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 بسم الله الرحمن الرحيم
 :أما بعد ... وصحبه وسلم  الحمد لله وحده والصلاة والسلام على سيدنا محمد وعلى آله

 : المسألة محل النظر -1

. تحيط بالإنسان في حياته مخاطر كثيرة، ومنها ما تتعرض له الأموال في خضم النشاط الاقتصادي
فالإنسان يتوق إلى سلامة ثروته ونموها وزيادتها، و يتحقق ذلك إلا بالاستثمار والعمل فيها، ولتحقيق ذلك 

دراية وحنكة في استثمار الأموال بل إلى مهارة في الابتعاد عن كل ما يهدد تلك احتاج الأمر ليس فقط إلى 
 .الأموال بالخسران أو انخفاض الأرباح وهو علم قائم بذاته اشتهر باسم التحوط وهو موضوع هذه الورقة

 : التحوط في اللغة -2

م بأموره، وحاطه كلأه الحياطة في اللغة هي الرعاية يقولون يتحوط أخاه حيطة حسنة أي يتعهده ويهت
ورعاه، وحوطه بنى حوله حائطاً، وفي الاصطلاح المالي التحوط تبني الإجراءات والترتيبات واختيار صيغ العقود 

 . الكفيلة بتقليل المخاطر إلى الحد الأدنى مع المحافظة على احتمالات جيدة للعائد على الاستثمار

لغرض منها التخلص من أو إلغاء المخاطر التي تكون خارج ومن معانيه في المصطلح المالي إستراتيجية ا
 .(1)نطاق النشاط الرئيسي أو خارج مجال الاستثمار المستهدف

 :الخطر  -3
الشرف والقدر ومنها قولهم فلان ذو خطر، والخطر هو المجازفة معان عدة فهو في اللغة العربية  للخطر 

أخطر لي : قال الزمخشري في الفائق . اهنين في العاب القماروالإشراف على الهلكة وهو الجائزة التي تعد للمتر 
فلان واخطرت له اذا تراهنا، والخطر ما وضعناه على يدي العدل فمن فاز أخذه وهو من الخطر بمعنى الغرر 

خاطر بنفسه مخاطرة اشفاها على خطر : وقال في محيط المحيط. (2)لان ذلك المال على شفا ان يفاز به ويؤخذ 
 . هذا أمر خطر أي متردد بين ان يوجد وبين ان لا يوجدو . هلك

                                                 

بالمعنى الذي أشرنا إليه أعلاه بل  هناك أنواع من الصناديق الاستثمارية تسمى صناديق التحوط، غرضها ليس التحوط - 1
العكس من ذلك غرضها هو تحمل مخاطر عالية لتحقيق أرباح عالية ولذلك يجب الانتباه إلى عدم الخلط بين الأمرين، 

 .وهي موضوع هذه الورقة
 332ص  1ج : الزمخشري الفائق - 2
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 Riskفي لغة العرب المعاصرة، اذ جاءت ترجمة لكلمة " جديداً "وقد اكتسبت الكلمة معنى 
، يتعلق باحتمال وقوع المكروه في عمليات الاستثمار في علم المالية مشتهراً وأصبحت مصطلحاً . (1)الانجليزية

 .لمة خطر ومخاطر ومخاطرة بنفس المعنىوالتأمين، ونحن نستخدم ك

 :المخاطرة في الادبيات المالية  الخطر و مفهوم -4
. لا يكاد مفهوم المخاطرة يحتاج الى تعريف لأنه مفهوم واضح يستخدمه الناس حتى في محادثاتهم العادية

بحدوث النتائج  فهم المستمع أنه يتحدث عن وضع عدم التيقن" هناك مخاطرة في أمر ما"فإذا قال المتحدث 
وهذا بالضبط ما يقصد بالمخاطرة في لغة . المطلوبة واحتمال أن يكون المآل هو إلى أمر غير محبب إلى النفس

الدراسات المالية، فهي تشير الى الوضع الذي نواجه فيه إحتمالان كلاهما قابل للوقوع أحدهما محبب الى النفس 
الات التي نواجه فيها إحتمالًا واحد فقط هي حالات انعدام ومن الجلي أن الح ،والآخر مكروهفيه ومرغوب 
 . الخطر

الحالة التي تتضمن إحتمال الانحراف عن الطريق الذي يوصل الى "وقد عرف أحد الكتاب المخاطرة بأنها 
 .(3)" إحتمال الخسران"وعرفها آخر انها ببساطة . (2)" نتيجة متوقعة أو مأمولة

أي عمل يقوم به الانسان لان أي قرار يتخذه الانسان يمتد الى المستقبل  والمخاطرة جزء لا يتجزأ من
وهي وان وجدت في كل القرارات التي . يواجه احتمال عدم التحقق بالصورة المأمولة لتغير الظروف والأحوال

ت لكنها تكتسب أهمية خاصة عندما تكون دراسة المخاطر جزءاً من عملية اتخاذ القرارايتخذها الإنسان 
على توليد العائد المتوقع هي أمر غير  (مثل رأس مال الاستثمار) ان قدره أي أصل من الأصول. المالية

مضمون، ولذلك فاننا نسعى دائماً الى دراسة القوى التي يمكن ان تؤثر في قدرة ذلك الأصل على توليد 
 . العوائد

الإحصاء، وعلم الاقتصاد، وعلم  ودراسة المخاطر هي موضوع عدد من العلوم الاجتماعية منها علم
ولا ريب أن نظر كل علم من هذه العلوم إلى المخاطرة له خصوصياته التي ينفرد بها عن . الإدارة المالية والتأمين

ومع كل التعقيدات النظرية التي تكتنفها دراسة المخاطر فإن معناها لا . وان كان المفهوم الأساسي واحد الآخر
 . علوم عما ذكر أعلاهجميع هذه ال فييخرج 

                                                 

ليزية من اللغة العربية اذ أصلها كلمة رزق جاءت الى الانج Riskومن العجيب قول بعض الكتاب الاجانب ان كلمة  - 1
 Ansellالعربية محتجين بان ما اصاب المسلم من ربح أو خسارة يراه كله من عند الله ويرضى به لهذا السبب أنظر 

2- Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance.P.7 
3 - Megginson, Corporate Finance theory P.95 
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  :هل يمكن إلغاء الخطر -5
غير أمر لان هذا الخطر وإزالته عن الوجود  ليس إلغاءعلى ما فيه من تعقيد ان الغرض من دراسة الخطر 

هل يمكن لأحد ان يلغي خطر الزلازل والبراكين . فالخطر له مصادر خارجه عن سيطرة متخذ القرارممكن 
ال في التغيرات الاجتماعية كانهيار الدول والانقلابات العسكرية والحروب والفيضانات والجفاف وكذلك الح

والاضطرابات لذلك فإن دراسة الخطر الغرض هو إدارة الاستثمار بطريقة تقلل من آثاره واتخاذ السبل للحماية 
 . منه

 :قياس المخاطرة  -6
  .الخطر قابلاً للقياسذلك اذا لم يكن لا قيمة له من الناحية العملية ودراستها الواقع ان مفهوم المخاطرة 

إن مفهوم المخاطرة الذي ذكرنا أنه واضح في ذهن الناس، يفرقون فيه أيضاً بين مخاطرة عالية وأخرى 
الاصابة فالإنسان العادي يستطيع ان يدرك ان خطر فاحتمال وقوع المكروه يكون بدرجات مختلفة، . متدنية

 ثلاثة باكتات من السجائر يومياً أكبر من ذلك الذي يواجهه من يدخن بأمراض الرئة الذي يواجهه من يدخن
وكذلك فان وجود رصاصة واحدة في مسدس لاعب الروليت الروسية يعني أنه . عدداً محدوداً من السجاير

اكبر رصاصتان عدّوه الذي يهدده بالقتل  يواجه خطر الموت بنسبة تقل عن ذلك الذي يكون في مسدس
. وبما أن في الخطر قليل وكثير ففيه درجات بين القليل والكثير. في مسدسه ثلاث رصاصات كانخطراً إذا  

وهكذا احتاج الأمر إلى معايير لقياس المخاطر وتصنيفها بطريقة تمكن من التعرف على درجتها بشكل واضح 
 . قع من الاستثمارومقارنة المخاطر المتضمنة في القرارات المختلفة مع بعضها البعض ثم مع العائد المتو 

واليوم هناك طرق متعددة لتصنيف المخاطر ولقياسها تقوم بها مؤسسات متخصصة، كما تتبنى البنوك 
ان دراسة الخطر وقياس المخاطر ليس الغرض منه استبعاد  .وشركات التأمين مقاييسها الخاصة للمخاطر

من يدخل في الاستثمار ذي المخاطر العالية  الاستثمارات ذات المخاطر العالية وإنما الغرض هو التأكد من ان
تكون فرص الاستثمار عالية المخاطر فإن يحصل مقابلها على ربح مجزٍ مقارنة بذي المخاطر المتدنية، فعندما 

ذلك لا يعني عدم إقبال الناس عليها إذا أمكن قياسها وقابلها عوائد مجزية بالقدر الذي يرون إنه ملائم 
يكتنف قياس المخاطرة فيها التي ستثمارية الافرص الذي لا يقبل عليه المستثمرون هو ال .لمستوى تلك المخاطر

هذا الغموض نفسه يضحى مخاطرة ومن . الغموض وعدم الوضوح فلا يعرف هل هي عالية أم متدنية المخاطرة
 .ثم فإن كل استثمار لا يكون قياس المخاطرة فيه واضحاً يعد ذا مخاطرة عالية
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 قدمون وجود الخطر، وإدارة المخاطر؟هل عرف الأ
إذ لا يعلم الغيب إلا الله سبحانه  .كل أمر يحدث في المستقبل فانه يكون بالضرورة إحتمالي الوقوع

 . وتعالى

وقد ادرك الاقدمون مسألة الخطر واستبطنوها في عملية اتخاذ القرارات وفي . أمر الخطر ليس جديداً 
 :على سبيل المثال المعاقدات التي تجري بينهم، خذ 

ما يسمى بالمخاطر الائتمانية وهي أشهر أنواع المخاطر في المعاملات المالية فكانوا في  عرف الأقدمون
وكذا . بالاعتبار ملاءة المقترضالربوية آخذين لزيادة يحددون اعقد القرض،  (الذي كانوا يتعاملون فيه بالربا)

فتزيد بمقدار احتمال  يلحظ فيه المخاطرة الائتمانيةفي بيوع الأجل  الحال في بيوع الأجل، ان جزءاً من الزيادة
 .وما الرهون والضمانات إلا وسائل لإدارة المخاطر. عدم التسديد

ذلك . هي التحوط وإدارة المخاطرومن الجلي ان أحد وظائف عقد السلم  .وأوضح من ذلك عقد السلم
فهو سينفق مبالغ مالية على البذور وعلى الغرس والسقي  ( ارتغير الاسع )ان المزارع يواجه المخاطر السوقية 

فاذا جاء وقت الحصاد وكان . ، وهو يأمل ان يبيع انتاجه فيغطي جميع ما أنفق ويحصل على ربح إلخ ...
مع اضطرار المزارع للبيع لعدم توافره على . انخفضت اسعار السلع الزراعيةفي القطاع الزراعي الانتاج وفيراً 

ببيع  ولذلك يؤدي عقد السلم الى حماية المزارع من هذا الخطر. على التسويق التجاريودعات او القدرة المست
وثابت ان التعامل بالسلم لم يقتصر . انتاجه مقدماً والتخلص من هذه المخاطرة ونقلها إلى من يستطيع تحملها

به الناس بصفة اساسية للوقاية من المخاطر على المزارع الفقير الذي لا يجد المال لشراء البذور وانما تعامل 
، حتى من قبل من لا يشتغل في الزراعة، بل ان مفهوم المخاطر وإدارة المخاطر لم يكن بعيداً من اذهان السعرية

الفقهاء قديماً وقد ذكر ابن تيميه ما يدل على فهم لمعنى الخطر كما هو مشتهر في المعاملات المالية فقال 
ر التجارة وهو ان يشتري السلعة بقصد ان يبيعها ويتوكل على الله في ذلك بهذا لا بد منه الخطر خطران خط"

تفسير آيات )والثاني الميسر التي يتضمن أكل مال الناس بالباطل فهذا الذي حرمه الله ورسوله ... للتجار 
لتجاري أما خطر ، فخطر التجارة خطر موجود في الطبيعة والبيئة المحيطة بالعمل ا(077، ص2أشكلت ج

فالمساقاة "... ، توزيع الثروة بينهم وذلك كان محرماً  لإعادةفي الميسر  المتلاعبونالميسر فهو مقتطع يولده 
والمزارعة تعتمد أمانة العامل وقد يتعذر ذلك كثيراً فيحتاج الناس إلى المؤاجرة التي فيها مال مضمون في الذمة 

 .(1)"ن الأمكنة والأزمنة عن المزارعة إلى المؤاجرة لأجل ذلكولهذا يعدل كثير من الناس في كثير م

                                                 

 .235ص 37الفتاوى ج  -1
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وجذور محاولات الإنسان لقياس المخاطر قديمة تعود الى القرن السابع عشر عندما اكتشف الرياضي 
، ثم قانون الاعداد الكبيرة الذي مكن من المقامرةالمشهور باسكال نظرية الاحتمالات وهو يحاول حل لغز 

مات المتوفرة عن الامس لتوقع ما يستحدث في الغد، والتوزيع الطبيعي في الاحصاء ومعامل استخدام المعلو 
م، ان الانسان يمكن عن طريق التنويع 1151الارتباط ثم انتهت الى هاري ماركوتيس الذي اثبت في سنة 

تكوين المحفظة  لقد بدأ ماركويتز دراسته بفرضية ان.  (1)تقليل المخاطر في الاستثمار في السوق المالية
 . الاستثمارية يمكن أن يعتمد على متوسط عائد الاستثمار وعلى الانحراف المعياري لذلك العائد

وبينما ان متوسط العائد هو عبارة عن المعدل المثقل لكل أصل تحتويه المحفظة، فإن المخاطرة في المحفظة 
لتي تحتويها المحفظة أقل ما يمكن وهي الفكرة بالنسبة للمحفظة ستكون أقل كلما كان الارتباط بين الأصول ا

مبدأ التنويع، بناء على ذلك فإنه يمكن القول ان المخاطرة التي يتضمنها إمتلاك أصل من : التي أطلق عليها
الأصول في محفظة إستثمارية تتكون من عنصرين، أحدهما يمكن جعله ينخفض إلى حد الاختفاء من خلال 

ولذلك فإن نظرية تكوين . لإشارة ا ليها، والعنصر الثاني لا بد أ، يتحمله المستثمرعملية التنويع التي سبق ا
ومن جهة أخرى . المحفظة الاستثمارية هو في الواقع الخيار بين تعظيم العائد وفي نفس الوقت تخفيض المخاطرة

في تكوين المحفظة لا يقل عنصراً مؤثراً ( صيغ الإستثمار)فقد اصبح معامل الارتباط بين الأدوات الاستثمارية 
وتكتسب  . في أهميته عن الأصول المستثمرة فيها ولم يعد ممكناً النظر إلى هذه الأدوات بمعزل عن بعضها البعض

 . كل أداة أهميتها من مقدار ما تساهم به في العائد الكلي للمحفظة

رافات المعيارية وبمعدلات ولذلك فإن تطبيق نظرية ماركويتز يحتاج إلى دراية تامة بالمتوسطات والانح
عندما  (2)ثم جاءت النقلة الأخرى على يد شارب . الارتباط لجميع الأصول التي يمكن أن تكون منها المحفظة

أثبت ان المستثمر إنما يحصل على عائد مقابل عنصر المخاطرة الذي لا يمكن إلغاءه بالتنويع إذ لماذا يتوقع 
رة لا يحتاج الى تحملها وبإمكانه التخلص منها؟ ولذلك فإنه إذا أخفق الانسان ان يحصل على عائد عن مخاط

 .في اعمال مبدأ التنويع كما ينبغي فإنه يحمل نفسه مخاطرة لا عائد من وراء تحملها

 :الفرق بين الخطر والمكروه  -7
تثمار فالخسارة في الاس. المكروه هو ذلك الامر الذي لا نحب ان يقع ، اما الخطر فهو إحتمال وقوعه

فالموت مثلًا هو . هي المكروه الذي نسعى الى تفاديه أما الخطر فهو إحتمال تحقق هذا الذي نخشى وقوعه

                                                 

1 -  Markowitz, H Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments  
– John Wiley 1959. 

2 - Capital asset prices, The journal of finance, Vol.19 , 1964, PP425- 442 
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سنة  07ولذلك فان رسوم التأمين على الحياة لمن تخطى عمره . المكروه اما الخطر فهو إحتمال وقوع الموت
لى كثيراً من رسوم التأمين لرجل لايزال في أعلى لإرتفاع معدل الخطر أي ان إحتمال موته خلال مدة العقد أع

 .ريعان الشباب، وذلك ممن كان في سن الشباب

 ضروري لتحقيق المشروعية؟" الخطر"هل وجود  -8
" الخطيريرر"صيريرين في المصيريررفية الإسيريرلامية وبعيريرض أعضيريراء الهيئيريرات الشيريررعية بيريران وجيريرود تخثيريريراً ميريرا نسيريرمع ميريرن المك

ميريرن المخيريراطر هيريري مظنيريرة عيريردم " تفيريرر  "المالييريرة وان المعامليريرة اليريرتي  متطليريرب أساسيريري لتحقييريرق المشيريرروعية في المعيريراملات
يرم  " صيرنو الربيرا"المشروعية وأنها  ك  وان وجيرود الخطيرر فيررق أسيراس بيرين القيررض الربيروي والمضيراربة والمشيراركة وان ميرن ح 

 . إلى آخر ذلك من المقولات المعروفة... تحريم الزيادة في القرض إنها ربح لا يقابله مخاطره 

اليرربح فييره كاحتميرال الخسيرران  قول يعني ان الربح أو العائد من الاستثمار يجب أن يكون أمراً احتمالهذا ال
غير مشروعة، أو هي مظنة عدم المشيرروعية، ومعتميردهم في ذليرك كليره ( بناء على هذا النظر)وإلا كانت  المعاملة 

وهيرذا كيرلام . (1)"الخيرراج بالضيرمان" مقاعدة الخراج بالضمان المستمدة من حديث رسيرول الله صيرلى الله علييره وسيرل
 :يحتاج إلى نظر وتأمل من جوانب

لا سيريربيل إلى إلغيريراء الخطيريرر فيريرالقول بيريرأن الاسيريرتثمار اليريرذي يخليريرو ميريرن المخيريراطر غيريرير مشيريرروع لا معيريرنى ليريره لأن  :  الأول
حيريرتى القيريررض الموثيريرق بيريررهن فييريره مخيريراطرة والضيريرمان واليريررهن فييريره لا  .مثيريرل هيريرذا الاسيريرتثمار غيريرير موجيريرود أصيريرلاً 

                                                 

  اشترى غلاما في زميرن رسيرول الله  أخرج الشافعي واحمد وأصحاب السنن والحاكم من طريق عروة عن عائشة ان رجلاً   -1
بيررده بالعييرب فقيرال المقضيري علييره قيرد أسيرتغله فقيرال   فكان عنده ما شاء الله ثم رده من عيب وجده فقضى رسيرول الله 

 ".الخراج بالضمان"  رسول الله 
التلخيريريص وقيريرد اختليريرف الفقهيريراء في سيريرند الحيريرديث وفقهيريره، فالحيريرديث صيريرححه ابيريرن القطيريران كميريرا قيريرال الحيريرافظ ابيريرن حجيريرر في 

 . هو حديث صحيح: ونسب إلى الزركشي قوله  الخبير
والخيريرراج بالضيريرمان ليريريس "وقيريرال عنيريره ابيريرن العيريررا في تحفيريرة الاحيريروذي ". لا يصيريرح"وأميريرا ابيريرن حيريرزم فقيريرد قيريرال عيريرن هيريرذا الحيريرديث 

الخيرراج "وقيرال في القيربس عليرى موطيرأ ابيرن أنيرس ". حديثاً مروياً وإنميرا هيرو خيربر عليرى أميرر وقيرع لا يعليرم بقيتيره ولا يصيرح سيرنده
 ". بالضمان حديث لا يصح

وقاعيردة الخيريرراج بالضيريرمان ليريريس مسيريرتندها هيريرذا الحيرديث فحسيريرب فقيريرد اسيريرتدل ميريرن قيريرال بهيرا بميريرا روى ابيريرن ماجيريره ميريرن حيريرديث 
وبميريرا روى ". لا يحيريرل بييريرع ميريرا ليريريس عنيريردك ولا ربيريرح ميريرالم يضيريرمن"  عميريررو بيريرن شيريرعيب عيريرن أبييريره عيريرن جيريرده قيريرول رسيريرول الله 

عتاب بن أسيريد عليرى أهيرل   يعلى عن أمية عن أبيه قال استعمل رسول الله  البيهقي من حديث عطاء بن صفوان بن
 ".الحديث... أني أمرتك على أهل الله بتقوى الله لا يأكل احد منكم من ربح مالم يضمن"مكة فقال 

ل ومن الفقهاء من قصر معنى الحديث على الطعام فقد سئل الإمام أحمد وإسحاق بيرن راهوييرة عيرن ربيرح ميرالم يضيرمن فقيرا
 ". كما قال في كل ما يكال ويوزن  لا يكون عندي إلا في الطعام يعني مالم يقبض قال إسحاق"
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وان كيريريرل هيريريرذه الإجيريريرراءات وسيريريرائل  .إلخ...ييريريران احتميريريرال ميريريروت الميريريردين وهيريريرلاك اليريريررهن والقيريريروة القيريريراهرة يلغ
 .لتقليل المخاطر وإدارتها

ميرا يقيريرع ان الضيرمان الميريرذكور في الحيرديث يختليرف في معنيريراه عيرن الخطيرر بيريرالمفهوم الميرالي إذ هيرو يقتصيريرر عليرى : الثاايي 
لبيئيرة المحيطيرة بتليرك السيرلعة مثيرل تقليرب الأسيرواق أو باليره تعليرق محل العقد مثل الهلاك وليريس على السلعة 

  .ونحو ذلك وهي جميعاً مخاطر معتبرة .تغير سعر العملة

الخيريريرراج بالضيريريرمان ييريريردل عليريريرى ان ميريريرن ليريريره الخيريريرراج فعلييريريره الضيريريرمان لكونيريريره جعيريريرل الضيريريرمان عليريريره "قيريريرال في المغيريريرني 
الخيريرراج مسيريرتحق بالضيريرمان أي " وقيريرال بعضيريرهم" ميريرا يحصيريرل ميريرن غليريرة العيريرين المبتاعيريرة"، والخيريرراج (1)لوجيريروب الخيريرراج ليريره

الخيريرراج بالضيريرمان معنيريراه ان المشيريرتري اليريرذي اغتليريره ليريرو هليريرك في يدييريره كيريران منيريريره : "، وفي التيريراج والإكلييريرل (2)"بسيريرببه
 . (3)"وذهب الثمن الذي نقد فيه فالغلة له بضمانه

توليريرد منيريره كالمنيريرافع فميريرا ورد بشيريرأن الخيريرراج بالضيريرمان في كيريرلام الفقهيريراء إنميريرا يتعليريرق بالنميريراء المتصيريرل بيريرالمبيع أو الم
 .بأمر خارج عن العقد . ونحوها، ولا يتعلق بالخطر بمعناه المالي وهو احتمال وقوع الخسارة

معيرنى الخيريرراج بالضيرمان إنميريرا يتعليريرق بنيروع محيريردد ميرن المخيريراطر وهيريري المخيراطر المتصيريرلة بسيرلامة المبييريرع وليريريس اذن ف
الخطيريرر فهيريرم وإدراك لمسيريرائل إشيريرارات تيريردل عليريرى  في كيريرلام الفقهيراءوقيريرد وجيريردنا . احتميرال وقيريروع الخسيريرران في التجيريرارة

ينيردرج عنيردهم  وميرع ذليرك فيرإن هيرذا الخطيرر لا( أي احتمال وقوع الخسران) الذي فصلنا فيه قبل قليل بمعناه المالي
 . ولم يستشهد أحدهم بالقاعدة المشار إليها في معرض الحديث عن هذا الخطر تحت قاعدة الخراج بالضمان

 :تأمل على سبيل المثال غير مطردة( أي الخراج بالضمان)ة ان هذه القاعد: والثالث

ظيريراهر ميريرذهب أحميريرد ان الثميريرار إذا تلفيريرت قبيريرل تمكيريرن المشيريرتري ميريرن جيريرذاذها كيريران ميريرن ضيريرمان البيريرائع ميريرع ان  -أ 
انيريره يجيريروز للمشيريرتري التصيريررف فيهيريرا بيريرالبيع وغيريريره فيجيريروز تصيريررفه ميريرع كيريرون ضيريرمانها عليريرى أيضيريراً ظيريراهر مذهبيريره 

الجواب لا يخالفها لأنيره لا يتعليرق الخراج بالضمان، ولكن هل يخالف قاعدة ، فهذا ربح بلا ضمان "البائع
أي ان وجيرود الخطيرر ليريس أميرراً ضيرروري لتحقييرق . بالمبيع وإنما هو الخطر بمعناه المالي فليرم يمنيرعبنماء متصل 
 .المشروعية

                                                 

 .203ص 8المغني ج -1
 .3ص 8عون المعبود ج -2
 .180ص 1التاج والإكليل ج -3
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وهيرو رواييريرة  مثيرل بييرع بضيراعة السيريرلم قبيرل القيربضبييرع اليردين مميرن ليريريس علييره رضيري الله عنيريره يجيروز عنيرد ماليرك  -ب 
فهيرل يخيرالف ذليرك قاعيردة ربيرح ميرا لم يضيرمن؟ الجيرواب عن أحمد مع ان الدين ليريس مضيرموناً عليرى الماليرك، 

لا يخالفهيريرا لأن الخطيريرر في بييريرع اليريردين مميريرن ليريريس علييريره هيريرو خطيريرر ائتميريراني ولا ينيريردرج تحيريرت ربيريرح ميريرا لم يضيريرمن 
 .الخطر بمعناه المالي فهو 

قد ثبت بالسيرنة الصيرحيحة اليرتي لا معيرارض لهيرا وضيرع اليرثمن عيرن  المنافع في الإجارة والثمرة قبل القطع فانه -ج 
المشتري إذا أصابتها جائحة ومع هذا يجوز التصرف فيها ولو تلفت لصارت مضيرمونة علييره بيرالثمن اليرذي 

 .أخذه كما هي مضمونة له بالثمن الذي دفعه

، (1)رد صيراحب المبيردعفي مسألة من وجد متاعه عند مفلس، اختلفوا والأشهر في المذهب الحنبليري كميرا أو  -د 
ان الرواية عن أحمد ان الزيادة للبائع لا للمفلس، مع ان قاعدة الخراج بالضمان تقتضيري ان تكيرون الزييرادة 

وفي ضيريريرمانه وهيريريرذا دلييريريرل عيريريرن القاعيريريردة ليسيريريرت  .للمشيريريرتري المفليريريرس لأن الزييريريرادة حصيريريرلت والأصيريريرل في ملكيريريره
 .مطردة ولا يلزم أعمالها في كل استثمار

 :من آثارهار والتوقي تخفيف المخاطآليات  -9
والمكيريريرروه في مجيريرال الاسيريرتثمار هيريريرو كميريرا أسيريرلفنا هيريريرو احتميريرال وقيريروع المكيريريرروه،  كميريرا أسيريرلفنا الخطيريرر بمعنيريراه الميريريرالي  

 . الخسران لأن تثمير الأموال غرضه الاسترباح

 :أهم طرق التحوط غير التعاقدي -01
نوييريرع الاسيريرتثمارات بطريقيريرة ميريرن أهيريرم طيريررق التحيريروط الطبيعيريري أو غيريرير التعاقيريردي ميريرا يسيريرمى بيريرالتنويع ذليريرك ان ت

علمية يؤدي إلى تقليل المخاطر فالاستثمار في قطاع العقار فقط، على سيربيل المثيرال، يعيررض المسيرتثمر إلى مخيراطر 
وعنيريردما يجيريرري تنيريراول عملييريرة التنوييريرع بطريقيريرة فنييريرة فإنهيريرا تشيريرمل جمييريرع . أعليريرى مميريرن يسيريرتثمر في سيريرلة ميريرن القطاعيريرات

تقليريرل ميريرن آثارهيريرا عليريرى المحفظيريرة الاسيريرتثمارية، وميريرن جهيريرة أخيريررى يمكيريرن ان يعيريرا  المخيريراطر المتوقعيريرة ثم التنوييريرع بطريقيريرة 
المسيريرتثمر بعيريرض المخيريريراطر بيريرإجراءات ذاتييريريرة فعليريرى سيريربيل المثيريريرال التيريراجر الأمريكيريريري اليريرذي يبييريرع جيريريرزءاً ميريرن انتاجيريريره في 

ه ميريرن أحيريرد اليابيريران ويخيريراف ميريرن خطيريرر تغيريرير سيريرعر اليريرين ميريرا علييريره إلا ان يتميريرول في اليابيريران ويحوليريره فيريروراً إلى مليريرة بليريرد
البنوك بالعملة اليابانية، عندئذٍ فإنه يكون قد حميرى نفسيره ميرن تقليرب السيرعر لأن العمليرة إذا انخفضيرت أو ارتفعيرت 

 . لم يكن محتاجاً إلى الصرف، فيسدد من إيرادات مبيعاته

                                                 

 .318ص 4المبدع ج -1
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 :في المعاملات التقليدية التعاقدي  أدوات التحوط -00
والمشيريريرهورة )وهيريريري عقيريريرود الاختييريريرارات . بيريرالتحوطا يسيريريرمى ميريريرفي المعيريراملات التقليدييريريرة هنيريراك اربعيريريرة عقيريريرود تمثيريريرل 

 .، والمستقبليات، والمقالباتمع تأجيل البدلينوالبيع ( الخيارات الماليةباسم 

 ( :Option)الاختيارات -00-0
أصيرل ميرن الأصيرول بيرثمن محيردد في تيراري  ( أو بييرع)عقد الخيار المالي هو عقيرد يلتيرزم ميرن خلاليره طيررف بشيرراء 

( اشيريرترى)بالخييريرار ان شيريراء بيريراع ( دافيريرع الرسيريرم)ويكيريرون الطيريررف الآخيريرر . مقابيريرل رسيريرم( ة محيريرددةخيريرلال فيريرتر  أو)محيريردد 
فيتمتيريريرع بيريرذلك مقابيريريرل رسيريرم ويلتيريريرزم  الإنسيريرانحيريرق بييريرع يشيريريرتريه  أوعليريريرى ذليريرك فهيريريرو حيريرق شيريريرراء . وان شيريراء لم يفعيريرل

 .الطرف الآخر لرغبة دافع الرسم

اشيريرترينا هيريرذه  إذاهيريرذا التوقيريرع ولكننيريرا نخشيريرى شيريرركة معينيريرة ونحيريرب ان نسيريرتفيد ميريرن  أسيريرهمكنيريرا نتوقيريرع ارتفيريراع   فيريرإذا
فهيرل . ربميرا ييرنخفض سيرعرها أوترتفيرع  اليوم لبيعها غداً والحصول عليرى الفيررق في السيرعر ان هيرذه الاسيرم لا الأسهم

ميريرن خطيريرر الانخفيريراض والاسيريرتفادة ميريرن فرصيريرة الارتفيريراع؟ يمكيريرن ذليريرك عيريرن طرييريرق شيريرراء  أنفسيريرناحماييريرة  إلىميريرن سيريربيل 
 الأسيريرهمبيريران يبييريرع علينيريرا تليريرك ( مقابيريرل رسيريرم)زم فييريره الطيريررف الآخيريرر يلتيرير CALL OPTIONعقيريرد إختييريرار 

تحققيريريرت توقعاتنيريريرا، اشيريريرترينا تليريريرك  فيريريرإذا. ، ميريريرع عيريريردم التزامنيريريرا بالشيريريرراء(هيريريرو السيريريرعر السيريريرائد الآن)بسيريريرعر متفيريريرق علييريريره 
كميرا . وحصيرلنا عليرى الفيررق اليرذين يمثيرل اليرربح لنيرا( المرتفيرع)بذلك السعر ثم بعناها بالسعر السيرائد الجدييرد  الأسهم

ميرن ذليرك بينميرا نحيرتفظ بملكييرة تليرك  أنفسيرنانملكهيرا ونرييرد ان نحميري  أسيرهميمكن لنيرا عنيردما نتوقيرع انخفيراض أسيرعار 
بيريران يشيريرتري منيريرا هيريرذه ( البيريرائع للخييريرار)ان نيريردخل في عقيريرد إختييريرار يلتيريرزم فييريره الطيريررف الآخيريرر ( الأصيريرولأو ) الأسيريرهم
وليريريرذلك يمكيريريرن لنيريريرا خيريريرلال آجيريريرل الخييريريرار . يعدون التيريريرزام منيريريرا بيريريرالب( السيريريرعر السيريريرائد الييريريروم)بسيريريرعر نتفيريريرق علييريريره  الأسيريريرهم

انيريره في حاليريرة انخفيريراض السيريرعر سيريروف ليريرن نتيريرأثر بيريرذلك وفي حاليريرة ارتفاعيريره نسيريرتفيد ميريرن ذليريرك بتحقييريرق  إلىالاطمئنيريران 
 .الربح

 : مع تأجيل البدلينالبيع -00-2
 انيره عقيرد وفيه يجري بيع آجل في المستقبل بسيرعر يتحيردد الييروم فيلتيرزم الطرفيران بيرالبيع والشيرراء بيرثمن محيردد إلا
ويمكيريرن ميريرن . غيريرير نيريراجز إذ ان آثيريراره ميريرن قيريربض اليريرثمن وتسيريرلم المبييريرع لا تحصيريرل إلا عنيريرد التيريراري  المتفيريرق علييريره المؤجيريرل

ملييرون ليريرة ايطالييرة بعيرد سيرتة أشيرهر ونواجيره  إلىكنيرا نحتيراج   فيرإذا. الأسيرعارخلال هذا العقد الاحتماء من أثيرر تغيرير 
حيريرل  فيريرإذا. فانيريره يمكننيريرا ان نيريردخل في عقيريرد بييريرع آجيريرل كميريرا ذكرنيريرا في ذليريرك التيريراري  عنيريره الييريروم أسيريرعارهاخطيريرر ارتفيريراع 

وعقيرود البييرع . وقبضنا الليريرات( بصرف النظر عن السعر السائد عندئذٍ )دفعنا الثمن المتفق عليه في العقد  الأجل
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 أوالسيريرلع  أوويمكيريرن ان تقيريرع عليريرى أي أصيريرل ميريرن الأصيريرول . الآجيريرل عقيريرود مباشيريررة تحصيريرل بالتفيريراوض بيريرين الطيريررفين
 .والمعادن الثمينةالنقود 

 :المستقبليات -00-3
 :أموريشبه عقد المستقبليات عقود البيع الآجل، لكنه يختلف عنه في 

فهو عقد نمطي يحدد فيه نوع السلعة وكميتها وتاري  تسليمها وييرترك السيرعر لكيري يتحيردد بفعيرل قيروى  -1
 .العرض والطلب

 .منظمة مخصصة لذلك بطريقة المزايدة أسواقان تجري في  -2

 أميريرام)تفصيريرل بينهميريرا دائميريراً غرفيريرة المقاصيريرة اليريرتي تكيريرون البيريرائع  إذلعلاقيريرة بيريرين طرفيهيريرا ليسيريرت مباشيريررة ان ا -3
 (.البائع أمام)والمشتري ( المشتري

 .يقع تصفية جميع العقود يومياً لتحديد الثمن إذوهي عقود يومية  -4

ن شيررائه للسيرلعة اليرتي زم ان يدفع المشيرتري اليرثمن كيراملاً بيرل يلتيرزم في كيرل ييروم بيردفع الفيررق بيرين  يرتيل ولا -5
انخفيريرض السيريرعر كيريران ليريره ان يسيريرترد ميريرن غرفيريرة  فيريرإذاهيريري محيريرل العقيريرد وسيريرعرها اليريرذي يسيريردد في ذليريرك الييريروم 

حيرل الأجيرل كيران للمشيرتري ان يقيربض السيرلعة اليرتي اشيرتراها بحسيرب  فيرإذا. المقاصة جزءاً مما دفيرع سيرابقاً 
بقيربض الفيررق بيرين سيرعر الشيرراء  والاكتفيراءدائماً الخروج ميرن ذليرك  بإمكانهإلا ان . الكميات والوصف

 .وذلك بالبيع الأجلوسعر البيع قبل حلول 

القيريريربض إلا نسيريريربة ضيريريرئيلة ميريريرن هيريريرذه العقيريريرود إلا ان فعالييريريرة المسيريريرتقبليات في الحماييريريرة ميريريرن  إلىوليريريرذلك لا ينتهيريريري 
اردب ميريريرن  1777واضيريريرحة وذليريريرك ان منيريريرتج القميريريرح اليريريرذي يتوقيريريرع انيريريره سيريريريكون لدييريريره  الأسيريريرعارخطيريريرر التقليريريرب في 

 أودفيريرع ميريرال  إلىلحصيريراد يسيريرتطيع ان يبيعهيريرا الآن في سيريروق المسيريرتقبليات فيحميريري نفسيريره دون الحاجيريرة القميريرح عنيريرد ا
 .الالتزام ببيع تلك الحبوب

 :  SWAP المقالبات-00-4
واشيريريرتهر بابيريريره باللغيريريرة الإنجليزييريريرة وهيريريرو  أو بالمقالبيريريرات ميريريرن أهيريريرم أدوات إدارة المخيريريراطر ميريريرا يسيريريرمى بالمبيريريرادلات

اقيريردام طرفييريره عليريرى تبيريرادل أصيريرل ميريرالي مقابيريرل أصيريرل ميريرالي آخيريرر بميريرا يشيريربه المقايضيريرة لات دوالمقصيريرود بالمبيريرا". سيريرواب"
ولتبسيريريط المسيريرألة تبسيريريطاً غيريرير مخيريرل لنفيريرترض ان . لمصيريرلحة الطيريررفين ولغيريررض تقلييريرل المخيريراطر المحيطيريرة بيريرذلك الأصيريرل

ن سيريرعر شيريرركة أمريكييريرة صيريردرت إلى اليابيريران بضيريراعة باعتهيريرا بيريرثمن مؤجيريرل لميريردة سيريرنة قيريردره مائيريرة ملييريرون ييريرن يابيريراني وكيريرا
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الصيررف عندئيرذٍ هيرو مائيرة ييرن لليردولار الواحيرد فهيري تتوقيريرع الحصيرول بعيرد عيرام عليرى ملييرون دولار بحكيرم كونهيرا شيريرركة 
الوطنييريريرة وهيريريري اليريريردولار وليريريرذلك إذا تغيريريرير سيريريرعر الصيريريررف عنيريريرد وقيريريرت الاسيريريرتحقاق  أمريكييريريرة تمسيريريرك دفاترهيريريرا بالعمليريريرة
دولار بيريرل أقيرل ميرن ذليرك اليرذي يعيريرني  ييرن فيريرإن حصيريلة البييرع ليرن تكيرون ملييرون 157فأصيربح ميرثلاً اليردولار يسيراوي 

 . ان العملية التي كان غرضها تحقيق الربح انتهت إلى الخسران

هناك طرق لتفادي هذه المخاطرة منها ميرا يسيرمى بالسيرواب وفييره تتفيرق هيرذه الشيرركة ميرع شيرركة يابانييرة تكيرون 
دولار فتحصيريريرل  قيريريرد صيريريردرت بضيريريراعة إلى الولاييريريرات المتحيريريردة وتسيريريرتحق بعيريريرد سيريريرنة  يريريرن تليريريرك البضيريريراعة وهيريريرو ملييريريرون

مليون ين المسيرتحقة للشيرركة الأمريكييرة،  177المبادلة، وعند موعد الاستحقاق تحصل الشركة اليابانية على مبلغ 
بينما تحصل الشركة الأمريكية على المليون دولار المستحقة للشركة اليابانية فتكون كيرلا الشيرركتين قيرد حصيرل عليرى 

 . الحماية من تقلبات الصرف الأجنبي 

لمثيريرال البسيريريط يوضيريرح الفكيريررة الأساسيريرية لكيريرن الواقيريرع ان عيريرالم المبيريرادلات بيريرالغ التعقييريرد، ويكيريرون الطيريررف هيريرذا ا
الآخيريريرر في مؤسسيريريرة مصيريريررفية قيريريرادرة عليريريرى تحلييريريرل المخيريريراطر وإدارتهيريريرا، ولا يتوقيريريرف وظيفيريريرة السيريريرواب عليريريرى الحماييريريرة ميريريرن 

، ومؤاميريرة التيريريردفقات النقدييريريرة، مخيريراطر الصيريريررف الأجنيريربي بيريريرل يمكيريرن اسيريريرتخدامها في إدارة المخيريريراطر المتعلقيريرة بالائتميريريران
 .ومبادلة العائد الثابت بمتغير

 :المخاطر وإدارة تقليل يؤدي استخدام أدوات التحوط إلى كيف -02
منتجيروا السيرلع الأولييرة وذليرك ليردرء ( ولا يزال يسيرتخدمها)تعد أقدم أنواع التحوط هي تلك التي استخدمها 

 .الفكرة مخاطر تقلبات الأسعار والمثال التالي يوضح

 .يقوم عمل مصنع السكر على شراء خام السكر ثم تكريره ثم بيعه سلعة صالحة للاستهلاك 

والربح الذي يحققيره هيرذا المصيرنع معتميرداً اعتميراداً كلييراً عليرى الفيررق بيرين سيرعر طيرن السيركر الخيرام وطيرن السيركر 
نى ان انخفيراض سيرعر المكرر، ومن المعلوم ان سوق السكر سوق عالمييرة وان سيرعري السيركر الميرذكورين مترابطيران بمعير

 .الخام ينعكس مباشرة على أسعار السكر المكرر 

وهيريرذا يعيريريرني ان المصيريريرنع يتحميريريرل مخيريريراطر عظيميريريرة فليريريرو ان المصيريريرنع عنيريريردما بيريريردأ اليريريردورة الإنتاجييريريرة كيريريران سيريريرعر طيريريرن 
 47، فيريرإذا كانيريرت تكلفيريرة التكرييريرر للطيريرن الواحيريرد هيريري 187دولار وسيريرعر طيريرن السيريركر المكيريررر  177السيريركر الخيريرام 
ولكيرن هيرذا صيرحيح فقيرط في حاليرة . دولار للطن الواحيرد 47ع يعرف انه يحقق إيراداً صافياً قدره دولار فإن المصن

فليريريرو ان السيريريرعر . اسيريرتمرار سيريريرعر السيريركر المكيريريررر عنيريرد هيريريرذا المسيريرتوى ميريريرن تيريريراري  شيريرراء الخيريريرام إلى تيريراري  بيعيريريره مكيريررراً 
بيل أميريريريرام هيريريريرذا دولار فيريريريرلا سيريريرير 127دولار إلى  187دولار انخفيريريرض ميريريريرن  177انخفيريريرض بعيريريريرد شيريريريرراء الخيريريريرام بسيريريريرعر 
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المصيريرنع ولا سيريريما إذا   إغيريرلاقدولاراً للطيريرن وهيريري خسيريرارة ربميريرا يترتيريرب عليهيريرا  27المصيريرنع إلا تحميريرل خسيريرارة مقيريردارها 
 .كان حجم الإنتاج كبيراً وطاقة المصنع عالية 

فماذا يفعل المصنع لتفادي هذا الخطر؟ في اللحظة التي يقوم بها المصنع بشراء طن ميرن السيركر الخيرام بسيرعر 
هيريري عبيريرارة عيريرن بييريرع طيريرن السيريركر المكيريررر ( أي بييريرع سيريرلعة لا يملكهيريرا)دولار يقيريروم مباشيريررة بعملييريرة بييريرع قصيريرير  177
لقيرد ألغيرى المصيرنع بهيرذا الترتييرب مخيراطر تقليرب الأسيرعار عنيردما تيرتم عملييرة . دولار 167( على سبيل المثيرال)بسعر 

  .أقلأو أكثر أو  167التكرير فإن السعر الجاري في السوق إنما يكون 

 187دولار فإنيره وان يكيرون فيروت عليرى نفسيره فرصيرة الحصيرول عليرى سيرعر  167ا كيران السيرعر أكثيرر ميرن فإذ
فيرإن فكيررة الحماييرة تكيرون أوضيرح  167وإذا كان السيرعر أقيرل ميرن . دولار فإن قد ضمن نفسه من انخفاض السعر

 . المحقق للربح مع كون الأسعار السوقية أقل من ذلك  167لأنه يكون قد ضمن سعر 

واقع أكثر تعقيداً من هذا المثال البسيط لأن ما يقيرع فعيرلاً هيرو إمكانييرة اليردخول في عقيرود أخيررى ييرتم طبعاً ال
من خلالهيرا اليرتخلص ميرن العقيرد السيرابق قبيرل أدائيره وميرن ثم الاسيرتفادة ميرن ارتفيراع الأسيرعار حيرتى ميرع وجيرود الحماييرة 

 .انخفاضهامن 

ييريرار ميريرالي ولكيريرن هيريرذا موضيريروع يخيريررج عميريرا يمكيريرن لهيريرذا المصيريرنع ان يحميريري نفسيريره عيريرن طرييريرق اليريردخول في عقيريرد خ)
 .وهذا أمر معهود في الدول الغربية في كثير من الصناعات ( . نحن بصدده

 :والتحوط التعاقدي( العادي)التحوط الاقتصادي  -03
ذكرنا آنفاً ان معنى الخطر معروف قديماً وحديثاً وان العميرل  عليرى الابتعيراد عيرن المخيراطر وتفاديهيرا هيرو عميرل 

يم، وقيريرد كيريرانوا ولا يزاليريرون يتخيريرذون في حييريراتهم اليومييريرة أنواعيريراً ميريرن الإجيريرراءات اليريرتي لا غيريررض لهيريرا إلا النيريراس منيريرذ القيريرد
تفيريرادي المكيريرروه بتقلييريرل احتميريرال وقوعيريره وهيريرو ميريرا يسيريرمى بيريرالتحوط، وقيريرد فرقيريروا بيريرين نيريروعين ميريرن التحيريروط، الأول هيريرو 

قفال على البيوت وتفادي الخروج ليريلاً الإجراءات التي يقوم بها الإنسان بمبادرة منه لتقليل المخاطر مثل وضع الا
إلخ، ولهيريرا تطبيقيريرات واضيريرحة أيضيريراً في مجيريرال الاسيريرتثمار مثيريرل اسيريرتثمار ...والابتعيريراد عيريرن المنيريراطق الموبيريروءة بيريرالأمراض 

إلخ، وهيرذا ميرا يسيرمى بيرالتحوط الاقتصيرادي والنيروع الآخيرر ...الإنسان في بليرده وعيردم التعاميرل ميرع ميرن لا يوثيرق بيره 
اليريردخول في عقيريرد ميريرع طيريررف آخيريرر ميريرؤاده ونتيجتيريره تقلييريرل المخيريراطر ومعالجيريرة آثارهيريرا وإدارتهيريرا التحيريروط التعاقيريردي وهيريرو 

لصالحه سواء بنقل تلك المخاطر إلى جهة أخرى أو الدخول في عقد مشتقة ليست مقصيرودة بحيرد ذاتهيرا في مجيرال 
 .الاستثمار ولكنها مطلوبة لإدارة المخاطر
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 :المباحةالتحوط بالآليات مشروعية  -04
ن الخطر في الاستثمار هو احتمال وقيروع المكيرروه فيرإن اليرذي يظهيرر لنيرا ان تخفييرف المخيراطر والتيروقي إذا قلنا ا

منهيريرا بالآلييريرات المشيريرروعة ليريريس أميريرراً مباحيريراً فحسيريرب بيريرل هيريرو منيريردوب إلييريره لأن فييريره حفظيريراً للميريرال وحفيريرظ الميريرال ميريرن 
ولا يقتصيريريرر مقصيريريرد حفيريريرظ الميريريرال عليريريرى الإجيريريرراءات والأحكيريريرام العاميريريرة مثيريريرل قطيريريرع ييريريرد  مقاصيريريرد الشيريريرريعة الإسيريريرلامية

السارق والحجر على السفيه وإيجاب الضمان على المعتدي بل ان الأدلة واضحة على واجب التصيررف بيرالأموال 
ال بالطريقيريريريرة اليريريريرتي تبعيريريريردها عيريريريرن الضيريريريرياع منهيريريريرا منيريريريرع إنفيريريريراق الميريريريرال في الوجيريريريروه غيريريريرير المشيريريريرروعة واليريريريردعوة إلى تنمييريريريرة الميريريرير

واسيريرتثماره ومنيريرع اكتنيريرازه وحبسيريره عيريرن التيريرداول وميريرن جهيريرة أخيريررى الأميريرر بالكتابيريرة والإشيريرهاد واليريررهن في اليريرديون كيريرل 
، وهيريرذه الإجيريرراءات نتيجتهيريرا حفيريرظ ماليريره ميريرن الضيريرياع ذليريرك  رتيريره حفيريرظ الميريرال وإبعيريراده عيريرن خطيريرر الهيريرلاك والضيريرياع

كيريرون احتميريرال تحققهيريرا متيريردنياً، فيريرإذا اتخيريرذ وإبعيريراده عيريرن ركيريروب المخيريراطر بيريرلا حسيريراب طلبيريراً لمزييريرد ميريرن الأربيريراح اليريرتي ي
الإنسيريران الوسيريرائل ضيريرمن نطيريراق المبيريراح ميريرن العقيريرود والإجيريرراءات لغيريررض تقلييريرل المخيريراطر فيريرإن عمليريره هيريرذا جيريرارٍ عليريرى 

 . مقاصد الشريعة

والتيريروقي ميريرن المخيريراطر  في الاسيريرتثمار وتخيريرير  أفضيريرل الإجيريرراءات والشيريرروط والعقيريرود هيريرو ميريرن عميريرل النيريراس منيريرذ 
سنن البيهقي وفي مجمع الزوائد ان العباس بن عبد المطليرب إذا دفيرع الميرال مضيراربة اشيرترط عليرى  القديم فقد ورد في

صيريراحبه ان لا يسيريرلك بيريره بحيريرراً ولا ينيريرزل بيريره وادييريراً ولا يشيريرتري بيريره دابيريرة ذات كبيريرد رطبيريرة فيريران فعيريرل ذليريرك فهيريرو ضيريرامن 
 . (1)فرفع شرطه إلى رسول الله صلى الله عليه وسلم فأجازه

. ورد مثيرل ذليرك في الفتيراوى لابيرن تيمييرة. ء عن آليات مشروعه للتوقي من المخيراطروقد تحدث بعض الفقها
فالمساقاة والمزارعة تعتمد أمانة العامل وقد يتعذر ذلك كثيراً فيحتاج النيراس إلى الميرؤاجرة : "... قال رحمه الله تعالى

والأزمنيريريرة عيريريرن المزارعيريريرة إلى  اليريريرتي فيهيريريرا ميريريرال مضيريريرمون في الذميريريرة ولهيريريرذا يعيريريردل كثيريريرير ميريريرن النيريريراس في كثيريريرير ميريريرن الأمكنيريريرة
، والمسيرألة واضيرحة فالمزارعيرة والمسيراقاة ميرن عقيرود الأمانيرة وليرذلك يتعيررض صيراحب الأرض (2)"المؤاجرة لأجيرل ذليرك

أي خيانيريرة العاميريرل، وليريرذلك يتجهيريرون إلى الميريرؤاجرة حيريرتى يكيريرون الميريرال مضيريرموناً " المخيريراطر الأخلاقييريرة"إلى ميريرا يسيريرمى 
ومعليريروم ان الشيريرريعة توجيريرب ميريرا توجيريرب بحسيريرب الإمكيريران "ثم أضيريراف رحميريره الله . غيريرير متيريرأثر بنتيريرائج العملييريرة الزراعييريرة

، أي ان مثيريرل هيريرذا العميريرل لا يخيريرالف أحكيريرام الشيريرريعة "وتشيريرترط في العبيريرادات والعقيريرود ميريرا تشيريرترطه بحسيريرب الإمكيريران
 .التي جاءت على حسب طاقة البشر وإمكاناتهم 

 
                                                 

 .157ص 13بدائع الصنائع ج  -1
 .235ص 37الفتاوى ج  -2
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 :الإسلامية المعاصرة أهم أيواع المخاطر وسبل التوقي منها في المعاملات المالية -01
المخيريريراطر اليريريرتي تواجههيريريرا الاسيريريرتثمارات والمعيريريراملات الإسيريريرلامية لا تختليريريرف في الجمليريريرة عيريريرن تليريريرك اليريريرتي تواجههيريريرا 
الاستثمارات التقليدية وكلهيرا متعلقيرة بيرالقوى والعواميرل اليرتي تيرؤدي إلى الانحيرراف عيرن الطرييرق المرسيروم وميرن ثم عيردم 

ع المخيريراطر وإنميريرا الجدييريرد في الأدوات اليريرتي وقيريرع تصيريرميمها لإدارة تليريرك وليريريس الجدييريرد في أنيريروا . تحقيريرق اليريرربح الميريرأمول
المخاطر ومعالجتها، ميرن هيرذه المخيراطر ميرا هيرو معيرروف مشيرهور منيرذ القيرديم مثيرل المخيراطر الائتمانييرة وهيري احتميرال 

 وقيريرد عيريررف النيريراس قيريرديماً سيريربل التيريروقي ميريرن ذليريرك بيريرالرهن والكفييريرل ونحيريرو. عيريردم قيريردرة الميريردين عليريرى الوفيريراء بالتزاماتيريره
ذليريرك، ومنهيريرا المخيريراطر السيريروقية أو التجارييريرة وهيريري اليريرتي تتعليريرق بتغيريرير الأسيريرعار وتقليريرب الأسيريرواق ولم يعيريردم الأقيريردمون 
سيريريربلاً للتيريريروقي منهيريريرا مثيريريرل اليريريردخول في عقيريريرد السيريريرلم فإنيريريره حماييريريرة ميريريرن تقبيريريرل الأسيريريرعار بالانخفيريريراض مسيريريرتقبلًا، ومنهيريريرا 

هنيريراك مخيراطر تقليريرب أسيريرعار العميريرلات ومخيريراطر  الخييرارات في العقيريرود مثيريرل خييريرار الشيريررط وخييرار النقيريرد وغيريريره، وحيريرديثاً 
تغيريريريرير أسيريريريرعار الفوائيريريريرد، وهيريريريري وان كانيريريريرت تتعليريريريرق بيريريريرأمر محيريريريررم هيريريريرو الزييريريريرادة الربوييريريريرة إلا انهيريريريرا خطيريريريرر محيريريريردق بكيريريريرل أنيريريريرواع 
الاستثمارات أنه ارتفاعها أو انخفاضها يؤثر على جميع الأسعار في الأسواق، ومخيراطر السيريولة والمقصيرود بهيرا تيردني 

أصل من الأصول عند الحاجيرة إلى ذليرك فالعقيرار ميرثلاً يتضيرمن مخيراطر سيريولة عالييرة لصيرعوبة ( تسييل)إمكانية بيع 
بيعيريره عنيريرد الرغبيريرة في ذليريرك بينميريرا ان الأسيريرهم أقيريرل ميريرن هيريرذا البيريراب لسيريرهولة اليريرتخلص منهيريرا بيريرالبيع وتيريردني تكيريراليف 

 .ذلك

رة عليريرى آثارهيريريرا لأن وتليريرك إنميريرا هيريري عينيريرة ميريرن المخيريراطر اليريريرتي تسيريرعى إدارة المخيريراطر إلى إيجيريراد الوسيريرائل للسيريريط
 .المخاطر كثيرة فكل ما يمكن ان يؤثر على تحقق هدف المستثمر فهو خطر يحتاج إلى علاج

 :ضمان الطرف الثالث لرأس المال أو له وللربح -06
إذا قاميريريرت عملييريريرة الاسيريريرتثمار عليريريرى أسيريريراس المداينيريريرة مثيريريرل ان يبيعيريريره عقيريريراراً بالأجيريريرل فيريريرالثمن متعليريريرق بذمتيريريره وهيريريرو 

أميريرا إذا اعتميريرد الاسيريرتثمار . توثييريرق اليريردين بالضيريرمانات الشخصيريرية واليريررهن ونحيريرو ذليريركمضيريرمون علييريره ولا بيريرأس ميريرن 
( القيريريرراض)عليريرى عقيريرد الوكاليريريرة بحييريرث يسيريرلم رأباليريريره إلى ميريردير يسيريرتثمره مقابيريريرل أجيريرر أو عليريرى أسيريريراس تعيريرد المضيريراربة 

ليري ان هيرذا وج. حيث يديرها مقابل نسبة من الربح عندئذٍ تكون يده في الحالتين على المال يد أمانة فلا يضيرمن
 .يترتب عليه مخاطر إضافية فهل يجوز لطرف ثالث ان يتبرع بالضمان فيتحقق غرض المستثمر

الضيريرمان بحيريرد ذاتيريره ميريرن الأميريرور الجيريرائزة بيريرل هيريرو عميريرل يثيريراب فاعليريره إذا قيريرام بيريره احتسيريراباً لان فييريره سيريرداً لحاجيريرة 
لفقهيري الإسيرلامي اليردولي بشيرأن المضمون، أما ضمان طرف ثالث لرأبال المضاربة فقد صدر به قرار من المجمع ا

 : صكوك المقارضة وجاء فيه
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ليس هناك ما يمنع شرعاً من النص في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على وعيرد طيررف ثاليرث منفصيرل "
في شخصيته وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسيرران في مشيرروع معيرين عليرى 

مسيريرتقلاً عيريرن عقيريرد المضيريراربة بمعيريرنى  ان قياميريره بالوفيريراء بالتزاميريره ليريريس شيريررطاً في نفيريراذ العقيريرد وترتيريرب أن يكيريرون التزاميريراً 
أحكامه عليه بين أطرافه ومن ثم ليس لحملة الصكوك أو عاميرل المضيراربة اليردفع بيربطلان المضيراربة أو الامتنيراع عيرن 

 ". ة ان هذا الالتزام كان محل اعتبار في العقدالوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به بحج

 :ان المتأمل في هذا القرار يجد انه اشترط لصحة ضمان الفريق الثالث عدة شروط هي

ان يكيريرون الضيريريرامن مسيريريرتقلاً في شخصيريريته وذمتيريريره المالييريريرة عيريرن طيريريررفي العقيريريرد، والاسيريرتقلال الميريريرذكور لا يقتصيريريرر  -أ 
ية اعتبارييرة مسيرتقلة في ظيرل القيرانون بيرل يليرزم ان بحيث يكيرون كيرل طيررف شخصير" القانوني"على الاستقلال 

لأن هيرذا يئيرول إلى ضيرمان رأس ( المضيرارب)يتحقق الاستقلال المالي فيرلا يكيرون الضيرامن مملوكيراً للمضيرمون 
ميريريرال المضيريريراربة وهيريريرو ممنيريريروع، فهيريريرل يتصيريريرور حقيريريراً ان يتيريريربرع شيريريرخص أو جهيريريرة يتحقيريريرق فيهيريريرا معيريريرنى الاسيريريرتقلال 

كلفه؟ إذا وقع ذليرك كيران ضيرمانها لا غيررض منيره إلا لمسيراعدة هيرذا المذكور بالضمان مع ما فيه من مخاطر و 
 .المستثمر وهذا لعمري غير متصور

هو استقلال الضمان عن العقد الذي ينظم عملية الاسيرتثمار كعقيرد المضيراربة ميرثلاً ويقصيرد  الثانيوالشرط  -ب 
. ضيرمان أو رجيرع عنيرهبالاستقلال ان لا ينفس  عقد المضاربة لو ان الضيرامن اخفيرق في الوفيراء بالتزاميرات ال

بسيريربب عيريردم .... الرفيريرع بيريربطلان المضيريراربة .... ليريريس لحمليريرة الصيريركوك : "... ثم أكيريرد القيريررار ذليريرك بيريرالقول
بمعيريرنى آخيريرر ان يكيريرون سيريريان ليريردى المسيريرتثمر ان يوجيريرد هيريرذا الضيريرمان أو لا " قييريرام المتيريربرع بالوفيريراء بميريرا تيريربرع بيريره

 .تجعل هذا الضمان صعب المنال. وكل ذلك غير متصور. يوجد

ولا غيريريررو فيريريران القيريريررار .  يخفيريريرى ان هيريريرذه الشيريريرروط لا تتيريريروفر في المعيريريراملات المالييريريرة اليريريرتي يكيريريرون غرضيريريرها اليريريرربحولا
والحيريرالات اليريرتي يتصيريرور فيهيريرا . ميريرع الالتيريرزام بشيريرروطه الصيريرارمة –بقيريردر ميريرا نعليريرم  –الميريرذكور للمجميريرع لم يجيريرر تطبيقيريره 

( الأردن)ليرة اليرتي نيرص عليهيرا القيريررار الاسيرتفادة ميرن هيرذا الترتيرب هيري في حيريرال كيرون الحكوميرة هيري الضيرامن مثيريرل الحا
وعن تطبيقه الحالية ضمان الحكومة السعودية لمستحقات حملة الصكوك على هيئة الطيران المدني، والحالة الثانييرة 

 .المحتملة للتطبيق هي أن يكون الضمان بأجر وهذا أمر وارد ومقبول عند من يجيز الأجر على الضمان
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 :عملية المضمويةالتطوع بالضمان منفصلًا عن ال -07
بعد ان ظهيرر جلييراً ان تيربرع طيررف ثاليرث مسيرتقل بالضيرمان غيرير متصيرور عليرى المسيرتوى التطبيقيري، فهيرل يجيروز 
التيريربرع بالضيريرمان ميريرن قبيريرل طيريررف ليريره علاقيريرة بالعملييريرة الاسيريرتثمارية ميريرع تحقييريرق شيريررط اسيريرتقلال العقيريردين عيريرن بعضيريرهما 

 .البعض، بحيث يضمن في عقد مستقل عن عقد المضاربة أو الوكالة

وصيريريرفة ذليريريرك ان يكيريريرون بيريريرين طيريريررفين معامليريريرة اسيريريرتثمارية يرغيريريرب رب الميريريرال ميريريرن الميريريردير اسيريريرتثمار أمواليريريره وليريريرذلك 
ضيريرمان رأس الميريرال أو اليريرربح ولكيريرن الضيريرمان إذا شيريررط في أصيريرل عقيريرد الوكاليريرة أو المضيريراربة أفسيريردهما لأن ييريرد الوكييريرل 

عيربرة في العقيرود بالحقيرائق والمعيراني لا ال: "فهي بهذا الضمان تنقلب إلى قرض بناء عليرى قاعيردة. والمضارب يد أمانة
وحقيقيرة العقيرد انيره ميرال مضيرمون عليرى الوكييرل فأشيربه القيررض ويكيرون في الزييرادة علييره المتمثليرة في " بالألفاظ والمباني
 . الربح شبهة الربا

هذا إذا كان الضمان مشروطاً في العقد ولكن ماذا ليرو تطيروع الوكييرل بهيرذا الضيرمان بعيرد العقيرد؟ هيرذه مسيرألة 
لا يجوز القراض بالضمان أي باشيرتراطه عليرى العاميرل وأميرا ان تطيروع ".. قال في شرح مياره . ف فيها الفقهاءاختل

وأميرا ليرو ".. وفي حاشية الدسيروقي عليرى الشيررح الكبيرير . (1)"به بعد العقد ففي لزومه رأيان للشيوخ باللزوم وعدمه
وفي حاشيريرية الصيريراوي عليريرى الشيريررح . (2)..."تطيريروع العاميريرل بالضيريرمان ففيريري صيريرحة ذليريرك القيريرراض وعيريردمها خيريرلاف 

 . (3)"وأما لو تطوع العامل بالضمان ففي صحة ذلك القراض وعدمها خلاف"الصغير 

فلو أخذنا برأي من قال بجواز التبرع بالضمان بعد العقد فيرإن ميرن ليروازم صيرحة هيرذا الضيرمان تحقيرق الشيرروط 
 : التالية

التيربرع ميرا  "صيرر خلييرل في بيراب الضيرمان ان يكون تبرعيراً حقيراً، قيرال في مواهيرب الجلييرل في شيررح مخت -1
أميرا إذا تواطيرأ علييره أو كيران جيرزءاً متمميراً للعملييرة الاسيرتثمارية فيرلا يكيرون . (4)"كان من غير سيرؤال

 .تبرعاً حقيقة وان بي كذلك

وليرذلك إذا . لا رجوع على المتبرع لأن التبرع كالهبيرة لا يقيرع إلا بيرالقبض والتيربرع لا ييرتم إلا بيرالأداء -2
الضيريرمان بعيريرد انعقيريراد المضيريراربة أو الوكاليريرة لم يكيريرن للمسيريرتثمر ان يلزميريره بيريره إذ لا  رجيريرع الضيريرامن عيريرن

 .رجوع له عليه ان كان متبرعاً حقاً 
                                                 

 .81ص 3شرح مياره ج  -1
 .232ص 15لدسوقي على الشرح الكبير جحاشية ا  -2
 .310ص 8حاشية الصاوي على الشرح الصغير ج  -3
 .315ص 14مواهب الجليل في شرح مختصر خليل ج  -4
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وقيرد اتجهيرت بعيرض الهيئيرات الشيررعية إلى تبيرني ضيرابط للاسيرتقلال والانفصيرال هيرو ان لا يترتيرب عليرى انفسيريراخ 
لا يقيريريرع إلا بيريريرإرادة فيريريرإذا اتجهيريريرت إرادة  وهيريريرو ضيريريرابط فعيريريرال ولكنيريريره لميريريرا كيريريران الفسيريرير . أحيريريرد العقيريريردين انفسيريريراخ الآخيريريرر

 .العاقدين على بقاء الضمان ما بقي العقد الخاص بالعملية المضمونة فان الضابط المذكور لا يعود ذا فائدة

 :التداول اليومي المبرمج مع الضمان -08
أس طورت بعض البنيروك برنامجيراً للحاسيرب الآلي يسيرتخدمه ميرديرو صيرناديق الاسيرتثمار لغيررض تحقييرق حماييرة ر 

ويقوم البرنيرامج عليرى معيرادلات رياضيرية معقيردة وسيرريةّ ذات حقيروق محفوظيرة . المال في الاستثمار في سوق الأسهم
يسيرمح للميريردير المشيرترك اسيرتخدام البرنيريرامج مقابيرل رسيروم تيريردفع لماليرك البرنيرامج، ويقيريردم مطيرور البرنيريرامج  . لأصيرحابها

ويقيريروم عميريرل . دير بميريرا يملييريره علييريره البرنيريرامج يومييريراً كجيرزء ميريرن عقيريرد الاسيريرتخدام ضيريرماناً ليريررأس الميريرال بشيريررط ان يلتيريرزم الميرير
إلى جيرزئين، الجيرزء الأكيربر في مرابحيرة مؤجليرة ( ملييرون 177اليرذي نفيرترض انيره )البرنامج على تقسيم المبلغ المستثمر 

وفي الصيريريريغة التقليدييريريرة يشيريريرتري الميريريردير بهيريريرذا الجيريريرزء سيريريرندات دييريريرن )موثقيريريرة برهيريريرون وضيريريرمانات وذات مخيريريراطر متدنييريريرة 
لجزء الآخر فيستثمر في سوق الأسهم فيحدد البرنامج كل يوم لمدير الصندوق عين الأسيرهم اليرتي ، أما ا(حكومية

 . يجب ان يشتريها لذلك اليوم وتلك التي يجب أن يبيعها ليحصد الربح منها

اليرتي يمكيرن ان تتعيررض لهيرا الأسيرهم في ييروم ( انخفيراض سيرعر التيرداول)ويستند البرنيرامج إلى حقيقيرة ان الخسيرائر 
( في بعيريرض الأسيريرواق وأكثيريرر أو أقيريرل في أسيريرواق أخيريررى% 17)دودة بنسيريربة محيريرددة ميريرن قبيريرل إدارة السيريروق واحيريرد محيرير

وليريرذلك يبيريردأ البرنيريرامج بتغطييريرة هيريرذه النسيريربة . بعيريردها يوقيريرف التيريرداول في أسيريرهم الشيريرركة اليريرتي تيريرنخفض بتيريرك النسيريربة
خيراطرة لأن رأس الميرال أصيربح ابتداءً ثم كلما زاد الربح من الأسيرهم فيرإن هيرذا يعيرني إمكانييرة تحميرل قيردر أكيربر ميرن الم

(. دون اليريرربح)فيريرإذا التيريرزم الميريردير بميريرا يملييريره علييريره البرنيريرامج ثم خسيريرر فيريرإن مقيريردم البرنيريرامج يضيريرمن ليريره رأس الميريرال . سيريرالماً 
الواقيريرع ان هيريرذا الضيريرمان مسيريرتمد ميريرن حقيقيريرة ان الاسيريرتثمار بنيريراء عليريرى تعليميريرات البرنيريرامج لا يمكيريرن ان يترتيريرب علييريره 

اليريريرتي تيريريرؤدي إلى الخسيريريرارة هيريريري عنيريريردما تيريريرنخفض أسيريريرعار الأسيريريرهم في وضيريريرع انعيريريردام ( اربميريرير)الخسيريريرران والحاليريريرة الوحييريريردة 
وليريريرذلك . السيريريولة أي لا يجيريرد الميريردير ميريريرن يشيريرتري منيريره الأسيريرهم فيسيريريرتمر مالكيريراً لهيريرا يوميريراً آخيريريرر فتتضيريراعف الخسيريرائر

 . تكون هذه الحالة مستثناه من الضمان

 :مستند القول بجواز العمل بهذا البريامج -
ت الشرعية لمديري الصيرناديق العميرل بهيرذا البرنيرامج ومسيرتند القيرول بيرالجواز ميرا ذهيرب إلييره أجازت بعض الهيئا

ذكيريرر شيريري  الإسيريرلام في شيريررح الجيريرامع الصيريرغير في  "الحنفييريرة بجيريرواز هيريرذا النيريروع ميريرن الضيريرمان، قيريرال في الفتيريراوى الهندييريرة 
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ه كيران الضيرمان كتاب الصلح رجل قال لغيريره أسيرلك هيرذا الطرييرق فيرإن أخيرذ ماليرك فأنيرا ضيرامن فسيرلكه فأخيرذ مالير
 .(1)"صحيحاً 

 .(2)"إذا قال أسلك هذا الطريق فإنه آمن وان أخذ مالك فإنا ضامن فإنه يضمن".. وفي رد المحتار 

وليريريرو قيريريرال لغيريريريره أسيريرلك هيريريرذا الطرييريريرق فيريريرإن أخيريريرذ ماليريرك فأنيريريرا ضيريريرامن فأخيريريرذ ماليريريره صيريريرح "وفي مجميريرع الضيريريرمانات 
 .(3)"الضمان

 :صيغة بيع العربون لحماية الاستثمار -09
 177)ثمار التقليدي هيريكلًا الغيررض منيره حماييرة رأس الميرال ويقيروم عليرى تقسيريم مبليرغ الاسيرتثمار عرف الاست

يشيرتري ميردير الاسيرتثمار بيره سيرندات دييرن ذات كوبيرون صيرفري ( ميرثلاً % )13إلى جزئين الأول يتكيرون ميرن ( مثلاً 
بعيرد سيرنة فيبيراع بيرالمزاد  177وهي السندات التي تباع بالمزاد بحسم يمثل سعر الفائدة فيرإذا كيران السيرند ييردفع مبليرغ 

 177معيريرنى هيريرذا إننيريرا في نهاييريرة العيريرام سنحصيريرل عليريرى مبليريرغ . هيريرو سيريرعر الفائيريردة 0ويكيريرون مبليريرغ ( ميريرثلاً ) 13بمبليريرغ 
وهذا الجزء من الهيكل الخاص بضمان رأس المال لأنه سيكون ديناً في ذمة مصدر السندات فيرإذا كانيرت سيرندات 

فيشيرتري  0أما المبلغ المتبقيري وهيرو . صبح رأس المال مضموناً حكومية معنى ذلك ان المخاطرة أصبحت متدنية وأ
وهو عقد يلتزم بموجبه قابض الثمن عليرى ان يبييرع للطيررف الآخيرر بالخييرار ) Optionبه مدير الصندوق اختيار 

ويتخيرير الميردير أسيرهماً يتوقيرع ارتفيراع سيرعرها ( أسهماً بسعر معين في تاري  معين بينما يكون الطرف الآخر بالخيار
ذا حصل المتوقع اشترى تلك الأسهم بالثمن المتفق عليه ثم باعهيرا في السيروق فيرأدرك اليرربح ميرن الصيرفقة وبيرذلك فإ

يحصل للمستثمرين سلامة رأس مالهم مع الربح الوفير، أما إذا لم ترتفع أسعار الأسهم المقصودة كما توقيرع الميردير 
لاختييريريرار ويكيريريرون قيريريرد تحقيريريرق للمسيريريرتثمرين سيريريرلامة وتكيريريرون خسيريريرارته هيريريري ميريريرا دفيريريرع  نيريريراً ل" يميريريرارس الاختييريريرار"فإنيريريره ليريريرن 
 .رأبالهم

فميريرا كيريريران ميريريرن ميريريرديري الصيريريرناديق في البنيريريروك الإسيريريرلامية إلا أن تبنيريريروا هيريريريكلاً ييريريرؤدي إلى نفيريريرس النتيجيريريرة إلا انيريريره 
إلى جيريرزئين الأول يمثيريرل ( ميريرثلاً  177) والطريقيريرة هيريري ان يقسيريرم رأس الميريرال . معتميريرد عليريرى صيريريغة عقيريرد بييريرع العربيريرون

فيتحقيرق حماييرة رأس الميرال  0دير في مرابحة ميرع جهيرة موثوقيرة وذات مخيراطر متدنييرة وبيرربح قيردره ، فيدخل فيه الم13
فيدخل فييره الميردير ميرع احيرد بنيروك الاسيرتثمار في عقيرد  0أما ما بقي وهو . 177إذ سيحصل في نهاية العام على 

حصيرل الارتفيراع في  يريرن عربونيراً  فيريرإذا  0وييريردفع مبليرغ  077بييرع أسيرهم عليريرى أسيراس العربيرون فيشيريرتري أسيرهماً  نهيرا 
                                                 

 .433ص 23الفتاوى الهندية ج  -1
 .23ص 27رد المحتار ج -2
 .164ص 5مجمع الضمانات ج -3
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ثم دفيريرع اليريرثمن إلى البيريرائع واخيريرتص الصيريرندوق بمبليريرغ ( 877ميريرثلاً بيريرير )الأسيريرهم أمضيريرى العقيريرد وقيريربض الأسيريرهم فباعهيريرا 
وإذا لم يحصيرل الارتفيراع المتوقيرع فميرا عليرى الميردير إلا ان يعيررض عيرن إمضيراء . فيتحقق ربح عظيم للمشيراركين 177

عقيريريرد الشيريريرراء آنيريريرف اليريريرذكر ولكيريريرن تتحقيريريرق السيريريرلامة ليريريررأس ميريريرال  اليريريرذي دفعيريريره عربونيريريراً في 0العقيريريرد وليريريرن يسيريريرترد مبليريريرغ 
 .وبهذا تتحقق نفس النتيجة الاقتصادية لحماية رأس المال ولكن بطريقة مشروعة. المستثمرين

ميريريرن ( ويعطييريره شيريريئاً )يشيريرتري أو يكيريرتري سيريريرلعة ( أن: ")وصيريريغة بييريرع العربيريرون كميريريرا وردت في كتيريرب الفقيريره هيريريري
 .(1)"للبائع وان أحبه حاسبه به أو تركه( البيع تركه ان كره)أي المشتري ( على انه)الثمن 

. وقيرد اختليرف الفقهيريراء في بييرع العربيريرون فعيرده جمهيريرور الفقهيراء ميريرن آكيرل أميريروال النيراس بالباطيريرل وأجيرازه الحنابليريرة
وقيريرال في المغيريرني . (2)"يصيريرح إجارتيريره أي العربيريرون( و)ويقيريرال أربيريرون ( بييريرع العربيريرون)يصيريرح ( و")قيريرال في شيريررح المنتهيريرى 

وقيرد صيردر بجيرواز بييرع العربيرون قيررار المجميرع . (3)"رم قلت لأحمد تيرذهب إلييره قيرال أي شيريء أقيرل هيرذا عميررقال الاث"
يجيريروز بييريرع العربيريرون إذا : "بشيريرأن بييريرع العربيريرون حييريرث نيريرص عليريرى ميريرا يليريري( 3/8)02الفقهيريري الإسيريرلامي اليريردولي رقيريرم 

يكيرون ميرن حيرق البيرائع إذا عيردل قيدت فترة الانتظار بزمن محيردد ويحتسيرب العربيرون جيرزءاً ميرن اليرثمن إذا ا الشيرراء و 
 ".المشتري عن الشراء

 :الوعود المتبادلة المختلفة في محل الورود -21
ومن الترتيبات التي اتخذتها بعض البنوك لتحقيق الحماية لعملائها المستثمرين طريقة تقوم عليرى إصيردار وعيرد 

الأصيريرول المملوكيريرة للعمييريرل في تيريراري  مليريرزم بالشيريرراء ميريرن قبيريرل البنيريرك يسيريرتفيد منيريره المسيريرتثمر يلتيريرزم البنيريرك بموجبيريره بشيريرراء 
محيريردد بيريرثمن محيريردد ولكنيريره شيريرراء معليريرق عليريرى شيريررط هيريرو ان يكيريرون  نهيريرا الجيريراري في السيريروق أقيريرل ميريرن مسيريرتوى معيريرين 

قيردم البنيرك إيجابيراً بالشيرراء ميرن  177فإذا حل الأجيرل وكيران السيرعر في السيروق يقيرل عيرن ( مثلاً  177)متفق عليه 
وفي المقابيرل يقيردم العمييرل المسيرتثمر وعيرداً ملزميراً بيرالبيع للبنيرك معليرق  فتحققت الحماييرة للمسيرتثمر، 177العميل بير 

فإنيره يلتيرزم ببييرع تليرك  177على شرط مفيراده انيره عنيرد حليرول الأجيرل إذا كيران السيرعر الجيراري في السيروق يزييرد عيرن 
قيريريردم إيجابيريريراً بيريريرالبيع إلى  177فيريريرإذا حيريريرل الأجيريريرل وكيريريران السيريريرعر الجيريريراري يزييريريرد عيريريرن . 177الأصيريريرول إلى البنيريريرك بمبليريريرغ 

 . لبنك بناء على الوعد الملزما

 177والمحصلة النهائية لهيكل الاستثمار هي ان هذه الأصيرول سيروف يبيعهيرا العمييرل ويشيرتريها البنيرك بمبليرغ 
فيريرإن كيريران مئيريرة  . )لأن السيريرعر الجيريراري في السيريروق لا يخيريررج عيريرن ان يكيريرون عنيريرد حليريرول الأجيريرل أقيريرل أو أكثيريرر ميريرن مئيريرة 

                                                 

 .340ص  6حاشية الصاوي على الشرح الصغير ج -1
 .425ص 4الإرادات ج شرح منتهى -2
 .437ص 8المغني ج -3
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ميريرن المسيريرتثمر أو ميريرن البنيريرك سيريريان بالنسيريربة  –مسيريرتثمر وكيريرذا شيريررائها كيريران بيعهيريرا إلى البنيريرك أو في السيريروق سيريريان لل
فيريريرإذا أراد العمييريريرل المسيريريرتثمر الاسيريريرتفادة ميريريرن هيريريرذا الترتييريريرب فميريريرا علييريريره إلا أن يوكيريريرل البنيريريرك بيريريرأن يشيريريرتري ليريريره (. للبنيريريرك
في الييريروم الأول ثم تصيردر الوعيريرود ميرن الطيريررفين، فيريرإذا حيرل الأجيريرل وقيرع التنفييريرذ فحصيريرل ( عليريرى سيربيل المثيريرال)أسيرهماً 

وجليري ان العمييرل قيرد حصيرلت ليره الحماييرة التاميرة ميرن تقلبيرات أسيرعار . لعميل على رأباليره وعليرى ربيرح محيردد سيرلفاً ا
 . السوق ولكن في نفس الوقت ليس له أن يحقق ربحاً عالياً في حال ارتفاع سعر الأسهم في السوق

 :ويناقش في مثل هذا الترتيب مسائل 

 بعض أم هي مواعدة؟هل هذه وعود مستقلة عن بعضها ال: الأولى

أميريريرا المواعيريريردة فقيريريرد صيريريردر عيريريرن المجميريريرع الفقهيريريري الإسيريريرلامي اليريريردولي قيريريرراراً بشيريريرأن الوفيريريراء بالوعيريريرد والمرابحيريريرة ل ميريريرر 
المواعيريردة وهيريري اليريرتي تصيريردر "م، وقيريرد نيريرص عليريرى ان 1188في ديسيريرمبر ( 3/5و  2/5) 41-47بيريررقم )بالشيريرراء 

كليهميريرا أو أحيريردهما فيريرإذا لم يكيريرن هنيريراك خييريرار فإنهيريرا لا ميريرن الطيريررفين تجيريروز في بييريرع المرابحيريرة بشيريررط الخييريرار للمتواعيريردين  
، ..."تجيريروز لأن المواعيريريردة الملزميريريرة في بييريرع المرابحيريريرة تشيريريربه البييريريرع نفسيريره حييريريرث يشيريريرترط ان يكيريرون البيريريرائع مالكيريريراً للمبييريريرع 

ولكيريرن أصيريرحاب هيريرذا المنيريرتج الاسيريرتثماري يقوليريرون بيريران ميريرا يصيريردر عيريرن البنيريرك والمسيريرتثمر ليريريس مواعيريردة لأن المواعيريردة 
ل واحد في وقت واحد كأن يقول الواعد الأول أعدك ان اشتري منك كذا بيرثمن قيردره مئيرة في تيراري   تقع على مح

كيريرذا، ثم يقيريروم الواعيريرد الثيريراني أعيريردك أن أبييريرع إلييريرك ذليريرك الشيريريء بيريرنفس اليريرثمن في ذات التيريراري  ويكيريرون كيريرل منهميريرا 
 .واعد وموعود فإذا وقع التنفيذ وردت الوعود على محل واحد

ة فلا يقع الوعيرد الأول والثيراني فيهيرا عليرى محيرل واحيرد، فالوعيرد الأول معليرق عليرى شيررط ان أما الطريقة المقترح
فيرإذا حيرل الأجيرل جيررى تنفييرذ أحيرد  177والثاني شرطه ان يكيرون أقيرل ميرن  177يكون الثمن السوقي أعلى من 

ر المواعيريردة اليريرتي ولهيريرذا اتجهيريرت الهيئيريرات الشيريررعية اليريرتي أجيريرازت هيريرذا الترتييريرب إلى قبوليريره إذ لم تجيريرد فييريره محظيريرو . الوعيريردين
 .  تشبه العقد، حيث ينفذ وعد واحد فقط ولا يمكن ان ينفذ الوعدان في وقت واحد

 :التحوط باستخدام بريامج المرابحتين -20
يعد برنامج الميررابحتين ميرن أكثيرر طيررق التحيروط اسيرتخداماً ميرن قبيرل البنيروك ميرع عملائهيرا سيرواء لغيررض الحماييرة 

 .ة واعدة عند الحد الأدنى من المخاطرمن مخاطر معينة أو اهتبال فرص استثماري

ويقيريروم البرنيريرامج عليريرى اليريردخول في عقيريرد مرابحيريرة في تيريراري  محيريردد والاتفيريراق عليريرى اليريردخول في عقيريرد مرابحيريرة آخيريرر 
 .بعد ذلك بستة أشهر أو سنة أو أكثر أو أقل يكون الربح فيه معتمداً على التغير الذي يحصل في مؤشر معين
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... ميرثلاً )من عميله سلعاً بثمن مؤجل على سبيل المرابحة ميردة الأجيرل فيهيرا  في المرابحة الأولى يشتري البنك
فيثبيريرت في ذميريرة البنيريرك اليريرثمن اليريرذي . ويتفقيريران عليريرى اليريرربح فتبيريراع السيريرلع الميريرذكورة بيريرثمن معليريروم عنيريرد التعاقيريرد( سيريرنة

ليريريرزم ان ويكيريرون الاتفيريراق بينهميريرا عليريريرى اليريردخول في مرابحيريرة أخيريررى عنيريرد انتهيريراء أجيريرل الأولى لا ي. يسيريرتحق بعيريرد سيريرنة
تكون مؤجلة اليرثمن، ولكيرن يتضيرمن الاتفيراق ان يتحيردد اليرربح فيهيرا بنيراء عليرى معيردل تغيرير مؤشيرر متفيرق علييره مثيرل 

فيرإذا حيريرل الأجيريرل أبيريررم الطرفيران المرابحيريرة الثانييريرة حييريرث يبييرع العمييريرل إلى البنيريرك سيريرلعاً ( مؤشيرر أسيريرهم سيريروق دا ميريرثلاً )
والبييريرع عليريرى كيريرل حيريرال يكيريرون بيريرثمن معليريروم لسيريرلع . سفيريرإذا وجيريردنا ان المؤشيريرر سيريريتحدد عليريرى هيريرذا الأسيريرا. بالمرابحيريرة

والنتيجيريريرة ان العمييريريرل المسيريريرتثمر قيريريرد حقيريريرق اليريريرربح اليريريرذي تحقيريريرق . يمكيريريرن العمييريريرل فيريريرلا اشيريريركال فيهيريريرا ميريريرن هيريريرذا البيريريراب
لمسيريريرتثمري الأسيريريرهم في سيريريروق دا دون الحاجيريريرة إلى ركيريريروب المخيريريراطرة بشيريريرراء الأسيريريرهم فعيريريرلاً اليريريرتي ربميريريرا يترتيريريرب عليهيريريرا 

 .صيغة من صيغ التحوط خسران رأس المال، فجاء هذا

وقد اختلفت التطبيقيرات في ذليرك، ان ييرنص بعضيرها عليرى اعفيراء العمييرل ميرن اليردخول في مرابحيرة جدييردة إذا 
انخفيريرض المؤشيريرر بحييريرث أصيريربح التغيريرير فييريره سيريرلبياً وبهيريرذا تحصيريرل الحماييريرة ليريررأس ميريرال المسيريرتثمر ميريرع حصيريروله عليريرى اليريرربح 

 .إلخ...مؤشرات أخرى كالذهب والبترول  ويمكن استخدام. الذي حصل عليه المستثمرون في الأسهم

 :بالبيع أو الشراء( بأجر)التحوط عن طريق الالتزام  -22
أكثر المخاطر التي يسيرعى المسيرتثمرون إلى التحيروط منهيرا تتعليرق بتقلبيرات الأسيرعار، فالاسيرتثمار بعمليرة أجنبييرة 

ييرث أصيربح تحوييرل الأميروال إلى حتى لو حقق أرباحاً كالمتوقع ينتهي إلى الخسران إذا كان سيرعر الصيررف قيرد تغيرير بح
عمليريرة البليريرد يترتيريرب علييريره خسيريرارة جسيريريمة علييريره اذن ان يتقيريردم لطيريررف ثاليريرث لطليريرب الحماييريرة ويكيريرون ذليريرك بعقيريرد 
مباشيريرر يلتيريرزم فييريره ذليريرك الطيريررف بيريران يشيريرتري منيريره العمليريرة الأجنبييريرة بسيريرعر متفيريرق علييريره الييريروم فتتحقيريرق ليريره الحماييريرة فيريرإذا 

دما يقيريربض مسيريرتحقاته ميريرا علييريره إلا ان يقيريروم باليريردخول في عقيريرد وجيريرد ان سيريرعر الصيريررف قيريرد انخفيريرض عيريرن المتوقيريرع عنيرير
 . مصارفة مع ذلك الملتزم ويحصل ذلك الملتزم برسم مقابل التزامه

وكيريرذلك الحيريريرال في التجيريريرار اليريريرذين يسيريريرتوردون السيريريرلع في خيريرارج البليريريرد فتحصيريريرل علييريريره الالتزاميريريرات المالييريريرة بعمليريريرة 
الالتزاميريريرات المتمثليريريرة في  نهيريريرا تغيريريرير سيريريرعر الصيريريررف  أجنبييريريرة، فيريريرإذا سيريريروقوا سيريريرلعهم وكيريريرانوا عليريريرى وشيريريرك تسيريريرديد تليريريرك

لحماييريرة نفسيريره فإنيريره يطليريرب إلى طيريررف ثاليريرث ان يلتيريرزم ببييريرع العمليريرة الأجنبييريرة إلييريره في وقيريرت  .فيريرذهبت جمييريرع أربيريراحهم
احتياجه بسعر صرف متفق عليه عنيرد الالتيرزام بحييرث انيره إذا حيرل الأجيرل فوجيرد العمليرة الأجنبييرة قيرد ارتفيرع سيرعرها 

تزم فاشتراها منه بالسعر المتفق عليه وحمى نفسه من المخاطرة المتعلقيرة بالصيررف الأجنيربي ومقابيرل ركن إلى ذلك المل
 . هذا الالتزام يدفع رباً معيناً لذلك الملتزم مقابل التزامه
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لكنيره يخشيرى ان تيرنخفض أسيرعارها، وفي نفيرس الوقيرت  هوكذلك مالك الأسهم اليرذي يرييرد ان يحيرتفظ باسيرهم
أسعارها ربميرا ترتفيرع يمكيرن أن يحميري نفسيره إذا التيرزام طيررف آخيرر ليره بيرأن يشيرتريها يمكيرن ليره  لا يحب بيعها الآن لأن

فيريرإذا حيريرل ذليريرك . أن ييريردخل في عقيريرد يلتيريرزم طيريررف آخيريرر بشيريرراء تليريرك الأسيريرهم منيريره في تيريراري  محيريردد بيريرثمن متفيريرق علييريره
الملتيرزم فيحميرى الأجل فوجد ان ما تخوف منه قد وقع وانخفضت أسيرعار الأسيرهم ميرا علييره إلا ان يبيعهيرا إلى ذليرك 

ولمثيرل ذليرك تطبيقيرات كثيريرة في التحيروط وفي كيرل الأحيروال فإننيرا  .نفسه من خطر التقلب ويحصل الملتزم على رسيرم
نتحدث عن عقدين منفصلين الأول عقد محله الالتزام فالمعاوضيرة فييره عليرى الالتيرزام فحسيرب فهيرو ملتيرزم باليردخول 

رف أميريريرا دافيريريرع الرسيريريرم فهيريريرو بالخييريريرار لأنيريريره غيريريرير ملتيريريرزم ميريريرع الطيريريررف الآخيريريرر أي اليريريرذي دفيريريرع الرسيريريرم في عقيريريرد بييريريرع أو صيريرير
باليريريردخول في العقيريريريرد بيريريريرل هيريريريرو المسيريريريرتفيد منيريريريره، والعقيريريريرد الآخيريريرر هيريريريرو البييريريريرع أو الصيريريريررف ولا يقيريريريرع إلا حيريريريرين يحيريريريرل أجيريريريرل 
الاسيريرتفادة ميريرن الالتيريرزام فهيريرو ليريريس بيعيريراً معلقيريراً ولا مضيريرافاً إلى المسيريرتقبل حييريرث لم يقيريرع بينهميريرا بييريرع عنيريرد اليريردخول في 

وقيريرد اتجهيريرت عيريردد ميريرن الهيئيريرات الشيريررعية إلى إجيريرارة هيريرذا . ن بييريرع نيريراجز مسيريرتوفٍ لشيريررائط الصيريرحةفهيريرو إذ. الالتيريرزام
 .الترتيب ولذلك تعمل به بعض البنوك الإسلامية

 :مستند القول بجواز المعاوضة على الالتزام -23
علييره الالتزام هو كون الشخص مكلفاً بفعل أو امتناع عن فعل لمصيرلحة غيريره، وهيرذا الالتيرزام تجيروز المعاوضيرة 

بيريريرالبيع ان كيريريران ميريريرالاً لأن البييريريرع كميريريرا عرفيريريره الفقهيريريراء هيريريرو مبادليريريرة ميريريرال بميريريرال، وظيريريراهر ان في الالتيريريرزام الميريريرذكور منفعيريريرة 
مقصودة وهي منفعة مباحة غير ممنوعيرة شيررعاً، ولهيرا قيميرة مالييرة معتيربرة في نظيرر النيراس، فهيري إذاً قيرد اكتمليرت فيهيرا 

. لصيريررف أو البييريرع أو الشيريرراء مقابيريرل رسيريرم لا يخيريررج عميريرا ذكيريررفيريرالالتزام با. صيريرفات المالييريرة وجيريرازت المعاوضيريرة عليهيريرا
ولمثيريرل هيريرذا القيريرول شيريرواهد في كيريرلام الفقهيريراء قيريرديماً بشيريرأن انيريرواع ميريرن الالتزاميريرات أجيريرازوا عليهيريرا المعاوضيريرة مثيريرل التيريرزام 

مقابيريرل الحيريرط ميريرن المهيريرر أو التيريرزام الزوجيريرة بعيريردم اليريرزواج ميريرن رجيريرل آخيريرر بعيريرد ميريروت  امرأتيريرهاليريرزوج بعيريردم اليريرزواج عليريرى 
مقابل جعل وجواز نزول المرأة عن حقها في الوطء والقسم في مقابل عوض ميرالي، وان الخييرار يقابليره جيرزء  زوجها

 .(1)من الثمن ونحو ذلك

 ،،،،.وصلى الله وسلم على سيدنا ونبينا محمد وعلى آله وصحبه أجمعين 

                                                 

 (.المعاوضة على الالتزام بالصرف)نزيه كمال حماد . تفصيل ذلك في بحث د - 1


