تناكؿ ىذا النكع مف الأصكؿ المالية التي تمثؿ حؽ الدائنية مف خلبؿ الفركع 

 :  التالية

تعريف السندات وخصائصيا : الفرع الأول
 تعريؼ السندات . أولا

بىؿً كعلب عف : السَّنىدي : جاء في المعجـ الكسيط: السندات في المغة_ 1 ا قابىمىؾى مف الجى مى
السفح، كالجمع أىسٍناد؛ كىك كؿُّ ما يستىنىدي إليو كييعتمىدي عميو مف حائط كغيره، كمنو قيؿ 

ؾّْ الدَّيٍف كغيره  . 2سىنىده : لصى

 :عيرّْفت السندات بتعريفات عدة نذكر منيا ما يمي: السندات في الاصطلبح_ 2

. كثيقة تثبت حؽ شخص مخصكص في شيء مخصكص: " السند عند الفقياء
كثيقة بقرض طكيؿ الأجؿ ذات قيمة اسمية، قابمة لمتداكؿ، تعطي : كنريد بالسند ىنا

 .3"صاحبيا حؽ استرداد القيمة التي سجمت عمييا، كحؽ الحصكؿ عمى فائدة محددة عنيا

قرض طكيؿ الأجؿ تتعيد الشركة : "السند في اصطلبح عمماء القانكف التجارم ىك
 .4"المقترضة بمكجبو أف تسدد قيمتو في تكاريخ محددة

عمى أنو أداة أك صؾ مديكنية طكيمة الأجؿ قابمةو لمتداكؿ، تمزيـ : كما عيرّْؼ السند أيضا
حككمات، بمديات، شركات، منظمات، مؤسسات )حامميا بإقراض الجية المصدرة لمسند 

                                                           
.  40:، صمرجع سابؽأميف السيد أحمد لطفي، - 1
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، كبالمقابؿ يمتزـ مصدر السند في تكاريخ (مالية، كغيرىا مف المؤسسات الأخرل
بدفع القيمة الاسمية لمسند بالإضافة إلى فكائد دكرية يتـ تحديدىا عمى شكؿ *الاستحقاؽ

 . 1نسبة مئكية مف القيمة الاسمية لمسند

كقيؿ أف السند أداة مالية تعبر عف قرض ممثؿ في أكراؽ مالية متساكية القيمة، قابمة 
في )لمتداكؿ، تمثؿ دينا عمى مصدرىا كحقا لمالكيا في الحصكؿ عمى دفعات مالية محددة 

 .2كلو في نياية المدة الحصكؿ عمى قيمة القرض (الزمف كالقيمة

ييفيـ مف ىذه التعريفات أف السند عبارة عف صؾ أك كرقة مالية ذات قيمة نقدية قابمة 
لمتداكؿ، تصدرىا الحككمات كالشركات للبقتراض مف الأفراد كالمؤسسات لمحصكؿ عمى 
السيكلة النقدية اللبزمة لتنفيذ خططيا كأىدافيا المرسكمة، مع التعيد بدفع فائدة ثابتة 

 . دكرية بالإضافة إلى القيمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاؽ

تعتبر السندات إحدل الأكراؽ المالية المتداكلة بكثرة لممزايا : خصائص السندات. ثانيا
التي تمتمكيا، كىذه المزايا جعمت منيا أداة ميمة في البكرصة كالتي يمكف إجماليا فيما 

 :   يمي

  (حككمة، شركة، مؤسسة)تمثؿ السندات ديكنا في ذمة الجية المصدرة ليا ،
كحامميا دائنا لتمؾ الجية، فإذا أفمست الشركة اشترؾ حامؿ السند مع بقية الدائنيف 

 . في قسمة أمكاؿ الشركة
 حؽ الحصكؿ عمى فائدة ثابتة، كحؽ استرداد : يعطي السند لحاممو حقيف أساسييف

 . قيمة السند في أجؿ الاستحقاؽ
  حؽ الأكلكية؛ في حالة تصفية المؤسسة أك إفلبسيا تيمنح الأكلكية لحممة السندات

 .في استيفاء قيمة السندات قبؿ الأسيـ؛ كذلؾ باعتبارىـ دائنيف لممؤسسة

                                                           
للبستزادة .  سنة100 سنة، كفي بعض الأحياف تمتد إلى 30-1تتراكح تكاريخ استحقاؽ السندات في العادة ما بيف - *

دارة مخاطر الاستثمار في الاسواق المالية: يينظر  .126: محمد سامي عمي الظيراكم، ص،آليات التداول وا 
 126:محمد سامي عمي الظيراكم، المرجع نفسو، ص- 1
 .188:بف إبراىيـ الغالي كآخركف، مرجع سابؽ، ص- 2
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  يعتبر السند أداة مالية قابمة لمتداكؿ في البكرصة بالطرؽ التجارية كالتظيير
 .   كالمناكلة مثمو مثؿ الأسيـ

  تيصدر السندات بالقيمة الاسمية كبقيـ متساكية، كىي غير قابمة لمتجزئة في
 . مكاجية الشركة أك الحككمة

 1لمسندات أجؿ لاستيفاء قيمتيا؛ كىذا الأجؿ قد يككف قصيرا أك متكسطا أك طكيلب. 

أنواع السندات  : الفرع الثاني
 : تتنكع السندات إلى أنكاع عديدة يمكف ذكر أشيرىا كفقا للبعتبارات التالية 

تنقسـ السندات باعتبار مصدرىا إلى نكعيف : أنكاع السندات باعتبار جية الإصدار. أولا
 : رئيسييف كىما

كىي عبارة عف سندات تصدرىا الحككمات بيدؼ الحصكؿ عمى : السندات الحككمية_ 1
الأمكاؿ اللبزمة كخصكصا عندما تككف إيرادات الدكلة أقؿ مف المتكقع أك عندما تككف 

، كىي صككؾ متساكية القيـ، 2إيراداتيا أقؿ مف نفقاتيا مما يترتب عميو عجز في الميزانية
بالإضافة إلى ككنيا أكثر أمانا كدافعا للبستثمار نظرا لتدني درجة المخاطرة فييا؛ لأنيا 
مضمكنة بسمطة الدكلة، كذات سيكلة عالية ككذلؾ فيي معفاة مف الضريبة، غير أف 

معدلات الفائدة الممنكحة ليا منخفضة قياسا بفكائد السندات الأخرل، كيتـ تداكليا بالطرؽ 
 : كمف أمثمة السندات الحككمية ما يمي. 3*التجارية، كتككف دائمة أك مستيمكة

كىي عبارة عف سندات تصدرىا الحككمة لأجؿ : سندات الخزينة أك أذكنات الخزانة_ 1.1
كتتمتع . قصير؛ كىك في العادة ثلبثة أشير، كتطرحيا للبكتتاب فييا بطريقة المعطاءات

                                                           
، أطركحة دكتكراه، جامعة التكامل الوظيفي بين المصارف الإسلامية وأسواق المال ودوره في التنميةرشيد درغاؿ، - 1

الاقتصاد الإسلامي وما بعد الأزمة المالية  فؤاد بف حدك،ك. 200:صـ، 2010/2011الحاج لخضر باتنة، الجزائر، 
.  275: صـ،2018، 1، ألفا لمكثائؽ، الجزائر، طالعالمية دراسة مقارنة مع الأنظمة الوضعية

.  133:، صمرجع سابؽمحمد سامي عمي الظيراكم، - 2
ىي التي لا تحدد الحككمة تأريخا لسدادىا، كلكف أصحابيا يحصمكف عمى فكائد ثابتة كمحددة كؿ : السندات الدائمة- *

موسوعة المصطمحات : يينظر. فيي التي تحدد الحككمة أجلب لتسديد قيمتيا: المستيمكةكأما . سنة أك ستة أشير
 101-100:، ص صـ،1986، 1 دار النيضة العربية، لبناف، طىيكؿ،عبد العزيز فيمي ، الاقتصادية والإحصائية

 .201:رشيد درغاؿ، مرجع سابؽ، ص- 3
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ىذه الأذكف بدرجة عالية مف السيكلة؛ لأنيا قصيرة الأجؿ كمضمكنة، فميس ثمة خطر مف 
عدـ الكفاء بقيمتيا، كلأف البنؾ المركزم عمى استعداد دائـ لتحكيميا إلى نقكد عف طريؽ 
إعادة خصميا، كليذه الاعتبارات تقبؿ عمييا البنكؾ التجارية برغـ ضآلة ما تدره مف 

 .  1دخؿ

كىي تعيد بدفع مبمغ معيف مف الماؿ إضافة إلى فائدة محددة في : شيادات الخزانة_ 2.1
 . 2تاريخ معيف، كلا تتجاكز مدتيا العاـ الكامؿ

كىي عبارة عف السندات التي تصدرىا الحككمات المحمية بيدؼ : سندات البمدية_ 3.1
الحصكؿ عمى الأمكاؿ اللبزمة لتمكيؿ عمميات التنمية، كفي الغالب يتـ إصدار ىذا النكع 

مف السندات بفائدة ثابتة تستحؽ الدفع في تاريخ مستقبمي معيف، كتتسـ ىذه السندات 
 . بخاصية الإعفاء الضريبي شرط أف يككف حامؿ السند مقيما في الدكلة المصدرة لو

كىي عبارة عف سندات يتـ إصدارىا بعممة الدكلة : سندات حككمية بعملبت أجنبية_ 4.1
التي تتـ فييا عممية الإصدار، غير أف الجية المصدرة قد تككف شركة أك حككمة 

كأف تقكـ شركة يابانية تعمؿ في بريطانيا بإصدار سندات مقكمة بعممة الباكند )أجنبية
، كفي العادة يخضع ىذا النكع مف السندات لشركط كتعميمات الدكلة التي تتـ (البريطاني

 .   3فييا عممية الإصدار

كىي السندات التي تصدر عف المؤسسات المالية : السندات الأىمية أك سندات الشركة_ 2
أك شركات المساىمة العاممة في القطاع الخاص، كأىـ ميزة ليذه السندات بالنسبة 
لممستثمر ىي أنيا تصدر بمعدلات فائدة أعمى مف معدلات الفائدة عمى السندات 

الحككمية، كبالمقابؿ فيي أكثر تعرضا لمخاطر الائتماف مف حامؿ السند الحككمي، كذلؾ 
 . ناجـ عمى عجز الجية المصدرة عف الكفاء بالديف كفكائده السنكية

 : كقد قسـ فقياء القانكف السندات التي تصدرىا الشركات إلى عدة أنكاع كىي

                                                           
.  214:، صمرجع سابؽمحمد عثماف شبير، - 1
.  213:، صمرجع سابؽمحمد صبرم ىاركف، - 2
 . 135:محمد سامي عمي الظيراكم، مرجع سابؽ، ص- 3
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كىك صؾ يصدر بقيمة اسمية محددة، ىي ذاتيا التي يدفعيا : السند العادم_ 1.2
كعند نياية مدة القرض يسترد ذلؾ المكتتب قيمتو الاسمية، . المكتتب عند الاكتتاب

 . كيحصؿ عمى فائدة ثابتة عف ىذه القيمة

كىك مثؿ السند العادم، إلا أف ىذا السند متعمؽ بتقديـ : السند المضمكف_ 2.2
الضمانات العينية برىف رسمي عمى عقارات كمنقكلات الشركة، أك برىف شخصي مثؿ 

 . كفالة الحككمة أك أحد البنكؾ

كىك عبارة عف السند الذم تصدره الشركة أك : السند المستحؽ الكفاء بعلبكة إصدار_ 3.2
كتتعيد برد المبمغ عند الاستيلبؾ بسعر " سعر الإصدار: "المؤسسة بمبمغ معيف يسمى

فمثلب لك كانت القيمة الاسمية لمسند مائة " علبكة إصدار: "أعمى مضافا إليو علبكة تسمى
دينار، كتكتفي الشركة بقياـ المكتتب بدفع تسعيف دينارا، فالشركة تتنازؿ عف الفرؽ بيف 

، كتقكـ عند حمكؿ الأجؿ برد القيمة الاسمية "علبكة الإصدار: "القيمتيف كالذم يسمى
كاممة، فكأنيا اقترضت تسعيف دينارا إلى أجؿ عمى أف تدفعيا مائة دينار، كعمى أساس 

 . القيمة الاسمية تحسب الفكائد السنكية

كىك السند الذم يصدر بقيمة اسمية ىي ذاتيا التي يدفعيا : السند ذك النصيب_ 4.2
المكتتب عند الاكتتاب، كىي ذاتيا التي ييستند إلييا في احتساب فكائد السند عند حمكؿ 
جراء  أجمو، إلا أف حاممو قد يحصؿ عمى جائزة معينة لدل دخكؿ سنده في اليانصيب كا 

 . 1السحب عف طريؽ القرعة، كلا يسترد حاممو شيئا عند الخسارة

 :كالسندات بيذا الاعتبار نكعاف: أنكاع السندات باعتبار شكؿ الإصدار. ثانيا

كىك الذم لا يذكر عميو اسـ الدائف، كيتعيد محرره دفع مبمغ معيف في : السند لحاممو_ 1
 . 2تاريخ معيف، أك بمجرد الاطلبع لمف يحمؿ السند

                                                           
-215:، صصمرجع سابؽ، محمد صبرم ىاركف، ك. 216-215:، ص، صمرجع سابؽمحمد عثماف شبير، - 1
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 .333:محمد صالح حمدم، مرجع سابؽ، ص- 2



 أسواق المشتقات المالية وآليات التداولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الثاني

115 
 

، كينتقؿ بطريؽ التسجيؿ (الدائف)كىك الذم يذكر فيو اسـ صاحبو : السند الاسمي_ 2
، كىذه السندات يمكف أف تككف (يكجد سجؿ خاص بممكية السندات لدل الجية المصدرة)

، كما يمكف أف تككف مسجمة (الديف الأصمي كالفائدة)مسجمة بالكامؿ كيشمؿ التسجيؿ ىنا 
تسجيلب جزئيا كيقتصر التسجيؿ ىنا عمى أصؿ الديف فقط، كأما الفائدة فيحصؿ عمييا عف 

 .1 المرفقة بيا، فتنزع منيا بمجرد تحصيؿ فائدتيا مف البنؾ*طريؽ الككبكنات

 :تقسـ السندات بحسب طكؿ أجميا إلى ثلبثة أنكاع: أنكاع السندات باعتبار الأجؿ. ثالثا

كىي السندات التي لا تتجاكز مدتيا عاما كاحدا، كىذه : سندات قصيرة الأجؿ_ 1
السندات تتمتع بدرجة عالية مف السيكلة بسبب انخفاض درجة المخاطرة المرافقة ليا، لذا 
 . تصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبيا، كىذا النكع مف السندات يتـ تداكلو في سكؽ النقد

كىي التي يزيد أجميا عف عاـ كلا يتجاكز سبعة أعكاـ، : السندات متكسطة الأجؿ_ 2
 . كتككف معدلات الفائدة عمييا أعمى مف تمؾ التي عمى السندات قصيرة الأجؿ

كىي السندات التي يزيد أجميا عف سبعة أعكاـ، كتصدر : السندات طكيمة الأجؿ_ 3
بمعدلات فائدة أعمى مف تمؾ التي عمى السندات قصيرة الأجؿ أك متكسطة الأجؿ، كىذا 

 . النكع مف السندات يتـ تداكلو في بكرصة الأكراؽ المالية

 : كىي عمى عدة أنكاع منيا: أنكاع السندات باعتبار الاسترداد. رابعا

كىي سندات ليس ليا تاريخ استحقاؽ محددة كالكسيمة الكحيدة لمتخمص : سندات دائمة_ 1
مف ىذه السندات ىك البيع في السكؽ، كما أف ىذا لا يمنع المؤسسة المصدرة مف شراء 

 . السند الذم أصدرتو مباشرة مف السكؽ

كىي السندات التي ينص عند إصدارىا عمى لزكـ الكفاء : سندات ذات تاريخ محدد_ 2
بيا في تاريخ محدد بأف يدفع المصدر القيمة الاسمية لمسندات جميعيا عند تاريخ 

                                                           
 الكرقة التي تحمؿ قيمة السيـ أك السند، كىك شيادة تخكؿ حامميا حؽ الحصكؿ عمى فائدة (:(Couponالكوبون - *

. 388:صـ، 1992ط، .دار الفكر العربي، القاىرة، د، حسيف عمر، الموسوعة الاقتصادية: يينظر. عف سند معيف
 . 137:شعباف محمد إسلبـ البركارم، مرجع سابؽ، ص- 1
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الاستحقاؽ المنصكص عميو في العقد، كلا يحؽ لو إلزاـ حامؿ السند قبكؿ الكفاء بو قبؿ 
 . ىذا التاريخ

كىي السندات التي يتفؽ عمى لزكـ الكفاء بيا كفؽ جدكؿ زمني : السندات التسمسمية_ 3
 .1يتضمف تكاريخ استحقاؽ متسمسمة حتى تاريخ الاستحقاؽ النيائي

كىي السندات التي ينص في عقد الإصدار عمى حؽ : السندات القابمة للبستدعاء_ 4
. المصدر في رد قيمتيا إلى حاممييا قبؿ تاريخ الاستحقاؽ، إذا رأت مصمحة ليا في ذلؾ

، بحيث "علبكة الاستدعاء: "كالغالب أف يتـ استدعاء السند بقيمتو الاسمية مع زيادة تسمى
 .2تتناقص ىذه العلبكة مع طكؿ مدة الاستحقاؽ

 :يمكف تمخيص أنكاع السندات في الشكؿ المكالي

 أنكاع السندات : (09)الشكؿ رقـ

 
 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى ما سبؽ: المصدر

                                                           
.  101:قط سميـ، مرجع سابؽ، ص- 1
 .205:مبارؾ بف سميماف، مرجع سابؽ، ص- 2
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 كيفية إصدار وتداول السندات: الفرع الثالث
 تتـ عممية إصدار السندات عف طريؽ الاكتتاب العاـ، كتككف عادة بكاسطة البنكؾ 
أك الشركات التي تينشأ ليذا الغرض، كذلؾ في حالة احتياج الشركة إلى أمكاؿ جديدة 
لتكسيع مشاريعيا، أك لمكاجية صعكبات مالية، كلا ترغب في زيادة أسيميا فتمجأ إلى 

فيك في حد ذاتو عقد بيف . الاستدانة بقركض طكيمة الأجؿ عف طريؽ إصدار السند
الجية المصدرة كالجية المستثمرة، كبمقتضى ىذا العقد يقرض المستثمر الجية المصدرة 

فبعد الاتفاؽ عمى اقتراض الشركة عف طريؽ . مبمغا لمدة محدكدة كسعر فائدة معيف
الاكتتاب العاـ المكجو إلى الجميكر مف قبؿ الجمعية العامة ليا، تتـ الدعكة إلى الاكتتاب 
عف طريؽ نشرة يكقعيا أعضاء مجمس إدارة الشركة كتشتمؿ بصكرة عامة عمى البيانات 

 : التالية

 .قرار مكافقة الجمعية كتأريخو -
 .عدد السندات كقيمتيا -
 .تأريخ بدء الاكتتاب -
 .مكعد الاستحقاؽ -
 .شركط كضمانات الكفاء -
 .رأس ماؿ الشركة كالقدر المدفكع منو -
 .ممخص لآخر ميزانية لمشركة -

إلى غير ذلؾ مف البيانات كالتي يتـ إعلبنيا في الجريدة اليكمية، كعندما تيصدر 
السندات،فإنيا تصدر بالقيمة الاسمية، كيتـ التداكؿ كالتعامؿ بالسندات بعد الإصدار في 
السكؽ الثانكية، أم تباع كتشترل بكاسطة السماسرة، كتقكـ بيكت السمسرة بشراء أعداد 

   1.ضخمة مف السندات، ثـ تيعطى لممساىميف بصكرة مجزأة

 كبما أف السندات تتداكؿ في بكرصة الأكراؽ المالية فإف قيمتيا الاسمية تتأثر بتغير 
سعر الفائدة في البكرصة؛ حيث يؤدم ارتفاع معدؿ الفائدة في البكرصة إلى انخفاض ثمف 
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السندات، كانخفاض معدؿ الفائدة يؤدم إلى ارتفاع ثمف السندات كذلؾ بسبب الفائدة 
كأثناء التعامؿ بالسندات يحصؿ حامؿ السند عمى القيمة الاستردادية لمسند . الثابتة ليا

   1.عند استحقاؽ الأجؿ، كعادة ما تككف ىذه القيمة مساكية لمقيمة الاسمية

الفرق بين السيم والسند : رابعالفرع ال

بيف السيـ كالسند فركؽ أساسية في حقيقة كؿ منيما، إلا أنو مع ذلؾ لا يخمك 
 : الأمر مف نقاط التقاء كتشابو بينيما، لاسيما في الخصائص العامة، كبياف ذلؾ كما يمي

 تتشابو الأسيـ كالسندات في أف كيلٌب منيما يصدر بقيـ متساكية . 
  أف كيلب منيما لا يقبؿ التجزئة في مكاجية الشركة، فمك كرثت جماعة سندا أك

 . سيما كجب عمييـ اختيار شخص مف بينيـ ليمثميـ في التعامؿ مع الشركة
  كؿ مف السند كالسيـ يمثؿ حقكقا تندمج بالصؾ المثبت ليا، كتتداكؿ بتداكلو

 . بالطرؽ التجارية
 أنيما يعتبراف مف المنقكلات المعنكية التي تسمى بالقيـ المنقكلة . 
 أنيما يدراف عمى صاحبيما دخلب دكريا . 
  أنيما يصدراف عف طريؽ الاكتتاب العاـ، كلكؿ منيما قيمة اسمية كسعر في

 .2السكؽ

رغـ التشابو المكجكد بيف الأسيـ كالسندات إلا أنو يكجد بينيا العديد مف الفكارؽ يمكف 
 :إبراز أىميا فيما يمي

 .تعتبر السندات شيادة ديف عمى الشركة المصدرة، أما السيـ فيك جزء مف رأس الماؿ- 

يحصؿ حامؿ السند عمى نسبة الفائدة المحددة عند الاكتتاب بغض النظر عف ربح أك - 
 . خسارة الشركة، أما المساىـ فلب يستحؽ شيئا إذا لـ تحقؽ الشركة ربحا

يتمتع المساىـ بحقكؽ معنكية متنكعة منيا حؽ المشاركة في إدارة الشركة أما حامؿ - 
 . السند فميس لو الحؽ في المشاركة في إدارة الشركة

                                                           
1
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عند تصفية الشركة يحصؿ حامؿ السند عمى حقو قبؿ أف يحصؿ المساىـ عمى أم - 
 . شيء؛ لأف حامؿ السند يعامؿ معاممة المقرض كليس معاممة الشريؾ

مف الناحية الشرعية يحكـ عمى الأسيـ مف حيث الحؿ كالحرمة تبعا لنشاط الشركة - 
المصدرة لتمؾ الأسيـ، فتحرـ المساىمة في الشركة كيحرـ تممؾ أسيميا إذا كاف الغرض 
الأساسي مف الشركة محرما، أما التعامؿ في السندات فيك حراـ أصلب لاشتماليا عمى 

الفائدة الربكية المحرمة، كلأف تداكليا بالبيع كالشراء مف قبيؿ بيع الديف لغير مف ىك عميو، 
 . كىك غير جائز

، كبناء عميو (سمع كأعياف)تداكؿ الأسيـ مشركطة بتحكؿ رأسماؿ الشركة إلى أصكؿ - 
ذا كاف  لا تتداكؿ الأسيـ بمجرد الاكتتاب فييا؛ لأنيا حينئذ بيع النقكد بمثميا مع الزيادة، كا 
لابد مف التداكؿ فيقع تداكؿ السيـ بقيمتو الاسمية دكف زيادة، أما السندات فتتداكؿ بمجرد 

 . الإصدار
بما أف السند ىك ديف عمى الشركة، فإنو يشترط عادة عمى الشركة المصدرة شرط - 

التساكم، كىك أف تمتنع الشركة المصدرة كحتى التسديد الكامؿ لجميع السندات مف رىف 
الأمكاؿ كالحقكؽ الثابتة التي تممكيا حاضرا كمستقبلب لصالح دائنيف آخريف دكف أف تدعى 
السندات المصدرة للئفادة مف الضمانات نفسيا كالمعاممة المماثمة، كلا يتصكر مثؿ ىذا 

 . الشرط في الأسيـ لاختلبؼ طبيعتيا
، أك مكتتبة، أك مصرح بيا، أما (بالكامؿ أك جزئيا)الأسيـ إما أف تككف مدفكعة - 

 . السندات فلب تككف إلا مدفكعة
السندات قابمة لمتحكؿ إلى أسيـ، أم ينقمب الديف إلى مساىمة في رأس الماؿ، أما - 

السيـ فلب يصبح سندا، أم لا تنقمب المساىمة دينا، كتحكؿ السند إلى مساىمة في رأس 
 .1الماؿ مف شأنو أف يعزز المكارد الذاتية لمشركة
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 : 1يمكف تمخيص ىذه الفركؽ في الجدكؿ التالي
 مقارنة بيف الأسيـ كالسندات: (05)الجدكؿ رقـ 

 السند السيم
 جزء مف رأس ماؿ الشركة 
  حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر رأس

 . مالو
  ربح السيـ متغير حسب النشاط كقد يككف

 . ىناؾ خسارة
  دارة الشركة عف حامؿ السيـ لو حؽ الرقابة كا 

 . طريؽ الجمعية العامة
  حامؿ السيـ لا يسترد مالو إلا بالبيع في

البكرصة أك عند التصفية، كلا يشترط أف 
يككف ما دفعو ىك ما يسترده فيك قابؿ لمزيادة 

 . أك النقصاف
  عند الخسارة كتصفية الشركة يككف نصيب

 . حامؿ السيـ الباقي بعد تسديد الديكف كاممة
  عائد الأسيـ يعتبر تكزيعا للؤرباح يخضع

 . لمضريبة
  لممساىميف حؽ الاطلبع كالحصكؿ عمى

المعمكمات الخاصة بما يتعمؽ بسير العمؿ في 
 . الشركة

 ديف عمى الشركة . 
  حامؿ السند دائف لمشركة بقيمة السند 
  عائد السند ثابت كلا يتأثر بالخسارة 
  حامؿ السند ليس لو الحؽ في الإدارة إلا في

تغيير الشكؿ القانكني لمشركة، أك : حالتيف
 . إدماج الشركة في أخرل

  حامؿ السند يسترد رأسمالو في المكعد
 . المحدد الاستحقاؽ السداد بالكامؿ

  حامؿ السند يككف لو الأكلكية في الحصكؿ
عمى مستحقاتو عند كقكع الخسارة أك في 

 . حالة التصفية
  الفكائد عمى السندات تعتبر مف النفقات لا

 . تخضع لمضريبة
  حممة السندات ليس ليـ حؽ الاطلبع أك

حضكر اجتماعات الجمعية العامة أك 
 ..الحصكؿ عمى التقارير كالبيانات

 

 . 14:، صمحمد الصيرفي، البكرصات: المصدر
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 ومخاطر التعامل بياطرق وآليات تداول المشتقات المالية : المبحث الثالث
مختمؼ الإجراءات كالخطكات الأساسية سيتـ التعرؼ مف خلبؿ ىذا المبحث عمى  

تنجـ عف  التي يتـ مف خلبليا تداكؿ المشتقات المالية في البكرصة ككذا المخاطر التي
 : استخداميا كفؽ مطمبيف كالآتي

آليات تداول المشتقات المالية  : المطمب الأول
 يتـ التعامؿ في بكرصة الأكراؽ المالية مف قبؿ السماسرة كفؽ العديد مف العمميات 

طبقا لإجراءات محددة،  (البائعيف أك المشتريف)كانطلبقا مف مجمكعة أكامر المستثمريف 
 : لذلؾ سكؼ يتـ في ىذا المطمب تناكؿ النقاط المكالية

 أوامر بورصة الأوراق المالية: الفرع الأول

ييقصد بأكامر البكرصة تمؾ التي يصدرىا كسطاء البكرصة : مفيكـ أكامر البكرصة. أولا
الذيف يباشركف أعماليـ كككلبء عف زبائنيـ، كأكامر البكرصة قد تككف أكامر لمبيع أك 

أكامر لمشراء، كىي بنكعييا ممزمة لمكسيط الذم لا يجكز لو رفض الكساطة أك الرجكع عف 
أك ىي عبارة عف تككيؿ يعطي الحؽ لمكسيط بعقد صفقة بيع أك شراء . 1تنفيذ الأمر

للؤكراؽ المالية كيحرر بشكؿ مكتكب أك شفاىي أك عف طريؽ كسائؿ الاتصاؿ، يككف 
 : كاضحا كمتضمنا لمشركط التالية

 تحديد نكع الكرقة المالية كالجية المصدرة . 
 تحديد السعر ككمية الأكراؽ المطمكبة . 
  (تاريخ الإصدار، معدؿ الفائدة كالأجؿ كفئة السند)في حالة السندات. 
 2في حالة الأسيـ تحديد فيما إذا كاف ممتازا أك عاديا . 

تختمؼ أكامر الشراء كالبيع باختلبؼ سعر ككقت التنفيذ، كليذا عمى المستثمر أف 
يكضح بشكؿ دقيؽ لمكسيط المعمكمات المتعمقة بالسعر كمدة صلبحية الأمر، كتعتبر ىذه 
المعمكمات أساسية عند تحديد أم أمر أك تسميمو لمكسيط قصد تنفيذه منعا لأم التباس قد 
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يحصؿ، فكؿ أمر يأتي مف المستثمر لابد أف يككف مكتكبا بشكؿ دقيؽ لكي ينفذ بطريقة 
 . 1جيدة مف طرؼ الكسيط

 : تتنكع أكامر البكرصة إلى أربعة أنكاع كما يمي: أنكاع الأكامر. ثانيا

كيقصد بيا الأكامر التي يككف فييا السعر الذم يحدده : الأكامر المحددة لسعر التنفيذ_ 1
العميؿ ىك الفيصؿ في تنفيذ الصفقة مف عدمو، كفي ىذه الحالة يتخذ العميؿ أحد 

 : المكاقؼ التالية

  قد يصدر العميؿ أمره إلى السمسار بالبيع أك الشراء بأحسف ما يككف أك بأفضؿ
سعر، كفي ىذه الحالة لا يتقيد السمسار بسعر معيف، كلكنو يبذؿ قصارل جيده 

ليتـ التعاقد كفقا لأفضؿ سعر، فإذا كاف سعر الصؾ يتجو نحك الصعكد سارع إلى 
ف كاف يتجو نحك اليبكط تميؿ لكي يشترم قبؿ  الشراء عند فتح البكرصة، كا 

إغلبؽ البكرصة مباشرة حتى يفكز في الحالتيف بأحسف سعر، كىك أقؿ سعر عند 
الشراء كأعمى سعر عند البيع، كيمتزـ السمسار بالتعاقد بأحسف ما يككف حتى في 
الحالات التي لا ترد فييا ىذه العبارة في أمر البكرصة، لأف ذلؾ مما يكجبو مبدأ 

 . حسف النية
  قد يصدر العميؿ أمره إلى السمسار بالتعاقد بسعر محدد، كفي مثؿ ىذا الفرض

يتقيد السمسار بيذا التحديد ما لـ يتمكف مف البيع بأعمى منو، أك الشراء بأقؿ منو 
حسب الأحكاؿ عمى أساس أف المفيكـ ضمنا أف العميؿ قصد أف يتعاقد السمسار 

 . بالسعر الذم عيٌنو أك أحسف منو
  كقد يترؾ العميؿ لمسمسار تحديد السعر المناسب كفقا لتقديره؛ بحيث يككف

لمسمسار حرية تنفيذ الأمر مرة كاحدة، أك تكزيعو عمى عدة جمسات، أك عدـ تنفيذه 
 . إذا رأل أف العممية ليست في صالحو أك أف السعر غير ملبئـ

  كقد ييصدر العميؿ أمره إلى السمسار بالتعاقد بسعر الفتح، أك بسعر الإقفاؿ، أك
، أك بأم سعر يمكف الحصكؿ عميو  . بمتكسط أسعار اليكـ
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كييقصد بيا الأكامر التي يككف الزمف ىك الفيصؿ في : الأكامر المحدد لكقت التنفيذ_ 2
تنفيذىا، كقد تككف مدة الأمر يكما، أك أسبكعا، أك شيرا، كقد يككف مفتكحا لا يكجد تاريخ 
لا  محدد لتنفيذه، كفي ىذه الحالة يجب عمى الشركة عرضو في أكؿ جمسة تالية لكركده، كا 

 . 1يصبح باطلب ما لـ يتفؽ عمى غير ذلؾ

كىك عبارة عف أمر بالبيع إذا ىبط السعر : الأكامر التي تجمع بيف سعر ككقت التنفيذ_ 3
إلى حد معيف أك دكنو، كأمر بالشراء إذا صعد السعر إلى مستكل معيف أك فكقو؛ كىذا 

لتحقيؽ ما يمكف تحقيقو مف الربح أك لتجنب ما يمكف تجنبو مف الخسارة، فمثلب لك اشترل 
 دينارا، 65 دينارا، ككاف السعر السكقي صاعدا إلى حد 50المستثمر سيما عاديا بمبمغ 

ذا كاف اليدؼ ىك الحصكؿ عمى ربح مقداره   دنانير مثلب، يمكف لممستثمر أف 10كا 
 .  دينارا60يصدر أمر تكقؼ لسمساره عندما يبمغ سعر السيـ 

 ككذلؾ في حالة حصكؿ الخسارة؛ فمثلب لك أف سعر السيـ السابؽ كاف ىابطا، 
 دينارا، 45يمكف لممستثمر أف يصدر أمرا بكقؼ الخسارة لسمساره عندما يصؿ السعر إلى 

خكفا مف ىبكط الأسعار ىبكطا متكاليا حيث يترتب عميو ضياع جزء كبير مف الثركة، ىذا 
 دنانير فقط، كليس 5يعني أف أقصى حد مف الخسارة يككف المستثمر مستعدا لتحممو ىك 

 .2 دينارا فعمى السمسار أف يبيع السيـ فكرا45أكثر مف ذلؾ، كلذلؾ عندما يبمغ السعر 

كمف أبرز أنكاع الأكامر الخاصة أكامر الإيقاؼ، كأكامر الإيقاؼ : الأكامر الخاصة_ 4
 . المحددة، ثـ الأمر الذم يترؾ فيو لمسمسار أف يتصرؼ بحرية حسبما يقتضي الحاؿ

كيقصد بيا الأكامر التي لا تنفذ إلا إذا بمغ سعر السيـ مستكل : أكامر الإيقاؼ_ 1.4
 : معيف أك تعداه، كفي ىذا الصدد يكجد نكعيف مف أكامر الإيقاؼ

كفييا يككف لزاما عمى السمسار تنفيذ أمر البيع إذا : أكامر إيقاؼ تتعمؽ بالبيع_ 1.1.4
ذا لـ يتمكف السمسار مف إبراـ  كصؿ سعر السيـ إلى المستكل المحدد أك انخفض عنو، كا 
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الصفقة عند السعر المحدد كاستمرت الأسعار بالانخفاض يككف السمسار ممزما بتنفيذىا 
 . 1عند أم سعر يمكف المحاؽ بو

كىي الأكامر التي يقكـ السمسار بمكجبيا بشراء : أكامر إيقاؼ تتعمؽ بالشراء_ 2.1.4
السيـ إذا بمغ سعره مستكل معينا أك تعداه، كتعتبر ىذه الأكامر مف أىـ الأدكات في 

صفقات البيع عمى المكشكؼ، كمف أىـ مزايا ىذا النكع مف الأكامر أنيا تمثؿ أداة لمحد 
مف تضاؤؿ ىامش الربح أك زيادة الخسائر التي يمكف أف يتكبدىا العميؿ، إلى جانب عدـ 

أما عف أىـ عيكبيا فيي أنو إذا كاف السعر . حاجة المستثمر إلى مراقبة حركة السكؽ
المحدد قريب مف سعر السكؽ فإف تغييرا مؤقتا في السعر يعني تنفيذ الأمر، مما يعني 

كمف ناحية أخرل إذا كاف السعر . إلحاؽ الضرر بالمستثمر بدلا مف حماية مصالحو
المحدد بعيدا عف سعر السكؽ، فإف تنفيذ الأمر قد يصبح مستحيلب، إضافة إلى ذلؾ فإنو 
طالما أف أمر الإيقاؼ يتحكؿ إلى أمر سكؽ بعد أف يتعدل سعر السكؽ السعر المحدد 

في الأمر، فإف الأمر قد ينفذ عند سعر قد لا يككف مقبكلا لممستثمر، خاصة إذا ما كانت 
 . التغيرات السعرية سريعة

كىي الأكامر التي يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع، : أكامر الإيقاؼ المحددة_ 2.4
كمف . كحدا أقصى لسعر الشراء، كلا يتـ التعامؿ إلا بذلؾ السعر أك بسعر أفضؿ منو

انخفاضا في حالة )أخطر عيكب ىذا النكع مف الأكامر أف أسعار السكؽ قد تتغير بسرعة 
، بحيث لا يتمكف السمسار مف تنفيذ الصفقة بالسعر (البيع، كارتفاعا في حالة الشراء

المحدد، في الكقت الذم تستمر فيو الأسعار في الانخفاض مما يعني مضاعفة تضاؤؿ 
 . القيمة السكقية لما يممكو المستثمر مف أكراؽ

كالمقصكد بذلؾ أف ييترؾ لمسمسار الحؽ في إبراـ : أكامر التنفيذ حسب الظركؼ_ 3.4
فقد تككف حرية السمسار مطمقة مف حيث اختيار الكرقة محؿ . الصفقة حسب ما يراه

كيقتصر . التعامؿ كالسعر، كما إذا كانت الصفقة شراء أك بيعا، ككذا تكقيت تنفيذىا
التعامؿ بيذا النكع مف الأكامر عمى العملبء الذيف يثقكف بشكؿ كامؿ في كفاءة كأمانة 
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كمف مزايا ىذا النكع مف الأكامر إعطاء قدر كبير مف . السمسار كقدرتو عمى الحكـ
المركنة لمسمسار، مما يمكٌنو مف التصرؼ بسرعة لاستغلبؿ الفرص المتاحة مف دكف 
 .1انتظار أكامر محددة مف العميؿ، كما أف العميؿ لا يشغؿ نفسو بمحفظة أكراقو المالية

 التسعير في بورصة الأوراق المالية: الفرع الثاني

تحديد السعر الذم تمتقي : ييقصد بتسعير الكرقة المالية في البكرصة: مفيكـ التسعير. أولا
عنده عركض البيع كطمبات الشراء عمى الكرقة، بحيث يتـ عنده تداكؿ أكبر عدد ممكف 
مف الكرقة عند بدأ التعامؿ عمى سيـ معيف، كيتـ تدكيف ىذا السعر في لكحة الأسعار 

 :السعر الرسمي، كيسمى أيضا بسعر البكرصة، كالذم يعرؼ عمى أنو: بالبكرصة ليمثؿ
القيمة التي يبمغيا أصؿ مالي أثناء إحدل جمسات البكرصة، كالذم يسجؿ بعد انتيائيا في 

، كيعكس ىذا السعر القيـ المختمفة التي تلبقت عندىا طمبات البيع كالشراء 2لكح التسعيرة
لكرقة مالية معينة، كتتـ ىذه العممية بعدة تقنيات كعمى عدة مراحؿ تشرؼ عمييا سمطات 
البكرصة بمساعدة الكسطاء المالييف بغرض تحديد أسعار الأدكات المالية، تيدؼ تمؾ 

 .التقنيات في مجمميا إلى تسييؿ كتعظيـ المبادلات كما كنكعا

يتـ التكصؿ لسعر بيع أم سيـ مف الأسيـ المتداكلة في البكرصة : طرؽ التسعير. ثانيا
بطرؽ عدة تتفؽ في جكىرىا كمضمكنيا كلكنيا تختمؼ مف حيث الأسمكب كالإجراءات 

 : منيا ما يمي

كيتـ ذلؾ بأف يجتمع مندكبك الكسطاء، أك الكسطاء أنفسيـ كمعيـ : التسعير بالمناداة_ 1
عركض البيع كطمبات الشراء، كذلؾ في صباح كؿ يكـ داخؿ منطقة ميسيٌجة، يقؼ 

كسطيا دلاؿ مختص كمعو جياز مكبر الصكت، ييسيٌؿ لو الاتصاؿ بالشخص المكمؼ 
بكتابة الأسعار عمى المكحة المعدة لكؿ سيـ، كعند افتتاح التعامؿ يككف كؿ سمسار قد 
أخذ مقعده في مكاف مخصص لو، كعند ذلؾ يفتتح الدلاؿ الميسعٌر باب المبادلة بالمناداة 
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عمى سيـ معيف، مقترحا سعرا معينا، يككف في العادة سعر الإقفاؿ لذلؾ السيـ في اليكـ 
السابؽ، حيث يتـ إبلبغ المكظؼ المختص بيذا السعر ليقكـ بتدكينو في لكحة الأسعار، 
عند ذلؾ يبدأ الكسطاء الذيف يحممكف أكامر الشراء كالكسطاء الذيف يحممكف أكامر البيع 

أنا "، كيقكؿ الراغب في البيع "أنا آخذ"بالمناداة بصكت عاؿ؛ يقكؿ الراغب في الشراء 
 ". معي

كنظرا لمفكضى كالضجيج المصاحب ليذه الطريقة فإف المتفاكضكف يستعممكف إشارة 
اليد لمدلالة عمى مرادىـ؛ كذلؾ بكضع الساعد أفقيا باتجاه الجسـ في حاؿ الشراء، كفي 

اتجاه عمكدم في حاؿ البيع، كفي ىذه الأثناء يتـ عقد صفقات مبدئية بيف أكلئؾ الكسطاء 
بالسعر المعمف فإف انقطعت الأصكات بعد ذلؾ تـ اعتماد ىذا السعر كتدكينو عمى المكحة 

 . 1ليككف ىك السعر الرسمي، كعند ذلؾ تتحكؿ الصفقات المبدئية إلى عقكد نيائية

كتقكـ ىذه الطريقة عمى أف ييدكٌيف في سجؿٌ خاص لكؿ كرقة : تسعيرة المعارضة_ 2
مالية مختمؼ عركض البيع كطمبات الشراء، كتؤدم مجمكع ىذه التسجيلبت إلى معرفة 
مقدار ما ييطمب بيعو أك شراؤه مف الأكراؽ المالية، كحدكد الأسعار المعركضة؛ حيث 
يييئ الميسعٌر سجلب بناءا عمى البطاقات التي يتمقاىا مف الكسطاء، ثـ يقكـ بدراسة 

العركض كبناءا عمى ذلؾ يحدد سعر السكؽ بحيث يؤدم السعر المختار إلى تمبية أكبر 
 .  2عدد ممكف لمعركض كالطمبات

كييمجأ إليو عندما تككف عركض البيع كطمبات الشراء كثيرة : التسعير بالصندكؽ_ 3
كمتعددة في بكرصة الأكراؽ المالية، حيث يقكـ الكسطاء بكضع عركضيـ كطمباتيـ في 
صندكؽ خاص، تقكـ بعده لجنة السكؽ بفرز العركض كالطمبات، كمف ثـ تحديد أسعار 

 . الأكراؽ المالية

تقكـ ىذه الطريقة عمى تسجيؿ الأكامر في السجلبت بالإضافة إلى : التسعير بالمقابمة_ 4
لقاء المتعامميف كاتباع الطريقة الشفكية في عقد الصفقات، كتسمح بإجراء عمميات مراجحة 
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كتجدر الإشارة ىنا إلى أف طرؽ التعامؿ كالتسعير قد تطكرت بفضؿ التقدـ . أك مكازنة
التكنكلكجي، حيث جييزت معظـ البكرصات في الدكؿ المتقدمة بكسائؿ الإعلبـ الآلي، 

كأصبحت الكثير مف الصفقات تعقد بكاسطة أطراؼ الحاسكب، دكف المجكء إلى الحضكر 
الشخصي لممستثمر أك حتى ككيمو، كما أصبح الحاسكب يعالج الأكامر كيعطي سعر 

التكازف كييغيٌره كمٌما تغيرت ظركؼ السكؽ، مما كفٌر نكعا مف الاستمرارية في التعامؿ مع 
كصكؿ أكامر العرض كالطمب إلى البكرصة بالإضافة إلى تدخؿ الكسطاء الذيف يحؽ ليـ 
أف يككنكا طرفا في الصفقات كمٌما قؿٌ العرض أك الطمب، كذلؾ بتكفيرىـ للؤكراؽ التي قؿٌ 

عرضيا أك شراؤىـ للؤكراؽ التي قؿٌ الطمب عمييا، الشيء الذم يكفر السيكلة لكافة 
 . 1الأدكات المالية المتداكلة كتنشيط البكرصة

 خطوات تداول المشتقات المالية: الفرع الثالث

ىناؾ العديد مف القكاعد كالتشريعات التي تـ كضعيا مف قبؿ المشرٌعيف، كالتي تخضع 
ليا عمميات التداكؿ في سكؽ المشتقات سكاء أكانت بيعا أك شراء كتتضمف ىذه الآليات 

 : الخطكات التالية

في البداية يتعيف عمى العميؿ أف يفتح حسابا لدل شركة الكساطة المالية  .1
 . (السمسار)
يقكـ العميؿ بإيداع تأميف ابتدائي أك ىامش ابتدائي، كىك يختمؼ باختلبؼ الأصؿ  .2

 .  مف القيمة الكمية لمعقد%10 ك%5محؿ التعاقد، كيتراكح ما بيف 
يعطي العميؿ لشركة الكساطة التي قاـ بفتح الحساب لدييا أمرا بالاتصاؿ بممثميا  .3

 . في بكرصة العقكد كتسجيؿ تفاصيؿ العممية المطمكبة منو في سجؿ رسمي
بعد استلبـ السمسار لأمر المستثمر يقكـ بإرسالو لسمسار الصالة الذم يتعامؿ مع  .4

 . نفس شركة الكساطة التي تـ فتح الحساب لدييا
في ىذه الخطكة يقكـ سمسار الصالة بنقؿ الأمر الذم استممو إلى قاعة التداكؿ،  .5

حيث يتـ النداء في ىذه القاعة شفكيا أك بإشارات اليد، يخاطب فيو ممثؿ البكرصة 
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شراء مثلب إذا كاف الأمر )السماسرة كالتجار الذيف يرغبكف في أخذ مركز مضاد 
نظاـ "، كيسمى ىذا الأسمكب بأسمكب أك (الصادر مف العميؿ ىك أمر بيع

، كىناؾ أسمكب التداكؿ الإلكتركني كالذم أخذت بو العديد مف البكرصات، "المناداة
 . كفيو يتكلى السمسار إدخاؿ الأمر في النظاـ بغرض تنفيذه

إذا تـ تنفيذ أمر العميؿ يقكـ ممثمك شركة الكساطة المالية المكجكديف في البكرصة  .6
بإخطار الشركة بتنفيذ الأمر الصادر إلييـ، كمف ثـ تقكـ الشركة بالاتصاؿ ىاتفيا 

 . بالعميؿ لتعزيز عممية التنفيذ
بعد ذلؾ يقكـ كتبة الصالة بعممية جمع للؤكراؽ التي تعبر أك تدؿ عمى الصفقات  .7

التي تـ إبراميا، كمف ثـ تسميميا فيما بعد إلى مندكب غرفة المقاصة، كعمى أساس 
تمؾ البيانات تقكـ غرفة المقاصة، كالتي تعد كسيطا كضامنا لكؿ عممية تعاقد؛ 

حيث تضمف لممشترم قياـ البائع بالكفاء بالتزاماتو، كتضمف لمبائع التزاـ المشترم 
 . في الكفاء بالتزاماتو، كتقكـ بتسجيؿ جميع المعمكمات

تقكـ غرفة المقاصة بالإعلبف عف تفاصيؿ آخر صفقة تمت مف خلبؿ لكحة  .8
الإعلبنات كتككف مثبتة عمى حائط غرفة التعامؿ، كيتـ إرساؿ برقيات لمكتب 

الخدمة الإعلبمية لتتـ إذاعة بيانات آخر صفقة عمى النطاؽ المحمي كالعالمي، 
بلبغ بيكت الكساطة المحمية كالعالمية بتمؾ البيانات  . 1كا 
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 إجراءات تنفيذ الصفقات(: 10)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اليندسة المالية باستخداـ - منير إبراىيـ ىندم، الفكر الحديث في إدارة المخاطر: المصدر
 . 133:، ص2، ج-التكريؽ كالمشتقات

 حمبة التداكؿ

بيت 
 السمسرة

تقارير 
 المبيعات

تأكيد التنفيذ 
من سمسار 

 الصالة

إخطار 
 العميل

سمسار 
 الصالة

سمسار 
 الصالة

 مشتري بائع

شركة 
 السمسرة

إخطار 
 العميل

بيت 
 السمسرة

تأكيد التنفيذ 
من سمسار 

 الصالة

شركة 
 السمسرة

تقارير 
 المشتريات

بلاغ  مقارنة التقارير وا 
 بيت التسوية

حفظ كل البيانات عن 
 الصفقات في الحاسوب

إخطار المتعاممين في 
السمعة محل العقد بكافة 

 البيانات عن التداول

إخطار وسائل الإعلام 
المحمية والدولية بيانات 

 عن التداول

إبلاغ تأكيد 
 البيع

 بيت التسوية 

مركز قصير مركز طويل 
 عقد واحد

إبلاغ تأكيد 
 الشراء
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 في خمق الأزمات  دورىاو مخاطر المشتقات المالية: المطمب الثاني
إف مخاطر الاستثمار في المشتقات المالية كبيرة جدا، رغـ أنيا كجدت في الأصؿ 
دارة المخاطر، غير أف طبيعة ىذه الأدكات كارتباطيا بالتكقعات جعميا تشكؿ  لمتحكط كا 

مخاطر في حد ذاتيا، كفيما يمي أىـ المخاطر التي يمكف أف تنجـ عف التعامؿ 
 .بالمشتقات المالية

 المخاطر التقميدية: الفرع الأول
كىي مخاطر تشترؾ فييا المشتقات المالية مع غيرىا مف العقكد كالأدكات المالية 

 : الأخرل، كالتي يمكف إجماليا في المخاطر التالية
كتتعمؽ ىذه المخاطر أساسا بالتقمبات غير المتكقعة في أسعار : المخاطر السكقية .أولا

عقكد المشتقات المالية كالتي ترجع في معظـ الأحياف إلى تقمبات أسعار الأصكؿ محؿ 
، فالمشتقات المالية أدكات حساسة بصكرة كبيرة لظركؼ السكؽ؛ كبذلؾ فإف أم 1التعاقد

تغير كلك كاف بسيطا في قيمة المكجكد الضمني محؿ التعاقد قد يؤدم إلى تغير كبير في 
 :قيمة الأداة المشتقة،كتككف ىذه التغيرات في القيمة داخؿ السكؽ نتيجة لما يمي

التقمبات في مستكل الأسعار كنتيجة لمتغيرات في معدلات الفائدة أك أسعار  .1
الصرؼ الأجنبي أك أسعار الأصكؿ المرتبطة بالأداة المالية المشتقة، مما يؤثر في 

 . قيمة عقكد المشتقات المالية نفسيا
عدـ التناسب بيف مقدار الارتفاع أك الانخفاض في قيمة عقكد المشتقات، كبيف  .2

مقدار الانخفاض أك الارتفاع في قيمة الأصكؿ التي تحمييا تمؾ العقكد مع الأخذ 
في الاعتبار أف حجـ التعامؿ في الأدكات المشتقة يفكؽ بمراحؿ حجـ الأصكؿ 

 .المرتبطة بيا
عدـ المقدرة عمى تسييؿ الأداة المشتقة بالتخمص منيا عند الحاجة لذلؾ؛ بسبب  .3

كجكد خمؿ في معدلات الطمب عمى تمؾ الأداة، أك بسبب عدـ رغبة الطرؼ 
 . 2المتعامؿ معو استنادا عمى خمؿ في العقد ذاتو
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 كما قد تنجـ تمؾ المخاطر عف نقص السيكلة الذم يؤدم بدكره إلى تدىكر بعض 
الأصكؿ كعدـ إمكانية إبراـ عقكد مشتقات لمتحكط ضد احتماؿ استمرار ىذا التدىكر، 
لى جانب ذلؾ ىناؾ مخاطر التسكية؛ فقد تصؿ الأصكؿ المتعاقد عمييا إلى حدىا  كا 
الأدنى يكـ التسكية الذم قد يشيد تقمبات حادة، مما يؤثر عمى القيمة التي تتـ عمى 

 . أساسيا التسكية
كيزيد احتماؿ التعرض لمخاطر السكؽ كمما كاف ىناؾ احتكارية مف صناع 
السكؽ، حيث يقكمكف بعمميات الشراء كالبيع عمى نطاؽ كاسع، كلذلؾ يمكنيـ التأثير 
بدرجة أكبر عمى أسعار الأكراؽ المالية كعمى تكقعات المتعامميف بشأف الاتجاىات 

المستقبمية ليذه الأسعار، الأمر الذم قد يفضي إلى تقمب أسعار بعض تمؾ الأكراؽ بشكؿ 
كمما يزيد مف ىذه المخاطر ترابط الأسكاؽ المالية بدرجة كبيرة، كىك ما يسيؿ انتقاؿ . حاد

 . 1المخاطر التي قد تتعرض ليا سكؽ مالية معينة إلى الأسكاؽ المالية الأخرل
كىي المخاطر الناجمة عف عدـ كفاء أحد أطراؼ العقد : المخاطر الائتمانية .ثانيا

بالتزاماتو المالية المنصكص عمييا بمكجب العقد كتقدر بتكمفة الإحلبؿ بسعر السكؽ 
 . لمتدفقات المتكلدة عف العقد في حالة التقصير

 كجدير بالذكر أف ىذا النكع مف المخاطر يعد أكثر انتشارا في الأسكاؽ غير 
المنظمة مقارنة بالأسكاؽ المنظمة، إذ لا تكجد فييا غرؼ المقاصة كلا ىكامش أكلية في 
التعاقد، كغني عف البياف أف المخاطر الائتمانية كانت كلازالت مف أىـ الأسباب الرئيسة 

 . 2لفشؿ العديد مف المنشآت المالية كالمصرفية
المرتبطة بالخسائر  كىي تمؾ المخاطر: المخاطر التشغيمية أك التنظيمية كالرقابية .ثالثا

الاقتصادية التي تتحمميا المؤسسة نتيجة كجكد ضعؼ تنظيمي في إدارة كتشغيؿ عقكد 
المشتقات المالية داخؿ المنشأة نفسيا، كذلؾ كما ىك الحاؿ في غياب التنسيؽ بيف 

المسؤكليف عف التعامؿ في أسكاؽ المشتقات كبيف المسؤكليف عف القيد كالإثبات بالدفاتر 
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، كما أف زيادة تعقيد أدكات اليندسة المالية يجعؿ مف الصعب إدارتيا 1المالية لممنشأة
 . بصكرة صحيحة، كقد تحققت خسائر كبيرة نتيجة لسكء الإدارة

 كما أف ضعؼ نظـ الإشراؼ كالرقابة الداخمية عمى العامميف في سكؽ المشتقات 
المالية يمنع اكتشاؼ أم خطأ أك مشكمة مف المشاكؿ التي يمكف أف تحكؿ دكف تحقيؽ 
الأىداؼ المنشكدة مف حيازة عقكد المشتقات المالية، كيرجع الفشؿ في ىذه الحالة إلى 
عدـ الفيـ الكافي مف قبؿ إدارة المنشأة لمخصائص الاقتصادية لعقكد المشتقات المالية 

مما يؤدم إلى تصميـ غير مناسب لنظـ الرقابة عمييا، كمف أمثمة ضعؼ الرقابة الداخمية 
كنظـ العمؿ، السماح لمسؤكؿ كاحد بالبنؾ بممارسة دكر السمسار كالقياـ بتسكية 

المعاملبت في نفس الكقت، إذ أنو مف الضركرم أف لا يجمع شخص كاحد بيف الدكريف 
خفاء الخسائر التي يمكف التعرض ليا  .    2معا، لمحيمكلة دكف التلبعب كا 

كىي المخاطر الناشئة عف التغيرات في البيئة القانكنية ككذلؾ : المخاطر القانكنية .رابعا
غمكض بعض الجكانب القانكنية لممشتقات مما يؤدم إلى صعكبة تنفيذ العقكد، فضلب 

عف عدـ التكثيؽ الدقيؽ كنقص الصلبحيات أك عدـ كضكحيا، كصعكبة التنفيذ القضائي 
 . عند حدكث المشاكؿ

 أك ىي تمؾ المخاطر الناشئة عف عدـ تنفيذ العقد؛ كذلؾ بسبب عدـ امتلبؾ بعض 
المتعامميف لمصلبحية في الدخكؿ في التعاقدات، كبذلؾ لف يككف ىناؾ التزاـ قانكني 

لمجية المقابمة، كمف ثـ عدـ القدرة عمى التنفيذ القضائي في حالة العسر كالإفلبس، أك 
إدخاؿ تغيرات مناكئة أك عكسية في قكانيف الضرائب، أك كجكد قكانيف تحظر عمى 

 . 3المنشآت الاستثمار في أنكاع معينة مف الأدكات
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 المخاطر الخاصة : الفرع الثاني

 كىي المخاطر التي قد تكجد في أدكات مالية أخرل إلا أنيا أكثر تأثيرا عمى 
 : الأدكات المالية المشتقة كنجد مف ضمنيا ما يمي

كىي أكثر أنكاع المخاطر الخاصة بالأداة المالية المشتقة، كتنتج : مخاطر الارتباط .أولا
عف تغير قيمة الأداة المالية المشتقة بمعدؿ لا يتساكل مع معدؿ التغير في الأصؿ المالي 
الذم يتـ حمايتو كتزيد ىذه المخاطر عندما يتـ حماية أصؿ ما بأداة مالية مشتقة مختمفة 

 . في النكع أك سكؽ التداكؿ عف الأصؿ الذم يتـ حمايتو

كتعني نسبة الحماية قيمة العقكد المستقبمية أك عقكد : مخاطر نسبة الحماية .ثانيا
المشتقات التي يتـ استخداميا لمحماية مقارنة بقيمة الأصكؿ التي يتـ حمايتيا، كيتـ 

حساب ىذه النسبة عف طريؽ معرفة معدؿ التغير في سعر الأصؿ مقارنة بمعدؿ التغير 
 .1في العقد المشتؽ

كىي المخاطر التي تنشأ بسبب عدـ تكفر السيكلة؛ أم عدـ القدرة : مخاطر السيكلة .ثالثا
عمى تسديد الالتزامات أكؿ بأكؿ مف قبؿ المتعامميف في سكؽ المشتقات المالية، مما 

كتشمؿ مخاطر السيكلة عدـ القدرة عمى إدارة . يجعؿ المتاجرة بيذه الأدكات أكثر صعكبة
الانخفاضات غير المخطط ليا، أك التغيرات في مصادر التمكيؿ كتسمى مخاطر سيكلة 

التمكيؿ، كما تنشأ أيضا عف عدـ القدرة عمى التعامؿ مع التغيرات في ظركؼ السكؽ التي 
تؤثر عمى تسييؿ الأصكؿ بسرعة كبأقؿ الخسائر في القيمة كتسمى مخاطر سيكلة 

السكؽ، كجميع المؤسسات العاممة في مجاؿ المشتقات تكاجو ىذيف النكعيف مف مخاطر 
 . السيكلة

 كعمى الرغـ مف كجكد العديد مف المتعامميف في أسكاؽ المشتقات المالية، كرغـ 
السيكلة العالية التي تتمتع بيا ىذه الأدكات إلا أنو تبقى ىناؾ مشكمة تتعمؽ بعدـ إمكانية 
تسييؿ بعض العقكد بالسرعة الممكنة، كذلؾ بسبب عكامؿ متعددة قد تتعمؽ بطبيعة ىذه 
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العقكد أك بسبب ظركؼ السكؽ مف العرض كالطمب كغيرىا مف العكامؿ، مما يؤدم إلى 
 . 1حدكث خسائر للؤطراؼ التي ترغب بتسييؿ مراكزىا بسرعة

يحتاج تسعير العقكد المشتقة إلى خبرة كبيرة، كنماذج رياضية : مخاطر التسعير .رابعا
متقدمة كبخاصة في تسعير المشتقات المرتبطة بالسندات، كلـ يتـ التكصؿ بعد إلى 

 . نمكذج رياضي كؼء لتسعير العقد المشتؽ بدكف أخطاء

ييقصد بالرفع المالي نسبة التكاليؼ الثابتة إلى التكاليؼ : مخاطر الرفع المالي .خامسا
الكمية، فإذا كانت درجة الرفع المالي في شركة ما مرتفعة فإف أم انخفاض بسيط في 

إيرادات الشركة يؤدم إلى انخفاض أكبر في صافي أرباحيا، كىذه المخاطر ترتبط بحجـ 
التمكيؿ الخارجي أك الاقتراض كالديكف، ككميا تشكؿ عناصر التكاليؼ الثابتة لعممية 

حيث تتقمب الأرباح أك الخسائر المرتبطة بالتعامؿ في ىذه الأدكات بدرجة أكبر . التمكيؿ
مف تقمب إيراداتيا مما يؤدم إلى تحقيؽ خسائر كبيرة عند حدكث تغير طفيؼ في 

كبمعنى آخر التقميؿ مف فعالية السياسة النقدية، فالمشتقات المالية . 2إيراداتيا أك تكاليفيا
تسمح لرجاؿ كمؤسسات الأعماؿ بالتكسع في استخداـ الرفع المالي كطمب القركض 

 . 3كتجاىؿ القيكد التي تفرضيا السياسة النقدية

 دور عقود المشتقات المالية في خمق الأزمات : الفرع الثالث

 فشمت المشتقات المالية في أداء دكرىا كأدكات فعٌالة لمتحكط، فكانت النتيجة 
نشكب الأزمة المالية العالمية، كحتى يتـ التعرؼ عمى آلية الاضطراب كالتقمب الناشئة 

عف المشتقات المالية كجب التطرؽ مف خلبؿ ىذا الفرع إلى مفيكـ الأزمة المالية، كمف ثـ 
 . بياف دكر المشتقات في تفاقميا كزيادة حدتيا
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 مفيكـ الأزمة المالية. أولا

تعد الأزمة نتاج مجمكعة مف العكامؿ المتتابعة كالمتراكمة تغذم كؿ منيا الآخر 
انييار مفاجئ في سكؽ : "إلى أف تصؿ إلى حالة الانفجار، كيمكف تعريؼ الأزمة بأنيا

الأسيـ، أك في عممة دكلة ما، أك في سكؽ العقارات، أك مجمكعة مف المؤسسات المالية، 
لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي الاقتصاد، كيحدث مثؿ ىذا الانييار المفاجئ في أسعار الأصكؿ 

مثلب، كالفقاعة المالية أك السعرية، أك فقاعة المضاربة كما  (فقاعة سعرية)نتيجة انفجار 
تسمى أحيانا؛ىي بيع كشراء كميات ضخمة مف نكع أك أكثر مف الأصكؿ المالية أك 

 .  1"المادية كالأسيـ أك المنازؿ بأسعار تفكؽ أسعارىا الطبيعية أك الحقيقية

اضطراب حاد كمفاجئ في بعض : كما تعرؼ الأزمة مف الناحية الاقتصادية بأنيا 
التكازنات الاقتصادية يتبعو انييار في عدد مف المؤسسات المالية، ثـ تمتد ىذه الانييارات 

 . كالتغيرات إلى الأنشطة كالقطاعات الاقتصادية الأخرل

انييار النظاـ المالي برمتو :  كمف الناحية المالية تعرؼ الأزمة بشكؿ خاص بأنيا
مصحكبا بفشؿ عدد كبير مف المؤسسات المالية كغير المالية مع انكماش حاد في النشاط 

 . الاقتصادم

حالة طارئة أك حدث مفاجئ يؤدم إلى :  كما تعرؼ في الفكر الإدارم عمى أنيا
الإخلبؿ بالنظاـ المتبع في منظمات الأعماؿ مما يضعؼ المركز التنافسي ليا كيتطمب 

 . 2منيا مخرجا سريعا كاىتماما كبيرا لمكاجية ىذا الخمؿ

 (ـ2008)دكر المشتقات في تفاقـ الأزمة المالية العالمية . ثانيا

مف المعمكـ أف السبب المباشر الأكؿ الذم أشعؿ فتيؿ الأزمة ىك التعثر الكبير 
في الكلايات  (الرىف العقارم)الذم شيده سكؽ القركض الممنكحة لتمكيؿ شراء المنازؿ 
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المتحدة بسبب عجز الكثير مف المقترضيف عف سداد ما عمييـ مف ديكف، مع ما رافؽ 
ذلؾ مف انخفاض في قيمة العقار الذم ىك محؿ تمؾ الديكف، كلكف الأمر لـ يقؼ عند 

حد ىذا القطاع بؿ تحكؿ إلى أزمة عالمية يعتبرىا البعض أسكأ اضطراب عرفو العالـ بعد 
 .أزمة الكساد الكبير في نياية العشرينات كبداية الثلبثينات مف القرف الماضي

فقد أشار كبار الاقتصادييف كالمحمميف كرجاؿ الأعماؿ كالساسة في الغرب إلى 
كجكد عكامؿ أخرل ساىمت في تعقيد الكضع كتأزمو، حيث أضحت ىذه الأزمة أزمة 

المضاربات في البكرصات، كالربا، كالديكف بامتياز، حيث أف المشتقات المالية كانت مف 
بيف أىـ تمؾ العكامؿ، كالتي أثارت الكثير مف الجدؿ حكليا خاصة بعد أف تحكلت إلى 
مصدر كبير لممراىنة كالمجازفة، حيث تطكرت بشكؿ كبير جدا فتضاعؼ حجـ ىذه 

 تريميكف 100المشتقات بأكثر مف ثلبث مرات خلبؿ سنكات قميمة، حيث قفز مف أقؿ مف 
ـ، كىك نمك لا 2005 تريميكف دكلار في عاـ 330ـ إلى أكثر مف 1998دكلار في عاـ 

يكازيو نمك أم قطاع مف قطاعات الاقتصاد الحقيقي، كىذا النمك كاف بفعؿ المراىنات 
فقط لو صمة  (%03)مف ىذا الحجـ اليائؿ يستخدـ ليذا الغرض، ك (%97)حيث أف 

 . 1بأمر التقميؿ مف المخاطر كىك الغرض الذم صممت مف أجمو ىذه المنتجات
كمما زاد الأمكر تعقيدا أف جزءا كبيرا مف تمؾ المعاملبت تتـ خارج إطار الأسكاؽ 

؛ فعمى سبيؿ المثاؿ نجد أف عقكد المبادلات كالخيارات باعتبارىا أىـ (المنظمة)الرسمية 
عقكد المشتقات المالية يتـ التفاكض عمييا كالتعامؿ فييا خارج إطار الأسكاؽ المنظمة، 

الصعب مراقبتيا كمتابعتيا، بؿ يستحيؿ حتى فيميا الفيـ الدقيؽ الأمر الذم يجعؿ مف 
.  رغـ تضخـ حجميا بدرجة تفكؽ جميع التكقعاتكالشامؿ لجميع آلياتيا ككيفية عمميا

كبذلؾ أصبحت دكرات الماؿ في القطاع المالي مستقمة تماما عف القطاع العيني، كلا 
نما تخدـ مصالح المضاربة كأغراض تحقيؽ الثركات مف أقصر  تخدـ الإنتاج في شيء، كا 

ـ 2004كىك ما أدل إلى تضاعؼ حجـ الفقاعة خاصة خلبؿ السنكات . 2طريؽ ممكف
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ـ، كقد تجمت مظاىر الأزمة المالية 2008ـ إلى أف انفجرت في سنة 2007إلى أكائؿ 
 : العالمية عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر فيما يمي

: الذعر كالخكؼ كالقمؽ كالتخبط الذم أصاب الناس جميعا كمنيـ عمى سبيؿ المثاؿ_ 
أصحاب المؤسسات المالية كالقائمكف عمى أمكر الأسكاؽ المالية، أصحاب مؤسسات 
الكساطة المالية، أصحاب الكدائع في البنكؾ كالمقترضكف منيا، المكظفكف كالعماؿ 

 ...الميددكف بفقد كظائفيـ
إفلبس كانييار بعض البنكؾ كالمصارؼ كالمؤسسات المالية بسبب نقص السيكلة كزيادة _ 

مسحكبات المكدعيف، كاضطرار بعض الحككمات مف خلبؿ البنكؾ المركزية إلى إنقاذ ما 
يمكف إنقاذه؛ فقد انيارت مجمكعة كبيرة مف البنكؾ ذات المراكز العالية، حيث انيار 

( 140)ـ، ك2008بنؾ في الكلايات المتحدة الأمريكية خلبؿ الربع الأخير مف عاـ  (25)
 . ـ2010بنكا حتى منتصؼ شير مارس  (30)ـ، ك2009بنكا في عاـ 

تداعي عملبء البنكؾ لسحب كدائعيـ مما أثر عمى حجـ أصكؿ البنكؾ فاضطرت _ 
الحككمات لمتدخؿ بضخ مميارات الدكلارات كقركض لمبنكؾ لمكاجية طمبات السحب مف 

 . قبؿ العملبء
 . إفلبس بعض الشركات التي كانت تعتمد عمى صيغة التمكيؿ بنظاـ القركض بفكائد_ 
فقد الكظائؼ كارتفاع نسبة طالبي الإعانات الاجتماعية الحككمية كغيرىا، كىك ما ألقى _ 

بالمزيد مف الأعباء عمى ميزانيات الدكؿ، كأكقؼ العديد مف المشركعات الاستثمارية 
 . ـ1929الجديدة، حيث ارتفعت معدلات البطالة بشكؿ لـ يسبؽ لو مثيؿ منذ أزمة 

قياـ بعض الدكؿ بفرض المزيد مف الضرائب لتعكيض العجز في ميزانياتيا بسبب _ 
 .ارتفاع ميزانية الدعـ كتقديـ المساعدات لمشركات كالبنكؾ المقبمة عمى الإفلبس

فقداف المقترضيف لمنازليـ المرىكنة بسبب القركض كأصبحكا في عداد المشرديف _ 
 .1كالفقراء
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 خلاصة الفصل الثاني

تعد الأسكاؽ المالية أىـ كسائؿ الاستثمار كتجميع المدخرات في المجتمع،فيي 
تساعد عمى انسياب الأمكاؿ مف المدخريف إلى المستثمريف، كىي بذلؾ تمكّْف الشركات 

 . كالسماسرة كالأفراد مف تحقيؽ رغباتيـ مف خلبؿ إتماـ المعاملبت بيعا كشراء

سكؽ ) السكؽ الأكلية:  الأكراؽ المالية إلى سكقيف فرعييف كىمابكرصةتنقسـ 
العديد مف   تداكؿ التعامؿ فييا مف خلبؿتمـك. (سكؽ التداكؿ) ، كالسكؽ الثانكية(الإصدار

 الأدكات المالية، منيا التقميدية كالأسيـ كالسندات بمختمؼ أنكاعيا، كمنيا الحديثة
 .  الماليةكالمشتقات

مف الجدير بالذكر أف التعامؿ بالمشتقات المالية كتداكليا يتـ إما في الأسكاؽ 
المنظمة كالتي تخضع لمقكانيف كالمكائح التي تحكـ تعاملبتيا، حيث تتصؼ عقكدىا 

، فيي بيذا (تككف شركطيا مكحدة مف حيث أجميا كحجميا كشركط التسميـ)بالنمطية
الشكؿ تحقؽ ميزة التعامؿ في مكاف كاحد محدد تمتقي فيو كافة أكامر البيع كالشراء، كذلؾ 

بكاسطة جيات مختصة يطمؽ عمييـ الكسطاء الماليكف، كىـ ككلبء بالعمكلة عف كافة 
ما في الأسكاؽ غير المنظمة، حيث أف العقكد التي يتـ . البائعيف كالمشتريف في السكؽ كا 

تداكليا في ىذه الأسكاؽ تخضع لممفاكضة في تحديد كافة بنكدىا بشكؿ شخصي كمباشر 
في آف كاحد كفقا  لاحتياجات طرفي العقد، فلب تكجد جية أك ىيئة مسؤكلة عف تنظيـ 

 . أعماليا كالرقابة عمى تداكلاتيا مما يجعميا مصدرا لمعديد مف المخاطر

إذا كانت المخاطر عنصرا يلبزـ الاستثمار أيا كاف مجالو، فإف ىذه المخاطر تبمغ 
أكجيا لدل الاستثمار في المشتقات المالية، كالتي أدت إلى انفجار الأزمات المالية عمى 
غرار الأزمة المالية العالمية التي بدأت بالكلايات المتحدة الأمريكية ثـ انتقمت العدكل إلى 
باقي دكؿ العالـ، كالتي أدت إلى انييار النظاـ المالي بشكؿ عاـ كالأسكاؽ المالية بشكؿ 

خاص، كالسبب في ذلؾ يعكد إلى حالة عدـ التأكد المحيطة بأسعارىا ككنيا لا تتعامؿ مع 
نما مع المستقبؿ  .الحاضر كا 
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مف خلبؿ ما تـ عرضو في الفصؿ السابؽ يظير جميا قصكر المشتقات المالية 
كعجزىا عف تحقيؽ الأىداؼ المرجكة منيا، بؿ كبرىنت الكقائع بما لا يدع مجالا لمشؾ 
عمى أف زيادة حجـ المشتقات المالية المتداكلة داخؿ البكرصة كخارجيا عمى حد سكاء، 

 . أحد مسببات الأزمات المالية كالاقتصادية في العالـ، كالتي امتدت آثارىا إلى اليكـ

الأمر الذم جعؿ الكثير مف العمماء كالباحثيف المتخصصيف يتكسعكف في دراسة 
ىذه المنتجات المالية كتحميميا مف الناحية الاقتصادية كمناقشتيا مف الناحية الفقيية، كىذا 

 : ما سيتـ التطرؽ إليو في ىذا الفصؿ كذلؾ مف خلبؿ ثلبثة مباحث كالآتي

الانتقادات الموجية لممشتقات المالية وأسواقيا من وجية نظر : المبحث الأول
 الاقتصاد الإسلامي 

 الحكم الشرعي لمتعامل بعقود المشتقات المالية : المبحث الثاني

 ضوابط ومحددات الاستقرار المالي في الاقتصاد الإسلامي : المبحث الثالث
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الانتقادات الموجية لممشتقات المالية وأسواقيا من وجية نظر الاقتصاد : المبحث الأول
 الإسلامي

إف الغرض الأساسي مف إنشاء المشتقات المالية ىك التغطية ضد المخاطر، إلا 
أنيا في الكاقع لـ تكف كذلؾ فقد أدت إلى تصاعد المخاطر كزيادة مكجة الاضطرابات 
المالية التي كاف ليا بعد عالمي كبير كترتب عنيا آثار خطيرة ليس عمى الاقتصاد 
الأمريكي فحسب، بؿ امتدت إلى معظـ دكؿ العالـ المتقدـ كالنامي عمى حد سكاء، 

كىددت استقرار النظاـ المالي العالمي ككؿ، كغيرىا مف الأمكر التي سيتـ التعرض ليا 
 : في ىذا المبحث، كذلؾ مف خلبؿ المطالب التالية

 الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية: المطمب الأول

سيتـ مف خلبؿ ىذا المطمب التطرؽ إلى أىـ الممارسات اللبأخلبقية التي تتـ في  
 : بكرصة الأكراؽ المالية لعؿ أبرزىا ما يمي

 استفحال المضاربات الوىمية في أسواق الأوراق المالية : الفرع الأول

لابد مف بياف مفيكـ المضاربة الكىمية، ثـ تكضيح العلبقة بينيا كبيف  بداية 
 .   المخاطرة كالمقامرة، كأخيرا التطرؽ إلى أنكاع المضاربة كأضرارىا

 مفيوم المضاربات الوىمية: أولا

المضاربة في البكرصة تختمؼ تماما عف معناىا في الاصطلبح الفقيي؛  
فالمضاربة في البكرصة كجدت عندما ظيرت طبقة مف المتعامميف في البكرصة يشتركف 
الأكراؽ المالية بقصد إعادة بيعيا عند ارتفاع أسعارىا كالحصكؿ عمى فارؽ السعر كربح 

 : كمف الملبحظ أف ىدفيـ ىذا يتكقؼ عمى أمريف. رأسمالي

 . كجكد فركؽ الأسعار بيف البيع كالشراء: الأكؿ

زيادة عدد الصفقات التي تتـ كسرعتيا، مع زيادة كمية الأكراؽ المالية المتعامؿ : الثاني
 عمييا 
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كبما أف معرفة ىؤلاء بفركؽ الأسعار أمر تقديرم يدخؿ في عدـ التيقف كالمخاطرة 
كالمجازفة التي تقترب مف المقامرة، دفعيـ ىذا الأمر إلى ابتكار أدكات مالية لتقميؿ 

المخاطر كزيادة عدد الصفقات ككمية الأكراؽ المالية المتعامؿ بيا، كلزيادة سرعة تمؾ 
الصفقات لجؤكا إلى أساليب ممتكية لحث الآخريف عمى التعامؿ معيـ؛ مثؿ تركيج 

 . 1الإشاعات الكاذبة كالتأثير عمى حركة التداكؿ لتسير كفؽ ما يحقؽ ليـ الأرباح

 كعمى ذلؾ عرؼ الاقتصاديكف المضاربة بتعريفات عدٌة حسب الزاكية التي ينظر 
 : إلييا نذكر منيا ما يمي

ىي بيع أك شراء صكرييف ليس بغرض الاستثمار، كلكف للبستفادة مف التغيرات التي _ 
تحدث في القيمة السكقية للؤكراؽ المالية في الأجؿ القصير جدا، حيث ينخفض بشدة 
معامؿ الارتباط بيف القيمة السكقية للؤكراؽ المالية مف ناحية، كبيف القيمة الاسمية مف 

 .   2ناحية أخرل

ىي التعاقد عمى عممية مستقبمية يتنبأ بأنيا ستككف مربحة سكاء مف خلبؿ ارتفاع _ 
 . أسعارىا، أك مف خلبؿ تجنب حدكث خسائر فييا

ىي السعي كراء تحقيؽ فائض قيمة قصيرة الأجؿ بالاعتماد عمى فركؽ الأسعار مع _ 
 الزمف 

 . ىي نشاط المتعامميف لمتنبؤ بالحالة التنافسية العامة لمسكؽ كتكجيييا لصالحيـ_ 

 كلكف للبستفادة مف فركؽ الأسعار الناتجة ،بيع أك شراء لا لحاجة راىنةىي عممية _ 
 .3تنبؤ بتغيرات قيـ الأكراؽ الماليةاؿعف 

 فإف كؿ مف يقتني أكراقا مالية أك يعقد عقدا باقتنائيا أك بيعيا ات التعريؼقككفقا ليذ
مستقبلب دكف أف تككف لو الرغبة في الإفادة مف غلبتيا السنكية المتكقعة كلكف بيدؼ 

                                                           
.  170:شعباف محمد إسلبـ البركارم، مرجع سابؽ، ص_ 1
.   09:، صمرجع سابؽمحمكد فيد مييدات، - 2
.  171:، صنفسومرجع اؿشعباف محمد إسلبـ البركارم، _ 3
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الاستفادة مف صحة تكقعاتو بتغير قيمة ىذه الأكراؽ المالية فإنو يككف مضاربا، كيسمى 
. عممو ىذا مضاربة

مف خلبؿ عرض تعريفات المضاربة تـ التطرؽ إلى مفاىيـ كالمخاطرة كالمقامرة، 
 : فما الفرؽ بيف المضاربة كبيف تمؾ المفاىيـ؟ كىذا ما سنكضحو فيما يمي

 العلاقة بين المضاربة والمخاطرة والمقامرة: ثانيا

اختمؼ الباحثكف كالممارسكف اختلبفا كبيرا حكؿ دكر المضاربة في أسكاؽ الأكراؽ 
المالية؛ فبينما يرل الكثيركف أنيا أداة مبتكرة مف أدكات المقامرة، يراىا آخركف تؤدم دكرا 

اقتصاديا إيجابيا بشأف تكازف الأسعار كتغذية السكؽ بالسيكلة، كالتنبؤ بالأحكاؿ 
أنيا كممح الطعاـ قميؿ منو يفيد ككثيره : "كيقؼ آخركف مكقفا كسطا قائميف. الاقتصادية
 ". يفسد الطعاـ

 كاسعة لممضاربة مف أجؿ تكسيع مفيكـ كنطاؽ اتحاكؿ البعض إبراز تعريؼفقد 
المضاربة حتى يبتعدكا عف مأزؽ ما يحدث عمميا مف مضاربات في أسكاؽ الأكراؽ 

 بيف المضاربة كالمخاطرة التي تكجد في كثير مف الأنشطة فحاكلكا المطابقةالمالية، 
الإنتاجية كالتجارية خارج نطاؽ أسكاؽ الأكراؽ المالية، كىذه المخاطرة ىي قاعدة مف 

كقد رد عمى ذلؾ عدد مف الكتاب الغربييف أكدكا عمى ."الغرـ بالغنـ"قكاعد الفقو الإسلبمي 
الفرؽ بيف طبيعة المخاطر التجارية المقبكلة كبيف المضاربة التي تعتمد عمى تغير سعر 

المخاطرة :"ف أشار إليو الإماـ ابف القيـ بقكلوأالسكؽ، كىك نفس المعنى الذم سبؽ 
مخاطرتاف، مخاطرة التجارة كىك أف يشترم السمعة بقصد أف يبيعيا كيربح، كالخطر 

. مثؿ البيع قصير الأجؿ. بخلبؼ التجارة مثؿ أف يبيع ما ليس عنده بقصد الربح: الثاني
بيعو بسعر كيشتريو بأرخص منو فإف ىذا الذم قدٌره قد يحصؿ كما قدٌره، كقد لا يحصؿ مؼ

نما  لو فيندـ، فصار مف نكع الميسر كالقمار، كليست ىذه المخاطرة مخاطرة التجارة كا 
 1".مخاطرة المستعجؿ بالبيع قبؿ القدرة عمى التسميـ

                                                           
. 84:زكريا سلبمة عيسى شطناكم، مرجع سابؽ، ص_ 1
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 :كلاختلبط مفيكمي المخاطرة كالمضاربة في ذىف البعض فإنيـ ذىبكا لمقكؿ بأف
الادخار في حد ذاتو يتضمف فكرة المضاربة، إذ أف المدخر عندما يقكـ بشراء الأسيـ "

كالسندات كحفظيا انتظارا لتحسف أسعارىا أك الحصكؿ عمى عائد مجز منيا يأمؿ في 
كما أف التكظيؼ ميما كاف . تحسف أسعارىا كفي الاستفادة مف الأرباح الناتجة عف ذلؾ

". ثابتا فيك لا يخمك مف عنصر المخاطرة التي ىي أساس عمميات المضاربة

إف حامؿ السيـ الذم لو الممكية في شركة ما : " عمى ىؤلاء بقكلو (Gilbert)كيريدٌ جمبرت
كيفترض إمكانية كجكد الخسارة فإنو يتحمؿ مخاطرة تختمؼ اختلبفا كاضحا عف تمؾ التي 

. "يتحمميا المضارب في أسعار الأكراؽ المالية

ككاضح أف درجة المخاطرة أكبر في المضاربات منيا في الأنشطة الإنتاجية كالتجارية، 
كما أف المخاطرة في القطاع الإنتاجي تككف دائما ذات مردكد إيجابي عمى مستكل النشاط 

 .الاقتصادم بينما تككف المضاربة ذات أثر سمبي عمى النشاط الاقتصادم

 المقامرة (Rix) عرَّؼ ركس فقد المقامرةك كأما فيما يخص العلبقة بيف المضاربة
 كمف ىنا ."البحث عف الأرباح مف خلبؿ الاعتماد المحض عمى الحظ كالمصادفة ":بأنيا

 بأف سكؽ الأكراؽ المالية مجرد ناد لمقمار تجمع ( المتعامميفجميكر)الناسجاء انطباع 
فيو الثركات الخيالية في غمضة عيف كما أف خسائر كاسحة يمكف أف تحؿ بالمتعامميف 

 .في لحظات

الصحؼ عمى نتائج في نو يطٌمع أكنجد العذر لمجميكر في اعتقاده ىذا حيث 
 كيرل تحقيؽ الثركات الضخمة كحصكؿ ،المضاربات العنيفة في أسكاؽ الأكراؽ المالية

خسارات ىائمة دكف أم تفسيرات اقتصادية لما يحدث، كعميو فإف الأمر أشبو تماما 
 1.بالمقامرة

عبارة عف كضع الماؿ في عممية  ": المقامرة في أسكاؽ الأكراؽ المالية بأنياكما تيعرٌؼ
د مقامرة في ج، كيرل أنو بيذا المفيكـ لا تك"مخاطرة كىمية اعتمادا عمى حدث عرضي

ف كؿ أأسكاؽ الأكراؽ المالية إذ أنو لا تكجد مخاطرة كلا ينتظر حادث عرضي إذ 
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إف القرارات البشرية التي ترتبط " :قكؿاؿعمى ذلؾ ب رد كينزمك .الاحتمالات محسكبة بدقة
بالمستقبؿ عمى الصعيد الشخصي كالسياسي كالاقتصادم لا يمكف أف تككف مستكحاة 

ف لانقلبب ميزاف التفاؤؿ أبتنبؤ رياضي دقيؽ لأف القاعدة مفقكدة لمثؿ ىذا التنبؤ، إذ 
 ."الطبيعي آثارا ميمة ككذلؾ لمعكاطؼ كالأمزجة كالحظكظ كردكد أفعاؿ أشخاص آخريف

أف الربط بيف المقامرة كالمضاربة عادة ما يككف لكجكد عنصر الجدير بالذكر  مفك
م كمييما، كلأف المضاربة قد ارتبطت في أذىاف الجميكر بالانتيازية كالكسب ؼالضرر 

غير المبرر نجد أف كثيرا مف أنصار كجكدىا في سكؽ الأكراؽ المالية يعترفكف بذلؾ، 
:  المحمميف الاقتصادييفكيدعكف إلى عمؿ ضكابط تحكؿ دكف ىذه السمبيات، يقكؿ أحد

يجب كضع قكاعد أصكلية مكضكعية لممضاربة تخرجيا مف مفيكـ اليانصيب كالمقامرة "
لتقكـ برسالتيا في تأميف السيكلة، كما يجب أف تراقبيا الحككمة لمحيمكلة دكف تلبعب 

بعض الأفراد بمقدرات البكرصة، فتككف النتيجة الحتمية تسمط فئة عمى أخرل كالرجكع إلى 
ينبغي عمى جميكر المتعامميف -: كيضيؼ–شريعة الغاب في المعترؾ الاقتصادم 

الابتعاد عف المضاربة عمى أساس الحدث النفساني كما لك كاف الأمر يتعمؽ بشراء كرقة 
". يانصيب أك بمقامرة

 إلى سكؽ مضاربة كيصبح كممياأكثر الشركر أف تتحكؿ السكؽ كبأ: "كيقكؿ آخر
ذا ما تحكلت المضاربة إلى مقامرة تبمغ ذركة خطكرتيا عمى  الاستثمار ىك الاستثناء، كا 

. "الاقتصاد كالمجتمع

أف المضاربة قد تحيد عف غرضيا الأصمي فتنقمب إلى مقامرة إذا كاف القائـ ": كيرل آخر
عمييا لا يعتمد عمى مسببات حقيقية، بؿ اعتمد عمى مجرد الحظ فالمضاربة عممية 

محككمة بقانكف خاص لا يجب أف يككف لمصدفة أم دخؿ فييا، فدراسة الأمكر السياسية 
لا كانت مقامرة .  1"كالاقتصادية كالمالية أمر لابد منو حتى تككف مضاربة سميمة كا 
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 أنواع المضاربة وأضرارىا: ثالثا

: ىماكىناؾ نكعاف مف المضاربة : أنواع المضاربة_ 1

كفيو يقكـ المضارب بالشراء لأجؿ عندما يتنبأ بارتفاع الأسعار، : مضاربة عمى الصعكد_
ثـ يقكـ بالبيع عندما تصدؽ تكقعاتو، كالربح ىك الفرؽ بيف سعرم الشراء كالبيع مطركحا 

. منو المصاريؼ كعمكلة السمسرة

متكقعا  (عمى المكشكؼ)كفييا يقكـ المضارب بالبيع لأجؿ : المضاربة عمى النزكؿ_
 يقكـ بشراء ما سبؽ لو بيعو، ت الأسعار،ىبكط الأسعار، فإذا صحت تكقعاتو كانخفض

 .1كالربح ىك فرؽ السعر مطركحا منو المصاريؼ كعمكلة السمسرة

تنتج عف عمميات المضاربة في أسكاؽ الأكراؽ المالية العديد مف  :أضرار المضاربة_ 2
:   عمى النحك التالييمكف إيجازىاالآثار السمبية عمى النشاط الاقتصادم، 

المفترض في أسعار الأسكاؽ المالية أف تعبر : التأثير الضار عمى مستكيات الأسعار_ أ
كبحؽ عف المركز المالي الحقيقي لمشركة مصدرة الكرقة المالية، كعف الظركؼ 

الاقتصادية السائدة، كعف الطمب كالعرض الطبيعييف إلا أف عمميات المضاربة تخؿ 
:  بالتكازف الحقيقي للؤسعار، كذلؾ عبر الكسائؿ التالية

 كالتي تستيدؼ رفع أك خفض الأسعار عف مستكاىا الطبيعي : الإشاعات الكاذبة
. لتحقيؽ مصمحة خاصة اعتمادا عمى حساسية الأسكاؽ تجاه ىذه الإشاعات
كيكجو المضاربكف المحترفكف الأجيزة الإعلبمية خاصة الصحؼ لتغذية 

 .الاتجاىات التي تخدـ عممياتيـ
 كىك نكع مف الاحتكار يتمخص في السعر لجمع كحبس : عمميات الإحراج

الصككؾ مف نكع كاحد في يد كاحدة، ثـ التحكـ في السكؽ حيف لا يجد المتعاممكف 
في ىذه الصككؾ ما يكفكف بو التزاماتيـ التي حاف أجميا، الأمر الذم يجعميـ 

 . تحت ضغط ىؤلاء المتحكميف كيجعميـ يخضعكف للؤسعار التي يقرركنيا
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 ىذه العممية تنحصر في القياـ بعمميات شراء يقابميا عمميات بيع : الأكامر المتقابمة
متعادلة بقصد إيجاد حركة مصطنعة، فإف كاف القصد رفع السعر زيدت عمميات 

كنجاح ىذه . الشراء، أما إذا كاف القصد خفض الأسعار فتزداد عمميات البيع
العمميات يتكقؼ عمى ميارة المضاربيف في إخفاء أغراضيـ كحجـ الأسيـ التي 

 .تحت تصرفيـ
 يستفيد المضاربكف مف علبقاتيـ مع المسؤكليف : السيطرة عمى الجياز الحككمي

في الجيازيف التشريعي كالتنفيذم حيث تعد التشريعات كترسـ السياسات، كتتخذ 
القرارات التي مف شأنيا أف تكجو حركة الأسعار نحك الكجية التي يريدكف، كما 

يطمع ىؤلاء المضاربكف عمى أسرار الدكلة، كيسبقكف غيرىـ في الإفادة منيا كىكذا 
تؤدم عممية المضاربة عبر ىذه الكسائؿ كغيرىا إلى رفع أسعار بعض الأكراؽ 
المالية إلى مستكيات يستحيؿ تبريرىا اقتصاديا، كيعقب ذلؾ عادة بكادر ردة فعؿ 

 . 1قكية كشاممة تيبط بالأسعار إلى مستكيات متدنية جدا

تؤدم المضاربة في أسكاؽ الأكراؽ المالية دكرا : زعزعة استقرار النشاط الاقتصادم_ ب
مؤثرا في زعزعة استقرار النشاط الاقتصادم كذلؾ لأف التقدير الناجـ عف النفسية 

الجماعية يتعرض لتحكلات شديدة كمفاجئة نتيجة استقراءات تحدثيا في الرأم العاـ عكامؿ 
كلأف مثؿ ىذه . يككف تأثيرىا الحقيقي عمى مردكد المشركعات طفيفا أك منعدما

ت لا تممؾ جذكرا عميقة تسمح ليا بالثبات، غيراالاستقراءات التقديرية التي أحدثت ىذه الت
 أخرل في اتجاه غيراتفسرعاف ما يثكر الشؾ حكؿ استمرارية الكضع الجديد فتحدث ت

كالنتيجة التي لا مفر منيا لتقرير محترفي المضاربة بنجاح مشركع أك فشمو، ىي .مضاد
مستثمر  تغير كجيات النظر إلى الغلبت المنتظرة لمشركع معيف، كتغير كجية نظر كؿ

في الاتجاه نفسو، كنتيجة لذلؾ لا يسمـ النشاط الاقتصادم مف مكجات متناكبة مف التفاؤؿ 
. الزائد كالتشاؤـ الزائد
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كلأف ىذه المكجات المتزايدة مف التفاؤؿ كالتشاؤـ نتجت عف حيؿ كأكاذيب كتركيج 
إشاعات، فإنيا تيز السكؽ بعنؼ كيصبح تحديد المشركعات المثمرة أمرا شديد الصعكبة 

مما يؤدم إلى انصراؼ الاستثمارات عف مشركعات كاف منتظرا أف تخدـ الاقتصاد 
 عندما بدأ المتعاممكف في بكرصة لندف ـ1857 ـكىذا ما حدث بالفعؿ في عا. بإيجابية

في بيع استثماراتيـ مف الأسيـ كالسندات لتحقيؽ الأرباح بعد الصعكد الكبير الذم كصمت 
إليو الأسعار بسبب المضاربات العنيفة، رغـ أنو لـ يكف ىناؾ رككد أك كساد في النشاط 
الاقتصادم يستدعي سحب الأمكاؿ، ككاف نتيجة حركة البيع ىذه أف انيار السكؽ دفعة 
كاحدة، كأسرعت البنكؾ في طمب قركضيا، كتعثر تمكيؿ المشركعات الجديدة، كساد 

. الكساد النشاط الاقتصادم

مف أنكاع التأثير الضار لممضاربة عمى  :دكراف رأس الماؿ بعيدا عف دكرة الإنتاج_ ج
النشاط الاقتصادم أنيا تصرؼ جزءا مف أصحاب رؤكس الأمكاؿ عف القياـ بالعمميات 

كتجعميـ في . الخ...الإنتاجية الحقيقية التي يتطمبيا المجتمع مف صناعة كزراعة كتعديف 
انتظار الفرص التي قد تسنح مف خلبؿ تغيرات الأسعار، فإف صحت تكقعاتيـ كربحكا مف 
 كراء ذلؾ ازدادكا تعمقا بالمضاربة، الأمر الذم يرسخ مف دكراف رؤكس أمكاؿ ىؤلاء الأفراد 

.  بعيدا عف دكرة النشاط الاقتصادم

كمف الآثار الضارة التي يمكف نسبتيا إلى المضاربة  :الآثار السمبية عمى تكزيع الثركة_ د
أنيا تؤثر سمبيا عمى نمط تكزيع الثركة بيف الأفراد، كذلؾ لأف ركاج المضاربة يؤدم إلى 

تداكؿ أمكاؿ ضخمة بيف المتعامميف، كيستطيع كبار المضاربيف تدكير ىذه الأمكاؿ 
 . 1ىـ القاعدة الأكثر اتساعاكلصالحيـ مما يؤدم إلى إفلبس الآخريف 
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 التحايل عمى الربا بالعقود الصورية: الفرع الثاني

 إذا كاف اتفاؽ الطرفيف في العقد ظاىريا فقط، أنوىك  بصكرية العقد المقصكد
كتحقؽ انتفاء الإرادة الحقيقية في أصؿ العقد، كاف العقد صكريا؛ أم أف فيو مظير العقد 

 .1كصكرتو فقط لا حقيقتو كجكىره

يككف العقد صكريا إذا كيجدت الإرادة الظاىرة كحدىا : "بالقكؿ كعرٌفيا الزحيمي
فالمقصكد الذم شرع ا﵀ تعالى لو البيع كأحمو لأجمو ىك أف . 2"كانعدمت الإرادة الباطنة

يحصؿ ممؾ الثمف لمبائع كيحصؿ ممؾ المبيع لممشترم، ثـ ينتفع كؿ منيما بما تممٌكو 
 كعميو 3.بالعقد بسائر أنكاع الانتفاع المشركع، فيككف كؿ منيما حصؿ لو مقصكده بالبيع

فإف كؿ عقد بيع لا ييقصد بو نقؿ ممكية المبيع أك الثمف إلى الطرؼ الآخر نقلب حقيقيا 
. ىك عقد صكرمؼ

إلا أف السؤاؿ المتبادر إلى الذىف الآف ما علبقة الحديث عف صكرية العقكد بما 
يحدث مف تعامؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية ؟  

 مف خلبؿ تتبعنا لمتعامؿ في أسكاؽ الأكراؽ المالية حيث نجد  تظيرالعلبقةكالجكاب أف 
اشتركه، كما أف معظـ البائعيف لا ينككف تسميـ ما  أف معظـ المشتريف لا ينككف استلبـ ما

كمف صكر . 4باعكه، كتنحصر العممية في قبض أك دفع الفرؽ بيف سعرم الشراء كالبيع
البيع المظيرم قياـ شخص ما ببيع أكراؽ مالية صكريا لابنو أك أحد أفراد أسرتو، كمف 

، لشخص يتفؽ معو  صكره كذلؾ قياـ ذات الشخص بشراء كبيع ذات الكرقة في ذات اليكـ
عمى ذلؾ، كتتـ العممية بأف يقكـ المشترم بإعادة بيع الكرقة إلى ذات الشخص الذم سبؽ 
أف اشتراىا منو، كذلؾ في نفس اليكـ كبسعر أكبر أك أقؿ حسب الاتفاؽ، ككما يبدك فإف 
اليدؼ مف البيع المظيرم ىك إيياـ المتعامميف بأف تغيرات سعرية حدثت لمكرقة المعنية، 
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كىك بذلؾ لا يخرج عف ككنو نكعا مف الخداع كالاحتياؿ . كأف تعاملب نشطا يجرم عمييا
 . 1بغرض تحقيؽ الربح

 فالمستثمر المخادع أك المحتاؿ الذم يرغب في شراء أسيـ منشأة ما بأقؿ مف 
أف يمارس البيع المظيرم كذلؾ بأف _ إذا كاف سكقيا غير نشط_السعر الجارم ليا يمكنو 

يشترم جزء مف احتياجاتو بالسعر الجارم، ثـ يعيد بيعو صكريا لأقاربو أك أصدقائو عمى 
النحك الذم سبقت الإشارة إليو، أك أف يبيعو مباشرة لأكثر مف بيت مف بيكت السمسرة 

كلما كانت إحدل سمات أسكاؽ رأس الماؿ ىك . تحت أسماء بعض أقاربو أك أصدقائو
، فإف سمسمة مف البيكع للؤسيـ المشار إلييا مف  نشر المعمكمات بشأف الصفقات التي تبرـ
شأنو أف يؤدم إلى انخفاض قيمتيا السكقية، بشكؿ يكحي لممتعامميف بتدىكر حالة المنشأة 

المصدرة ليا، كىنا قد يصاب بعض المستثمريف بالذعر، مما يدفعيـ إلى التخمص مما 
يمتمككنو مف ىذه الأسيـ، الأمر الذم يترتب عميو مزيد مف اليبكط في الأسعار، كحينئذ 

 . يدخؿ المستثمر المخادع مشتريا

 كذلؾ يمكف لممستثمر المخادع أف ينتيز فرصة ارتفاع في القيمة السكقية لأسيـ 
يمتمكيا، فيقكـ بالاتفاؽ مع أشخاص آخريف لبيعيا صكريا ليـ بسعر أعمى مف السعر 

الجارم، ثـ يقكـ ىؤلاء الأشخاص في نفس اليكـ بإعادة بيعيا لو، مثؿ ىذه الملببسات مف 
شأنيا أف تكحي بتزايد التعامؿ عمى تمؾ الأسيـ، كىك ما قد يعتبره بعض المستثمريف 

مؤشرا عمى تحسف في ظركؼ المنشأة المصدرة ليا، مما قد يشجع بعضيـ عمى الدخكؿ 
كالنتيجة مزيد مف الارتفاع في قيمتيا السكقية، فيقكـ المستثمر المخادع ببيع ما . لشرائيا

 .  يممكو منيا بالسعر المرتفع كيجني الأرباح

لى جانب إمكانية استخداـ البيع الصكرم لتحقيؽ المزيد مف الأرباح، فإنو يمكف   كا 
يحدث ذلؾ عندما يقكـ المستثمر المخادع ببيع ما يمتمكو . أف ييستخدـ لأغراض ضريبية

مف الأكراؽ صكريا إلى شخص آخر بسعر أقؿ مف السعر الذم سبؽ أف اشتراىا بو، 
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فمف المؤكد أف ىذه . 1محققا خسائر دفترية تيخصـ مف إيراداتو قبؿ حساب الضريبة
عمى الممارسات لا تقرىا الشريعة الإسلبمية، بؿ تحرميا كالأدلة عمى ذلؾ كثيرة منيا 

 : سبيؿ المثاؿ

إن  قاتل الله الييود،" : عندما سئؿ عف الانتفاع بشحكـ الميتة قاؿقكؿ رسكؿ ا﵀ - 1
:  الدلالة ىناقككج .2"الله عز وجل لما حرم عمييم شحوميا جمموه ثم باعوه فأكموا ثمنو

ىك احتياؿ الييكد عمى الانتفاع مف الميتة كذلؾ ببيع زيتيا كأكؿ ثمنو بدلا عف بيعيا أك 
.  أكميا مباشرة

العينة ىي أف يبيعو السمعة بثمف ؛ كمنع البيع الصكرم قياسا عمى منع بيع العينة -2
. معمكـ إلى أجؿ، ثـ يشترييا مف المشترم حالا بأقؿ، كيبقى الباقي في ذمتو

ككاضح مف التعريؼ أف بيع العينة نكع مف الاحتياؿ ظاىره البيع كحقيقتو الربا، كالبيع 
صكرم، كلذلؾ فمف السيؿ أف نقيس عمى بيع العينة كؿ بيع صكرم لا يستيدؼ حقيقة 

كمف ىنا يتبيف لنا أف سبب المشاكؿ كالأزمات التي .3البيع كلا يقصد بو آثار عقد البيع
 . اجتاحت الأسكاؽ المالية العالمية ىك تجاكز ىذه القكاعد الشرعية في التعاملبت المالية

 انفصال الاقتصاد المالي عن الاقتصاد الحقيقي : الفرع الثالث

مف المعركؼ أف الاقتصاد عمما كنشاطا يدكر حكؿ قضية إشباع الحاجات مف 
المكارد، كيتـ ذلؾ أكلا مف خلبؿ كظيفة الإنتاج، التي تعمؿ عمى تحكيؿ المكارد مف حالتيا 
الأكلية أك الخاـ إلى سمع، ثـ كظيفة الاستيلبؾ التي تقكـ عمى استخداـ السمع في إشباع 

 ". (الحقيقي)الاقتصاد العيني "الحاجات، كىذا ما يطمؽ عميو 

الاقتصاد العيني، كالاقتصاد المالي؛ حيث " كىناؾ فرؽ أساسي بيف ما يطمؽ عميو 
بالأصكؿ العينية التي تتمثؿ في كؿ المكارد الحقيقية  (الحقيقي)يتعمؽ الاقتصاد العيني 
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التي تشبع الحاجات البشرية بطريؽ مباشر كالسمع الاستيلبكية، أك بطريؽ غير مباشر 
كالسمع الإنتاجية، كىذا يعني أف الاقتصاد العيني أك الأصكؿ العينية ىي الثركة الحقيقية 

 .  التي يتكقؼ عمييا بقاء البشرية كتقدميا

كنظرا إلى أنو لا يمكف لمشخص الكاحد أك الأسرة الكاحدة أف تنتج كؿ السمع التي 
تحتاجيا، كما لا تتكافر لدييا كؿ الإمكانيات لإنتاج السمعة التي تتخصص فييا؛ لذلؾ 

فيي بحاجة إلى التعاكف كالتعامؿ مع الآخريف، كمف ىنا كيجدت كظيفة ثالثة في الاقتصاد 
كلما كاف الاقتصاد العيني يمثؿ القيمة الحقيقية . مف خلبؿ الأسكاؽ" كظيفة التبادؿ"كىي 

تتسـ " المقايضة"للبقتصاد كأساس استمرار حياة البشر، ككانت عممية التبادؿ السمعي 
ببعض الصعكبات مما جعؿ البشر يكتشفكف منذ كقت مبكر أف الاقتصاد العيني لا يكفي 
د بأدكات مالية تسيؿ عمميات التبادؿ المتعمقة بالأصكؿ العينية مف  كحده بؿ لابد أف ييزكَّ

 .ناحية، كتيسر التعاكف المشترؾ مف أجؿ المستقبؿ مف ناحية أخرل

لذلؾ كيجدت النقكد كأكؿ كسيمة لمتبادؿ ككأحد الأدكات المالية للبقتصاد المالي 
لخدمة الاقتصاد الحقيقي، كأصبحت حركة النقكد في المجتمع تسير في تيار عكسي 

بالاقتصاد النقدم أك الاقتصاد المالي في "كمزامف لحركة السمع، كمف ىنا كيجد ما يسمى 
الذم يعبر عف حركة التيار النقدم المقابؿ لمتيار السمعي، كبذلؾ يسير " صكرتو الأكلية

 1.الاقتصاد في تكازف

كلكي يستمر الاقتصاد متكازنا في شقيو الاقتصاد الحقيقي كالاقتصاد النقدم، لابد 
مف أف يككف ىناؾ ارتباط متزامف كمتناسؽ بيف التيار السمعي كالتيار النقدم؛ بمعنى أف 
لا كاف في ذلؾ استخداـ لمنقد في غير  كؿ حركة لمنقكد لابد مف أف تقابميا حركة لمسمع كا 

فزيادة كمية النقكد بشكؿ كبير . ما كيجد لو كحدث مف الفساد كالاختلبؿ الاقتصادم الكثير
عف كمية السمع كالخدمات يؤدم إلى حدكث تضخـ غير مرغكب في الاقتصاد، كفي 
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المقابؿ فإف نقصاف كمية النقكد بشكؿ كبير عف كمية السمع كالخدمات يؤدم إلى حدكث 
 .انكماش غير مرغكب في الاقتصاد، ككمتا الحالتيف تمثلبف نكعا مف الاختلبؿ الاقتصادم

كمف ىنا نشأت العلبقة بيف الاقتصاد العيني كالاقتصاد المالي، كمع تعاقب 
الأزمنة أخذت الأدكات المالية تتطكر عبر مراحؿ حتى كصمت إلى أىميا كأشيرىا في 

التي تمثؿ حؽ الممكية عمى بعض المكارد كالمصانع )العصر الحديث كىي الأسيـ 
، كليست للؤصكؿ المالية (التي تمثؿ حؽ الدائنية تجاه مديف معيف)، كالسندات (كالشركات

نما تعبر عف قيمة ما ترمز إليو كما تعكسو مف الاقتصاد العيني، كلا  قيمة في حد ذاتيا كا 
نما تسيؿ مف تكليد الأصكؿ العينية لمدخكؿ  . 1تكلد دخكلا بذاتيا، كا 

كمع أف تطكر الأصكؿ المالية بدأ بظيكر النقكد، إلا أف البشرية اكتشفت أف  
الكفاءة الاقتصادية تزداد كمما اتسع حجـ المبادلات كمف ىنا ظيرت أىمية أف تككف 

، كالأصكؿ المالية التي تمثؿ الدائنية (الأسيـ)الأصكؿ المالية التي تمثؿ الممكية 
قابمة لمتداكؿ، كمع ظيكر شركات المساىمة تطكرت أشكاؿ ىذه الأصكؿ  (السندات)

المالية كتنكعت، كساعد عمى انتشار تداكليا ظيكر مؤسسات مالية قكية تصدر ىذه 
الأصكؿ باسميا، كما أف ظيكر البكرصات التي تيتداكؿ فييا ىذه الأصكؿ المالية أعطى 
المتعامميف درجة مف الثقة في سلبمة ىذه الأصكؿ المالية المتداكلة فييا مما أدل إلى 
زيادة الإقباؿ عمييا، كبناء عمى ذلؾ فالحديث عف الاقتصاد المالي ىك حديث عف 

الأدكات أك الأصكؿ المالية كمؤسسات تتعامؿ بيذه الأصكؿ، أما الحديث عف الاقتصاد 
الحقيقي ىك حديث عف أصكؿ عينية متمثمة في مجمكع المكارد الحقيقية التي تشبع 

حاجات كمتطمبات المجتمع بطرؽ مباشرة أك غير مباشرة، فمف الطبيعي كجكد علبقة 
  2.ترابط بيف الاقتصاد العيني كالاقتصاد المالي

                                                           
1
 . رضا فتحً علً المنسً، المرجع نفسه_  

2
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 غير أف اختلبؿ التكازف الذم قادت إليو الرأسمالية خلبؿ ربع قرف مف ىيمنتيا عمى 
صانعي القرار العالمي أدل إلى انفصاـ الارتباط بيف الاقتصاد العيني كالاقتصاد المالي، 

 : كذلؾ راجع إلى الأسباب التالية

فسياسة عدـ التدخؿ الحككمي في الأسكاؽ : فقدان التوازن بين الحكومات والأسواق_ 1
دكر الضامف الأخير لعمميات : أفقدت الحككمات دكريف أساسييف مف أدكارىا كىما

الاستثمار كالإنتاج عند اضطراب البيئة الاقتصادية الكمية، كدكر المكجو لحركة رأس 
كالابتعاد عف ىذيف الدكريف زاد مف حدة الانفصاـ بيف . الماؿ كالمراقب لأداء الأسكاؽ

الاقتصاد العيني كالاقتصاد المالي، فأصبح الاقتصاد المالي يمتمؾ قدرة دفع خاصة بو لا 
تمتُّ بصمة إلى تمكيؿ عمميات إنتاج السمع كالخدمات كما ىك مفترض، إلى حد باتت 
معو تحركات رأس الماؿ في العالـ تساكم أكثر مف مئة ضعؼ القيمة الإجمالية لحركة 

 .   تريميكف سنكيا14التجارة الدكلية كالاستثمارات المباشرة التي لا تتجاكز 

فقد أدت آليات الاقتصاد العالمي إلى فقداف التكازف : تركز الثروة في دول الشمال_ 2
، كتركز الإنتاج في دكؿ (الدكؿ الصناعية المتقدمة)بيف تركز الثركة في دكؿ الشماؿ 

، كبذلؾ أصبح رأس الماؿ في البمداف الصناعية المتقدمة (الدكؿ النامية كالمتخمفة)الجنكب 
أكليما انتقالو للبستثمار في دكؿ الجنكب، كثانييما بحثو عف استثمارات : أماـ خياريف

بديمة في مكطنو في دكؿ الشماؿ، كترتب عمى ذلؾ أف تـ تكجيو معظـ رأس الماؿ الذم 
تـ استثماره في مكطنو بدكؿ الشماؿ نحك المضاربة في البكرصات كالأسكاؽ المالية، بعد 
التطكر اليائؿ في تقنيات المعمكمات كالاتصالات بسبب التكمفة المرتفعة للبستثمار في 

  1.الاقتصاد العيني في دكؿ الشماؿ

فالنظاـ المالي في الدكؿ الصناعية : الاستخدام المكثف للأدوات المالية المشتقة_ 3
اكتشؼ كسيمة جديدة لزيادة حجـ الإقراض عف طريؽ المشتقات المالية، حيث تقكـ ىذه 

الأخيرة بتكليد مكجات متتالية مف الأصكؿ المالية بناء عمى أصؿ كاحد فقد سعت 
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المؤسسات الأمريكية إلى تحكيؿ المديكنيات الخاصة بالمقترضيف إلى مديكنيات عامة 
كمف ثـ المتاجرة بيا مف خلبؿ صكيا لسندات تمثؿ ىذه المديكنيات، كىك ما سمي 

بالتجارة بالديكف أك التكريؽ، ككاف أبرز صكر التكريؽ سندات الرىف العقارم كأخذت ىذه 
كىك ما يعني التكريؽ المتعدد، فالمؤسسة " بالمشتقات"السندات صكرة أكثر خطكرة سميت 

المالية صاحبة السند سعت إلى الاقتراض مف المؤسسات المالية الأخرل بضماف ىذا 
... السند كحكلت الأخيرة الديف الذم ليا إلى سند كاقترضت مف أخرل بضماف ىذا السند

كمع ىذا التكسع  (المشتقات)كىكذا كبالتالي اشتؽ مف ديف كاحد عدد كبير مف السندات 
الكبير في إصدار الأصكؿ المالية دكف أصكؿ عينية مقابمة، زاد عدد المدينيف كبالتالي 

عف السداد انيارت جميع ىذه  (المقترض)زاد حجـ المخاطر، فإذا عجز المديف الأصمي 
كبالتحديد في القطاع )المشتقات، كلما عجز قطاع عريض مف المقترضيف عف السداد 

أفمست الكثير مف المؤسسات المالية كانيارت فظيرت الأزمة المالية كانتشرت  (العقارم
كالنار في اليشيـ بيف المؤسسات العالمية، كمف ىنا يتبيف أف الاقتصاد العالمي مبني 

عمى كىـ مستندات مالية لا أصؿ ليا كقيمتيا مرتبطة سياسيا بحجـ الطمب، في سيؿ مف 
، كىذا التعامؿ يدحضو النظاـ المالي الإسلبمي؛ 1المضاربات دكف تسمـ فعمي لمسمع

فالشريعة الإسلبمية تحرـ التجارة بالديف كلا تعترؼ إلا بالأرباح التي تنتج عف ممارسة 
حقيقية عمى الأصكؿ العينية تجارة كانت أك إنتاجا، أما الأرباح التي تتكلد مف الأصكؿ 

في انفصاـ بينيا كبيف الأصكؿ العينية فيي محرمة _ نقكدا كانت أك غيرىا_المالية ذاتيا 
 . شرعا

فيذا الشكؿ مف التعامؿ يتعارض مع النظاـ المالي الإسلبمي فلب ييسمح لمتاجر في 
ظؿ ىذا النظاـ إذا اشترل سمعة كلـ يستمميا أف يربح فييا عف طريؽ بيعيا بثمف أكبر، 
كيجكز لو ذلؾ بعد استلبميا مع أف عممية النقؿ القانكنية في الفقو الإسلبمي تتـ بنفس 

ف لـ يستمميا،  العقد كلا تتكقؼ عمى عمؿ إيجابي بعده، فالتاجر يممؾ السمعة بعد العقد كا 
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كلكنو بالرغـ مف ذلؾ لا ييسمح لو بالاتجار بيا كالحصكؿ عمى ربح ما لـ يستمـ البضاعة، 
خراج التجارة مف ككنيا عمؿ قانكني ييدر ربحا، كىكذا  حرصا عمى ربط الأرباح بالعمؿ كا 
ييكثّْؽ الاقتصاد الإسلبمي الرابطة بيف الاقتصاد المالي كالعيني، بحيث لا يجنح الاقتصاد 
المالي بعيدا في تيو الكىـ كالشكميات دكف تحقيؽ تنمية حقيقية في الاقتصاد العيني، كىك 
ما خالفو النظاـ المالي العالمي بدرجة مبالغ فييا كىك ما أدل إلى بركز إشكالية أخرل 

مستحدثة ظيرت عمى سطح العلبقة بيف الاقتصاد تتمثؿ في ضعؼ دكر الاقتصاد العيني 
 .       1في تحقيؽ الأرباح لصالح كىـ جديد ىك الذم يحقؽ أرباحا طائمة

 غياب الرقابة المالية الفعالة : الفرع الرابع

لممؤسسات المالية دكر ىاـ كخطير في اقتصاد أم دكلة، كعمى الرغـ مف ذلؾ فإف  
ىذه المؤسسات لـ تكف تخضع في الكلايات المتحدة كبعض الدكؿ الأكركبية لرقابة كافية 

ـ قد بدأت 2008مف الجيات الرقابية، كمف الأدلة عمى ذلؾ أف الأزمة المالية العالمية 
مف القطاع المالي، كمف جية أخرل فإف إزالة الحدكد كالحكاجز التقميدية بيف الأسكاؽ 
كالمؤسسات المالية انجر عنو أنو في حالة تعرض أحد أنشطة القطاع المالي لأزمة 

معينة، فإف ىذه الأزمة تنتقؿ سريعا إلى بقية أنشطة القطاع المالي، كمما زاد الأمر سكءا 
تعدد الأجيزة الرقابية عمى أنشطة القطاع المالي دكف كجكد تنسيؽ بينيا، كلذلؾ فحينما 
بدأت أزمة التمكيؿ العقارم في الكلايات المتحدة، سرعاف ما انتقمت إلى باقي أنشطة 

 .  القطاع المالي

فإف غياب الرقابة عمى أعماؿ المؤسسات المالية أدل إلى   كبالإضافة إلى ذلؾ
عدـ تقديـ المعمكمات الحقيقية عف ىذه المؤسسات، الأمر الذم ساعد عمى قياميا 

بتعاملبت انعكست سمبا عمى أدائيا بصفة خاصة، كمنو عمى الأسكاؽ المالية بصفة 
 : عامة، كمف بيف ىذه السمبيات ما يمي

                                                           
، المؤتمر العممي الأزمة الاقتصادية العالمية المعاصرة ومصير النظام الرأسماليخضيرات، ياسيف محمكد عمر - 1

ـ، 2010 ديسمبر 2-1، "الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي"الدكلي حكؿ 
.  07:الأردف، جامعة العمكـ الإسلبمية العالمية، المعيد العممي لمفكر الإسلبمي، ص
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كيتجمى ذلؾ في قياـ البكرصات كالبنكؾ بالتستر عمى خسائرىا، كعدـ : ضعؼ الشفافية_ 
إظيار المعمكمات الحقيقية في قكائميا المالية، بحيث يتـ التعتيـ عف الخسائر كالديكف 

المعدكمة، إذ نجد أف مدراء البنكؾ كالبكرصات ينشركف قكائـ مالية غير حقيقية لا 
يشيركف فييا إلى الديكف المعدكمة محاكليف الاستفادة مف ىذه المعمكمات، ناىيؾ عف 

كجكد تكاطؤ بيف رجاؿ السياسة كأرباب الماؿ كمدراء المؤسسات المالية، كقد ساعد عمى 
ذلؾ ضعؼ رقابة أجيزة الدكلة، كترؾ الحرية الكاممة لمسكؽ، كتجدر الإشارة إلى أف أربعة 

أخماس أعماؿ المؤسسات المالية كاف يتـ خارج الميزانية، كىذا كمو بحجة أف السكؽ 
 . يصحح أخطاءه بنفسو، كيعالج أزماتو دكف الحاجة إلى أم تدخؿ حككمي

كىك كاقع الكثير مف المؤسسات مما جعميا لا تيتـ كثيرا بالقكاعد : فساد الإدارة العميا_ 
المصرفية، كأصبحت تبحث عف أكبر ربح، فأفرطت في تقديـ القركض للؤفراد كخاصة 
في صيغة الرىف العقارم، دكنما دراسات استعلبمية عنيـ، كدكنما اعتبار لمسيكلة ككفاية 
رأس الماؿ، بؿ ركزت اىتماميا فقط عمى المرتبات كالمكافآت؛ حيث تعكدكا عمى ابتكار 
الطرؽ كالكسائؿ كاستخداـ المعادلات الرياضية، لاستغلبؿ الثغرات المكجكدة في النظـ 

 . المالية، لكي يتسنى ليـ تقديـ المزيد مف القركض لمحصكؿ عمى أكبر المكافآت

فيذه الككالات ميمتيا الأساسية تقييـ الجدارة الائتمانية، كقد : فساد ككالات التقييـ_ 
انتشر الفساد كالرشكة في كثير مف ىذه الككالات في الكلايات المتحدة كبعض الدكؿ 
الأكركبية بحيث أصبح التقييـ لا يعبر عف حقيقة الجدارة الائتمانية لمقطاع المالي 

 .1بأكممو

 سمات التمويل الرأسمالي وىشاشة المرتكزات والفروض التي يقوم عمييا : المطمب الثاني

إف مستكل نشاط الأسكاؽ المالية كحجـ المعاملبت التي تتـ فييا يعتمد عمى 
سعر الفائدة كالمضاربة، بالإضافة إلى مجمكعة مف المرتكزات : متغيريف أساسييف ىما

الأخرل التي باتت السمة الأساسية التي يكصؼ بيا التمكيؿ الرأسمالي، مع العمـ أف ىذه 
                                                           

  الجزائر،، رسالة ماجستير، جامعة المدية،وآليات إدارتيا- 2008-الأزمة المالية العالمية عقكف عبد السلبـ، _ 1
.  54_53:، صـ،ص2008/2009
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المتغيرات كالسمات كانت كلا تزاؿ السبب الأكؿ لمختمؼ الأزمات التي يشيدىا النظاـ 
المالي كالاقتصادم العالمي، كيمكف رصد كبياف مجمكعة مف السمات الخاصة بيذا 

 : النظاـ كالآتي

 نظام تمويمي يقوم عمى أساس سعر الفائدة: الفرع الأول

 كما ىك معمكـ أف النظاـ الرأسمالي يقكـ عمى آلية سعر الفائدة، التي تعد الركيزة 
الأساسية التي تعتمد عمييا مختمؼ المعاملبت التي تتـ في الأسكاؽ المالية، كالفائدة عبارة 
عف عائد مستمـ مف قبؿ عكف اقتصادم لديو قدرة تمكيؿ مقابؿ تنازلو المؤقت عف السيكلة 

النقدية لصالح عكف اقتصادم يعاني مف عجز في التمكيؿ، كما أف ىذا العائد مؤكد 
كمحقؽ لصالح الجية الدائنة بغض النظر عف ظركؼ الجية المدينة، كيعد سعر الفائدة 
لغاؤه يعني اضمحلبؿ كانكماش الاقتصاد، غير أف  المحرؾ الرئيسي لمنشاط الاقتصادم كا 

ما أكدتو الأزمة المالية عكس ذلؾ تماما، كقد أكد ذلؾ مف قبؿ الاقتصادم المعركؼ 
إف معدؿ سعر الفائدة يعيؽ النمك الاقتصادم لأنو يعطؿ حركة : "حينما قاؿ" كينز"

الأمكاؿ نحك الاستثمار في حرية كانطلبؽ، فإف أمكف إزالة ىذا العائؽ فإف رأس الماؿ 
 .1"سيتحرؾ كينمك بسرعة

 كمف الملبحظ مما تقدـ أف ىذه الآلية تنطكم عمى عيكب كنقائص عدة يمكف 
 : تمخيصيا فيما يمي

إف الفائدة تكلد البطالة سكاء مف جية العرض أك مف جية الطمب عمى الأمكاؿ _ 1
المستثمرة، فمف جانب الطمب عمى القركض لغرض الاستثمار فيي تعتمد عمى ما يدره 
الاستثمار مف عائد متكقع بالنسبة لسعر الفائدة؛ أم الكفاءة الحدية لرأس الماؿ، فكمما 
كانت الأخيرة أكبر مف سعر الفائدة زاد حجـ الاستثمار، كيتبع ذلؾ أف الفائدة تعيؽ 

الاستثمار كالإنتاج كتؤدم إلى انخفاضيما كتراجعيما، كما أف الكفاءة الحدية لرأس الماؿ 
                                                           

، إدارة الأزمات المالية العالمية مدخل مقارن بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي ،عبد الناصر براني_ 1
. 127:ـ، ص2015/2016أطركحة دكتكراه، جامعة الأمير عبد القادر، قسنطينة، 
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يضعفيا سعر الفائدة، كىذا يعني أف سعر الفائدة عمى النقكد يمعب دكرا خاصا في كضع 
حد لمستكل الإنتاج كالعمالة طالما أنو يحدد المستكل الذم يجب أف تبمغو الكفاية الحدية 

مف الأسباب الرئيسة  (الربا)لرأس الماؿ إذا ما أريد زيادة الاستثمار كالإنتاج، فالفائدة 
لمبطالة في المجتمع، فيي تدخؿ في حساب تكاليؼ الإنتاج، كبذلؾ تعيؽ الانتعاش عندما 

يصيب الكساد التجارة كالصناعة كالمعاملبت، أما مف جانب عرض الأمكاؿ المستثمرة 
فسعر الفائدة يكلد البطالة أيضا لما تؤدم إليو مف تعطيؿ مكاىب مالكي الأمكاؿ بخكض 

 . غمار الاستثمار كتحمؿ المخاطرة بالعمؿ كالإنتاج بأنفسيـ

إف الفائدة التي تحصؿ عمييا الجية الدائنة تبيف أف ىناؾ سكء تكزيع لمدخؿ الناتج _ 2
عف عممية الإنتاج بيف مختمؼ الأعكاف الاقتصادييف؛ حيث يستفيد الدائف مف عائد دكف 

 . مجيكد مباشر كحقيقي في العممية الإنتاجية

تعد الفائدة عائدا مؤكدا كىي لا تأخذ بعيف الاعتبار ظركؼ الجية المدينة مما يعني _ 3
أف جميع المخاطر المصاحبة لعممية تكظيؼ كاستثمار رؤكس الأمكاؿ يتحمميا العكف 

الاقتصادم المديف بالرغـ مف عدـ تسببو في كقكع بعض ىذه المخاطر كىك ما سينعكس 
سمبا عمى الجية الدائنة باعتبار أف إفلبس الجية المدينة يؤدم إلى ضياع أمكاؿ الجية 

 . الدائنة

إف الفائدة تدخؿ في حساب تكاليؼ إنتاج المشاريع التي اقترض أصحابيا، كبالتالي _ 4
حداث  فإف زيادة معدلاتيا سيعمؿ عمى رفع المستكل العاـ للؤسعار كالتسبب في التضخـ كا 

 .1الأزمات

 مما سبؽ كبالنظر لكؿ ىذه الاختلبلات يتبيف أف الإقراض باستخداـ سعر الفائدة 
يعتبر أداة تمكيؿ غير فعَّالة تؤدم إلى زيادة أعباء الأعكاف الاقتصادية المنتجة عمى 

                                                           
.  128:، صالسابؽعبد الناصر براني، المرجع _ 1
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المستكل الجزئي أك الكمي، كتعريض أمكاؿ المكدعيف لمخاطر متنكعة مما يساىـ في 
 .تكفير الظركؼ المناسبة لحدكث مختمؼ الأزمات المالية كالاقتصادية

 نظام تمويمي يقوم عمى أساس المداينة والنظرة السمعية لمنقود : الفرع الثاني

 مف المعمكـ أف النقكد ىي كسيمة لمتبادؿ كمقياس لمقيمة كمخزف لمثركة، كأف 
الاستئجار يككف لسمع أك أصكؿ ذات منفعة معينة، كالنقكد في حد ذاتيا لا تمثؿ أم 

منفعة إلا إذا تحكلت إلى سمع أك أصكؿ حقيقية، كىذا ما لا نلبحظو في نشاط الأسكاؽ 
المالية في النظاـ الرأسمالي؛ حيث أنيا تتعامؿ بالنقكد أخذا كعطاء بعيدا عف أم أصؿ 
حقيقي، كبيذا فإف نظاـ التمكيؿ التقميدم يتعامؿ في جميع معاملبتو مع النقكد عمى أنيا 

سمعة مف الممكف أف تدر ربحا لمجرد تداكليا، فقد أصبح بيع الديف كتداكلو بمختمؼ 
صكره كالتي منيا إجراء المزايدات أك المناقصات في سندات الخزينة، كتداكؿ شيادات 

الاستثمار كسندات الديكف كسائر الأكراؽ المالية كالأكثر انتشارا في الآكنة الأخيرة 
المشتقات المالية؛ حيث ترجع ىذه العمميات إلى بيع الديف بأنقص مف قيمتو الاسمية تارة، 

كأزيد مف قيمتو الاسمية تارة أخرل، كىذا ليس لو أم مبرر كلا يقابمو أم إضافة في 
حداث  النشاط الاقتصادم الحقيقي، كىذا ما يبيف دكر ىذه الآلية في عدـ الاستقرار كا 

  1.التضخـ كالفقاعات المالية، كالتي ىددت استقرار النظاـ المالي كالاقتصادم ككؿ

 طغيان المصالح المادية وغياب القيم والأخلاق في التمويل الرأسمالي : الفرع الثالث

يركز النظاـ الرأسمالي عمى سعي الفرد كراء تحقيؽ مصمحتو الخاصة بكؿ الكسائؿ  
المتاحة، كليس ىناؾ مف يختمؼ مع القكؿ بأىمية السعي كراء تحقيؽ المصمحة الخاصة 
فالإنساف مفطكر عمى حب الدفاع عف مصالحو الخاصة كالحفاظ عمييا، كليس ىناؾ مف 
يعترض عمى ذلؾ، إنما المشكمة تكمف في الإفراط في تقديس المصمحة الخاصة كجعميا 
اليدؼ الأسمى كالكحيد في الحياة، كىك ما يسكغ لمفرد فعؿ أم شيء لتحقيؽ ذلؾ اليدؼ 

                                                           
. 9:، ص2ـ، ج2013، دار القمـ، دمشؽ، طبعة خاصة، بحوث في قضايا فقيية معاصرةمحمد تقي العثماني، _ 1

، _دراسة حالة_فعالية أدوات التمويل الإسلامي في احتواء الأزمات المالية لمنظام المالي الدولي كفطكـ معمر، 
. 16:ـ، ص2016/2017أطركحة دكتكراه، جامعة المدية، الجزائر، 



  المهظور الاقتصادي الإسلامي للنشتقات الماليةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الفصل الثالث

161 
 

، مما يؤدم إلى ارتكاب المخالفات 1كبيذا تطغى المصالح الخاصة عمى المصالح العامة
 : الشرعية نذكر منيا

 الطغياف كالجشع في الاستحكاذ عمى الماؿ بكافة السبؿ كالكسائؿ كغياب العدؿ كالقناعة_ 

 الكذب كالإشاعات المغرضة كغياب الصدؽ كالأمانة_ 

 الاستغلبؿ كالانتيازية كغياب قيـ العدؿ كالرحمة_ 

 .2الاحتياؿ كالخداع كالتضميؿ كالغرر كالتدليس كغياب الشفافية كالمصداقية_ 

 فالإسلبـ لا يمنع المصمحة الخاصة، بؿ يرل أنيا مف الرشد الاقتصادم كالمالي 
لممسمـ؛ فمف لا يدرؾ مصالحو الخاصة فيك قاصر أك سفيو، كلكف إذا تعارضت 

المصمحة الخاصة مع المصمحة العامة كجب تقديـ المصمحة العامة؛ كىذا يعني أف عمى 
الأفراد كالشركات كالمؤسسات المالية أف يراعكا المصالح العامة التي يمكف كضعيا في 
شكؿ قكانيف كلكائح كىـ يمارسكف مصالحيـ الخاصة، فالأفراد حينما يمارسكف مصالحيـ 
الخاصة المتفقة مع المصالح العامة أك التي لا تتعارض معيا، فذلؾ يعني أف ىناؾ يدا 

خفية مف شأنيا خدمة المصمحة العامة كالتكفيؽ بيف المصمحتيف الخاصة كالعامة، كىك ما 
يعني أف المسممكف ىـ مف سبقكا آدـ سميث في بياف اليد الخفية منذ قركف، فلب مانع مف 

، كعميو يمكف القكؿ 3تعظيـ الأرباح كالمنافع في حدكد الأحكاـ كالآداب كالقيكد الإسلبمية
بأف سير الاقتصاد بشكؿ مستقؿ عف العمكـ الاجتماعية كطغياف المصالح المادية كغياب 

  . القيـ كالأخلبؽ في التعامؿ المالي لا يمكف أف يقكد إلا إلى مزيد مف الدمار

كمما يجب الالتفات إليو أف الرأسمالييف يعتقدكف أف المعاملبت المالية تحكميا 
قكاعد كنظـ كشركط محددة كلا علبقة ليا بالأخلبؽ كالقيـ إطلبقا، كالنتيجة تفشي 

                                                           
، المعيد العالمي لمفكر الإسلبمي، الأزمة الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور إسلاميأحمد فراس العكراف، _ 1

.  65:ـ، ص2012، 1الكلايات المتحدة الأمريكية، ط
.  679:، صمرجع سابؽفؤاد بف حدك، _ 2
ـ، 2010، 1، دار القمـ، دمشؽ، طالأزمة المالية العالمية ىل نجد ليا في الإسلام حلا؟رفيؽ يكنس المصرم، _ 3

.  28_27:، صص
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الممارسات غير الأخلبقية في المؤسسات كبكرصات الأكراؽ المالية، بؿ تجذرىا كانتشارىا 
يكما بعد يكـ كذلؾ بفعؿ العديد مف العكامؿ، كعمى رأسيا التقدـ التكنكلكجي كتكفر 
التقنيات الميسرة لذلؾ، ككذا ضعؼ الكازع الديني الذم يحكؿ بيف المرء كالكقكع في 
شيكات الماؿ كالثركة كجمعيا بكؿ الطرؽ كالكسائؿ دكنما التقيد بالحلبؿ كالحراـ، كقد 

ترتب عمى التحرر مف القيـ كالأخلبؽ كالمثؿ السامية في المعاملبت المالية كالاقتصادية 
العديد مف السمبيات التي أدت إلى الظمـ كالفكضى كالأزمات كأكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ، 
كضياع لثركات العديد مف الأفراد كالمؤسسات، كاغتناء متسارع لمقمة كافتقار أشد سرعة 

 : ، كفيما يمي إشارات سريعة لتمؾ الصكر1لمكثرة

التغرير مف خلبؿ الإعلبنات المضممة كبث المعمكمات الخاطئة المغايرة لمكاقع كىك ما _ 
كقد يككف شخصا، أك شركة مصدرة لمكرقة )يسمى بالضخ كالتفريغ؛ حيث يقكـ المغرر

بنشر شائعة غير مكثقٌة، بشكؿ مباشر  (...المالية، أك شركة منافسة، أك صندكؽ استثمار
أك غير مباشر، كبأم كسيمة كانت بقصد التأثير في السير الطبيعي لمسكؽ، أك التأثير في 

مستكل الأسعار، أك لجذب انتباه المستثمريف نحك أسيـ معينة، بقصد تحقيؽ مزيد مف 
الأرباح، ليحصؿ مف جراء ذلؾ تفاعلب مف المغرر بيـ،كما قد يقكـ المغرر بالإفصاح عف 
معمكمات صحيحة مف حيث أصميا بكسائؿ النشر المختمفة، معركضة بطريقة يمكف أف 
يفسرىا بقية المتداكليف بشكؿ خاطئ؛ مما يؤدم إلى التأثير في تكقعاتيـ حكؿ القيمة 
الحقيقية لمكرقة التي يمتمكيا أك يديرىا، لتحقيؽ مصالح خاصة عمى حساب المتداكليف 

 .  كالمستثمريف كالمضاربيف الآخريف كتضميميـ

كتعد ىذه الصكرة مف صكر التضميؿ المنتشرة في الأسكاؽ المالية؛ لسيكلة النشر 
بالكسائؿ المختمفة كالمتنكعة المتاحة لمجميع، بؿ إف بعض التقارير تؤكد أنيا السبب 

بنيكيكرؾ كالبكرصات الآسيكية؛ " ككؿ ستريت"الرئيس لانييار البكرصات العالمية كبكرصة 
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،كذلؾ لأف أغمب المضاربيف في 1كسبب ذلؾ عائد إلى ضعؼ مستكل الإفصاح كالشفافية
البكرصات يسمككف أسمكب القطيع؛ فسمككيـ مبني عمى الإشاعات كعمى معمكمات 

كتحميلبت غير حقيقية، مما يجعميـ يتيافتكف عمى بيع ما لدييـ مف أكراؽ مالية أك شراء 
أكبر قدر منيا، كفي ذلؾ ما فيو مف المضار عمى كؿ الأصعدة الاقتصادية كالاجتماعية، 

 .  كعمى كؿ المستكيات الجزئية كالكمية، الإنتاجية كالاستيلبكية

كمما سبؽ يبدك جميا أف المعمكمات في أسكاؽ الأكراؽ المالية تعتبر مف الركائز 
الأساسية التي يقكـ عمييا التعامؿ في السكؽ، كبقدر تكفر المعمكمات الصحيحة كنكعيتيا 
كالكقت الذم تتكفر فيو يككف القرار الاستثمارم لممتداكؿ صائبا، كالعكس بالعكس، فمتى 

كانت المعمكمة مضممة كنكعيتيا ككقتيا مؤثرة كاف القرار الاستثمارم خاطئا كمضملب 
تمؾ البيانات المتعمقة بالأكراؽ : كالمقصكد بالمعمكمات في أسكاؽ الأكراؽ المالية. لممتداكؿ

المالية المتداكلة في البكرصة، كبالجيات المصدرة ليا، كبالظركؼ الأخرل المحيطة بتمؾ 
الأكراؽ كبالبكرصة، سكاء منيا المحمية أك الإقميمية أك الدكلية، كالتي يككف ليا التأثير في 

 .2أسعار تمؾ الأكراؽ ارتفاعا كانخفاضا

كحينما ننظر إلى ىذه الصكرة نجد أف تعريؼ التغرير قد انطبؽ عمييا؛ إذ حصؿ 
فييا الخداع كالإغراء لجعؿ المعقكد عميو خلبؼ حقيقتو، كلحمؿ أحد المتعاقديف عميو، مع 
ما في ذلؾ مف أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ كالمؤدم إلى النزاع كالشقاؽ، كقد حرـ ا﵀ عز 

ٹ ڤ ڤ ڤ ڤ ڦ ڦ ڦ ڦ چ: كجؿ ذلؾ لعمكـ قكلو تعالى

 [.29:سكرة النساء، الآية ]چڄ ڄ ڄ ڄ ڃ ڃڃ

بشراء كؿ أك  (ذك القدرة المالية)كييقصد بو قياـ شخص ما : الشراء بغرض الاحتكار_ 
كذلؾ بغرض تحقيؽ نكع مف الاحتكار، معظـ الكميات المعركضة مف الأكراؽ المالية، 

                                                           
، مركز أصول المخالفات الشرعية في الأسواق المالية دراسة فقيية قانونية تطبيقيةعبد الممؾ بف محمد الجاسر، _ 1

.  333:ـ، ص2017، 1نماء لمبحكث كالدراسات، لبناف، ط
.  201:، صالسابؽعبد الممؾ بف محمد الجاسر، المرجع _ 2
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ييمكٌنو فيما بعد مف بيع الكرقة لمراغبيف في شرائيا بالسعر الذم يراه، كفي بعض الحالات 
يحصر الشخص المذككر نشاطو الاحتكارم في شراء الأسيـ التي يبيعيا الآخركف عمى 

 1.المكشكؼ حتى يحتكر تداكليا فترتفع قيمتيا السكقية كيحقؽ ربحا مضمكنا

حيث يمتزـ .  كييعتبر النكع الأخير مف الاحتكار قمة الاستغلبؿ لممضاربيف
المضارب برد الأسيـ محؿ صفقة البيع عمى المكشكؼ في أم كقت يقرره مقرض 

كفي ظؿ الاحتكار كارتفاع قيمتيا السكقية قد يطمب المقرض أسيمو لبيعيا، كىنا . الأسيـ
يضطر المضارب إلى دخكؿ السكؽ مشتريا، كليس أمامو إلا قبكؿ السعر الذم يحدده 

ف المحتكر ، فإف كاف الشراء بيذا القصد فقد جمع بيف الاحتكار كقصد الإضرار بالغير، كا 
 . لـ يكف كذلؾ فقد مارس عممية الاحتكار كىي في حد ذاتيا مذمكمة شرعا

ييقصد باستغلبؿ ثقة العملبء الممارسات غير : خيانة الأمانة كاستغلبؿ ثقة العملبء_ 
الأخلبقية مف قبؿ السمسار تجاه أحد عملبئو؛ كذلؾ بإبرامو صفقات نيابة عنو، أك 

تشجيعو عمى إبراـ صفقات دكف أف يككف في ذلؾ مصمحة لو، كلكف لماذا يفعؿ السمسار 
 ذلؾ؟ ككيؼ يقع المستثمر ضحية لمثؿ ىذا النكع مف الاحتياؿ؟ 

 السمسار يحصؿ عمى عمكلة السمسرة مف صفقات البيع كالشراء التي يبرميا 
لعملبئو، سكاء كانت تمؾ الصفقات مربحة أك غير مربحة، ككمما زادت الصفقات عددا 

كباختصار ييدؼ السمسار مف تمؾ الممارسات غير . كقيمة كمما زادت حصيمة السمسرة
 كيسيؿ عمى السمسار بالطبع ممارسة ىذا الأخلبقية إلى ابتزاز العميؿ لا أكثر كلا أقؿ،

النكع مف الاحتياؿ عندما تككف أكامر العميؿ مف النكع الذم يعطي لمسمسار سمطة إبراـ 
كحتى لك لـ تكف الأكامر مف ىذا النكع فإف السمسار يمكنو . ما يراه مف الصفقات

الاحتياؿ بطريؽ آخر؛ كىك تزكيد العميؿ بمعمكمات مضممة، يترتب عمييا تشجيعو عمى 
حيث تدفعيـ مصمحتيـ في جني العمكلات مف حجـ كعدد إبراـ صفقات بيع أك شراء،

                                                           
.   177:، مرجع سابؽ، صالأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراىيـ ىندم، _ 1



  المهظور الاقتصادي الإسلامي للنشتقات الماليةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الفصل الثالث

165 
 

يياميـ بأف مصمحتيـ في التعامؿ عمى الكرقة بيعا أك  الصفقات إلى التغرير بالغير، كا 
 . 1شراء بالسعر السائد دكف أف يككف لذلؾ مصداقية مف الكاقع

 الحكم الشرعي لمتعامل بعقود المشتقات المالية : المبحث الثاني

منذ أف ظيرت المشتقات المالية أثارت كلا تزاؿ الكثير مف الجدؿ حكؿ 
مشركعيتيا؛  ففي الكقت الذم ينظر فيو كثير مف الباحثيف في قضايا الماؿ كالاستثمار 

إلى المشتقات المالية كأفضؿ ما استطاع الفكر الاستثمارم إنجازه حتى الآف، يرل 
البعض الآخر أنيا أدكات المجازفة كالرىاف عمى تقمبات الأسعار طمبا لمربح أكثر مف 

 . ككنيا أدكات لمتحكط، كذلؾ يتعارض مع مبادئ الشريعة الإسلبمية

كبناء عمى ما سبؽ كنظرا لاختلبؼ الآراء حكؿ المشتقات المالية كمدل 
 : مشركعيتيا تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلبث مطالب كالتالي

 نظرة الاقتصاد الإسلامي لعقود الخيارات المالية : المطمب الأول

لقد تعددت كجيات نظر العمماء المسمميف كالباحثيف في الاقتصاد الإسلبمي إلى 
طبيعة عقكد الاختيارات المالية كمدل شرعيتيا، حيث أفضى ذلؾ إلى أف بعضا منيـ 

أجاز التعامؿ بيذه العقكد، كالبعض الآخر حرٌميا، كقد استند كؿ فريؽ منيـ عمى 
مجمكعة مف الحجج لتدعيـ رأييـ، كحتى يتسنى لنا الكصكؿ إلى الحكـ عمى مدل اتفاقيا 

أك اختلبفيا مع أسس كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي، جاء ىذا المطمب لاستعراض ىذه 
 .      الأدلة كمناقشتيا، ثـ بياف الراجح منيا

 المجيزون لمتعامل بعقود الخيارات المالية وأدلتيم : الفرع الأول

لقد ذىب بعض العمماء كالباحثيف إلى جكاز التعامؿ بعقكد الخيارات المالية نذكر  
، ككذلؾ محمد الجندم في "السكؽ المالية"كىبة الزحيمي في بحثو : منيـ عمى سبيؿ المثاؿ
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كغيرىـ، كاستدلكا عمى ذلؾ بما ... ، "معاملبت البكرصة في الشريعة الإسلبمية"كتابو 
 : يمي

 قياس عقد الخيار عمى بيع العربون : أولا

أف يشترم الرجؿ السمعة، كيدفع لمبائع مبمغا مف الماؿ، عمى أنو :"  بيع العربكف ىك
ف لـ يتـ كاف لمبائع كيعد ىذا العقد ممزما .1"إف أتـ البيع حيسب ذلؾ المبمغ مف الثمف، كا 

 . في حؽ البائع، أما المشترم فيك بالخيار خلبؿ المدة المتفؽ عمييا

 : كالذم يظير مما سبؽ أف بيع العربكف يشبو خيار الشراء مف كجييف

أف الثمف الذم يدفعو المشترم في اختيار الشراء يشبو العربكف الذم يدفعو : الكجو الأكؿ
المشترم لمبائع؛ كذلؾ أنو في بيع العربكف إف أتـ المشترم البيع احتسب ذلؾ المبمغ الذم 

ف لـ يتمو ذىب عميو العربكف، فكذلؾ المشترم في اختيار  (العربكف)دفعو  مف الثمف، كا 
ف لـ  الشراء؛ إف مارس حقو في الشراء صار ثمف الخيار الذم دفعو جزء مف الثمف، كا 

 .يشتر ذىب عميو

أف عقد الاختيار يعطي المشترم الحؽ في شراء عدد مف الأسيـ، أك غيرىا : الكجو الثاني
 . خلبؿ فترة محددة، كفي بيع العربكف يككف لممشترم حؽ إمضاء البيع خلبؿ فترة محددة

 كقد نكقش ىذا التكييؼ بكجكد فركؽ جكىرية تمنع إلحاؽ عقد الاختيار ببيع 
 : العربكف كمف تمؾ الفركؽ ما يمي

نما يذىب عمى صاحبو إذا لـ _ 1 أف العربكف جزء مف الثمف الكمي لمسمعة المشتراة، كا 
يمض البيع، أما الثمف في عقد الاختيار فيك ثمف للبختيار ذاتو، كليس جزءا مف ثمف 

 . السمعة محؿ الاختيار، يستكم في ذلؾ حاؿ الشراء أك عدمو
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أف ىذا التشابو الظاىرم إنما ينطبؽ عمى أحد نكعي الاختيار كىك اختيار الشراء، _ 2
دكف اختيار البيع، مما يدؿ عمى أف تكييؼ عقد الاختيار عمى أنو ببيع العربكف تكييؼ 

 . قاصر لأنو لا يتكافؽ إلا مع نكع كاحد مف أنكاع الاختيار

أف الخيار في عقكد الاختيار قد يككف لممشترم كقد يككف لمبائع، في حيف لا يكجد _ 3
 . بيع عربكف يككف فيو الخيار لمبائع

 . أف الخيار في عقد الاختيار يمكف بيعو كتداكلو، كليس كذلؾ الخيار في بيع العربكف_ 4

أف الدافع لمتعامؿ بالاختيارات ليس الغرض منو تحصيؿ مقصكد العقد، كىك قبض _ 5
نما الغرض منو الاستفادة مف فركؽ الأسعار، كلذلؾ يجرم تسكية العقد  الثمف كالمثمف، كا 
غالبا تسكية نقدية، بخلبؼ بيع العربكف الذم تكمف غايتو في حبس المبيع لقبضو بعد 

 . تسميـ الثمف

يرد عقد البيع في بيع العربكف عمى السمعة، أما في عقد الاختيار فإف البيع يرد عمى _ 6
 .1الاختيار نفسو، كليس عمى السمعة محؿ الاختيار

  .  كعميو فلب يستقيـ إلحاؽ عقد الاختيار ببيع العربكف مع كجكد ىذه الفركؽ

 قياس عقد الاختيار عمى خيار الشرط: ثانيا

حؽ يثبت بالاشتراط لأحد المتعاقديف أك كمييما، ييخكٌؿ مشترطو فسخ : "كخيار الشرط ىك
ككجو الشبو بيف عقد الاختيار كبيف البيع الذم اشترط فيو . 2"العقد خلبؿ مدة معمكمة

خيار الشرط ىك أف في عقد الاختيار يككف لممشترم الحؽ في البيع أك الشراء خلبؿ فترة 
محددة، كفي البيع الذم اشترط فيو الخيار يككف لمشترط الخيار الحؽ في إمضاء البيع أك 

ككجو الاستدلاؿ أف مف حؽ المضارب فسخ العقد في ميعاد . فسخو خلبؿ فترة محدكدة
التصفية إذا أحس بانقلبب الأسعار في غير صالحو، كفي مقابؿ المكافقة عمى أف يككف 
لو ىذا الحؽ يدفع تعكيضا لمطرؼ الآخر، كلا ييرد إليو بحاؿ كيسمى ىذا بالشرط البسيط، 
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: سكرة المائدة ] چژ ژ ڑ ڑ کچ: كىك شرط صحيح، قاؿ تعالى
 [01:الآية

، كلما كاف لمطرؼ الآخر نفس الحؽ في 1..."المسممون عند شروطيم"...:كقاؿ 
كعميو يرل أصحاب ىذا الرأم أف دفع مشترم . الخيار فإنو يجكز لو أف يبيع حقو ىذا

الخيار ثمف حؽ الخيار مقابؿ تخكيمو حؽ فسخ العقد خلبؿ مدة الخيار، ىك بمثابة خيار 
 .2الشرط في الفقو الإسلبمي، كقد أباحتو الشريعة الإسلبمية

بككف الشبو الذم استندكا عميو لإجازة الخيارات المالية، لا  كقد نكقش ىذا التكييؼ 
يصمح دليلب عمى جكاز عقكد الخيارات المالية المعاصرة؛ لأنو شبو ضعيؼ مف جية كمف 
جية أخرل كجكد فكارؽ جكىرية بيف ماىية عقكد الخيارات المعاصرة كبيف خيار الشرط 

 : نكرد أىميا فيما يميكىي التي ييحتكـ إلييا عند القياس بيف العقديف، 

أحدىما عمى الخيار، كالآخر عمى السمعة، يككف : أف عقد الاختيار يتضمف عقديف_ 1
فيو لمخيار ثمف، كلمسمعة ثمف آخر، كقد يكتفي المتعاقداف بالعقد الأكؿ، دكف أف يتبعا 
ذلؾ بإبراـ العقد عمى السمعة، أما البيع الذم اشترط فيو خيار الشرط فيك عقد كاحد، 
يككف الخيار شرط فيو، دكف أف يستقؿ بعقد، كدكف أف يككف لو ثمف؛ حيث لا يكجد 

انفصاؿ بيف العقد عمى السمعة كبيف الخيار المشترط فيو، فخيار الشرط يككف ضمف عقد 
 . 3قائـ، أما عقد الاختيار فيك عقد مستقؿ، قائـ بذاتو

في الخيار الشرعي مكجكد متحقؽ، بينما المحؿ في  (المعقكد عميو)أف محؿ العقد _ 2
الاختيار حؽ مجرد لا علبقة لو بالسمعة أك الأسيـ؛ لأف لمسمعة أك الأسيـ عقدا آخر ىك 

 . عقد بيع أك شراء
                                                           

محمد محي الديف عبد الحميد، المكتبة : ، تحقيؽسنن أبي داودأخرجو أبك داكد، سميماف بف الأشعث السجستاني، - 1
.  304:، ص03، ج3594:العصرية، بيركت، كتاب الأقضية، باب في الصمح، رقـ

، أطركحة دكتكراه، جامعة اليرمكؾ، عقود الخيارات من منظور الاقتصاد الإسلاميالعمكرم، محمكد فيد أحمد، - 2
.  97:ـ، ص2008الأردف، 
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الخيار الشرطي لا يمكف أف يتـ ممف لا يممؾ السمعة، بينما الاختيار في السكؽ _ 3
 . المالية غالبا ما يتـ ممف لا يممؾ السمعة أك الكرقة المالية، إنما تككف السمعة لآخر

بالنظر في قصد كؿ منيما نجد أف القصد مف الخيار في الفقو ىك الكصكؿ إلى _ 4
كماؿ الرضا المطمكب شرعا في المعاملبت؛ لذا يسمى خيار الشرط عند المالكية بخيار 
التركم، بينما نجد أف القصد مف الاختيارات في السكؽ المالية ىك المضاربة عمى فركؽ 

 .الأسعار

بالنسبة إلى الأثر الاقتصادم في كؿ منيما، نجد أنو ينتج عف خيار الشرط تبادؿ _ 5
حقيقي لمسمع كيكسع دائرة السكؽ، كأما ما ينتج عف الاختيارات فميس إلا مجازفات 

 .1كتضخما بدكف عمؿ أك إنتاج

يتضح مما سبؽ  أنو لا يكجد شبو حقيقي بيف عقكد الخيارات المعاصرة كبيف 
خيار الشرط في الفقو الإسلبمي، كعميو لا ينبغي الخمط بينيما كلا يمكف إلحاؽ الخيارات 

 .المالية بخيار الشرط في التخريج الفقيي فلب يشتركاف في الحكـ الشرعي

 عقد الخيار ىو التزام أو ضمان أو كفالة: ثالثا

جكاز أف يككف الالتزاـ أك الضماف أك الكفالة محلب لعقكد : كجو الاستدلاؿ
المعاكضات، ككنو محض الالتزاـ فيو منفعة مقصكدة كمصمحة مشركعة مشابية لممنافع 
التي تبذؿ في الكديعة كالعارية كالككالة؛ كلذلؾ يصح أف يككف محلب لمعقد في الضماف 
كالكديعة، كما جاز مبادلتو بالماؿ في كثير مف الفركع كالمسائؿ كالتطبيقات عند الفقياء 

 : منيا ما يمي

جكاز أخذ العكض المالي عمى بعض الالتزامات الجائزة شرعا، كلك كاف محميا ليس _ 1
 . بماؿ كأف تدفع المرأة لزكجيا مقابؿ التزامو بعدـ الزكاج عمييا

                                                           
 . 229: صمرجع سابؽ،عبد الرحمف بف عبد ا﵀ بف إبراىيـ الخميس، - 1
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جكاز دفع مبمغ مف الماؿ مف الدائف لممديف، إذا أحضر المديف ضامنا أك كفيلب يكفمو _ 2
 . في سداد دينو؛ فالالتزاـ في عقد الكفالة مما يصح بذؿ الماؿ في مقابمتو

 كعميو فقد رأل المجيزكف جكاز خيار العرض أك الدفع، إذا خلب مف المخالفات 
الشرعية الأخرل قياسا عمى الضماف كالكفالة؛ لأف مالؾ الأكراؽ المالية الذم يدفع العمكلة 

مقابؿ أف يككف لو حؽ البيع في الفترة المتفؽ عمييا، يقكـ بحماية ممتمكاتو مف الأكراؽ 
المالية بشراء الالتزاـ مف الطرؼ الآخر بضماف ىذه الأكراؽ بشرائيا إذا رغب الطرؼ 

 . الآخر

إف : إذا سممنا بجكاز أخذ الأجرة عمى محض الالتزاـ في الكفالة نقكؿ: مناقشة الدليؿ
قياس ىذا عمى جكاز أخذ العكض في خيار العرض أك الدفع قياس غير مسمـ فيو كذلؾ 

 1:لما يمي

إذا كاف _إف الذيف أجازكا أخذ الأجرة عمى محض الالتزاـ فقد اشترطكا في الممتزـ بو _ 1
ما يشترط في الثمف كالمثمف مف انتفاء الجيؿ كالغرر، كأف يككف _ مف باب المعاكضات

 .مقدكر عمى تسميمو، كىذه العمة منتفية في الخيارات

مف العمؿ التي أجازكا عمييا أخذ العكض عمى الالتزاـ، اعتبار أف الالتزاـ لو قيمة _ 2
مالية في ذاتو، كىي عمة منتفية في الخيارات، بدليؿ أف قيمتيا مستمدة مف مادة الخيار 

 . المذككرة في العقد

اشترط المجيزكف في قياس الخيارات عمى الالتزاـ أف تخمك الخيارات مف المخالفات _ 3
 . الشرعية، كىذا منتؼ مف عقكد الخيارات؛ فميست خالية مف المخالفات الشرعية

مف خلبؿ النظر في نصكص المالكية في جكاز أخذ العكض عمى الالتزاـ، يتبيف أف _ 4
الممتزـ لا يستحؽ العكض مف قبؿ الممتزـ لو إلا إذا لـ يتحقؽ الممتزـ بو، كالمرأة التي 
تدفع لزكجيا عكضا مقابؿ أف لا يتزكج عمييا، فإف الزكج لا يستحؽ ىذا العكض إذا لـ 

أما في عقكد الخيارات . يمتزـ بعدـ الزكاج، فإف لـ يمتزـ كتزكج عمييا فيرد عمييا عكضيا

                                                           
.  216:ىشاـ السعدني خميفة بدكم، مرجع سابؽ، ص_ 1
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صحيح أنو مقابؿ التزامو بتنفيذ العقد _فإف محرر خيار الدفع يحصؿ عمى قيمة الخيار 
لكنو يأخذ ثمف الخيار عمى كؿ الحالات سكاء _ عندما سيطمب مشترم الخيار ذلؾ منو

رغب مشترم الخيار بتنفيذ العقد أـ لا؛ بمعنى إذا لـ ينفذ المشترم فإنو لا يرجع عمى بائع 
 . 1إذف فقياس خيار الدفع عمى الالتزاـ غير سميـ لكؿ ما تقدـ. الخيار بشيء

 المانعون لمتعامل بعقود الخيارات المالية وأدلتيم : الفرع الثاني

عبد الستار أبك غدة، عمي أحمد )كممف يرل عدـ جكاز التعامؿ بعقكد الخيارات 
السالكس، محمد عمي السلبمي، الصديؽ محمد الأميف الضرير، عمي محي الديف القرة 
داغي، عطية فياض، سمير رضكاف، أحمد محي الديف أحمد، عبد الكىاب إبراىيـ أبك 

كقد استدلكا عمى ذلؾ بجممة مف الأدلة نجمميا .(سميماف، مبارؾ بف سميماف آؿ سمماف
 : فيما يمي

 انطواء عقود الخيارات عمى بيع الإنسان ما ليس عنده وبيع ما لا يممك: أولا

بالنظر إلى ماىية تنفيذ عمميات عقكد الخيارات في البكرصة نجد أنيا غالبا ما تتـ عمى 
ما لا يممكو صاحب الخيار؛ لأف مشترم الخيار أصلب لا ييدؼ إلى تسميـ السمعة محؿ 
نما اليدؼ كمو ىك تحقيؽ أقصى ربح ممكف مف جراء الفركؽ بيف الأسعار،  الخيار، كا 

التي يبيعيا، بؿ لا ينظر إلى  (الأكراؽ المالية)بمعنى أف البائع لا يمتمؾ المعقكد عميو 
كجكدىا أصلب، إنما يدخؿ السكؽ مضاربا عمى اليبكط متكقعا انخفاض السعر في تاريخ 

التصفية، كأنو سيككف بكسعو حينئذ أف يشترم ذات الكمية مف الأكراؽ التي سبؽ لو 
التعاقد عمى بيعيا، بسعر أقؿ مف السعر الذم باع بو محققا بذلؾ ىامشا مف الربح، 

يتمثؿ في الفرؽ بيف سعرم البيع كالشراء،كعميو فإف عمميات عقكد الخيارات في البكرصة 
تنطكم عمى بيع الإنساف ما ليس عنده، ككف المعقكد عميو ليس مكجكدا لدل البائع عند 

 2.إنشاء العقد

                                                           
.  102-101:، صالعمكرم، محمكد فيد أحمد، مرجع سابؽ، ص- 1
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يا رسكؿ ا﵀، يأتيني الرجؿ : كقد كرد النيي عف ذلؾ كمو،فعف حكيـ بف حزاـ قاؿ
لا تبع ما ليس ": فقاؿ. يسألني البيع لما ليس عندم؛ فأبيعو منو ثـ ابتاعو مف السكؽ

نيى : كعمة ذلؾ الغرر، كبيع الغرر قد كرد النيي عنو؛ ففي الحديث الصحيح. 1"عندك
 أن تباع نيى النبي كأما بيع الإنساف ما لا يممكو، فقد . 2 عن الغرررسول الله 

كعميو فقد أجمع الفقياء عمى عدـ . 3السمع حيث تبتاع حتى يحوزىا التجار إلى رحاليم
 . جكاز بيع الإنساف ما ليس عنده، كبيع الإنساف ما لا يممكو

 انطواء عقود الخيارات عمى الغرر والقمار: ثانيا

الشؾ : كعيرٌؼ كذلؾ بأنو. ىك ما خفيت عاقبتو؛ أم ما كاف مجيكؿ العاقبة: الغرر_ 1
ككجو الغرر في عقكد الخيارات ىك عدـ معرفة حصكؿ العقد مف عدمو، . في كجكد المبيع

فإذا ما عدنا إلى البيانات الشارحة لماىية عقكد الخيارات ككيفية تنفيذىا اتضح لنا الغرر 
 4:الذم تنطكم عميو ىذه العقكد، كتفصيؿ ذلؾ كما يمي

 بالنسبة لمشترم الخيار سكاء أكاف خيار شراء أـ خيار بيع، فإف المشترم لا يقدـ 
عمى ممارستو إلا إذا تغيرت الأسعار في صالحو، بأف ترتفع الأسعار بالنسبة لمشترم 
حؽ الشراء، أك تنخفض بالنسبة لمشترم حؽ البيع، كتغير الأسعار في صالحو أمر 

مجيكؿ لو قد يحصؿ فيمارس حقو في الشراء أك البيع، كقد لا يحصؿ فتذىب عميو فائدة 
؛ لأنو لف يستعممو حينئذ، كالمعقكد عميو إذا خلب مف الفائدة (حؽ الخيار)المعقكد عميو 

، كىذا غرر  . كاف كالمعدكـ

                                                           
، 3503:، مصدر سابؽ، كتاب البيكع، باب في الرجؿ يبيع ما ليس عنده، رقـسنن أبي داودأخرجو أبك داكد، _ 1
.  283:، ص03ج
محمد فؤاد عبد الباقي، دار إحياء التراث : ، تحقيؽصحيح مسممأخرجو مسمـ، مسمـ بف الحجاج النيسابكرم، _ 2

نيى رسكؿ ا﵀ صمى :"، بمفظ1513:العربي، بيركت، كتاب البيكع، باب بطلبف بيع الحصاة، كالبيع الذم فيو غرر، رقـ
.  153:، ص03، ج"ا﵀ عميو كسمـ عف بيع الحصاة، كعف بيع الغرر

، 3499:رقـ، مصدر سابؽ، كتاب البيكع، باب في بيع الطعاـ قبؿ أف يستكفى، سنن أبي داودأخرجو أبك داكد، _ 3
.  282:، ص03ج
. 202:ىشاـ السعدني خميفة بدكم، المرجع نفسو، ص_ 4
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 كىكذا الأمر بالنسبة لمحرر الخيار؛ فيك يقدـ عمى إبراـ عقد الخيار سكاء أكاف 
خيار بيع أـ خيار شراء، أملب في أف تككف الأسعار خلبؿ فترة الخيار في غير صالح 

_ أم المحرر_المشترم، بحيث لا يمارس المشترم حقو في الشراء أك في البيع ليربح 
حينئذ ثمف الخيار؛ إذ لك تغيرت الأسعار في صالح المشترم، فإنو سيمارس حقو في 

في حالة خيار الشراء إذا لـ يكف مالكا للؤسيـ _الشراء أك في البيع، كسيضطر المحرر 
في _ إلى شرائيا مف السكؽ بالسعر المرتفع، ليسمميا إلى المشترم، كما سيضطر _ مثلب

إلى بيعيا في السكؽ بالسعر _ حالة خيار البيع إذا لـ يكف لو غرض في الأسيـ
. المنخفض متكبدا في كلب الحالتيف خسارة تذىب بثمف الخيار الذم قبضو مف المشترم

أمر مجيكؿ _ أم إقداـ المشترم عمى ممارسة حقو في الشراء أك البيع_كىذا الأمر 
لممحرر مبني عمى أمر مجيكؿ كىك تغير الأسعار، قد يقدـ المشترم عمى ممارسة الخيار 
فلب يحصؿ لممحرر مقصكده مف العقد، كقد لا يقدـ عمى ممارسة الخيار فيحصؿ لمبائع 

إذف فالغرر متحقؽ في المعقكد عميو أصالة، كعميو . مقصكده، ككؿ ذلؾ غرر بالنسبة لو
 .  يككف الغرر ىنا غررا مؤثرا في صحة العقد

كالقمار في عقكد . ىك ما يككف فاعمو مترددا بيف أف يغنـ كبيف أف يغرـ: القمار_ 2
الخيار يكمف في المعقكد عميو، كىك حؽ المشترم في الممارسة ليكسب كيقابمو خسارة 

، أك حؽ المشترم في عدـ الممارسة ليخسر كيقابمو كسب الممتزـ  ، (محرر الخيار)الممتزـ
كيتحقؽ ىذا في الحالة التي تنتيي فييا الصفقة بالتسكية النقدية التي يكتفي فييا 

، سكاء أكاف غرض (سعر التنفيذ كسعر السكؽ)المتعاقداف بقبض أك دفع فرؽ السعريف 
المتعاقديف المضاربة عمى فركؽ الأسعار أـ كاف غرضيما الاحتياط ضد تقمبات 

؛ لأف البائع يضارب عمى اليبكط،  الأسعار؛ كذلؾ لتردد كؿ كاحد منيما بيف الغنـ كالغرـ
فإذا جاء يكـ التصفية، يتقاضى البائع الفرؽ مف . كالمشترم يضارب عمى الصعكد

 1.المشترم إذا ىبط السعر، أك يدفع لممشترم الفرؽ إذا ارتفع السعر

 كىذه العمميات تدخؿ في القمار الممنكع؛ لأف البائع يضارب عمى ىبكط السعر في 
كليس . اليكـ المحدد، كالمشترم يضارب عمى صعكده، كمف يصدؽ تكقعو يكسب الفرؽ
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ىذا فحسب، بؿ إف الخيارات تقكـ مف حيث الغالب عمى المخاطرة كالحظ كالمقامرة كالربح 
عمى حساب الآخر؛ حيث يككف ربح أحدىما عمى حساب خسارة الآخر، فمثؿ ىذا يدخؿ 

، كفي أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ  . في الميسر المحرـ

 عقود الخيارات تندرج تحت بيع الكالئ بالكالئ: ثالثا

أف يشترم بضاعة مؤجمة التسميـ : كصكرتو. ىك بيع الديف بالديف: بيع الكالئ بالكالئ
بثمف مؤجؿ التسميـ كذلؾ، سكاء اتحد الأجلبف أك اختمفا،كسكاء أكاف البيع لممديف أـ لغير 

 . 1 نيى عن بيع الكالئ بالكالئالنبي كىك بيع ممنكع شرعا؛ لأف . المديف

اشتريت منؾ ىذه السمعة بدينار : أف يقكؿ شخص لآخر: (بيع الديف لممديف)كمثاؿ الأكؿ 
فإذا حؿَّ الأجؿ كلـ يجد البائع ما يقضي بو . عمى أف يتـ تسميـ العكضيف بعد شير مثلب

فيبيعو كلا يجرم بينيما . بعني ىذا الشيء إلى أجؿ آخر بزيادة شيء: دينو يقكؿ لممشترم
 .  تقابض

بعتؾ السمعة التي لي : أف يقكؿ رجؿ لغيره: (بيع الديف لغير المديف) كمثاؿ الثاني 
كىذا ىك الكاقع فعلب في عقكد الخيارات؛ حيث لا يتـ . عند فلبف بكذا تدفعيا لي بعد شير

في عقكد الخيارات دفع الثمف نقدا، إنما يسجؿ عميو في كلب النكعيف مف عقكد الخيارات 
دكف أف يككف مف قبمو دفع، بؿ المعتاد أف ينتظر البائع كالمشترم تحسف السكؽ فيما 

 2.يعتقد أنو في صالحو بيعا أك شراء لمحصكؿ عمى الربح

 كأما الثمف كالسمعة المعقكد عميو فقد تبيف سابقا أف محؿ العقد في عقد الخيار ىك 
حؽ لشراء أك حؽ بيع كليس الأكراؽ المالية أك السمع العينية، كأف ىذا الحؽ المجرد لا 

يصمح أف يككف محلب لمعقد؛ ككنو ليس مالا كلا حقا متعمقا بماؿ، كىذا يعني غياب 
 . عف محؿ العقد (السمعة)المثمف 
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 مف كؿ ما تقدـ يتبيف غياب الثمف كالمثمف جميعا، كأنو لا يتـ قبض كاحد منيما، 
 . كىذا يحيؿ العقد إلى بيع ديف بديف، كقد نييي عنو

 إذا ما نظرنا إلى كيفية تنفيذ عقكد الخيارات في بكرصة الأكراؽ المالية، يتضح أف 
أغمب عمميات عقكد الخيارات في البكرصة تتـ بصكرة بيع الديف بالديف دكف تسميـ مادة 

بيع أنشأ دينا )ىك : كبيع الكالئ بالكالئ. كلا تسميـ الثمف (محؿ العقد أك المثمف)الخيار 
ف شئت. (كخلب عف القبض  (. مداينة خمت عف القبض: )كا 

 كعميو بالنظر إلى كيفية تنفيذ عمميات عقكد الخيارات في البكرصة، نجدىا تنشأ 
دينا عمى أحد الطرفيف أك كمييما كتخمك مف القبض مف كلب الطرفيف، إذف فحقيقة عقكد 

ديف يثبت في ذمة المديف عمى سبيؿ المعاكضة دكف أف يقبض في مقابمة : الخيارات ىي
اشتماؿ : كىذا ىك حقيقة عقد الكالئ بالكالئ، كمما يزيد ىذه النتيجة تأكيدا. ما ينتفع بو

 :كيمكف بياف ىذه الحكـ عمى النحك الآتي. عقكد الخيارات عمى حكـ تحريـ الكالئ بالكالئ

 . بيع الكالئ مناؼ لمقاصد التشريع_ 

المقصكد مف العقكد القبض كذلؾ لتحقيؽ الانتفاع، بينما بيع الكالئ بالكالئ المقصكد _ 
منو ىك الضماف كالتحكط؛ لذلؾ فيك مناؼ لمقصكد العقكد، كالخيارات كذلؾ تخمك مف 

 1.القبض كمقصكدىا الضماف كالتحكط

بيع الكالئ بالكالئ مناؼ لميزاف العدؿ الشرعي لممعاكضات المتمثؿ بقكلو عميو _ 3
، ككجو منافاتو أف أحد الطرفيف يضمف للآخر المبدؿ دكف أف "الخراج بالضماف: "السلبـ

يممؾ حؽ الانتفاع، كىذا اختلبؿ لميزاف العدؿ الشرعي بيف الحقكؽ كالالتزامات، كعقكد 
 . الخيارات ىي ضماف طرؼ لآخر دكف أف يممؾ الضامف حؽ الانتفاع بشيء مطمقا

 مف كؿ ما تقدـ يتبيف أف عقكد الخيارات ىي صكرة مف صكر بيع الكالئ بالكالئ، 
 . كقد كرد النيي عنو
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 منافاة عقود الخيارات لمقاصد التشريع في التبادل : رابعا

إف مقصد التشريع مف التبادؿ تحقيؽ منافع العباد التي يقصدكنيا مف التبادؿ فيما 
بينيـ، كالطريؽ لذلؾ يككف بالقبض، فبالقبض تتحقؽ منافع كؿ كاحد مف طرفي العقد، 
كىذا يعني أف المنافع ترتبط مع القبض كجكدا كعدما؛ بمعنى إذا كجد القبض تحققت 

ذا انتفى القبض انعدمت المنافع؛ كعميو فأم عممية تبادؿ تخمك مف القبض لف  المنافع، كا 
يتمكف أم طرفي عقد التبادؿ مف الانتفاع بالعكض، كمف غير المتصكر حينئذ تحقؽ 

 . المنافع

كمف خلبؿ ما سبؽ بيانو لماىية عقكد الخيارات ككيفية تداكليا في بكرصة الأكراؽ 
، فعقكد (أم القبض معدكـ)المالية، كالتي اتضح أنو لا يتـ فييا لا تسمـ كلا تسميـ 

ف سميت بيكعا لكنيا في الحقيقة لا تتضمف حكمة مشركعية التبادؿ، كلا تحقؽ  الخيارات كا 
منفعة التبادؿ التي قصدىا الشارع مف إباحة التبادؿ، بؿ عمى العكس؛ فيي تنطكم عمى 

مفاسد اقتصادية تناقض حكمة مشركعية التبادؿ، كليس ليا قيمة اقتصادية كاضحة 
لممجتمعات، فالبيع شرع لتمبية حاجة الناس، كالناس متفاكتكف في القدرات كفي الثركات، 

التبادؿ : كحاجة كؿ منيـ لأنكاع السمع كالخدمات تختمؼ عف الآخر، كطريؽ تحقيؽ ىذا
بينيـ، فيبذؿ كؿ طرؼ في المبادلة ما يمكنو الاستغناء عنو ليقبض ما تشتد حاجتو إليو 

  1.فينتفع طرفا المبادلة كتككف المحصمة زيادة منفعة الجميع

كلتحقيؽ مصمحة التبادؿ لابد مف القبض ليحصؿ الانتفاع، كعميو فإذا كجدت 
معاكضة خالية مف القبض، فمف يتمكف أم طرؼ مف أطراؼ التبادؿ أف ينتفع بالعكض، 

إف المقصكد مف : "كلذلؾ قاؿ الفقياء. كمف غير المتصكر حينئذ تحقؽ منافع التبادؿ
كرتبكا عمى ذلؾ أفٌ الأصؿ في البيع أف يككف . ، إذ يتحقؽ بو الانتفاع"العقكد ىك القبض

حاضرا، كعقكد الخيارات لا يتـ فييا لا تسميـ كلا تسمـ، بؿ إف نية التسميـ كالتسمـ غير 
مكجكدة ابتداء عند طرفي التبادؿ، إنما تباع الأكراؽ المالية أك السمع كتنتقؿ مف يد إلى يد 

عمى الكرؽ فقط دكف أف يككف ليا كجكد؛ كعميو فيي عقكد لا تفيد التمميؾ في الحاؿ، 
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كصيغة العقد غير مؤدية لإحداث آثاره كأحكامو التي رتبيا الشارع؛ كبيذا تككف منافية 
بمعنى _لمقاصد التشريع في التبادؿ، كبما أف قصد الشارع ىك المعتبر لا قصد المكمؼ 

أف يككف قصد المكمؼ مف العمؿ مكافقا لقصد الشارع كألا يككف مناقضا لمشريعة كبالتالي 
فإف عقكد الخيارات باطمة؛ لأف ما بيني عمى باطؿ فيك _ يككف عممو في المناقضة باطلب

 .باطؿ

 الترجيح بين الآراء : الفرع الثالث

 بعد استعراض كؿ مف آراء المجيزيف كالمانعيف لعقكد الخيارات المالية المعاصرة، 
كأدلة كؿ منيـ كمناقشة أدلتيـ يتبيف أف الرأم الراجح في حكـ عقكد الخيارات المالية 

تحريـ التعامؿ بعقكد الخيارات المعاصرة في الأسكاؽ : المعاصرة ىك الرأم الثاني كىك
 : ، كذلؾ لما يمي(البكرصة بالصكرة الحالية كتحريـ تداكليا بيعا كشراء)المالية 

 قوة أدلة المانعين وضعف أدلة المجيزين: أولا

 :كقد جاءت ىذه القكة مف خلبؿ ما يمي: قكة أدلة المانعيف_ 1

إف معظـ الأدلة التي كردت عند المانعيف مرجعيا الكتاب كالسنة : مف حيث المصدر_ أ
 . كالقكاعد الأصكلية الشرعية

جميع الأدلة كاضحة الدلالة عمى تحريـ عقكد الخيارات بصكرتيا : مف حيث دلالتيا_ ب
الحالية، كذلؾ مف حيث العمة أك العمؿ التي تمتقي عمييا عقكد الخيارات المعاصرة 

 . بصكرتيا الحالية، كالأدلة التي ساقيا المانعكف

 : كيتمثؿ ىذا الضعؼ فيما يمي: ضعؼ أدلة المجيزيف_ 2

نما ىي إشارات ضعيفة لا _ أ لـ تكف الأدلة كاضحة الدلالة عمى جكاز عقكد الخيارات، كا 
  1.ترقى إلى درجة الاستدلاؿ بيا عمى جكاز الخيارات
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صحيح أف القياس مصدر مف مصادر التشريع _جميع الأدلة انطمقت مف القياس _ ب
لكف تكظيؼ ىذا المصدر في الاستدلاؿ عمى صحة _ باتفاؽ الجميكر ما عدا الظاىرية

 : التعامؿ بعقكد الخيارات الحالية لـ يكف سميما، إنما كاف قياسا مع الفارؽ، كذلؾ لما يمي

أساس القياس ىك العمة المشتركة بيف الأصؿ كالفرع التي أكجبت التساكم في الحكـ؛ _ 
بمعنى أف تككف متعدية غير مقصكرة عمى مكضع الحكـ الذم عممت بو، كلقد تقرر مف 
خلبؿ المناقشة للؤدلة، أف العمة كانت منتفية بيف الأدلة التي ساقيا المجيزكف كبيف عقكد 
الخيارات، كعميو حتى يككف القياس في مكضعو، يجب أف تككف عمؿ أدلتيـ متكفرة في 

 . عقكد الخيارات، كانتفاء العمة ينفي القياس

إذا سممنا بكجكد التشابو في العمؿ بيف الخيارات كتمؾ الأدلة؛ فإف مف شركط العمة أف _ 
تككف منضبطة؛ أم لا تختمؼ باختلبؼ الأشخاص، كلا باختلبؼ الأحكاؿ، كعميو يجب 
أف تككف محددة المعنى في كؿ ما يتحقؽ فيو؛ كالشركة سبب لطمب الشفعة، كلا يناط 

لذلؾ يجب أف تككف العمؿ في الخيارات . طمب الشفعة بالغرر مف المشترم الجديد
: منضبطة حتى يصح فييا القياس، كىذا ليس مكجكدا في عقكدىا، فعمى سبيؿ المثاؿ

كىي إعطاء المشترم فرصة التريث _العمة التي أجاز الفقياء عمى ضكئيا خيار الشرط 
عمة منضبطة، أما _ في إمضاء الصفقة مف عدـ الإمضاء لحماية نفسو مف الغبف كنحكه

 . في عقكد الخيارات فإف اليدؼ ىك التربح مف خلبؿ المضاربة عمى فركؽ الأسعار

بعض الأدلة التي استدلكا بيا ىي محؿ خلبؼ بيف الفقياء؛ بمعنى أف بعضيـ أجازىا _ 
، كحتى الذيف أجازكىا ما أجازكىا _كأخذ الأجرة عمى الكفالة كالالتزاـ_ كبعضيـ حرميا

  1.إلا بضكابط كشركط، كقد ثبت خمك عقكد الخيارات مف تمؾ الضكابط

 اشتمال عقود الخيارات المالية عمى المخالفات الشرعية  : ثانيا

تشتمؿ عقكد الخيارات عمى عدد مف الشركط التي تعد شركطا : الشركط الفاسدة_ 1
ىك ما كاف منافيا : _كما بينو الفقياء_فاسدة في مختمؼ المذاىب الفقيية، كالشرط الفاسد 
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لمقتضى العقد، كاشتمؿ عمى منفعة لأحد المتعاقديف، كنالو الغرر كالجيالة كالقمار بسبب 
 . شرط مف الشركط التي يشترطيا العاقداف

محؿ العقد في الخيارات عبارة : عدـ صلبحية محؿ العقد فييا أف يككف معقكد عميو_ 2
أف يككف مالا متقكما شرعا، كمقدكرا عمى : عف إرادة كمشيئة، كمف شركط المعقكد عميو

كىذه العقكد إنما ىي حؽ محض يباع كيشترل في الأسكاؽ . تسميمو، كقبضو قبضا حقيقيا
 . المالية مستقمة عف الأسيـ كالسندات كنحكىا

المثمف في عقكد الخيارات ىك المعقكد عميو، كالمقصكد بجيالة : جيالة المثمف_ 3
أم الجيالة بمقدار محؿ العقد؛ حيث لا . عدـ تحديد كميتو في العقد عند التعاقد: المثمف

يعمـ الطرفاف الكمية التي سيتـ تنفيذ العقد عمييا، كالجيالة بالمثمف متحققة في العمميات 
المضاعفة التي يككف لممضارب الحؽ في مضاعفة الكمية التي اشتراىا أك باعيا كبسعر 

 . التعاقد

لعدـ قبكؿ محؿ العقد لحكـ : المعقكد عميو ليس قابلب لحكـ العقد المخصص لو شرعا_ 4
 : العقد شرعا أسباب ىي

 . كقد تقرر أف عمميات الخيار لا ثمف فييا كلا سمعة كلا تسميـ كلا تسمـ: انتفاء القبض_ 

بمعنى أف المعقكد عميو ليس مالا متقكما، كفي الخيارات : انتفاء مالية المعقكد عميو_ 
 . المعقكد عميو ىك حؽ معنكم مجرد لشراء أك بيع

بمعنى أف المعقكد عميو يجب أف يككف مممككا لمبائع عند التعاقد، إلا ما : انتفاء الممكية_ 
استثنى في بعض العقكد كالسمـ، كعقكد الخيارات لا تمميؾ فييا كلا تممؾ لمادة الخيار مف 

 . قبؿ المضاربيف عند التعاقد

كفي عقكد الخيارات المعقكد عميو عند التعاقد : انتفاء القدرة عمى تسميـ المعقكد عميو_ 
، كخاصة في البيع عمى المكشكؼ   1.معدكـ
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المراد بالحيؿ إذا قصد بيا المكمؼ غاية محرمة تبطؿ : عقكد الخيارات حيمة ربكية_ 5
أف يبحث المضارب عف ممكؿ يخرجو مف : كصكرتيا. أحكاـ الشرع كتناقض قصده

كرطتو، كىي الخسارة التي سيتحمميا نتيجة تغير الأسعار في غير صالحو، مقابؿ زيادة 
؛ أم تأجيؿ المرابحة، كىي قرض ربكم مقابؿ (زيادة بالمرابحة): يدفعيا لو، كتسمى ىذه

  1.التأجيؿ

 مف كؿ ما تقدـ ترل الباحثة رجحاف الرأم الثاني القائؿ بتحريـ التعامؿ بعقكد 
 .الخيارات بصكرتيا الحالية التي ييتعامؿ بيا في الأسكاؽ المالية

 نظرة الاقتصاد الإسلامي لمعقود الآجمة والعقود المستقبمية: المطمب الثاني

 سكؼ يتـ التطرؽ مف خلبؿ ىذا المطمب إلى العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية 
  . لكشؼ المثاـ عف مدل اتفاقيا أك اختلبفيا مع أسس كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي

 العقود الآجمة من منظور الاقتصاد الإسلامي : الفرع الأول

 : يتضمف عقد المعاملبت الآجمة أمريف

لا يترتب عمى ىذه العقكد لا تمميؾ كلا تممٌؾ كلا تسميـ كلا تسمٌـ، فالثمف : الأمر الأكؿ
كالمثمٌف مؤجٌميف إلى يكـ التصفية، كبالتالي فيذه العقكد لا يترتب عمييا آثار العقد عند 

 .2إنشائو بؿ يتـ تأجيميا إلى يكـ التصفية

أغمب العقكد الآجمة تجرم عمى المكشكؼ، بمعنى أف البائع لا يمتمؾ : الأمر الثاني
 .3الأصؿ المباع كقت إبراـ العقد بؿ يقكـ بشراء ىذا الأصؿ في يكـ التصفية

كمما سبؽ يتبيف أف العقكد الآجمة التي لا يترتب عمييا تمميؾ المبيع لممشترم كلا الثمف 
لمبائع عند إنشاء العقد، كيتأجؿ فيو تسميـ الثمف كالمثمف إلى يكـ التصفية المحدد لتنفيذ 

 : العقد، غير جائز شرعا؛ كذلؾ لعدة أسباب نكجزىا فيما يمي
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أف ىذه العقكد تنطكم عمى بيع الإنساف ما ليس عنده؛ كذلؾ لأف أغمب ىذه العقكد تتـ _ 
عمى المكشكؼ، أم أف البائع يبيع أسيما لا يممكيا عمى أمؿ أف تنخفض أسعارىا في 
المستقبؿ، ليقكـ بشرائيا في ىذا الكقت كتسميميا لممشترم، كفي ذلؾ ارتكاب لممحظكر 

 . كىك بيع الإنساف ما ليس عنده المنيي عنو شرعا

يتـ في ىذه العقكد تأجيؿ تسميـ المبيع كأيضا تأجيؿ تسميـ الثمف؛ أم تأجيؿ الثمف _ 
كالمثمف كىذا مف قبيؿ النسيئة بالنسيئة كدخمت بالتالي في معنى بيع الكالئ بالكالئ 

 . المجمع عمى تحريمو

يقكـ المضارب عادة بتأجيؿ مركزه إلى تاريخ لاحؽ إذا تكقع تعرٌضو لخسارة في تاريخ _ 
التصفية، كذلؾ مقابؿ دفعو لمبمغ مف الماؿ يسمى بدؿ التأجيؿ لمف ينقؿ إليو مركزه، سكاء 

كاف مضاربا يرغب في تأجيؿ التسميـ أك ممكلا يرغب في تثمير أمكالو، كحيث أف بدؿ 
التأجيؿ يمثؿ زيادة مشركطة عمى أصؿ القرض محددة زمنا كمقدارا، يدفعيا المستقرض 
أم المضارب لممقرض كىك الممكٌؿ، كىك ما يعني أف بدؿ التأجيؿ بيذا المعنى ييعد مف 

 . ربا النسيئة المجمع عمى تحريمو

في الغالب يككف البيع غير مقصكد مف قبؿ المتعامميف بيذا النكع مف المعاملبت، _ 
كغالبا ما تنتيي ىذه التعاملبت بالمحاسبة عمى فركؽ الأسعار بيف البائع كالمشترم دكف 
تسميـ أك تسمـ الأصؿ، فإذا كاف ذلؾ مشركطا في العقد أك كاف عرفا معمكلا بو فيك رىاف 
كقمار لعمـ كؿ طرؼ أنو كبإبرامو ليذا العقد فيك إما أف يغنـ أك يغرـ كىذا حقيقة القمار، 
أما إذا كاف ذلؾ غير مشركط في العقد ففيو أيضا معنى القمار لعمـ الطرفيف أف أحدىما 

  1.خاسر لا محاؿ كىذا ىك معنى القمار

أضؼ إلى ذلؾ أف القبض في ىذه العقكد ليس مقصكدا لممتعاقديف، كلذلؾ كاف فييا _ 
التزاما كشغلب لذمة كؿ طرؼ منيما بالديف بلب فائدة إلا المخاطرة كانتظار الخسارة التي 
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ستقع عمى أحدىما لا محالة، كلذلؾ فإف المتعامميف كالمستثمريف في ىذه السكؽ فالأصح 
 . كالأنسب أف يطمؽ عمييـ المجازفكف أك المقامركف

 كقد قرر مجمع الفقو الإسلبمي التابع لرابطة العالـ الإسلبمي في دكرتو السابعة 
إف العقكد الآجمة بأنكاعيا التي تجرم : "ق، بما نصو1404المنعقدة بمكة المكرمة سنة 

عمى المكشكؼ، أم عمى الأسيـ كالسمع التي ليست في ممؾ البائع، بالكيفية التي تجرم 
غير جائزة شرعا، لأنيا تشمؿ عمى بيع الشخص ما لا  (البكرصة)في الأسكاؽ المالية 

يممؾ، اعتمادا عمى أنو سيشتريو فيما بعد كيسممو في المكعد المحدد، كىذا منيي عنو 
 . 1..."شرعا

 العقود المستقبمية من منظور الاقتصاد الإسلامي : الفرع الثاني

لقد ناقش الفقياء في مصنفاتيـ بعض العمؿ المكجبة لمتحريـ في المعاملبت  
المالية، كالتي يمكف مف خلبليا استنباط الحكـ الشرعي كالكقكؼ عميو في مثؿ ىذه العقكد 

 : المستحدثة، كيمكف بياف ذلؾ كما يمي

 الحكم الشرعي لمعقود المستقبمية عمى السمع: أولا

 لا يجكز إبراـ العقكد المستقبمية عمى السمع سكاء كاف الغرض منيا الاحتياط 
 :2لتقمبات الأسعار أـ المضاربة كذلؾ للؤدلة التالية

في العقكد المستقبمية يتـ تأجيؿ تسميـ الثمف كالمثمف، كىذا لا يجكز لأنو مف بيع _ 1
 . الديف بالديف المجمع عمى تحريمو

ما في ىذه العقكد مف الربا المجمع عمى تحريمو، كىك ربا النسيئة كذلؾ في حالة _ 2
العقكد المستقبمية عمى الذىب كالفضة، حيث أنيا تباع بالنقكد الكرقية، كالنقكد الكرقية تتفؽ 
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فلب _ عمى الراجح مف أقكاؿ أىؿ العمـ_مع الذىب كالفضة في عمة الربا كىي الثمنية 
 . يجكز النسأ كالتفرؽ قبؿ التقابض في مبادلة أحدىما بالآخر

تنتيي غالبا العقكد المستقبمية بالتسكية النقدية بيف المتعاقديف فإف كاف ذلؾ مشركطا _ 3
، لأف كؿ كاحد مف المتعاقديف لا  في العقد كانت العقكد المستقبمية مف عقكد القمار المحرـ

ينفؾ مف أف يككف غانما إذا تغيرت الأسعار في صالحو، أك غارما إف حدث العكس، 
ككؿ عقد دخؿ فيو الطرفاف كؿ كاحد منيما متردد بيف الغنـ كالغرـ فيك عقد قمار يحرـ 

 . الدخكؿ فيو بإجماع المسمميف

كقد نص عمى تحريـ العقكد المستقبمية عمى السمع البياف الختامي لندكة الأسكاؽ _ 4
ق كقرار 1410 ربيع الآخر 25_20المالية مف الكجية الإسلبمية المنعقدة في الرباط بيف 

مجمع الفقو الإسلبمي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلبمي في دكرة مؤتمره السابع كالمنعقد 
ق، كما نص عمى ذلؾ مف الباحثيف المعاصريف 1412 ذم القعدة 12_07بجدة مف 

 . الدكتكر عمي محي الديف القرة داغي، كالقاضي محمد تقي الديف العثماني

جاء في بياف ندكة الأسكاؽ المالية بعد تعريؼ العقكد المستقبمية، كىذا البيع يطمؽ _ 5
كيسمى رأس ماؿ _عميو الفقياء بيع السمـ كيشترطكف في صحتو أف يتـ تسميـ الثمف 

في مجمس العقد عند الجميكر، كبعد مدة لا تزيد عمى ثلبثة أياـ عند المالكية، _ السمـ
كحكمة ىذا الشرط تلبفي بيع الديف بالديف أك ابتداء الديف بالديف كما يعبر عنو المالكية، 
كىك معاممة يرل الفقياء أنيا لا تحقؽ مصمحة اقتصادية، كلا تضيؼ جديدا في مجاؿ 

الإنتاج أك التبادؿ، إذ أف الشريعة الإسلبمية لا تجيز التبادؿ إلا إذا تضمنت الصفقة أك 
ذا كاف ىذا العقد باطلب، فإنو يحرـ التعامؿ بو،  العقد قبض أحد العكضيف عمى الأقؿ، كا 

 . 1كلا يرتب حقكقا أك التزاما عمى طرفيو
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 كجاء في قرار مجمع الفقو الإسلبمي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلبمي، يتـ 
 :1التعامؿ  بالسمع في الأسكاؽ المنظمة بإحدل أربع طرؽ، منيا الآتية

أف يككف العقد عمى تسميـ سمعة مكصكفة في الذمة في مكعد آجؿ : الطريقة الثالثة_ 
كدفع الثمف عند التسميـ كأف يتضمف شرطا يقتضي أف ينتيي فعلب بالتسميـ كالتسمـ كىذا 
العقد غير جائز لتأجيؿ البدليف، كيمكف أف يعدؿ ليستكفي شركط السمـ المعركفة، فإذا 

 . استكفى شركط السمـ جاز، ككذلؾ لا يجكز بيع السمعة المشتراة سمما قبؿ قبضيا

أف يككف العقد عمى تسميـ سمعة مكصكفة في الثمف في مكعد آجؿ : الطريقة الرابعة_ 
كدفع الثمف عند التسميـ دكف أف يتضمف العقد شرطا يقتضي أف ينتيي بالتسميـ كالتسمـ 
الفعمييف، بؿ يمكف تصفيتو بعقد معاكس كىذا ىك النكع الأكثر شيكعا في أسكاؽ السمع، 

 . كىذا العقد غير جائز أصلب

 أما الدكتكر عمي محي الديف القرة داغي فيرل أف ىذا العقد يشترط فيو تأجيؿ 
الثمف كالمثمف، كبما أف الشريعة الإسلبمية لا تجيز التبادؿ إلا إذا تضمنت الصفقة قبض 

أحد العكضيف عمى الأقؿ، فإف ىذه العقكد لا تجكز، كلا يجكز إجراء أم تصرؼ آخر 
 .  2عمييا

كىك نفس رأم القاضي محمد تقي العثماني حيث يرل أف ىذه العقكد محرمة شرعا 
 . 3كمصادمة لعدة أحكاـ الشريعة الإسلبمية الغراء، فيي بيع لما لا يممكو الإنساف

 

 الحكم الشرعي لمعقود المستقبمية المالية : ثانيا
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لا يجكز إبراـ العقكد المستقبمية عمى الأسيـ : حكم العقود المستقبمية عمى الأسيم_ 1
 :1للؤدلة التالية

بيع الأسيـ ىك مف قبيؿ بيع المعيف، كالمعيف لا يجكز تأجيمو بإجماع أىؿ العمـ، كفي _ 
 . العقكد المستقبمية يتـ تأجيؿ تسميـ الأسيـ، كذلؾ محرـ

في العقكد المستقبمية يتـ تأجيؿ تسميـ الثمف كالمثمف، كىذا لا يجكز؛ لأنو مف بيع الديف _ 
 . بالديف المجمع عمى تحريمو

الأسيـ التي أبرـ عمييا عقدا مستقبميا، فيككف بائعا لما _ في الغالب_لا يممؾ البائع _ 
ىك مممكؾ لغيره؛ لأف جميع الأسيـ مممككة لجميع المساىميف، كىك ليس كاحدا منيـ، 
فيككف ذلؾ مف بيع الأعياف غير المممككة لمبائع كىك مما لا خلبؼ بيف أىؿ العمـ في 

 . عدـ جكازه

تنتيي أغمب العقكد المستقبمية عمى الأسيـ بالتسكية النقدية بيف المتعاقديف، كىذا قمار _ 
 . ظاىر إذا كاف ذلؾ مشركطا في العقد، أك في معناه إف كاف غير مشركط

 كقد نص عمى تحريـ العقكد المستقبمية عمى الأسيـ البياف الختامي لندكة الأسكاؽ 
فقد جاء في . 3 ككذلؾ الدكتكر عمي محي الديف القرة داغي2المالية المنعقدة في المغرب

بياف ندكة الأسكاؽ المالية أف الكرقة المالية التي تمثؿ حؽ المشترم في تسميـ السمعة أك 
 . الكرقة المالية في المستقبؿ ليست ليا قيمة مالية فلب يجكز تبادليا

أما الدكتكر عمي محي الديف القرة داغي فيرل أيضا عدـ جكاز ىذه العقكد؛ لأف الشريعة 
 .  الإسلبمية لا تجيز التبادؿ إلا إذا تضمنت الصفقة قبض أحد العكضيف عمى الأقؿ

 حكم العقود المستقبمية عمى الأوراق المالية ذات الدخل الثابت _ 2
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الأكراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت ىي أكراؽ تمثؿ دينا لصاحبيا عمى مصدرىا، 
ىك بيع لذلؾ الديف الذم تمثمو كفي ضكء ذلؾ يعرؼ حكـ العقكد _ في الحقيقة_فبيعيا 

 : 1المستقبمية عمى ىذه الأكراؽ، كىك التحريـ كذلؾ لما يأتي

ما في ذلؾ مف بيع الديف لغير مف ىك عميو بثمف مؤجؿ، كبيع الديف لغير مف ىك _ 
ف كاف جائزا عمى القكؿ الراجح، إلا أف ذلؾ مشركط بككف العكض حالا غير  عميو كا 

كىذا لا يتكفر في العقكد . مؤجؿ؛ حتى لا يدخؿ في بيع الديف بالديف المنيي عنو
المستقبمية عمى ىذه الأكراؽ؛ حيث إف الديف الذم تمثمو ىذه الأكراؽ مؤجؿ، كيباع بثمف 

 . مؤجؿ، فكاف حراما

ذا بيعت بنقكد _  كما ىك الحاؿ في العقكد _الديف الذم تمثمو ىذه الأكراؽ مف النقكد، كا 
كاف ذلؾ صرفا لـ تتكفر فيو شركطو، كىي الحمكؿ كالتقابض كالتماثؿ إذا _ المستقبمية

بيعت بنقكد مف جنسيا، كالحمكؿ كالتقابض فقط إذا بيعت بغير جنسيا، كىذا منتؼ في 
العقكد المستقبمية عمى تمؾ الأكراؽ، حيث إنيا تباع بنقكد مف جنسيا لا تقؿ عف قيمتيا 
الاسمية أك تزيد عمييا، مع اشتراط تأجيؿ التقابض إلى تاريخ لاحؽ، فكاف تحريـ العقكد 

 . المستقبمية عمى تمؾ الأكراؽ مما ييعمـ مف ديف الإسلبـ بالضركرة

غالبا ما يككف البائع في العقكد المستقبمية غير مالؾ للؤكراؽ المالية التي أبرـ عمييا _ 
عقد البيع، فيك يبيع مثلب سندات عمى جية معينة كىك غير مالؾ لتمؾ السندات أم أنو 

غير دائف ليذه الجية بقيمة تمؾ السندات، فكاف بائعا لما لا يممؾ، كىك حراـ في شرع ا﵀ 
 . عز كجؿ

غير المتعاقديف؛ إذ غالبا ما تتـ _ الذم ىك مقصكد العقكد_كفضلب عف ذلؾ فالتقابض _ 
تصفية تمؾ العقكد بالتسكية النقدية بيف الطرفيف، كىذا يجعؿ التعاقد بيذا النكع مف العقكد 
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داخلب في دائرة القمار كالميسر، عمى النحك الذم سبؽ تكضيحو عند الكلبـ عف العقكد 
 . المستقبمية عمى السمع

لا يجكز إبراـ العقكد المستقبمية عمى : حكم العقود المستقبمية عمى مؤشرات الأسيم_ 3
 : مؤشرات الأسيـ للؤدلة الآتية

ما في ىذه العقكد مف كقكع العقد عمى ما ليس بماؿ، كلا يؤكؿ إلى الماؿ كذلؾ لا _ 
يجكز؛ لأف مف شركط المعقكد عميو أف يككف مالا أك حقا متعمقا بماؿ، كمؤشرات الأسيـ 

 . إف ىي إلا أرقاـ مجردة يقع العقد عمييا، كليس عمى الأسيـ الممثمة في تمؾ المؤشرات

ما في ىذه العقكد مف الرىاف المحرـ بإجماع المسمميف كما ذكر ذلؾ شيخ الإسلبـ ابف _ 
فإف حقيقة العقكد المستقبمية عمى مؤشرات الأسيـ؛ المراىنة عمى ىذه _ رحمو ا﵀_تيمية 

المؤشرات مف حيث بمكغيا رقما معينا، أك عدمو عمى أف يدفع مف يخسر الرىاف إلى 
كبيف الرقـ " سعر التنفيذ"الطرؼ الآخر الفرؽ بيف الرقـ المعيف المراىف عميو المسمى بػػػ 

فالمراىف عمى الصعكد يكسب الفرؽ . الذم يصؿ إليو المؤشر فعلب في الأجؿ المضركب
في الأجؿ المضركب عف سعر التنفيذ، كالمضارب عمى  (أم رقمو)إذا زاد سعر المؤشر 

اليبكط يكسب إذا نقص سعر المؤشر عف سعر التنفيذ، فكاف كؿ كاحد منيما إما غانما، 
ما غارما، كىذا ىك ضابط القمار المحرـ  .   1كا 

 كبتحريـ العقكد المستقبمية عمى المؤشرات صدر قرار مجمع الفقو الإسلبمي 
 7المنبثؽ مف منظمة المؤتمر الإسلبمي في دكرة مؤتمره السابعة المنعقدة في جدة مف 

لا يجكز بيع كشراء المؤشر لأنو مقامرة : "ق، فقد جاء فيو1412 ذم القعدة سنة 12إلى 
 . 2"بحتة، كىك بيع شيء خيالي لا يمكف كجكده
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 حكم العقود المستقبمية عمى العملات الأجنبية _ 4

 :  لا يجكز إبراـ العقكد المستقبمية عمى العملبت للؤدلة الآتية

في العقكد المستقبمية يتـ تأجيؿ تسميـ الثمف كالمثمف كىذا لا يجكز، لأنو مف بيع الديف _ 
 .1بالديف المجمع عمى تحريمو

يشترط فيو التماثؿ كالتقابض في المجمس عند اتحاد  (الصرؼ)إف التعامؿ في النقكد _ 
الجنس، كالتقابض في المجمس عند اختلبفو، كفي ىذا النكع اشترط فيو التأخير فلب 

 . 2يجكز

ما في ىذه العقكد مف القمار إذا كانت تنتيي بالتسكية النقدية، كالمحاسبة عمى فركؽ _ 
الأسعار، دكف أف تككف نية التسميـ كالاستلبـ لدل المتعاقديف، عمى ما سبؽ تكضيحو 

 .3عند الكلبـ عف العقكد المستقبمية عمى السمع

 كقد نص قرار مجمع الفقو الإسلبمي التابع لرابطة العالـ الإسلبمي عمى تحريـ 
العقكد المستقبمية عمى العملبت الأجنبية فقد جاء في قرار المجمع في دكرة مجمسو الثالثة 

إذا تـ عقد الصرؼ مع : "ق1412 شعباف 5عشر المنعقدة بمكة المكرمة في يكـ السبت 
الاتفاؽ عمى تأجيؿ قبض البدليف أك أحدىما إلى تاريخ معمكـ في المستقبؿ، بحيث يتـ 
، فالعقد غير جائز؛ لأف التقابض  تبادؿ العممتيف معا في كقت كاحد في التاريخ المعمكـ

 . 4"شرط لصحة تماـ العقد، كلـ يحصؿ

 كما نص عمى تحريميا قرار مجمع الفقو الإسلبمي المنبثؽ مف منظمة المؤتمر 
يتـ التعامؿ بالعملبت في الأسكاؽ المنظمة : "الإسلبمي في دكرتو السابعة حيث جاء فيو

                                                           
.  966:مبارؾ بف سميماف، مرجع سابؽ، ص- 1
 . 191:عمي محي الديف القرة داغي، مرجع سابؽ، ص- 2
.  966:مبارؾ بف سميماف، المرجع السابؽ، ص- 3
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  المهظور الاقتصادي الإسلامي للنشتقات الماليةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الفصل الثالث

189 
 

بإحدل الطرؽ الأربع المذككرة في التعامؿ بالسمع، كلا يجكز شراء العملبت كبيعيا 
 .1"بالطريقتيف الثالثة كالرابعة

 نظرة الاقتصاد الإسلامي لعقود المبادلات: المطمب الثالث

عقكد مبادلة أسعار : سبؽ الحديث عف أىـ أنكاع المبدلات، كأنيا تتمثؿ في 
الفائدة، كعقكد مبادلة العملبت لذلؾ سيتـ مف خلبؿ ىذا المطمب التطرؽ لمكقؼ الاقتصاد 

 : الإسلبمي منيا كذلؾ كما يمي

 الحكم الشرعي لعقود مبادلة أسعار الفائدة : الفرع الأول

ىك عقد لمبادلة فائدة ثابتة عمى مبمغ محدد _ كما تقدـ_ عقد مبادلة أسعار الفائدة 
بفائدة متغيرة عمى ذات المبمغ، كالحقيقة أف المبادلة ليست بيف فكائد القركض كما قد 
نما ىي بيف مقدار معمكـ مف النقكد، يقدر بمعدؿ الفائدة عمى مبمغ محدد،  يظير، كا 

نما يتـ تحديده بالنظر إلى أسعار الفائدة السائدة  بمقدار آخر غير معمكـ كقت التعاقد، كا 
 . في الكقت المحدد لإجراء المبادلة

ذا كاف الأمر كذلؾ، كاف ذلؾ في حقيقتو الشرعية بيع نقكد بنقكد مع التفاضؿ   كا 
ربا الفضؿ كربا النسيئة إذا كانت النقكد مف جنس كاحد : كالتأجيؿ، فدخؿ ذلؾ الربا بنكعيو

أم مف )، أك ربا النسيئة فقط إذا كانت النقكد مف جنسيف مختمفيف (أم مف عممة كاحدة)
، كىذا ظاىر في تحريـ ىذا النكع مف عقكد المبادلات للؤدلة الشرعية الثابتة (عممتيف

التماثؿ، : (الصرؼ)الدالة عمى تحريـ الربا بنكعيو، كأف الكاجب في بيع النقكد بالنقكد 
كالحمكؿ، كالتقابض في مجمس العقد إذا كانت النقكد مف جنس كاحد، كالحمكؿ كالتقابض 

 . فقط إذا كانت مف جنسيف

                                                           
، 10 إلى 1قرارات كتكصيات مجمع الفقو الإسلبمي المنبثؽ عف منظمة المؤتمر الإسلبمي، جدة، الدكرات مف - 1
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اشتمالو عمى القمار؛ :  كىناؾ أمر آخر يقضي بتحريـ ىذا النكع مف العقكد كىك
كذلؾ لدخكؿ الطرفيف في العقد عمى أف يدفع أحدىما للآخر الفرؽ بيف المبمغيف في 

الأجؿ المحدد، بحسب ما تككف عميو أسعار الفائدة في ذلؾ الأجؿ، فكاف كؿ كاحد مف 
 .   1المتعاقديف إما غانما أك غارما، كتمؾ حقيقة القمار

 الحكم الشرعي لعقود مبادلة العملات : الفرع الثاني

إلا " عقكد مبادلة العممة" بينما يطمؽ عمى ىذه العقكد في أسكاؽ المشتقات المالية 
أف ىذا المسمى لا يصح شرعا؛ فالعقد عمى غير نقد ىك الذم يطمؽ عميو شرعا عقد 

أك " صرفا"مبادلة، أك عقد معاكضة، أك عقد مقايضة، أما إذا كاف العقد نقدا سمي 
 ". مصارفة"

ف كاف ظاىره يشير إلى أنو   غير أف العقد الذم نحف بصدده ليس ىذا كلا ذاؾ، كا 
عقد مصارفة لما ينطكم عميو مف حصكؿ كؿ مف المتعاقديف عمى احتياجاتو مف عممة 

كلكف بإمعاف النظر في ىذا النكع مف العقكد سكؼ يتبيف أف كلب . الطرؼ الآخر
المتعاقديف ممتزـ أماـ الآخر بأف يرد العممة التي حصؿ عمييا مف الطرؼ الآخر كىك ما 
لا يتحقؽ في عقد المصارفة كالذم ينتيي فيو التزاـ كؿ طرؼ قبؿ الآخر بتقابضيما قبؿ 

 والبر ، والفضة بالفضة،الذىب بالذىب: " أنو قاؿأف يفترقا لما صح عف رسكؿ ا﵀ 
 والممح بالممح مثلًا بمثل، سواء بسواء يداً ، والتمر بالتمر، والشعير بالشعير،بالبر
 . 2"،فإذا اختمفت ىذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كانت يدا بيدبيد

كم عف ابف عمر  قمت يا رسكؿ ا﵀ إني أبيع : قاؿ_ رضي ا﵀ عنيما_ كلما ري
الإبؿ بالبقيع فأبيع بالدنانير كآخذ الدراىـ، كأبيع الدراىـ كآخذ الدنانير، آخذا ىذا مف ىذا، 

                                                           
.  1105-1104:، صمبارؾ بف سميماف، مرجع سابؽ، ص- 1
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لا بأس بأن تأخذىا بسعر يوميا ما لم تفترقا : "كأعطي ىذا مف ىذا، قاؿ رسكؿ ا﵀ 
 .1"وبينكما شيء

 كبناء عمى ذلؾ فيذه المعاممة تنطكم عمى عدد مف العقكد كذلؾ عمى الكجو 
 : التالي

 عف تنطكم عمى صفقتيف في صفقة، أك بيعتيف في بيعة، كقد نيى رسكؿ ا﵀ _ 1
من باع : قاؿ رسكؿ ا﵀ : قاؿ_ رضي ا﵀ عنو_بيعتيف في بيعة، فعف أبي ىريرة 

 عن بيعتين في نيى رسول الله ، كفي لفظ بيعتين في بيعة فمو أوكسيما أو الربا
 : كقد فسر الإماـ الشافعي بيعتيف في بيعة بالآتي. 2بيعة

 . أف يقكؿ لو أبيعؾ ىذه السمعة بألؼ نقدا أك بألفيف إلى سنة نسيئة_ 

 . ذا العبد بألؼ عمى أف تبيعني دارؾ بكذاقأف يقكؿ لو بعتؾ _ 

كفي شرح السنة فسركا البيعتيف في بيعة عمى :  قاؿ صاحب الركضة الندية
أحدىما أف يقكؿ بعتؾ ىذا الثكب بعشرة نقدا أك بعشريف نسيئة إلى سنة فيك فاسد : كجييف

عند أكثر أىؿ العمـ، كالآخر أف يقكؿ بعتؾ عبدم ىذا بعشريف دينارا عمى أف تبيعني 
كبتطبيؽ ذلؾ عمى عممية مبادلة العممة يتبيف لنا أنيا مف قبيؿ بيع الديف بالديف . جاريتؾ

أك الكالئ بالكالئ، لأنيا تنطكم عمى مبادلة قرض بقرض، كالمبادلة مشركطة مف قبؿ 
الجانبيف، شأنيا في ذلؾ شأف مف يقكؿ أقرضؾ كذا دكلارا عمى أف تقرضني كذا دينارا، 

 لأف فكانت ىذه المعاممة في معنى الصفقتيف في صفقة التي نيى عنيا رسكؿ ا﵀ 
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. 359:ص
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حصكؿ أحد الطرفيف عمى قرض مف الآخر مشركط أيضا بحصكؿ الطرؼ الثاني عمى 
 . قرض مف الطرؼ الأكؿ

 أما مف حيث انطكاء ىذه المبادلة عمى بيع الديف بالديف أك الكالئ بالكالئ، فمفاد 
ذلؾ أف الزيادة المشركطة مف قبؿ كؿ عاقد مف العاقديف عمى العاقد الآخر بمثابة ديف 
في الذمة يتعيف الكفاء بو مف قبؿ كؿ مف العاقديف للآخر، كتاجر المبادلات بمقتضى 
القكانيف الحاكمة لمتعامؿ مسؤكؿ عف صحة كسلبمة ىذه المبادلة كما يتبعيا مف ديكف 

 1.مستقرة في ذمة العاقديف يتعيف الكفاء بيا طكؿ مدة العقد

 أما عف حكـ بيع الكالئ فقد أجمع الفقياء عمى عدـ جكاز الديف بالديف، كمف ذلؾ 
أما بالنسيئة بيف الطرفيف فلب : ما ذكره صاحب بداية المجتيد كنياية المقتصد بالقكؿ

كما ذكره . 2يجكز بإجماع لا في العيف كلا في الذمة لأنو الديف بالديف المنيي عنو
كما ذكره ابف القيـ . 3"بيع الديف بالديف لا يصح كذلؾ بالإجماع: "صاحب المغني بقكلو

كالكالئ ىك المؤخر الذم لـ يقبض كما : ، كقاؿ4ورد النيي عن بيع الكالئ بالكالئأنو قد 
لك أسمـ شيئا في شيء في الذمة، ككلبىما مؤخر؛ فيذا لا يجكز بالاتفاؽ، كىك بيع كالئ 

 .5بكالئ

 الحكم الشرعي في عقود مبادلة أسعار الصرف: ثانيا
 تتضمف ىذه العقكد كجكد عقديف في عقد كاحد، يشمؿ العقد الأكؿ مبادلة عممة 

بعممة في مجمس العقد، كفي ىذا العقد استيفاء الشركط الشرعية المطمكبة مف حيث 
الظاىر، كلكنو يتضمف في داخمو شرطا لإنشاء عقد ثاف كأف ىذا العقد الجديد يقكـ عمى 
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، لبناف، ط،الحمكم .  1159:، ص03 جـ،1995، 1 دار ابف حزـ
ط، .طو محمد الزينى، مكتبة القاىرة، القاىرة، د: ، تحقيؽالمغني بف قدامة،أبك محمد عبد ا﵀ بف أحمد بف محمد - 3

.  224:، ص3192، مسألة 04 جـ،1969
.  163:سبؽ تخريجو في الصفحة_ 4
.  293:، ص1ج، مرجع سابؽ،(ابف قيـ الجكزية)شمس الديف أبي عبد ا﵀ محمد بف أبي بكر _ 5
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إعادة عممية البيع بطريقة عكسية كلكف مع تأخر أحد العكضيف؛ كيتضح مف صكرة ىذا 
 : العقد أنو محرـ لعدة أسباب منيا

  أنو عقد يتضمف شرطا، نتج عف ىذا الشرط عقد آخر كبالتالي تتحقؽ حرمة العقد
مف جية النيي عف بيع كشرط، بحيث يككف ىذا الشرط مخالؼ لمقتضى العقد 

 ". النيي عف بيعتيف في بيعة"كما تقدـ، كأف ىذه الصكرة تدخؿ في مسألة 
  ،أف العقد الأكؿ ىك عقد صكرم ييدؼ إلى إعادة بيع العممة نفسيا بطريقة آجمة

، كىذا يخالؼ الصكرة  تقكـ عمى تأخير قبض العكض كىك ربا النسيئة المحرـ
الصحيحة التي يتحد فييا السعر في العقديف دكف زيادة، كيككف التقابض في 

 . مجمس العقد دكف تأجيؿ
  في معظـ الأحكاؿ تجرم عقكد مبادلة أسعار الصرؼ كفؽ صكرة جديدة تعتمد

عمى أسمكب المضاربة، كىي تعمؿ مف أجؿ تحريؾ أسعار الصرؼ عند مستكيات 
مطمكبة في فترة زمنية محددة، كىذا الأسمكب لا يخمك مف الممارسات التي تضر 

  1.بعلبقات السكؽ
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
 مؤتة لمبحكث كالدراسات، ،الاستثمار في عقود المشتقات المالية من منظور إسلامي، ياسر عبد الكريـ الحكراني- 1

 . 9:ـ، ص2015، 04:، العدد30:سمسمة العمكـ الإنسانية كالاجتماعية، الأردف، المجمد
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 ضوابط ومحددات الاستقرار المالي في الاقتصاد الإسلامي : المبحث الثالث

لقد اتضح مما سبؽ أف مكضكع الاستقرار المالي أصبح ميما خاصة في العقكد  
الأخيرة؛ حيث أصبح النظاـ المالي أكثر تعقيدا كذلؾ نتيجة ظيكر المشتقات المالية، 

كتنكع الأنشطة، كانتقاؿ المخاطر، كبالرغـ مف أف ىذه الاتجاىات أدت إلى تعزيز الكفاءة 
الاقتصادية كزيادة قدرة النظـ المالية عمى الصمكد أماـ التحديات، فقد غيرت مف طبيعة 
المخاطر المالية كأحدثت مكجات مف عدـ الاستقرار المالي، لذلؾ كجب التطرؽ لمفيكـ 
 :الاستقرار المالي كالاقتصادم كشركط تحققو كضكابطو في الاقتصاد الإسلبمي كما يمي

 الاستقرار المالي والاقتصادي: المطمب الأول

 سيتـ التطرؽ مف خلبؿ ىذا المطمب إلى مفيكـ الاستقرار المالي كالاقتصادم في 
الفرع الأكؿ، ثـ عرض مكجز لآثار الاضطرابات المالية عمى الاستقرار الاقتصادم في 

 .   الفرع الثاني

 مفيوم الاستقرار المالي والاقتصادي: الفرع الأول

 نظرا للؤىمية الكبيرة التي يحظى بيا مكضكع الاستقرار المالي، دفع بالكثير مف 
الباحثيف كالمتخصصيف إلى صياغة تعريفات عدة للبستقرار المالي كالاقتصادم نستعرض 

 : أىـ تمؾ المحاكلات فيما يمي

يمكف تعريؼ حالة الاستقرار المالي بأنيا الحالة التي يككف فييا القطاع المالي قادرا _ 
عمى التحكط ضد الأزمات، كالاستمرار في حالة كقكع الأزمات، في أداء كظيفتو المتمثمة 

في تكجيو المكارد المالية إلى الفرص الاستثمارية بكفاءة، ككذا الاستمرار في أداء 
المدفكعات بالكفاءة كالسرعة كالكقت المناسبيف، كذلؾ مع عدـ الإخلبؿ بعمؿ الآليات 

المتعمقة بالحد مف المخاطر المرتبطة بعممية منح الائتماف كالسيكلة، أك مخاطر السكؽ أك 
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المخاطر التشغيمية، مع مراعاة تناسب النمك في قيـ الأصكؿ المالية مع النمك في 
 1.الاقتصاد الحقيقي، كنمك فرص العمؿ المنتج كالمستداـ

تجنب كقكع الأزمات المالية ككذلؾ كفاءة المكارد المالية :" إف الاستقرار المالي ىك_ 
، (الادخار كالقركض كالاستثمار)كالاقتصادية كتكزيعيا جغرافيا كفؽ المعاملبت المالية 

ككذلؾ الجكانب الاقتصادية مثؿ تراكـ الثركة كنمك الناتج المحمي، بالإضافة لمعمميات 
دارة السيكلة كتكزيعيا مف خلبؿ العمؿ عمى التأكيد  الإدارية مثؿ تقييـ المخاطر المالية كا 

بناء عمى ىذا التعريؼ يمكف القكؿ بأف الاستقرار 2".بقكة كسلبمة مككنات النظاـ المالي
 : يحدث في النظاـ المالي إذا تكفرت فيو مجمكعة مف الأسس كالتي تتمثؿ في

  ،الكفاءة في تكزيع المكارد الاقتصادية حسب المناطؽ الجغرافية بشكؿ مستمر
بجانب مختمؼ العمميات المالية الأخرل كالادخار، الاستثمار، الإقراض، تسعير 

 ... الأصكؿ كتراكـ الثركة
 دارتيا  . تحديد المخاطر المالية كتسعيرىا كا 
  القدرة عمى أداء كظائفو الأساسية حتى مع التعرض لمتقمبات كالإختلبلات

 3.الخارجية

عادة ما تككف مؤسسات النظاـ المالي مستقرة، إذا ما تكفرت لدييا درجة عالية مف _ 
الثقة في قدرتيا عمى الكفاء بالتزاماتيا باستمرار كدكف مساعدة خارجية، كتككف الأسكاؽ 

                                                           
.  201:، صمرجع سابؽفطكـ معمر، _ 1
سراء نظاـ الديف حسيف الطائي، _ 2 ، ضوابط الاستقرار المالي في المصارف الإسلاميةفاضؿ مكسى حسف المالكي، كا 

.  182:، ص20:، العدد05:مجمة الإدارة كالاقتصاد، جامعة كربلبء، المجمد
، رسالة م2008_2007فرص الاستفادة من التمويل الإسلامي في أعقاب الأزمة المالية العالمية العشناني خالد، _ 3

.   135:ـ، ص2014/2015ماجستير، جامعة عمار ثمجي بالأغكاط، الجزائر، 
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المالية مستقرة إذا تمكف المشارككف فييا مف التعامؿ بثقة مع أسعار الأدكات المتداكلة 
 1.فييا، كالتي لا تتغير عمى المدل القصير إذا لـ يحدث تغيرات في العكامؿ الأساسية

تحقيؽ التشغيؿ الكامؿ لممكارد :" أما مصطمح الاستقرار الاقتصادم فقد عيرٌؼ عمى أنو_ 
الاقتصادية المتاحة، كتفادم التغيرات الكبيرة في المستكل العاـ للؤسعار مع الاحتفاظ 

 ". بمعدؿ نمك حقيقي مناسب في الناتج القكمي

ذلؾ الكضع المرتبط بحدكث التغيرات :" كما عيرٌؼ الاستقرار الاقتصادم أيضا بأنو_ 
البسيطة كاليينة التي تصنع ديناميكية المنظكمة، فلب يمكف تصكر منظكمة تتصؼ 

بالثبات، بؿ يقصد بالاستقرار التغيرات البسيطة في مستكل الأسعار، كأسعار الصرؼ 
 . كمعدلات النمك كأسعار الأكراؽ المالية

 فالاستقرار الاقتصادم ىك كاحد مف العلبجات الرئيسية لمسيطرة بشكؿ فعاؿ عمى 
دكرات الأعماؿ الدكرية، التي يعاني منيا الاقتصاد الرأسمالي، كيستيدؼ الاستقرار 

الاقتصادم باعتباره منظكمة في الكصكؿ إلى استدامة تحقيؽ معدلات نمك اقتصادم 
يسمح بتكفير مناصب عمؿ لمصمحة الممتحقيف الجدد بسكؽ العمؿ، كمف ثـ تكفير فرص 
العمؿ لاستيعاب البطالة، كفضلب عمى ذلؾ تتجمى مظاىر الاستقرار في ضماف استدامة 

استقرار المستكل العاـ للؤسعار لمحفاظ عمى القكة الشرائية لمنقكد داخميا، كىك ما يعد 
عاملب حاسما لزيادة تنافسية السمع المحمية في السكؽ الدكلية، كمف ثـ يعزز صادرات 

 . البمد كتزيد معيا القيمة الخارجية لمنقكد المحددة طبقا لأسعار الصرؼ

 كما يعد استقرار الاقتصاد الكمي الشرط الذم يتـ بو تأسيس الإطار المركب لنجاح 
عمؿ جميع المؤسسات كالسياسات الاقتصادية النقدية كالمالية، باعتباره منظكمة متكاممة 
مف أجؿ تحقيؽ ثلبثة أىداؼ تتمثؿ في السيطرة أك التحكـ في التقمبات الدكرية، كصكلا 
إلى تشجيع كاستدامة النمك الاقتصادم عند مستكل عمالة مرتفعة، كالحفاظ عمى قيمة 

                                                           
، أطركحة دكتكراه، الاستقرار المالي والاستقرار النقدي وأثرىما عمى أداء السياسة النقديةعبد الغاني بف عمي، _ 1

.  110:ـ، ص2015/2016، الجزائر، 3جامعة الجزائر
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النقد مف خلبؿ استقرار الأسعار ثالثا، أك بشكؿ مختصر فإف ىدؼ الاستقرار الاقتصادم 
 1.ىك الحد مف التقمبات كتشجيع النمك كتعزيز الرفاه

مف خلبؿ ما سبؽ كأيا كاف التعريؼ المعطى للبستقرار المالي كالاقتصادم، كنظرا 
لأف النظاـ المالي يتسـ بحالة مف التغير، نجد أف مفيكـ الاستقرار المالي 

كالاقتصادم لا يشير إلى مكقؼ أك مسار زمني كاحد كثابت يمكف لمنظاـ العكدة إليو 
نما يشير إلى نطاؽ كاسع أك سمسمة متصمة مف الأحداث، فيك  بعد صدمة ما، كا 
... يشمؿ جكانب مختمفة مف النظاـ المالي منيا البنية التحتية، كالمؤسسات، كالأسكاؽ
كعمى الرغـ مف صعكبة الاتفاؽ عمى مفيكـ كاحد للبستقرار المالي نتيجة اختلبؼ 

اليياكؿ الاقتصادية، إلا أف المفيكـ الأكثر شيكعا في العالـ حاليا يكمف في التكصؿ 
إلى الحالة التي يستطيع فييا القطاع المالي استيعاب كتخفيؼ حدة الضغكط عمى 

 2.مؤسساتو مف جراء الأزمات الاقتصادية

 آثار الاضطرابات المالية عمى الاستقرار الاقتصادي : الفرع الثاني

للبضطرابات المالية آثار عدة عمى الاستقرار الاقتصادم يمكف ذكر أىميا  
 3:كالآتي

  أف الاضطرابات المالية تقؼ عمى رأس المخاطر التي تيدد استقرار الاقتصاد
المخاطر "العالمي، فقد أشار تقرير منتدل الاقتصاد العالمي الذم حمؿ عنكاف 

أف النظـ المالية المضطربة كخاصة أزمة الرىف العقارم التي " ـ2008العالمية 
تفاقمت في أمريكا في منتصؼ كأكاخر العاـ الماضي، تمثؿ تحديا كبيرا يؤثر عمى 

                                                           
، الجزائر، 3، أطركحة دكتكراه، جامعة الجزائرتأثير سعر الفائدة عمى الاستقرار الاقتصاديكبكط عبد الرزاؽ، _ 1

.  171:صـ، 2014/2015
.  109:سابؽ، صاؿمرجع اؿعبد الغاني بف عمي، _ 2
تحميل تجريبي مناقشة نتائج ورقة عمل صادرة عن : البنوك الإسلامية والاستقرار الماليأحمد ميدم بمكافي، _ 3

.  80: ص،02:، العدد21:الاقتصاد الإسلبمي، المجمد: ، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيزصندوق النقد الدولي
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استقرار الاقتصاد العالمي، ليذا فقد طالب التقرير بزيادة التدخؿ في أسكاؽ الماؿ 
لتقميؿ حدة المخاطر كتحسيف حككمة النظاـ المالي العالمي مف خلبؿ شبكة 

كأكد التقرير عمى أف التركيز المتزايد عمى الأسكاؽ . مسؤكليف لإدارة المخاطر
ـ قد يدفعاف 2008المالية المضطربة كالتكترات السياسية المتفاقمة في عاـ 

الحككمات كالشركات إلى تجاىؿ المخاطر الأقؿ إلحاحا مثؿ التغيرات المناخية، 
كىذا مف شأنو أف يزيد في صعكبة التعامؿ مستقبلب مع ىذه القضايا الحرجة بعيدة 

 . المدل
  غياب الاستقرار المالي يؤثر عمى النمك الاقتصادم، ففي ظؿ تداعيات أزمة الرىف

العقارم التي انطمقت شرارتيا مف أمريكا كامتدت إلى غيرىا، أعاد صندكؽ النقد 
ففي . الدكلي النظر في تكقعاتو بشأف النمك الاقتصادم ليذا العاـ كلمعاـ المقبؿ

مراجعاتو التي أصدرىا في أبريؿ مف ىذا العاـ، ذكر الصندكؽ أنو كمما زادت حدة 
الأزمات المالية كطالت فترة بقائيا كمما قمت معدلات النمك الاقتصادم، كبسبب 

استمرار أزمة الرىف العقارم كتداعياتيا يتكقع الصندكؽ أف ينمك الاقتصاد العالمي 
ـ 2009ـ، كفي عاـ 2007كىي تقديرات سنة  (%4,9 بدلا مف %3,7)بمعدؿ 

كتعد ىذه التقديرات الأكثر تفاؤلا حيث  (%3,8)سينمك الاقتصاد العالمي بمعدؿ 
أف ىناؾ تقديرات أخرل تشير إلى احتماؿ نمك الاقتصاد العالمي ليذا العاـ كلمعاـ 

  1(.%3)ك (%2,5)المقبؿ بنسب تتراكح بيف 
  انتشار الاضطرابات المالية عمى نطاؽ كاسع عمى مستكل الاقتصاد المحمي كعمى

المستكل العالمي، فالاىتزازات المالية تيحدث تأثيرا متزايدا عمى كؿ مف قنكات 
الائتماف المصرفية كغير المصرفية في الاقتصاديات المتقدمة، بينما تتزايد الأدلة 
ف لـ تتحكؿ بعد إلى أزمة ائتماف  عمى حدكث ضائقة ائتمانية كاسعة النطاؽ كا 

                                                           
1
 . 81:أحمد مهدي بلوافً، المرجع السابق، ص_  
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كيلبحظ تشديد معايير الإقراض . مكتممة الملبمح بسبب أزمة الرىف العقارم
المصرفي في الكلايات المتحدة كأكركبا الغربية، كتراجع حركة إصدار الأكراؽ 

كيبمغ . المالية المييكمة، كشدة اتساع فركؽ العائد عمى سندات ديف الشركات
التأثير أقصى درجاتو في الكلايات المتحدة؛ حيث يسيـ في تعميؽ التصحيح 

ككانت قنكات انتقاؿ الآثار في أكركبا الغربية ىي . الجارم في سكؽ المساكف
البنكؾ الأكثر تعرضا بشكؿ مباشر لمخاطر الأكراؽ المالية الأمريكية منخفضة 

ككاف . الجكدة كاضطرابات أسكاؽ المعاملبت بيف البنكؾ كأسكاؽ الأكراؽ المالية
لمتكتر الذم أصاب الأسكاؽ المالية في الآكنة الأخيرة أثر أيضا عمى أسكاؽ النقد 

فقد زاد انخفاض سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي لمدكلار الأمريكي مقارنة . الأجنبي
ـ، في ظؿ تراجع الاستثمارات الأجنبية في 2007بما كاف عميو في منتصؼ 

السندات كالأسيـ الأمريكية كالذم أحدثو أحد انخفاض مستكل الثقة في سيكلة ىذه 
الأصكؿ كالعائد عمييا، فضلب عمى ضعؼ احتمالات النمك في الكلايات المتحدة 

كجاء اليبكط في قيمة الدكلار الأمريكي . كزيادة تكقعات خفض أسعار الفائدة
ليعطي دفعة لصافي الصادرات، كليساعد عمى خفض العجز في الحساب الجارم 

تقريبا  (%1,5)مف إجمالي الناتج المحمي، بانخفاض مقداره  (%5)الأمريكي إلى 
 كلا يزاؿ 1.ـ2006مف إجمالي الناتج المحمي عف الذركة التي بمغيا في عاـ 

المقابؿ الأساسي لانخفاض الدكلار الأمريكي ىك ارتفاع سعر اليكرك كاليف، 
كمف . كعملبت معكمة أخرل كالدكلار الكندم، كبعض عملبت الأسكاؽ الصاعدة

جية أخرل حسب دراسة قاـ بيا صندكؽ النقد الدكلي كجد أنو منذ الثمانينات مف 
 دكلة عضك في الصندكؽ تعاني 180 دكلة مف أصؿ 130القرف الماضي فإف 

مف اضطرابات مالية مرتبطة بأسكاؽ الماؿ، كأف ىذا الكضع ازداد بعد الأزمة التي 
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كما أف . أصابت دكؿ جنكب شرؽ آسيا في أكاخر التسعينات مف القرف الماضي
انتشار ىذه الاضطرابات يبيف مدل ىشاشة النظاـ المالي القائـ، فقد ذكر صندكؽ 
النقد الدكلي في تعميقو عمى أزمة الرىف العقارم الأمريكية عمى إثر نشره لمتقرير 
الدكرم عف الاستقرار المالي في ىذا العاـ أف أحداث الأشير الستة الماضية 

برىنت عمى اليشاشة التي يتسـ بيا النظاـ  (ـ2008ـ إلى أفريؿ 2007أكتكبر )
المالي العالمي، كالتي أثارت تساؤلات جكىرية حكؿ مدل فعالية الاستجابة التي 

 . أصدرتيا مؤسسات القطاعيف الخاص كالعاـ
  نتائج الاضطرابات المالية كارثية عمى جميع الأصعدة؛ الاقتصادية كالسياسية

كالاجتماعية، كممتدة لسنكات بعد حدكثيا، كما الأزمة الآسيكية أك أزمة مصارؼ 
الياباف في نياية الثمانينات كمطمع التسعينات، ثـ الأزمة المالية التي أصابت 

ـ، كالتي أدت إلى تعثر بيت إخلبص لمتمكيؿ 2002 ك2001تركيا عامي 
مصارؼ تقميدية مف بينيا ثمانية مممككة لمدكلة، كخسارة  (10)الإسلبمي كعشرة 
مف حجـ الناتج المحمي الإجمالي، ثـ أزمة الرىف  (%30,5)إجمالية قدرت بػ 

العقارم التي يعيش الاقتصاد العالمي تبعاتيا كآثارىا كالتي قد تصؿ تكاليفيا إلى 
، إلا نماذج مف أمثمة كثيرة ممتدة عبر ( مميار دكلار1000) تريميكف دكلار 1

تاريخ طكيؿ لـ تتعدد فيو دكرة حدكثيا الكاحدة تمك الأخرل أكثر مف عشر سنكات، 
كما يذكر مؤرخ كمحمؿ الأزمات المالية كيندلبرجر كغيره مثؿ الاقتصادم الأمريكي 

الذم تكصؿ إلى نتيجة مفادىا أننا  (HymanMinsky)الشيير ىيماف مينسكي 
نحاكؿ تحقيؽ الاستقرار لنظاـ ىش بطبيعتو كغير مستقر، كمعرض للؤزمات 

    1.المالية
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نتيجة لما سبؽ ذكره كغيره مف آثار للبضطرابات المالية، فقد أصبح أمر تحقيؽ 
الاستقرار المالي يحتؿ مركز الصدارة ضمف الاىتمامات الرئيسة التي تشغؿ باؿ كأعماؿ 

فلب يكاد يخمك . كاجتماعات الجيات المعنية مف أفراد كمؤسسات عمى المستكل العالمي
اجتماع ميـ لقادة الدكؿ الثماني أك غيرىا إلا كيضع ضمف برنامج أعمالو الحديث عف 

الأمر كالحث عمى ضركرة تكاثؼ الجيكد لمحد مف النزيؼ الذم تحدثو ىذه الاضطرابات، 
كما لا يكاد يخمك بنؾ مركزم إلا كبو كحدة خاصة ينصب عمميا عمى الاستقرار المالي 

   1.بإصدار التقارير كالدراسات كتكجيو التحذيرات كالتنبييات

 التحوط من منظور الاقتصاد الإسلامي : المطمب الثاني

 إف تطكر المحيط الاقتصادم كالمالي الحديث أدل بطبيعة الحاؿ إلى حدكث 
تغيرات كبيرة في الأكساط المالية تتطمب كجكد كسائؿ لمتحكط مف مثؿ ىذه التغيرات، 

ف كانت تحمؿ في طياتيا مخاطر جديدة تطكرت بتطكر المؤسسات المالية، مما  لاسيما كا 
  جعؿ القائميف عمى المالية يسعكف كراء أساليب لمتحكط ضد ىذه المخاطر    

 موقف الشريعة الإسلامية من التحوط : الفرع الأول

يعتبر التحكط مف المفاىيـ الحديثة التي دخمت عالـ المالية، فيك يطمؽ عمى 
الإجراءات كالسياسات التي يتخذىا الفرد أك المؤسسة لكقاية أصكلو كأمكالو مف التقمبات 

المستقبمية غير المتكقعة، كالتي مف شأنيا التقميؿ مف المخاطر، أك إزالتيا، أك ترميـ 
آثارىا، كىذا لا يتعارض مع مقاصد الشريعة الإسلبمية التي تدعك إلى حفظ الماؿ 

بؿ جعمت الشريعة الإسلبمية الماؿ مف المقاصد التي تقكـ الحياة . كصيانتو كعدـ إتلبفو
الإنسانية بيا، كىذه المقاصد ىي عيف ما كيمٌؼ العبد بيا؛ لأنيا الضركريات التي يككف 
بيا خميفة ا﵀ عمى الأرض، كتككف إقامتيا كفؽ الأسباب الظاىرة التي رسميا ا﵀ تعالى 

قامة . في الشرائع، كأكدع في العقكؿ إدراكيا، فيي كضعت لجمب المصالح كدرء المفاسد كا 
 .   ىذه المصالح تككف بحسب طاقة الإنساف كمقدار سعتو
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 فالتحكط مف الخصائص التي كجدت مع الإنساف، فعندما يشعر بالخطر يتحكط 
ضده، لأف الخطر مكجكد في الحياة الإنسانية، كلا يمكف لأم نشاط اقتصادم أك غير 

اقتصادم أف ينفؾ عف الخطر، كىذه المخاطر في تزايد مستمر نتيجة الانفتاح عمى العالـ 
الخارجي كالعكلمة كعمميات تحرير التجارة، كمف ىذا المنطمؽ أصبح لزاما عمى المسمـ أف 
يحافظ عمى مالو، كأف يعمؿ كؿ ما مف شأنو أف يقي مالو مف المخاطر التي مف الممكف 

 1.أف يتعرض لو نشاطو الاقتصادم

كىناؾ مف الحكادث في الأزماف السالفة التي تشير إلى ىذا التحكط؛ فقد جاء في 
ڇ ڇ ڇ ڇ ڍ ڍ ڌ ڌ ڎ ڎ ڈ ڈ ژ چ:سكرة يكسؼ قكلو تعالى

: سكرة يكسؼ]  چژڑ ڑ ک ک ک ک گ گ گ گ ڳ ڳ ڳ ڳ ڱ ڱ
، فالتعبير القرآني (فذركه في سنبمو)فالشاىد في ىذه الآية ىك قكلو تعالى  [48_47:الآية

في ىذه الآية الكريمة سبؽ كؿ الإجراءات كالكسائؿ الحديثة التي تتخذ لحماية الحبكب مف 
أم  (فذركه في سنبمو)التمؼ مف تعقيـ كغيرىا مف المكاد الكيماكية، فجاء التعبير القرآني 

أترككه في سنابمو؛ لأف ىذا أفضؿ كسيمة لحفظو مف السكس، كالرطكبة، كالمؤثرات الجكية 
فجاء التخطيط، كالتحكط الاقتصادم في الآية . كغيرىا مف المخاطر التي تؤدم إلى تمفو

سبع  (فترة قحط كجفاؼ)الكريمة لما يجب أف يفعمكه لتلبفي الخطر الذم جاءت بو الرؤية 
سنيف حتى لا ييمؾ الناس، كاستعدادا لأحداث كظركؼ المستقبؿ المميء بالمخاطر، 

فالتحكط ىنا يككف بالادخار كالكيفية التي يتـ بيا الادخار، كيعد ىذا مف التحكط بالمعنى 
 . العاـ

ٱ چ:كقد أشار ا﵀ عز كجؿ أيضا لمتحكط في آية الديف كذلؾ في قكلو تعالى

ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀڀ ڀ ڀ ٺ ٺٺ ٺ ٿ 

                                                           
، أطركحة دكتكراه، جامعة اليرمكؾ، دراسة مقارنة: التحوط في التمويل الإسلاميعبد محمكد ىلبؿ السميرات، _ 1

.  14:ـ، ص2009الأردف، 
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ٿ ٿ ٿ ٹ ٹ ٹٹ ڤ ڤ ڤ ڤ ڦ ڦ ڦ ڦ ڄ ڄ ڄ 

فيذه الكممات الكريمة فييا الدلالة الكاضحة عمى  [282:الآية: سكرة البقرة ]چڄ
كتابة كتكثيؽ الديف، كاختيار الكاتب، كالشيكد، : التحكط كبياف الإجراءات التحكطية مف

كغيرىا مف الكسائؿ ككؿ ذلؾ تحكطا مف الأخطار المستقبمية التي يمكف أف تحدث في 
ظؿ حب النفس لمماؿ كالتي مف الممكف أف تؤدم إلى إنكار كجحكد الماؿ في المستقبؿ، 
فالكتابة كالشيكد كالرىاف أدكات تحكطية تيتٌخذ لحفظ الماؿ كتلبفي الأخطار المستقبمية، 

 .كقطع دابر المنازعة كالخصكمة

كبالعكدة لمسنة الشريفة نجدىا أيضا دعت إلى التحكط في أحاديث كثيرة نذكر منيا 
 المدينة كىـ يسمفكف قدـ النبي : أنو قاؿ_ رضي ا﵀ عنيما_ما ركم عف ابف عباس 

من أسمف في ثمر فميسمف في كيل معموم ووزن معموم :" في الثمار السنة كالسنتيف فقاؿ
 إلى تحديد فالتحكط في ىذا الحديث يظير مف خلبؿ دعكة النبي . 1"إلى أجل معموم

كضبط الكيؿ كالكزف عند التعامؿ في بيع السمـ، كذلؾ منعا لممنازعات كالخصكمات 
 . المستقبمية

 أنو كاف  كمف الأحاديث أيضا ما ركم عف حكيـ بف حزاـ صاحب رسكؿ ا﵀ 
ألا تجعل مالي في كبد رطبة، ولا : يشترط عمى الرجؿ إذا أعطاه مالا مقارضة لو بو

. 2"تجعمو في بحر، ولا تنزل بو بطن مسيل، فإن فعمت شيئا من ذلك فقد ضمنت مالي
 ىذه الشركط فيي مف باب التحكط مف المخاطر المستقبمية التي يمكف فقد أجاز النبي 

  3.أف تعترض الماؿ كتؤدم إلى ىلبكو

 

                                                           
، رقـمصدر سابؽ،، صحيح البخاريأخرجو البخارم، _ 1 ، 03، ج2240: كتاب السمـ، باب السمـ في كزف معمكـ

.  85:ص
 . 23:، ص04، ج3033:، مصدر سابؽ، كتاب البيكع، رقـسنن الدارقطنيأخرجو الدارقطني، _ 2

.  17 _15:صص، ، السابؽعبد محمكد ىلبؿ السميرات، المرجع _ 3
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 ضوابط التحوط في الشريعة الإسلامية   : الفرع الثاني

يستمد الاقتصاد الإسلبمي أحكامو مف الشريعة الإسلبمية؛ لذلؾ فيك يخضع 
لتعاليـ كاضحة كضكابط محددة في التعاملبت المالية لا يمكف الإخلبؿ بيا، كىذه 

  1:الضكابط يمكف إجماليا فيما يمي

يقكـ النظاـ المالي كالاقتصادم الإسلبمي عمى منظكمة مف القيـ كالمثؿ كالأخلبؽ _ 1
مثؿ الأمانة كالمصداقية، كالشفافية كالبيئة كالتيسير كالتعاكف كالتكامؿ كالتضامف، فلب 

كتعتبر ىذه المنظكمة مف الضمانات التي تحقؽ . اقتصاد إسلبمي بدكف أخلبؽ كمثؿ
الأمف كالاستقرار لكافة المتعامميف، كفي نفس الكقت تحرـ الشريعة الإسلبمية المعاملبت 
المالية كالاقتصادية التي تقكـ عمى الكذب كالمقامرة كالتدليس كالغرر كالجيالة كالاحتكار 

كيعتبر الالتزاـ بالقيـ الإيمانية . كالاستغلبؿ كالجشع كالظمـ كأكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ
كالأخلبقية عبادة كطاعة ﵀ يثاب عمييا المسمـ كتضبط سمككو سكاء كاف منتجا أـ 

مستيمكا، بائعا أـ مشتريا كذلؾ في حالة الركاج كالكساد كفي حالة الاستقرار أك في حالة 
 2.الأزمة

يقكـ النظاـ المالي كالاقتصادم الإسلبمي عمى قاعدة المشاركة في الربح كالخسارة، _ 2
كعمى التداكؿ الفعمي للؤمكاؿ كالمكجكدات كيحكـ ذلؾ ضكابط الحلبؿ الطيب كالأكلكيات 

كالتفاعؿ الحقيقي بيف أصحاب الأمكاؿ . الإسلبمية كتحقيؽ المنافع المشركعة كالغنـ بالغرـ
كأصحاب الأعماؿ كالخبرة كالعمؿ كفؽ ضابط العدؿ كالحؽ، كبذؿ الجيد ىذا يقمؿ مف 

حدة أم أزمة حيث لا يكجد فريؽ رابح دائما أبدا كفريؽ خاسر دائما أبدا بؿ المشاركة في 
كلقد كضع الفقياء كعمماء الاقتصاد الإسلبمي مجمكعة مف عقكد . الربح كالخسارة

                                                           
براىيـ خريس، كحسيف سمحاف، _ 1 ، بحث دور الاقتصاد الإسلامي في الحد من الأزمات الاقتصاديةمحمكد الكادم، كا 

التحديات، _تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى منظمات الأعماؿ :" مقدـ في المؤتمر العممي الدكلي السابع
.  ـ، جامعة الزرقاء الخاصة2009 نكفمبر 11_10_ الفرص، الآفاؽ

كيف غيرت الأزمة المالية النظام الاقتصادي العالمي والإسلامي : عالم الفقراء الجددخالد غساف يكسؼ المقدادم، _ 2
.  263ـ، ص2011، 1، دار النفائس، الأردف، طوالعربي
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صيغ : الاستثمار كالتمكيؿ الإسلبمي التي تقكـ عمى ضكابط شرعية كمف ىذه العقكد
التمكيؿ بالمضاربة كبالمشاركة كبالمرابحة كبالاستصناع كبالسمـ كبالإجارة كالمزارعة 

كما حرٌمت الشريعة الإسلبمية كافة عقكد التمكيؿ بالاستثمار القائمة . كالمساقاة كنحك ذلؾ
عمى التمكيؿ بالقركض بفائدة، كالتي تعتبر مف الأسباب الرئيسية للؤزمة المالية العالمية 

 . ـ2008

حرٌمت الشريعة الإسلبمية نظاـ المشتقات المالية كالتي تقكـ عمى معاملبت كىمية _ 3
يسكدىا الغرر كالجيالة كلقد كيؼ فقياء الاقتصاد الإسلبمي مثؿ ىذه المعاملبت عمى 

كقد أكد الخبراء كأصحاب البصيرة مف عمماء . أنيا مف المقامرات المنيي عنيا شرعا
الاقتصاد الكضعي أف مف أسباب الأزمة المالية العالمية المعاصرة ىك نظاـ المشتقات 

المالية لأنيا لا تنتج ثركة اقتصادية حقيقية، بؿ ىي كسيمة مف كسائؿ تكليد السيكلة التي 
تسبب التضخـ كارتفاع الأسعار، كما أنيا تسبب الانييار السريع في المؤسسات المالية 
التي تتعامؿ بمثؿ ىذا النظاـ، كما حدث في أسكاؽ دكؿ شرؽ آسيا، كحديثا ما لحؽ 
 . بمجمكعة مف الشركات في أمريكا اللبتينية، ليس ببعيد عف سمبيات التعامؿ بالمشتقات

لقد حرٌمت الشريعة الإسلبمية كافة صكر كصيغ كأشكاؿ بيع الديف بالديف كخصـ _ 4
الأكراؽ التجارية كخصـ الشيكات المؤجمة السداد، كما حرٌمت نظاـ جدكلة الديكف مع رفع 

كقد أكد خبراء الاقتصاد الكضعي أف مف أسباب الأزمة المالية المعاصرة ىك . سعر الفائدة
 . قياـ بعض شركات الكساطة المالية بالتجارة في الديكف مما أدل إلى اشتعاؿ الأزمة

يقكـ النظاـ المالي كالاقتصادم الإسلبمي عمى مبدأ التيسير عمى المقترض الذم لا _ 5
ې ى ى ئا ئا ئە چ:يستطيع السداد لأسباب قيرية، كما في قكلو تبارؾ كتعالى

 في حيف أكد [280:الآية: سكرة البقرة]  چئەئو ئو ئۇ ئۇ ئۆئۆ ئۈ ئۈ ئې
خبراء النظاـ المالي كالاقتصادم الكضعي أف مف أسباب الأزمة تكقؼ المديف عف 

السداد، كقياـ الدائف برفع سعر الفائدة، أك تدكير القرض بفائدة أعمى أك تنفيذ الرىف عمى 
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نسانية كالتسبب في العديد مف  المديف كتشريده؛ كىك ما يقكد إلى أزمة اجتماعية كا 
 .   المشكلبت النفسية كالاجتماعية كالسياسية كالاقتصادية كغيرىا

 آليات التحوط في الاقتصاد الإسلامي  : المطمب الثالث

إف المعاملبت المالية تشكؿ أىـ عامؿ في بناء الاقتصاد كتطكره كاستقراره، كمف 
أجؿ ضماف سلبمة التعامؿ الاقتصادم كالمالي كدكراف الماؿ بشكؿ سميـ، بينت الشريعة 
الإسلبمية أحكاـ المعاملبت المالية الفاسدة بنصكص صريحة، كانت كآليات كقائية حتى 
تضمف حماية الاقتصاد كاستقراره مف مختمؼ الاختلبلات كالأزمات ىذا مف جية، كمف 

_ لك كانت قد اعتمدت_جية أخرل تبرز جكانب القكة في الاقتصاد الإسلبمي كالتي تكفؿ 
دارة الأزمات في  عدـ حدكث مثؿ ىكذا أزمات مالية كبرل، فآليات الاستقرار المالي كا 

الاقتصاد الإسلبمي ىي آليات كقائية أكثر منيا علبجية، كما أنو بالرجكع إلى كتب الفقو 
الإسلبمي نلبحظ أف اىتماـ العمماء المسمميف بالمسائؿ الاقتصادية كالاستقرار المالي 

متردد عمى مختمؼ المراحؿ التاريخية، مف خلبؿ الكتب الاقتصادية كالفقيية التي تكضح 
سبؽ الإسلبـ في الجانب التنظيرم الاقتصادم كالحؿ الكاقعي لممشاكؿ الاقتصادية 

 1:كالمالية، كلعؿ أىـ تمؾ الآليات ما يمي

 آلية منع كثرة الوسائط والمضاربات  : الفرع الأول

 مف جممة ما يفسد حركية الاقتصاد كيزيد مف ارتفاع الأسعار بشكؿ غير طبيعي، 
ىك كجكد كسائط متعددة بيف العارضيف كالطالبيف، بحيث يحقؽ ىؤلاء الكسطاء عكائد 

كأرباحا دكف أف يساىمكا في إنتاج حقيقي، فيـ يسرقكف جيد الآخريف كيتسببكف في ارتفاع 
الأسعار كاختلبؿ السكؽ كالإضرار بقيمة العممة كما يحدث في الأسكاؽ المالية، كمف ىنا 
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جاء النيي عف بعض المعاملبت المالية لمنع الكسطاء الذيف يتسببكف في مثؿ ىذه 
 1:الاختلبلات كالأزمات كمف أمثمة ذلؾ

حيث يفيد مفيكـ تمقي الركباف أف يىعٍمًد بعض التجار : النيي عف بيع تمقي الركباف_ 1
بملبقاة الذيف يأتكف بالسمع مف خارج المدينة قصد بيعيا في سكؽ المدينة، حتى يستحكذكا 

عمى السمع كميا كيتحكمكا في أسعارىا في السكؽ، لما جاء في السنة عف أبي ىريرة 
لا تمقوا الركبان ولا يبع بعضكم عمى بيع بعض، ":  قاؿرضي ا﵀ عنو أف رسكؿ ا﵀ 

وا الغنم، فمن ابتاعيا فيو بخير النظرين بعد  ولا تناجشوا، ولا يبع حاضر لباد، ولا تُصَرُّ
ن سخطيا ردىا وصاعا من تمر كعميو فيذا البيع . 2"أن يحتمبيا، إن رضييا أمسكيا وا 

صكرة مف الصكر المسببة لمتضخـ كالأزمات المالية، فكاف مف عدؿ الشريعة أف تنيى 
 . عف ىذا البيع تحقيقا لممصمحة كدرء لممفسدة

كالحاضر ىك ساكف الحضر كالبادم ساكف البادية، : النيي عف بيع الحاضر لمبادم_ 2
كقد يطمؽ عمى الكافد مف غير أىؿ البمدة البادم، سكاء أكاف بدكيا أك مف قرية أك مف بمد 

لا يبع حاضر ": قكلو : آخر، كقد كردت عدة نصكص نبكية تنيى عف ىذا البيع منيا
، فيذا البيع مثؿ الصكرة الأكلى لاعتباره 3"لباد، دعوا الناس يرزق الله بعضيم من بعض

يتسبب ىك أيضا في ارتفاع الأسعار كالتضخـ الاقتصادم، كعميو منعت الشريعة الحاضر 
الذم ليست لو دراية بأحكاؿ _ككنو يعمـ بالأسعار كقد يككف ككيلب يتكلى البيع لمبادم 

لما جمبو مف سمع إلى سكؽ البمدة، لأنو لك ترؾ البدكم أك صاحب الإنتاج بصفة _ السكؽ
عامة يبيع سمعتو مباشرة لأىؿ البمدة دكف كثرة الكسائط فسيقع التبايع بسعر تمقائي كفؽ 

                                                           
: ، المؤتمر الدكليالنيي عن المعاملات المالية الفاسدة آلية شرعية لحماية الاقتصاد وضمان استقرارهكماؿ لدرع، _ 1

.  07:ـ، ص2010 ديسمبر 2_1الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي، الأردف، 
، مصدر سابؽ، كتاب البيكع، باب النيي لمبائع أف لا يحفؿ الإبؿ كالبقر كالغنـ صحيح البخاريأخرجو البخارم، _ 2

. 71، ص03، ج2150:ككؿ محفمة، رقـ
، 03، ج1522:، مصدر سابؽ، كتاب البيكع، باب تحريـ بيع الحاضر لمبادم، رقـصحيح مسممأخرجو مسمـ، _ 3
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دعكا "قانكف العرض كالطمب، كفي ذلؾ تكسعة عمى الناس كىك ما يقصده تتمة الحديث 
 ". الناس يرزؽ بعضيـ مف بعض

 (الربا)آلية تحريم الفائدة : الفرع الثاني

أنو لا اقتصاد بلب "مما تعارؼ عميو في الأدبيات الاقتصادية لمنظاـ الرأسمالي مقكلة 
كظمت ىذه الفكرة صحيحة عندىـ إلى أف تكالت الأزمات " بنكؾ، كلا بنكؾ بلب فكائد

المالية، كما كاف لنظاـ الفائدة مف دكر رئيسي فييا، جعؿ الكثير مف الاقتصادييف يعيدكا 
مراجعة أفكارىـ في ما إذا كاف لمفائدة دكر إيجابي أـ سمبي في الحياة الاقتصادية، في 
مقابؿ ذلؾ نجد أف النظاـ الاقتصادم الإسلبمي يمنع ىذا النكع مف المعاملبت مستندا 

ٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀ ڀ ڀ ڀٺ ٺ چ:لقكلو تعالى

ٺ ٺ ٿ ٿ ٿ ٿٹ ٹ ٹ ٹ ڤ ڤڤ ڤ ڦ ڦ ڦ ڦ ڄ ڄ ڄ ڄ 

 [275:الآية: سكرة البقرة ]  چڃ ڃ ڃڃ چ چ چ چ ڇڇ ڇ ڇ ڍ
كتظير الكفاءة الاقتصادية لتحريـ الفائدة كدكرىا في تحقيؽ الاستقرار المالي كالاقتصادم 

 1:مف خلبؿ

سعر الفائدة عنصر أساسي مف عناصر تكمفة الإنتاج، كىي التكمفة : الفائدة كالتضخـ_ 1
التي يعكسيا المنتج كيضيفيا إلى سعر منتجاتو، مما يسبب الغلبء كالانحرافات المالية، 

سعر السمعة أك )فالفائدة التي يدفعيا المنتج إلى المقرض تضاؼ إلى تكاليؼ الإنتاج 
، كبما أف أم مشركع لا يعطي (معدؿ الربح+ معدؿ الفائدة + تكمفة الإنتاج = الخدمة 

أرباحو إلا بعد سنة أك أكثر، بينما تككف الفائدة مستحقة في فترة لا علبقة ليا بالأرباح، 
 مثلب، أضافيا %5مما يؤدم إلى تضخـ الأسعار كالتسبب في أزمات، فإف كانت الفائدة 

 زاد السعر %15المنتج عمى ثمف السمعة كجزء مف تكمفة الإنتاج، فإذا ارتفعت الفائدة إلى 
عمى المستيمؾ النيائي بقيمة ىذه الفائدة، مما يؤدم إلى التضخـ ىذا مف جية، كما أف 
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الفائدة تعد بمثابة ضريبة تؤدل عمى السمعة، كمف ىنا نككف كأننا نعاقب، كينتيي بنا 
الأمر إلى أف ينخفض بنا الاستثمار عف الادخار كمف ثـ ندخؿ في نفؽ الرككد، لذلؾ لا 

 .يستطيع أحد أف ينكر أف الفائدة ىي أحد أىـ عكامؿ التضخـ كالأزمات في البلبد

 كما تؤثر الفائدة عمى إنشاء الصناعات الجديدة، كتكسع الصناعات القائمة، 
، حتى (معدؿ الفائدة+ تكمفتيا )فالآلات التي تخترع يجب أف تحقؽ ربحا سنكيا يعادؿ 

لذلؾ يمكننا القكؿ أف لسعر الفائدة أثرا عمى سمكؾ . يستطيع الصناع تكظيفيا في الإنتاج
المستيمكيف كالمستثمريف، فارتفاع أسعار المنتجات سيؤدم إلى ارتفاع المستكل العاـ 

كمف ثـ  (انخفاض مستكل المعيشة)للؤسعار، كبالتالي انخفاض الدخؿ الحقيقي لمفرد 
دخكؿ الاقتصاد في مرحمة مف مراحؿ الرككد في الأجؿ الطكيؿ، بما لو مف آثار سمبية 

عمى مستكيات التكظيؼ العاـ لممكارد الإنتاجية كعمى رأسيا ازدياد معدلات البطالة 
 . كانكماش الاستيلبؾ

: دكر معدؿ الفائدة في عدـ التخصيص الأمثؿ لممكارد كالحد مف النشاط الحقيقي_ 2
، كالتي تنص أف "الكفاءة الحدية لرأس الماؿ لكينز"تعتمد ىذه القاعدة أساسا عمى نظرية 

قرار الاستثمار لدل المشركع يتخذ بناء عمى مقارنة معدؿ العائد الصافي المتكقع مف 
كعميو يؤدم سعر الفائدة  (معدؿ العائد أكبر مف سعر الفائدة)الاستثمار مع سعر الفائدة 

إلى  (المدخرات المتاحة للئقراض)في التخصيص الأمثؿ لممكارد " كينز"دكرا ميما حسب 
أعمى المشركعات عائدا أم أكثرىا إنتاجية، لكف ىذه النظرية تعرضت لانتقادات عند 

 1:اختبار مدل صحتيا أىميا

أف معدؿ الفائدة ىك أداة رديئة كمضممة في تخصيص المكارد كلا تعير الناحية _ 
 . الاجتماعية إم اىتماـ فتحرـ المجتمع مف مشركعات ضركرية كتعيؽ حركة التنمية فيو
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أف رأس الماؿ في الاقتصاديات المعاصرة قد أسيء تخصيصو إلى حد خطير بيف _ 
بحجة )قطاعات الاقتصاد كأنكاع الاستثمارات بسبب سعر الفائدة، فالمشركعات الكبيرة 

تحصؿ عمى قركض أكبر كبسعر فائدة أقؿ، بينما العكس تماما بالنسبة  (ملبءتيا
نتاجية، كمف ثـ قد يتجو  لممشركعات الصغيرة كالمتكسطة التي قد تككف أكثر فائدة كا 

الاستثمار إلى مجاؿ إنتاجي قد لا يككف المجتمع في حاجة إليو، مما يؤدم إلى إفراط في 
استخداـ المكارد في قطاع ىامشي، كيساىـ في التكزيع غير التكازني لمثركة بخلبؼ 

التمكيؿ الإسلبمي الذم يعطي لمفقراء كمحدكدم الدخؿ كالمؤسسات الإنتاجية الصغيرة 
دكف شركط مجحفة كلا ضمانات مرىقة، كبالتالي يساىـ في تحقيؽ العدالة كيخفض 

 . الفكارؽ التي عادة ما تؤدم إلى تفاقـ الأزمات

إف اعتماد : دكر معدؿ الفائدة في زيادة الكتمة النقدية دكف أف تقابميا زيادة سمعية_ 3
النظاـ التمكيمي المعاصر بشكؿ كبير عمى الإقراض بفائدة يجعؿ المؤسسات المالية 
تحرص عمى تجنب التمكيلبت السمعية كالمشاركات كتفضؿ القركض بفائدة، كبالتالي 

تتحكؿ عممية التمكيؿ إلى مجرد بيع نقد حاؿ بنقد آجؿ، حيث يسترد مقدـ التمكيؿ مالو 
بغض النظر عف استفادة الطرؼ المتمكؿ كانتفاعو بو أك عدمو خلبؿ الأجؿ المتفؽ عميو، 

كىي أشبو ما تككف بعممية تأجير النقد، كمعمكـ أف جميع الفكائد العادية كالمركبة 
المفركضة عمى الديكف ىي بمثابة نقكد جديدة تضخ في الاقتصاد كتؤدم إلى الزيادة مف 

حداث التضخـ   1.حجـ الكتمة النقدية كا 

 إف نظرية الإسلبـ حكؿ طبيعة النقكد تخالؼ النظرية التقميدية القائمة عمى اعتبار 
النقكد سمعة ذات قيمة في حد ذاتيا، كأف الفائدة التي يتقاضاىا المستثمر للؤمكاؿ تمثؿ 
السعر المحدد لقيمة الكحدة النقدية فيذه النظرية ىي التي عمقت المشكمة التي تكاجو 

المجتمعات الرأسمالية، فارتفاع معدؿ الفائدة الذم يمثؿ سعر النقكد بمعدؿ يزيد عف معدؿ 
زيادة كمية النقكد المطركحة لمتبادؿ يؤدم إلى تضاؤؿ القيمة الحقيقية لمنقد المتداكؿ، مما 

                                                           
1
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يؤدم إلى ارتفاع قيمة السمع كالخدمات، كليذا فالإسلبـ لا ينظر إلى النقكد عمى اعتبار 
نما ىي أداة لمتبادؿ، ثـ إف نشكء ديف في الذمة ليس لو مقابؿ مف  أنيا سمعة بحد ذاتيا، كا 
الإنتاج كالقيمة المضافة؛ يعني إمكانية نمك الديف بمعدلات تتجاكز معدلات نمك الثركة، 
كىك ما ينتيي إلى اختلبؿ البناء الاقتصادم، مما ييدد استقرار النظاـ كىذه حكمة نص 
: عمييا القرآف الكريـ بجلبء في أكثر مف آية بالتحريـ الصريح لمربا كما في قكلو تعالى

سكرة آؿ ]  چى ى ئا ئا ئە ئە ئو ئوئۇ ئۇ ئۆ ئۆ ئۈچ
كالأضعاؼ المذككرة في الآية الكريمة منسكب إلى أصؿ الديف الذم  [130:الآية: عمراف

لو ما يقابمو مف الثركة، فالربا يؤدم إلى أف يتضاعؼ الديف بأضعاؼ الثركة الحقيقية 
لممجتمع، كىك الخطر الذم ييدد الاقتصاد كينذر بالكارثة، فإذا أردنا تجنب الككارث 

المالية كبناء نظاـ اقتصادم يجمع بيف الاستقرار كالإنتاجية فإف مف أكائؿ المؤشرات التي 
 1.تحمي ىذا النظاـ ىك اجتناب الربا

 آلية التعامل مع القيم الحقيقية والنيي عن التعامل مع الوىمية منيا : الفرع الثالث

جاءت التعاليـ الإسلبمية بمجمكعة مف الأحكاـ التي تنظـ النشاط الاقتصادم  
كالمالي كتضمف لو مبدأ الاستقرار، كحماية ليذا المبدأ حرمت الشريعة الإسلبمية بعض 
الممارسات كالمعاملبت التي تؤدم إلى الاختلبلات كالأزمات المالية، كمف جممة ىذه 

المعاملبت المشتممة عمى قدر عاؿ مف الغرر كالمخاطرة، كالتي قد تأخذ صكر المقامرة 
التي تخضع فييا النتيجة النيائية إلى الصدفة البحتة، كبيع ما لا يممؾ، كالبيكع الصكرية 

ـ 2008الخ، كالتي أثبتت الأزمة المالية ...كالكىمية، كبيع الديكف، كنظاـ المشتقات المالية
أنيا كانت سببا ميما في إحداثيا، كما دعت الشريعة الإسلبمية إلى التركيز عمى كضع 

سمـ أكلكيات يحدد فيو احتياجات المجتمع خلبؿ الفترة القادمة، كذلؾ بما ينسجـ مع 
أىداؼ التنمية الاقتصادية، كبناء عميو كفي ظؿ صيغ كأساليب التمكيؿ بالمشاركة ستركز 

عمى الإنتاج مف البداية، فيي ترتبط بالمشركعات كالإنتاج، كما يرتبط بيا مف أصكؿ 
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حقيقية تسيـ فعلب في زيادة المكارد كتكظيفيا، كعمى النحك الذم يؤدم إلى تكفير فرص 
 1.العمؿ كزيادة الإنتاج كزيادة مستكل الدخؿ، كبالتالي النيكض بمستكل رفاىية المجتمع

 آلية تيسير تداول المال ورواجو بالنيي عن الاحتكار والاكتناز: الفرع الرابع

 ركاج الماؿ كتداكلو بيف الناس لو أثر فعاؿ في استقرار الاقتصاد كتطكره، كمف ىنا 
جاء تشريع العقكد المختمفة لنقؿ الحقكؿ المالية بمعاكضة أك بتبرع بيف أفراد المجتمع 

لتحقيؽ ىذا المقصد ىذا مف جية، كمف جية أخرل نيت الشريعة الإسلبمية عف الاحتكار 
كالاكتناز لما ليما مف أثر عمى عدـ الاستقرار الاقتصادم كالمالي، فالاحتكار يعتبر مف 
أخطر المعاملبت المالية الفاسدة التي تؤدم إلى اختلبؿ الاقتصاد كتفسد حركية تداكؿ 

فحبس أم أصؿ مالي أك منفعة . 2"الجالب مرزوق والمحتكر ممعون": الأمكاؿ، لقكلو 
حتى يتناقص المعركض منيا بيدؼ التأثير عمى قكل السكؽ كرفع السعر المترتب عمى 
ندرة السمعة لو أثر فعٌاؿ في تغيير مستكل الأسعار، كمف ثـ إحداث الأزمات، كمف ىذه 

 :الآثار ما يمي

إف ارتفاع أثماف السمع عف قيمتيا الحقيقية في حالة عدـ تكفرىا بالسكؽ كتحكـ المنتج _ 
أك صاحب السمعة في عرضيا لممستيمؾ لو أثر عمى القيمة الحقيقية لمعممة كالنقد، 

 . كبالتالي المساىمة في خمؽ أزمات مالية

إف ممارسة أساليب الاحتكار كالتي تتعمؽ بالسيطرة عمى المكاد الأكلية كالتحكـ _ 
قفاؿ الأسكاؽ في كجو المنافسة يؤدم إلى عدـ استخداـ كؿ ما مف شأنو  بالإنتاج، كا 

تحسيف كتجديد الكسائؿ المستخدمة في الإنتاج نتيجة لغياب عنصر المنافسة في الأسكاؽ 
  3.الإنتاجية
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يدفع الاحتكار نحك تحديد الإنتاج كتقميؿ الكميات المنتجة لمحصكؿ عمى أقصى حد _ 
ممكف مف الأرباح، مما يؤدم إلى عدـ التكظيؼ الكامؿ لممكارد الإنتاجية مف عماؿ 

كمكارد أكلية تدخؿ في الإنتاج، كىي ذات أثر سمبي عمى الناتج القكمي الإجمالي فتنعدـ 
 . الفرصة لتحقيؽ الإشباع الكامؿ لحاجات المجتمع مف السمع كالخدمات

 كنظرا ليذه الآثار التي مف شأنيا أف تحدث خملب بالسكؽ كبالأسعار ككميات 
المعركض مف السمع، يتضح جميا خطكرة الاحتكار عمى النشاط الاقتصادم كاستقراره، ما 

كما حارب الإسلبـ اكتناز الماؿ حتى تضمف . يبرر حكمة تحريمو كمحاربة كؿ محتكر
ڍ ڍ ڌ چ:حركيتو كتداكلو بما يحقؽ الاستقرار الاقتصادم لقكلو تعالى

 [34:الآية: سكرة التكبة ]  چڌ ڎ ڎ ڈ ڈ ژ ژ ڑ ڑ
 : كللبكتناز آثار اقتصادية ضارة نذكر منيا

حجب الأمكاؿ عف التداكؿ مخالؼ لميدؼ الذم كجدت مف أجمو النقكد، فتصبح النقكد _ 
 . لدل المكتنز أداة للبدخار كتفقد الخصائص الأخرل

اكتناز النقكد يعني غيابيا عف السكؽ التي قامت عمى أساس التكازف بيف الإنتاج _ 
كالاستيلبؾ كالتبادؿ، فإذا قاـ بنفس العمؿ مجمكعة مف التجار أك المنتجيف فإف القاعدة 
 . سكؼ تختؿ كتنخفض الكتمة النقدية في السكؽ، الأمر الذم يؤدم إلى الرككد الاقتصادم

الاكتناز يسحب جزءا مف الدخؿ خارج إطار النشاط الاقتصادم مما يؤدم إلى خمؿ _ 
  1.بيف الاستثمار كالادخار

إف احتفاظ الأفراد بالنقكد بدافع تفضيؿ السيكلة كالاكتناز يؤدم إلى انخفاض الطمب _ 
الكمي، كبالتالي انخفاض الأسعار، مما يدفع الأفراد إلى اكتناز الماؿ لشدة طمعيـ في 
زيادة جديدة لمقدرة الشرائية لمنقكد التي في حكزتيـ، فيزداد الرككد الاقتصادم، كتمجأ 

الحككمة لمتخمص مف الأزمة الاقتصادية إلى زيادة الإصدارات مف كميات النقكد كطرحيا 
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لمتداكؿ، كيؤدم استمرار ىذه السياسة إلى زيادة الطمب الفعمي عف الإنتاج، مما يحدث 
أزمة اقتصادية عكسية كىي التضخـ الاقتصادم، كىكذا يسبب الاكتناز في إحداث تقمبات 

 . اقتصادية

 فالشارع الحكيـ يحرـ الاكتناز لما يفكتو عمى الناس مف منفعة تداكؿ الثركة النقدية، 
إذ ىك عقبة مف عقبات التنمية كالنمك كالاستقرار الاقتصادم في البمد، فيك يحرـ كتمة 
نقدية معينة مف التداكؿ كالاستغلبؿ كالدخكؿ في الدكرة الاقتصادية، كبذلؾ تككف ىذه 

الكتمة النقدية التي تعتبر عامؿ مف عكامؿ الإنتاج معطمة كمكدسة، تتعطؿ معيا 
  1.المعاملبت المالية كالأيادم العاممة

 آلية عدم فصل الاقتصاد عن القيم والأخلاق الإسلامية : الفرع الخامس

 لقد نبو بعض عمماء الاقتصاد إلى خطكرة فصؿ الاقتصاد عف الأخلبؽ، إلا أف 
كاقع الاقتصاد الرأسمالي المعاصر يعمف بصريح العبارة أنو لا دكر للؤخلبؽ في الاقتصاد 
كىذا الأمر كاضح مف خلبؿ الكاقع الاقتصادم المعاصر، حيث أظيرت الأزمة المالية أف 

مف أىـ أسبابيا السمككيات غير السكية مف جانب المتعامميف في المجاؿ المالي مثؿ 
الطمع، إلى جانب الممارسات غير الأخلبقية التي انتشرت في المؤسسات كالأسكاؽ 
المالية كالفساد كالمعمكمات المضممة، كالاحتكار كالغش، كالتدليس كالشائعات كالغرر 

الخ، فكميا تعكس الفساد الأخلبقي الاقتصادم، كلعؿ مف أىـ ...كالمعاملبت الكىمية
مظاىر الفساد ما يتعمؽ بالتقكيـ المالي لمشركات كاعتماد حساباتيـ، كاستخداـ الرشكة 

خفاء الحقائؽ عند بيع الديكف الرديئة، كالادعاء بتحقيؽ أرباح  لمحصكؿ عمى القركض، كا 
كىمية لمحصكؿ عمى ركاتب كمكافآت، كذلؾ لأف الدافع الرئيسي لممتعامميف في الأسكاؽ 

لمحصكؿ عمى مزيد مف الفكائد كالأرباح، فغاية تعظيـ " الغاية تبرر الكسيمة"المالية ىك 
الأرباح في النظـ الغربية تبرر استخداـ أم كسيمة كلك كانت غير أخلبقية، كىذا ما جعميا 

 . نظما مكلدة للؤزمات
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 في المقابؿ نجد أف الاقتصاد في الإسلبـ مربكط ربطا محكما بالأخلبؽ في جميع 
إذ ىي كالعقيدة " قرآنا كسنة"جكانب الاقتصاد، فالأخلبؽ الإسلبمية منطمقيا الكحي الإليي 

كالأحكاـ نسيج كاحد، كأنيا الضماف الكحيد للبستقرار المالي كالاقتصادم، كلذلؾ يمكف 
القكؿ بأف الإسلبـ يعالج الاقتصاد بركابط أخلبقية تؤمنو مف انتكاسات تنشأ بسبب غياب 
الأخلبؽ، كىنا تجدر الإشارة إلى أف المؤسسات المالية الإسلبمية تمتزـ بأخلبقيات التعامؿ 
المالي في الإسلبـ كضماف المصمحة العامة، حيث لا يمكف لممؤسسات المالية الإسلبمية 

أف تمكؿ أم مشركع يتناقض مع نظاـ القيـ الأخلبقية الإسلبمية، كما لا يستطيع 
المتعاممكف في السكؽ المالي الإسلبمي استخداـ أم أسمكب يتنافى مع منظكمة القيـ التي 
دعا إلييا الإسلبـ كالصدؽ كالأمانة كالكفاء بالعقكد، كالسماحة كالتيسير، كحؿ الخلبفات 
التجارية، كمحاربة الغش كالتركيج المزيؼ في المعاملبت كالبعد عف الظمـ، كعدـ التعامؿ 

الخ فلب يمكننا أف نجمع كؿ القيـ الأخلبقية التي حث عمييا الإسلبـ ...بالرشكة، كالتزكير
 1.كالمنييات التي زجر عنيا
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 خلاصة الفصل الثالث

 مف خلبؿ ما تـ تناكلو في ىذا الفصؿ تكصمنا إلى بعض النقاط الميمة كالمتمثمة 
 : في الآتي

نظرا لمممارسات غير الأخلبقية التي تيميٌز سكؽ الأكراؽ المالية التقميدم، فالحاجة _ 
ماسة إلى إيجاد البديؿ الشرعي الذم يحقؽ مصالح المسمميف الاقتصادية مف خلبؿ سكؽ 

 . أكراؽ مالية إسلبمي كدعمو بالأدكات الاستثمارية الشرعية

حرمت الشريعة الإسلبمية نظاـ المشتقات المالية الذم يقكـ عمى معاملبت كىمية _ 
يسكدىا الغرر كالجيالة، كقد كيؼ فقياء الاقتصاد الإسلبمي مثؿ ىذه المعاملبت عمى 

أنيا مف المقامرات المنيي عنيا شرعا، فيي لا تنتج ثركة اقتصادية حقيقية، بؿ ىي كسيمة 
مف كسائؿ تكليد السيكلة التي تسبب التضخـ كارتفاع الأسعار، كما أنيا تسبب الانييار 

 .السريع لممؤسسات المالية التي تتعامؿ بمثؿ ىذا النظاـ

بعد فشؿ النظاـ الرأسمالي في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادم، أصبح تطبيؽ نظاـ _ 
سلبميا فقط، بؿ أصبح مطمبا عالميا؛  الاقتصاد الإسلبمي أمرا ممحا، كمطمبا ليس عربيا كا 

لما يمكف أف يقدمو مف منتجات مالية متينة كآمنة، كذات مقدرة عمى تكفير الاستقرار 
حداث النمك، كتجنب الكقكع في الأزمات المالية، نظرا لقياـ ىذه  المالي كالاقتصادم، كا 

. المنتجات عمى ضكابط شرعية محددة لا يمكف الإخلبؿ بيا
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ـ انطمقت أصكات كثيرة 2008 بعد أف تفجرت كتعمقت الأزمة المالية العالمية سنة 

تدعك إلى الأخذ ببعض التطبيقات الاقتصادية الإسلبمية كحمكؿ كمخارج مف الأزمة 
المالية العالمية، كتبني المبادئ كالقكاعد كالأسس التي تعتمدىا الصناعة المالية الإسلبمية 
خصكصا في مجاؿ المعاملبت المالية، كقد قدـ بعض الباحثيف الرؤل كالأدلة التي تبرز 

عدـ حدكث _ لك كانت قد اعتمدت_جكانب القكة في الاقتصاد الإسلبمي، كالتي تكفؿ 
مثؿ ىكذا أزمات مالية كبرل، في ظؿ تصاعد الدعكات كالحديث عف دكر النظاـ 
الاقتصادم الإسلبمي في مكاجية ىذه الأزمة المالية العالمية كالتخمص مف آثارىا 

كانعكاساتيا عمى الاقتصاد العالمي سنحاكؿ أف نستعرض مف خلبؿ ىذا الفصؿ مدل 
 : حصانة النظاـ المالي الإسلبمي مف خلبؿ ثلبثة مباحث كالتالي

 ماىية الصناعة المالية الإسلامية : المبحث الأول

دور اليندسة المالية الإسلامية في إقامة السوق المالية الإسلامية : المبحث الثاني
 وتطوير أدواتو 

 البدائل الشرعية لممشتقات المالية: المبحث الثالث
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 ماىية الصناعة المالية الإسلامية : المبحث الأول

 الصناعة المالية الإسلبمية مف أىـ الصناعات تطكرا كانتشارا في العالـ، كلعؿ دٌ تع
أىـ الأسباب الداعية إلى بركزىا ىك انتشار الأزمات المالية، التي عصفت بكبرل 

كفي ظؿ ىذه الأكضاع . الشركات العالمية بؿ زعزعت استقرار العديد مف الأنظمة المالية
بدأت الصناعة المالية الإسلبمية تعطي ثمارىا كتبيف أىـ أدكارىا كالمتمثؿ في الحد مف 
تداعيات الأزمات المالية، حيث تقكـ الصناعة المالية الإسلبمية عمى العديد مف المبادئ 

 كلمتعرؼ أكثر عمى .كالتي تيدؼ في مجمميا إلى إضفاء الصبغة الشرعية عمى أنشطتيا
ىذه الصناعة المالية جاء ىذا المبحث لإبراز كؿ مف مفيكميا كأىميتيا، كالفرؽ بينيا 
كبيف نظيرتيا التقميدية، كأسباب الحاجة إلييا مف جية، كمف ثـ خصائصيا كأىدافيا 

 كمتطمباتيا كذلؾ مف خلبؿ المطالب التالية 

 مفيوميا، تاريخيا، وأىميتيا: اليندسة المالية الإسلامية: المطمب الأول

إف التغييرات السريعة في عالـ التمكيؿ كالاستثمار أدت إلى تغيير سيناريك التمكيؿ 
في الأسكاؽ المالية، كفي ظؿ المنافسة المتزايدة بيف مختمؼ المؤسسات المالية كالتي 

انجر عنيا منتجات أكثر تعقيدا في بيئة سريعة التغيير، ىذه العممية عرفت باسـ اليندسة 
المالية كالتي أصبح ينظر إلييا عمى أنيا شرياف الحياة كالأداة التي تساعد عمى التكييؼ 
مع مختمؼ العمميات المالية لتمكيف المؤسسات مف تمبية الاحتياجات المتغيرة لمعملبء 

كالمكاكبة بشكؿ أكثر فعالية مع العالـ المتغير 

 مفيوم اليندسة المالية الإسلامية : الفرع الأول

تعريفات عدة صيغت جميعيا مف بلقد عيرّْؼ مفيكـ اليندسة المالية الإسلبمية 
كجية نظر معينة كمف زكايا مختمفة كقبؿ الحديث عف تعريؼ اليندسة المالية الإسلبمية 

.  لا بد مف تعريؼ اليندسة المالية التقميدية
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 مفيوم اليندسة المالية التقميدية: أولا

تعددت المفاىيـ كالتعريفات التي تدكر حكؿ اليندسة المالية، نتيجة تعدد كجيات  
نظر الباحثيف الذيف يطكركف النماذج كالنظريات، كمصممي المنتجات المالية في 

 : المؤسسات المالية، نعرض بعضا منيا كما يمي

 تعريف اليندسة المالية باعتبار اليدف منيا_ 1

تصميـ كتطكير أدكات كآليات مالية :" اليندسة المالية بأنيا (فينيرتي) Finnertyعرؼ 
فيك يرل أف نطاؽ اليندسة المالية يتحدد ". مبتكرة كصياغة حمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ

 : بثلبث مجالات كىي

كينطكم ىذا النكع عمى تمؾ الأدكات التي كضعت أساسا )ابتكار أدكات مالية جديدة _ 
 . (لتمكيؿ الشركات كالخيارات كالعقكد الآجمة كغيرىا مف أدكات إدارة المخاطر

ابتكار آليات تمكيمية جديدة مف شأنيا تخفيض تكاليؼ المعاملبت، كعادة ما تككف _ 
 .  نتيجة التغيرات التشريعية كالتنظيمية أك نتيجة التطكر التكنكلكجي

 .1ابتكار حمكؿ إبداعية لممشكلبت المالية التي تكاجو منشآت الأعماؿ_ 

فإف اليندسة المالية عندىـ ىي شرياف  (مارشاؿ كبانساؿ) Marshall &Bansalأما 
العممية التي يتـ مف خلبليا التكيؼ مع الأدكات :" الحياة للببتكار المالي، كىي تعني

كالعمميات المالية المكجكدة كتطكير عمميات مالية جديدة حتى يتمكف المشارؾ في السكؽ 
المالي أف يكاجو مشكمة بطريقة أكثر فاعمية في ظؿ التغير العالمي الذم تشيده حياتنا 

 . 2"اليكـ

                                                           
.  12: ص مرجع سابؽ،زكية الصالح بكستة،_ 1
، دار النفائس، ضوابطيا الشرعية وأسسيا الاقتصادية: اليندسة المالية الإسلامية: شيريف محمد سالـ أبك قعنكنة_ 2

.   29:ـ، ص2016، 1الأردف، ط
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تكليد أدكات أك أكراؽ مالية جديدة لمقابمة احتياجات المستثمريف : "كما عيرّْفت أيضا بأنيا
 .1"أك طالبي التمكيؿ المتجددة لأدكات التمكيؿ التي تعجز الطرؽ الحالية عف الإيفاء بيا

 .  2"المبادئ كالأساليب اللبزمة لتطكير حمكؿ مالية مبتكرة: "كعرفيا سامي السكيمـ بأنيا

 الناظر في التعريفات السابقة يجد أنيا تتمحكر حكؿ عناصر أساسية تضبط معنى 
 : اليندسة المالية كتتمثؿ فيما يمي

أف اليدؼ مف اليندسة المالية ىك تحقيؽ المخرجات المالية المنشكدة مف خلبؿ ىيكمة _ 
 . الحاجات المختمفة كالمتنكعة لممستثمريف

يجاد ما يناسبيا مف التقنيات _  محاكلة إسقاط رغبات المستثمريف عمى أرض الكاقع كا 
 . (تصميـ منتجات كآليات مستحدثة)المالية 

صياغة حمكؿ عممية قابمة لمتطبيؽ في التعامؿ مع المشاكؿ المالية بطريقة مغايرة لما _ 
 .  كانت عميو في السابؽ بالتركيز عمى جانب الابتكار كالإبداع في إحداث ىذا التغيير

 تعريف اليندسة المالية باعتبار علاقتيا بإدارة المخاطر_ 2

فيا دكف شانس إف اليندسة المالية ىي عممية ابتكار : " بقكلو(Don M. Chance)عرَّ
 ". منتجات مالية جديدة، بحيث تؤدم إلى تحسيف فرص إدارة المخاطر

فيا فابكزم التحكؿ النيائي لممنتج المالي المكجكد لتحسيف إيراداتو : " بأنيا(Fabozzi)كعرَّ
 . 3"أك تقميؿ مخاطره مما يجعؿ لو دكرا في تغير أكضاع السكؽ المالي

                                                           
، 17:، مجمة المقصد، العدداليندسة المالية الأسس العامة والأبعاد لمتمويل الإسلامي، الجمي أبك ذر محمد أحمد_ 1

.  01:ـ، ص2005
، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، المعيد الإسلبمي لمبحكث التحوط في التمويل الإسلامي، سامي بف إبراىيـ السكيمـ_ 2

.  106:ـ، ص2007، 1كالتدريب، ط
.   31:سابؽ، صاؿمرجع اؿشيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، _ 3
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تطكير كابتكار منتجات مالية جديدة : "كقد ذكر منير اليندم أف اليندسة المالية ىي
نيا ظيرت  كتقديـ خدمات كحمكؿ مبتدعة لممشكلبت التي تكاجو منشآت الأعماؿ بؿ كا 

 .1"لأكؿ مرة لمكجكد لمكاجية المخاطر التي تتعرض ليا تمؾ المنشآت

 ىذه المفاىيـ نظرت إلى اليندسة المالية مف زاكية ضيقة مقارنة بسابقتيا؛ حيث 
دارة المخاطر، بيد أنو كمما كاف ىناؾ مخاطر  ربطت بشكؿ خاص بيف اليندسة المالية كا 
مالية كجب المجكء إلى اليندسة المالية لضماف إدارة المخاطر بطريقة إيجابية، كلتحقيؽ 
ىذا التلبزـ فإنو عمى اليندسة المالية ابتكار كاستحداث طرؽ جديدة لمحد مف المخاطر 

 . المصاحبة لمنشاط الاستثمارم كتحسيف عائداتو لتتناسب كاليدؼ المنشكد

 تعريف اليندسة المالية باعتبار علاقتيا بإدارة الأصول والخصوم _ 3

 ". بناء ىياكؿ مبتكرة لإدارة الأصكؿ كالخصكـ: " بأنيا(Smith)عرَّفيا سميث 

فيا إيميس تمؾ العممية التي تسمح بإعادة صياغة كتركيب المنتجات : " بأنيا(Eales)كعرَّ
 ". المالية المكجكدة لاستحصاؿ الميزة الضريبية المتغيرة في ظؿ المناخ الاقتصادم العاـ

فيا غالتز استخداـ الأدكات المالية لإعادة تنظيـ الحافظة : " أيضا بأنيا(Galitz)كقد عرَّ
 . 2"المالية المكجكدة لمحصكؿ عمى أخرل ذات خصائص مرغكب فييا أكثر

تمؾ الفمسفة التي تيتـ بإدارة الأدكات : "أما ىاشـ العبادم فقاؿ عف اليندسة المالية أنيا
المالية خارج الميزانية بالإضافة إلى بنكد المركز المالي كحسابات الأرباح كالخسائر كالتي 

 .  3"تشتمؿ عمى تجارة الأكراؽ المالية كالأدكات الاستثمارية لآجاؿ قادمة

                                                           
، منشأة اليندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات: الفكر الحديث في إدارة المخاطر، منير إبراىيـ اليندم_ 1

.  13:، ص1ت، ج.المعارؼ، الإسكندرية، د
.  33:شيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، مرجع سابؽ، ص_ 2
، دار الكراؽ، اليندسة المالية وأدواتيا بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، ىاشـ فكزم دباس العبادم_ 3

.  23:ـ، ص2007، 1الأردف، ط
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 ىذه التعريفات تعتبر اليندسة المالية بمثابة طكؽ النجاة الابتكارم الذم سيمكف 
المؤسسات المالية مف حسف تكزيع المكارد المتاحة عمى بنكد الالتزامات كالاستخدامات 

المختمفة بالطريقة التي تضمف المكاءمة بيف الاحتياجات مف السيكلة كتعظيـ الربحية عند 
المستكل الملبئـ مف المخاطر كبيذا تككف اليندسة المالية مف كجية نظرىـ عبارة عف 
قرارات خاصة بتككيف ىيكؿ الأصكؿ، كتخصيص الأمكاؿ عمى البنكد المختمفة ضمف 

 : جممة مف الاعتبارات تتمثؿ في

 . (أم القدرة عمى دفع التزاماتيا عندما تحؿ)الكفاء بمتطمبات السيكلة _ 

 . الحصكؿ عمى أمكاؿ بتكمفة منخفضة عف طريؽ الأدكات المالية المتعددة_ 

 . خفض مخاطر التشغيؿ كما يتبعيا مف مخاطر التقصير في الأداء_ 

 . مراعاة المتطمبات النظامية لممؤسسة_ 

  المالية الإسلامية ىندسة المفيوم: ثانيا

إف مفيكـ اليندسة المالية الإسلبمية لا يختمؼ عف التقميدية مف حيث الجكىر كىك 
الحث عمى الابتكار كالاعتماد عميو لإيجاد قنكات كأدكات جديدة تناسب التغيرات السريعة )

بينما يختمؼ عنيا مف حيث الكسيمة كالغاية كالأىداؼ، . (في الأسكاؽ المالية العالمية
فلببد مف شرعية الكسائؿ المستخدمة في عممية الابتكار كتككف مكجية لتحقيؽ أىداؼ 
تمبي المصالح العامة كفؽ الشريعة الإسلبمية، كعميو فإنو مف مجمكع المفاىيـ التقميدية 

السابقة استطاع بعض عمماء الشريعة ذكم العناية بيذا المجاؿ الخركج بتعريؼ لمصطمح 
مجمكعة الأنشطة التي تتضمف عمميات : "اليندسة المالية الإسلبمية، حيث عيرٌفت بأنيا

التصميـ كالتطكير كالتنفيذ لكؿ مف الأدكات كالعمميات المالية المبتكرة، بالإضافة إلى 
 1".صياغة حمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ ككؿ ذلؾ في إطار مكجيات الشرع الحنيؼ

                                                           
، مجمة المصرفي، مدخل اليندسة المالية الإسلامية: أدوات سوق النقد الإسلاميةفتح الرحمف عمي محمد صالح، _ 1

.  ـ، بنؾ السكداف المركزم، السكداف31/03/2002، 26:العدد
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ابتكار الحمكؿ المالية كتنميطيا في منتجات تحقؽ : " كقيؿ في تعريؼ آخر بأنيا
 1".الأغراض المالية مع السلبمة الشرعية

إف مصطمح اليندسة المالية الإسلبمية ىك مصطمح يحمؿ دلالات عميقة لكثير 
مف المبادئ كالقيـ الإسلبمية في مجاؿ تدبير الماؿ كحفظو، مما يعني كضع أسس 

كمعايير كاضحة يمكف الاستناد إلييا عند تصميـ أك ابتكار منتجات مالية إسلبمية بما 
يحافظ عمى القيمة المضافة للببتكار، كىك ما يميز اليندسة المالية الإسلبمية عف 

محاكلات الالتفاؼ عمى الأنظمة كالقكانيف كالاحتياؿ عف الأحكاـ الشرعية لأف الحيؿ التي 
تـ بحثيا في الأبكاب الفقيية لا تمبي مصالح حقيقية لممتعامميف في السكؽ المالية، كلا 

لذا فنحف في أمس . تندرج ضمف اليندسة المالية المنشكدة في الصناعة المالية الإسلبمية
الحاجة إلى الميندس المالي الإسلبمي الذم يستشرؼ المستقبؿ بأف يككف فقييا اقتصاديا، 

أم يزاكج بيف الفقو كالاقتصاد؛ لأف الفقو يرسـ الطرؽ لإشباع الحاجات المختمفة، أما 
كعميو فإف الفقيو ىك الذم يضع الأطر . الاقتصاد فيشؽ تمؾ الطرؽ بأقؿ التكاليؼ

التشريعية لممعاملبت بما يحدد كيفية الفصؿ فيما ينشأ عنيا مف مشكلبت كذلؾ يستمزـ 
ضكابط كقيكد كقكاعد ناظمة كحاكمة كفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية فكاف ذلؾ عناية 

 .  بالماؿ تكفيرا كتدبيرا كتثميرا

نما تبعا لكظائؼ  كما أف مصطمح اليندسة المالية الإسلبمية لـ يطمؽ عبثا، كا 
مقاصدية عدة يؤدييا مف خلبؿ استعمالاتو كتتراكح كظائفو بيف كصؼ لماىية ما يمكف 

اعتباره ىندسة مالية إسلبمية حقيقية كىذا ما ىك راسخ في التشريع الإسلبمي أصالة، كفي 
مفاىيـ التشريع الإسلبمي كالاقتصادية منيا تبعا بناء عمى ضركرة كضكح المعاممة دكف 

تغميؼ الفاسد منيا بغلبؼ حسف كي يجذب إلييا الناس متكىميف صلبحيا كحسبما ذكرناه 
آنفا مف محاكلة لصياغة مفيكـ مصطمح اليندسة المالية الإسلبمية فإنو يتضمف الحكـ 
الشرعي ليذه اليندسة مف حيث انضباطيا بمكجيات الشرع الحنيؼ، كىك في ذلؾ إنما 

                                                           
.   41، صمرجع سابؽشيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، _ 1
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كاف مشيرا صراحة إلى مقاصد شرعية تؤكؿ في الغالب إلى حفظ الماؿ الذم ىك مف 
المقاصد الكمية لمشريعة الإسلبمية لتككف اليندسة المالية الإسلبمية بذلؾ قادرة عمى الكفاء 

 1.بكؿ متطمبات التمكيؿ الإسلبمي

 المالية الإسلبمية عمى ىندسةمف خلبؿ المفاىيـ السابقة يمكف إعطاء تعريؼ لؿ
كؿ النشاطات كالعمميات القائمة عمى صياغة كابتكار أدكات تمكيمية مرتكزة عمى :" أنيا

ضكابط الشريعة الإسلبمية، كىذا يككف إما بصناعة أدكات تمكيمية جديدة أك إضفاء 
."  الصبغة الشرعية عمى أدكات تمكيمية قديمة، بيدؼ إيجاد حمكؿ لمشاكؿ التمكيؿ

 نشأة اليندسة المالية الإسلامية وتطورىا : الفرع الثاني

تتمثؿ حقيقة الصناعة المالية الإسلبمية في إيجاد منتجات كحمكؿ مالية  
حيف - رضي ا﵀ عنو- لبلبؿ المازني لمشاكؿ التمكيؿ القائمة فمعؿ في تكجيو النبي 

لا تفعل بع الجمع : "أراد أف يبادؿ التمر الجيد بالتمر الردمء، فقاؿ لو رسكؿ ا﵀
 إشارة إلى أىمية البحث عف حمكؿ تمبي الحاجات 2".بالدراىم واشتر بالدراىم جنيبا

الاقتصادية دكف إخلبؿ بالأحكاـ الشرعية، لكف الملبحظ أف الشريعة الإسلبمية لـ تأت 
نما جاءت بتفصيؿ ما لا يحؿ مف المعاملبت المالية، كىذا يتفؽ  بتفصيؿ ىذه الحمكؿ كا 

 . مع القكؿ بأف الأصؿ في المعاملبت الحؿ إلا ما عارض نصا أك حكما شرعيا ثابتا

نما عمى العكس حجرت دائرة  كعميو فالشريعة الإسلبمية لـ تحجر دائرة الابتكار، كا 
 3.الممنكع كأبقت دائرة المشركع متاحة لمجيد البشرم في الابتكار كالتجديد

                                                           
.  44:شيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، مرجع سابؽ، ص_ 1
، 2302:كتاب الككالة، باب الككالة في الصرؼ كالميزاف، رقـ، مصدر سابؽ، صحيح البخاري البخارم، خرجوأ_ 2
 . 98:، ص03ج
، مركز البحكث، شركة الراجحي صناعة اليندسة المالية نظرات في المنيج الإسلاميإبراىيـ السكيمـ، بف سامي _ 3

.  10:ـ، ص2004 ط،. دالمصرفية للبستثمار، الككيت،
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فقد حرـ القرآف الكريـ عدة معاملبت مالية اعتاد عمييا العرب، ككانت تحتؿ حيزا 
كبيرا مف أسكاقيـ، فقد عرؼ المسممكف الأكائؿ الابتكار كالتطكير ككضعكا حمكلا إبداعية 

لمشاكميـ المالية في إطار ظركفيـ المعيشية كأكضاعيـ الاقتصادية كفؽ مبادئ فقو 
.  المعاملبت المالية الذم حدده الإسلبـ

فالمعاملبت المالية الإسلبمية ترتكز عمى مصادر معينة تحدد مسارىا كتيذب 
ممارساتيا لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية كالأبعاد الشرعية، فجاءت اليندسة المالية ككسيمة 
لتمكيف المؤسسات المالية مف مكاجية المخاطر المختمفة كتحقيؽ الاستراتيجيات المحددة 
كالتي تتعمؽ باقتصاديات الماؿ كالأعماؿ، فيي كليدة الحاجات الآنية كالظركؼ المحيطة 

 1.التي تخمقيا عدة عكامؿ كاعتبارات

إف اليندسة المالية الإسلبمية بصكرة مف الصكر قد ضمت مكجكدة منذ القدـ كلا 
شؾ أف المخارج الفقيية التي اقترحيا ركاد المذاىب الفقيية في محاكلة التيسير عمى 

المسمميف في تعاقداتيـ المالية كفقا لضكابط الشرع الإسلبمي لا تخرج عف دائرة اليندسة 
المالية الإسلبمية، كيمكننا مف خلبؿ تتبع التاريخ الإسلبمي الكصكؿ إلى أنو تـ استخداـ 

اليندسة المالية في كثير مف المعاملبت المالية الإسلبمية، كمف أمثمتيا ما أجاب بو 
إذا قاؿ شخص : الإماـ محمد بف الحسف الشيباني حيف سيئؿ عف مخرج لمحالة التالية

كأنا أشتريو منؾ كأيربحؾ فيو، كخشي إف اشتراه ألا يشتريو _ مثلب_اشتر ىذا العقار : لآخر
المخرج أف يشترم العقار مع خيار الشرط لو، ثـ : منو مف طمب الشراء، فقاؿ الإماـ

أرأيت : فقيؿ للئماـ الشيباني. يعرضو عمى صاحبو، فإف لـ يشتره فسخ العقد كرد المبيع
: في أف يككف لو الخيار مدة معمكمة؟ فأجاب_ مف طمب الشراء_إف رغب صاحبو 

المخرج أف يشترم مع خيار الشرط لمدة أكبر مف مدة خيار صاحبو، فإف فسخ صاحبو 
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العقد في مدة خياره استطاع ىك الآخر أف يفسخ العقد فيما بقي مف المدة الزائدة عمى 
.  خيار صاحبو

ىي _ رحمو ا﵀_لاشؾ في أف الحمكؿ أك المخارج التي أشار إلييا الإماـ الشيباني 
ىندسة مالية بالمعنى الحديث لممصطمح، كىي حمكؿ مبتكرة لممشاكؿ المالية التي كانت 

 1.تكاجو الأفراد خلبؿ تمؾ الفترة، بؿ كتستخدـ تمؾ الحمكؿ إلى يكمنا ىذا

كما أف الصناعة المالية الإسلبمية عرفت تطكرا كازدىارا كاضحا، لاسيما مع نياية 
القرف العشريف كبداية القرف الكاحد كالعشريف، حيث شيدت خلبؿ السنكات الأخيرة ترجيحا 
كقبكلا في كثير مف بمداف العالـ الإسلبمي كما شيدت تطكرا مممكسا في التطبيؽ خلبؿ 

يراف تطبيقا كاملب  الأربع عقكد المنصرمة، ككاف التطبيؽ في كؿ مف السكداف، باكستاف كا 
لصيغ التمكيؿ الإسلبمي منذ الثمانينات، كىناؾ تطبيؽ جزئي في اقتصاديات ماليزيا، 

البحريف، الإمارات، قطر، مصر، الأردف، سكريا كسمطنة عماف مؤخرا، كأصبح الاىتماـ 
متعاظما حتى شمؿ الدكؿ الأكركبية كالأمريكية كالصيف كالياباف، حيث تـ فتح العديد مف 

 2.النكافذ الإسلبمية لتتيح لممسمميف التعامؿ بالصيغ الإسلبمية

صككؾ التمكيؿ "كما شمؿ التطكر أيضا صناعة الأكراؽ المالية الإسلبمية 
فالصناعة تعتمد أساسا عمى تصكيؾ الأصكؿ الحقيقية القائمة أك استحداث " الإسلبمية

أصكؿ جديدة في الاقتصاد، فالسكداف كاف لو السبؽ في استحداث أكراؽ مالية إسلبمية 
" شمـ"في النصؼ الثاني مف التسعينات، حيث تـ إصدار شيادة مشاركة البنؾ المركزم 

، كتـ إصدار صككؾ إسلبمية 1998في العاـ " شيامة"كشيادات مشاركة الحككمة 
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عالمية بماليزيا في التسعينات كتمتيا البحريف كالإمارات كأخيرا الأردف، كفي ىذا السياؽ 
 . قامت بعض بمداف العالـ الغربي بإصدار صككؾ إسلبمية مثؿ بريطانيا

كما أخذت الكثير مف المصارؼ التقميدية تعطي التجربة اىتماما، كتقدـ بعض 
الخدمات المصرفية مف خلبؿ تأسيس كانتشار المؤسسات المالية الإسلبمية التي كانت 
كليدة كمحصمة لمراحؿ مرت بيا تطكر الصناعة المالية الإسلبمية، ففي عقد التسعينات 
أيف شقت البنكؾ الإسلبمية طريقيا نحك إثبات الذات، مف خلبؿ تطكير أدكات كمنتجات 

جديدة خارج إطار التمكيؿ التقميدم، بظيكر صيغ تمكيمية مثؿ الإجارة، الاستصناع كالسمـ 
كأصبحت بعض المصارؼ تقكد عمميات تمكيؿ مجمعة بصيغ إسلبمية كأخرل تؤسس 

إف تميز ىذه المرحمة . صناديؽ استثمار إسلبمية متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية
بالانتشار الدكلي يعكد إلى تكالي إنشاء البنكؾ الإسلبمية عمى مستكل العالـ، حيث شيد 

 مؤسسة مالية اليكـ 600التمكيؿ الإسلبمي تكسعا سريعا في النظاـ المالي، لاسيما أف 
 1. دكلة تكفر الخدمات المتكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية75تتكزع عمى 

كحسب التقرير الصادر عف شركة بيتؾ للؤبحاث المحدكدة التابعة لبيت التمكيؿ 
ـ 2013الككيتي حكؿ أىـ التطكرات في التمكيؿ الإسلبمي عمى المستكل العالمي لسنة 

 مميار دكلار منتصؼ التسعينات، إلا أنيا 150كالتي أكدت أف قيمة الأصكؿ قد بمغت 
 تريميكف 8,1ـ إجمالي الأصكؿ عتبة 2013شيدت نمكا يتجاكز في المنتصؼ الثاني مف 

دكلار، حيث يسيطر قطاع الخدمات المصرفية عمى صناعة التمكيؿ الإسلبمي بنسبة 
 %. 15، في حيف بمغ قطاع الصككؾ نسبة 80%

مف جية أخرل أظير تقرير حديث لغرفة تجارة كصناعة دبي استند إلى أرقاـ شركة 
أرنست آندبكرغ أف النظاـ العالمي التقميدم يشيد تحكلا جذريا باتجاه التمكيؿ الإسلبمي؛ 

% 16حيث سجمت الأصكؿ المصرفية الإسلبمية العالمية معدؿ نمك تراكمي سنكم بنسبة 
ـ، مبينا أف أكبر الأسكاؽ المصرفية الإسلبمية 2012ـ إلى 2008خلبؿ الفترة مف 
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مع زيادة % 45تنحصر في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ أفريقيا بحصة تبمغ نسبتيا 
 1%.37التركيز في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي كالتي بمغت حصتيا بمفردىا 

 أىمية اليندسة المالية الإسلامية ودوافع وجودىا : الفرع الثالث

 أىمية اليندسة المالية في الاقتصاد الوضعي والإسلامي: أولا

تكتسي اليندسة المالية أىمية بالغة خاصة بالنسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية  
 : ليندسة المالية الإسلبمية فيما يميؿكيمكف إيجاز الأىمية العممية كالعممية 

يمكف إيجاز الأىمية العممية لميندسة المالية : الأىمية العممية لميندسة المالية_ 1
 : الإسلبمية فيما يمي

يؤدم البحث كالتطكير المذاف ىما مكضكع اليندسة المالية إلى استكماؿ المنظكمة - 
 . المعرفية للبقتصاد الإسلبمي كمكاكبتو لمتطكرات الحاصمة في العمكـ المالية

يساعد كجكد عمـ اليندسة المالية الإسلبمية في إيجاد الككادر الإدارية التي يتطمبيا - 
العمؿ المصرفي الإسلبمي كالتي تجمع بيف المعرفة الشرعية كالخبرة المصرفية الإسلبمية 

أف الأصؿ في المعاملبت الإباحة، فلب يجكز المسارعة إلى تحريـ صكرة مف صكر - 
.  المعاملبت المستحدثة حتى يتبيف أف الشريعة قد حرمتيا

أف العبرة في المعاملبت المالية لمعمؿ كالمقاصد حيث أف أحكاـ فقو المعاملبت معممة - 
كعمميا بالحكـ الشرعي كجكدا كعدما بعكس فقو العبادات التي يجب التكقؼ فييا عند 

حدكد النص،لذلؾ فعممية إلحاؽ العقكد المالية المستجدة بأصكؿ ليا في الفقو الإسلبمي 
 . 2مسترشديف بالعمة
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نما كجييا الكجية الصحيحة عف طريؽ تنقيتيا -  أف الإسلبـ لـ ينشئ العقكد المالية، كا 
 . مف المحرمات كتشريع الأحكاـ العامة كتقرير القكاعد الكمية المنظمة ليا

 : تكمف فيما يميبالنسبة للؤىمية العممية : الأىمية العممية لميندسة المالية _2

معظـ الأدكات التمكيمية المكجكدة ىي تمؾ التي تـ تطكيرىا منذ قركف مضت، كقد - 
كانت تفي بحاجات المجتمعات آنذاؾ، لكف الحاجات التمكيمية للؤفراد كالمؤسسات في 

الكقت الحاضر تتزايد بشكؿ مستمر، كىك ما يتطمب إيجاد ما يمبي تمؾ الحاجات التمكيمية 
كذلؾ في إطار الالتزاـ بالحلبؿ، كمف ىنا تبرز أىمية اليندسة المالية الإسلبمية في 

.  تحقيؽ ذلؾ

الاستفادة مف التطكرات التي تشيدىا الأسكاؽ العالمية كمحاكلة الاستفادة منيا بدلا مف - 
 . اتخاذ مكاقؼ حيادية تجاىيا

ضماف استمرارية النظاـ المالي الإسلبمي ككؿ مع استفادة كؿ أجزائو كالحفاظ في ذات - 
.  الكقت عمى أصالتو مف خلبؿ الالتزاـ بالضكابط الشرعية التي تيقكٌـ مسيرتو

 رفع الحرج كالمشقة عف جميكر المتعامميف مف المسمميف الذيف يتعاممكف بالعقكد المالية - 

بمستجداتيا الحديثة، كلكي يككف لمفقو الإسلبمي حضكر قكم عمى الساحة الاقتصادية 
 . بدلا مف تعطيمو

إف المعاملبت المالية كاف كانت مقاصد المكمفيف فييا لا تخرج عف معاني الاكتساب - 
ؿ دكطمب الرزؽ كتنمية الماؿ كقضاء الحكائج الدنيكية كالأخركية، إلا أف سمة كسائميا التب
كالتغير كالتطكر بحسب الأمكنة كالأزمنة كالأحكاؿ كالعادات كالأعراؼ الجارية، كىذا ما 
يستدعي عدـ غمؽ باب الاجتياد في تكييؼ العقكد المكجكدة أك تطكيرىا أك إيجاد أخرل 

  1.مستحدثة لما في ذلؾ مف رفع المشقة كالحرج عمى الناس
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إذا اعتبرنا التكييؼ الفقيي جزءا مف اليندسة المالية، فإنو قد يككف أساسا لتطكير كثير - 
مف العقكد المالية فتكييؼ الأمكاؿ التي يكدعيا ألاؼ المكدعيف في حسابات استثمارية ليـ 

في المصارؼ الإسلبمية كالتعامؿ مع ىذه الأمكاؿ ككحدة كاحدة في عمميات المضاربة 
أدل إلى  (مع العمـ أنو لا يجكز خمط ماؿ المضاربة بعد بدء عمميات المضاربة)

استحداث ما يسمى بالمضاربة المشتركة كتطكير عقد المضاربة الثنائية التقميدم المعركؼ 
 . في الفقو، كذلؾ للببتعاد عما لا يجكز في قيد المضاربة

لياتيا المختمفة، فكثير مف آطبيعة عمؿ المؤسسات التي تقكـ بإجراء العقكد المالية ب- 
العقكد المالية التقميدية لا يمكف لممصارؼ التعامؿ معيا إلا باستحداث مستجدات ممحقة 

  1. جديدة تمكنيا مف أف تككف عممية قابمة لمتطبيؽابيا أك أفكار

 دوافع وجود ىندسة مالية إسلامية : ثانيا

 : تبرز الحاجة إلى البحث عف حمكؿ مالية إسلبمية مف عدة جكانب أىميا

ف : نضباط قكاعد الشريعة الإسلبميةا. 1 إف قكاعد الشريعة الإسلبمية الخاصة بالتبادؿ كا 
كانت معدكدة لكنيا منضبطة كمحددة كعميو فإف قبكؿ التعاملبت التي تمبي احتياجات 

الناس بصكرة كفأة اقتصاديا يظؿ مرىكنا بعمـ منافاتو ليذه القكاعد، كاستيفاء ىذا الشرط قد 
لا يككف عسيرا، لكنو بحاجة إلى استيعاب القكاعد كالمقاصد الشرعية كفي نفس الكقت 
إدراؾ كتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية كالجمع بيف ىذيف المطمبيف يتطمب قدرا مف 
البحث كالعناية حتى يمكف الكصكؿ لميدؼ المنشكد، فاليندسة المالية الإسلبمية مطمكبة 

لمبحث عف الحمكؿ التي تمبي الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء متطمبات القكاعد 
 2.الشرعية
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المعاملبت في الإسلبـ تجمع بيف الثبات كالتطكر، فالربا : تطكر المعاملبت المالية. 2
كالغش كالغرر مف المعاملبت المحرمة إلى يكـ يبعثكف كليس لأحد أف ييحًؿٌ صكرة 

مستحدثة أك شكلب جديدا ماداـ يدخؿ في جكىره تحت ما حرٌمو ا﵀ ككذلؾ البيع ىك حلبؿ 
إلى يكـ يبعثكف، لكف نقكد اليكـ ليست كنقكد الأمس كمف سمع اليكـ ما لـ يعرفو العالـ مف 

قبؿ كاستحدثت أشكاؿ يتعامؿ بيا الناس في بيكعيـ كماداـ البيع يخمكا مف المحظكر 
فميس لأحد أف يقؼ بو عند شكؿ تعامؿ بو المسممكف في عصر معيف ليذا كاف لابد لمف 
يدرس فقو المعاملبت المعاصرة أف يميز مابيف الثابت كالمتطكر كأف ينظر إلى التكييؼ 

الشرعي لمصكر المستحدثة حتى يمكف بياف الحكـ الشرعي كمف ثـ إيجاد البدائؿ إف 
أمكف، فتطكر المعاملبت المالية المعاصرة في العصر الحاضر كتزايد عكامؿ المخاطر 

كاللبيقيف كتغير الأنظمة الحاكمة لمتمكيؿ كالتبادؿ الاقتصادم يجعؿ الاحتياجات 
الاقتصادية معقدة كمتشعبة كيزيد مف ثـ الحاجة لمبحث عف حمكؿ ملبئمة ليا، كتعتبر سد 
الفجكة بيف طمب التمكيؿ كعرضو إحدل الحاجات الاقتصادية التي تسعى اليندسة المالية 

الإسلبمية لتمبيتيا، أك بمعنى آخر تساعد اليندسة المالية الإسلبمية عمى التماشي مع 
النمك الكبير الذم يعرفو التمكيؿ الإسلبمي كازدياد حجـ الاحتياجات التمكيمية سكاء 

.  الحككماتـ الشركات أـللؤفراد أ

 كالتي فرضت قدرا كبيرا مف التحدم فالحمكؿ :المنافسة مف المؤسسات المالية التقميدية. 3
تكفي أف تككف عممية فحسب بؿ يجب مع ذلؾ أف تحقؽ مزايا  التي يقدميا المسممكف لا

  1.مكافئة لتمؾ التي تحققيا الحمكؿ الرأس مالية

 خاصة بعد أف اتضح أف الابتكار مف :البحث عف البديؿ لميندسة المالية التقميدية. 4
خلبؿ اليندسة المالية كما ىك في التطبيؽ أدل إلى اضطراب النظاـ المالي كىناؾ مزيد 
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مف التجارب العالمية التي تثبت ذلؾ باستمرار كمرد ذلؾ عدـ انضباطيا بأية ضكابط 
 1.أخرل في الكقت الذم يبحث فيو العالـ عف البديؿ ميما كانت طبيعتو

 مبادئ اليندسة المالية الإسلامية وخصائصيا: المطمب الثاني

تعتمد اليندسة المالية عمى مجكعة مف المبادئ كالأسس لتحقيؽ أىـ أىدافيا 
كعممياتيا المختمفة في التصميـ كالإبداع كالابتكار لمحمكؿ المالية كالآليات التمكيمية للئدارة 

المالية كتشخيص المشاكؿ المالية، التي تعترض المستثمر المالي في تكظيؼ مكارده 
 يمكف أف تعترض أيضا الميندس المالي في تجسيد ما تـ بناؤه مف ،كمالتحقيؽ الأرباح
دارة المخاطركنماذج مالية،   ، كما أنيا  التي تستخدـ في عمميات التحكط كا 

 مبادئ اليندسة المالية الإسلامية : الفرع الأول

يمكف القكؿ بأف المبادئ ىي مقررات التشريع الإسلبمي كما يجب أف تنضبط بو 
اليندسة المالية الإسلبمية في تعامميا مع التمكيؿ الإسلبمي؛ حيث أمكف تحديد أربعة 

التكازف كالتكامؿ، : مبادئ لميندسة المالية الإسلبمية، اثناف منيا يتعمقاف بالأىداؼ كىما
 :  كبيانيا كما يمي. الحؿ كالمناسبة: كاثناف يختصاف بالمنيجية كىما

لقد نجحت الشريعة الإسلبمية في تحقيؽ التكازف بيف مختمؼ الرغبات : مبدأ التوازن: أولا
كالميكؿ كالحكافز، ككضعت لكؿ الإطار المناسب لو دكف إفراط أك تفريط، كحققت ىذا 
التكازف بيف مختمؼ الحكافز الإنسانية ما يتعمؽ منيا بالمصالح الشخصية كما يتعمؽ 
بالمصالح الاجتماعية، ما يتعمؽ بتحقيؽ الربح كما يتعمؽ بالأعماؿ الخيرية، ما يتعمؽ 
بالمنافسة كما يتعمؽ بالتعاكف باعتبار أف كؿ جانب مكمؿ للآخر، كعمى النقيض تماما 
فقد اعتمدت فمسفة الرأسمالية عمى آلية السكؽ كالحكافز الربحية لعلبج معظـ مشاكميا 
مرجحة بذلؾ الكفة لفئة دكف غيرىا، في حيف نجد أف الاشتراكية تخالؼ الرأسمالية في 
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المبدأ، أم أف الاشتراكية تيتـ بمبدأ الحكافز الخيرية كالتعاكنية مغفمة الحكافز الشخصية 
 . ىذا الأمر الذم أدل بحمكؿ الرككد عمى الكاقع الاشتراكي

كفي مقابؿ كؿ ىذا اىتـ الاقتصاد الإسلبمي بالجانبيف الشخصي كالتعاكني، معطيا 
لكؿ منيما حقو معترفا بكظائفيما لمكصكؿ بالأداء الاقتصادم إلى الكضع الأمثؿ، كما 

يتطمب مبدأ التكازف كجكد العدالة في تحمؿ كؿ مف طرفي العقد لالتزاماتو مقابؿ الحصكؿ 
 عمى حقكقو، فلب ينبغي أف يتحمؿ طرؼ التزامات الطرؼ الآخر كلا ينتقص مف حقكقو، 

كما يجب كذلؾ مراعاة الالتزاـ بالشركط، فالمسممكف عند شركطيـ كمكجب ذلؾ كمو إلى 
 النزاع كالخصكمة، كمف أمثمة تحقيؽ التكازف  الطريؽ عمىحكمة الشريعة كرغبتيا في قطع

كأىـ مبادئ الصناعة المالية الإسلبمية تحريـ اشتراط الزيادة في القرض إلى أجؿ، أك 
الغرر كالجيالة في المبيع أك الثمف أك الأجؿ ككؿ شرط أك عرؼ مف شأنو أف يخالؼ 

مقتضى العقد، كعمى ىذا الأساس تسعى الصناعة المالية الإسلبمية لتحقيؽ التكازف بيف 
 1.جميع الأطراؼ كأحد أىـ المبادئ

يقتضي ىذا المبدأ أف الأصؿ في المعاملبت الحؿ كالجكاز، إلا إذا : مبدأ الحل: ثانيا
خالفت نصا أك قاعدة شرعية أك أدت إلى مقصد أك مآؿ يتعارض أك يخالؼ المقاصد 

كبناء . الشرعية التي أرادىا الشارع الحكيـ مف تشريع الأحكاـ حتى تحقؽ مآلاتيا المبتغاة
عمى ىذا المبدأ يقتضي أف يككف محكر الدراسة كالعناية في المعاملبت المالية ىك أصكؿ 
المحرمات كىي الربا كالغرر، كليس أحكاـ البيع كشركطو كأركانو، فإف المحرمات إذا تـ 

ذا كجد رأياف بخصكص عقد معيف . اجتنابيا فالعقد صحيح بناء عمى ىذه القاعدة كا 
أحدىما يختار المنع كالآخر الجكاز، فإف القائؿ بالمنع ىك الذم يمزمو بياف الدليؿ، أما 
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مع الأخذ بعيف الاعتبار أف ىذا . القائؿ بالجكاز فلب يمزمو الدليؿ لأنو مكافؽ للؤصؿ
المبدأ ىك الأساس للببتكار المالي لأنيا تدؿ عمى أف دائرة المسمكح لا حدكد ليا بخلبؼ 

المحرـ فإنو محصكر كمحدد لذا يعتبر ىذا المبدأ أساسيا في فيـ كتطكير المنتجات 
 1.المالية الإسلبمية

حتى تستكفي عمميات الابتكار كاليندسة المالية شركط الكفاءة : مبدأ التكامل: ثالثا
الاقتصادية كالسلبمة الشرعية لابد مف أف يحكميا مبدأ التكامؿ بيف التفضيلبت الشخصية 

. مع الاعتبارات المكضكعية كبيف تفضيلبت الزمف كالمخاطرة مع تكليد الثركة الحقيقية
حيث يتحقؽ ىدؼ الاعتبارات المكضكعية في أم نشاط اقتصادم إسلبمي بتكليد ثركة 
حقيقية، تتمثؿ التفضيلبت الشخصية بالبعد بأكبر قدر ممكف مف المخاطرة مع تحقيؽ 

مما يستمزـ القكؿ بضركرة عدـ الفصؿ بيف . الاعتبار المكضكعي ضمف أقؿ زمف ممكف
الزمف كالمخاطرة مع الرغبة في تكليد ثركة حقيقية في إطار متكامؿ منسجـ مع طبيعة 
العلبقات الاقتصادية في المنظكر الإسلبمي عمى خلبؼ المنظكر التقميدم القائـ عمى 
فصؿ الزمف كالمخاطرة عف تكليد الثركة حيث يتـ فصؿ الزمف بالمجكء إلى الربا كعزؿ 

الخطر عف طريؽ المجكء إلى الغرر أخذا بالاعتبار أف الزمف كالخطر في الغالب كجياف 
كىنا يكمف مكطف تحريـ الشريعة )لعممة كاحدة إذا تمثؿ عنصر الخطر ذاتو في الزمف 

مع مراعاة أف ىدؼ الفصؿ الأساسي . ، كقد يككف الزمف كعاء لممخاطرة(الإسلبمية ليما
حسب المنظكر التقميدم ىك تحقيؽ الكفاءة الاقتصادية كخفض التكاليؼ إلا أف نتيجة 

الفصؿ مغايرة تماما ليذا اليدؼ، حيث ستتزايد تكاليؼ الفصؿ باستمرار كسيقكـ القطاع 
الحقيقي بدفع التكاليؼ الناتجة عف الفصؿ لأنو ىك المصدر الرئيسي لمثركة الحقيقية، 

كفي ىذا رد عمى الزعـ الخاطئ لممؤيديف لممشتقات . لكنيا ستككف أضعافا مضاعفة
إف فصؿ المخاطر عف : المالية التي اجتاحت الأسكاؽ المالية العالمية، الذيف قالكا
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الأصكؿ نكع مف التخصص كتقسيـ العمؿ الذم يرفع الإنتاجية حيث فصؿ المخاطر عف 
النشاط الحقيقي ىك التجريد أكثر منو تخصص لأف الخطر مفيكـ يمتنع كجكده خارج 

فالتخصص يعني الاقتراب مف الكاقع بشكؿ أكبر، كمف ثـ فرض مزيد مف . الذىف البشرم
القيكد الفعمية عمى النشاط الاقتصادم، بينما التجريد يعني الابتعاد عف الكاقع كالتخفيؼ 

 . مف القيكد التي تفرضيا التعقيدات الكثيرة، فيما في الحقيقة متنافياف

 أما إذا نظرنا إلى الأسس التي يقكـ عمييا التمكيؿ الإسلبمي كالقكاعد التي تحكـ 
أنشطتو المختمفة كجدناىا تشجع عمى التخصص بسبب ارتباطيا الكثيؽ مع النشاط 

ىي  (...كالبيع كالإجارة كالمشاركة كغيرىا)الاقتصام المنتج، فعقكد التمكيؿ الإسلبمية 
ىذا الترابط يقتضي نكعا مف . عقكد تفرض الترابط بيف التمكيؿ كبيف النشاط الحقيقي

التخصص في النشاط التمكيمي بحسب القطاع الذم تطبؽ فيو ىذه العقكد، كذلؾ لكي 
ينجح الممكؿ في حفظ حقكقو كتحقيؽ الكفاءة كمف ثـ الربحية اللبزمة، فقكاعد التمكيؿ 

كالتخصص . الإسلبمي تقتضي تخصص المؤسسات المالية بحسب مجاليا كنطاؽ عمميا
مف شأنو أف يرفع مستكل الكفاءة كمعدؿ الإنتاجية كما أنو يتيح الفرصة لبناء صناعة 

مالية تتكامؿ فييا المؤسسات المتخصصة مع بعضيا لتصبح الصناعة إجمالا أقدر عمى 
 . الاستجابة لممتطمبات الاقتصادية لمتنمية

 كعميو فإنو يمزـ لتحقيؽ مبدأ التكامؿ في المنتجات المالية حاؿ تقكيميا أف تتضمف 
أف تتضمف المبادلة عنصرا : الأكؿ: قيمة مضافة لمتبادؿ، تتحقؽ بالتلبزـ بيف أمريف

أف يككف التمكيؿ كتبادؿ المخاطر تابعا ليذا التبادؿ : كالثاني. حقيقيا كالسمع كالخدمات
كبيذا فإف اكتساب المنتجات المالية الإسلبمية صبغة المصداقية ينبع مف مبدأ التكامؿ 

 1.الذم يحقؽ مقاصد الشريعة في تحقيؽ قيمة مضافة
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يستخدـ في أصكؿ الفقو لمدلالة عمى تناسب " المناسبة"مصطمح : مبدأ المناسبة: رابعا
الحكمة مع عمة الحكـ التكميفي، بحيث تترتب المصمحة المقصكدة عمى الحكـ إذا كجدت 
العمة المقتضية لو، كالمراد بالمناسبة ىنا ىك تناسب العقد مع اليدؼ المقصكد منو بحيث 

كىذا يقتضي تناسب الشكؿ مع . يككف العقد مناسبا كملبئما لمنتيجة المطمكبة مف المعاممة
المضمكف كتكافؽ الكسائؿ مع المقاصد، فالصكرة لا تكفي كحدىا لتقكيـ المنتج المالي، 
كما أف اليدؼ كالغاية لا يكفي كحده أيضا، فالغاية لا تبرر الكسيمة، كما أف الكسيمة لا 

 . تكفي لتبرير الغاية، بؿ لابد مف جكاز الغاية كالكسيمة معا

 فالصكرة تعد مقبكلة ما لـ تتعارض مع الحقيقة، فإف كجد التعارض فالعبرة بالحقيقة 
فالأصؿ ". العبرة بالمقاصد كالمعاني لا بالألفاظ كالمباني: "كىذا ىك مدلكؿ القاعدة الفقيية

أف الألفاظ دالة عمى المعاني كمتضمنة ليا، لكف إف تبيف أف المعنى ينافي المفظ، كأف 
كبناء عمى ىذا المبدأ فإف تقكيـ . المقصكد ينافي العقد، فالعبرة حينئذ بالمعنى كالمقصكد

 : المنتج المالي يجب أف يمر بمرحمتيف

فإف كانت مقبكلة، فينظر حينئذ في الإجراءات، : النظر في اليدؼ كالغاية مف المنتج_ 1
ف لـ تكف مقبكلة فالمنتج ابتداء غير مقبكؿ  . كا 

لا لزـ _ 2 النظر في الإجراءات التعاقدية، فإف كانت صحيحة كاف المنتج مقبكلا، كا 
 1.مراجعة الإجراءات

 منتجات إيجادأف تتكافؽ الكسائؿ كالمناىج المتبعة في سبيؿ تطكير ككمعنى ذلؾ 
مالية إسلبمية النشأة مع الغايات المبررة لذلؾ، كما تتطمب تحقيؽ الكفاءة فييا مف خلبؿ 

مع ما تقدـ دفعو مف تكاليؼ، كينبغي ذلؾ عممية القياس لمعرفة النتائج كمدل انعكاس 
أيضا أف يككف اليدؼ المتكقع مف كراء الابتكار المالي في صناعة اليندسة المالية 
الإسلبمية ىك تطكير الآليات كأدكاتيا، فيكجب ىذا النظر في الكسائؿ كالإمكانيات 
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المستخدمة لمكصكؿ إلى ىذا اليدؼ، فإذا كانت مشركعة كمقبكلة كمصادؽ عمييا مف 
طرؼ المجامع الفقيية، فتككف ىذه المنتجات ذات مصداقية شرعية تحقؽ حينئذ 

مشركعية الغاية كالكسيمة معا، فيككف العقد صحيحا كسميما شكلب كمضمكنا، صكرة 
كحقيقة، أما إذا كاف اليدؼ مشركعا، لكف الكسيمة غير مشركعة، فالغاية لا تبرر 

تصحيح الإجراءات كالبحث عف الأسمكب المناسب لمكصكؿ لمغاية  الكسيمة، بؿ يجب
المشركعة، أما إذا كانت الغاية غير مشركعة ابتداء، فميما كانت الكسيمة فمف تجدم 

 1.نفعا في تصحيح ىدؼ غير مشركع مسبقا

 خصائص اليندسة المالية الإسلامية : الفرع الثاني

الناظر إلى اليندسة المالية الإسلبمية في مقابؿ اليندسة المالية التقميدية سرعاف ما 
يمحظ عدـ اختلبؼ مفيكميا مف حيث الجكىر، كىك الحث عمى الابتكار كالاعتماد عميو 

بينما . لإيجاد قنكات كأدكات جديدة، تناسب التغيرات السريعة في الأسكاؽ المالية العالمية
يختمؼ عنيا مف حيث الكسيمة كالغاية كالأىداؼ فلببد مف شرعية الكسائؿ المستخدمة في 
 2عممية الابتكار، كتككف مكجية لتحقيؽ الأىداؼ كالمصالح العامة كليس الشخصية فقط،

بعدة خصائص لعؿ  عف نظيرتيا التقميدية  المالية الإسلبمية تتميزىندسةاؿلذلؾ نجد أف 
 :  ما يميأبرزىا

يقكـ الابتكار الحقيقي عمى تطكير المنتجات المالية : الابتكار الحقيقي بدؿ التقميدم_ 
الإسلبمية تطكيرا حقيقيا كليس صكريا، مثمما يتضح في المنتجات التقميدية، ذلؾ أف كؿ 

 المالية الإسلبمية ليا طبيعة تعاقدية كخصائص تميزىا عف غيرىا ىندسةأداة مف أدكات اؿ
مف الأدكات الأخرل، سكاء تعمؽ الأمر بالمخاطر، الضمانات أك التسعير كىذا مف 

لمتعامميف ا مصمحة تحقيؽ المالية الإسلبمية ىك ىندسةاؿمف منطمؽ أف المقصكد 

                                                           
دراسة حالة التجربة : دور اليندسة المالية في تفعيل الوظيفة التنموية لمسوق المالية الإسلاميةحسناكم بلبؿ، _ 1

.  35:ـ، ص2017/2018، الجزائر، 2، أطركحة دكتكراه، جامعة قسنطينة الماليزية
.   70:شيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، مرجع سابؽ، ص_ 2
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الاقتصادييف في الأسكاؽ كليس مجرد عقد صكرم مف العقكد الكىمية؛ كىذا ما يؤكد 
.  القيمة المضافة للببتكار

 المالية الإسلبمية عمى ىندسةتقكـ اؿ: التشريع الإسلبمي بدؿ التشريعات الكضعية_ 
التشريع الإسلبمي كالذم تستمد مف خلبلو المبادئ كالأسس في تصميـ المنتجات المالية، 

بما يتكافؽ كأحكاـ الشريعة الإسلبمية كالابتعاد قدر الإمكاف عف الخلبفات الفقيية، 
 المالية الإسلبمية كالقائمة عمى مبدأ المشاركة في ىندسةكالتركيز عمى أىـ أسس اؿ

.  المخاطر كتجنب مبدأ درء المخاطر كتحكيميا لأطراؼ أخرل

 المالية الإسلبمية لإدارة السيكلة؛ مف خلبؿ ىندسةتيدؼ اؿ: التمكيؿ بدؿ الاستثمار_ 
جذب رؤكس الأمكاؿ المتكفرة لدل أصحاب الفائض مف الماؿ كالذيف يرفضكف التعامؿ 

 المالية التقميدية، كاستخداـ ىذه الأمكاؿ في عمميات التمكيؿ بدؿ ىندسةبمنتجات اؿ
 1.الاستثمار باعتبارىا أقؿ مخاطرة

كؿ أداة مف أدكات اليندسة المالية الإسلبمية مستقمة عف غيرىا مف الأدكات؛ بمعنى _ 
أف ليا طبيعة تعاقدية كخصائص تجعميا متميزة عف غيرىا، فتنكعيا ىك تنكع حقيقي 

كليس صكريا كما ىك الأمر في أدكات اليندسة المالية التقميدية التي تقكـ عمى عقد كاحد 
 2.كىك القرض

نعني بالمصداقية الشرعية أف تككف المنتجات الإسلبمية مكافقة : المصداقية الشرعية_ 
لمشرع بأكبر قدر ممكف؛ أم الخركج مف الخلبؼ الفقيي قدر المستطاع، باعتبار أف 

الصناعة المالية الإسلبمية تيدؼ إلى التكصؿ لحمكؿ مبتكرة خارج دائرة الخلبؼ الفقيي 
قدر الإمكاف، فالصناعة المالية الإسلبمية تطمح لمنتجات كآليات نمكذجية، بينما ترتكز 
الشريعة الإسلبمية عمى دائرة ما ىك جائز شرعا، أم كؿ ما قد يككف نمكذجيا بمقياس 

العصر الحاضر كما ليس كذلؾ، كباعتبار أف ظركؼ المجتمعات تتفاكت كتتبايف، فقد لا 
                                                           

.  4:بمقيس دنيا زاد عياشي، مرجع سابؽ، ص_ 1
.  71:شيريف محمد سالـ أبك قعنكنة، مرجع سابؽ، ص_ 2
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تككف الحمكؿ النمكذجية الآف ملبئمة لعصر آخر بينما الحمكؿ التي تقدميا الصناعة 
الإسلبمية ينبغي أف تككف نمكذجا للبقتصاد الإسلبمي، فينبغي اختيار أفضؿ تمؾ النماذج 

 .  كأحسنيا تعبيرا عف الإسلبـ

كيجب التأكيد عمى ضركرة الدمج بيف مبادئ الاقتصاد الإسلبمي مف جية كبيف 
المنتجات المالية مف جية أخرل، باعتبار أنيا ترجمة عممية فعمية لمقيـ كالمثؿ التي جاء 

بيا الإسلبـ، كبدكف ىذه المنتجات تظؿ المبادئ حبرا عمى كرؽ كيظؿ الكاقع رىنا 
للؤطماع الشخصية كالنزعات الأنانية، ليس لأف الناس لا يحبكف الخير كالفضيمة؛ كلكف 

 . لأنيـ لا يممككف حمقة الكصؿ بيف القيـ الفطرية النبيمة كبيف التحديات العممية

المقصكد بالكفاءة الاقتصادية ىك تمبية احتياجات المتعامميف بأقؿ : الكفاءة الاقتصادية_ 
تكمفة ممكنة، فتسارع كتيرة الحياة الاقتصادية المعاصرة كالتقدـ التقني في عالـ الاتصالات 

كالمعمكمات يتطمب تطكير أساليب التعامؿ الاقتصادم إلى أقؿ حد ممكف مف القيكد 
 .  كالالتزامات

ذلؾ أف المبتكرات المالية التي تقكـ بيا المؤسسات المالية الإسلبمية لا تكفييا أف 
نما يجب أف تككف ذات كفاءة اقتصادية عالية مقارنة  تككف ذات مصداقية شرعية فقط، كا 
بالمبتكرات المالية التقميدية، لأف المنافسة كعدـ كجكد فكارؽ جكىرية بيف المنتجات المالية 
التي تطرحيا المؤسسات المالية بشكؿ عاـ تجعؿ الطمب عمى ىذه المنتجات مرنا جدا، 
كذلؾ يجب أف تتجنب ىذه المبتكرات زيادة الآثار الاقتصادية السمبية مثؿ التضخـ، 

 1.البطالة كسكء تكزيع الثركة

كحتى يحقؽ المنتج الإسلبمي جانب الكفاءة الاقتصادية، يتكجب عمى الميندس 
المالي دراسة الاحتياجات التمكيمية كالاستثمارية بدقة، كىك الأمر الذم مف شأنو أف يربط 

                                                           
اليندسة المالية كعبد الكريـ قندكز، . 17:، مرجع سابؽ، ص...صناعة اليندسة المالية إبراىيـ السكيمـ،  بفسامي_ 1

.  05:كبمقيس دنيا زاد عياشي، مرجع سابؽ، ص. 163:، مرجع سابؽ، ص...الإسلامية
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بيف الاحتياج الحقيقي كالتمكيؿ النقدم ليؤدم في النياية إلى الكصكؿ إلى تشكيمة متنكعة 
.  مف المنتجات التي تتيح إمكانية تمبية مختمؼ الرغبات كبالتالي حؿ المشكلبت التمكيمية

 متطمبات ومعيقات تطبيق اليندسة المالية الإسلامية  : المطمب الثالث

يتطمب تطبيؽ اليندسة المالية الإسلبمية مجمكعة مف العكامؿ الضركرية لنجاحيا 
تحكؿ دكف التطبيؽ المقبكؿ لميندسة التي في نفس الكقت تكجد العديد مف العكائؽ  ك

 :يتـ التطرؽ ليا عمى التكالي مف خلبؿ ىذا المطمب كالتالي. المالية الإسلبمية

 متطمبات تحقيق اليندسة المالية الإسلامية : الفرع الأول

فيما يتطمب تحقيؽ اليندسة المالية الإسلبمية تكافر عدة عناصر يمكف إجماليا 
 :يمي

 الوعي بالسوق وأحوالو_ أولا

كيقصد بكعي السكؽ أف تككف الحاجات التي يتطمبيا السكؽ معركفة لمف يقكـ 
، بالإضافة إلى تحقيؽ التراضي بيف  الإسلبميةبالابتكار كالتطكير للؤدكات كالأكراؽ المالية

تيدؼ أساسا إلى تمبية الاحتياجات الإسلبمية جميع الأطراؼ، لأف اليندسة المالية 
 . المختمفة لجميع الأعكاف الاقتصادييف، مع استفادة جميع ىؤلاء الأعكاف

  (بيان المعاملات وشفافيتيا) الإفصاح _ثانيا

يقصد بالإفصاح بياف المعاملبت التي يمكف أف تؤدييا تمؾ الأدكات التي يتـ 
 أك حتى تطكيرىا كذلؾ لسد الثغرات التي يمكف أف ينفذ منيا المتلبعبكف أك ،ابتكارىا

المضاربكف لاستخداـ تمؾ الأدكات لتحقيؽ غايات لـ تكف تيدؼ إلييا أصلب أك التحايؿ 
، أك ما اصطمح عمى  أف الالتزاـ بالشريعة الإسلبميةمع الإشارة إلىعمى الربا أك القمار، 

 يشكؿ صماـ أماف تسميتو بالمصداقية الشرعية لميندسة المالية الإسلبمية، كىك ما
 . لممجتمع، كما أف الإفصاح يؤدم إلى تحقيؽ رضا جميع الأطراؼ
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  (الالتزام بالشريعة الإسلامية في التعامل)المقدرة والالتزام _ ثالثا

يقصد بالمقدرة أك القدرة كجكد مقدرة رأسمالية تمكف مف الشراء كالتعامؿ، ككذا 
إذا كاف مف الممكف لميندسة المالية الإسلبمية أف ؼ. الالتزاـ بضكابط الشريعة الإسلبمية

تشترؾ مع اليندسة المالية التقميدية في الكعي كالإفصاح فإف الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية 
 1.ليايعتبر أساسا خاصا باليندسة المالية الإسلبمية كما أنو ميزة 

بالإضافة إلى ىذه المتطمبات فإف تطبيؽ اليندسة المالية الإسلبمية يستدعي تدعيـ 
إمكانات العمؿ المصرفي الإسلبمي التي يمكف أف تسيـ في تشكيؿ مستقبؿ البنكؾ 

يجب أف ينطمؽ ذلؾ كمو ،الإسلبمية، كلأف تككٌف ىذه المصارؼ أقدر عمى تحقيؽ أىدافيا
مف الخطط الإستراتجية الجادة التي يتـ تبنييا لمكاجية تحديات البنكؾ الإسلبمية في 

 :المرحمة القادمة ك يمكف أف تشمؿ

استكماؿ عناصر البنية التحتية للؤعماؿ المصرفية الإسلبمية عمى المستكييف المحمي - 
 2:كالعالمي كلكف تحتاج إلى التفعيؿ مف خلبؿ ما يمي

 . إعطاء دكر أكبر لممجمس العاـ لمبنكؾ كالمؤسسات المالية الإسلبمية• 

 . التعجيؿ بمشركع السكؽ المالية الإسلبمية العالمية ككضعو مكضع التنفيذ• 

استكماؿ مجمس الخدمات المالية الإسلبمية ككضع المبادئ كالإرشادات كالمعايير التي • 
 . تتـ بمكجبيا الإشراؼ كالرقابة عمى الأعماؿ المصرفية الإسلبمية

 رفع كفاءة الخدمات كالمنتجات المصرفية الإسلبمية المعركضة إذ أنيا دكف المستكل • 

المطمكب، كىذا يكفر فرصة لاستكشاؼ مجالات أخرل للئبداع كالابتكار كالإفادة مف 
.  التقنيات المعاصرة كالتطكرات اليائمة في مجاؿ المعمكمات

                                                           
.  175:، صرجع سابؽ، ـاليندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريـ قندكز، _ 1
. 108:، صمرجع سابؽتيغزة سياـ، _ 2
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العمؿ الجماعي لتككيف فريؽ مؤثر ييدؼ إلى تييئة المناخ العاـ للبستثمار مف خلبؿ - 
تحديث القكانيف التشريعية لسد الفجكات التنظيمية كالتشريعية التي تكاجو العمؿ المصرفي 

.  الإسلبمي

تمثؿ المرجعية التشريعية ركيزة ىامة مف ركائز العمؿ المصرفي الإسلبمي كذلؾ - 
لضماف اتفاؽ الممارسة الفعمية مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية كفي ضكء تعدد الييئات 

كتعدد المصادر كغياب جية تعمؿ عمى تكحيد مصادر الفتكل كالتخريج الشرعي ليا جعؿ 
الأمر يصؿ إلى حد التضارب في الفتكل المكضكع الكاحد، لذا تبرز الحاجة إلى تكحيد 

؛ كذلؾ بعرضيا عمى مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي، أك تشكيؿ ىيئة إسلبمية ىذه الفتاكل
لمفتكل لا عمى أساس التمثيؿ السياسي، بؿ عمى أساس معايير مكضكعية عمى أف تممؾ 

 . ىذه الييئة سمطة الإلزاـ بالنسبة لممعاملبت المصرفية الإسلبمية

عمى الرغـ مف أىمية التعميـ كالتدريب كالبحكث في نمك كتقدـ أم نظاـ إلا أننا نجد أف - 
 . البنكؾ الإسلبمية لا تكلي ىذا الأمر ما يستحؽ مف عناية كاىتماـ

زيادة التنسيؽ كالتكسع في الاستثمارات المشتركة بيف كؿ مف كحدات النظاـ المصرفي - 
رساء أسس قكية لعلبقات  التقميدم كالإسلبمي، كذلؾ بيدؼ خمؽ مناخ ملبئـ لمتعايش كا 

 الأمر الذم سيعمؿ عمى مد ،التقميدممثيمو التعاكف بيف النظاـ المصرفي الإسلبمي ك
جسكر متينة كفتح قنكات قكية مع الييئات كالمؤسسات المنظمة الحاكمة لمعمؿ المصرفي 

ستجعؿ مف السيؿ إقناع الجيات الرقابية عمى المستكييف المحمي كالدكلي ، كالإسلبمي
 . نشطة المصارؼ الإسلبميةلأبالطبيعة الخاصة 

نظرا لتحرر الأسكاؽ كانفتاحيا فإف الأسكاؽ العالمية تتقارب بسرعة لمتلبقي في سكؽ - 
كاحدة كيتيح ذلؾ فرصة لمبنكؾ الإسلبمية بقدر ما يمثؿ مف تحديات ليا، فمف ناحية 

ستتيح العكلمة قدرة أكبر مف تنكع المحافظ الاستثمارية مما يقمؿ مف المخاطرة، كسيفتح 
 لمبنكؾ الإسلبمية لزيادة عممياتيا، ككذلؾ أف يسمح ليا بفتح المزيد مف الفركع اذلؾ فرص
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كحتى تتمكف البنكؾ الإسلبمية مف الاستفادة مف العكلمة فيي بحاجة . في البمداف الأخرل
لإعادة ىيكمتيا كتكسيع قاعدة المساىميف كالفصؿ بيف الإدارة كالممكية كتنفيذ خطة محكمة 

للبندماج الذم يحقؽ ليا مزيد مف الكفاءة كالتطكير كالمنافسة كتحسيف نكعية خدماتيا 
 1.كتطكير مشاريعيا

 معوقات تطبيق اليندسة المالية الإسلامية: الفرع الثاني

مؤسسات بالرغـ مف الإنجازات التي حققتيا الصناعة المالية الإسلبمية بتبني اؿ
 الإسلبمية لمفيكـ اليندسة المالية الإسلبمية مف خلبؿ تطكير كابتكار منتجات المالية

 سكاؽ الماليةمالية تضمف ليا الديمكمة كالمنافسة في أسكاؽ تشيد منافسة حادة بيف الأ
ب أمكاؿ المسمميف مف خلبؿ فتح نكافذ تقدـ ذالإسلبمية كنظيرتيا التقميدية، التي تسعى لج

 الإسلبمية عمى الاستفادة القصكل مؤسسات الماليةمنتجات مالية إسلبمية إلا أف مقدرة اؿ
 كيرجع ذلؾ إلى مجمكعة مف مف اليندسة المالية في مجاؿ أعماليا مازالت متدنية

 2:ما يمينذكر منيا  التي تكاجييا التحديات كالعقبات

 الإطار المؤسسي السميم _ أولا

حيث تحتاج البنكؾ الإسلبمية عمى عدد مف المؤسسات كالترتيبات الداعمة حتى 
 في كافة أرجاء  الإسلبميمؤسسات العمؿتتمكف مف القياـ بكظائفيا المتعددة كتحاكؿ 

 الاستفادة مف الإطار المؤسسي الذم يدعـ العمؿ المصرفي التقميدم لكنيا تعاني العالـ
ا، كما أف بناء كياف مف انعداـ الدعـ المؤسسي الذم يكظؼ خصكصا لخدمة احتياجاتو

مؤسسي سميـ يعتبر أخطر تحد يكاجو التمكيؿ الإسلبمي، كلمكاجية ىذا التحدم لابد مف 
تطبيؽ منيج كظيفي لبناء ىذا الكياف، كيجب فحص المياـ التي تقكـ بيا المؤسسات 

                                                           
، رسالة ماجستير، أساليب التحوط في البنوك الإسلامية دراسة تطبيقية لبنك البركة الجزائريصكيمحي نكر الديف، _ 1

.  136:ـ، ص2009/2010، الجزائر، 3جامعة الجزائر
.  114:تيغزة سياـ، مرجع سابؽ، ص_ 2
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المكجكدة بطريقة تمكنيا مف تكفير دعـ أفضؿ، أك إنشاء مؤسسات جديدة حسب 
 1.الحاجة

  الافتقار إلى الموارد البشرية المؤىمة _ثانيا

ىي كاحدة مف أكثر المسائؿ الإدارية المزعجة لمنتجات التمكيؿ الإسلبمي بسبب 
 الإسلبمية ؤسسات الماليةفقداف الخبرات المدربة كالمؤىمة مف حيث المعرفة الضركرية بالـ

كالتكافؽ مع الشريعة، كقد أعاقت ىذه المسألة الجيكد الحثيثة الرامية لتطكير ىذه 
المنتجات، كنتج عنيا في مرات عدة خسائر تشغيمية، كيمكف النظر لممكارد البشرية مف 
جية كمسألة مخاطر تشغيمية، كمف جية أخرل كمنافسة جكىرية لممصرؼ، كمما لاشؾ 

 مف حيث المخاطر التشغيمية كتعيؽ في افيو أف القكة العاممة الضعيفة ستفرض تيديد
 2.الكقت ذاتو إمكانية نمك البنؾ

  الافتقار إلى البحث والتطوير _ثالثا

المؤسسات المالية الإسلبمية إلى الاىتماـ بمفيكـ اليندسة المالية، بعض تفتقر 
 12حيث تعاني مف غياب ثقافة الإبداع كالتطكير فقد أثبتت التقارير السنكية لأكبر 

 إسلبمية في منطقة الخميج العربي غياب شبو تاـ لمخصصات مالية خاصة ةمؤسسة مالي
لمنتجات المالية الإسلبمية في الكقت الذم أنفقت فيو تسع بنكؾ ؿالبحث كالتطكير ب

 3.أكركبية ما يزيد عف مميار دكلار عمى عمميات البحث كالتطكير

  تحديات تتعمق بالإطار القانوني المناسب والسياسات الداعمة _رابعا

حيث كضعت معظـ قكانيف التجارة كالمصارؼ كالشركات في معظـ البمداف 
الإسلبمية عمى النمط الغربي مما يضيؽ عمى نشاطات العمؿ المصرفي الإسلبمي 

                                                           
.  137:سابؽ، صاؿمرجع اؿصكيمحي نكر الديف، _ 1
.  114:تيغزة سياـ، مرجع سابؽ، ص_ 2
دراسة لنماذج مالية "اليندسة المالية الإسلامية كآلية لتطوير صناعة المنتجات المالية بكشلبغـ نكر الديف، _ 3

.  230: صـ،2018/2019، الجزائر، 2 أطركحة دكتكراه، جامعة كىراف،"إسلامية مبتكرة
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حصره في حدكد تقميدية، إذ أف معظـ البنكؾ الإسلبمية تتعامؿ في بيئة تسكدىا القكانيف تك
التقميدية التي تخضع البنكؾ الإسلبمية لنفس القكانيف الخاصة بالعمؿ المصرفي التقميدم 
ماعدا إيراف، باكستاف كالسكداف حيث عممت عمى أسممت نظاميا المصرفي بالكامؿ، 
كبعض الدكؿ التي تراعي طبيعة عمؿ المصارؼ الإسلبمية فأنشأت قكانيف خاصة بيا 

كما يعاني التمكيؿ الإسلبمي مف عدـ كضكح . مثؿ تركيا، ماليزيا كدكؿ الخميج العربي
الأحكاـ القانكنية بمعظـ اتفاقياتو بالإضافة إلى افتقار ىذه الاتفاقيات كالعقكد إلى الضبط 
كالصياغة القانكنية السميمة خاصة لممسائؿ الشرعية التي تنظـ عمؿ المنتجات المالية 

الإسلبمية الأمر الذم ينتج عنو لبس كغمكض في علبقة التعاقد يمكف أف يعرض 
الأطراؼ المتعاقدة لمخاطر قانكنية جدية، لذا كاف عمى البمداف الإسلبمية سف قكانيف 

 . تراعي خصكصية العمؿ المصرفي الإسلبمي

  الإطار الإشرافي _خامسا

ميـ جدا كفي الكقت الراىف فإف عدـ كجكد إطار الإسلبمية الإشراؼ عمى البنكؾ 
لنظاـ القانكني كيستحؽ اىتماما جادا لتقكية ؿضعؼ اؿإشرافي فعاؿ يعتبر أحد نقاط 

الأدكار التي تضطمع بيا كؿ ىيئات الرقابة الشرعية لمحد مف مشاكؿ الاختلبفات الفقيية 
التي تثير الشبيات حكؿ مشركعية المنتجات المالية كتضرب المصداقية الشرعية، كما 

تعتبر رقابة البنكؾ المركزية جد ميمة لكف تثير الكثير مف العكائؽ باعتبار معظـ البنكؾ 
الإسلبمية تنشط في ظؿ نظاـ مصرفي ربكم ىذا يعتبر تحد جد ىاـ بالنسبة لمبنكؾ 
 1.الإسلبمية إذ عمييا احتراـ سمطة البنؾ المركزم لمبمد الذم تنشط فيو كالتكيؼ معيا

 

 

                                                           
.  138:صكيمحي نكر الديف، مرجع سابؽ، ص_ 1
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دور اليندسة المالية الإسلامية في إقامة السوق المالية الإسلامية : المبحث الثاني
 وتطوير أدواتو 

يعتبر سكؽ الأكراؽ المالية إحدل أجيزة الكساطة المالية الميمة في الاقتصاديات  
المعاصرة؛ لأنيا تكفر لممستثمر الضماف كالسيكلة كالربحية، كىك طمكح أم مستثمر، 

كليذا السبب اىتـ الباحثكف في الاقتصاد الإسلبمي بيذه الأسكاؽ، كذلؾ باستحداث أدكات 
متكافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، لكي يتسنى لجميكر المتعامميف المسمميف تحقيؽ 

 . مصالحيـ الاقتصادية ضمف ىذه الأسكاؽ

 نشأة وتطور السوق المالية الإسلامية وأىميتيا: المطمب الأول

يتـ التطرؽ مف خلبؿ ىذا المطمب إلى نشأة كتطكر السكؽ المالية الإسلبمية في  
 الفرع الأكؿ ثـ تناكؿ أىمية إنشائيا في الفرع الثاني

 نشأة وتطور السوق المالية الإسلامية : الفرع الأول

 إف اليدؼ الحقيقي كالكامف خمؼ مشركع إنشاء سكؽ مالية إسلبمية أك بكرصة 
الأكراؽ المالية الإسلبمية ىك التزاـ ىذه البكرصة بالعمؿ كفؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية 
ذا لـ يتحقؽ ذلؾ  كأسس النظاـ الاقتصادم الإسلبمي، كتجنب العمؿ المناقض ليما، كا 
تعد عممية الإنشاء فاشمة أك مشكىة، كقد تسيء إلى الشريعة الإسلبمية أكثر مما تحسف 

كقد ظيرت أكؿ دعكة لإنشاء سكؽ مالية إسلبمية منذ حكالي عقديف مف الزمف، . إلييا
كطرح ىذه الفكرة الدكتكر سامي حمكد كذلؾ في ندكة البركة الثانية في تكنس عاـ 

ـ، حيث اقترح تداكؿ الحصص الاستثمارية في حالات السمـ كالإيجار كالمرابحة، 1984
كاقترح فكرة إنشاء شركة مساىمة تابعة لبنؾ البركة البحريني الإسلبمي، تككف متخصصة 

في تمكيؿ المرابحة، كتككف أسيميا قابمة لمبيع كالشراء كفؽ أسعار معمنة مسبقا عمى 
كتـ فعلب ذلؾ في البحريف عاـ . أساس محسكب تبعا لمعممية المنفذة كالأرباح المستحقة

. ـ بتأسيس شركة مساىمة إسلبمية، كعدة شركات استثمارية للؤكراؽ المالية1986
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تكاصمت التجارب بعد ذلؾ في إنشاء سكؽ مالية إسلبمية كالتي بدأت تظير بكادرىا في 
إصدار عدد مف البنكؾ الإسلبمية لبعض أنكاع الصككؾ كالشيادات، كبدأت المؤسسات 
المالية الإسلبمية بالتعاكف لإيجاد أدكات مالية مستمدة مف الشريعة الإسلبمية، تشكؿ 

 . أساسا لإقامة سكؽ مالية إسلبمية

ىذه الفكرة في بحث مقدـ في ندكة عقدت " محمد سيد مناعي" كما أكد الدكتكر 
ـ كأكد عمى تطكير أدكات مالية إسلبمية جديدة كتأسيس 1988بألمانيا في أكت سنة 

سكؽ ثانكية ليذه الأدكات، كىك ما أعيد التركيز عميو في ندكة إسياـ الفكر الإسلبمي في 
ـ، حيث جاء في 1988الاقتصاد المعاصر كالتي عيقدت في القاىرة في سبتمبر سنة 

نشاء سكؽ مالية  تكصيات الندكة ضركرة تطكير أدكات سكؽ رأس الماؿ الإسلبمي كا 
 . إسلبمية لتسييؿ عممية انتقاؿ كاستثمار الأمكاؿ المشركعة في البلبد الإسلبمية

 كقد كانت نتيجة ىذه النداءات المتكررة صدكر العديد مف الأدكات المالية 
الإسلبمية مف صناديؽ استثمارية أك مف بنكؾ إسلبمية، ككذلؾ تأسيس سكؽ مالية 

إسلبمية عالمية تمثمت في مركز السيكلة لمبنكؾ الإسلبمية بالبحريف، كذلؾ بعد اتفاؽ 
كقعتو مؤسسة نقد البحريف مع السمطات الرقابية في مركز لبكاف المالي بماليزيا كالبنؾ 

ـ، كبدعـ مف حككمات إندكنيسيا كسمطنة 1999الإسلبمي لمتنمية بالسعكدية في أكتكبر 
 1.بركنام كالسعكدية كالسكداف، ثـ بتعاكف بيف بنكؾ إسلبمية خميجية

كقد قامت بعد ذلؾ العديد مف الدكؿ كالمؤسسات المالية الإسلبمية بإصدار أكراؽ 
مالية إسلبمية كطرحيا لمتداكؿ، مثؿ سندات السمـ، كسندات المقارضة في الأردف، 

                                                           
، بحث مقدـ في الدكرة كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي: السوق المالية الإسلاميةسميماف ناصر، _ 1

، كمية العمكـ "تمكيؿ المشركعات الصغيرة كالمتكسطة كتطكير دكرىا في الاقتصاديات المغاربية:" التدريبية حكؿ
.  05:ـ، ص2003 مام 28_25الاقتصادية كعمكـ التسيير بسطيؼ في 
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شيادات القرض الحسف بماليزيا، شيادات المشاركة في باكستاف كشيادات صناديؽ 
 1...التمكيؿ في السكداف

 أىمية إنشاء السوق المالية الإسلامية : الفرع الثاني

 لقد أصبح كجكد أسكاؽ مالية إسلبمية ضركريا مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ المالية 
كالاقتصادية المرجكة، كالتي عجزت عف تحقيقيا الأسكاؽ المالية التقميدية، مف تكازنات 

مالية كاقتصادية، كضماف الاستقرار المالي كالاقتصادم، كحماية مصالح الأفراد 
كالمؤسسات كالمستثمريف في الأسكاؽ المالية، كيمكف إظيار أىمية ىذه الأسكاؽ في 

 : النشاط الاقتصادم مف خلبؿ ما يمي

  المساىمة في تنشيط كتنمية التمكيؿ الإسلبمي لممشاريع الإسلبمية المتكسطة
كطكيمة الأجؿ كذلؾ بتيسير كتنظيـ ضمانات شرعية مناسبة لعمميات بيع كشراء 
الأكراؽ المالية الإسلبمية كفقا للؤسعار الجارية، كعمى المستكل الجزئي يتضمف 

تحقيؽ ذلؾ العمؿ بقاعدة رفع المشقة كجمب التيسير لممتعامميف في الأكراؽ 
المالية، كما يتضمف حمايتيـ مف عكاقب الجيالة كمف الغبف كالكقكع في أيدم 

بعض الكسطاء الاحتكارييف، أما عمى المستكل الكمي فيتضمف تحقيؽ ىذا اليدؼ 
المساىمة في بناء الاقتصاد الإسلبمي داخميا كبالتالي القضاء عمى التبعية 

 . الاقتصادية التي تعاني منيا الدكؿ الإسلبمية حاليا
  حماية المتعامميف في الأكراؽ المالية كالمؤسسات كالشركات المصدرة ليذه الأكراؽ

كالنشاط الاقتصادم لممجتمع الإسلبمي مف المضاربات السعرية غير الرشيدة 
كغير الشرعية، كذلؾ مف خلبؿ نشر دراسات تقديرية عف الاتجاىات السعرية 
للؤكراؽ المالية المتداكلة، أما حماية السكؽ كالنشاط الاقتصادم الإسلبمي مف 

 . ىذه المضاربات فيككف عف طريؽ منع جميع الأسباب المؤدية إلييا
                                                           

.   110:بكشلبغـ نكر الديف، مرجع سابؽ، ص_ 1
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  تنمية السمكؾ الاستثمارم الرشيد لدل المتعامميف مف خلبؿ نشر معمكمات كافية
عف المراكز الاقتصادية كالمالية الحقيقية لممشاريع أك المؤسسات الإسلبمية التي 

تتداكؿ أكراقيا في السكؽ، كتحقيؽ ىذا اليدؼ الذم يرتكز عمى قاعدة الديف 
النصيحة، يساىـ في تحقيؽ أفضؿ استخداـ ممكف لممكارد الاقتصادية في الأجؿ 

 . الطكيؿ
  تجميع المدخرات الكطنية كتكجيييا بشكؿ أمثؿ نحك القطاعات الاقتصادية

المختمفة كذات المنفعة الشاممة، كرفع مستكل الكعي الادخارم كالاستثمارم 
للؤفراد كالمؤسسات عمى حد سكاء، مما يساعد عمى تكسيع قاعدة الممكية في 

 . الاقتصاد
  استقطاب الاستثمارات الأجنبية مما يساىـ في دعـ التنمية المحمية كتقميص

تاحة الفرصة لإقامة علبقات كقنكات اتصاؿ مالية كدكلية  .1عممية الاقتراض، كا 
 حيث تعمؿ ؛ تمبية احتياجات المستثمريف الذيف يتجنبكف التعامؿ بالفكائد الربكية

السكؽ المالية الإسلبمية عمى تعبئة كتجميع المدخرات كتكجيييا لتمكيؿ مختمؼ 
المشركعات كالأنشطة الاستثمارية المنتجة، كذلؾ مف خلبؿ نشر الكعي الادخارم 

 2.الإسلبمي كاستقطاب الأمكاؿ المكتنزة
  التخمص مف التبعية المالية كالاقتصادية لمدكؿ الرأسمالية كتكفير التمكيؿ

إذ تساىـ السكؽ المالية الإسلبمية في تدعيـ اقتصاديات الدكؿ ؛ اللبربكم
الإسلبمية كتحقيؽ التكامؿ كالتكازف فيما بينيا، مما يساىـ في بناء اقتصاد 

إسلبمي يمكف مف خلبلو التخمص كالتحرر مف السيطرة كقيكد التبعية الاقتصادية 
 . كالمالية التي تعاني منيا معظـ الدكؿ الإسلبمية

                                                           
 . 105:، صمرجع سابؽالعشناني خالد، _ 1
 . 236:زكريا سلبمة عيسى شطناكم، مرجع سابؽ، ص_ 2
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 تكفير الإطار الشرعي المناسب لعمؿ المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلبمية :
لعؿ المبرر الأساسي الذم يؤدم إلى قياـ سكؽ مالية إسلبمية، ىك تكفيرىا عمى 
الإطار الشرعي الأساسي الذم يلبئـ كيكاكب طبيعة عمؿ المصارؼ كالمؤسسات 

المالية الإسلبمية، كذلؾ في أعقاب التكسع الذم شيده العمؿ المصرفي 
 1.الإسلبمي

 كيحقؽ الأىداؼ ،تمثؿ الكعاء الذم يستكعب السيكلة المتكافرة في البلبد الإسلبمية
 .  التنمكية كالتكازف كالتكامؿ لمدكؿ الإسلبمية

  تعد آلية استثمارية لإدارة الفائض نحك تشغيؿ الأصكؿ المالية، كالتعريؼ
 .بالمنتجات المختمفة لمتمكيؿ الإسلبمي الذم لا يتعامؿ بالربا أخذا كعطاء

  دعـ جيكد الباحثيف كمنظرم الاقتصاد الإسلبمي، كالميندسيف المالييف لتطكير
 . قدراتيـ ككفاءتيـ في ميداف الصناعة المالية الإسلبمية، كتنكيع مخرجاتيا

  إف إقامة سكؽ مالية إسلبمية يعتبر أكثر مف ضركرة لتطكير العمؿ المصرفي
الإسلبمي، كمده بالظركؼ الملبئمة لمنافسة النظاـ المصرفي التقميدم، بما يؤدم 

 2.إلى زيادة الكفاءة كالعدالة ، كبالتالي زيادة معدلات النمك كالرفاىية
  تكمف أىمية بكرصة الأكراؽ المالية الإسلبمية في ككنيا تمثؿ فرصة ىامة لكؿ

مستثمر مسمـ، تحقؽ لو أىداؼ التحكط كالتنكيع؛ حيث يتمكف مف تقميؿ خسائره، 
كمخاطره، كزيادة عائداتو، كذلؾ بتنكيع محفظتو المالية، كاختيار الأدكات الأكثر 

 3.نجاحا كمشركعية
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 المؤسسات الداعمة لمسوق المالي الإسلامي: الفرع الثالث

 ارتبط تطكر السكؽ المالي الإسلبمي بتطكر عدة مؤسسات مف حيث التنظيـ 
كالتأسيس، كمف حيث الإشراؼ كالمتابعة، لذلؾ ينبغي التعريؼ بيذه المؤسسات التي تدعـ 
الصناعة المالية الإسلبمية، كتعمؿ عمى تطكير الخدمات المالية في السكؽ المالي، مف 

أجؿ تمبية حاجيات المتعامميف المتزايدة مف جية، كتطكير خدمات الصناعة المالية 
 . الإسلبمية في السكؽ المالي الإسلبمي مف جية أخرل

 : ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية_ أولا

تأسست ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية، كالتي كانت تسمى 
، بمكجب اتفاقية "ىيئة المحاسبة المالية لممصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلبمية:"سابقا بػ

ق 1410 صفر 1: التأسيس المكقعة مف عدد مف المؤسسات المالية الإسلبمي، بتاريخ
 رمضاف 11كقد تـ تسجيؿ الييئة في . ـ في الجزائر1990 فيفرم 26: المكافؽ لػ
ـ في دكلة البحريف، بصفتيا ىيئة عالمية ذات 1991 مارس 27: ق المكافؽ لػ1411

 . شخصية معنكية مستقمة غير ىادفة لمربح

 تيدؼ الييئة في إطار أحكاـ الشريعة الإسلبمية كالرؤية المقاصدية إلى تكفير 
عداد التقارير المالية بصكرة  الأدلة الإرشادية اللبزمة لعمؿ الأسكاؽ المالية الإسلبمية كا 

مكافقة لأحكاـ الشريعة كمبادئيا، بالإضافة إلى كضع المعايير لممؤسسات المالية 
 1.الإسلبمية بما يدعـ نمك الصناعة كتطكرىا

 : مجمس الخدمات المالية الإسلامية_ ثانيا

 مجمس الخدمات المالية الإسلبمية ىك ىيئة دكلية مقرىا ككالالمبكر، افتتحت رسميا 
ـ، يعمؿ مجمس الخدمات 2003 مارس 10ـ، كبدأت عمميا في 2002 نكفمبر 3في 

المالية الإسلبمية بكصفو منظمة دكلية في كضع المعايير الخاصة بعمؿ الييئات الرقابية 
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كالإشرافية التي ليا مصمحة مباشرة في ضماف متانة كاستقرار صناعة الخدمات المالية 
الإسلبمية، كالتي تظـ بصفة عامة قطاع البنكؾ، أسكاؽ رأس الماؿ، كالتأميف التكافمي 

كفي إطار تأدية ميمتو، يعمؿ مجمس الخدمات المالية الإسلبمية بصكرة حيكية عمى دعـ 
الاستقرار المالي في النظاـ المالي الإسلبمي، مف خلبؿ إصدار المعايير التحكطية 
كالمبادئ التكجييية ليذه الصناعة عمى المستكل العالمي كالتي يتـ التعريؼ بيا عمى 

 . نطاؽ كاسع لتشمؿ قطاعات الخدمات المصرفية كأسكاؽ رأس الماؿ كالتأميف

 معيارا مبدئيا إرشاديا، كملبحظة فنية خاصة بصناعة الخدمات 25 تـ إصدار 
المالية الإسلبمية، ملبئمة لممعايير الدكلية القائمة بصفة تتسؽ مع مبادئ الشريعة 

الإسلبمية، إذ يعقد المجمس ندكات ككرش عمؿ كممتقيات دكرية في مختمؼ المكضكعات 
ذات الصمة بالتمكيؿ الإسلبمي كحسب أكلكيات كاىتمامات الأسكاؽ، كتعمؿ ىذه الأحداث 
كمنصات بالغة الأىمية بالنسبة لممجمس للبنخراط مع الميتميف بيذه الصناعة مف أجؿ 
نشر المعمكمات الجديدة كتبادؿ نتائج آخر الأبحاث التي يقكـ بيا المجمس معيـ حكؿ 

 1.التحديات كالاحتياجات التي تطرأ عمى السكؽ

 : السوق المالية الإسلامية الدولية_ ثالثا

ـ مف خلبؿ الجيكد 2002 تأسست السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية في عاـ 
الجماعية لمجمكعة مف المؤسسات المالية الإسلبمية، كعمى رأسيا البنؾ الإسلبمي 

تفكيض )لمتنمية، كزارة المالية بركنام دار السلبـ، بنؾ أندكنيسيا، كبنؾ نيجارا ماليزيا 
، كبنؾ (مؤسسة النقد سابؽ)، مصرؼ البحريف المركزم (لييئة الخدمات المالية في لابكاف

 . السكداف المكزم، كمنظمة محايدة كغير ىادفة لمربح

 السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية ىي ىيئة كضع المعايير لمخدمات المالية 
كما تركز عمى تكحيد معايير العقكد المالية  (الصناعة المالية الإسلبمية)الإسلبمية 
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الإسلبمية كقكالب المنتجات المتصمة برأس الماؿ كسكؽ الماؿ كتمكيؿ الشركات كالتمكيؿ 
التجارم في قطاعات الصناعة المالية الإسلبمية، كمف بيف أىـ أدكار السكؽ المالية 

 : الإسلبمية الدكلية

تكحيد السكؽ مف خلبؿ تطكير أفضؿ الممارسات عمى الصعيد العالمي كتحقيؽ _ 
المكاءمة مع الشريعة الإسلبمية مف خلبؿ جيكدىا، لإنشاء صناعة التمكيؿ الإسلبمي 

 . قكية كشفافة كفعالة

تساىـ السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية أيضا في نشر الكعي بالصناعة مف خلبؿ _ 
 . تنظيـ الندكات ككرش العمؿ المتخصصة ككذلؾ نشر التقارير البحثية

 : مركز إدارة السيولة المالية_ رابعا

ـ، يخضع لسمطة مصرؼ البحريف المركزم، 2002 أنشئ ىذا المركز في جكيمية
، بشكؿ عاـ (السكؽ المالية كالمؤسسات المالية الإسلبمية)لمد الدعـ لمنظاـ الإسلبمي 

بالسيكلة الكافية لتطكير مراكزىا المالية كالاقتصادية، كتحقيؽ أىدافو المسطرة بكضكح 
كأنشئ خصيصا لدعـ المبادرات كتلبقي في الخبرات كالتشارؾ في اتخاذ القرارات مف أجؿ 
تكفير أفضؿ التمكيؿ كالاستثمار لمحمكؿ الإسلبمية، التي تساىـ في نمك سكؽ رأس الماؿ 
الإسلبمي، تسييؿ استثمار الأمكاؿ الفائضة لدل البنكؾ كالمؤسسات المالية الإسلبمية، 
مف خلبؿ جكدة الأدكات المالية عمى المدل القصير كالمتكسط، المنظمة كفقا لمبادئ 

 1.الشريعة الإسلبمية

 : الوكالة الإسلامية الدولية لمتصنيف_ خامسا

 تـ إنشاء الككالة الإسلبمية الدكلية لمتصنيؼ لتكفير تصنيفات مستقمة لممؤسسات 
المالية الإسلبمية كأسكاؽ الرأس مالية العالمية كتركز اىتماميا الخاص في أسكاؽ الدكؿ 
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الإسلبمية، كالتي تمتمؾ سمسمة التصنيفات، مثؿ مجمكعة كاممة مف المعاملبت 
 : كالمؤسسات المالية، كما تيدؼ الككالة إلى

تعزيز نمك سكؽ رأس الماؿ الإسلبمي، كتحقيؽ التصنيؼ لمعقكد كالصفقات في إطار _ 
الشفافية كالإنصاؼ كالاستقلبلية، كمبادئ لتحقيؽ العدالة في التمكيؿ كالمصداقية في 

إضافة إلى ذلؾ تقكـ الككالة الإسلبمية الدكلية ببعض الكرشات العامؿ التدريبية . تنفيذه
في الدكؿ الإسلبمية، كتيدؼ ىذه الكرشات إلى إدخاؿ مفاىيـ التمكيؿ الإسلبمي في 
 . السكاؽ الجديدة كتعميؽ فيـ التمكيؿ الإسلبمي لمراكز التمكيؿ الإسلبمي المتكاجدة

تعد ىذه المؤسسات بمثابة دعامة لتطكير السكؽ المالي الإسلبمي الحديث النشأة في 
الدكؿ الإسلبمية النامية سكاء كاف قيد الإنشاء أك تكسيع الأسكاؽ القائمة عف طريؽ فتح 

فركع ثانكية لمسكؽ المالية كتككينيا كأجيزة تمكف مف إصدار كتداكؿ الأكراؽ المالية 
التشاركية، كىي أيضا بمثابة امتداد لؿ أسكاؽ المالية الإسلبمية كانتشارىا كالتعريؼ 

بمكانتيا كمكانيا بعد أف كانت مقتصرة عمى دكلتيف أك أكثر، أما في الكقت الحاضر فقد 
نمت ىذه الأسكاؽ، كشيدت تطكرا كبيرا كتكسعا في نشاطيا في السكؽ الأكلي كالثانكم، 

بفعؿ تطكر البنية التحتية المحفزة التي ساىمت في تطكرىا كصياغة أىدافيا كأفكارىا، في 
شكؿ خطة استراتيجية تعمؿ عمى تحقيؽ أىدافيا المالية كالاقتصادية بكفاءة كمصداقية 

 1.شرعية
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 مناىج واستراتيجيات تطوير منتجات اليندسة المالية الإسلامية : المطمب الثاني

أصبح تطكير كتنكيع المنتجات المالية الإسلبمية مطمبا ىاما كممحا لكافة 
المؤسسات المالية الإسلبمية، كأصبح التنافس بينيا مف أجؿ ابتكار كتقديـ أكبر تشكيمة 

 .مف تمؾ المنتجات أمرا ضركريا لتمبية احتياجات المتعامميف

 مناىج تطوير منتجات اليندسة المالية الإسلامية  : الفرع الأول

يمكف تصنيؼ مناىج التطكير بناء عمى نقطة البداية؛ إذ يمكف أف تككف مف منتج 
، كالمنتج (كىك جانب الطمب)، أك تككف مف احتياجات العميؿ (كىك جانب العرض)مالي 

 كىذا ما إما أف يككف مشركعا أك غير مشركع، كبذلؾ تككف مناىج التطكير إجمالا ثلبثة،
 . سيتـ تكضيحو مف خلبؿ ىذا الفرع

 : المحاكاة لمنتج غير مشروع_ أولا

التي  ىي الأسمكب الأكثر ممارسة في كاقع الصناعة المالية الإسلبمية، كالمحاكاة
عني أف يتـ سمفا تحديد النتيجة المطمكبة مف منتج صناعة اليندسة المالية الإسلبمية، ت

ذا كاف مف أبرز مزاياىا السيكلة . كىي عادة النتيجة نفسيا التي يحققيا المنتج التقميدم كا 
كالسرعة في تطكير المنتجات، إذ أنيا لا تتطمب الكثير مف الجيد كالكقت في البحث 

كالتطكير، بؿ مجرد متابعة المنتجات الرائجة في السكؽ كتقميدىا مف خلبؿ تكسيط السمع، 
كما تمتاز أيضا بالإدراؾ الفكرم، حيث فيميا مف أصحاب الميف التمكيؿ التقميدم تمييدا 
لمكصكؿ لفاعمية كتكامؿ الأسكاؽ المالية الإسلبمية، ك يمكف استخداـ ىذه الطريقة لبياف 
شرعية منتج سيتـ تقديمو أك تسكيقو في أسكاؽ تقميدية معينة، تفيمو مف قبؿ السمطات 

 1.المنظمة لمبمد المضيؼ مما يسيؿ المكافقة السريعة عمى المنتج المالي

كفكرتيا . فالمحاكاة ىي الأسمكب الأكثر ممارسة في كاقع الصناعة الإسلبمية اليكـ
فإذا كاف البنؾ التقميدم يقدـ القرض بفائدة، فالبنؾ الإسلبمي يجب أف : في غاية البساطة
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يبحث عف بديؿ لمقرض بفائدة مف خلبؿ الصيغ التي تنتيي إلى نقد حاضر بيد العميؿ 
ذا كاف البنؾ التقميدم يقدـ الكديعة لأجؿ فالبنؾ . مقابؿ أكثر منو في ذمتو لممصرؼ كا 

الإسلبمي يجب أف يجد صيغة تحقؽ النتيجة نفسيا، بحيث يسمـ العميؿ نقدا لمبنؾ 
ىذا مف الناحية الإيجابية أما مف . كيضمف البنؾ لمعميؿ أكثر منو بعد مدة محددة، كىكذا

 : ناحية سمبياتيا فإنيا كثيرة منيا

تعتبر الضكابط الشرعية مجرد قيكد شكمية لا حقيقة ليا كلا قيمة اقتصادية مف كرائيا،  _
كىذا ما يضعؼ قناعة العملبء بالمنتجات الإسلبمية، كيجعؿ التمكيؿ الإسلبمي محؿ شؾ 

كريبة ابتداء، كالبعض الآخر ربما يظف أف الالتزاـ بالشريعة يقتضي تعطيؿ العقؿ 
كالمنطؽ كعدـ البحث عف الفركؽ الفعمية بيف المنتجات الإسلبمية كالربكية؛ كىذا للؤسؼ 

يناقض مناقضة صريحة نصكص القرآف كالسنة، كالتي تجعؿ محكر الإيماف التفكر 
عماؿ العقؿ  . كالتدبر كا 

،  أماـ الصناعة المالية الإسلبميةا كعائقاعبئفي ظؿ المحاكاة تصبح الضكابط الشرعية _ 
 لتككف المنتجات لعميؿىا اتحمؿم مجرد تكمفة إضافية فيي لا تحقؽ أم قيمة مضافة، بؿ

تحقؽ في النياية  رغـ أنيا المالية الإسلبمية المقمدة أكثر كمفة مف المنتجات الربكية
 1.النتيجة نفسيا

تصميـ منتجات الصناعة المالية التقميدية كاف لمعالجة المشكلبت كالأزمات التي _ 
تتعرض ليا، كبالتالي يؤدم أسمكب المحاكاة إلى النتائج نفسيا؛ كالأجدر أف تككف 

 . منتجات الصناعة المالية الإسلبمية حلب ليا

تبعية الصناعة المالية الإسلبمية لنظيرتيا التقميدية يفقدىا شخصيتيا كخصكصيتيا _ 
 .كفمسفة عمميا
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تقميد جميع المنتجات الرائدة في السكؽ لف يككف بأم شكؿ مف الأشكاؿ في صالح - 
الصناعة المالية الإسلبمية، لذا عمييا أف تقتبس تمؾ التي تتلبءـ كفمسفة العمؿ المالي 

 . ، فالحكمة ضالة المؤمف أنى كجدىا فيك أحؽ بياالإسلبمي كمبادئو

 بشكؿ كبير عمى منتجات منيجاؿا عتمد ىذم: (اليندسة الابتكارية)منيج التحوير- ثانيا
لمكصكؿ إلى منتجات جديدة، فيمكف يتـ تحكير بعض عناصره كأجزائو مالية شرعية 

الانطلبؽ مف منتج كاحد لمحصكؿ عمى منتج جديد، أك البدء بمنتجيف أك أكثر لمكصكؿ 
: ، كما في عقد الاستصناع؛ فيك عقد يمكف اعتباره مشتقا مف عقديف ىماإلى منتج كاحد

 كبناء عمى ذلؾ استنبط .الإجارة كالسمـ، لكنو يمتمؾ سماتو التي ينفرد بيا عف كؿ منيما
؛ فبيذه "العقكد المركبة"أك " العقكد اليجينة"أك ما يطمؽ عميو " الجمع بيف العقكد"مفيكـ 

الطريقة يمكف تكليد ما لا حصر لو مف المنتجات، كبطبيعة الحاؿ لف تككف كميا مقبكلة 
شرعا، رغـ أف نقطة البداية كانت مف منتجات مشركعة ككذا الأصؿ في المعاملبت 

ىا الشرعية لأنو ليس بالضركرة أف نصؿ إلى ب إعادة النظر في جكافالحؿ، إلا أنو يجب
ىذه الطريقة كمف ىذا المنطمؽ يمكف القكؿ بأف . منتج يراعي ضكابط الشريعة الإسلبمية

 تمتاز بالشرعية بصكرة ، فيذه الطريقةتتطمب فيما عميقا لمنظاـ الاقتصادم الإسلبمي
 1.أفضؿ مف الطريقة الأكلى، كما تعتبر حلب طكيؿ الأجؿ يتطمب الالتزاـ كالبحث الكاسع

يعتمد ىذا الأسمكب عمى القياـ بدراسة مستمرة : منيج الأصالة والابتكار- ثالثا
 لاحتياجات العملبء ثـ العمؿ عمى تطكير كتصميـ الأساليب الفنية كالتقنية المناسبة ليا

 فمف شأف . لاستقطاب أكبر نسبة مف السكؽلتطبيؽ تمؾ الأدكات عمى أرض الكاقع، كذلؾ
كحرمّّ بالذكر أف . تمؾ الإجراءات أف تعمؿ عمى رفع الكفاءة الاقتصادية لممنتجات المالية

اليندسة المالية ييناط بيا كاجب البحث عف الخدمات أك المنتجات كالاحتياجات الحقيقية 
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التي تنطمؽ مف أسس شرعية، كعمى إدارة اليندسة المالية أف تكيفيا لتخدـ أغراض 
 : كيتكقؼ تحقيؽ تمؾ الميمة عمى. الاقتصاد الكمي، أك البحث عف بدائؿ ملبئمة

 . تكافر محفزات الإبداع_ 

 . (كفاءة العنصر البشرم)الككادر المؤىمة كي تحمؿ عمى عاتقيا ميمة الابتكار _ 

 . مدل تفيـ المؤسسة المالية للئبداع_ 

 . إيجاد بيئة متطكرة تخدـ عمميات البحث كالتطكير_ 

 . ضركرة إلماـ المبدعيف بالحاجات البشرية التي تعزز عممية الإبداع_ 

دراسة الأسكاؽ العالمية كاستقراء المستقبؿ في مدل حاجة المنتجات كالأدكات المالية _ 
 . الجديدة

دراسة مستمرة لاحتياجات العملبء كالعمؿ عمى تطكير الأساليب التقنية كالفنية اللبزمة _ 
 1.ليا

نتاجية رغـ تكمفتيا المرتفعة كالتي تتجو إلى  تعتبر ىذه الطريقة أكثر جدكل كا 
الانخفاض إلى مستكل التكمفة الحدية لممنتجات المالية مف الميـ عمى المؤسسة المالية 

 لمكصكؿ إلى االإسلبمية أف تفرؽ بيف الحاجة كالكسيمة، ىذه الأخيرة التي تعتبر سبب
 . الحاجة، فالسمع كالخدمات تعتبر حاجة فيما تمثؿ النقكد كسيمة لتمبيتيا

 : كمف ملبمح الأصالة كالابتكار ما يمي

ذا كاف الاحتياج تممؾ سمعة استيلبكية إؼ؛صياغة المنتج حسب نكع الاحتياج التمكيمي- 
إذا كاف الاحتياج ىك تممؾ المنفعة فقط فالمنتج المباشر ىك كفالمنتج المباشر ىك البيع، 

ذا كاف اليدؼ الاستثمار كتنمية الأمكاؿ فالمنتج المباشر ىك المشاركة  فصفة ،الإجارة، كا 
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 كصفة الابتكار في المنتج ،الأصالة في المنتج تعني ربط نكع الاحتياج بنكع الصيغة
 . كلة إجراءاتو كتميز شركطو دكف إخلبؿ بالحقكؽ كالالتزاماتسوتعني 

التصميـ كىك أقصر الجسكر لتمبية الاحتياج التمكيمي، تتميز بو الصيغ الشرعية كصفة - 
 . خمقية فلب ينبغي تشكيييا بالتركيب كالتعقيد

البعد عف التركيب كالتعقيد، فمع زيادة التركيب كالتعقيد يتـ الابتعاد عف الأصالة - 
 مظنةكالابتكار، كتزداد التكاليؼ كالإجراءات، كالأىـ مف ذلؾ كمو ىك أف التركيب كالتعقيد 

 1.الحيمة لمتكصؿ إلى الممنكع

 استراتيجيات تطوير منتجات اليندسة المالية الإسلامية : الفرع الثاني

 تعتبر استراتيجية الخركج مف الجدؿ الفقيي :استراتيجية الخروج من الجدل الفقيي- أولا
إحدل أىـ الاستراتيجيات التي يجب عمى المؤسسات المالية الإسلبمية أخذىا بعيف 

الاعتبار في ابتكار مختمؼ منتجات اليندسة المالية الإسلبمية، كالتي يتـ طرحيا لتمبية 
كعمى الرغـ مف أف الخلبؼ الفقيي . مختمؼ الاحتياجات التمكيمية كالاستثمارية لمعملبء

يعتبر مف بيف الظكاىر الإيجابية في الفقو الإسلبمي، لأنو كجد بسبب اختلبؼ الزماف 
كالمكاف كالظركؼ؛ إلا أنو كذلؾ يعتبر مف بيف نقاط الضعؼ التي تحكؿ دكف كجكد 

 2.معايير مكحدة لمعمؿ المالي الإسلبمي

المبتكرات المالية التي تقكـ بيا : استراتيجية التميز في الكفاءة والمصداقية- ثانيا
نما يجب  المؤسسات المالية الإسلبمية لا يكفييا اليكـ أف يككف ليا تكييؼ فقيي معيف، كا 
أف تككف ذات كفاءة اقتصادية عالية مقارنة بالمبتكرات المالية التقميدية لأف المنافسة كعدـ 

كجكد فكارؽ جكىرية بيف المنتجات المالية التي تطرحيا المؤسسات المالية بشكؿ عاـ 
ا جدا، أم أف ىذه المنتجات النمطية تتسـ بمخاطر فتجعؿ الطمب عمى ىذه المنتجات مر
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الية لحساسيتيا لأم تغير في السكؽ، كذلؾ يجب عمى المبتكرات المالية في ـالسكؽ اؿ
المؤسسات المالية الإسلبمية أف تتجنب المساعدة في زيادة الآثار الاقتصادية السمبية مثؿ 

 . التضخـ كالبطالة ك سكء تكزيع الثركة كالآثار السمبية لمعكلمة

تعمؿ المؤسسات المالية : استراتيجية التوافق مع السياسات والتشريعات الحكومية- ثالثا
الإسلبمية في بيئة تحكميا القكانيف كالتشريعات كالسياسات الحككمية التي تسعى إلى 

 : تحقيؽ اليدفيف التالييف

 .تحقيؽ مصمحة الفرد ك المجتمع في شتى مجالات الحياة_ 

 . جعؿ مصمحة المجتمع متطابقة مع مصمحة الفرد_ 

إف المؤسسات المالية الإسلبمية كمف خلبؿ عمميا عمى تطكير كاستحداث منتجات 
مالية تفي بالاحتياجات التمكيمية كالاستثمارية، عمييا أف تحرص كؿ الحرص عمى مراعاة 
تحقيؽ اليدفيف السابقيف، كعدـ الخركج عنيما، لأف الاقتصاد كؿ لا يتجزأ كأم خمؿ في 

أف تحقيؽ مصمحة فردية دكف النظر أك الاىتماـ إلى أثرىا  جزء يظير في الآخر، أم
تمع، ىك بحد ذاتو تخطيط غير سميـ كمضر، فمف كاجبيا العمؿ بالقاعدة مجعمى اؿ
 1."لا ضرر كلا ضرار"الفقيية 

يعتبر القطاع الخيرم جزءا لا يتجزأ مف : استراتيجية التميز في خدمة المجتمع- رابعا
الاقتصاد الإسلبمي، فالعمؿ الخيرم خاصية تميز المؤسسات المالية الإسلبمية عف 

نظيرتيا التقميدية؛ لذا فقد كاف لزاما عمى المؤسسات المالية الإسلبمية بمختمؼ أنكاعيا أف 
 تراعي خدمة المجتمع في ىذا الجانب لأف فيو تمبية لحاجاتو الركحية كتعظيما لمنفعتو 
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الأخركية، كذلؾ مف خلبؿ تقديـ منتجات مالية تمبي ىذه الحاجة، كالاستفادة مف الأفكار 
الكاردة في مباحث الزكاة كالكقؼ كالصدقات في المدكنات الفقيية، ككيفية تطبيقيا عمى 

 1.أرض الكاقع ، مثؿ إدارة صناديؽ الزكاة كالقياـ بالنظارة عمى الكقؼ

 البدائل الشرعية لممشتقات المالية : المبحث الثالث

 يتضح مما سبؽ أف المشتقات المالية ليست سكل أدكات لممجازفة كالقمار كبالتالي 
فيي غير مشركعة، فالتعامؿ بيا سبب الكثير مف المشاكؿ ككاف سببا في الأزمات 

المالية، الأمر الذم استمزـ معو إيجاد بدائؿ شرعية لعلبج تمؾ الأزمات كىك ما ناد بو 
كثير مف الاقتصادييف كالمفكريف الغربييف بعد أف أثبت النظاـ الرأسمالي فشمو مف خلبؿ 
المشتقات المالية لمتكجو نحك الاقتصاد الإسلبمي لإيجاد الحمكؿ الناجعة لكؿ ما سببتو 

 .  المشتقات المالية مف مشاكؿ، كىذا ما سيتـ عرضو مف خلبؿ ىذا المبحث

 عقد السمم كبديل شرعي لعقود الخيارات المالية : المطمب الأول

عمى الرغـ مف أف العديد مف المعاملبت كالعقكد التي كانت الحاجة إلييا ضئيمة 
كمحدكدة النطاؽ، إلا أنيا اليكـ كفي عصر المشاريع الصناعية كالزراعية كالتمكيلبت 

كالائتمانات الضخمة أصبحت الحاجة إلييا ممحة لتمبية احتياجات المؤسسات الإسلبمية 
كتحقيؽ الكفاءة الاقتصادية دكف تفريط في المصداقية الشرعية، كمف ىذه العقكد عقد 

.  السمـ

حقيقة عقد السمم وشروط صحتو : الفرع الأول

 : السمم طبيعة عقد_ 1

السمـ ىك شراء مثمف آجؿ بثمف عاجؿ، كىك مظير مف مظاىر يسر الشريعة 
الإسلبمية، كاىتماميا بتنظيـ معاملبت الناس عمى النحك الذم يدفع الحرج عنيـ، كسد 
باب الاقتراض بالربا لأف البائع قد يحتاج إلى ما ينفقو عمى زراعتو، كقد لا يجد مف 
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الماؿ فتندفع بو حاجتو الحالية، بالإضافة  يقرضو قرضا حسنا، فيجكز لو السمـ ليأخذ رأس
الإنتاج كتسكيقو عممية  إلى أنو يستفيد مف تصريؼ إنتاجو بسيكلة، إذ أف عممية تصريؼ

يحصؿ  شاقة كتتطمب نفقات كثيرة لمحفظ كالتخزيف كالنقؿ، كتستمزـ كقتا إضافيا حتى
، كىك بالسمـ أيسر لأف ربحالبائع عمى الثمف، كفيو منفعة لممشترم لأنو يحتاج إلى اؿ

منخفض القيمة مقارنة بثمنو عند التسميـ، كليذا السبب أطمؽ بعضيـ عمى  المبيع يككف
:  كحتى يستقيـ أمر السمـ لزـ أركاف ثلبثة1".بيع المحاكيج"ىذا النكع مف البيكع 

يـ :الأكؿ يـ إليو:  العاقداف كىما رب السمـ أك الميسٍمً كىك : كىك المشترم دافع الثمف، كالميسٍمً
.  البائع دافع المثمف؛ كيشترط فييما ما يشترط في البيع بصفة عامة

يـ فيو"الثمف"رأس الماؿ :  المعقكد عميو كيتضمف:الثاني . كىك المثمف أم السمعة: ، كالميسٍمى

 الصيغة التي يتـ بيا العقد بحيث ينعقد السمـ بكؿ ما يدؿ عميو مف ألفاظ كاضحة :الثالث
 2.مثبتة، لأف العبرة في العقكد الحقائؽ كالمعاني كليس الألفاظ كالمباني

:  شروط صحة بيع السمم_ 2

لا يصح السمـ إلا فيما يمكف ضبطو كتعيينو قدرا ككصفا؛ كالمكيلبت، 
كالمكزكنات، كالمذركعات، كالعدديات المتقاربة، أما ما لا يمكف ضبط صفتو كمعرفة قدره 

كيشترط في صحة بيع السمـ زيادة عمى 3.لا يصح السمـ فيو؛ لأنو يفضي إلى المنازعة
:  شركط البيع شركط سبعة، كىذه الزيادة لككنو رخصة فشيدٌد فيو، كىي كالتالي

. يشترط في رأس الماؿ تسميمو في مجمس العقد، كلا يصح تأجيمو فكؽ ثلبثة أياـ- 

ألا يككف رأس الماؿ كالمسمـ فيو طعاميف كلا نقديف كلا شيئا في أكثر منو أك أجكد أك - 
. أقؿ؛ كمعنى ذلؾ يشترط اختلبؼ جنس الثمف كالمثمف تجنبا لمربا
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؛ فيذا الشرط يتضمف أمريف-  التأجيؿ، كالعمـ بالأجؿ، : أف ييؤجَّؿ المسمـ فيو بأجؿ معمكـ
 چٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀڀچ:كدليؿ ىذا الشرط قكلو تعالى

، ككجو الاستدلاؿ بيذه الآية ىك أنيا أفادت كجكب التأجيؿ [282:الآية: سكرة البقرة]
كتعييف الأجؿ، إذ أمرت بكتابة الديف إذا حصؿ التدايف إلى أجؿ مسمى؛ أم أجؿ معيف 

 . بنيايتو كالديف لا يككف إلا إلى أجؿ

أف يككف المسمـ فيو في الذمة لا في معيف؛ فقد كاف أىؿ المدينة حيف قدـ عمييـ النبي - 
 يستمفكف في ثمار نخيؿ بأعيانيا، فنياىـ عف ذلؾ لما فيو مف الغرر؛ إذ قد لا تثمر 

تمؾ الأشجار شيئا، كليذا لا يشترط أف يككف المسمـ فيو مكجكدا حيف العقد كلا مممككا 
.  لممسمـ إليو

أف يضبط المسمـ فيو بعادتو مف كيؿ أك كزف أك عدد لينتفي الغرر بالجيؿ كيحصؿ - 
.  العمـ لكؿ مف المتعاقديف

أف تيبيَّف الأكصاؼ التي تختمؼ بيا الأغراض عادة؛ فلب يجكز السمـ فيما يتعذر حصره - 
 عن بيع نيى النبي بالصفة لأنو غرر يؤدم إلى التنازع كضياع أمكاؿ العباد، كقد 

.  1الجيالةوالغرر 

أف يكجد المسمـ فيو عند حمكؿ الأجؿ غالبا؛ فلب يصح السمـ فيما ىك نادر الكجكد؛ - 
لعدـ كجكده في الغالب عند الأجؿ، فيمزـ عميو بيع ما ليس عندؾ، كما لا قدرة لؾ عمى 

 2.تسميمو

 السمم التمويل بعقد مزايا : الفرع الثاني

يمكف لمسمـ أف يككف بديلب شرعيا لممعاملبت الربكية المحرمة كذلؾ لما يتمتع بو مف 
:  مزايا عديدة نحاكؿ إيجازىا في النقاط التالية
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  اتساع نطاقو؛ حيث يمكف لعقد السمـ أف يدخؿ في مجالات كاستثمارات لا حدكد
ما داـ مف الممكف  (كافة المنتجات الصناعية كالزراعية كالحيكانية كالخدمية)ليا 

 . تقديرىا كضبط صفاتيا
  المركنة في تمبية الاحتياجات التمكيمية قصيرة كمتكسطة كطكيمة الأجؿ، كتكفير

السيكلة المالية لأصحاب الميف كالمنشآت بما يمكنيـ مف تكفير المعدات كالآلات 
كالمكاد الخاـ اللبزمة للئنتاج، بالإضافة إلى أف ىذا العقد يعمؿ كمحفز ىاـ 

للئنتاج، لأف مكضكعو سمع مكصكفة في الذمة يتعيف عمى المتمكؿ تسميميا آجلب 
مما يحتـ عميو أف يبذؿ أقصى ما في كسعو لإنتاج المطمكب كلإتمامو في الكقت 
المحدد في العقد، يزاد عمى ذلؾ الجكدة العالية لممنتىج؛ لأف المتمكؿ إف لـ يسمّْمو 

طبقا لممكاصفات المتفؽ عمييا في العقد يعرض نفسو لمخاطر رد البضاعة كتحمؿ 
أعباء كتكاليؼ إضافية في تعديميا أك إيجاد البديؿ المناسب ليا، كىكذا يحقؽ 
العقد كفاءة أعمى في الإنتاج كالأداء، كىذا ما يمتاز بو التمكيؿ الإسلبمي عف 
التمكيؿ الربكم؛ فإف ىذا الدافع لف تجده كبنفس الدرجة لدل المقترض، لأف 

الكاجب عميو ىك تسديد القرض النقدم مف أم مصدر كاف بصرؼ النظر عف 
أكجو استخداماتو حتى لك بالاقتراض مف آخر لسداد القرض الأكؿ، كلك طرأت 
ظركؼ أجبرت المقترض عف التخمؼ عف السداد لا يبالي المقرض بظركفو 

ذا قرر إميالو إلى  كيستكفي قرضو مف خلبؿ تصفية الضمانات التي في حكزتو، كا 
ميسرة يأخذ في مقابؿ الميمة الزمنية أك فترة السماح الممنكحة لممقترض فائدة تزداد 

كمما أميمو مدة إضافية عف المدة التي سبقتيا، كأما السمـ فإف العبء التمكيمي 
في المكعد المحدد  (محؿ العقد) بتسميـ السمعة (البائع)يقتصر عمى التزاـ المتعاقد 

نياء الالتزاـ أك الانتظار المجاني  كفي حاؿ الظركؼ الطارئة يمكف فسخ العقد كا 
 . لحيف زكاؿ الظرؼ الطارئ

  كميزة أخرل يستفيد منيا المشترم في عقد السمـ كىي أنو بإمكانو تحديد الكقت
 حاجاتو الإنتاجية فيقمؿ بذلؾ مف مصركفات يلبءـالذم يتسمـ فيو سمعة السمـ بما 

 . التخزيف
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  لا يمزـ في عقد السمـ أف يككف البائع متخصصا في إنتاج كتصنيع السمع
استيلبكيا، كليس  (رأسماؿ السمـ)المطمكبة، كقد يككف غرضو مف استلبؼ النقكد 

 (السمع)لو أدنى علبقة بعممو الإنتاجي كالصناعي كلكنو يمتزـ بتسميـ المسمـ فيو 
 1.عند حمكؿ الأجؿ بشرائيا مف الأسكاؽ

 مف أبرز المشكلبت الاقتصادية المعاصرة التي لـ : عدـ التأثر بمشكمة التضخـ
يسمـ مف آثارىا السمبية الأفراد كالدكؿ بيف مقؿٍّ كمستكثر؛ مشكمة التضخـ، كمف 
آثارىا الخطيرة انخفاض القكة الشرائية لمنقكد مما يؤثر كبشكؿ رئيسي في كؿ 
الديكف النقدية الآجمة، كيظير ذلؾ فيما لك ثبت في ذمة المديف ديف بمئة مف 

عممة ما عمى أف تسدد ىذه المئة بعد عاـ، فالمشكمة أف مئة اليكـ لا يكازييا في 
 %20قيمتيا الشرائية إلا مئة كعشركف في يكـ سداد الديف، كبذلؾ يخسر الدائف 

مف دينو بسبب التضخـ، بينما عقد السمـ يربط التمكيؿ النقدم بالسمع حيث 
عمى سمع مقابؿ أمكالو، كمع التضخـ سترتفع أسعارىا  (المسمـ)يحصؿ الدائف 

كبالتالي لف يخسر جزءا مف أمكالو مقابؿ انخفاض القكة الشرائية لمنقكد، كفي 
لآثار التضخـ، لأنو يستخدـ رأس  لف يتعرض (المسمـ إليو)المقابؿ فإف المديف 

بشراء مكاد كمستمزمات ترتفع أسعارىا في ظؿ - غالبا-ماؿ السمـ في الإنتاج 
 2.التضخـ

مخاطر عقود السمم وطرق معالجتيا : ثالثالفرع ال
:   مخاطر عقود السمم_1
تنشأ مخاطر عقكد السمـ في معظميا مف السكؽ كالتغيرات في الأسعار، كخاصة  

انخفاض سعر السمعة المتفؽ عمى تسميميا في الأجؿ كالمدفكع كالمحدد سعرىا في 
العاجؿ، فانخفاض سعر السمعة في السكؽ يعني أف المصرؼ لف يككف قادرا عمى تحقيؽ 
أم أرباح مف عقد السمـ ككف السعر الذم دفعو عاجلب سكؼ يككف أكثر مف سعر بيعيا 

                                                           
، منشكرات مركز أبحاث فقو المعاملبت الإسلبمية، الابتكار في صيغ التمويل الإسلاميعمي محمد أحمد أبك العز، - 1
. 65:ـ، ص2016ط، .ب، د.د
، (دراسة تأصيمية تطبيقية)عقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية حامد بف حسف بف محمد عمي ميرة، - 2

.  455:، صـ2008/2009أطركحة دكتكراه، جامعة الإماـ بف سعكد الإسلبمية، السعكدية، 
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كبيذا تككف مخاطرة المصرؼ ليس فقطا بمقدار الفرؽ بيف سعر البيع الأقؿ . عند تسممو
نما أيضا بمقدار ضياع الفرصة البديمة المتمثمة في مقدار الربح  كسعر الشراء الأعمى، كا 

.  المتكقع مف عقد السمـ
 ككذلؾ تنشأ مخاطر عقكد السمـ عند عدـ قدرة البائع عمى الكفاء بالتزاماتو، أم 

بتسميـ السمعة المتفؽ عمييا في عقد السمـ لأسباب خارجة عف إرادتو بالنسبة لنكع السمعة 
 1.كجكدتيا ككميتيا

 طرق معالجة مخاطر عقد السمم _2
مخاطر السيكلة تنشأ بسبب الخلبؼ في :معالجة مخاطر السيكلة في صيغة السمـ_ أ

جكاز بيع ديف السمـ قبؿ قبضو فالجميكر عمى المنع كالمالكية يركف الجكاز فيما عدا 
الطعاـ، أما شيخ الإسلبـ ابف تيمية فيرل جكاز بيع ديف السمـ قبؿ قبضو بشرط عدـ 

 . الربح لئلب يككف قد ربح ما لـ يضمف
 لكف مف الممكف الخركج مف الخلبؼ مف خلبؿ السمـ المكازم؛ كىك أف يدخؿ 

المسمـ إليو في عقد سمـ مستقؿ مع طرؼ ثالث لمحصكؿ عمى سمعة مكاصفاتيا مطابقة 
السمـ الأكؿ ليتمكف مف الكفاء بالتزامو، كأف تشترم  لمسمعة المتعاقد عمى تسميميا في

بعدىا بإنشاء عقد سمـ جديد مع  المؤسسة كمية محددة مف القطف مف المزارعيف، ثـ تقكـ
طارا بذات مكاصفات المبيع في فمصانع الغزؿ كالنسيج، فتبيع ليـ عف طريؽ عقد السمـ ؽ

 2.العقد الأكؿ دكف أف يعمؽ العقد الثاني عمى نفاذ العقد الأكؿ
إف المشكمة الحقيقية تظير في مخاطر : معالجة مخاطر رأس الماؿ في صيغة السمـ_ ب

رأس الماؿ؛ فالسمعة المسمـ فييا قد يختمؼ سعرىا كقت التسميـ عف السعر المتكقع بما 
يمكف أف يسبب الضرر لأحد الطرفيف لكف ىناؾ صيغة في الفقو الإسلبمي نص عمى 

- رحمة ا﵀ عمييـ جميعا-جكازىا شيخ الإسلبـ ابف تيمية كأقرىا تمميذه العلبمة ابف مفمح 
ف صكرة ىذه إ:كلتكضيح الأمر يمكف القكؿ3كىي السمـ بسعر السكؽ كقت التسميـ

                                                           
، بحث مقدـ لمنتدل فقو الاقتصاد الإسلبمي في دكرتو الثانية التحوط في المعاملات الماليةالطيب محمد،  التجاني- 1

. 10:ـ، ص2016 أبريؿ 27-26المنعقد خلبؿ الفترة مف 
.  165:، ص(10)ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعيار الشرعي رقـ - 2
. 26:، صمرجع نفسوالتجاني الطيب محمد، اؿ- 3
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في سمعة مكصكفة في الذمة  (الثمف)أف يسمـ المشترم مقدارا معمكما مف الماؿ : الصيغة
نما يربط تحديد كمية المسمـ فيو بسعر السمعة أك  لكف لا يعيف مقدارىا كقت العقد، كا 

فإذا عمـ السعر كقت التسميـ احتسب الثمف المدفكع . أنقص منو بنسبة معمكمة يكـ التسميـ
تعاقد : كقت العقد كفؽ سعر الكحدة مف البضاعة المسمـ فييا، فتخرج الكمية  كمثاؿ ذلؾ

مقابؿ  كرأس ماؿ سمـ (دج500000)أنس كياسر عمى أف يدفع ياسر مبمغ مف الماؿ 
كمية إجمالية غير محددة المقدار مف أرز بمكاصفات محددة، عمى أف تسمـ السمعة بعد 
ستة أشير، كتـ الاتفاؽ عمى أف يككف تحديد كمية الأرز حسب سعر القنطار في السكؽ 

، كلنفرض أنو  (%05)يكـ التسميـ مع حسـ ما قيمتو  مف السعر السكقي في ذلؾ اليكـ
( %05)فيحسـ منو  (دج4200)حاف مكعد التسميـ ككاف سعر القنطار في السكؽ ىك 

كبذلؾ تيستخرج الكمية المطمكب تسميميا مف خلبؿ  (دج4000)فيصبح سعر القنطار 
عمى سعر القنطار بعد الحسـ كىك  (دج500000)قسمة رأس الماؿ المدفكع كىك 

 .  قنطارا125فتككف الكمية الكاجب تسميميا مف الأرز ىي   (دج4000)
 كقد اختمؼ العمماء المعاصركف في حكـ ىذه الصيغة؛ فذىب إلى تحريميا كؿ 

الصديؽ الضرير، كنزيو حماد، كرفيؽ يكنس المصرم، كعبد البارم مشعؿ كغيرىـ : مف
لى الربا المحرـ شرعا،  كدليميـ أف ىذه الصيغة ذريعة يتكصؿ بيا إلى القرض بفائدة كا 

قدـ رسكؿ : كفييا مخالفة كاضحة لمحديث المركم عف ابف عباس رضي ا﵀ عنيما قاؿ
من أسمف فميسمف في كيل " : المدينة كىـ يسمفكف في الثمار السنة كالسنتيف فقاؿا﵀ 

  1."معموم ووزن معموم إلى أجل معموم
القرة داغي، كعبد  عمي: كممف اختار القكؿ بجكاز السمـ بسعر السكؽ يكـ التسميـ

ا﵀ بف مكسى العمار، كسامي السكيمـ كغيرىـ؛ كىـ يركف أف السمـ بسعر السكؽ يكـ 
التسميـ لا يتضمف الربا لأنو في نياية الأمر معاكضة بيف نقد كسمعة، كينتيي العقد 

بتسميـ المسمـ فيو لممشترم، كليس بتسميـ نقد مقابؿ نقد كىذه مبادلة حقيقية مشركعة لا 
يضمف؛ لأنو لا بد أف  الأمر الثاني أف المشترم أك رب السمـ لا يربح ما لـ. محذكر فييا

                                                           
 . 203:سبؽ تخريجو في الصفحة_ 1
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ذا كاف كذلؾ  يقبض المسمـ فيو أكلا كيدخؿ في ضمانو قبؿ أف يبيعو في السكؽ بربح، كا 
.  لـ تكف صيغة السمـ بالسعر مف الربا مف حيث المعنى

أما ما يتعمؽ بكمية المسمـ فيو فاشتراط العمـ فييا معمؿ بمنع كقكع النزاع بيف 
الطرفيف؛ فالنص في الحديث عمى الأجؿ لا ينافي ما كرد في الأحاديث الأخرل مف 

لى العطاء كنحكىا، لأف ىذا لا يؤدم إلى النزاع، فكذلؾ القكؿ في  التأجيؿ إلى الميسرة كا 
تحديد المقدار، إذا أمكف الاستغناء عنو بصيغة لا تؤدم لمنزاع لـ يكف ذلؾ محذكر، 

فسعر الكحدة يعمـ مف السكؽ عند حمكؿ الأجؿ كمنو يتـ حساب الكمية الكاجب تسميميا 
لممشترم؛ كالكاقع شاىد عمى أنو في ظؿ التغير الفاحش في الأسعار، فإف الاقتصار عمى 

تحديد المقدار ىك الذم يؤدم لمنزاع بيف الطرفيف؛ فانخفاض الثمف بدرجة كبيرة يحقؽ 
مصمحة المديف لكنو يضر بمصمحة الدائف لأنو يشترم بثمف أكبر بكثير مف ثمف المثؿ 

كقت التسميـ، كالعكس صحيح إذ أف ارتفاع السعر بدرجة عالية يحقؽ مصمحة الدائف لكنو 
السكؽ الحاضرة كقت التسميـ،  يضر بمصمحة المديف لأنو باع بثمف أقؿ بكثير مف ثمف

أما تحديد السعر حيف حمكؿ الأجؿ لا يتضرر منو أم مف الطرفيف؛ فزيادة السعر يجبرىا 
نقصاف مقدار المبيع كنقصاف السعر يجبره زيادة مقدار المبيع فينتفي الغرر حينئذ، 

تحدد المقدار مسبقا ثـ أضيؼ السعر إلى المستقبؿ فأم تغير في السعر  بخلبؼ ما إذا
حينئذ لا يمكف جبره بتغير مقدار المبيع، فيمزـ مف ذلؾ تضرر أحد الطرفيف كلا بد، كىذا 

. ىك الغرر الممنكع شرعا
فالتعامؿ المذككر تعامؿ بما يؤكؿ إلى العمـ، كما يؤكؿ إلى العمـ ليس مجيكلا فيك مكافؽ 
لما دؿ عميو النص باشتراط العمـ، كليس فيو مخالفة لو بؿ إف مآلو في ىذه الحالة أقرب 

 1.إلى العدؿ في حؽ العاقديف
 مف خلبؿ ما تـ عرضو يمكف القكؿ بأف عقد السمـ بجميع صكره يمكف أف يساىـ 

 الإسلبمية مف المخاطر المستقبمية، كحؿ الكثير مف سكاؽ الماليةبشكؿ كبير في حماية الأ

                                                           
حامد بف حسف بف محمد عمي ك .156: صمرجع سابؽ،، التحوط في التمويل الإسلاميالسكيمـ، بف إبراىيـ سامي - 1

 بحكث الممتقى الفقيي الثاني الذم قدمتو :يمكف الإطلبع عمىكلمزيد مف المعمكمات . 483: ص مرجع سابؽ،ميرة ،
 ."السمـ بسعر السكؽ يكـ التسميـ"أمانة الييئة الشرعية لشركة الراجحي المصرفية بعنكاف 
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إشكالات التمكيؿ بيذه المؤسسات كتحقيؽ الكفاءة الاقتصادية دكف تفريط في المصداقية 
الزراعية، كالصناعية، )الشرعية، كخاصة أنو يتمتع بقابمية التطبيؽ في مختمؼ القطاعات 

، كىذا يتطمب تظافر الجيكد العممية كالمينية لتطكير ىذه الصيغة بما يتناسب (كالخدمية
، كلتككف بديلب شرعيا عف أدكات المقامرة كالرىاف  المشتقات )مع تعقيدات الكاقع اليكـ

.   (المالية

 عقد الاستصناع كبديل شرعي لعقود المستقبميات: المطمب الثاني

 حقيقة عقد الاستصناع: الفرع الأول

عقد عمى مبيع في الذمة يشترط فيو العمؿ عمى كجو : "عيرٌؼ عقد الاستصناع بأنو
 كىذا العقد يسد حاجة مف 1".مخصكص، كلا ييشترط لو تسميـ الثمف في مجمس العقد

حاجات المجتمع لـ يكف مسمكحا بيا مف خلبؿ عقد السمـ كىي السماح بتأخر تسمـ الثمف 
نقدا، خاصة عندما تككف العيف المطمكب صنعيا باىضة القيمة، يقكؿ الشيخ مصطفى 

ستبقى دكما في كؿ عصر بعض سمع لا يتيسر أبدا أف تصنع أك تنتج قبؿ كجكد : "الزرقا
مشترم معيف ممتزـ بشرائيا، ففي مثؿ ىذه السمع يمكف لممشترم شرعا أف يتكلى ىك 

ق عدـ 1412كقد قرر مجتمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السابعة عاـ " تمكيؿ البائع
 . اشتراط تعجيؿ الثمف في الاستصناع

 كقد اختمؼ الفقياء حكؿ عقد الاستصناع ىؿ ىك كعد أـ عقد، ثـ ىؿ ىك مف قبيؿ 
الإجارة أـ البيع؟ كالراجح أنو عقد بيع فطالب الصنع يأتي كليس لديو شيء، كيطمب صنع 

 . الخ كقد يقدـ جزءا مف الثمف...ثكب أك بيت أك سيارة

كقد تطكر عقد الاستصناع في الكقت الحاضر إلى عقد المقاكلة كالذم أصبحت لو 
مكاصفات كشركط ربما لـ يكف ييسمح بيا في عقد الاستصناع سابقا، كاشتراط البراءة مف 
العيكب بعد ثلبث أك عشر سنكات في حالة العقارات، كمثؿ إضافة الشرط الجزائي ليذه 

                                                           
.   437:، صمرجع سابؽحامد بف حسف بف محمد عمي ميرة، _ 1
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كربما يككف عقد الاستصناع مف أقرب العقكد الجائزة في الفقو الإسلبمي، كالتي . العقكد
في مجمس العقد، جاء في قرار مجمع الفقو  (المستصنع)تسمح بتأخير تسمـ الثمف كالمبيع 

يجكز في الاستصناع تأجيؿ الثمف كمو أك تقسيطو إلى أقساط  "(67/3/7)الإسلبمي رقـ 
، كيعني ذلؾ أنو يمكف إصدار سندات استصناع مف قبؿ الشركات "معمكمة لآجاؿ محددة

أك البنكؾ، كتككف ىذه السندات أشبو بالعقكد المستقبمية، حيث يتـ شراء ىذه السندات مف 
قبؿ الأفراد أك المؤسسات، فمثلب إذا كاف استصناع عقارم يشترم المكتتبكف ما يرغبكف بو 

مف ىذه السندات كتتعيد الشركات المصدرة بشراء المصنكع بالربح الذم تعرضو كما 
يمكف لشركات الملبحة كالطيراف استصناع حاجاتيا اللبزمة مف طائرات كسفف كفؽ 
احتياجات معينة كذلؾ بإصدار سندات استصناع مخصصة لتمكيؿ البناء ضمف 

المكاصفات كمف تسميميا لممستصنع، كتككف ىذه السندات مف جممة فئات الأدكات 
 1.التمكيمية الحلبؿ

فعقد الاستصناع جاء ليحؿ مشكمة كجكد المعقكد عميو كجيالة العمؿ، كتجدر 
 : الإشارة إلى أنو لا يكجد عقد الاستصناع إلا بكجكد أركانو، كلا يتـ إلا عند تكافرىا كىي

 .كىك طالب الصنعة كقد يككف فردا أك مؤسسة: المستصنع_ 

كىك مف يقكـ بتحضير المادة الخاـ كيقكـ بالعمؿ، إذا باشر الصنع ىك أك مف : الصانع_ 
يقكـ مقامو كالصانع الذم يعمؿ عنده، أك يعطيو العممية بكامميا كيككف الصانع المتعاقد 

 . مسؤلا عف كؿ شيء

كىك محؿ العقد، فعند تحكيؿ المادة الخاـ إلى شيء آخر متفؽ عميو : الماؿ المصنكع_ 
، كذلؾ حسب "الماؿ المصنكع، أك المستصنع، أك المستصنع فيو: "يسمى ىذا المحكؿ بػ

 . تعابير الفقياء

                                                           
.  24:، مرجع سابؽ، صنحو سوق مالية إسلاميةكماؿ تكفيؽ حطاب، _ 1
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كىك الماؿ الذم يدفعو المستصنع نظير المطمكب صنعو، كىك قيمة المادة الخاـ : الثمف_ 
 1.مع عمؿ الصانع

 التطبيق المعاصر لعقد الاستصناع ودوره في تنمية الاقتصاد الحقيقي: الفرع الثاني

 تعد الصناعة مف القطاعات الميمة كالحساسة، حتى أنيا تعتبر حجر الزاكية في 
الاقتصاد الحقيقي، كذلؾ لما تحققو مف تنمية اقتصادية كاجتماعية كسياسية، حيث يتـ 
استغلبؿ المكارد الطبيعية الاستغلبؿ الأمثؿ كىك مف أىـ سمات الاقتصاد الحقيقي، 
فلبشؾ أف تصنيع السمع يحتاج إلى رؤكس أمكاؿ كبيرة قد يصعب عمى الأفراد تكفير 
التمكيؿ اللبزـ لمقياـ بذلؾ، لذلؾ دخؿ عقد الاستصناع في مجاؿ الصيرفة الإسلبمية 

كأسمكب لمتمكيؿ كالاستثمار حيث أثبت صلبحيتو كقدرتو عمى تمكيؿ العديد مف 
 .  المشركعات الكبرل التي يعجز الأفراد العاديكف عمى تمكيميا بأنفسيـ

إف المصارؼ الإسلبمية تسعى مف خلبؿ التمكيؿ بعقد الاستصناع إلى تنمية 
الاقتصاد الحقيقي مف خلبؿ سد حاجات كثير مف طالبي التمكيؿ ممف يرغبكف في تطكير 

إنتاجيـ كذلؾ مف خلبؿ استصناع معدات جديدة كالقياـ ببناء المستشفيات كالمدارس 
كالمطارات كأيضا تمكيؿ الدكؿ مف خلبؿ أسمكب الاستصناع العقارم أك مف خلبؿ ما 

 2.يعرؼ الآف بالاستصناع المكازم

 يعد عقد الاستصناع مف عقكد البيع الملبئمة للبستثمار في الاقتصاد الإسلبمي 
كىك كسيمة لحث صغار المنتجيف كالصناع عمى الإنتاج حيث يتـ تمكيؿ الصنعة 

المطمكبة مف جانب رب الماؿ، كقد يقكـ المصرؼ الإسلبمي بتحديد مكاصفاتيا كيحقؽ 
ىذا العقد منافع لمطرفيف إلى جانب ما ينتج عنو مف إشباع حاجات المجتمع مف السمع 

                                                           
، دكف دار عقد الاستصناع أو عقد المقاولة في الفقو الإسلامي دراسة مقارنةكاسب بف عبد الكريـ البدراف، _ 1

.  62:ـ، ص1984، 2، طب.النشر، د
، مجمة المشاكل والحمول: التحوط في عقود السمم والاستصناع وتأثيرىا عمى الاقتصاد الحقيقيأحمد عمر صكاف، _ 2

.  128:ـ، ص2019، مام 02:، العدد04:ريادة الأعماؿ الإسلبمية، جامعة مصراتة، ليبيا، المجمد
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المنتجة كيمكف لممصرؼ القياـ بدراسة السكؽ لمعرفة اتجاىات الطمب كتحديد أكلكيات 
الإنتاج كفقا لمقاصد الشريعة الإسلبمية مف دراسة إمكانيات المنتجيف ككفاءتيـ الإنتاجية 

 . كذلؾ لمحد مف المخاطر قبؿ الشركع في التمكيؿ

 إف الأىمية الاقتصادية لمقطاع الصناعي في كقتنا المعاصر تعطي لعقد 
الاستصناع فاعمية أكبر في أكساط المجتمع المدني الذم يكتظ بالأسكاؽ المحمية كالدكلية 

كلاشؾ أف تصنيع العديد مف السمع ذات التكمفة الغالية الثمف تككف . المتخصصة كالعامة
بحاجة إلى سيكلة نقدية كمف ىنا يككف الدكر الأىـ لممصارؼ الإسلبمية في تكفير ىذه 
السيكلة أك مف خلبؿ عقد اتفاقيات مع المصانع لعمؿ سمع معينة بعدما يطمب العميؿ 
المستصنع مف المصرؼ تصنيعيا بمكاصفات معينة كىذا الأمر يعني إمكانية معالجة 

 . جميع الإشكاليات التي قد تنشأ بيف المحتاج لمسمعة كالصانع

 كلذلؾ فلب ريب أف الحاجة ماسة إلى كجكد عقد الاستصناع في المصارؼ 
الإسلبمية، فمف جانب المحتاج لمسمعة يككف لديو الماؿ كلكف ليست لديو الإمكانية عمى 
عقد صفقات أك عمؿ مشاريع لإنتاج السمع ذات كفاءة فيمجأ إلى المصارؼ الإسلبمية 

كمف جانب أصحاب المصانع الحديثة قد يحتاجكف إلى السيكلة النقدية . لأجؿ ذلؾ
لمحصكؿ عمى المكاد الخاـ كالمكاد التي تدخؿ في صناعة السمع لاسيما المكمفة منيا كىذا 

. الخ...الأمر قد يصؿ إلى عقكد استصناع ضخمة كصناعة الطائرات كالسفف كالعمارات
كىذا الأمر يعني أف المصارؼ الإسلبمية تككف أحد طرفي العقد؛ فيي إما صانع أك 
السمع : مستصنع، فإذا كانت في العقد ىي الطرؼ الصانع، فمجالات الصناعة كثيرة منيا

الغذائية كالملببس ككسائؿ النقؿ كالسمع المنتجة كالاستيلبكية، كمنيا أيضا بناء المجمعات 
السكنية كالمؤسسات الخدمية كذلؾ بالاستعانة بشركات المقاكلات التي تمتمؾ الخبرة 

ذا كانت فيو ىي الطرؼ المستصنع فإف ىذا يعني أنيا تتفؽ . كالكفاءة في ىذا المجاؿ كا 
مع صانع معيف سكاء كاف شخصا حرفيا أـ مصنعا لتصنيع سمعة معينة بمكاصفات 

 .  معينة، يتـ تحديدىا مف قبؿ الطرفيف
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كيمكف تنفيذ عقد الاستصناع مف خلبؿ مجمكعة مف الخطكات يمكف إيجازىا عمى 
 :  النحك التالي

يتقدـ المستصنع إلى المصرؼ الإسلبمي بطمب تصنيع سمعة معينة كبمكاصفات _ 1
 . محددة

يقكـ المصرؼ بدراسة الطمب المقدـ إليو، مع مرافقتو بدراسة كافية عف السمعة كتقدير _ 2
تكمفتيا كالسعر الذم يمكنو دفعو لممصرؼ نظير السمعة ليقكـ المصرؼ بتحديد السعر 

المناسب الذم يمكف البنؾ مف التنفيذ بأفضؿ حاؿ، كفي ضكء ذلؾ كبعد حصكؿ الدراسة 
الكافية كتقديـ الضمانات المطمكبة يقرر المصرؼ صلبحية العقد أك عدـ صلبحيتو 

 . حسبما تقتضيو مصمحة المصرؼ

يطمب المصرؼ مف صاحب المصنع تقديـ ميزانية تقديرية لمتكمفة المتكقعة لمسمع _ 3
 . التي ينتجيا خلبؿ فترة زمنية محددة

كيمكف اتخاذ ىذه الإجراءات في حاؿ تكجو المصرؼ نحك قطاع البناء كالتعمير سكاء _ 4
 1.كانت مجمعات سكنية أك مؤسسات خدمية أك غيرىا

 مخاطر التمويل بصيغة الاستصناع وطرق معالجتيا : الفرع الثالث

 مخاطر التمويل بصيغة الاستصناع_ أولا

مخاطر التمكيؿ بالاستصناع أشبو بمخاطر التمكيؿ بالسمـ، كيمكف بياف ىذه 
 : المخاطر في النقاط التالية

كتنشأ مخاطر سكقية مف خلبؿ المدة ما بيف : المخاطر المالية في صيغة الاستصناع_ 
التعاقد كالإنجاز، إذ يمكف أف يتعرض المصرؼ لتقمبات الأسعار بعد تحديدىا في عقد 

                                                           
، دار كمؤسسة (البورصات)أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرىا عمى الأسواق المالية قيصر عبد الكريـ الييتي، _ 1

.  152:ـ، ص2009ط، .رسلبف، سكريا، د
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الاستصناع، إذ مف المحتمؿ أف تتغير أسعار المكاد الخاـ أك ندرة المكاد، أك أم عائؽ 
 . يرفع تكاليؼ التصنيع

كتتمثؿ ىذه المخاطر في مخاطر اختلبؼ : المخاطر التشغيمية في صيغة الاستصناع_ 
المكاصفات فالمستصنع يصبح بلب قيمة إذا لـ تكف بنفس المكاصفات المتفؽ عمييا، حيث 
يحؽ لعميؿ المصرؼ حسب أحكاـ العقد بأف يرفض السمعة إذا لـ تكف كفؽ ما ىك مقرر 

 . ككذلؾ مخاطر التنفيذ كذلؾ في حالة فشؿ المقاكؿ المكمؼ بتنفيذ العمؿ المطمكب منو

كتنشأ في صيغة الاستصناع مخاطر قانكنية : مخاطر الأعماؿ في صيغة الاستصناع_ 
بسبب عدـ التزاـ الصانع بالمكاصفات المطمكبة كاحتماؿ عدـ تكفر بعض مفردات 

المستصنع فيو كبالتالي فمف حؽ المصرؼ رفض المستصنع لمخالفتو لمصفات المطمكبة 
 1.كعيمو تككف ىناؾ مخاطر قانكنية نتيجة لمخالفة المكاصفات المتفؽ عمييا

، فحينما يعجز عف سداد (المستصنع الأكؿ)مخاطر العجز عف السداد مف المشترم _ 
، كفي  الأقساط المتفؽ عمييا، أك نككلو عف العقد، عند مف يرل مف الفقياء أنو غير ممزـ
ىذه الحالة فإف البنؾ سيتحمؿ تكمفة تخزيف السمعة كتسكيقيا كبيعيا، كربما يتعرض إلى 

 . مخاطر السكؽ العامة أك إلى خسارة عند بيعيا إلى زبكف آخر

مخاطر عدـ تمكف الصانع مف تسميـ السمعة في الكقت المتفؽ عميو، أك مف تسميميا _ 
 2.مطمقا، كفي ىذه الحالة يتعرض البنؾ إلى مخاطر عدـ السداد

 طرق معالجة مخاطر الاستصناع_ ثانيا

 : يمكف بياف بعض أدكات التحكط بالاستصناع كذلؾ كما يمي 

فينا يدخؿ البنؾ مع عميمو في عقد الاستصناع يككف البنؾ : الاستصناع المكازم_ 1
صانعا كالعميؿ مستصنعا كيككف الثمف فيو مؤجلب فيتحقؽ التمكيؿ لمعمؿ، كفي المقابؿ 

                                                           
.  137:أحمد عمر صكاف، مرجع سابؽ، ص_ 1
.  154:صكيمحي نكر الديف، مرجع سابؽ، ص_ 2
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يدخؿ البنؾ مع مقاكؿ منفذ في عقد الاستصناع يككف البنؾ مستصنعا كذلؾ المقاكؿ 
المنفذ صانعا، كيككف العقد الثاني الكجو الآخر لمعقد الأكؿ مع استقلبؿ كؿ عقد عمى 
حدة، كبيذه الطريقة يتـ نقؿ المخاطر المتعمقة بالتنفيذ مف البنؾ إلى المقاكؿ المنفذ، 

 . كاقتصر عمؿ البنؾ عمى الكساطة المالية كتخصص في المخاطر المالية

كيتـ ذلؾ مف خلبؿ مكاتب خاصة تساعد : كجكد نظاـ معمكمات عف أنشطة السكؽ_ 2
عمى إلقاء الضكء عمى ظركؼ السكؽ كالعملبء مما يساعد عمى تجنب كثير مف التعثر 

بسبب كضكح الرؤية الاقتصادية لمسكؽ كالعملبء قبؿ منحيـ لمتمكيؿ عف طريؽ 
 . الاستصناع

كيتـ ذلؾ مف خلبؿ استخداـ بعض الكسائؿ الفنية لمرقابة عمى : الرقابة عمى المخاطر_ 3
المخاطر لمتقميؿ منيا كبالتالي يتـ الاستعانة بأنظمة المعمكمات المتقدمة كمحاكلة مدير 
الاستثمار تجنب كافة المخاطر المتكقعة كمحاكلة منع الخسارة أك التقميؿ منيا كالكشؼ 

 . المبكر لممخاطر

حيث يجب عمى المصارؼ الإسلبمية التحقؽ مف مكقؼ : تطكير الاستعلبـ الائتماني_ 4
الجدارة الائتمانية لعملبئيا كذلؾ عف طريؽ إنشاء قاعدة بيانات تشرؼ عمييا إدارة البنؾ 

المركزم حيث تضـ ىذه القاعدة القكائـ السكداء لمعملبء المحظكريف مف التعامؿ 
 1.المصرفي

تككف ىذه الصيغة كاتفاؽ بيف البنؾ : تسديد الثمف عمى دفعات في عقد الاستصناع_ 5
الإسلبمي كعميمو طالب محؿ الاستصناع، كيمكف أف تسيـ في التخفيؼ مف المخاطر، 
فمقد جاء لمييئة الشرعية لمؤسسة الراجحي سؤاؿ يتعمؽ بمسألة قياـ المؤسسة ببناء مباني 

عمى أراضي طالبي ىذه المباني عمى أف تتفؽ معيـ عمى قيمة مقطكعة لإنياء البناء 

                                                           
.  143:أحمد عمر صكاف، مرجع سابؽ، ص_ 1
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 مف ىذه القيمة مقدما كقبؿ البدء بالأعماؿ، %25كتسميمو لو جاىزا بحيث يدفع العميؿ 
 .  كالباقي عمى أقساط شيرية أك سنكية قد تمتد إلى ثلبث سنكات

يجكز لبيت التمكيؿ عقد مقاكلة لإقامة : "كقد كانت إجابة الييئة الشرعية كما يمي
بناء لشخص عمى أرض مممككة لو عمى نفقتو بعد الاتفاؽ مع المالؾ عمى قيمة مقطكعة 
ليذا العمؿ، كعمى تسميـ عربكف كلمبيت أف يستعيف بمف يشاء عمى سبيؿ المقاكلة الثانية 
كيطبؽ عمى كؿ مقاكلة شركط الاتفاؽ الخاصة بيا، كىذا يعتبر مف عقكد الاستصناع كلا 

مانع شرعا مف تأجيؿ دفع القيمة أك تقسيطيا كتكصي المجنة باتخاذ كافة الإجراءات 
 1".الكفيمة بحفظ حقكؽ بيت التمكيؿ الككيتي سكاء كاف بالارتياف أك غيرىا

 مقترحات وحمول أخرى : المطمب الثالث

 يمكف إيجاد الكثير مف البدائؿ لممشتقات المالية في الفقو الإسلبمي، فيك فقو الكاقع 
كالمستجدات، فيناؾ العديد مف أدكات التحكط التي يمكف لمتمكيؿ الإسلبمي أف يعتمدىا، 
كىي كفيمة بالحد مف المخاطر المستقبمية، كتحقيؽ الاستقرار المالي كالاقتصادم ككذا 
تقديـ الحمكؿ الناجعة لتجنب الأزمات التي تسببيا أدكات التمكيؿ الرأسمالي، كذلؾ مف 

 : خلبؿ ما يمي

 التحوط باستخدام العربون: الفرع الأول

بيع العربكف عيرؼ منذ القدـ كمازاؿ يتداكؿ إلى الآف، ككثيرا ما يستخدـ لمتحكط  
 (أك يستأجر)للؤحداث المستقبمية غير المتكقعة، كالعربكف في الاصطلبح أف يشترم 

فما  (أك الإجارة)مبمغا مف الماؿ، عمى أنو إذا تـ البيع  (أك لممؤجر)الشيء، كيدفع لمبائع 
ف لـ يتـ البيع (أك الأجرة)دفعو كاف جزءا مف الثمف  كاف ما دفعو ممكا  (أك الإجارة)، كا 

 2.(أك لممؤجر)لمبائع 

                                                           
.  168:صكيمحي نكر الديف، مرجع سابؽ، ص_ 1
.  8:ـ، ص2009، 2، دار المكتبي، سكرية، طبيع العربون وبعض المسائل المستحدثة فيورفيؽ يكنس المصرم، _ 2
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 دج مثلب فيدفع 5000000:كصكرة بيع العربكف ىي أف يشترم الرجؿ السمعة بػ
ف ألغى البيع خسر 5000لمبائع   دج عمى أنو إف أمضى البيع احتسب مف الثمف، كا 
كيعد ىذا العقد ممزما في حؽ البائع، أم أنو لا يستطيع أف يمتنع عف تنفيذه، أما . العربكف

المشترم فمو الخيار خلبؿ المدة المتفؽ عميو، كقد اختمؼ الفقياء في بيع العربكف فعده 
جميكر الفقياء مف أكؿ أمكاؿ الناس بالباطؿ، كأجازه الحنابمة، كالراجح في المسألة أف 

 فقد أفتى بجكازه في قراره رقـ 1العربكف جائز أخذا برأم مجمع الفقو الإسلبمي،
 2.ـ72/1993

فالعربكف كثيقة ارتباط بيف البائع كالمشترم، فالبائع إنما يمجأ لأخذ العربكف مف 
المشترم عف تنفيذ عقد البيع كتسميـ  (عدكؿ)أجؿ حفظ حقو حتى لا يقع ضحية نككؿ 

الثمف، الأمر الذم يؤدم إلى تفكيت الفرص عمى البائع كىك مظنة إلحاؽ الضرر بو، 
كالمشترم أيضا يريد أف يحتاط مف سمكؾ البائع، لأف مف شأف امتناعو عف تسميـ المبيع 

 كعميو يمكف اعتبار العربكف مف المبادلات غير الصفرية التي تسمح 3.إلحاؽ الضرر بو
، أك لـ يتـ (استفادة المشترم مف السمعة كالبائع مف بيعيا)بانتفاع الطرفيف سكاء تـ التنفيذ 

، حتى (انتفاع المشترم في عدـ التنفيذ كانتفاع البائع مف خلبؿ الحصكؿ عمى العربكف)
ف كاف انتفاع أحد ما عمى حساب الآخر، فإف ذلؾ يعد مف الغرر اليسير المغتفر  كا 
 4.باعتبار أف احتماؿ انتفاع الطرفيف ىك الأرجح مف حيث المقدار كمف حيث الحصكؿ

                                                           
، بحث مقدـ إلى مؤتمر إدارة المخاطر بالمؤسسات المالية من الحمول الجزئية إلى التأصيلعبد الكريـ قندكز، _ 1
 مام 31، دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمؿ الخيرم بدبي، الإمارات، ما بيف "المصارؼ الإسلبمية بيف الكاقع كالمأمكؿ"
.  27:ـ، ص2009 جكاف 3ك
.  165:ـ، ص1993، 72:قرارات مجمع الفقو الإسلبمي، مجمة مجمع الفقو، قرار رقـ_ 2
، بحث مقدـ لممؤتمر نحو تطوير عقود اختيارات في ضوء مقررات الشريعة الإسلاميةمحمد يكنس البيرقدار، _ 3

الثامف لمييئات الشرعية لممؤسسات المالية الإسلبمية الذم تنظمو ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية 
.  31:ـ، ص2009 مام 19_18في البحريف، 

، 1، مركز نماء لمبحكث كالدراسات، بيركت، طمدخل إلى أصول التمويل الإسلاميإبراىيـ السكيمـ، بف سامي _ 4
. 177:ـ، ص2013
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فبيع العربكف يمكف أف يحؿ مشكمة كبيرة كيككف حلب تحكطيا لممخاطر غير 
المتكقعة مستقبلب تلبفيا لتغيرات الأسعار كتقمبات الأسكاؽ، إذ يستطيع المشترم مف خلبلو 

أف يتخمى عف المبمغ المدفكع كالذم _ إذا ما رأل تقمبات الأسعار تجرم ضد مصمحتو_
 فبيع العربكف يختمؼ عف عقد الخيار في 1فيككف قد تمتع بحؽ الخيار،" عربكنا"يسمى 

كجكب تحقؽ جممة مف الضكابط الشرعية التي يجب مراعاتيا عند استخداـ بيع العربكف 
 : كأداة لمتحكط كالمتمثمة فيما يمي

يشترط لبيع العربكف أف يككف الأصؿ محؿ العقد مما يجكز بيعو مف السمع كالأكراؽ _ 
 . المالية

أف يككف بيع العربكف مقترنا بشراء سمعة، كأف تككف ىذه السمعة مممككة لمبائع مف حيف _ 
مكافقة رأم الجميكر في المنع مف : الأكلى: العقد كحتى التنفيذ، كبذلؾ تتحقؽ مصمحتاف

أف البائع يككف في مأمف مف الاضطرار لشراء الكرقة : بيع الإنساف ما ليس عنده، كالثانية
المالية مف السكؽ بسعرىا الجارم عند التنفيذ، كالذم سيككف قطعا أعمى مف السعر 

 . المتفؽ عميو مع المشترم، كبذلؾ لا يرد ككف العقد دائرا بيف الغنـ كالغرـ

لا يجكز إبراـ عقد العربكف في عمى السمع التي يجب فييا التقابض في المجمس _ 
 . كالذىب كالفضة كالعملبت؛ لأف كجكد الخيار يمنع مف تحقيؽ التقابض

أف يككف بيع العربكف لغرض الاستثمار؛ أم لمتحكط مف تقمبات الأسعار لا لأغراض _ 
المضاربة كالمجازفة عمى تقمبات الأسعار؛ لأف ذلؾ يؤدم إلى أضرار اقتصادية جسيمة 

 2.كما حدث في الأسكاؽ المالية العالمية نتيجة التعامؿ بالمشتقات المالية

 
                                                           

، أطركحة دكتكراه، جامعة اليرمكؾ، دراسة مقارنة: التحوط في التمويل الإسلاميعبد محمكد ىلبؿ السميرات، _ 1
.  50:ـ، ص2009الأردف، 

ـ، 2020، 1، دار الميماف، السعكدية، طأبحاث في قضايا مالية معاصرةيكسؼ بف عبد ا﵀ صالح الشبيمي، _ 2
.  444:، ص01:المجمد
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 مستقبميات مقترحة متوافقة مع الشريعة الإسلامية: الفرع الثاني

إف المستقبميات المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية ىي عقكد مصممة لبمكغ أىداؼ  
المستقبميات التقميدية، كمتكافقة مع التعاليـ الإسلبمية مف حيث جكىرىا كمكضكعيا، كىذا 
يتضمف تحريـ الربا فييا، كما يتضمف أف تككف مستقبميات العملبت كفؽ قكاعد مبادلات 
العممة في الإسلبـ، كأف يككف الكضع المؤسسي معززا لمقيـ الإسلبمية كمبتكرا لا قمار 

 . فييا في سكؽ المستقبميات الإسلبمية

 لقد تمت مناقشة المستقبميات مف عدد مف المعمقيف كقد رفضكا المستقبميات 
 1:للؤسباب التالية

في تداكؿ المستقبميات مخالؼ لمشريعة مف حيث محؿ البيع،  (المكشكؼ)البيع القصير _ 
 . فالسمعة يجب أف تككف مكجكدة كمممككة لمبائع في كقت العقد

المبادلة العكسية في أسكاؽ المستقبميات مخالفة لمشريعة، فلب يجكز لممشترم أف يبيع _ 
 . السمعة التي اشتراىا حتى تككف ممكو

، كىذا يدخؿ في بيع الكالئ (السمعة)في المستقبميات ينعقد عمى تأجيؿ الثمف كالمثمف _ 
 . بالكالئ الذم يجمع العمماء عمى تحريمو

 كالبديؿ الإسلبمي المقترح ىي عقكد آجاؿ إسلبمية تبرـ كعقد لمتحكط المكافؽ 
لأحكاـ الشريعة، كىك تعيد مف المشترم بالشراء كمف البائع بالبيع، لسمعة مثمية بكمية 

محددة في تاريخ محدد في المستقبؿ بثمف متفؽ عميو، كعند الاستحقاؽ يجب عمى 
المشترم أف يدفع الثمف المتفؽ عميو مسبقا، كيجب عمى البائع أف يسمـ الأصؿ في 

المكاف المحدد، كىك في جكىره شراء مؤجؿ لسمع مكصكفة بثمف متفؽ عميو كفي الزماف 

                                                           
، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، مستقبميات مقترحة متوافقة مع الشريعةعبد الرحيـ عبد الحميد الساعاتي، _ 1

.  34:ـ، ص2003، 15:المممكة العربية السعكدية، المجمد
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كالمكاف المتفؽ عمييما لمتسميـ، كالغاية ىي حماية الأصكؿ مف التغير المتكقع كغير 
 1:المرغكب، لكف ما يشترط ىك

  . يجب تبادؿ السمعة كالثمف في زمف الاستحقاؽ فقط_ 

 . الثمف يمكف أف يككف حؽ انتفاع أك ديف مستحؽ الأداء في يكـ التسكية_ 

 . السمعة يجب أف تككف مثمية لا قيمية_ 

 . جميع المكاصفات المؤثرة في ثمف السمعة يجب أف تككف معمكمة كمتفقا عمييا_ 

 . كمية السمعة كثمنيا يجب أف يككنا معمكميف كمتفقا عمييما_ 

ليس مف الضركرم أف يككف بائع السمعة منتجا ليا كلا أف تككف السمعة مممككة لو عند _ 
 . عقد الصفقة

 . السمعة كالثمف يجب أف يككنا غير ربكييف_ 

 :  كيمكف تبرير التأجيؿ في ىذا العقد كما يمي

 . في عقد السمـ، أجاز المالكية تأجيؿ الثمف ثلبثة أياـ أك أكثر في بعض الحالات_ 

في عقد الإجارة، يجكز تأجيؿ دفع الأجرة مع عدـ إمكاف تسميـ المنفعة عمى الفكر في _ 
 . بدأ العقد، كبيذا يككف ىناؾ تأجيؿ للؤجرة كالمنفعة

في عقد الاستصناع، يشترم أحد الطرفيف المادة التي يقكـ الطرؼ الآخر بتصنيعيا، _ 
كتسميميا إليو في المستقبؿ، كيجيز الحنفية تأجيؿ الثمف في ىذا العقد، كبيذا يتأجؿ 

 . البدليف

                                                           
.  36:عبد الحميد عبد الرحيـ الساعاتي، مرجع سابؽ، ص_ 1
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بالاستناد إلى حرية الشركط التعاقدية يرل ابف تيمية أف الشركط التي يتفؽ عمييا _ 
الطرفاف ممزمة ليما، ففي عقد التحكط يمكف لمطرفيف اشتراط تأجيؿ البدليف، كىذا الشرط 

 . صحيح لأنو متطمب سابؽ لتحقيؽ الغاية مف التحكط

 . يرل بعض الفقياء جكاز اشتراط تأجيؿ الثمف في عقد السمـ إذا عقد عمى أنو بيع_ 

 كيمكف تعديؿ المستقبميات المتكافقة لمشريعة لتجنب بعض المحاذير عمى غرار 
أك الإئتماف، كمشكمة التكافؽ تتعمؽ بإيجاد الشريؾ التجارم . مخاطر النككؿ في العقد

المناسب، ككذا مشكلبت تصفية العقكد، مف خلبؿ جعؿ الأصكؿ أك السمع محؿ التداكؿ 
عقكدا كيجكز تداكليا عمى أساس منظـ كتككف الصفقة كالعقد منظميف عمى مستكيات 

مختمفة مف جانب المؤسسات المختمفة لمتأكد مف صحة كعدالة الصفقة كلحماية مصداقية 
 1.الطرفيف كالتزاميما

  مع خيار الشرط التحوط باستخدام بيع التوريد: الفرع الثالث

ييطرح في ىذا الاقتراح بعد أف تبيف أف مكقؼ العمماء المسمميف تجاه عدـ كجكد  
البدليف في عممية التمكيؿ كىما السعر كمحؿ البيع في العقد قد بدأ يميف كذلؾ بسبب 
الحاجة ككذا حتمية ىذه المعاملبت في الحياة العممية، بحيث يككف الاتفاؽ عمى عقد 

التكريد الطكيؿ الأجؿ عمى سمعة معينة كليكف الحميب مف بائعو، كعند تكقيع العقد يتفؽ 
الطرفاف المشترم كالبائع عمى كمية الحميب التي سيتـ تكريدىا يكميا كمدة العقد كأكقات 

تكريد الحميب كالسعر، كلا يتكفر الحميب عند التعاقد كغالبا ما يتـ سداد السعر دكريا كفي 
العادة عمى أساس شيرم، كالمنافع العامة تقدـ نمكذجا معاصرا لعقد التكريد، فيذه المنافع 

تستيمؾ كيككف سداد فاتكرتيا مستقبلب عند تقديميا، كبيذه الطريقة فإف السعر كالخدمة 
غير حاضريف في بداية التعامؿ، كىنالؾ أمثمة عديدة مف الحياة العممية تثبت أف تأجيميما 

                                                           
.  40:عبد الحميد عبد الرحيـ الساعاتي، مرجع سابؽ، ص_ 1
  _هو عقد على عٌن مباحة موجودة لا فً مجلس العقد، مؤجلة التسلٌم، منضبطة بصفات معٌنة، بثمن مؤجل معلوم: بٌع التورٌد . 
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الإثنيف معا يزيد حقيقة مف كفاءة كانسياب العمؿ كفي الكاقع فإف التأجيؿ يصبح أحيانا 
 .  أمرا حتميا

" تأجيؿ البدليف"كالمثاؿ الذم تقدـ لبائع الحميب يقدـ أساسا ميما لتعميـ مفيكـ 
كتطبيقو في الأعماؿ المصرفية كأم نكع مف العقكد المصرفية الإسلبمية فيو تحديد مسبؽ 
لمسعر كلمكمية كلأجؿ طكيؿ، كفيو تأجيؿ الثمف كالسمعة، فيي عقكد يككف فييا الطرفاف 
معرضاف لمخاطر السعر، كالمخاطرة ىي أنو حالما يتفؽ الطرفاف عمى العقد الذم تحدد 
فيو السعر كالكمية، فقد يكتشفاف تغييرا كبيرا في سعر السمعة بالسكؽ، كأف تراجع سعر 

ف زاد سعر السكؽ ستقع  السكؽ سيخسر المشترم إف بقي عمى التزامو المثبت في العقد، كا 
كلأجؿ ذلؾ كفي مثؿ ىذه العقكد المستمرة تكريدا كشراء، فإف خيار . الخسارة عمى البيع

الشرط الذم ينسخ العقد سيجعؿ العقد أكثر عدلا كسيقمؿ مف المخاطرة التي قد تجابو 
 1.الطرفيف

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، المعيد الإسلبمي لمبحكث تحميل قضايا في الصناعة الإسلامية: إدارة المخاطرطارؽ ا﵀ خاف حبيب أحمد، _ 1

.  176:ـ، ص2003، 1كالتدريب، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، المممكة العربية السعكدية، ط



  الصهاعة المالية الإسلامية والبدائل الشرعية للنشتقات المالية ــــــــــــــــ:الفصل الرابع

284 
 

 خلاصة الفصل الرابع  

 : تـ التكصؿ مف خلبؿ ما تناكلو ىذا الفصؿ إلى ما يمي 

قدمت الصناعة المالية الإسلبمية لمعالـ صكرة إيجابية عف مبادئ الاقتصاد الإسلبمي، _ 
كذلؾ يعكد إلى كأف بإمكانيا أف تككف عنصرا فعالا في إعادة صياغة النظاـ العالمي،

فمسفة عمؿ مؤسساتيا كمنتجاتيا المالية المتكافقة مع الشريعة الإسلبمية كالتي استطاعت 
، مما دفع الخبراء كصناع القرار بالغرب إلى  إثبات استقرارىا كصمكدىا خلبؿ فترات التأزـ

 . دراسة إمكانية اعتماد ىذه الصناعة ضمف اقتصادياتيا

مف الأىمية بما كاف كجكد ىندسة مالية في أسكاؽ الأكراؽ المالية الإسلبمية، فمف غير _ 
المنطقي أف تكتفي ىذه الأسكاؽ بالأدكات التقميدية كتضيع الفرص الاستثمارية الأخرل 

عمى المستثمر المسمـ،كما يمكف مف خلبؿ استخداـ اليندسة المالية الإسلبمية إيجاد بدائؿ 
 .لممشتقات المالية تحقؽ نفس المزايا، كتككف متكافقة كتكجييات الشريعة الإسلبمية

تتمثؿ الأىمية الأساسية لمسكؽ المالية الإسلبمية في أنيا جاءت لتغطية قصكر السكؽ _ 
 . المالية التقميدية كتصحيح انحرافاتيا كتمبية رغبات المستثمريف المسمميف

لميندسة المالية الإسلبمية دكر كبير في ابتكار أنكاع عديدة مف الأدكات المالية _ 
الإسلبمية، كالتي تؤدم إلى إنتاجية حقيقية، لا تقبؿ الرمزية المالية عمى النحك المكجكد 

 . في المشتقات المالية

لـ يحرـ الإسلبـ أم أداة مالية إلا كأكجد ليا البديؿ،غير أف الاقتصاد الإسلبمي كعمـ _ 
ككتطبيؽ لا يزاؿ بحاجة إلى مزيد مف البحث كالاجتياد لإثبات صلبحيتو في كؿ مكاف 

 . كزماف، كأنو لمناس كافة كليس لممسمميف فحسب
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 الخاتمة 
بعد أف مفَّ ا﵀ عميَّ بإتماـ ىذا البحث، تكصمت إلى مجمكعة مف النتائج  

 :  كالتكصيات يمكف إجماليا فيما يمي
 نتائج اختبار الفرضيات  : أولا
المشتقات المالية عبارة عف عقكد مالية غرضيا الأساسي ىك المتاجرة بالمخاطر بيعا _ 1

 .  كشراء، ككنتيجة لذلؾ انتشرت المقامرات بصكرة مقننة
يتـ تداكؿ المشتقات المالية إما في الأسكاؽ المنظمة؛ كالتي تخضع لمقكانيف كالمكائح _ 2

ما في الأسكاؽ غير المنظمة؛ كالتي تخضع لممفاكضة في تحديد  التي تحكـ تعاملبتيا، كا 
وىذا يدل . كافة بنكدىا بشكؿ شخصي كمباشر، مما جعميا مصدرا لمعديد مف المخاطر

  عمى صحة الفرضية الأولى
أثبتت المشتقات المالية عدـ نجاعتيا في التحكط مف المخاطر المستقبمية، كدليؿ ذلؾ _ 3

 .  ما حدث في العالـ مف ككارث كأزمات مالية كاقتصادية
حرمت الشريعة الإسلبمية التعامؿ بالمشتقات المالية لككنيا مبنية عمى أسس النظاـ _ 4

، كالمضاربات (الربا)الرأسمالي الذم يعتمد عمى سعر الفائدة، كالمتاجرة في الديكف 
    وىذا يدل عمى صحة الفرضية الثانية. كغيرىا مف الممارسات غير المشركعة... الكىمية

يتضمف الاقتصاد الإسلبمي مجمكعة مف الأدكات المالية، كالمناىج كالآليات الكقائية، _ 5
كالضكابط الشرعية التي تغطي جميع الأنشطة الاقتصادية، كىك ما جعمو يحقؽ استقرار 

   وىذا يدل عمى صحة الفرضية الثالثة. مالي كاقتصادم بخلبؼ النظاـ الرأسمالي
تمثؿ السكؽ المالية الإسلبمية جزءا رئيسيا مف منظكمة الاقتصاد الإسلبمي؛ حيث أف _ 6

كجكدىا أمر ضركرم لحماية أمكاؿ المسمميف كاستثمارىا بعيدا عف الشبيات كالمحرمات، 
كلتحقيؽ الاستقرار المالي كالاقتصادم لمدكؿ الإسلبمية كتحريرىا مف التبعية الاقتصادية 

 وىذا يدل عمى صحة الفرضية الرابعة. لمدكؿ الغربية
 التوصيات  : ثانيا

 أمؿ تالتيتكصيات اؿ مف مجمكعة ىناؾ نتائج، مف الدراسة إليو تكصمت ما عمى بناء
 عممي بحث كؿ لككف القرار، كصناع المسؤكليف قبؿ مف الاعتبار بعيف تيؤخذ بأفة الباحث



 الخاتمة 

287 
 

 التي الإجرائية الخطكات كتكصيؼ معينة، لمشكمة المناسبة الحمكؿ تكفير النيائي ىدفو
 :كمايمي الاقتراحات تككف .السمبية كالظكاىر السمات مف الحد ككيفية العلبج سبؿ تكضح

 ضركرة مف ضركرات الحياة الاقتصادية (البكرصة)سكؽ الأكراؽ المالية تعتبر _ 1
لتنشيط  إسلبمية ات يتكجب عمى العالـ الإسلبمي أف يسعى لإنشاء بكرصذلؾالمعاصرة، ؿ

كتفعيؿ المنتجات كالأدكات المالية الإسلبمية، التي تتماشى مع المصداقية الشرعية 
 كالكفاءة الاقتصادية، حتى تككف بديلب لممنتجات المالية التقميدية كليس تقميدا ليا،

.   الاقتصادية التي يفرضيا الكاقع المعاصر المسمميفكتستجيب لمطالب
تكصي الباحثة بمكاصمة البحث كالاستقراء لأصكؿ الاقتصاد الإسلبمي كمبادئو _ 2

كضكابطو لمكشؼ عما يكتنؼ معاملبت الأسكاؽ المالية مف شبيات كمحاكلة إيجاد 
 . البدائؿ الشرعية المناسبة ليا

ضركرة إقامة دكرات تدريبية لممستثمريف بصفة عامة كالمضاربيف بصفة خاصة في _ 3
الجامعات كالمعاىد لككف ذلؾ يساىـ بشكؿ فعاؿ في تنمية قدرات كخبرات ىذه الفئات 

 . التي تؤثر كتتأثر بأداء بكرصة الأكراؽ المالية
ضركرة مراجعة كؿ القكانيف كالمكائح لإصلبحيا كتكجيييا إلى الاقتصاد الحقيقي بعيدا _ 4

لغاء كؿ ما ىك مخالؼ لمشريعة الإسلبمية  . عف التقميد كالمحاكاة، كا 
نشر الكعي الاستثمارم الإسلبمي،الذم مف شأنو أف يكطد ثقة المكاطنيف بالنظاـ _ 5

الاقتصادم الإسلبمي؛ باعتباره النظاـ الأمثؿ لمتنمية الاقتصادية، كالتحرر مف جممة 
 . المشاكؿ كالأزمات المختمفة التي باتت تعاني منيا الدكؿ الغربية كالعربية عمى حد سكاء

بذؿ المزيد مف الجيكد في مجاؿ البحث مف أجؿ الاستفادة مما يحتكيو التراث _ 6
الإسلبمي الأصيؿ في مجاؿ المعاملبت المالية، كذلؾ لابتكار صيغ جديدة لمتحكط 

 . كتطكير الصيغ القائمة بما يحقؽ الكفاءة الاقتصادية كالمصداقية الشرعية
 كفي الختاـ أسأؿ ا﵀ تعالى أف يرزقني العمـ النافع كالعمؿ الصالح، كأف يغفر لي 

كلكالدمَّ كجميع المسمميف، كأف يحقؽ ىذا العمؿ اليدؼ المنشكد، كأف يستفيد منو القارئ 
 .أقصى فائدة ممكنة
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 فيرس الآيات القرآنية

 الصفحة رقم الآية الآية السورة
 
 
 
 
 
 البقرة
 
 

ٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀ چ
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_203 
264 
 

آل 
 عمران

ى ى ئا ئا ئە ئە ئو ئوئۇ چ

  چئۇ ئۆ ئۆ ئۈ

130 211 

ٹ ڤ ڤ ڤ ڤ ڦ ڦ چ النساء

 چڦ ڦ ڄ ڄ ڄ ڄ ڃ ڃڃ

29 163 

-30 01  چژ ژ ڑ ڑ کچ المائدة
168 

ڍ ڍ ڌ ڌ ڎ ڎ ڈ چ التوبة

  چڈ ژ ژ ڑ ڑ

34 213 
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ژ ژڑ ڑ ک ک ک ک گ گ گ گ ڳ ڳ ڳ 

  چڳ ڱ ڱ

48 

 72 07 چگ گ گ ڳ ڳ ڳ ڳ ڱڱچ الفرقان
 101 141  چڳ ڳ ڳ ڳچ الصافات

 فيرس الأحاديث الشريفة 

 الصفحة طرف الحديث الرقم 
لا يبع بعضكـ عمى بيع أخيو كلا تمقكا السمع حتى ييبط بيا إلى " 01

 "السكؽ
72 

قاتؿ ا﵀ الييكد،إف ا﵀ عز كجؿ لما حرـ عمييـ شحكميا جممكه ثـ " 02
" باعكه فأكمكا ثمنو

151 

 168 ..."المسممكف عند شركطيـ"... 03
 172 "لا تبع ما ليس عندؾ" 04
 172  عف الغررنيى رسكؿ ا﵀  05
 أف تباع السمع حيث تبتاع حتى يحكزىا التجار إلى نيى النبي  06

 رحاليـ
172 

 174  عف بيع الكالئ بالكالئنيى النبي  07
 190 ..." كالبر بالبر، كالفضة بالفضة،الذىب بالذىب" 08
 191 "لا بأس بأف تأخذىا بسعر يكميا ما لـ تفترقا كبينكما شيء" 09
 191 ...مف باع بيعتيف في بيعة فمو أككسيما أك الربا" 10
 203 .....مف أسمؼ في ثمر فميسمؼ في كيؿ معمكـ" 11
 203 ....ألا تجعؿ مالي في كبد رطبة" 12
 207 ..."لا تمقكا الركباف كلا يبع بعضكـ عمى بيع بعض" 13
 207 "لا يبع حاضر لباد، دعكا الناس يرزؽ ا﵀ بعضيـ مف بعض" 14
 212 "الجالب مرزكؽ كالمحتكر ممعكف" 15
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 225 "لا تفعؿ بع الجمع بالدراىـ كاشتر بالدراىـ جنيبا" 16
 

 فيرس الجداول 

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
 42 مقارنة بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية 01
 49 أرباح كخسائر المشترم كالبائع في عقد خيار الشراء 02
 53 تكضيح أرباح كخسائر المشترم كالبائع في عقد خيار البيع 03
 67 مقارنة بيف أنكاع المشتقات المالية 04
 120 مقارنة بيف الأسيـ كالسندات 05
 

 

 فيرس الأشكال 

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 29  أنكاع المشتقات المالية 01
 46 أنكاع عقكد الخيار 02
 49 منحنى بياني يكضح أرباح كخسائر مشترم عقد خيار الشراء 03
 50 منحنى بياني يكضح أرباح كخسائر بائع عقد خيار الشراء 04
 53 منحنى يكضح أرباح كخسائر مشترم عقد خيار البيع 05
 54 منحنى يكضح أرباح كخسائر محرر عقد خيار البيع 06
 98 أقساـ بكرصة الأكراؽ المالية 07
 108 أنكاع الأسيـ 08
 116 أنكاع السندات 09
 129 إجراءات تنفيذ الصفقات 10
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 فيرس المصادر والمراجع

 القرآن الكريم  

 الكتب: أولا

عبد ا﵀ دراز، دار الفكر :  تحقيؽ،الموافقات في أصول الشريعةأبك إسحاؽ الشاطبي،  .1
 . 2ت، ج.ط، د.العربي،بيركت، د

شعيب الأرناؤكط : ، تحقيؽسنن الدارقطنيأبك الحسف عمي بف عمر الدارقطني،  .2
 . 4ـ، ج2004، 1كآخركف، مؤسسة الرسالة، بيركت، ط

بداية المجتيد ونياية أبك الكليد محمد بف أحمد بف محمد بف أحمد ابف رشد القرطبي،  .3
، لبناف، ط: تحقيؽ، المقتصد  . 3ـ، ج1995، 1ماجد الحمكم، دار ابف حزـ

محمد محي الديف : تحقيؽ، أبي داودسنن داكد، سميماف بف الأشعث السجستاني، أبك  .4
 . 3عبد الحميد، المكتبة العصرية، بيركت، ج

شعيب الأرناؤكط : ، تحقيؽمسند الإمام أحمدأبك عبد ا﵀ أحمد بف حنبؿ الشيباني،  .5
 . 10ـ، ج2001، 1كآخركف، مؤسسة الرسالة، ط

طو : تحقيؽ، ني لابن قدامةغالمأبك محمد عبد ا﵀ بف أحمد بف محمد بف قدامة،  .6
 .4جـ، 1969ط، .محمد الزيني، مكتبة القاىرة، القاىرة، د

 .  ـ1936ط، .ب، د.، دكف دار النشر، دالمعاملات الشرعية الماليةأحمد إبراىيـ بؾ،  .7
محمد :  تحقيؽ،فتح الباري بشرح صحيح البخاريأحمد بف عمي بف حجر العسقلبني،  .8

 . 4ىػ، ج1379فؤاد عبد الباقي، كمحب الديف الخطيب، دار المعرفة، بيركت، 
 عبد السلبـ محمد ىاركف، :، تحقيؽمعجم مقاييس المغة،  بف زكريابف فارسحمد ا .9

 .  03، 01:ـ، ج1979 ط،. بيركت، ددار الفكر،
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 دار ابف ،الأسيم والسندات وأحكاميا في الفقو الإسلاميأحمد بف محمد الخميؿ،  .10
 .ىػ1464، 1الجكزم، السعكدية، ط

، الأزمة الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور إسلاميأحمد فراس العكراف،  .11
 . ـ2012، 1المعيد العالمي لمفكر الإسلبمي، الكلايات المتحدة الأمريكية، ط

 دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ،معاملات البورصةأحمد محمد لطفي أحمد،  .12
 . ـ2008، 1ط
، 1 دار الأياـ، عماف، ط،اليندسة المالية الإسلاميةإخلبص باقر ىاشـ النجار،  .13

 . ـ2019
، 1، دار الجناف لمنشر كالتكزيع، عماف، طأسواق المالأزىرم الطيب الفكي أحمد،  .14

 .ـ2017
، 1، دار السلبـ، القاىرة، طاليندسة المالية الإسلاميةأشرؼ محمد دكابو،  .15

 . ـ2017
 دار ،المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق الماليةأميف السيد أحمد لطفي،  .16

 . ـ2008ط، .النيضة العربية، القاىرة، د
بلبؿ عماد أبك السعيد، المعاملبت المالية في الشريعة الإسلبمية، دار أسامة،  .17

 . ـ2011، 1عماف، ط
الأسواق المالية الدولية تقييم الأسيم ، بف إبراىيـ الغالي، كبف ضيؼ محمد عدناف .18

 . ـ2019، 1، دار عمي بف زيد لمطباعة كالنشر، بسكرة، الجزائر، طوالسندات
الأزمات المالية العالمية الأسباب والآثار ، جامعة سانت كميمنتس العالمية .19

 . ـ2011، العراؽ،والمعالاجات
الأشباه والنظائر في قواعد وفروع فقو جلبؿ الديف عبد الرحمف السيكطي،  .20

 . ـ1983، 1 دار الكتب العممية، بيركت، ط،الشافعية
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اليندسة المالية وأدواتيا جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي كعمي عبكدم نعمة الجبكرم،  .21
 . ـ2015، 1 الدار المنيجية، عماف، ط،المشتقة مفاىيم نظرية وتطبيقية

جميؿ كاظـ مدلكؿ العارضي، زينب متعب عباس العباسي، عمي عبكدم نعمة  .22
 الدار المنيجية ،(مدخل نظري وتطبيقي متكامل)إدارة المشتقات المالية الجبكرم،

 . ـ2015، 1لمنشر كالتكزيع، عماف، ط
حاكـ محسف الربيعي، ميثاؽ ىاتؼ الفتلبكم، حيدر خيضر جكاف، عمي أحمد  .23

 دار اليازكرم ،(عقود المستقبميات، الخيارات، المبادلات)المشتقات المالية  فارس،
 . ـ2011، 1العممية لمنشر كالتكزيع، الأردف، ط

، مؤسسة المعارؼ لمطباعة كالنشر، لبناف، الفقو المالكي وأدلتوالحبيب بف الطاىر،  .24
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 دار ،-طبيعتيا، تنظيميا، أدواتيا المشتقة–الأسواق المالية حسيف بني ىاني،  .25
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، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، التحوط في التمويل الإسلامي، سامي بف إبراىيـ السكيمـ .33
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 رسالة ،(دراسة تطبيقية عمى المستثمرين في قطاع غزة)منتجات اليندسة المالية 

 . ـ2006ماجستير، الجامعة الإسلبمية، غزة، 
متطمبات تطوير المنتجات المالية الإسلامية ودورىا في تنشيط خيرة مسعكدم،  .15

، أطركحة دكتكراه، جامعة الأسواق المالية دراسة مقارنة بين سوقي لندن وكوالالمبور
 . ـ2017/2018عمار ثميجي بالأغكاط، الجزائر، 

دور اليندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية ربيع بكصبيع العائش،  .16
تحميل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القطري 

الجزائر، جامعة قاصدم مرباح كرقمة،  رسالة ماجستير، ،م2011-2007لمفترة 
 . ـ2011/2012

التكامل الوظيفي بين المصارف الإسلامية وأسواق المال ودوره في رشيد درغاؿ،  .17
 .ـ2010/2011، أطركحة دكتكراه، جامعة الحاج لخضر باتنة، الجزائر، التنمية

دور اليندسة المالية في تقييم أسعار المنتجات المالية لتحقيق زىير غراية،  .18
 أطركحة دكتكراه، ،كفاءة الأسواق المالية دراسة عينة من الأسواق المالية الناشئة

 . ـ2016/ 2015، 03جامعة الجزائر
دراسة  –2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرارمة مريـ،  .19

 . ـ2012- ـ2011  الجزائر،رسالة ماجستير، جامعة منتكرم قسنطينة،، -تحميمية
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أساليب التحوط في البنوك الإسلامية دراسة تطبيقية لبنك صكيمحي نكر الديف،  .20
 . ـ2009/2010، الجزائر، 3، رسالة ماجستير، جامعة الجزائرالبركة الجزائري

مخاطر استخدام المشتقات المالية عمى أداء الشركات طلبؿ مزيد العرادة،  .21
 رسالة ماجستير، ،(دراسة تطبيقية)المساىمة في سوق الكويت للأوراق المالية 

 . ـ2013/2014جامعة الشرؽ الأكسط، 
المخاطرة في المعاملات المالية عبد الرحمف بف عبد ا﵀ بف إبراىيـ الخميس،  .22

، أطركحة دكتكراه، جامعة الإماـ محمد بف سعكد الإسلبمية، المممكة العربية المعاصرة
 . ـ2011/ـ2010السعكدية، 

الاستقرار المالي والاستقرار النقدي وأثرىما عمى أداء عبد الغاني بف عمي،  .23
 . ـ2015/2016، الجزائر، 3، أطركحة دكتكراه، جامعة الجزائرالسياسة النقدية

إدارة الأزمات المالية العالمية مدخل مقارن بين الاقتصاد : عبد الناصر براني .24
، أطركحة دكتكراه، جامعة الأمير عبد القادر، قسنطينة، الإسلامي والاقتصاد الوضعي

 . ـ2015/2016
، دراسة مقارنة: التحوط في التمويل الإسلاميعبد محمكد ىلبؿ السميرات،  .25

 . ـ2009أطركحة دكتكراه، جامعة اليرمكؾ، الأردف، 
فرص الاستفادة من التمويل الإسلامي في أعقاب الأزمة المالية العشناني خالد،  .26

، رسالة ماجستير، جامعة عمار ثمجي بالأغكاط، الجزائر، م2008_2007العالمية 
 . ـ2014/2015

، رسالة وآليات إدارتيا- 2008-الأزمة المالية العالمية عقكف عبد السلبـ،  .27
 . ـ2008/2009ماجستير، جامعة المدية، 

، عقود الخيارات من منظور الاقتصاد الإسلاميالعمكرم، محمكد فيد أحمد،  .28
 . ـ2008أطركحة دكتكراه، جامعة اليرمكؾ، الأردف، 
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– دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال  عيساكم سياـ، .29
 أطركحة دكتكراه، جامعة محمد خيضر بسكرة، ،دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي

 . ـ2015/ 2014 الجزائر،
فعالية أدوات التمويل الإسلامي في احتواء الأزمات المالية لمنظام فطكـ معمر،  .30

، أطركحة دكتكراه، جامعة المدية، الجزائر، _دراسة حالة_المالي الدولي 
 . ـ2016/2017

مفاضمة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق  قط سميـ، .31
،  بسكرة أطركحة دكتكراه، جامعة محمد خيضر-دراسة مقارنة–المالية الإسلامية 

 . ـ2015/2016الجزائر، 
، أطركحة تأثير سعر الفائدة عمى الاستقرار الاقتصاديكبكط عبد الرزاؽ،  .32

 . ـ2014/2015، الجزائر، 3دكتكراه، جامعة الجزائر
دور اليندسة المالية الإسلامية في إنشاء ودعم السوق مرداسي أحمد رشاد،  .33

، أطركحة دكتكراه، جامعة (دراسة حالة السوق المالية الماليزية)المالية الإسلامية 
 . ـ2017/2018عباس لغركر خنشمة، الجزائر، 

 ماجستير، ، رسالةالاستثمار في البورصة رؤية من منظور إسلاميميداكم ىند،  .34
 . ـ2007/2008، الجزائر، -تممساف–جامعة أبي بكر بمقايد 

وأثرىا في تطوير الأسواق المالية صناعة اليندسة المالية  ،نكريف بكمديف .35
جامعة حسيبة بف بكعمي بالشمؼ، الجزائر، ، أطركحة دكتكراه، العربية
 . ـ2014/2015

دور المبتكرات المالية في مواجية المخاطر المالية وتحقيق الكردم خدكمة،  .36
  الجزائر، أطركحة دكتكراه، جامعة الحاج لخضر باتنة،،استقرار المؤسسة الاقتصادية

 . ـ2014/2015



 الفهارس 

307 
 

 بحوث وممتقيات : ثالثا

الارتباط بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي ودور أحمد شعباف محمد عمي،  .1
، المؤتمر العممي الاقتصاد الإسلامي ومؤسساتو المصرفية في تجنب الأزمات المالية

 20-19، "الاقتصاديات العربية كتطكرات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية"العاشر 
 . ـ، لبناف2009ديسمبر 

التحوط في عقود السمم والاستصناع وتأثيرىا عمى الاقتصاد أحمد عمر صكاف،  .2
، مجمة ريادة الأعماؿ الإسلبمية، جامعة مصراتة، ليبيا، المشاكل والحمول: الحقيقي
 . ـ2019، مام 2:، العدد4:المجمد

تحميل تجريبي مناقشة نتائج : البنوك الإسلامية والاستقرار الماليأحمد ميدم بمكافي،  .3
: ، مجمة جامعة الممؾ عبد العزيزورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي

 . 2:، العدد21:الاقتصاد الإسلبمي، المجمد
، بحث مقدـ لمركز أبحاث الاقتصاد أم أزمة نظام؟...أزمة عقار، أحمد ميدم بمكافي .4

الأزمة المالية العالمية أسباب كحمكؿ مف )الإسلبمي حكؿ الأزمة المالية العالمية 
 . ـ2009، 1منظكر إسلبمي، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، ط

، بحث مقدـ لمنتدل فقو الاقتصاد التحوط في المعاملات الماليةالتجاني الطيب محمد،  .5
 . ـ2016 أفريؿ 27_26الإسلبمي في دكرتو الثانية المنعقد خلبؿ الفترة مف 

اليندسة المالية الأسس العامة والأبعاد لمتمويل ، الجمي أبك ذر محمد أحمد .6
 . ـ2005، 17:، مجمة المقصد، العددالإسلامي

، إشكالية العلاقة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العينيرضا فتحي عمي المنسي،  .7
المؤتمر العممي السنكم الثالث عشر عف الجكانب القانكنية كالاقتصادية للؤزمة المالية 

 . العالمية، جامعة المنصكرة
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كيف تكون في خدمة النظام المصرفي : السوق المالية الإسلاميةسميماف ناصر،  .8
تمكيؿ المشركعات الصغيرة :" ، بحث مقدـ في الدكرة التدريبية حكؿالإسلامي

، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ "كالمتكسطة كتطكير دكرىا في الاقتصاديات المغاربية
 .  ـ2003 مام 28_25التسيير بسطيؼ في 

، مجمة مستقبميات مقترحة متوافقة مع الشريعةعبد الرحيـ عبد الحميد الساعاتي،  .9
 . ـ2003، 15:جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعكدية، المجمد

إدارة المخاطر بالمؤسسات المالية من الحمول الجزئية إلى عبد الكريـ قندكز،  .10
، دائرة "المصارؼ الإسلبمية بيف الكاقع كالمأمكؿ"، بحث مقدـ إلى مؤتمر التأصيل

 جكاف 3 مام ك31الشؤكف الإسلبمية كالعمؿ الخيرم بدبي، الإمارات، ما بيف 
 . ـ2009

، مجمة الأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعمي محي الديف القرة داغي،  .11
 . 1مجمع الفقو الإسلبمي، العدد السابع، ج

الأزمة الاقتصادية العالمية المعاصرة ومصير خضيرات، ياسيف محمكد عمر  .12
الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية "، المؤتمر العممي الدكلي حكؿ النظام الرأسمالي

ـ، الأردف، جامعة 2010 ديسمبر 2-1، "المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي
 . العمكـ الإسلبمية العالمية، المعيد العممي لمفكر الإسلبمي

دور اليندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمة عمر ياسيف محمكد خضيرات،  .13
الأزمة المالية :" بحث مقدـ لممؤتمر العممي الدكلي حكؿ،الاقتصادية والمالية المعاصرة

 ديسمبر 2-1، "كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر الاقتصاد الإسلبمي
 . ـ، عماف2010
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سراء نظاـ الديف حسيف الطائي،  .14 ضوابط الاستقرار فاضؿ مكسى حسف المالكي، كا 
، 5، مجمة الإدارة كالاقتصاد، جامعة كربلبء، المجمدالمالي في المصارف الإسلامية

 .  20:العدد
مدخل اليندسة : أدوات سوق النقد الإسلاميةفتح الرحمف عمي محمد صالح،  .15

ـ، بنؾ السكداف 31/03/2002، 26:، مجمة المصرفي، العددالمالية الإسلامية
 . المركزم، السكداف

 . ـ1993، 72:قرارات مجمع الفقو الإسلبمي، مجمة مجمع الفقو، قرار رقـ .16
قرارات كتكصيات مجمع الفقو الإسلبمي المنبثؽ عف منظمة المؤتمر الإسلبمي،  .17

 .97 إلى 1، القرارات مف 10 إلى 1جدة، الدكرات مف 
قرارات كتكصيات مجمع الفقو الإسلبمي المنبثؽ مف منظمة المؤتمر الإسلبمي،  .18

 .  1جدة، العدد السابع، ج
 . 1ـ، ج1990قرارات كتكصيات مجمع الفقو الإسلبمي، العدد السابع،  .19
، بحث قدـ في المؤتمر العالمي نحو سوق مالية إسلامية كماؿ تكفيؽ حطاب، .20

 . ـ2005الثالث للبقتصاد الإسلبمي، جامعة أـ القرل، 
النيي عن المعاملات المالية الفاسدة آلية شرعية لحماية الاقتصاد كماؿ لدرع،  .21

الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف : ، المؤتمر الدكليوضمان استقراره
 . ـ2010 ديسمبر 2_1منظكر اقتصادم إسلبمي، الأردف، 

 . ـ1990، 2مجمة مجمع الفقو الإسلبمي، العدد السادس، ج .22
مجمع الفقو الإسلبمي الدكلي، مجمة مجمع الفقو الإسلبمي، الدكرة السابعة، الجزء  .23

 . الأكؿ
نحو تطوير عقود اختيارات في ضوء مقررات الشريعة محمد يكنس البيرقدار،  .24

، بحث مقدـ لممؤتمر الثامف لمييئات الشرعية لممؤسسات المالية الإسلبمية الإسلامية
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الذم تنظمو ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية في البحريف، 
 . ـ2009 مام 19_18

براىيـ خريس، كحسيف سمحاف،  .25 دور الاقتصاد الإسلامي في محمكد الكادم، كا 
تداعيات :" ، بحث مقدـ في المؤتمر العممي الدكلي السابعالحد من الأزمات الاقتصادية

_ التحديات، الفرص، الآفاؽ_الأزمة الاقتصادية العالمية عمى منظمات الأعماؿ 
 .ـ، جامعة الزرقاء الخاصة2009 نكفمبر 11_10
المضاربات الوىمية السوقية ودورىا في الأزمة المالية محمكد فيد مييدات،  .26

، بحث قدـ في المؤتمر العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية عقود الخيارات: العالمية
كالاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظكر اقتصادم إسلبمي، جامعة العمكـ العالمية 

 . ـ2010 ديسمبر 2-1الإسلبمية كالمعيد العالمي لمفكر الإسلبمي، الأردف، 
، بحث مقدـ إلى مؤتمر نحو منتجات مالية إسلامية مبتكرةمحمد عمر جاسر،  .27

، تنظيـ نادم رجاؿ الأعماؿ "الكاقع كتحديات المستقبؿ: "المصارؼ الإسلبمية اليمنية
 .ـ2010 مارس 21_20اليمنييف، صنعاء، الجميكرية العربية اليمنية، 
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 ممخص البحث 
 تعد المشتقات المالية عمى اختلبؼ أنكاعيا إحدل أىـ الابتكارات المالية الحديثة 

الاستعماؿ في الأسكاؽ المالية، كقد حظيت بقبكؿ كاسع، كأصبحت مف أىـ المجالات 
الاستثمارية في العقديف الأخيريف مف القرف العشريف، حيث ساىـ في انتشارىا العديد مف 

العكلمة، كالتطكر التكنكلكجي كالمعمكماتية، ككذا المنافسة الشديدة بيف : العكامؿ أىميا
المؤسسات المالية كالاستثمارية، كقد كاف اليدؼ مف استعماؿ المشتقات المالية تمكيف 

المؤسسات المالية مف إدارة المخاطر التي تكاجييا، غير أف الكاقع أثبت عكس ذلؾ؛ فيي 
تنطكم عمى مخاطر كبيرة مف شأنيا تدمير النظاـ المالي العالمي بأكممو، كخير دليؿ 

ـ، التي لعبت المشتقات المالية دكرا كبيرا في 2008عمى ذلؾ الأزمة المالية العالمية 
، كاستخداميا بيدؼ المضاربة غير (القمار)إحداثيا؛ نتيجة لاعتمادىا عمى التكقعات 

المشركعة في الأسكاؽ المالية مف طرؼ مختمؼ المتعامميف، كبالأخص الصفقات التي تتـ 
في الأسكاؽ غير المنظمة، لعدـ كجكد ىيئة مسؤكلة عف تنظيـ أعماليا، كالرقابة عمى 

 .تداكلاتيا
 كمع سعي متخذم القرارات عمى مستكل العالـ إلى البحث عف البدائؿ اللبزمة، 

كالحمكؿ الناجعة لتجاكز المشاكؿ التي كقع فييا الاقتصاد العالمي عامة، كالاقتصاديات 
الرأسمالية خاصة، يظير جميا أف الاقتصاد الإسلبمي بأدكاتو كمؤسساتو كآلياتو كفيؿ 

بإعادة الاقتصاديات القكمية ثـ الاقتصاد العالمي إلى المسار الصحيح، نظرا لقيامو عمى 
 .ضكابط كأسس شرعية محددة لا يمكف الإخلبؿ بيا

المشتقات المالية، الأسكاؽ المالية، المخاطر، التحكط، الاقتصاد : الكممات المفتاحية
 . اليندسة المالية الإسلبمية. الإسلبمي، البدائؿ الشرعية

 
 

 
 

 
 



 

   

Abstract : 

Financial derivatives of all kinds are one of the most important 

recent financial innovations in the financial markets,they have been 

widely accepted, and have become one of the most important areas 

of investment during the last two decades of the twentieth 

century,Many factors have contributed to its spread, the most 

important of which are: globalization, technological development 

and informatics, and the Intense competition between financial and 

investment institutions, and the purpose of using financial 

derivatives was to enable financial institutions to manage the risks 

they face, but reality has proven otherwise; this involves great risks 

that would destroy the entire global financial system, and the best 

proof of this is the 2008 global financial crisis, where financial 

derivatives played a major role in its creation; due to its reliance on 

expectations (gambling), and its use for illegal speculation in 

financial markets by various brokers, especially transactions that 

take place in unregulated markets, as it there is no body responsible 

for regulating its work and controlling its trade. 

As policymakers around the world seek the necessary 

alternatives and effective solutions to overcome the problems facing 

the world economy in general, and capitalist economies in 

particular, it is evident that the Islamic economy, with its tools, its 

institutions and mechanisms, is able to put national economies and 

then the world economy back on track, given that it rests on specific 

controls and legal foundations that cannot be violated. 
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