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 بسم الله الرحمن الرحيم

الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين ،سيدنا محمد وعلى آله وصحبه 

 :وبعد:أجمعين 

، صاد وأرباب الأعمال منذ زمن بعيدرجال الاقتفإن التمويل من الأبواب التي تشغل بال الساسة والمختصين من      

ثقافته مشاركة في ومعارفه  وابلى فيه الباحثون والدارسون من أهل الاقتصاد بلاءً حسناً ، وقدم كل منهم خلاصة

 -غالباً –حيث توجد  ،  إيجاد وسيلة تساعد على تخطي العقبات التي تعترض سبيل التنمية ، ومنها عقبة التمويل

زم إققامة المشروعات لااللبشرية والعوامل المساعدة لاقامة المشروعات الانتاجية ولايوجد التمويل الكافي المهارت ا

 ...واستمراريتها 

للتمويل تساعد أصحاب الأعمال على تنفيذ ما يبغون من مشاريع الانتاج ، لذا كانت الحاجة ماسة للبحث عن سبل    

طريق المقايضات ثم البيوع والمشاركات بجميع فظهرت المبادلات بالابداعات والحيل من أجل ذلك ،فتعددت 

، استخدمها اإقنسان من اجل تقليل المخاطر  صورها وأنواعها حتى وصل الأمر إلى ما يعرف بالمشتقات المالية 

 . نتاجية والاستثمارية أو التعويض عنهاالتي تعترض العمليات الا

، ومن ثم باعتبارها من أفعال العباد  -قديمها وحديثها-لمعاملات المالية تنظر إلى ااإقسلام  ةولما كانت شريع  

بحث ودراسة هذا النوع من مستجدات الوسائل التي تخدم معاش اإقنسان تخضع لقاعدة الحلال والحرام ، كان لزاماً 

مالية والاقتصادية مدى مناسبتها لظروف وثقافة المجتمعات في عالم يعج بالمشكلات والأزمات ال، وبيان اته يوح

 ،أحكامها الفقهية  على جدواها الاقتصادية من أجل الوقوف على تقييمها والتعرف والفوارق الطبقية ، فضلاً عن 

                                                                            .....  لذا كان هذا البحث  محاولة  للتعرف على هذه الأدوات المالية المستحدثة  ومدى الاستفادة منها ما أمكن  

 ...من وراء القصد وهو الهادي إلى سواء السبيلوالله                                                     
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  المقدمة

ومن اعاته ،حياة اإقنسان واكتشافاته وابدمع مرور العصور والأزمان تظل المعاملات المالية هي عنوان تطور       

نشاط اإقنسان الذي ل ذلك أن التمويل هو عامل مهم وخطير اكتشافات اإقنسان عمليات التمويل ووسائلها المتنوعة ،

، فهي لاتقف عند حد معين أو وسيلة معينة ، سبل ووسائل التمويل لايتوقف ،ومع تطور هذا النشاط  تتطور معها 

خامة الأنشطة الانتاجية والأعمال الخدمية المساعدة لها مما جعل ض ساعد على ذلك بل دائمة التطور والتغير  

،ومن ذلك مثلا المشتقات المالية وكونها تستخد كأدوات  ويلموسائل التتطوير اإقنسان لايفقد حيلة في البحث عن 

تحليله من دراسته و  ،وهذا ما نحاول الانتاجيةوالاستثمارية  للتعويض عن المخاطر التي تصاحب العمليات تحوط 

 . أو التعويض عنها  المخاطرمن تقليل لل به لذي تقومأجل الوقوف على حقيقة الدورا
  : أهمية البحث        

التخلي عنه ،فاقتصاد  يلا يمكن لأي نظام اقتصادالتي لاشك أن مسألة التمويل من المسائل المهمة والخطيرة      
يقوم على الانتاج من أجل السوق ، و هذا يتطلب أموالا كثيرة تنوع اليوم خلاف اقتصاد الأمس يمتاز بالضخامة وال

على الوسائل التي تستخدم ومن ثم تنعكس هذه الأهمية ويل الحديثة ،ميصعب توفيرها بغير استخدام وسائل الت
وسيلة  وأضحى لم يكن معروفا على نطاق متسع من قبل ، الذي  بديلالالمالية ، ذلك المشتقات التي منها للتمويل 

استغلته المؤسسات ي تطور خطير ف وربما فاق هذا القدر ،المليارات ،( بل مئات )لتداول كميات مالية تعد بعشرات 
 .، مما يتطلب التعرف على حقيقته وتقييمه والحكم الشرعي له المالية من أجل تعظيم الأرباح

 : أهداف البحث        

 هدافمن الأتحقيق عدد  إلى يهدف البحث       

 .المشتقات المالية وكونها أدوات تمويل حقيقية أو ادوات وهمية الوقوف على حقيقية -1  

 التعرف على الأحكام الشرعية المتعلقة باستخدام  هذه الأدوات كوسائل تمويل-2  

 .عية في حال عدم اعتبارها من ناحية الشر ،ما أمكن ، محاولة البحث عب بدائل لهذه الأدوات-3  

 : خطة البحث        

 : تنقسم خطة البحث إلى قسمين        

 : القسم الأول       

 : التحوط والمشتقات المالية       

 : وفيه مطلبان       

 . وطرقه وفائدتهالتحوط  :الأول المطلب           

 . المشتقات المالية: لثاني المطلب ا        

 : وفيه فروع             
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 وتحديد طبيعتهاتعريف المشتقات : الأول  الفرع        

 الأهمية الاقتصادية لعقود المشتقات المالية: الثاني  الفرع        

 انواع المخاطر التي يمكن التحوط عنها باستخدام المشتقات المالية: الثالث الفرع         

 القسم الثاني        

 أدوات التحوط        

 :أربعة وفيه مطالب        

 المستقبليات:الأول المطلب         

 : انعوفيه فر         

 .وأركانها وبيان خصائصها وأهدافها تعريف المستقبليات  :الأول       

 .الحكم الشرعي لعقود المستقبليات :الثاني       

 . (البيع مع تاجيل البدلين )بيوع الآجال :المطلب الثاني       

 :ان عوفيه فر       

 .لبيع مع تأجيل البدلين وبيان اوجه الفرق بينه وبين المستقبليات وخصائصه اتعريف : الأول        

 .الحكم الشرعي للبيع مع تأجيل البدلين :الثاني        

 اإقختيارات:المطلب الثالث        

 : انعوفيه فر        

 .وانواعها  تعريف عقود الاختيارات وبيان خصائصها: الأول        

 ،الحكم الشرعي لعقود الاختيارات : الثاني        

 المبادلات: المطلب الرابع        

 : انعوفيه فر       

 .وأنواعها تعريف عقود المبادلات ،وخصائصها :الأول        

 .قود المبادلات الحكم الشرعي لع: الثاني         

 .وضمنتها أهم النتائج :الخاتمة         
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 ولالقسم الأ

 التحوط والمشتقات المالية

 وينقسم إلى مطلبين

 المطلب الأول 

  وطرقهته وفائد  التحوط

  عريف التحوط ت:أولًا

 :في اللغة            

طَ تحويطا  ( حوط)جاء فى مختار الصحاح مادة     أنا أحوّط حول : قولهم: له حائطا  فهو محوط، ومنه حو بنى : حَوَّ
 (1).يم حاجزا  من حائط حولهيق أيأدور،  أيذلك الأمر، 

 .بالثقة:  أيكلأه ورعاه، واحتاط لنفسه : وحاطه

طَ الشىء شمله برعايته، وأحاط بالأمر أدركه من جميع نوا  بالشيءحاط : وجاء فى المعجم الوجيز     حيه، وحَوَّ
 (2).أخذ فى أموره بأوثق الوجوه : وأحتاط ، حفظه وتعهده

عاية ر أو حاط تشتمل على معنى الحفظ والم اللغة نستطيع أن نقول بأن مادة حوط وبناء  على ما جاء فى معاج   
ذا تعلق الأمر بالمال، فالمعنى حفظه والعناية به وعدم تنوالتوثيق والاع . إتلافهاء بالشىء وذلك على جهة العموم، وا 

وأمانا ، ويكون بكل ما يضمن عدم  وفى جانب المعاملات المالية يكون المعنى هو الأخذ بأوثق الوجوه وأكثرها ضمانا  
ن لم يملك ذلك فتقليل الخسارة وتقليصها أيضا  يدخل ضمن مدلول التحوط لغة  .هلاكه وخسارته بالكلية، وا 

 -:الاصطلاحالمعنى فى         

 يدخل -اللغويوحسبما جاء بالمعنى  -به إلى أن التحوط، ننقبل الدخول فى تحديد ماهية التحوط اصطلاحا      
وهو  ،أو شرطا   كي لايفوت ركنا   ، بول ومشروع كالاطمئنان فى الصلاةويوجد فى كل أمر، ففى العبادات معناه مق

                                                           
1

 المطبعة الأميرية، مادة حاط-محمود خاطر: تحقيق -محمد بن أبى بكر الرازي-مختار الصحاح
2

 .حاط: مادة -مجمع اللغة العربية/ المعجم الوجيز
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ر له به ولايدعه حتى تأكله من ولي ليتيم مالا  فليتج)الله عليه وسلم، يقول صلى أيضا   فى المعاملات المادية مقصود
 (1)(.الصدقة

كما فهمنا، فان ما نريده هنا هو التعرف على معناه إذا تعلق بالمعاملات المالية عاما   ا  ولئن كان للتحوط معن     
 .حيث مقصود البحث

 :ك وبناءً على ذل        

موقف يتخذ فى سوق معين للتعويض :  احثين أن التحوط فى المعاملات المالية يُعنى بهباليرى البعض من       
 (2).هدف تقليل التعرض للمخاطر الغير مرغوب فيهاخر بآلتعرض لتقلبات الأسعار فى سوق عن ا

ومن ثم فقد  ،مصطلح يستخدم للدلالة على تحييد المخاطر وتقليصها: هو: الماليويرى البعض أن التحوط      
 (3).عرف التحوط بأنه الوقاية والاحتماء من المخاطر

ال من التقلب غير المتوقع وغير المرغوب تتخذ لحماية الم التي الإجراءات: يعرف التحوط بأنه وفريق ثالث    
 (4).للعاقد

فن إدارة مخاطر الأسعار من خلال مراكز عكسية عند التعامل فى أدوات : بأنه المصارف العربية تحادا اوعرفه    
 (5).المشتقات

 -منها جزئيا  حدى الأدوات يعوض إتقليل مخاطر مالية لطلب مركز فى وسيلة : بأنه صندوق النقد الدولي وعرفه     
 (6).مخاطرة تقترن بمركز أخر –أو كليا  

 :يشتمل على أكثر عناصر المعرف ، وهي  لكونه الأخير التعريف ونميل إلى اختيار         

 . وليس غاية في ذاتهأن التحوط وسيلة _1     

 .أن التحوط وسيلة لتقليل المخاطر في المعاملات المالية _2     

                                                           
1

                   . 13صـ -66حديث  -الجامع الصغير -، وكذا السيوطي6/2جـ-بيروت -دار المعارف -سنن البيهقى -رواه البيهقى  -حيححديث ص
2

 wiki((https://ar.m.wikipedia.org-نسخة الكترونية-الموسوعة الحرة
3

 (نسخة الكترونية)مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  –نصية مسعود /د-
4

 –لحادي عشر العدد ا-جامعة الملك عبد العزيز -مجلة الدراسات الاقتصادية -مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجاريةنحو  -عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي

 55صـ-1666
5

 56صـ-2005-دار النشر للجامعات-دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية"المشتقات المالية  -سمير عبد الحميد رضوان/ د
6

 الهندسة المالية وصناعة التحوط -عبد الجبار السبرجاتي/ شار إليه لدى م
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مركزه كان ، في الأولى بائعا مركزه كون باتخاذ مراكز عكسية في أدوات المشتقات ، فإن كان أن التحوط ي_3     
 . في الثانية مشتريا ، وهكذا 

 -:عنى فى اللغة والاصطلاحمتطابق ال         

ع من خلال ما قرأناه من معنى التحوط فى اللغة وفى الاصطلاح يتضح لنا أن المعنى فى الاصطلاح يتطابق م     
هو الوسيلة أو :بأوثق الوجوه، وفى الاصطلاح  ذوالأخ ىء وحفظهالعناية بالش : غةلمعناه فى اللغة، فهو فى ال

ن كان  الإجراء المتخذ من أجل الحفظ والعناية وعدم خسارته، سواء بمحاولة تحييد المخاطر أو تجنبها أو تقليصها، وا 
إن )-صلى الله عليه وسلم-،مصداقا  لقول رسول الله كة للضياعو نوع من الحفظ بعدم تر المقصود تعويض الخسائر فه

 (1)(وكثرة السؤال وإضاعة المال ،قال قيل وثلاثاً كره لكم الله 

 ؟شرعيهل التحوط مقصد :*التاليعلى التساؤل  الإجابةوهنا تأتى    

معانى  من مال، وقد تقدم أنهى حفظ الدين والنفس والعرض والعقل وال -كما حددها العلماء -إن مقاصد الشريعة  
ن كان المال يتطلب فوق " الحفظ والعناية"التحوط  ، العمل فيه بما لا يؤدي إلى خسارته، مما يعنى به حفظه والعنايةوا 

العمل بأوثق الوجوه وأكثرها أمانا ، ولها عند المختصين وسائل وأدوات متعددة، منها المباح ومنها غير المباح مما لا 
ناظر فى أحكام الشريعة أنها قررت كثيرا  من الأحكام التى تعمل وأحكام الشريعة، ولا يخفى على العد يتفق مع قوا

 .أو خسارته إفسادهعلى حفظ المال وعدم 

- :، وهى كثيرة عن العد والحصر(2)ومن هذه الأحكام التى تفيد معنى التحوط          

فقد جعل الأصل فى المعاملات المالية الحل، ( 4)"  العي وأحل الله"قال تعالى . (3)الأصل فى المعاملات الحل -1

هي وهو شأن التحوط حتى لا تضيع الأموال التى . لئلا يترتب على تحريمها ضياع الأنفس وهلاك الناس
 .أصل المعايش

                                                           
1

،وصحيح مسلم 1405رقم (ولايسألون الناس إلحافا)باب قول الله تعالى  –كتاب الزكاة -صحيح البخاري :متفق عليه من حديث المغيرة بن شعبة واللفظ لمسلم ينظر

 563ث رقم غير حاجة حدي كتاب الأقضية باب كثرة المسائل من
2

 .نسخة الكترونية .الهندسة المالية وصناعة التحوط -عبد الجبار السبهانى
3

على / د، 66صدار الكتب العلمية بيروت –ابن نجيم الحنفي -الأشباه والنظائر..الأصل في الأشياء الإباحة عند بعض الحنفية ومنهم الكرخي وهو مذهب الشافعي 

الأصل فى البيوع . 2/60. م1666هـ،1416-دار عالم المعرفة. ابط الفقهية الحاكمة للمعاملات المالية فى الفقه الاسلامىموسوعة القواعد والضو. وىأحمد الذد

 .3/3الأم للإمام الشافعى . الاباحة
4

 255:من الاية–سورة البقرة 
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نتم أمنواإذا تدايءياأيهاالذين "أو وسيلة من وسائله، ومنه قوله تعالى ،وهو عمل من أعمال التحوط : التوثيق -2

 ...(ياأيها الذين ءامنوا شهادة بينكم )ومنه قوله تعالى (1)."بدين إلى أجل مسمى فاكتعوه

 (2)"وإن كنتم على سفر ولم تجدوا كاتعاً فرهان مقعوضة"ومنه قوله تعالى

ويسألونك "ومنه قوله تعالى(: وهو عمل من أعمال التحوط) إدارتهاالنهى عن تسليم الأموال لمن لا يحسن   -3

 (4)"قيامالكم ولا تؤتوا السفهاء أموالكم التى جعل الله "، ومنه قوله تعالى3"يتامى قل إصلاح لهم خيرعن ال

 (وهو من أعمال التحوط)الأمر بالتجارة فى أموال اليتامى -4
 (5)."الصدقة تأكلهله به ولايدعه حتى  من ولي ليتيم مالا  فليتجر(: "صلى الله عليه وسلم)قال 

 :أو العقار إلا أن يجعل فى مثله النهى عن بيع الدار -5

 (6)"الم يبارك له فيه افى مثله الم يجعل ثمنهو ا  ر دامن باع (: "صلى الله عليه وسلم)قال 
 .عمليات البيع والشراء إجراءتقرير حق الخيار عند  -6
 .اتخاذ الضامن فى المعاملات إباحة -5
 .سلمعقد ال إباحة -8
 .استحسان المساومة فى البيع والشراء -6

 .أو خسارته إتلافهك كثير من الأحكام الفقهية التى هى وسيلة من وسائل حفظ المال ونمائه وعدم وغير ذل
ن شئت فقل هو مبدأ من مبادىء المعاملات المالية  ومن ثم فلا بأس بالتحوط فى المعاملات المالية، وا 

 7(خلابة إذا بعت أواشتريت فقل لان فى البيع غبلمن ي( صلى الله عليه وسلم)قال . الصحيحة

  ئدة التحوط فى المعاملات الماليةفا: ثانيا 
، أن هدف التحوط فى المعاملات المالية يتمثل فى تقليل حجم المخاطر إليهيبين من تعريف التحوط السابق الإشارة 

 .(1)وأخيرا  التعويض عنها ،أو الوقاية منها بالكلية ،أو تحييدها،فى الاستثمارات 
                                                           

1
 282:من الاية–سورة البقرة 

2
 283:من الاية –سورة البقرة 

3
 220:من الاية–سورة البقرة 

4
 5:من الآية–رة النساء سو

5
 3ص حديث سبق تخريجه

6
كما أخرجه أحمد والدارمي  2461حديث رقم –باب من باع غقاراً ولم يجعل ثمنه في مثله –كتاب الرهون –أخرجه ابن ماجة في سننه من حديث حذيفة بن اليمان 

باب فيمن باع داراً فلم يجعل ثمنها في مثاها حديث رقم -اب البيوعكت-،سنن الدارمي 465ص3ج15880ينظر مسند أحمد حديث رقم :من حديث سعيد بن حريث 

2625 
7

 -1333، صحيح مسلم كتاب البيوع رقم  2111متفق عليه صحيح البخاري كتاب البيوع رقم   
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نما يعمل على توزيعها بين أطراف . (2)التحوط لا يقتصر فى معناه على إلغاء المخاطر كلية  ومعنى ذلك أن        وا 
الاحتماء والوقاية من : المعاملة إن أمكن، وربما إلى طرف أو أطراف آخرين، ومن الأصوب أن يكون هدف التحوط

صلى الله )ن أقرب إلى القبول، يقول بهذا المعنى يكو  إذهودنى تحييد المخاطر وتقليلها، أو فى حده الأ،المخاطر 
 (3)"التاجر الصدوق الأمين مع النبيين والصديقين والشهداء( "عليه وسلم

 
تبعتها على الطرف الأخر من أجل  إلقاءبمعنى "مجرد نقل المخاطر  ىعل أما محاولة قصر معنى التحوط    

،  الإسلاميةفهذا ما يتنافى مع أحكام الشريعة " يةبالمعاملة الصفر "وهو ما يعرف فى لغة المحاسبة ،تعظيم الأرباح 
أى أن هذه  ،انتفع أحدهما تضرر الأخر فإذالا يمكن انتفاع الطرفين معا ،  –وطبقا  لهذا المعنى  -وذلك لأنه

نما تخدم مصلحة أحدهما على حساب مصلحة الأخر لذلك قلنا بأن التحوط  ،(4)المعاملة لا تخدم مصالح الطرفين وا 
في معناه على مجرد نقل المخاطر من طرف إلى طرف ، فكل من الطرفين يقصر غايته على هذه ، بما  صرتلا يق

يعني تنافر مصالح الطرفين بحيث يمتنع انتفاعهما معا  ، وهذا يناقض الغاية الشرعية في المعاملات المالية التي 
 ،هي قصد المنفعة للطرفين 

          
وما .  6(الغنم بالغرم)الفقهية أو القاعدة  (5)"الخراج بالضمان("لله عليه وسلمصلى ا)شاهد ذلك قول الرسول 

بإلقائها ( أي المخاطر)الأموال واستثمارها، وقصد تجنيبها  للضرب فيأقصده هو أن المخاطرة عنصر ملازم 
 .عنه المنهيعلى الآخر مما يتنافى مع قواعد الشرع، لأنه يدخله الضرر 

 

 
 

                                                                                                                                                                                                         
1

 راجع تعريف التحوط
2

 2،3صـالرسمي للدكتور محمد علي القري الموقع -نسخة الكترونية  –إدارة المخاطر فى المعاملات المالية المعاصرة _محمد علي القري /د 
3

سنن الدار قطني كتاب البيوع ( هذا الحديث لانعرفه إلا من هذا الوجه)وقال أبوعيسى  1206أخرجه الترمذي من حديث أبي سعيد الخدري كتاب البيوع حديث رقم 

 2143،مسترك الحاكم كتاب البيوع رقم  5ص 3ج18رقم 
4

 .66،65،68صـ –م 2006/هـ1430العدد الحادى عشر -حولية البركة -خيار التبعى لشراء الأصولال -سامي بن إبراهيم السويلم/د
5

و الجامع  -2242وابن ماجة كتاب التجارات رقم -3508وأبو داود في سننه من حديث عائشة كتاب الإجارة رقم –وقال حديث حسن صحيح  –رواه الترمذي 

 .4130حديث رقم  1/636 -الصغير للسيوطي

 
6
 أي المشاركة.من مجلة الأحكام العدلية  49م ،والمادة ال1191ه 1711الناشر دار القلم دمشق الطبعة الثانية  734ينظر شرح القواعد الفقهية للشيخ الزرقاص 

  والتضامن فى الربح والخسارة
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 المالية سواقوط فى الأالتح طرق: ثالثا 
********* 

من المعلوم أن التحوط إنما يقصد من أجل التعامل مع المخاطر التى تصاحب المعاملات المالية، وذلك بهدف     
الضرب فى المال واستثماره لا  هوبما أن المخاطر التى تواج. عنها، سواء بتجنبها أو تقليصها أو التعويض إدارتها

مخاطر أسعار السلع، ومخاطر التقلب فى أسعار الأسهم والأوراق المالية، )حيث الإجمال يمكن حصرها إلا من 
مما يتطلب إدارة متكافئة تتناسب مع كل نوع من أنواع ( سعر الفائدة، ومخاطر أسعار الصرفومخاطر 
 .مع الأنواع المختلفة للمخاطر لك تتعدد أدوات التحوط التى تتعامذلالمخاطر،ل

 
مع المخاطر فى المعاملات المالية المعاصرة هى  لإدارة التعاملرئيسة أدواتطرق و لواقع توجد ومن حيث ا   
صر دراستنا سنقيرة هى مجال البحث والدراسة، لذاالأخ، و (1)والاحتماء،التأمين، والمواءمة بين الأصولوالخصوم، :

 :هذه على
 المعاصرة سواق الماليةمن المخاطر فى الأ الاحتماء

كن أن تتعرض لها التقلبات الكبيرة والغير متوقعة فى الأسواق المالية إلى زيادة حدة المخاطر التى من الممأدت      
الغير  تبالمفاجآومرورا  ،بدءا  من كون هذه التقلبات فى حد ذاتها تعد خطرا  ، ل واستثمارهامعمليات تقليب ال

 ، كل هذا صاحبه ظهور أدوات يهاالتغلب عل نة وعجزها عليمرضية، وانتهاء  بالنتائج السلبية لعمل المؤسسات الما
دوات المالية التقليدية وهى أدوات تختلف عن الأ.  (2)(المشتقات الماليةب)اصطلح على تسميتها  ةمالية حديث

 .(الأسهم، السندات، الصكوك)
سلع، عقارات، عملات أجنبية، أسهم، ) أو أصولا  مالية  ،كانت الأدوات المالية التقليدية تمثل أصولا  عينية فإذا     

نما هى أدوات تشتق قيمتها من اتجاهات ا  و ، ذلك  مثللا ت( الأدوات المالية الحديثة)فإن المشتقات ( سندات، صكوك
 (3).أو المؤشرات،محل التعاقد أو من السلع ( الأصول المالية)أسعار الأوراق المالية 

                                
 
 

                                                           
1

إدارة المخاطر فى المعاملات المالية  -محمد القرى بن عيد-161صـ –القاهرة  –دار النهضة العربية  –آليات العمل فى بورصة الأوراق المالية  –غزال العوسي /د

 .3،4صـ -المعاصرة
2

 .143،161 -المصدر السابق –غزال العوسي / د
3

فتاح محمد عبد ال -موقع الاقتصاد العادل -المشتقات وحش المالية المفترس. =مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلامية –الهندسة المالية  –زايدي عبد السلام 

 .الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي .نسخة الكترونية  .صلاح
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 ب الثانيالمطل
 المشتقات المالية

 وفيه فروع
 الفرع الأول

 تعريف المشتقات وتحديد طبيعتها
 تعريف المشتقات:أولًا 

 

 :تمهيد  
نم        ا هى عبارة عن عقود المشتقات أو أدوات التحوط ليست أوراقا  مالية طويلة الأجل كالأسهم والسندات، وا 

 (.سلع أو أوراق مالية أو مؤشرات أو معدل فائدة)الية جلا  وترتبط فى وجودها بأصول مآيتم تنفيذها 
- :(لها عدة تعريفات):تقاتتعريف المش        
 .أخر مالييحمل حقوقا  متعلقة بأصل ، قابل للتداول  ماليأنها عقد : أولـــال        
 (.1)أو مؤشر ماليأنها عقود ترتبط قيمتها بأصل : الثانى        

أوراق مالية أو عقارات أو عملات )عية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية أنها عقود فر : الثالث
 .(2)لتنشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة( أجنبية أو سلع

ر عقود تتوقف قيمتها على أسعا: بأنها  الدوليكما يعرفها بنك التسويات الدولية التابع لصندوق النقد : الرابع     
الأصول المالية محل التعاقد، لكنها لا تقتضى انتقال ملكية الأصل محل التعاقد ويكفى تبادل مدفوعات فروقات 

 .(3)العقد طرفيالأسعار بين 
أسهم أو )عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة أصول حقيقية أو مالية أخرى : بأنها (4)ويعرفها البعض: الخامس    

وتكون لتلك العقود مدة زمنية محددة بالإضافة إلى سعر ( أجنبية أو ذهب أو سلع سندات أو عقارات أو عملات
 .البائع والمشترى يتم تحديدها عند تحرير العقد بينوشروط معينة 

 

                                                           
1

 .161صـ –مصدر سابق  –آليات العمل فى بورصة الأوراق المالية  –غزال العوسى / التعريفان الأول والثاني مشار إليهما لدى د
2
 .1ـصنسخة الكترونية  –المشتقات المالية ومخاطرها  –بزاز حليمة، هدى بن محمد /أ
3

 –، وكذا عبد الفتاح محمد صلاح فى المشتقات المالية وحش المالية المفترس 1صـ –المصدر السابق  –بزاز حليمة، هدى بن محمد / أ: هذا التعريف مشار إليه عند

 . 1صـ -موقع الاقتصاد العادل
4

  .  يةنسخة الكترون.إستراتيجية إدارة المخاطر فى المعاملات المالية –بلعزوز بن على / د
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وهذا يفسر وجهة نظر . ويلاحظ على هذه التعريفات أن بعضها عبارته مختصرة، وبعضها الأخر عبارته مطولة   
أراد جمع أكبر عدد  المشتقات، ومن أطال فيه خصائصصر التعريف نظر إلى أهم أخت كل صاحب تعريف، فمن
 .من عناصره وخصائصه

 ة طبيعة المشتقات المالي :ثانياً                                                
 :التاليةمن خلال التعريفات المتعددة للمشتقات المالية يمكننا تحديد طبيعتها وذلك فى النقاط        

 الأصلين المشتقات عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أخرى أساسية، ومعنى ذلك أنه يلزم وجود العقد إ -1
 .، فإذا لم يوجد العقد الأصلي فلا وجود للعقد الفرعي(المشتق)حتى يبنى عليه العقد الفرعي 

ئذ يكتفى بتسوية فروقات الأسعار، تسليم أو نقل ملكية الأصل محل التعاقد وعندن عقود المشتقات لا تتطلب إ -2
وهو ما يعنى بيعا  لبنود العقد الذى ينظم عملية بيع الأصل وليس بيعا  للأصل محل التعاقد، حتى وصفها 

 .(1)البعض بأنها ليست عقودا  حقيقية
فى  تتحدد قيمة المشتق بناء  على قيمة الأصل محل التعاقد الأول، ومعنى ذلك أن المشتقات ليست لها قيمة -3

 .قيمة مالية إذا لم يكن للأصل قيمة مالية إيجادذاتها، ولا يمكنها بذاتها 
عليها عند تحرير العقد بين  الاتفاقمحددة يتم  وشروط  ت المالية مدة زمنية محددة وسعريكون لعقود المشتقا -7

                 .الطرفين

 الفرع الثاني
 (2):لعقود المشتقات المالية الاقتصاديةالأهمية                                             

 :أن لها أهمية اقتصادية تتمثل فى عدد من الأموريرى أنصار العمل بالمشتقات المالية          
 :التغطية والتحول ضد المخاطر: الأول 

التى تستخدم حيث يجرى استخدام المشتقات بغرض التحوط وتقليل مخاطر الاستثمار، وتدخل ضمن أهم الأدوات 
دون  ثالثر إلى الطرف الأخر أو إلى طرف لهذا الغرض، وتؤدى المشتقات هذه الوظيفة من خلال نقل المخاط

 .حاجة إلى شراء مسبق للأصل محل التعاقد
 :واق الماليةفى الأس والاستقرارتحقيق الأمان : الثاني

ل على تحقيق الاستقرار، نظرا  إلى أنها تؤدى ويختصر البعض هذه الوظيفة فى عقود الاختيارات، حيث يرونها تعم
 إلى تقليل حدة التقلبات فى أسعار الأوراق المالية التى تقع العقود عليها، وعندئذ تعمل الاختيارات أو الخيارات 

                                                           
1

 .2صـ –مصدر سابق  –عبد الفتاح محمد صلاح 
2

عبد الله صالح  -15مصدر سابق صـ –بزاز حليمة، هدى بن محمد /أ-ومابعها 6نسخة الكترونية ص -ما المقصود بالمشتقات المالية؟  –عبد الكريم أحمد قندوز / د

  .المشتقات المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق –محمد 
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 المطالبة بتنفيذ الالتزام أو عدم المطالبة ستطيع، ذلك أن مشترى حق الخيار ي (1)بوظيفة التأمين ضد أية تقلبات
 .سبما يكون فى صالحهح

 

 _اتها القول ، فان التقلبات  فى أسعار المشتقات ذ اهذ صحةب إن سلمنا ف. نا على هذه الوظيفة ملاحظه ول     
ن المشتقات توفر الأمان والاستقرار  بالنسبة بأ القول ى نفت _جل جني الإرباح أمن  ضارباتوالتى تحدث نتيجة الم

 (2)تقع عليها العقود لأسعار الأصول المالية التى 

للتنبؤ بأسعار الأصول المالية المتعاقد عليها فى السوق الحاضر عند  ةداكون المشتقات أ :الثالث 
 :التسليم 

عد من وظائف المشتقات أن تقوم بتزويد المتعاملين فى الأصول المالية بما سيكون عليه سعر الأصل يكذلك    
جيده لاستكشاف  ةبأنها أدا (3)حتى وصفت لدى البعض. تسليمالق الحاضر عند المالي الذى ابرم عليه العقد فى السو 

سعر الأصل فعلى  ضوء أسعار المشتقات يبدأ المستوى الذى يمكن أن يكون عليه السعر فى السوق الحاضر ، 
 . تغير بما يعكس الأسباب التى تظهر الاتجاه العام لتوقعات المتعاملينالالمالي فى السوق الحاضر فى 

أفضل  ةنها تمنح فرصإالمشتقات  ةيقال ضمن أهمي .أفضل لتخطيط التدفقات النقدية  ةتاخد فرصإ:الرابع
 –لتنظيم عمليات التدفق النقدي فى المستقبل ، وبدقه ، ذلك أن البائع للأصل  المالي يدرك من خلال العقد المشتق 

 .وذلك من خلال العقد المشتق  ،مدفوعاته ةك حقيقالية ، وكذلك المشترى يدر ما ستكون  عليه أسعار أصوله الم

 :للمضاربين  ةاستثماري ةفرص ةتاحإ:الخامس

ومرد ( الأسهم و السنوات ) ة فى الأدوات التقليدية بضار معلى ال المشتقاتمضاربات فى فكثير من المحترفين يفضلون ال
، كذلك وبسبب انخفاض تكلفه التعامل (4)، مرونة وسهوله التعامل بالمشتقات عنه فى الأدوات التقليدية ذلك

  (5)بالمشتقات 

 
                                                           

1
 .6،5صـ –مصدر سابق  –عبد الكريم قندوز / رأى مشار اليه لدىهذا ال

2
 65-66دار النهضة العربية صـ -وتداعياتها على الاقتصاد المصري ( 2008)أبعاد ألازمه المالية العالمية  –غزال العوسي / د 

 
3

 .نسخة الكترونية "المشتقات المالية " منتدى رجال الإعمال  
4

 .المصدر السابق  
5

 . 16صــ  –مصدر سابق  –حليمة ، وهدى بن محمد  بزاز 
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 :حل التعاقد متيسير وتنشيط التعامل على الأصول ( 6)

تأثير عظيم فى  له التكلفة هذا الانخفاض فيوأكثر مرونة ، كما سبق ، و ة،قل تكلفأن التعامل بالمشتقات إيقولون 
كما يسهم التعامل .صفقات بسعر قريب من السعر العادل لفرصه لإبرام الافيه تتاح  إذ.عل السوق أكثر كفاءة ج

ذلك يعود الى أن  بالمشتقات على تنشيط سوق الأصل المتعاقد عليه ، وذلك بزيادة حجم التداول عليه ، ومرجع
تقل المستثمر عند التعامل فى المشتقات لا يمثل إلا نسبه ضئيلة من قيمه الصفقة ، هذه النسبة  يدفعهالمبلغ الذى  

الشراء بالهامش للأصل فى السوق   ةلسمسار فى حالالدى ري بإيداعه  تشلماعن الهامش الذى يلتزم  كثيرا  
  .(1)الحاضر

 .تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية  ةسرع :السابع 

ات ستراتيجيللسيولة المالية ، فإنها تساعد على تنفيذ الا ةكبير  ةمكانيالما تتمتع به عقود المشتقات من مرونة و  فنظرا  
فى محفظه متميزة التنوع ، (  1111111)أراد استثمار مبلغ مليون ريال سعودي  ستثمرا  م، لو أن  الاستثمارية ، فمثلا  

، كما  مطولا   من الأسهم الفردية تحقق له ما يريد ، ولكن هذا البديل قد يتطلب تنفيذه وقتا   مجموعةشراء  هفحينئذ يمكن
لتكلفة ، يقابله بديل أخر يخلص المستثمر من هذه المشكلات ، وهو الاستثمار فى عقد ينطوي على قدر كبير من ا

دفع  -جميع الأحوالفى -وهذا لن يتطلب ( أو عقد اختيار  ،حد المؤشراتأد مستقبلي على عق) من عقود المشتقات 
 .، فضلا عن اختصار وقت التنفيذ ةألصفق ةع قيمبأكثر من ر 

 الفرع الثالث

 (إدارتها ) ى يمكن التحوط عنها أنواع المخاطر الت                                                     

 ا ستخدام المشتقات الماليةب

تقدم أن المخاطر التى تحيط بالمعاملات المالية لا يمكن حصرها ، حيث تختلف من بيئة الى أخرى ومن ظرف 
،  غيرهما و  كالحرارة والبرودة وتغيرات مناخية طبيعية سياسياقتصادي واجتماعي و ي ومن اختلاف مناخ اقتصاد

 .فضلا عن اختلاف الأزمات ودورها فى تنوع تلك المخاطر 

- :جمال تلك المخاطر فى مجموعات كالتالي إومع ذلك فيمكن 

   مخاطر أسعار سلع. 
   ةجنبيعملات الأالمخاطر صرف . 

                                                           
،

1
 .6المصدر السابق ص2/..8صــ –مصدر سابق  –عبد الكريم قندوز /د 
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  مخاطر أسعار الفائدة. 
  ةسوقية أو القيمة العادلالقيمة المخاطر تغيرات . 

 وتفصيل ذلك ،،

  :مخاطر أسعار البيع  -: أولًا

مر يضذيف درجذه مذن وهذذا التغيذر المسذت(  الذهب والنفط مثلا  ) هناك بعض السلع التى تتغير أسعارها بصوره مستمرة 
لها كمذدخلات ممذا قذد غكونه يحدث تقلبذات فذى إيذرادات الشذركات التذى تنذتج هذذه السذلع وتلذك التذى تسذت ،فمنالمخاطر 

قلذيص تكون معه المشتقات فرصذه سذانحة لت،عندئذ ن التذبذبات فى المراكز المالية لتلك الشركات م ةيترتب عليه موج
الذذذدخول فذذذى عقذذذود  –إليهذذذا المشذذذار  –لذذذى حذذذد كبيذذذر ، حيذذذث تسذذذتطيع تلذذذك الشذذذركات إموجذذذه التذبذذذذبات أو تحييذذذدها 

 (1) .التعاقد ، ومن ثم التخطيط الجيد للتدفقات النقدية  ةلال فتر تعمل على تثبيت الأسعار خ، لكي المشتقات

  :خاطر تغيرات أسعار الفائدة م:  ثانياً              

دم الاسذذذتقرار لكذذذل مذذذن الشذذذركة مذذذن التقلذذذب وعذذذ ةوجذذذد حالذذذدة علذذذى المبذذذالغ النقديذذذة تُ ن التغيذذذرات فذذذى أسذذذعار الفائذذذإ      
 ةذلذك أن معذدل الفائذدة الثابذت فذى حالذ)  ا  أم متغيذر  ا  سواء أكذان معذدل الفائذدة ثابتذ، كذلك يهلمستثمر فلو للدين رة دصالمُ 

وأما ،أو الدين المقصود للاستثمار فيه  ،لى تغير فى القيمة السوقية للدين المستحق الوفاءإحدوث تغيرات بشأنه يؤدى 
أسذعار الفائذدة بالزيذادة يحذدث عذدم اسذتقرار حدوث تغيرات فذى  ة، ففي حال ةتزام الشركة بدين ذى فائدة متغير إذا كان ال

وعذدم اسذتقرار  مذن التقلذب ةسعار الفائدة بالانخفاض يحذدث حالذحدوث تغيرات فى أ ةلشركة الدافعة للفائدة ، وفى حالل
 .خذ للفائدة وهذا ما ينطبق تماما على البنوك التجارية للآ

عذذين كمصذذدر معلذذى سذذعر فائذذدة  عتمذذادلذذى تقليذذل الإإالمخذذاطر يسذذعى البنذذك أو الشذذركة  ةدار إوعلذذى ذلذذك ومذذن خذذلال 
 .كوسيلة لتحقيق هذا الهدف  لى عقود المشتقاتأإلجيومن ثم ( 2)للإيرادات 

 . ةالقيمة السوقية أو القيمة العادلمخاطر تغيرات : رابعا 

 ةفى قيم –نخفاض بالا إذا كان خصوصا   –تغيرات  ن أيةأسهمها ، وا   ةالمنشاة أو الشركة تساوى قيم ةن قيمإ      
نتيجة لتقلبات  أشتنذه التغيرات فى القيمة السوقية ه .التي لاتحمد عقباهاللمخاطر  أو المنشأة ض الشركةر يع –السهم 

                                                           
 6ص_المصدر السابق _1

2
 10صـ –ق مصدر ساب –عبد الكريم قندوز /د 
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وغير  ةبفعل عوامل مصطنع مامل حقيقية أل عو عسواق رأس المال ، وسواء أكانت بففى أ يةلمالاأسعار الأوراق 
يؤثر على  كل ذلكو  –والشراء الصوري  راج والبيع حوعمليات الإ ، والمقامرة ، والإشاعات، كالاحتكار ،  ةأخلاقي

 .لى المشتقات لتقليل المخاطر أو التعويض عنها إلهذا تلجا الشركات والمؤسسات  )1(القيمة السوقية للأوراق المالية 

تحوط عن طريق عقود للى اءإو جلى اللإتضطر المنشات أو المؤسسات عندها تلك كانت جمله  المخاطر التى 
ن بعض هذه المخاطر مقبول من ناحية أأو التعويض عنها ، ومن الملاحظ  صهايجل تحييدها أو تقلأالمشتقات من 

 .أهدرته ولم تجعل له اعتبارا ثم الشرع وبعضها لا يتفق ومقصود الشريعة ، ومن 

 ،سوقية لك مخاطر تغيرات القيمة الومخاطر تغيرات أسعار صرف العملات ، وكذ ،أسعار السلعتغير  فمخاطر   
،يقول ابن أو التعويض عنه  ،جل تحييده أو دفعهأنه من أشبإجراءات التحوط  أن تتخذس أكل هذا مما هو مباح لا ب

صلى الله _،بل قد علم أن الله ورسوله ما يوجب تحريم كل مخاطرة أما المخاطرة فليس في الأدلة ) -رحمه الله–تيمية 
م يحرما كل مخاطرة ولا كل ما طان مترددا بين أن يغنم أو يغرم أو يسلم ، وليس في أدلة الشرع ما ل -عليه وسلم 

واع ما يشتمل على أكل المال بالباطل ولكن يحرم من هذه الأن.... جميع هذه الأنواع لا نصا  ولاقياسا  يوجب تحريم 
ن لم يكن مخاطرة   ( . 2)  (كما يحرم أكل المال بالباطل وا 

 ، اعتبار له فى الشرعلمخاطر تغيرات أسعار الفائدة وما شابه ذلك مما يدخل ضمن الربا المحرم فلا ةنسبالما بأ   
 .ومجال التفصيل فيه يطول  ، الإسلاميةحكام الشريعة أ تقرهتحوط عنه لا لومن ثم فا

                                        

 

 

   

 

                                                           
1
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 القسم الثاني                                      

 أدوات التحوط

 جله ، الاختيارات ، المبادلاتالمستقبليات ، العقود الآ

 وسنناقش كل أداة منها في مطلب مستقل

 المستقبليات  :المطلب الأول                                                                            

 وفيه فروع

 الفرع الأول

 ستقبليات وخصائصها وأركانها وأهدافهاتعريف الم

 تعريف المستقبليات :أولًا   

ويؤجل ( أو مؤشرات سلع أو أسهم أو سندات ) يؤجل فيها محل التعاقد  ةجلآعقود :  ف المستقبليات بأنهاتعر     
 .1للوفاء بالعقد المقاصة ضمنانا   ةيحتفظ به فى غرف يسيرا   اء  جز لاإفيها الثمن 

 .لايشتمل على كل عناصر عقود المستقبليات  وهذا التعريف  

(  ةمالي ةأو ورق عةسل) من أصل معين  ةلحاملها الحق فى شراء أو بيع كميبأنها عقود تعطى :  يعرفها البعضو 
 .2(المستقبل) م فى وقت لاحق على أن يتم التسليم والتسل بسعر محدد مسبقا  

 .لمستقبليات جميعها وهذا التعريف كسابقة ، لايشتمل على عناصر ا    

 ةأو ورق ةأجنبي ةأو عمل عةمتعاقدين على تسليم واستلام سل تعاقد مستقبلي يلزم طرفين:  بأنها ويعرفها البعض أيضا  
 3بسعر متفق عليه فى تاريخ محدد بغرض التحوط وتجنب مخاطر تقلب الأسعار  ةمالي

 .معظم خصائص العقود المستقبلية على –تقريبا -له  ويعتبر التعريف الأخير أكثر التعريفات قبولا لاشتما     

                                                           
1

 .علي القرة داغي /ر الرسمي  للدكتو نسخة الكترونية ،الموقع.فى ميزان الفقه الاسلامى   –البورصة  –الأسواق المالية  –على القرة داغى / فضيلة الدكتور الشيخ  
2

  2مصدر سابق صـ –هدى بن محمد  –بزاز حليمة  
3

 .ماهية المشتقات المالية وأنواعها وأهميتها الاقتصادية  –أيمن محمد عاطف  
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 خصائص عقود المستقبليات: ثانياً  

 :التعريف السابق لعقود المستقبليات ، يمكننا استخلاص خصائص هذه العقود  من     

ان ولكن هل تتضمن كل أرك (بائع ومشترى ) بين طرفين  مهى عقد يتم إبراأن أنها شأش: المستقبليات عقود_أولًا
 . هذا ماسنعرفه فيما بعد ؟وشروط العقد الصحيح أم لا 

 ..تأجيل البدلين : ثانيا 

 .تتضمن عقود المستقبليات تأجيل المبيع والثمن 

 .أو معدل فائدة أو مؤشر أسعار  ةمالي ةأو ورق ةالمستقبليات قد يكون سلعمحل العقد فى عقود : ثالثا 

ئذ ن يخلو العقد من هذا الشرط ، وعندأى أ. بالتسليم والتسلم  بإنتهاء العقديقضى   يتضمن العقد شرطا  أن لا :رابعا 
 1(ة صاقالم) يمكن إنهاؤه بعقد معاكس 

 :ةأنها عقود نمطي:  خامساً

من أسهم شركه ما ،  معينا   ا  أو عدد،سلعةمن حيث كميه ال ، متماثلة   ا  شروط تتضمن ةداأبمعنى أنها تصدر ك
 .تفاق الطرفين عند إبرام العقد على سعر البيع وكميه المبيع فقط إن يقتصر أواحد ، و  لى تاريخ تسليمةإضافبالإ

 أركان العقود المستقبلية: ثالثاً 

لى الخصائص السابقة التى تتميز بها العقود المستقبلية عن غيرها من عقود المشتقات يلزم توافر أركان ةإضافبالإ
 "بليات عقود المستق" العقد حتى يكون يصدق عليه 

 : 2وهذه الأركان هى 

مقابل الحصول على السعر المتفق عليه ( محل التعاقد ) وهو الطرف الملتزم بتسليم المبيع : بائع العقد  -1
 .تاريخ المحدد المن المشترى فى 

البائع فى مع ستلام الشئ محل التعاقد مقابل دفع السعر المتفق عليه إالطرف الملتزم بهو : مشترى العقد  -2
                                           .كما مر ، ن العقد لا يتضمن شرطا يقتضى إنهاءه بالتسليم فعلاأالمحدد ، مع الأخذ فى الاعتبار  ريختاال

أوورقة  سلعةالشئ المتفق علي بيعه وشرائه بين طرفى العقد مما قد يكون : ويقصد به : محل التعاقد  -3
 .مالية أو غيرهما 

                                                           
1

 . 18صـ –م 2006ه  1430العدد الحادى عشر  –حوليه البركه  –السلع الدوليه وضوابط التعامل فيها  –عبد الستار ابو غدة / د 
2

                                          2صـ–مصدر سابق  –، ايمن محمد عاطف  3صـ–مصدر سابق  –وهدى بن محمد  –زاز حليمه ب 
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أنه  خصائصهومن  ة مستقبلا  قفالص لإتمامالعقد  إبرامو السعر الذى يتفق عليه الطرفان عند وه :السعر  -7
من ثمن  ا  جزء يسل( ية من قيمة العقد ئو نسبة م)دفع مبلغ يتم  ذلك ومع، مؤجل لحين أجل تسليم المبيع 

 1لتزام لتنفيذ الإ مانا  ض هولكن، المبيع 
 2ومع ذلك يندر أن يقع  تسليم ، عملية التبادل  لإتمامريخ المحدد وهو التا: تاريخ التسليم أو التسوية   -3

لتى تنتهى بالتسليم اهى % 3لة من هذه العقود لاتتجاوز يئضلى أن نسبة إحيث تشير بعض الدراسات 
 .3لى فعال

 :للتداول قابلةالعقد المستقبلى أداة مالية 

لا شرط الثمن الذى ،إمطية تعنى وحدة بنود العقود نا بأن النوذكر  عقود نمطية قود المستقبلية عقلنا فيما مضى بأن ال
لها فى سوق المال كأنها ورقة مالية أى اشبه بالسهم داو يتم تن هذه العقود إف هليعو ،يخضع للتفاوض بين طرفى العقد 

إدارة )من سلطة السوق فكل من طرفى العقد يشترى ، تصال أحد العاقدين بالآخر ايشترط  نه لاإحتى  ندسأو ال
من  عينعدد مأو ، ما  ةينة من سلععيم كمية ملضمن تسيت ،هذا العقدعقدا نمطيا أحدهما بائع والاخر مشترى (السوق

 .4قحمالية لمؤسسة أو شركة فى موعد لاالأوراق ال

 ات يلبقتساهداف عقود الم: رابعاً                                                                           

 هى و ود المستقبليات عقيقصدها المستثمرون من استخدام مجموعة الأغراض التى : يقصد بأهداف عقود المستقبليات 

 :رض التغطية غود المستقبليات  لعقاستخدام : أولا 

لها الشركات   رضعالتى تت( لتعويض الخسائر التحوط)ائر سرض تغطية الخغصد العقود المستقبلية لقد تق
 .مستقبل على أسعار السلع أوغيرها أ فى التطر ة التى قد يسعكيرات الغوذلك بسبب الت، سسات ؤ أوالم

 : لتغطية عدة صور اهذا ويأخذ غرض 

ول صلى أصل من الأإ مر يحتاج مستقبلا  ثوصورته أن يكون هناك مست   :مركز طويل بالتغطية _1           
طية تغح اللالنوع مصططلق على هذا يو ، ل سوق العقود المستقبلية ن خلاصل ملأاقد على شراء ذلك اعفيت ،المالية

 .بمركز طويل 

                                                           
1

 . 1/188م 1662ه1412مجلة مجمع الفقه الاسلامي  العدد السابع  -البرصة فى ميزان الفقه الإسلامي –على محمد الدين القره داغى الاسواق المالية / د
2

 .ية نسخة الكترونة المخاطر فى المعاملات المالية  استراتجية ادار –بلعزوز بن على / د 
3

 . 216/ 1ه 1412العدد السابع  –مجلة مجمع الفقه الاسلامى الدولى ( المستقبليات ، الاسهم ،الاختيارات )بحث بعنوان / محمد على القري بن عبد / د 
4

 .1/186على القره داغى / د 
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على اسذذاس التسذذليم بأسذذعار مذذع محذذلات لبيذذع الذدقيق شذذهربا   نفتذذرض مؤسسذذة منتجذذة للذذدقيق عقذدت اتفاقذذا  : ومثالذه 
، ليمه للمحذلات دة لتسذلحاضذر فذى التذواريخ المحذداذا انتظرت هذه المؤسسذة لتشذترى الذدقيق فذى السذوق إف ،معينة

 اعذذذت بهذذذا لا تكفذذذى ثمنذذذا  سذذذعار التذذذى بلأاحيذذذث ، ممذذذا يعرضذذذها للخسذذذائر ،بارتفذذذاع سذذذعر الشذذذراء كثيرا   أفريمذذذا تفاجذذذ
ناسذذب تيم لسذذتوتذذواريخ ،الذذدقيق بأسذذعار محذذددة  عقذذودشذذراء إلذذى المؤسسذذة  لجذذألمواجهذذة هذذذه المخذذاطر تو ، للشذذراء

ن إفذذذ (مسذذذتقبلا   )تفعذذذت أسذذذعار الذذذدقيقر ذا  اإفذذذ،د مناسذذذب ائذذذعسذذذعار تضذذذمن لهذذذا تحقيذذذق بأو  ،ليذذذهإة جذذذاحيذذذت القتو 
تقوم المؤسسذة ي،فعذن طريذق مكاسذب العقذد المسذتقبل ،ويض ارتفذاع السذعرعذحيذث يذتم ت ،شيئا   رخسؤسسة لن تمال
 يسذذوية العقذذد المسذذتقبلتتم ،ليذذسذذعار مرتفعذذة أواعيذذدها بملات فذذى حذذلمل هشذذراء الذذدقيق فذذى السذذوق الحاضذذر لتسذذليمب

فذذأن المؤسسذذة المشذذترية للذذدقيق ،  انخفذذاض السذذعر فذذى السذذوق الحاضذذر ةوفذذى حالذذ ،لاسذذعاراات قذذعذذن طريذذق فرو 
 بسذذمكاا يسذذاوى مبلذذغ  الغذذمبل  يق العقذذد المسذذتقبلفذذرو  هذذا سذذتدفعنكلو ،م علذذى شذذرائه بهذذذا السذذعر المذذنخفض دسذذتق

 ةسذذذببمالسذذذلع أو  الحمايذذذة مذذذن مخذذذاطر ارتفذذذاع أسذذذعار ةذا تكذذذون التغطيذذذة بمركذذذز طويذذذل محققذذذوبهذذذ ،تهذذذاقالتذذذى حق
 .لاسعار اخفضت نذا ما اإ ضرارللأ

 : التغطية بمركز قصير - 2    

أن  و يتوقذعأ، مخذاطر انخفذاض سذعر أصذل يمتلكذة  لمواجهةعقد مستقبلى  مر لمركز بائع علىثأخذ المست: وصورته 
 .1مر ثضرر المستارتفاعة  يت ندعمر و ستثتحقق الحماية للمتا الأصل المالى اض  سعر هذفد انخعنف،يمتلكة 

 يتقبلسذذام بعقذذد بيذذع  مقذذلسذذعر فذذى المسذتقبل اة مذن انخفذذاض يوخشذذ( أوقيذذة)اشذذترى كميذذة مذن الذذذهب مر ثمسذذت: ومثالذه 
ذلذك أنذه  ،شذيئا   رسذيخن يم المحذدد فلذللتسذاذا انخفض السذعر فذى تذاريخ إف ،مناسبا   عائدا  ه لتاريخ وبسعر يحقق لامحدد 

ذا ارتفع السذعرقتسمال دقالع تالسعر بفروقاقص في سيتم تعويض الن لعقذد اسذعر بيذع  الحاضذر عذن فذي السذوق بلي ،وا 
 .رر ضالقه حيلسف يالمستقبل

 :التغطية القابلة للتجديد  -  3     

 ،يم للعقذود المسذتقبلية لعذن تذاريخ التسذتزيذد  صذلتكون الفتذرة المخططذة لامذتلاك الأ تبدو هذه الصورة ضرورية عند ما
التسذليم، ثذم إحلالهذا بعقذود اق قصيرة يتم تسويتها قبل تاريخ قبتواريخ  استح ةمستقبلي قودعابرام طية غعندها تتطلب الت

 .ية لفترة المحددة لامتلاك الأصل حق حتى يتم بلوغ  نهالامستقبلية أخرى تمتد لتاريخ 

                                                           
1

 5مصدر سابق ص -بزار حليمة وهدى محمد، حمد عاطف أيمن م 
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 :التغطية بأصل مختلف  -  7      

قبلى على قد مستعبرام إ:طية المباشرة والتى يقصد بهاغلتاعن  يزا  يتمة  لمباشر طية غير اغبالتوتسمى هذه الصورة 
 .هبيع ه أوؤ أو المراد شرا كلو مصل المت الأاذسلعة أو ورقة مالية هى 

 أو ؤهراد شرامصل الى أصل يختلف عن الأعل يمستقبلقد عطية من خلال غفهى ت ،طية بأصل مختلف غلتاأما 
 .عهبي

طية تغسوى ال هحدى الشركات وليس أمامإ نداتطية مركز على سغب فى تظة للأوراق المالية يرغحفم مدير :فمثلا  
 .ة على سندات الشركات يقود مستقبلعتوجد  لى مستندات حكومية طالما لالى  عبقد مستقعباستخدام 

 .رض المضاربة غقود مستقبلية لعثانيا 

لى أن أسعار إت  توقعاتهم  ذا اشار إف  ح،لى الربإسواق العقود المستقبلية  تهدف أ ن تعاملات المضارين فىإ     
صل محل التعاقد فى السوق الأ ايم محدد ستكون أقل من سعر هذلستمستقبلية على أصل معين فى تاريخ قود العال

 سكعهم تذا كانت توقعاإأما ،شراء تلك العقود المستقبلية ب يقومون ذندئفع ،ت تاريخ تنفيذ العقد المستقبلىالحاضر وق
صل فى لى من السعر الذى سيكون عليه  الأم ستكون أعليقود المستقبلية فى تاريخ التسعالن أسعار أى أ)قدم تما

 :لية ستقببيع العقود المب فعندئذ يقومون( السوق الحاضر 

 :أنواع المضاربين في العقود المستقبلية      

 .يرة صقوقات أ ويبيعون فى نوهم الذين يشترو : رباح الصغيرة مضاربو الأ -   1           

 .عن يوم واحد  تزيد لذين يحتفظون بالعقود لفترة لاوهم ا: المضاربون اليوميون  -2           

 .كثر من ذلك أأسابيع وربما  يام أووهؤلاء يحتفظون بمراكز تستمر لعدة أ: مضاربو المراكز  -3          

 الثاني الفرع

 ود المستقبلياتعقالحكم الشرعى ل

الحكم  على تعرفنى  علينا أن نبغي ،ها وأغراضها صا ئخصالمستقبليات وأركانها و  عقودفنا على حقيقة بعد أن تعر 
أن  –ة الشرع يكفى من ناحي ولا،ط لها باضنسان و فعال الإذلك أن الحكم الشرعى حاكم لأ ،الشرعى لهذه العقود 
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نسان الإ هايدرك ذلك أن المنافع والمضار قد لاته،باحا  و  هدليل حلقلنا هذا  له منافع جدناذا و إف شئال نتعرف على 
عن هوى  نما هو عدل الله مجردا  ا  و  ،ه ولينسان ومالإكم الشرع ليس تبعا لهوى وح، وقد تغيب عنه بعض الوقت،
منفعة ويغمض الطرف الإنسان وقد يرى ،لا بميله وهواه  علومةجتهاد المدوات الإأعمال إالفقيه ب تعرف عليهي ،نسانالإ

بل لابد من دراك الحسن والقبيح إن العقل لا يستقل بإ" لذلك قال العلماء  ،يس فى صالحهنه للأ ،الضررنب جاعن 
وحتى يتسنى لنا التعرف على الحكم الشرعى  1"ألا يعلم من خلق وهو اللطيف الخبير " قال تعالى " ن يسبقه الشرع أ

ننا نضع إف،رر المنهى عنها غأم من بيوع ال،فى الشرع  ةئز ذا كانت تدخل ضمن البيوع الجاإوعما ،لعقود المستقبليات 
تلافها مع تلك خالنرى مدى اتفاقها أو  ةالإسلامي ةحكام الشريعأه لهذه العقود تحت منظور مبادئ و الخصائص المميز 
 : بادئين بما هو أت  ،المبادئ والأحكام 

 :  ةالمستقبلينمطية العقود : أولا  

والجماعة من ،ئ ز من الشاو الطر أو النوع أوالصنف ....سلوب و الأأ ةالطريق: معناه لنمط جاء فى معاجم اللغه أن ا
 .2الناس أمرهم واحد

ماثل فى شروط تتالعقود أى أن العدد من العقود  وحدة بنود ة ،عنى تكون نمطية العقود المستقبليمع هذا الم وتمشيا  
وبناء ،أو الأصل محل التعاقد  ،ةسلعومواصفات ال ،اريخ التسليموت ،كعدد المبيع ةبحيث تكون لها سمات واحد،العقد 

وتحقق  ،مان سمات العقدلطالما كان المتعاقدان يع،الحرمة و  حلمن حيث ال ةنمطية العقود إشكالي لا تثير، على هذا 
العقود رضا الأصل فى )وفى القاعده 3" إلا أن تكون تجارة عن تراض منكم " لهما الرضا المنصوص فى قوله تعالى 

 4(المتعاقدين 

 :تأجيل البدلين  _ثانيا

فى الفقه  ةوحكم هذه الخاصي ةفى العقود المستقبلي ةجوهري ةوخاصي ةساسيأ ةين فيما مضى أن تأجيل البدلين سمتب
 .ى يتضح وينجلى من التحليل الأتى سلامالإ

فإذا كان  ،اجيل أحدهما وتعجيل الآخر وبين ت،  بين تعجيل البدلين د إن صور البيوع الجائزه فى الفقه الاسلامى تترد
                              ،وهو جائزباتفاق كان سلما  ( المبيع ) وتأخير المثمن ذا كان تعجيل الثمنا  و  ،الجوازه صل وحكمتعجيل البدلين فهو الأ

                                                           
1

 0 14سورة الملك أيه رقم  - 
2

 مادة نمط  –مصدر سابق  –المعجم الوجيز = مختار الصحاح مصدر سابق مادة نمط  - 
3

 . 26سورة النساء أيه رقم  - 
4

 –مجموع فتاوى شيخ الاسلام ابن تيميه =  61/  2 -  1666ه 1416 –دار عالم المعرفه  -على احمد الندوي/ موسوعة القواعد والضوابط الفقهيه تصنيف د 

 26/155 –السعوديه  –وزارة الشئون الإسلاميه 
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ذا كان تعجيل المثمن      وعند 1وحكمه الجواز ، البعض  وتأجيل الثمن فهو صورة من صور السلم عند( المبيع )وا 
 .( ةالحنفي)مه الجواز عند من قال به هو عقد استصناع وحكخر البعض الآ

من الطرفين فلا يجوز  سيئةنفأما ال:  ةيقول ابن رشد فى البداي،  ةير مقرر فى الشريعغفأما تأجيل البدلين ف
نهى "أن النبى صلى الله عليه وسلم " الله عنهما ، فعن ابن عمر رضى 2نه الدين بالدين المنهى عنه  لأ .....جماعإب

 6(يجوز  أجمع أهل العلم على أن بيع الدين لا)قال ابن المنذر3"  ئلبالكا ئلعن بيع الكا

 غير جائزة  عدتمتفقة وأحكام الشريعة ، ومن ثم  الباب فإن عقود المستقبليات التى يؤجل فيها البدلان غيرا ومن هذ
 .شرعا  

ذلك مع وجود خاصية تأجيل البدلين فى يستقيم  فلا" الثمن ويؤجل المثمن عجل فيه يالذى " بيع السلم لحاقها بإأما 
فى  4أن شرط السلم قبض رأس المال كله  جل كله ، إذعمالثمن و فقط ، يؤجل فيه المبيعف أما السلمو ،العقود المستقبلية 

حقق تلوصف بيع عاجل بآجل فيجب قبض أحد البدبين ليم بهذا اسلوال 5مجلس العقد فإن تفرقا قبل ذلك بطل العقد 
فإنه يصير دينا  بدين وهو منهى عنه ، وتقدم (  ةكما هو حال العقود المستقبلي)  ا  رأس المال دينكان  معناه ، فإذا

لكيه يجيزون الما نأإلى  سلامى إستنادا  م فى الفقه الإليحتج من يقول بأن العقود المستقبلية تقابل عقد الس ولا.الحديث 
س المال اليومين أن تاخير ر أذلك 6بغير شرط  ةوتاخيره مدة طويل ةس مال السلم اليومين والثلاثأاشتراط تاخير ر 

فيغتفر اليسير على قول  (4)( هقارب الشئ يعطى حكم ن ماإ)ةالفقهي ةوالقاعدمغتفر، ةيسير  ةعند اشتراطه مد ةثلاثوال
        ._ تعالى_ مالك رحمه الله

                                                           
1

-م  1622 – 1412-دار الفكر الطبعه الثالثه  –مواهب الجليل شرح مختصر خليل : وإن تأجيل الثمن مع تعجيل المثمن فهو بيع الاجل " قال ابو الحسن عياض  - 

4 /368 . 
2

 . 146/  2 –دار الكتب الأسلاميه –ابن رشد  –بداية المجتهد ونهاية المقتصد  - 

ذؤيب بن عمامه حدثنا حمزه بن عبد الواحد عن موسى بن عقبة عن " من طريق  2342رقم _والحاكم كتاب البيوع ، تحت رقم 3/51،52أخرجه الدار قطنى ح _5

 10536هذا حديث صحيح على شرط مسلم ،وأخرجه البيهقي في السنن الكبرى رقم:  عليه وسام قال الحاكم عبدالله بن دينار عن ابن عمر عن النبى صلى الله

 .الطبعة الثانية 4355حديث  رقم 265ص 4،والطبراني من حديث رافع بن خديح  ج

غير أن الحافظ ابن حجر رحمه الله (55ص 2جاه جهذا حديث صحيح على شرط مسلم ولم يخر)وقد ادعى الحاكم أن هذا الحديث صحيح على شرط مسلم حيث قال 

وفي إسناده موسى بن عبيدة ،وهو متروك ،ووقع في رواية الدار قطني موسى بن عقبة وهو غلط، واغتر به الحاكم فصحح الحديث )نبه على خطئه في ذلك فقال 

 ه1384الجديدة مطبعة الفجالة  155ص2ينظر الدراية في تخريج أحاديث الهداية ج( وتعقبه البيهقي 

كما اتفقت المذاهب الأربعة وهذا الحديث وإن كان ضعيف الإسناد لتفرد موسى بن عبيد ة الربذي إلا أن الأمة تلقته بالقبول بين عامل به على عمومه وبين متأول له ،

قال ابن  4/150والمبدع شرح المقنع  2/28لشيرازي ،المهذب ل 628ص2،موطأ مالكج550ص 6ينظلر البناية على الهداية ج:على العمل بمضمونه والاحتجاج به 

،وقال بعضهم يحكم للحديث بالصحة إذا تلقاه الناس بالقبول وإن لم يكن له  5/365التاج والإكليل –تلقي الأمة هذا الحديث بالقبول يغني عب طلب الإسناد فيه :عرفة 

 م 1666تب الحديثة القاهرة دار الك 1/65ينظر تدريب الراوي في شرح تقريب النوادر ج(إسناد 

الافصاح عن معاني الصحاح لابن هبيرة (واتفقوا على أن بيع الكالئ  بالكالئ باطل )ه وقال ابن هبيرة 1420دار طيبة الرياض  15ينظر الإجماع لابن المنذر ص_6

 .م 1666ه 1415دار الكتب بيروت  302ص 1ج

 6/  1416دار الخير  –عبد الله بن محمود مودود الموصلى الحنفى  –الاختيار لتعليل المختار ،  456/ 6-مصدر سايق  –مواهب الجليل شرح مختصر خليل  
3231/  4المغنى لابن قدامه المقدسى 

4
 

 
6

 .254القاعدة رقم ..القواعد الفقهية وتطبيقاتها في المذاهب الأربعة ،المكتبة الشاملة -5//. 242/  2 –بداية المجتهد  - 
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تأجيل البدلين من عد ي-فكما سبق -أما عقود المستقبليات ،1ذا كان بشرطإا الأجل الطويل فلا يجوز باتفاق أم
وغالب بيوع المستقبليات لا يتم فيها ،تسليم المبيع موعد الثمن يؤجل إلى  أنكما ،لهذه العقود  ةالسمات الجوهري

كما لا يصح الزعم بأن الثمن فى هذه العقود يؤجل دون ،خل هذه العقود ضمن السلم الجائز ومن ثم لا تد، التسليم 
 والمعروف عرفا  _ذلك أن عرف هذه العقود تاجيل الثمن والمثمن  _رحمه الله _على قول مالك  فيكون جائزا   اشتراط

 .والله اعلم  ،فلا يصح هذا الزعم_ كالشروط شرطا  

 .تداول عقود المستقبليات _ثالثاً

ود المستقبليات بيعا  وشراء  فى الأسواق المنظمة واعتبارها أداة مالية تشبه الأوراق المالية وأما القول عن تداول عق
ومن ثم فإن تداولها يسرى عليه  ،على عقود لا يجوز إنشاؤها فى المبتدأ وقع  فإن هذا التداول( م والسنداتالأسه)

 .فما لا يجوز ابتداء  لا يجوز انتهاء  ، حكم الأصل

 :من إبرام أو شراء عقود المستقبليات تغطية للمخاطر أو للمضاربةالغرض _:رابعاً

ضمنه من تأجيل البدلين وقد تقدم أن عقود المستقبليات بما تت، ة صحيحة شرعا  داالأ إذا كانت كلاهما غاية مشروعة
 .طبقا  لقواعد الشرع  غير جائزة

 :وجود طرف يضمن تنفيذ التزامات الطرفين _خامساً

وحكمها من ناحية ، ضامن لتنفيذ التزامات الأطراف فى عقود المستقبليات غرفة المقاصة فى البورصةتقوم بمهمة ال
 :أتى على الترتيب التالىيالشرعي 

كفل عنى اولو قال "نى غجاء فى الم. فإن كان بأجر لم يجز، (2)الضمان من حيث الأصل مشروع إذا كان بدون أجر
وقد قرر ، إن الكفالة عقد تبرع يقصد به الإرفاق والإحسان"جمع الفقه الإسلامي وجاء فى قرار م، (3)"ولك ألف لم يجز

 (4)"الفقهاء عدم جواز أخذ العوض على الكفالة

ن كانت ، فلا بأس به –عتقده أولا -ة العقود المستقبلية تبرعا  إذا كان ما تقوم به غرفة المقاصة فى تسوي، وعلى هذا وا 
ذا كانت غرفة المقاصة تحصل على مبالغ مالية ، جائز كما تقدم فالضمان غير( مولةع) ةتأخذ أجر      من المشترى )وا 

                                                           
1

 0 243/  2بدايه المجتهد =  24/ 5نى شرح الزرقا - 
2

 236/ 5نيل الأوطار للشوكانى جـ
3

 6/441، المغنى لابن قدامة
4

 .12الدورة الثانية قرار رقم قرار مجمع الفقه الإسلامي 
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إذ أن الوكالة ، فلا بأس بأخذ الأجرة على ذلك، فهى والحالة هذه بمثابة وكيل عنهما، بقصد تنفيذ التزامات كل( والبائع
 . (1)جائزة بأجر وبدون أجر

 (مشتريا  أو بائعا  )ومن ثم تحصل من الطرف الأول ، (2)انى فى العقدالطرف الثهي وأما إذا كانت غرفة المقاصة     
  (3)فالحالة هذه لها شبه بالوكالة وهى جائزة ولو بأجر، على مبالغ مالية لضمان حمله على تنفيذ أو تسوية التزاماته

 :ندرة وقوع التسليم والتسلم فى عقود المستقبليات _سادساً

% 2بيع تتردد بين مر تسليم البيع، حيث تشير الإحصائيات إلى أن عمليات تسليم المن سمات بيوع المستقبليات يند
بدفع الفرق بين ،أو قبله ،أما باقى عمليات البيع والتداول فتتم تسويتها حين يحل الأجل ، من جملة تلك العقود% 3و 

 :رة لعقود المستقبليات وهىوهذه الخاصية تحيلنا مباشرة  إلى الخاصية الأخي، والسعر المثبت حاضرالسعر ال

 :فى عقود المستقبليات( المبيع)عدم وجود محل التعاقد  _سابعاً

، يترتب عليه عدم وجود عملية التسليم فى غالب تلك العقود( أو عدم لزوم وجوده)فعدم وجود المبيع وقت التعاقد  
بنود العقد فقط دون قصد البيع  وكأن المسألة تدور حول بيع، مما يعنى أن تلك العقود صورية وغير حقيقية

 .(4)الحقيقى

. ولا شك أن هذا الخلل فى طبيعة العقود المستقبلية يجعلها غير مقبولة طبقا  لقواعد الأحكام فى شريعة الإسلام
 :وشاهد ذلك

صلى الله عليه )جاء فى الحديث عن النبى " بيع المعدوم"التى منها  رر غى بيوع البنصوص الشريعة تأن إ -1
 .(5)"لا يحل بيع ما ليس عندك ولا ربح ما لم يضمن" (وسلم

عن ( صلى الله عليه وسلم)نهى رسول الله : وفى مسند الإمام أحمد عن عمرو بن شعيب عن أبيه عن جده قال
 (.6)"وعن بيع ما ليس عندك ،وعن ربح ما لم يضمن ،وعن بيع وسلف، بيعتين فى بيعة

                                                           
1

 .الدورة الثانية -.12قرار مجمع الفقه الإسلامى رقم 
2

 .رونية نسخة الكت.مقياس التجارة والمالية الدولية –ناجى بن حسين / د
3

 .الدورة الثانية -.12قرار مجمع الفقه الإسلامى رقم 
4

 .أدوات للتحوط أم للمجازفة –المشتقات المالية  –سامى سويلم /د أيضا ً فى هذا المعنى.16صـ –مصدر سابق  –عبد الستار أبو غدة /د
5

 .2188حدبث رقم  538/ 2المكتبة العلمية ( محمد بن يزيد القزوينى)سنن ابن ماجة 
6

 6561رقم  2/155جـ -م1663، هـ 1414دار إحياء التراث العربى  –مسند الإمام أحمد بن محمد بن حنبل 
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ولا ربح ما لم ،بيع ولا شرطان فى بيع لا يحل سلف و : "قال( يه وسلمعل صلى الله)وفى سنن الترمذي أن النبى 
 .(1)"ولا بيع ما ليس عندك ،يضمن

ولا تأكلوا أموالكم  :)قال الله تعالى" ل الناس بالباطلإقامة العدل ومنع أكل أموا"من مقاصد التشريع الإسلامي  -2
: وقول الله تعالى. (2)(ثم وأنتم تعلمونال الناس بالإأكلوا فريقا  من أمو بينكم بالباطل وتدلوا بها إلى الحكام لت

 .(4)وأن العدل فى المعاملات إنما هو مقاربة التساوى، (3)(إن الله يأمر بالعدل)

اوضات فى صالح الطرفين وليس مجرد تحقيق مصلحة أحدهما دون عأن تكون عقود الم -والله أعلم – ومعنى ذلك
 . ت فى منافع الطرفين وليس فى منفعة أحدهما دون الأخرأعنى أن تكون عقود المفاوضا. الأخر

من ناحية  -ساب الطرف الأخرلذلك لا نجد وجاهة للقول بقبول المعاملات التى تؤدى إلى ربح أحد الطرفين على ح
 وهى ما تسمى فى عرف المحاسبة بالمعاملة الصفرية التى يكون فبها أحد طرفى المعاملة رابحا  ومنتفعا   ،  الشرع

وقد . وهذا شأن عقود المستقبليات، أكل أموال الناس بالباطلباب حيث يعد هذا من ، والثانى متضررا  ، بمال الأخر

ومقصود العقد حينئذ هو ، ذلك أنه لا يوجد قبض يسمح بالانتفاع وحكمة، تقدم أن بيع الدين بالدين غير مباح 

فهو عقد مقصوده تبادل ، الطرفين مخاطر البدل الأخرفيتحمل أحد ، مبادلة ضمان ذمة أحدهما بضمان ذمة الأخر
 . (5)المخاطر وليس تبادل السلع الحقيقية التى تقصد للانتفاع بها

بل ، المبيع ثمنحل التعاقد لا يمثل جزءا  من من قيمة الأصل م% 11ن الجزء المدفوع والذى لا يتعدى إ_ 3
الذى يعد الجزء المدفوع مقدما  (  العربون)ضمن بيع العربان لذلك لا تدخل هذه العقود . 6لتزاملتنفيذ الإ ا  ضمان

 .(7)جزءا  من الثمن عند إتمام البيع

نما يتم التنفيذ من خلال فروق  _  4 كما أن تنفيذ الالتزام فى عقود المستقبليات لا يتم غالبا  بتسليم وتسلم البيع وا 
 .سترباحوهذا شاهد على عدم وجود بيوع حقيقية هدفها الا، الأسعار

نى ارتفاع مما يع، إن عقود المستقبليات بكيفيتها هذه تؤدى إلى تضخيم الأرباح ولا تؤدى إلى إنتاج حقيقي مفيد _5
                                              .الأسعار دون سبب صحيح

                                                           
1

 .قال أبو عيسى حديث حسن صحيح، 2134رقم  3/536كتاب البيوع  –دار الكتب العلمية  -سنن الترمذى
2

 .188سورة البقرة أية رقم 
3

 60سورة النحل اية رقم 
4

 .2/155 –مصدر سابق  –شد الحفيد ابن ر –بداية المجتهد 
5

 .مصدر سابق –سامى سويلم /د
6

 .16صـ -م2006، هـ1430 -حولية البركة -السلع الدولية وضوابط التعامل فيها –عبد الستار أبو غدة /د
7

  2/164 -بداية المجتهد
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 المطلب الثاني

 بيوع الآجال

 (ينبدلالبيع مع تأجيل ال)

 وفيه فرعان 
 تعريف البيع مع تأجيل البدلين والفرق بينه وبين المستقبليات وخصائصه:الأول الفرع 

 :تعريف: أولًا              
تلك العقود التى يلتزم فيها البائع أن يسلم المشترى السلعة محل التعاقد : يعرف البعض من الباحثين بيوع الآجال بأنها

 (.1)ليه سعر التنفيذيطلق ع، و  وقت التعاقدعليه فى تاريخ لاحق بسعر متفق 

أو  ،ةمالي ةداأببيع أو شراء (بائع والمشترى ال) تلك العقود التى يلتزم بمقتضاها الطرفان  :ويعرفها البعض الأخر بأنها
 .( 2)بسعر متفق عليه فى تاريخ محدد مستقبلا   ةأو سلع ،ةأجنبي ةعمل

للتعامل على أصل مالي ( ئع مشترى وبا) طرفين عقد يبرم بين : يوع الآجال بأنها وفى تعريف ثالث يعرف البعض ب
 (3)على أساس سعر يتحدد عند التعاقد والتسليم فى تاريخ لاحق (  ةمالي ة، ورق ةسلع) 

ى أالعقود المستقبلية ، وذلك أنها  أنها فى جوهرها لا تختلف عن يتضح لنا ومن خلال التعريفات السابقة لبيوع الآجال
التعاقد على تفاق عليه وقت بسعر يتم الإ ،ةأجنبي ةأو عمل ،ةمالي ةأو ورق ،ةسلع) ل مالي تقع على أص ةجلالعقود الآ

 .(لينتاجيل البد) فى تاريخ لاحق  البدلينأن يكون تسليم 

 :أوجه ألتفرقه بينهما فمن وجوه  :ثانياً 

، إذ  ةف بأنها عقود مرنيست كذلك ، فتوصل ةجل، والعقود الآ ةأن العقود المستقبلية عقود نمطي _الوجه الأول
ا ما لا ذ، وه هف والاتفاق حول بنود العقد وشروطيستطيع الطرفان التفاهم على شروط العقد ويمتلكان حرية التصر 

 .عقود المستقبليات  في يتوافر

                                                           
1

 .نسخة الكترونية .ها وأهميتها الإقتصاديةالمشتقات المالية أنواع –أيمن محمد عاطف  -8صـ-مصدر سابق –بزاز حليمة وهدي بن محمد 
2

 .مصدر سابق .استراتيجيه اداره المخاطر فى المعاملات الماليه  –بلعزوز بن على / د 
3

 .نسخة الكترونية .مفهوم المشتقات الماليه والهندسيه الماليه  –منتدى التمويل الاسلامى  



28 

 

التى تتم من خلال السوق  ةجل، بخلاف العقود الآ ةالمستقبلية تتم من خلال سوق منظمالعقود  _الوجه الثانى
 ( 1)موازى ال

على تحقيق السيولة ،  ةا ، مما يجعلها أكثر قدر تتمتع العقود المستقبلية بالمرونة فى طريقه تداوله _الوجه الثالث
 ةفلا تتمتع بميزة المرونة فى طريق ةجلأما العقود الآ ،ةالطرفين الخروج منها بيسر وسهول حيث يستطيع كل من

 .عنه  يحل محله ويقبل الدخول فى العقد بدلا   ثالثا   أن يجد طرفا  تداولها ، فمن أراد الخروج منها يلزمه 

أما عقود المستقبليات فلا ،م ن ينتهى العقد بالتسليم والتسلأيقضى ب شرطا   ةجلتتضمن العقود الآ _الوجه الرابع
 ( 2)تتضمن هذا الشرط 

المستقبليات يصدق  ك فما يصدق على عقود، ماعدا ذل ةجلين العقود المستقبلية والعقود الآتلك كانت أوجه التميز ب
 . ةجلعلى العقود الآ

 : ةجلخصائص العقود الآ: ثالثا 

 :وهى :  ةجلن نذكر خصائص العقود الآأينبغي . ةجلبين عقود المستقبليات والعقود الآتفرقة بعد بيان أوجه ال

 .روط العقد باستثناء تاجيل البدلين حيث يملك كل من البائعين والمشترين المساومة على ش.  ةعقود غير نمطي(1)

ثر تغير أسعار السلع والأوراق المالية وأسعار ألتحوط من او حتماء من الدخول فى عقود الآجال هو الإ الهدف(2)
 ( 3).وتقليل المخاطر  ،الفائدة وغيرها

 الفرع الثاني
 الحكم الشرعى لعقود الآجال

 (جيل البدلين أالبيع مع ت) 

من جهة الشرع ،  ، لا تأثير له فى الحكم ، طالما كان العقد صحيحا   ةق بكون هذه العقود غير نمطييتعل فيما _ أولا
 . رعا  شان المبيع مما يباح الانتفاع به الأركان والشروط وتوافر الرضا من الجانبين ، وك وفى ن استأب

                                                           
1

 
2

 15ص –مصدر سابق  – عبد الستار ابو غدة/ د 
3

 . 8ص –مصدر سابق  –حليمه وهدى بن محمد  بزاز 
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يث عن عقود المستقبليات ، فلا تدعو ل الكلام فيه عند الحديفيما يتعلق بتأجيل البدلين ، فقد سبق تفص _ ثانيا
 .الحاجة لتكراره ، حيث تأخذ خاصية تاجيل البدلين نفس الحكم 

 .لتكراره  ةحاج لاالآجال فقد تقدم الكلام بشأنها فتداول عقود  ةمكانيامن حيث  _ ثالثا

 .أيضا   عويض المخاطر فتقدم الكلام بشأنهلتحوط وتلرض من إبرام عقود الآجال وكونها تقصد غمن حيث ال: رابعا

في  التى تجرى ةجللآذلك أن العقود ا،غير جائزة من قبل الشرع ( جيل البدلين أت) لاصه ما تقدم أن بيوع الآجال خ
 ( 1).تقابض بين طرفى العقد حيث لا يجرى ال،ولا شراء   د بيعا  تعالأسواق المنظمة وغيرها لا 

جل التسليم ، وبيع الإنسان ما أنه يأمل شراءه عند حلول إيملك المبيع وقت التعاقد ، بل  كما أن البائع غالبا لا**
ن هذا البيوع تدخلها المجازفة على فروق الأسعار عند حلول أ هذا فضلا عن( 2)ليس عنده غير جائز بنص الحديث 

 .( 3)رر المهني عنهغمن ال عدي امم( رى ، والثمن للبائع المبيع للمشت) ولا يتحقق مقصود الطرفين ، الأجل 

خر قبل قبضه المبيع ، ثم يبيعه هذا آطرف ليقوم ببيع ما اشتراه  –غالبا  – كما أن المشترى فى هذه العقود**
المبيع من البائع  لملى المشترى الأخير الذى يريد تسإ ةفقصلى أن تنتهي الإدون قبض ، وهكذا  ثالثلى إخير الأ

ملك ، أو أن يحاسبه على فرق السعر فى موعد التنفيذ ، وهكذا يكون دور البائعين الذى يكون قد باع ما لا ي
دفعه مقدار الخسارة مما يجعلها  الربح ، أو ةحالعلى قبض فرق السعر فى  والمشترين غير الأول والأخير مقصورا  

 ( .4)قرب أامرة قلى المإ

 ،لى عدم جوازهإوانتهت  ،بركة الدورة التاسعة عشرال ةدو جيل البدلين للمناقشة فى نأوقد طرح موضوع البيع مع ت هذا

الضرورة  ةستثنت الندوة حالنه من باب بيع الدين بالدين ، وبيع الإنسان ما لا يملك ، ومع ذلك فقد األى إ استنادا  
 : وحصرتها فى صورتين 

 ، امنشتطهأجيل البدلين توقف أت ةباحإالخاصة ، إذا ترتب على عدم و  ة موالخدمية العا ةنتاجيالأنشطة الإ _ىالأول
 .ا بسعر معجل وتخزينه لفترة طويلة معليهما شراء متطلباته رذوكان يتع

                                                           
1

 .قرار مجمع الفقه الاسلامى فى دورته السابعة  
2

 . 15ص –مصدر سابق  –عبد الستار ابو غدة / د–المصدر السابق  
3

 .15ص. المصدر السابق 
4

 .15ص.المصدر السابق  
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يشترونه ، فربما أدى ر إيجاد مشترين يقومون بسداد جميع الثمن لما ذعمليات تسويق المنتجات ، إذا تع _الثانية
 ( 1)لى تراكم المنتجات وفسادها إاشتراط ذلك 

 :منها :لتطبيق هذا الاستثناء  من الضوابط  ةدوة مجموعوقد وضعت الن

 .عند حلول الأجل  نص فى العقد على وجوب تسليم البدلين فعلا  أن ي_1

بحصول أحد المتعاقدين على فرق  كتفاء  الى المقايضة إ ريصا لاأ، و  أن لا يجرى تداول العقد مؤجل البدلين_2
 .التسليملتزام بلسعر عند حلول الأجل بدلا  من الإا

الصفة والجنس والقدر والأجل )أن تتوافر فى العقد المؤجل البدلين الشروط المتعلقة بإنضباط الوصف وهى  -3
مكان وجود المبيع عند حلول الأجل  .ومكان التسليم وا 

 .تاجرة أو المضاربة من أجل الربحالإنتاج أو التسويق وليس لغرض المأن يقتصر استخدام الرخصة فى مجال  -7

 .ألا تستخدم هذه الرخصة فى بيع النقود فى الأعمال المصرفية -3

هذا وتوجد فى تراثنا الفقهي مجموعة من العقود التى تحقق فوائد عقود المستقبليات وبيوع الآجال وفى نفس الوقت 
 :وهذه البدائل هىتعالج الخلل الحاصل فى تلك العقود، 

 .المبيعوفيه يتم تعجيل الثمن مع تأخير : بيع السلم -1
 .وفيها يتم تعجيل المبيع وتأخير الثمن: جالبيوع الآ -2
 .عقد الاستصناع -3
 .بيوع المرابحات -7
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 . 18ص –مصدر سابق  –عبد الستار ابو غدة/ د 
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 المطلب الثالث
 الاختيارات 

 وفيه فرعان 
 تعريف عقود الاختيارات وبيان خصائصها وأنواعها:الأول 

 :عقود الاختيارات  تعريف: أولًا 

 .الإيثار والانتقاء: به طلب خير الأمرين أو الشيئين، ومنهفى اللغة جمع اختيار، ويعنى  :الاختيارات

 .جمع خيار، وهو الحق فى إمضاء العقد أو فسخه بسبب مسوغ شرعي أو بسبب اتفاق :والخيارات

 .حق شراء أو بيع سلعة ما فى تاريخ محدد بسعر متفق عليه: والخيارات أو الاختيارات فى النظم المعاصرة

الحق فى شراء ( المشترى)أن يعطى للطرف الثانى ( البائع)فين يتعهد بموجبه الطرف الأول اتفاق بين طر : ومضمونه
 .(1)أو بيع سلعة أو ورقة مالية حسب شروط منصوص عليها فى العقد

عقد يلتزم من خلاله طرف بشراء أو بيع أصل من الأصول المالية بثمن محدد فى : ويعرفه البعض من الباحثين بأنه
ن شاء لم ( أو اشترى)شاء باع  رسم، ويكون دافع الرسم بالخيار إن مقابل( أو خلال فترة محددة)تاريخ محدد  وا 

 .(2)يفعل

فى تاريخ محدد بسعر متفق  ،أو ورقة مالية ،أو بيع سلعة ،حق شراء هلمشترىعقد يعطى : كما يعرفه البعض بأنه   
 .عليه مسبقا  

سعر التعاقد أو )فى بيع أو شراء شيء معين بسعر محدد ( التزاما  وليس )عقد يمثل حقا  للمشترى : بأنه كما عرف
الشىء بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة ذلك ( أو شراء)لزم بائعه ببيع خلال فترة زمنية محددة ، وي( الممارسة

 .(3)مقابل مبلغ محدد يدفعه مشترى العقد يسمى بعلاوة الصفقة

                                                           
1

 .18صـ –سابق  مصدر –على القرة داغى / د
2

 .مصدر سابق .إدارة المخاطر فى المعاملات المالية المعاصرة –محمد القرى / د
3

 .6صـ –مصدر سابق  –بزاز حليمة وهدى بن محمد 
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فيدفع المشترى ثمنا  مقابل تمتعه بذلك  ،لتزاما  يقدمه البائعوا ،يتمتع به المشترىيتضمن حقا  عقد : ويعرف أيضا  بأنه
لتزامه، ينتج عن هذا الحق إرادة قابلة للبيع أو التداول، وثمن ى الأخر هذا الثمن مقابل تعهده واويقتض ،الحق

 .(1)الاختيار ليس جزءا  من ثمن السلعة أو السهم الذى يقع عليه الاختيار

أو بيع  كمية محددة من أصل  ،وليس التزاما  بشراء ،عقد يبرم بين طرفين يعطى لأحدهما حقا  : بأنه كذلك ويعرف
 . (2) مالي معين مستقبلا  وبسعر محدد مسبقا  يسمى سعر الممارسة

 عوض على حق مجرد يخول صاحبه بيع شىءعقد ب: ة لتعريف الاختيارات بأنهاكما قدم مجمع الفقه الإسلامي صيغ
من خلال هيئة ضامنة لحقوق أو  ،إما مباشرة   ،أو فى تاريخ محدد،ه بسعر معين طيلة مدة معلومةأو شراء ،محدد

 .(3)الطرفين

 . ويترجح لدينا تعريف مجمع الفقه الإسلامي حيث اشتمل على عناصر عقود الاختيارات و شموله لمعاني المعرف   
 

 :خصائص عقود الاختيارات: ثانياً 
**************** 

 :من خلال التعريفات السابقة لعقود الاختيارات يتضح أنه لهذه العقود خصائص تتميز بها، وهى      
 :الاختيارات عقود-1

 .حيث تأخذ الاختيارات شكل العقد المبرم بين طرفين بائع ومشترى        

 :(الخيارحق )هو  المبيع فى عقد الاختيار حق مجرد  -2

 .(4)(أو البيع وليس الأصل المالياء ر الشأى الحق فى )بيع فى تلك العقود هو حق الخيار حيث يكون الم      

 :ثمن الخيار -3

حيث تتضمن عقود الاختيارات أو الخيارات ثمنا  لحق الخيار يدفعه مشترى هذا الحق، مع الأخذ فى الاعتبار أن هذا 
نما هو ثمن لحق الخيارهذا الأصل المالي فى حال اختيار شر ثمن  الثمن لا يعد ضمن  .ائه، وا 

                                                           
1

 .211/ 1جـ–العدد السابع  –مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي ( الأسهم،الاختيارات،المستقبليات)بحث بعنوان  –محمد على القرى بن عيد / د
2

 .165صـ –مصدر سابق –غزال العوسى /د
3

 .251 –وهبه الزحيلى /د. 256/ 1العدد السابع جـ–مجلة مجمع الفقه الإسلامي  –الاختيارات / عبد الوهاب ابراهيم سليمان
4

 .3صـ –الإقتصاد العادل موقع  –عبد الفتاح محمد صلاح 
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 :الالتزام من جانب واحد -4
 . (بائع حق الخيار)تتضمن عقود الاختيارات التزاما  من جانب واحد 

 :تداول حق الخيار-5
، بحيث يأخذ الحق (1)يترتب على إنشاء العقد وبيع حق الاختيار وجود إرادة قابلة للبيع والتداول فى الأسواق المالية 

 .صفة الأداة المالية، ذا المجرد ه
 :التنفيذ مستقبلًا-6

نما يستعمل  ،إن حق الخيار المباع فى العقد لا يستعمل وقت إبرام العقد ولا فى زمن قريب كاليوم واليومين والثلاثة، وا 
 .فى زمن لاحق قد يصل إلى شهور

 .الأصل المالي يتحدد وقت إبرام العقد سعر بيع-7

ار الشراء غالبا  لا يكون مالكا  للأصل المالي عند إبرام عقد الاختيار، وكذلك صاحب فى اختي المتعهد بالبيع -8
 .(2)حق البيع فى اختيار البيع

 .، وهو ما يسمى بالمعاملة الصفرية(3)يكون ربح أحد الأطراف خسارة الطرف الثانى فى عقود الاختيار-9

 أنواع عقود الاختيارات: ثالثاً 

******** 

 :الاختيارات بحسب المصدرأنواع : أولًا

 :تتنوع الاختيارات بحسب المصدر إلى

وذلك بأن تعطى الشركة للعاملين لديها أو لبعضهم الحق فى : خيارات تمنحها الشركات لبعض العاملين لديها -1
شراء عدد من أسهمها بسعر محدد سلفا ، ويكون الهدف هو تشجيع العاملين على العمل الجاد المستمر، 

، مما يدفع العاملين إلى زيادة الإنتاج، عن أعمالهم أو بعضها ، ستعود عليهم  رباح الناتجةحيث إن الأ
 .ويجوز لمن له الحق فى الشراء بيع هذا الحق مجددا  

                                                           
1

 .3صـ –مصدر سابق  –لفتاح محمد صلاح عبد ا – 211صـ –مصدر سابق  –محمد على القرى بن عيد / د
2

 .4صـ –مصدر سابق  –عبد الفتاح محمد صلاح  – 212صـ –مصدر سابق  –محمد على القرى بن عيد / د
3

 .22صـ –مصدر سابق  –على القرة داغى / د
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تبيعه شركة معينة إلى مستثمرين جدد، بحيث يكون لهم الحق فى شراء مجموعة من أسهمها  الاختيار الذي -2
 .خلال مدة معينة، ويجوز أيضا  تداول هذا للحق( أقل من السعر السائدعادة  يكون )بسعر محدد سلفا  

اختيارات تمنحها سلطة السوق أو السماسرة أو المتعاملون فى السوق، بحيث يعطى لحامله الحق فى شراء أو  -3
 ن، مع الأخذ فى الاعتبار أ(1)بيع عدد من الأصول المالية خلال فترة محددة، ويجوز بيع وتداول هذا الحق

ذا ادارة  السوق تكون ضامنة لوفاء الأطراف بالتزاماتهم، كما لا يشترط وجود العلاقة المباشرة بين الأطراف، وا 
تم تداول هذه الخيارات خارج السوق فإن شروط هذه الخيارات التى تصدرها البورصة تكون خاضعة 

 .للتفاوض
وذلك بمنحهم حق شراء أسهم جديدة فى  ،يناختيارات تمنحها شركة ما إلى حاملى أسهمها لمدة شهر أو شهر  -7

 .وذلك تشجيعا  لهم على التماسك، ومنعا  من دخول مساهمين جدد ،إصدار جديد بسعر أقل من السعر السائد
 -:المحل  أنواع الاختيارات بحسب: ثانياً

 :إلى  تتنوع الاختيارات بحسب المحل
 .لحق فى شراء أو بيع الأسهموهى عبارة عن شهادة تعطى لحاملها ا: اختيارات الأسهم -1
 .وهى عبارة عن شهادة تعطى لحاملها الحق فى شراء أو بيع سندات: اختيارات السندات -2
 .املها الحق فى شراء أو بيع عملة أجنبيةوهى عبارة عن شهادة تعطى لح: اختيارات العملة الأجنبية -3
 .امل بيعا  وشراء  على مؤشر معينوهى عبارة عن شهادة تعطى لحاملها الحق فى التع: اختيارات المؤشر -7

 :طبيعتها أنواع الاختيارات بحسب: ثالثاً

 :طبيعتها إلى وتتنوع الاختيارات بحسب

 وبمقتضاه يعطى لصاحبه الحق فى شراء عدد معين من وحدات أصل: اختيار الشراء_1

 .ق وذلك فى تاريخ محدد يسمى تاريخ الاستحقا( سعر الممارسة )  مالي بسعر محدد سلفا  

ات أصل مالي معين وبمقتصاه يعطى لصاحبه الحق فى بيع عدد معين من وحد :اختيار البيع  _2
 2تاريخ محدد مسبقا  في بسعر محدد سلفا

                                                           
1

 .22صـ –مصدر سابق  –على القرة داغى / د
2

 . 21ص –مصدر سابق –على القره داغى / ، د 165ص–مصدر سابق  –غزال القوسى / د 
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( أم خيار مشترى  نع كاخيار بي) لقرار مشتريه  ا الحالتين يكون بائع حق الخيار خاضعا  توفى كل
 .ممارسته لهذا الحق  على قديره للفوائد المترتبةحسب ت ، فمشترى حق الخيار يمارسه أولا يمارسه

تنفيذ العقد ومن ثم الحصول على الأصل بيقوم بالمطالبة  ذلك ، أن مشترى حق الشراء مثلا  وتوضيح 
سعر العلي من ألاستحقاق أصبح المالي محل التعاقد إذا كان سعر الأصل المالي بالسوق فى تاريخ ا

 .ذا الحق من فروق الأسعار حيث يستفيد صاحب ه،المتفق عليه 

 ،ر المتفق عليه فى عقد الاختيارقل من السعألأصل المالي فى تاريخ الاستحقاق أما إذا كان سعر ا
 . ةن تنفيذه سوف يصيبه بخسارة ماليلا يطالب بتنفيذ العقد لأأن مصلحه مشترى خيار الشراء إف

لأصل المالي ا ربة بتنفيذ العقد إلا إذا كان سعلنه لا يقبل على المطاإف، ما من يشترى خيار البيع أ    
لأنه سوف يجنى  ،(سعر الممارسة ) قل من السعر المحدد فى عقد الاختيار أفى تاريخ الاستحقاق 

هى التى يرفض فيها مشترى الأصل المالي  ،ةن نذكر أن هذه الحالأ ان، ومن المناسب ه ة  مالي رباحا  أ
 .تنفيذ العقد 

- :وخلاصه ما تقدم 

 ه،تنفيذالتى يرفض فيها البائع  ةمشترى بتنفيذ العقد هى ذات الحالالتى يطالب فيها ال ةن الحالإ   
لب فيها البائع بتنفيذه ، التى يطا ةلمشترى تنفيذ العقد هى ذات الحالالتى يرفض ا ةوعكس ذلك ، الحال

 .ر خسارة خفإذا كانت لأحدهما ربحا كانت للآ .ن الفائدة لا تعم الاثنين أبمعنى 

 الفرع الثاني                                      

 الحكم الشرعى لعقود الاختيارات

أن  –نا دو عكما ت –و الخيارات فمن المستحسن إذا أردنا التعرف على الحكم الشرعى لعقود الاختيارات أ
خصائصه ، وقد ذلك أن حقيقة الشئ يبين من ور الشرعى ، نظناقش خصائص هذه العقود ، من المن

- :كي يبنى الحكم عليها ، وذلك فى النقاط التالية  ،تقدم إيضاح هذه الخصائص ، ونعيدها هنا إجمالا
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ارات عقود تتم بين طرفين ، وقد يدخل إليهما طرف ثالث من باب الضمان يالاخت-:أولا 
 .1لترتيب الوفاء بالتزاماتها أو تعهداتهما 

ير له فى الحكم ما ى عقد يبرم بين طرفين لا تأثأن أنها شأش ا  ودن كون الاختيارات عقإثم ، ف ومن
وفوا أ.." التزاما بقول الله تعالى قد وشروطه الشرعية قد تحققت ويجب الوفاء بها عدامت أركان ال

 .ن الأصل فى العقود الجواز أ اكم"  2بالعقود 

 :عقود الاختيارات تتضمن بيع حق مجرد  -:ثانيا 

الذى يعطى على ( المبيع ) العقد فى الاختيارات حق منفصل عن الأصل المالي ى أن محل أ     
 . 3أساسه حق الخيار 

 .( المبيع ) عن الأصل المالي  يباع ويشترى مجردا   ةإن حق الاختيار فى هذه الحالفخر آوبمعنى 

نما تو   ،ابتداء   علم أن الحقوق لا تورث مجردا  ا" يقول الزركشى : وبيان الحكم  للأموال كما  رث تبعا  وا 
 . 4"فى  الخيار 

عنه بمال  لحالاعتياض عنها كحق الشفعة فلو صاالحقوق المجردة لا يجوز " يم الحنفي نجويقول ابن 
ولو صالح إحدى زوجتيه بمال  ،صالح المخيرة بمال لتختاره بطل ولا شئ لها ورجع به ، ولو تبطل

 . 6"وبيع الحقوق منفردة لا يجوز " ابن عابدين  ويقول. 5"ولا شئ لها  ،لتترك نوبتها لم يلزم

 سرخسيوفى شرح الزيادات لل (لح عنها الحقوق المفردة لا تتحمل التمليك ولا يجوز الص) وفى البدائع 
تلاف مجرد الحق لا يوجب الضمان لان الاعتياض عن مجرد الحق باطل "   ." (7وا 

                                                           
1

 . 16ص  –مصدر سابق  –على القره داغى / د 
2

 ( .1)سوره المائده ايه رقم  
3

 . 24ص  –مصدر سابق  –على القره داغى / د 
4

 .تيسير فائق/تحقيق د 1405 2الناشر وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية الكويت ط 55ص 2المنثور في القواعد للزركشي ج 
5

 . 212ص –بيروت  –دار الكتب العلميه  –ابن بخيم الحنفى  –ر الاشباه النظائ 
6

 . 4/118ابن عابدين –رد المحتار  
7

 4/418،رد المحتار 160ص6ج1682 -2دار الكتاب العربي ط-بدائع الصنائع في ترتيب الشرلئع للكاساني 
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عند بعض الحنفية ، وقال آخرون منهم أن  الخلاصة أن الحق المجرد لا يجوز الاعتياض عنه ،و 
بر و الصلة ذا كان ثبوته على وجه الا  يجوز الاعتياض عنه ، و  الحق إذا كان قد شرع لدفع الضرر فلا

 .1عتياض عنه فيصح الا ةالصأفيكون ثابتا لصاحبه 

 ةكحق الشفع ةعى المال أو ما ليس عينا ولا منفلإالذى لا يؤول الحق ن أوعند الشافعيه  والحنابليه ، 
 .2ها فهذا لا يجوز الاعتياض عنه تضر ليومها  ةلزوجا ةوحق خيار الشرط وهب

خذ العوض من كل حق أنهم يجيزون أذ من المسائل التى وردت عندهم ، ما عند المالكيه ، فيؤخأ    
يضا ةأوهى رواي3ها تضر ليومها  ةالزوج ةوعن هب ةفعفيجوز عندهم الاعتياض عن الش نسان ،ثبت للإ

 .4كذلك  ةابن تميم دحمد ، وعنأمام يضا عن الإةأرواي

خذ أيمكننا القول بجواز  ومع ذلك،  دةف فى مدى جواز بيع الحقوق المجر ومما تقدم يتبين لنا الخلا 
 .،كما هو رأي المالكية  المجرد العوض عن حق  الاختيار

 :عقود الاختيار تتضمن التزاما من جانب واحد  -:ثالثا 

 ةس عليه التزام ، فقد يرى المطالبما مشترى حق الاختيار فليأختيار هو الملتزم ، لابائع حق اف      
المتفق عليه فى عقد  ةعلى من سعر الممارسأإذا كان سعرها فى السوق الحاضر  ةنفيذ الصفقبت
 ، وهنا ةقل من سعر الممارسأفى السوق الحاضر  ةفقصيرى عكس ذلك إذا سعر القد ختيار ، و الا

 .لى الربح إمشتريه الذى يقصد   ةع حق الاختيار رهن مشيئيكون بائ

ولك الخيار " ذ وفيه قبان بن منحلحديث عند الجمهور  رعا  شئز ن خيار الشرط جاأ -:فيه  أيوالر    
مام ومدته عند الا"  6بالخيار مالم يفترقا إلا بيع الخيار نالبيعا" ما روى فى حديث ابن عمر ول 5(ثلاثا  
مما اختلاف المبيعات ، وذلك  حسب ةنما يتقدر بقدر الحاجا  ه قدر فى نفسه و ليس ل" مام مالك الا

                                                           
1

 . 32ص – 18ج –الموسوعه الفقهيه الكويتيه  
2

 .32/ 18-المصدر السابق  
3

 . 2/218بدايه المجتهد ( مواللأوذلك قياسا على ان حق الشفعه يورث كا)  2/341الدسوقى على الشرح الكبير  حاشيه 
4

 . 18/33 –الموسوعه الفقهيه الكويتيه  
5

  سنن البيهقي كتاب البيوع  -220سنن الدار قطنى حديث رقم   -2355سنن ابن ماجه كتاب الاحكام حديث رقم 
6

 1531حديث رقم : صحيح مسلم كتاب البيوع :  2005خارى كتاب البيوع حديث رقم صحيح الب: متفق عليه 
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 ةيجوز الخيار لاى مد" د بن الحسن بو يوسف ومحمأحمد و أوقال ... . 1بتفاوت المبيعات تاو فيت
لا باس بالخيار المطلق ويكون ،  ةورى وجماعثمام مالك وال، وعند الإ 2وبه قال داود ، تطاشتر 

واعتمدنا كذلك المدة الطويلة أو  –وهو رأى الجمهور  –وعليه فإذا اعتمدنا الرأي القائل بجواز الاختيار 3 الخيار ابدا  
فتخريجا  على ذلك ، يمكن القول بأنه لا بأس بأن يكون الالتزام من جانب واحد  –كما هو عند المالكية  –المطلقة 

 .فى عقود الاختيارات، وذلك مدة الاختيار

وكما ، (4)كما هو رأى المالكية والشافعية_ استنادا  إلى القول بجواز توريث حق الخيار : حق الاختيارتداول  -خامسا  
 .اخترنا جواز أخذ العوض عنه، فما تداوله إلا نوعا  من البيوع

  :ممارسة حق الاختيار تتم مستقبلا   -سادسا  

نما يستخدمه صاحبه فى تاريخ مستقبلى ، عقد بمعنى أن عقد الاختيار الذى يتم إبرامه لا يستعمل وقت إبرام ال قد ، وا 
 .وللصفقة ثمنها ه ، يطول وقد يقصر، وهو عقد منفصل عن عقد البيع، فللخيار ثمن

وقد مرَّ قول المالكية ومن معهم ممن يجيزون الخيار لمدة طويلة، واتساقا  مع هذا القول يمكننا القول بأنه لا بأس من 
 .الخيار أو الاختيار فى زمن مستقبلي طال أم قصر هذه الوجهة أن يستعمل حق

 .بيوع الاختيارات تتضمن بيعا  مستقبليا   -سابعا  

فلولا وجود العقد المستقبلى على أصل مالى لم تتجه إرادة . بل هو العقد الأصلي الذى من أجله أبرم هذا العقد
 .المتعاقدين إلى عقد الاختيار

 .بليات غير جائزة لما فيها من تأجيل البدلينوقد رأينا من قبل أن عقود المستق

 . (5)لا يملك الأصل المالى المتعاقد عليه -غالبا  -المتعهد فى بيع حق الاختيار  -ثامنا  

وفى هذه الحالة يكون عقد الاختيار مرتبطا  ببيع المعدوم أو بيع الإنسان ما ليس عنده وهو منهي عنه لما فيه من 
 . (1)"ل بيع ما ليس عندكلا يح"الغرر، وفى الحديث 

                                                           
1

 253، القوانين الفقهة لابن جزى ص 3/61حاشية الدسوقى  
2

 3/302،كشاف القناع 3/585،المغني لابن قدامة 5/154،بدائع الصنائع 13/40،المسوط  2/250بدايه المجتهد  
3

  . 2/250 –المصادر السابقة 

 
4

 .،نهاية المحتاج للرملي 1/255المهذي للشيرازي2/252،253،بداية المجتهد 3/103،حاشية الدسوقي على الشرح الكبير4/28الخرشي على مختصر خليل شرح 
5

 .22 –مصدر سابق  –على القرة داغى / د
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أما فى عقود . وهنا ننبه إلى أن الخيار الجائز لمدة طويلة أو الخيار المطلق إنما يتعلق ببيع جائز مع وجود المبيع
 .الاختيارات فإن الخيار تعلق بعقد غير جائز كما تقدم

خسر  الطرفين ح أحدتى إن ربوى ضمن المبادلات الصفرية، وهى تلك المبادلات الضعقود الاختيارات تن -تاسعا  
من بائع حق الاختيار ومشتريه يخاطر  ثنين معا ، وهذا ضرب من المخاطرة والمقامرة، لأن كلاالثانى، فلا ربح للا
،وهذه صورة من صور أكل أموال الناس (2)(بالمبادلات الصفرية)مما يعرف فى علم المحاسبة  ،ضد مصلحة الآخر

 .ما فيه من ربح ما لم يضمنلالإسلام، ل الذى لا تبيحه شريعة بالباط

إضافة لما تقدم، فإن فى عقود الاختيارات وتداولها مضاربات تؤدى إلى ارتفاع أسعار السلع فى أماكنها قبل  -عاشرا  
 . (3)ل المستهلكيناهه على كؤ إلى أيدي المستهلكين، مما يقع عبأن تصل 

المستقبليات لا تخدم العملية الإنتاجية حيث لا يشترط كذلك فإن عقود الاختيارات وغيرها من _حادي عشر   

وما يتصوره البعض من دور لهذه العقود فى توفير التمويل للعمليات (. المبيع)لتمام هذه العقود وجود الأصل المالي 
ن وقد علمنا أ. الإنتاجية، فهو تصور مبالغ فيه، حيث ينعكس أثر ذلك على ارتفاع الأسعار وزيادة حدة التضخم

 . التشريع الإسلامي يهدف إلى تحقيق المنافع من خلال إنتاج حقيقي ومبادلة حقيقية استنادا  إلى قاعدة الغنم بالغرم
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 ابعرالمطلب ال

 ( المقايضة) عقود المبادلات  

تها ، اكثر استخدامأومن : اطرالمخ ةدوات التى تستخدم لتغطيحد الأأتمثل عقود المقايضه : تمهيد             
 "مخاطر تغير سعر الفائده  ةتغطي

كما  ميا  و رباح والخسائر يالأ ةكس بيوع الخيارات ، ولا يتم تسويلطرفى العقد على ع ة  ملزم عقود المبادلات عقودا  عد تو 
يذ ، التنف ةمن العقود لاحق ةنما هى سلسلا  جال ، و ود الآقعكما فى  ةواحد ةيات ، ولا يتم تسويتها مر لمستقبلود اقعفي 

 1( ة، ونصف سنوي ة، وربع سنوي ةشهري)  ةيتم تسويتها على فترات دوري

 وفيه فرعان

 وأنواعها تعريف عقود المبادلات وبيان خصائصها: الأول 

 : بعقود المبادلات  تعريفال: أولًا                  

 . 2ةتقبليسم ةل فتر خلا ةمن التدفقات النقدي ةق بين طرفين أو اكثر لتبادل سلسلاتفا: نها أتعرف عقود المبادلات ب   

عين ، مقابل تدفق نقدى أو نوع معين من التدفق النقدى أو موجود م ةالتزام تعاقدى يتضمن مبادل: نها أوقيل ب   
 . 3يتفق عليها عند التعاقد  ةبموجب شروط تنفيذ معينخر ، وذلك آموجود 

حد ألنقدى أو اصل معين يمتلكه نوع معين من التدفق ا ةام تعاقدى بين طرفين يتضمن مبادلالتز :نها أوقيل    
روط يتفق عليها عند التعاقد خر بالسعر الحالى وبموجب شصل يمتلكه الطرف الآأالطرفين  مقابل تدفق نقدى أو 

 . 4صل محل التعاقد فى تاريخ لاحق يتم تبادل الأ نأعلى 

ن يتم أفى الحاضر ، على  ةأو العيني ةصول الماليطرفين على تبادل قدر معين من الأ اتفاق بين: نها بأوقيل 
 . 5صل فى تاريخ لاحق محدد مسبقا للأ يالتبادل العكس

               
                                                           

1
 ( .الكترونى ) منتدى المحاسب العربى  
2

 .نسخةالكترونية –ت الماليه بين التنظير والتطبيق المشتقا. مجله الاقتصاد الاسلامى العالميه  
3

 .لتنظير والتطبيق المشتقات الماليه بين ا. مجله الاقتصاد الاسلامى العالميه 
4

 ( .نسخة الكترونية ) المشتقات الماليه وانواعها واهميتها الاقتصاديه ومخاطرها الاستثماريه . ايمن محمد عاطف محمد 
5

 ( .نسخة الكترونية ) استراتيجية ادارة المخاطر فى المعاملات المالية  –بلعزوز بن على / د 
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 :خصائص عقود المبادلات : ثانياً  

 .هم خصائص تلك العقود أيمكننا استخلاص ( المقايضه ) ت يفات السابقه لعقود المبادلامن التعر    

 . ةعقود غير نمطي -ولا أ          

 (طرفى العقد ) بين  ةلاتفاقات ثنائي ةن عقود المبادلات محصلأبمعنى 

 .لطرفى العقد  ةملزم ا  بكونها عقود ةلات عن غيرها من المشتقات الماليتتميز عقود المباد. ةعقود ملزم -ثانيا         

 .المبيع فى عقود المبادلات تدفقات نقديه فى الغالب  _ثالثا          

فى قليل منها يكون المبيع و ( نقد بنقد  ةى مبادلأ)  ةت يكون المبيع فيها تدفقات نقديغلب عقود المبادلاأن أى أ    
 . ةوراق الماليصول كالأبعض الأ

 .يتضمن عقد المبادلات الواحد تكرار التدفقات النقديه بين طرفى المعامله  _رابعا          

 .محل التعاقد فى تاريخ مستقبلى  د المبادلات تبادل الاصلتضمن عقي_:خامسا          

  : واع عقود المبادلاتنأ: اً ثالث                        

 :لى إمبادلات تتنوع عقود ال         

حدهما أبين عملتين معينتين بشراء  ةمبادل ةوتتضمن عملي( سعار الصرف ةأوتسمى مبادل) العملات  ةدلمبا_1      
)  ةبموجب سعر المبادل ةانيثولى وشراء البيع الأ ةعادإفى الوقت نفسه عر الفورى ، و ساس السأعلى  ى،خر وبيع الأ

 قراص لكل منيداع والإى الإالسائد حينئذ عل ةائدسعار الفأئم بين وفق الفرق القا دهالتى يتم تحدي( جل السعر الآ
 . 1تين العمل

بمعدلات (  ةأو معوم)  ةمتغير  ةبين طرفين على تبادل معدلات فائدوهى عباره عن اتفاق :  ةسعار الفائدأةمبادل_2
 . ةمعين ةعلى مبلغ محدد بعمل ةثابت ةفائد

 ةمبادل :د فى المستقبل ، ومثالها بتاريخ محد ةمعين ةلر الدخول فى مبادعن خيا ةوهى عبار  :ةالخياري ةالمبادل_3
 .فى وقت معين   ةمتغير  ةبسند ذى فائد ةثابت ةسند ذى فائد

فى تاريخ  ن يتم التنفيذ مستقبلا  أنه يتفق فيه على إإلا ،ةسعار الصرف أو الفائدهى عقد لأ :ةجلالآ ةالمبادل_7
 .محدد

                                                           
1

 .مصدر سابق  –، ايمن محمد عاطف  (نسخه الكترونيه ) تاميز  منتديات ستار 
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 الفرع الثاني

 تالحكم الشرعى لعقود المبادلا

نها تتضمن اتمام أكما : واسعار الفوائد  ةوبيع العملات النقدي ةالنوع من العقود ينصب على مبادل ن هذاأتقدم    
مجمع البحوث " فى قرارى كما جاء  ولما  كانت الفوائد من الربا المحرم شرعا   ،مبادله فى تاريخ مستقبلىة العملي
ا ومبادلتها لا يكون ن بيعهإ، ف ةا من قرارات المجامع العلميوغيره" لامى زهر  ، وقرار مجمع الفقه الاسبالأ ةسلاميالإ

 .الشرع  جهةمن  صحيحا  

عقود  فى – ىفوق مامض –فى تاريخ لاحق ، يدخلها  ةالمبادل ةتمام عمليإن تضمين هذه العقود إكذلك ف  
 ،نسان مالايملك نها بيع الإ، م ةير شرعيذلما تتضمنه من محا،ةنها غير جائز أالمستقبليات والتى اخترنا 

 :مايلى  ةالاسلامي ةللمؤسسات المالي ةوالمراجع ةالمحاسب ةمجلس الشرعى لهيئالجاء عن    

من  ةبعملات مختلف ةاجراء قروض متبادل" لى مايلى إلجوء الفى المستقبل  ةلتوقى انخفاض العمل ةيجوز للمؤسس) 
  .اه ( ن القرضين عدم الربط بي ةطشريعطائها إأو  ةخذ فائدأدون 

وهو ممنوع ، جل تضمنها للصرف الآكعلى محاذير شرعيه  هايجوز لاشتمالفكذلك لا  وشراء   ما باعتبارها بيعا  وأ     
على  ةجلفهى تشبه العقود الآ  حيث يشترط في الصرف التقابض في المجلس وهو غير موجود في هذه الحالة  ،

 .، والله أعلم 1فى بيعه أو عقدين فى عقد واحد  العملات ، وكذلك لاشتمالها على بيعتين

 

                                                           
1

 (المشتقات الماليه بين التنظير والتطبيق ) الاسلامى العالميه  مشار إليه فى مجله الاقتصاد  
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 الخاتمة والتوصيات                                                           

 :وفي الخاتمة أود الأشارة إلى مجموعة من النتائج والتوصيات 

سائر أو بأس به في تعويض الخ ن التحوط في الأسواق المالية مقصد شرعي وغرض مباح لاإ-1
 .أو تحييدها  تقليصها أو تقليلها

جراء تعالتى  لدفع المخاطرن التحوط يكون إ-2 ترض طريق المال وهو في دائرة الاستثمار وا 
 . دلاتابالم

 .ومنها غير المباح  ا  شرعرة ومتنوعة منها المباح للتحوط أدوات كثي-3

 .الشرع  تناقض مبادئ وأحكام يشترط لصحة الأداة المالية شرعا  ألا-7

 .تحقيق المنافع بين الناس  ن الغاية من ترتيب أحكام المعاملات المالية في قواعد الشرع هيإ -3

اوي المنافع بين أطراف العدل المتمثل في مقاربة تس الأصل في اجراء المعاملات المالية هو-6
 .حلال أبعد لى الحرمة أقرب ومن الالمعاملة ،فإذا اختلت قاعدة التساوي كانت المعاملة إ

 جائزة شرعا، لما فيها من الغرر المنهي عنه ،والمتمثل في بيع الانسان ما ربيوع المستقبليات غي-4
 .البدلين  وهو مناقض لقواعد الشرع ليس عنده ،ولما فيها من تأجيل

 .ز تأخذ ذات الحكم في بيوع المستقبليات من حيث عدم الجوا( بيوع الآجال)البيع مع تأجيل البدلين -9

اض عنه عند المالكية ومن معهم ،ولكن يعيبها أنها تقع على يبيوع الاختيارات تتضمن بيع حق مجرد يجوز الاعت-1
 .، مثل بيع المستقبليات وبيع الآجال وغير ذلك مما فيه غرر بين بيوع غير جائزة 

ضوابط التعامل بالنقد كما حددها  يتوافر بها ولا ،أو متصلة بالنقود ،بيوع المبادلات تقع على معاملات  نقدية-11
 .العلماء ،مما يبعدها عن الحل ويقربها من الحرمة 
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نما المبيع تسليم ،ذلك أن على جملة هذه البيوع أنها بيوع وهمية تجافي الحقيقة  يعاب-11 ليس شرطا في أغلبها ،وا 
 .يصح البيع ولولم يتم التسليم كما هو واقع حالها 

مم على المعاملات الوهمية ،فهذا يعرضها للتقلبات والأزمات وما أكثرها في عالمنا لاتقوم اقتصاديات الأ-12
 ..2119،وآخرها الأزمة المالية المعاصر 

تمويل حقيقي وليس تمويلا وهميا كما هو حال على كما أن التمويل للمشروعات الاقتصادية ينبغي أن يقوم -13
 .المشتقات المالية التي نحن بصددها 

مع إلقاء تبعة المخاطرة على الطرف لعيوب التي تلحق هذه البيوع أن القصد منها الاسترباح دون مخاطرة ومن ا-17
نما إن ربح أحدهما خسر الثاني كما مر المقابل ،بعني  أن يربح أحد الطرفين ويخسر الآخر ، فلاربح للطرفين معا ،وا 

 ..وهذا غير جائز على ما نعلم والله أعلم 

 ........والله من وراء القصد وهو الهادي إلى سواء السبيل                                          
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