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  بسم االله الرحمن الرحيم
  
  

الحمـــد الله وحده والصلاة والسلام على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه 
  :أما بعد ... وسلم

  
  

  : المسألة محل النظر

 نحاول في هذه الورقة إثبات ان في المعاملات الماليѧة الإسѧلامية           

وقѧѧد تعامѧѧل بهѧѧا المѧѧسلمون قѧѧديماً وان لѧѧم تѧѧسمى  لنقѧѧل المخѧѧاطر أسѧѧاليب 

ѧѧѧѧرة  بهѧѧѧѧاطر المعاصѧѧѧѧل المخѧѧѧѧيغ نقѧѧѧѧض صѧѧѧѧا ان بعѧѧѧѧم آمѧѧѧѧل ذا الاسѧѧѧѧمث

 ليѧѧست إنهѧѧامقبولѧѧة مѧѧن الناحيѧѧة الѧѧشرعية وان شѧѧاع الاختيѧѧارات الماليѧѧة 

  .آذلك

  :معنى المخاطر

الخطѧѧر هѧѧو احتمѧѧال وقѧѧوع المكѧѧروه، والمكѧѧاره آثيѧѧرة فѧѧي هѧѧذه       

الحيѧѧاة ولا تخلѧѧو الحيѧѧاة مѧѧن حلѧѧو ومѧѧر، وآѧѧم يتمنѧѧى الإنѧѧسان أن تكѧѧون    

ولѧذلك  .  ولكن ذلك غير ممكن ومصادم لطبيعة الأشѧياء        ارةمرحلوه بلا   

فكل منا يسعى إلى تفادي المخاطر والابتعاد عѧن المكѧاره والعمѧل علѧى       

التѧѧوقي مѧѧن آثارهѧѧا بطѧѧرق متعѧѧددة منهѧѧا الحيطѧѧة والحѧѧذر، والتخطѧѧيط        

 لا يحمي مѧن وقѧوع        آله  ولكن ذلك  ،السليم والحكمة في اتخاذ القرارات    

ب عليѧѧه خѧѧسارة تكѧѧون أحيانѧѧاً قابلѧѧة للتعѧѧويض     فѧѧإذا وقѧѧع ترتѧѧ ،المقѧѧدور
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إلا في جانب تخفيض آثارها     آالخسارة المالية وأحياناً أخرى غير قابلة       

  .الحياة أو أطراف الجسدالمالية آفقد 

نقѧل  فѧي معالجѧة الخطѧر        الناس   عليها التي درج    قومن أهم الطر  

ذلك ان رغبة الناس فѧي تحمѧل المخѧاطر          . المخاطر من طرف إلى آخر    

ختلفѧѧة آمѧѧا ان قѧѧدرتهم علѧѧى تحمѧѧل آثارهѧѧا الѧѧسلبية متباينѧѧة ولѧѧذلك فѧѧإن   م

لѧѧو سѧѧمح لهѧѧم وتѧѧزداد رفاهيѧѧة الجميѧѧع المجتمѧع يكѧѧون فѧѧي وضѧѧع أفѧѧضل  

بتبادل المخاطر بمعنى ان يتقبل أولئѧك القѧادرين علѧى تحمѧل قѧدر أآبѧر                 

 الѧѧѧذين لا أولئѧѧѧكمѧѧѧن المخѧѧѧاطر جѧѧѧزءاً مѧѧѧن المخѧѧѧاطر التѧѧѧي يواجههѧѧѧا      

 وان آѧان يبѧدو غيѧѧر   الموضѧوع وهѧذا  . لѧك القѧدرة  يتѧوافرون علѧى مثѧل ت   

، فكѧل نظѧام   مجتمѧع  لكѧل  معهѧودة  معروفѧه  يه فإن معانآلماتهمألوف في  

التكافل الذي هو أساس حياة المجتمعات ما هѧو إلا نقѧل لآثѧار المخѧاطر                

  .من الفئة الأقل قدرة على تحملها إلى تلك الأآثر قدرة على ذلك

       ѧة هѧذه الورقѧي هѧصدده فѧن بѧائل    الذي نحѧاليب ووسѧرض أسѧو ع

وسѧوف نبѧدأ بملخѧص لأهѧم        نقل المخاطر فѧي مجѧال المعѧاملات الماليѧة           

. والتѧي تѧسمى المѧشتقات     التقليديѧة   أساليب نقل المخѧاطر فѧي المعѧاملات         

 )ان لم يكѧن جميѧع     (في ادعائنا ان أآثر     هو  في هذه الورقة    وإنما الجديد   

التقليديѧѧة لهѧѧا  الماليѧѧة وسѧѧائل نقѧѧل المخѧѧاطر المѧѧشهورة فѧѧي المعѧѧاملات     

يѧѧؤدي نفѧѧس وظائفهѧѧا ولكنѧѧه    فѧѧي المعѧѧاملات الماليѧѧة الإسѧѧلامية    مماثѧѧل 

فѧي الآثѧار العامѧة علѧى الاقتѧصاد          يتميѧز عنهѧا     يختلف عنها في الѧشكل و     

  .آما سيأتي تفصيله
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  :النظر إلى العقود من منظور المخاطر

العنايѧѧة بدراسѧѧة المخѧѧاطر أمѧѧر جديѧѧد فѧѧي حيѧѧاة النѧѧاس، لكنهѧѧا لا        

كون مѧنهج نظѧر يكѧشف جوانبѧاً فѧي العلاقѧات التعاقديѧة بѧين                 تتعدى أن ت  

. )1(الناس آانت موجودة دائماً وان لم تكن محل الاهتمام والعنايѧة سѧابقاً          

وان آان مѧن المعѧروف ان جميѧع العقѧود تѧؤدي إلѧى نقѧل المخѧاطر مѧن                     

طѧѧѧرف إلѧѧѧى آخѧѧѧر إلا ان هѧѧѧذا المنظѧѧѧور يكѧѧѧشف ان بعѧѧѧض العقѧѧѧود مѧѧѧن  

وذلѧѧك لأنهѧѧا . مخѧѧاطر مѧѧن طѧѧرف إلѧѧى آخѧѧر أغراضѧѧها المѧѧستهدفة نقѧѧل ال

ولمѧا صѧارت إدارة المخѧاطر محѧل         . أآثر آفاءة على تحقيق هذا الهدف     

  .العناية عند الناس أصبحت هذه العقود من أدواتها المعتمدة

  :إدارة المخاطر في المعاملات الإسلامية

وان لѧѧم إن إدارة المخѧѧاطر ليѧѧست أمѧѧراً جديѧѧداً فѧѧي حيѧѧاة النѧѧاس       

فنجѧد مѧن الѧصيغ التعاقديѧة التѧي عرفهѧا المѧسلمون              الاسѧم   يسمونها بهѧذا    

آمѧا فѧي الأمثلѧة      قديماً ما آان يتضمن أغراضه غѧرض إدارة المخѧاطر           

  :التالية

عقѧѧد الѧѧسلم عقѧѧد بيѧѧع يعجѧѧل فيѧѧه دفѧѧع الѧѧثمن ويؤجѧѧل قѧѧبض     : عقѧѧد الѧѧسلم

ولما آان المبيع دينѧاً لѧزم أن يكѧون سѧلعة موصѧوفة              . المبيع

 وحتى لا يكون الѧسلم      .في الذمة غير معينة، يمكن ان تثبت      

                                                 
مثلاً، فالناس يعرفون منذ القدم ان غѧرس بѧذرة شѧجرة التفѧاح فѧي الأرض             وهذا أشبه ما يكون بدراسة المورثات في الزراعة          - 1

يؤدي في الوضع المناسب إلى نبات شجرة تفاح جديدة، لكن النظر إلى ان هناك خريطة جينية في هذه البذرة أمѧر جديѧد وان آѧان        
  .، لكنه فتح افاقاً جديدة لفهم الجوانب الوراثية وغيرهان بذرة التفاح تنتج شجرة تفاحاآتشافه لم يغير من حقيقة ا
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 فѧѧي )أي رأسѧѧمال الѧѧسلم(بيѧѧع آѧѧالئ بكѧѧالئ لѧѧزم دفѧѧع الѧѧثمن   

مجلѧѧѧس العقѧѧѧد ولا يجѧѧѧوز تأجيلѧѧѧه وان جѧѧѧاز عنѧѧѧد المالكيѧѧѧة    

 آان ينظر لعقد السلم انѧه       .تأخيره بما لا يزيد عن ثلاثة أيام      

فѧالمزارع لا يتѧوافر علѧى المѧال فيلجѧأ إليѧه             " بيع المفѧاليس  "

نقѧѧل أيѧѧضاً  مѧѧن أغѧѧراض عقѧѧد الѧѧسلم    مѧѧن الجلѧѧي ان ولكѧѧن 

المخاطر السعرية المتعلقة بالسلعة محل العقد من المѧزارع         

. ك المخѧاطر  لѧ إلى التاجر الذي هو أآثر قѧدرة علѧى تحمѧل ت           

 المѧѧزارع عنѧѧد دخولѧѧه فѧѧي عقѧѧد سѧѧلم ان يعѧѧرف  فѧѧي مقѧѧدرة 

يѧستطيع ان    لكنѧه    بالإنتѧاج بصورة واضحة النفقات المتعلقة     

عنѧѧد بيعѧѧه فѧѧي   ذي سѧѧيتحقق منѧѧه   الѧѧالإيѧѧرادمقѧѧدار يعѧѧرف 

 عنѧѧد موسѧѧم الحѧѧصاد وهѧѧو  إلاإذ ان ذلѧѧك لا يعѧѧرف الѧѧسوق 

.  في القطاع الزراعѧي    للإنتاجمرتبط بلا شك بالكمية الكلية      

الѧتخلص مѧن هѧذه المخѧاطر بالѧدخول فѧي            احتاج إلى   ولذلك  

  .، الذي ينقلها إلى المشتريعقد السلم المذآور

فع فيѧѧه المѧѧشتري بعѧѧض الѧѧثمن  بيѧѧع العربѧѧون هѧѧو بيѧѧع يѧѧد : بيѧѧع العربѧѧون

ويكون بالخيار لمدة معينة ان شѧاء أمѧضى العقѧد فيكѧون مѧا       

وفѧي هѧذه الحالѧة    فѧسخ العقѧد    وان شѧاء     من الѧثمن     اًدفع جزء 

يحѧѧتفظ البѧѧائع بѧѧالجزء مѧѧن الѧѧثمن الѧѧذي سѧѧبق دفعѧѧه مѧѧن قبѧѧل  

ة صѧѧѧѧيغة بيѧѧѧѧع العربѧѧѧѧون    وقѧѧѧѧد صѧѧѧѧدر بإجѧѧѧѧاز  .المѧѧѧѧشتري

 الإسѧѧѧلامي  قѧѧѧرار مѧѧѧن المجمѧѧѧع الفقهѧѧѧي  الموصѧѧѧوفة أعѧѧѧلاه 

  .الدولي موافقاً لما عليه المذهب الحنبلي
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والمتأمѧѧѧѧل فѧѧѧѧي عقѧѧѧѧد العربѧѧѧѧون يѧѧѧѧرى فيѧѧѧѧه صѧѧѧѧيغة لإدارة    

المخѧѧاطر، إذ ان المѧѧشتري اسѧѧتطاع الѧѧتخلص مѧѧن مخѧѧاطر    

  .بصيغة البيع المعتادةمعينة آان سيتحملها لو آان 

، أآثر الشروط في العقѧود غرضѧها إدارة المخѧاطر        : الشروط في العقود  

الخيارات المعتادة في العقѧود     ف. ينص على انها آذلك   وان لم   

مثѧѧال خيѧѧار الѧѧرد وخيѧѧار النقѧѧد وخيѧѧار الѧѧشرط وخيѧѧار الفѧѧسخ 

فقѧѧول . لإدارة المخѧѧاطروات يمكѧѧن النظѧѧر إليهѧѧا آѧѧأد . إلѧѧخ...

واضح ان  " ان لم تأتني بالثمن فلا بيع بيننا      "البائع للمشتري   

غرضѧѧѧه معالجѧѧѧة مخѧѧѧاطرة معينѧѧѧة هѧѧѧي خوفѧѧѧه ان لا يѧѧѧدفع     

شѧرط الѧرهن فѧي      مشتري الثمن وهي المخاطر الائتمانية و     ال

معالجѧѧѧѧة أيѧѧѧѧضاً البيѧѧѧѧع المؤجѧѧѧѧل مѧѧѧѧن الواضѧѧѧѧح ان غرضѧѧѧѧه 

  .المخاطر الائتمانية وهكذا جميع الشروط

  :وسائل نقل المخاطر في المعاملات المالية التقليدية

 التѧي يقبѧل     الأسѧاليب والترتيبѧات   المقصود بوسائل نقل المخاطر تلك      

 مѧن   مخاطر معينѧة مقابѧل عѧوض مѧالي يحѧصل عليѧه            فيها طرف تحمل    

    ѧѧه تلѧѧل إليѧѧر ينقѧѧرف آخѧѧاطركطѧѧور .  المخѧѧد تطѧѧاملات  توقѧѧي المعѧѧف 

التقليدية حزمة من العقود التي غرضها الأساس هو نقل المخاطر وهي           

وأهѧѧم هѧѧذه المѧѧشتقات هѧѧي   . المѧѧشتقات الماليѧѧة ب  تتѧѧضمن مѧѧا يѧѧسمى التѧѧي

جيل البدلين فѧي العقѧود   وتأ Future والمستقبليات Optionالاختيارات  

 Forward اتبوالمقال Swaps.   
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 :Forward :العقود مؤجلة البدلين )1

يمكن يواجه مخѧاطرة تقلѧب الأسѧعار فѧي المѧستقبل إذ يبѧرم عقѧداً                 

على ان تجري آثاره فѧي المѧستقبل فمѧثلاً آѧان ملتزمѧاً بѧدفع مبلѧغ                  

 من عملة أجنبية في تاريخ مستقبلي يمكن له المصارفة في اليѧوم           

وتأجيѧѧل البѧѧدلين مѧѧع آѧѧون العقѧѧد قѧѧد وقѧѧع إبرامѧѧه، ثѧѧم فѧѧي التѧѧاريخ   

المحѧѧѧدد يحѧѧѧصل علѧѧѧى العملѧѧѧة الأجنبيѧѧѧة بالѧѧѧسعر المتفѧѧѧق عليѧѧѧه        

  .)1(إبتداءاً

 :Futuresالمستقبليات  )2

يمكѧѧѧن ان يواجѧѧѧه مخѧѧѧاطر تقلبѧѧѧات الأسѧѧѧعار ان يѧѧѧدخل فѧѧѧي عقѧѧѧد   

 البورصѧات المخصѧصة لهѧذا الغѧرض         إحѧدى مستقبلي نمطي في    

مثلاً يتعهد فيه بتسليم آمية من الѧسلعة فѧي تѧاريخ         فينشئ عقد بيع    

بѧѧثمن محѧѧدد اليѧѧوم مѧѧع   ) ثلاثѧѧة أشѧѧهر مѧѧثلاً (محѧѧدد فѧѧي المѧѧستقبل  

                                                 
التاجر الذي يستورد السيارات من ألمانيا ويشتريها باليورو بينما ان تجارته جميعهѧا فѧي الѧسوق الѧسعودية بالريѧال الѧسعودي،                    -1

 ان يحقѧق أرباحѧاً فѧي تجѧارة الѧسيارات ثѧم تتبخѧر جميعهѧا         يواجه مخاطر تقلبات سعر صرف اليورو مقابل الريال وليس بعيداً  
 ريالات عندما استورد السيارات وباعها في السوق بناء على هذه الكلفة ثم لمѧا حѧان وقѧت دفѧع ثمنهѧا                     4لأن سعر اليورو آان     

سه وينقѧل هѧذه     آيѧف يحمѧي نفѧ     % 30 ريالات والحال ان أرباحه في تجѧارة الѧسيارات لѧم تكѧن لتبلѧغ                 6إلى المصدر ارتفع إلى     
المخاطرة إلѧى طѧرف ثالѧث؟  عليѧه إلا ان يѧدخل فѧي عقѧد صѧرف يѧشتري فيѧه اليѧورو فѧي نفѧس يѧوم شѧرائه للѧسيارات إلا ان                                 
التسليم فيه يكون في المستقبل مع تأجيل البدلين الريال وما يقابله من اليورو فإذا حل الأجѧل للѧدفع عѧرف انѧه لѧن يتѧأثر بتغيѧر                      

وهѧو مѧا يѧسمى    . خطر وذلك بنقله إلى البنك أو الجهة التي دخل معها فѧي العقѧد المؤجѧل البѧدلين    سعر الصرف لأنه قد غطى ال    
Forward.  
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طѧѧѧرف آخѧѧѧر بѧѧѧصورة غيѧѧѧر مباشѧѧѧرة وإنمѧѧѧا مѧѧѧن طريѧѧѧق غرفѧѧѧة     

  .)1(المقاصة

 : Swapsالمقالبات  )3

التѧѧѧѧاجر الѧѧѧѧذي لѧѧѧѧه إيѧѧѧѧرادات متولѧѧѧѧدة مѧѧѧѧن الفائѧѧѧѧدة الثابتѧѧѧѧة  وهѧѧѧѧذا 

 متغيѧرة يواجѧه مخѧاطرة عѧدم         عبارة عѧن فوائѧد    هي  ومصروفات  

الاسѧѧتقرار فѧѧي مرآѧѧزه المѧѧالي إذ قѧѧد يجѧѧد نفѧѧسه غيѧѧر قѧѧادر علѧѧى    

يمكنѧѧه أن ينقѧѧل هѧѧذا الخطѧѧر إلѧѧى    . تحقيѧѧق التѧѧوازن فѧѧي ميزانيتѧѧه  

طѧѧرف آخѧѧر وذلѧѧك بѧѧأن يѧѧستبدل التѧѧدفقات الماليѧѧة الثابتѧѧة بѧѧأخرى    

بالاتفѧاق مѧع طѧرف يأخѧذ منѧه العائѧد الثابѧت              ) أو العكѧس  (متغيرة  

ѧѧѧه عائѧѧѧرة ويعطيѧѧѧدة المتغيѧѧѧاً بالفائѧѧѧس(داً مرتبطѧѧѧذلك )أو العكѧѧѧوآ 

اليѧورو ومѧصروفاتها بالجنيѧه      بعملѧة   كون إيراداتها   تالشرآة التي   

 يمكѧѧن لهѧѧا ان تنقѧѧل المخѧѧاطرة إلѧѧى طѧѧرف آخѧѧر عѧѧن    الإسѧѧترليني

طريق المقالبة بالصفة المذآورة أعلاه بأن تبيѧع التѧدفقات النقديѧة            

صبح إيراداتهѧѧا تѧѧف ينيالإسѧѧترلبالجنيѧѧه بѧѧاليورو إلѧѧى جهѧѧة أخѧѧرى  

  .ومصروفاتها بالجنيه

                                                 
علѧى صѧفة سѧكر المائѧدة        (يشتري الخام ثم يعده حتى يصبح صѧالحاً للاسѧتعمال           ) السكر أو البترول مثلاً   ( المنتج للمادة الأولية     - 1

وهمѧا سѧعران   .  بѧين سѧعر الѧشراء للمѧادة الخѧام وسѧعر البيѧع للمنѧتج النهѧائي                 وربح هذا المنѧتج هѧو الفѧرق       ) أو مشتقات البترول  
 ثѧم ان  100 ريѧالاً للطѧن ليبيعѧه بعѧد تكريѧره بѧـ       80هب ان هذا المنتج اشترى الѧسكر الخѧام بѧسعر          . مرتبطان بعضهما البعض  

 ريѧالاً أي انѧه سѧيقوم       80  ريѧالاً أي ان المنѧتج النهѧائي سيѧضحى سѧعره فѧي الѧسوق                60سعر الخام انخفض بعد شѧراءه فѧصار         
ما عليه للحماية من هѧذا الخطѧر إلا ان ينقѧل المخѧاطرة إلѧى طѧرف آخѧر بѧأن          . هذا آفيل بإفلاس المصنع   , بتكرير السكر مجاناً  

يدخل في سوق المستقبليات فيبيع إنتاجه اليوم بسعر يعرف انه يحقق له الربح ولكن يكون التѧسليم فѧي المѧستقبل فѧإذا انخفѧض                
 .يتأثر بذلكالسعر لم 
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  :)Option (الاختيارات )4

 عقѧѧد يلتѧѧزم فيѧѧه   و هOptionѧѧسمى بالإنجليزيѧѧة يѧѧ، و)1(الاختيѧѧار

طѧѧرف بѧѧأن يبيѧѧع أو يѧѧشتري أصѧѧلاً أو سѧѧلعة مѧѧن طѧѧرف آخѧѧر بعѧѧوض      

يتفقان عليه وقت إنѧشاء العقѧد، ويكѧون هѧذا الالتѧزام قائمѧاً لفتѧرة محѧددة                    

، ) مѧثلاً 2009 ديѧسمبر  31(أو في تѧاريخ معѧين   ) شهر أو أآثر أو أقل   (

دافѧѧع ذلѧѧك  (والملتѧѧزم هѧѧو قѧѧابض العѧѧوض النقѧѧدي، أمѧѧا الطѧѧرف الآخѧѧر     

حѧسب نѧوع    (فهѧو بالخيѧار ان شѧاء دخѧل فѧي عقѧد بيѧع أو شѧراء                   ) المبلغ

مع الطرف الآخѧر وان شѧاء ترآѧه ولكѧن لѧيس لѧه اسѧترداد مѧا                   ) الالتزام

  .)2(ء أو البيعدفع لأن ذلك مقابل نقدي للالتزام بالشرا

للخيارات المالية منافع في إدارة المخاطر يحتѧاج إليهѧا آثيѧر مѧن              

المѧѧѧѧستثمرين، وربمѧѧѧѧا تخѧѧѧѧرج مѧѧѧѧن إطارهѧѧѧѧا الѧѧѧѧصحيح فتѧѧѧѧصبح إدارة     

للمضاربات وآن هذا هو شأن آل سلعة أو أداة تجري المتاجرة بها في             

  .أسواق منظمة وذات آفاءة عالية

  :رآوب المخاطر ليس مطلباً شرعياً
                                                 

  .روفة في أحكام المعاملات الماليةالاختيارات للتفريق بينها وبين الخيارات العقدية المعان نسميها فضل الأ و- 1
 المستثمر الذي يمتلك أسهم شرآة الأسمنت ولكنه غير متأآد ان آان من الأفضل ان يبيعها اليوم قبل ان تѧنخفض أسѧعارها أو        - 2

هذه مخاطرة يمكن له أن ينقلها إلى طرف آخر بدخوله فѧي عقѧد اختيѧار مѧع طѧرف                    . ى ترتفع أسعارها  ينتظر إلى المستقبل حت   
وذلѧك فѧي تѧاريخ مѧستقبلي        ) وهو السعر الѧسائد اليѧوم مѧثلاٍ       (ثالث يتعهد بموجبه الأخير ان يشتريها منه بسعر متفق عليه اليوم            
  .  على رسم مقابل ذلك الالتزامأو خلال فترة متفق عليها ومقابل ذلك يحصل هذا الطرف الثالث

فإذا مرت الفترة المتفق عليها وانخفضت أسعار تلك الأسهم، مارس المѧشتري الاختيѧار وألѧزم الطѧرف الملتѧزم بѧشرائها منѧه                        
أمѧا إذا ارتفعѧت   . بذلك الثمن ومن ثم حمى نفسه من خطر انخفاض قيمتها وتحمل ذلك الخطر الطرف الآخر الملتѧزم بالѧشراء       

  . الحق وليس عليه الالتزام بالبيع على الطرف الملتزمالاختيار لهله أن يبيعها في السوق لأنه باعتباره دافعاً لسعر أسعارها ف
وذلѧѧك المѧѧستثمر الѧѧذي يريѧѧد ان يѧѧشتري أسѧѧهم شѧѧرآة الأسѧѧمنت ولكنѧѧه لا يѧѧدري هѧѧل الأفѧѧضل ان يѧѧشتريها اليѧѧوم ثѧѧم يبيعهѧѧا فѧѧي   

ض مستقبلاً فلا يمنى إلا بالخسران هذا خطر يواجهه المѧستثمر ويرغѧب فѧي            المستقبل ويحقق الربح أم ان سعرها سوف ينخف       
التخلص منه، ما عليه عندئذٍ إلا ان يشتري اختياراً ينقل فيه هذا الخطر إلى طرف ثالث يلتزم بموجبه الطѧرف الثالѧث، مقابѧل         

ل، فѧإذا مѧر الѧزمن نظѧر هѧذا المѧستثمر فѧان            رسم، بان يبيع عليه تلك الأسهم بثمن متفق عليه اليوم ولكن البيع يقع فѧي المѧستقب                
انخفضت أسعار تلك الأسѧهم فѧي الѧسوق اشѧتراها مѧن الѧسوق إذا هѧو غيѧر ملѧزم بѧان يѧشتري مѧن ذلѧك الطѧرف الملتѧزم، وان                       

 .ارتفعت رجع على ذلك الملتزم فاشترى منه بالثمن المتفق عليه وهو أقل من السعر السائد ثم باعها وربح فيها



10 

 دراسة الخطѧر، والنظѧر إلѧى العقѧود مѧن منظѧور إدارة المخѧاطر                 نمع ا 

أمر مفيد ونافع إلا ان الخطر بتعريفه المالي لا يترتب عليه حكم بالحل             

والفقهѧѧѧاء قѧѧѧديماً يѧѧѧستعملون آلمѧѧѧة الخطѧѧѧر لتعنѧѧѧي الغѧѧѧرر      . الحرمѧѧѧة وأ

والخطѧѧر بمفهومѧѧه المѧѧالي .  ونحѧѧو ذلѧѧك فمѧѧن الأمѧѧور التعاقديѧѧة والجهالѧѧة

 أي  "عقѧدي "ر والجهالѧة إذ ان الغѧرر والجهالѧة مفهѧوم            يختلف عن الغѧر   

منبثѧѧق مѧѧن العلاقѧѧة التعاقديѧѧة، وحقيقѧѧة فѧѧي غالѧѧب أحوالѧѧه ان الحقѧѧوق         

والالتزامѧѧѧات المتولѧѧѧدة مѧѧѧن العقѧѧѧد لا تكѧѧѧون لطرفѧѧѧي العقѧѧѧد علѧѧѧى قѧѧѧدم       

فبيع الطير في الهواء يعني ان قبض الثمن أمѧر محقѧق للبѧائع              . المساواة

أما الخطر في المفهوم المѧالي      .  للمشتري ولكن قبض المبيع أمر محتمل    

فالمقصود به احتمѧال وقѧوع أمѧر غيѧر محبѧب إلѧى الѧنفس خѧارج نطѧاق                    

مثѧل انخفѧاض قيمѧة      . يѧؤدي إلѧى فѧوات المقѧصود منهѧا         العلاقة التعاقديѧة    

 فبيع سلعة بالأجل لمشترٍ مفلѧس لѧيس         .إلخ... المدين   إفلاسالأصول أو   

وآѧذا  . لمالي هي عاليѧة المخѧاطر     فيها غرر ولا جهالة لكن في المفهوم ا       

مѧѧن قبѧѧل مѧѧستثمر سѧѧعودي  ) يѧѧورو(فѧѧان شѧѧراء أسѧѧهم مѧѧن سѧѧوق ألمانيѧѧا  

إذا انعقد صحيحاً فليس فيه غѧرر ولا جهالѧة لكنѧه فيѧه مخѧاطرة                ) ريال(

 وتجنب المخاطر أمر تقتضيه     .مالية عالية لاحتمال تغير سعر الصرف     

لك فقѧد أخطѧأ مѧن       فطرة الإنسان وليس في أحكام الشريعة ما يمنعѧه ولѧذ          

وإدارة المخѧاطر   .  شرط في مشروعية العقѧود     المخاطرةظن بأن وجود    

الغѧѧرض منهѧѧا تحليѧѧل المخѧѧاطر لكѧѧي يتحمѧѧل منهѧѧا الإنѧѧسان مѧѧا يѧѧستطيع    

فѧإذا  . التي لا يحتمل أو يرغѧب عѧن       ويتخلص من المخاطر    فيه  ويرغب  

  . فعل ذلك بطرق مشروعه لم يكن تقليل المخاطر بحد ذاته ممنوعاً
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  :آيف يستفاد من الخيارات
) إلѧخ ...أو صندوق استثماري أو صندوق تقاعѧد        (يمكن لمستثمر   

يمتلك أسهم شرآة معينة ان يحمي نفسه من انخفاض سعر تلك الأسѧهم             

وفي ذات الوقت يستفيد من ارتفاع سعر تلك الأسهم بأن يدخل في عقѧد              

الѧسائد  التي سعرها   (خيار يلتزم فيه طرف آخر بأن يشتري منه أسهمه          

 ريال ولكѧن بعѧد سѧتة أشѧهر، ومقابѧل هѧذا             100بمبلغ  )  ريال 100اليوم  

ثم ينتظѧر فѧإذا جѧاء       . الالتزام يدفع هذا المستثمر ربع ريال عن آل سهم        

 ريѧѧال، طلѧѧب مѧѧن ذلѧѧك   70التѧѧاريخ المحѧѧدد فѧѧإن آانѧѧت أسѧѧعار الأسѧѧهم    

 ريѧѧال، وبهѧѧذا 100الملتѧѧزم ان يѧѧشتريها منѧѧه حѧѧسب العقѧѧد بينهمѧѧا بمبلѧѧغ  

 120وإذا جѧѧاءت الأسѧѧعار  . نفѧѧسه مѧѧن انخفѧѧاض أسѧѧعار الأسѧѧهم   حمѧѧى 

 ريѧѧالاً لأنѧѧه غيѧѧر ملѧѧزم 20ريѧѧال بѧѧادر ببيѧѧع أسѧѧممه فѧѧي الѧѧسوق وآѧѧسب  

  .بالدخول في عقد بيع مع الطرف الآخر فهو بالخيار

آمѧѧا يمكѧѧن لمѧѧن آѧѧان عليѧѧه التѧѧزام بѧѧدفع مبلѧѧغ نقѧѧدي بعملѧѧة أجنبيѧѧة  

)  ѧѧن ألمانيѧѧسيارات مѧѧستورد الѧѧذي يѧѧاجر الѧѧل التѧѧثلاًمثѧѧستقبل ) ا مѧѧي المѧѧف

ويخشى من تقلب أسعار الصرف ان يحمي نفسه من ذلك بالѧدخول فѧي              

بѧأن  ) بنك أو نحو ذلѧك (عقد اختيار يدفع رسماً مقابل التزام طرف آخر     

يدخل معه في عملية مصارفة في التѧاريخ المحѧدد بѧسعر صѧرف متفѧق                

لѧك  عليه، ويكون هو بالخيار فإذا ارتفع سعر الصرف حمى نفسه مѧن ذ            
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لأن الطرف الآخر قد التزم لѧه بالѧسعر وإذا انخفѧضت الأسѧعار لѧم يكѧن        

ملزمѧѧاً بالѧѧدخول فѧѧي مѧѧصارفة لأنѧѧه بالخيѧѧار ويمكѧѧن لѧѧه ان يѧѧشتري مѧѧن    

  .السوق

  

 ما يعترض عليه مѧن الناحيѧة        )Option(ليس في عقد الخيار المالي      
  :الشرعية

مѧѧѧѧن الواضѧѧѧѧح ان المحѧѧѧѧل المتعاقѧѧѧѧد عليѧѧѧѧه فѧѧѧѧي عقѧѧѧѧد الاختيѧѧѧѧار     

)Option (الالتزامذلك مقابل أجر عن . هو الالتزام بالبيع أو الشراء .  

وقѧѧѧد صѧѧѧدر عѧѧѧن المجمѧѧѧع الفقهѧѧѧي الإسѧѧѧلامي الѧѧѧدولي فѧѧѧي دورة    

قѧرار بѧشأن الاختيѧارات      ) م1992(هѧـ   1412السابع بجѧدة سѧنة      مؤتمره  

ان عقѧѧود الاختيѧѧارات آمѧѧا تجѧѧري اليѧѧوم فѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧة "ورد فيѧѧه 

العقѧѧѧود  تنѧѧѧضوي تحѧѧѧت أي عقѧѧѧد مѧѧѧن العالميѧѧѧة هѧѧѧي عقѧѧѧود مѧѧѧستحدثة لا

الѧѧشرعية المѧѧسماه وبمѧѧا ان المعقѧѧود عليѧѧه لѧѧيس مѧѧالاً ولا منفعѧѧة ولا حقѧѧاً 

وبمѧا ان هѧذه     . مالية يجوز الاعتيѧاض عنѧه فإنѧه عقѧد غيѧر جѧائز شѧرعاً               

  ".العقود لا تجوز ابتداءً فلا يجوز تداولها

وهѧѧذا القѧѧرار يحتѧѧاج إلѧѧى إعѧѧادة نظѧѧر فѧѧي ضѧѧوء مѧѧا اسѧѧتجد مѧѧن      

فقѧد نفѧي    .  من جهة الوصف الѧذي ورد فيѧه للاختيѧارات الماليѧة            المعرفة

 القѧѧرار ان تكѧѧون الاختيѧѧارات بѧѧصيغتها المعروفѧѧة فѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧة  

  .مالاً أو منفعة أو حقاً مالياً: ان تكوننفى 
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وان المتأمل في حقيقة الاختيارات يجد ان وصف المالية متحقѧق           

  :فيها للأسباب التالية

بفعل يلتѧزم بѧه طѧرف لѧصالح         " التزام"رات انها   إن حقيقة الاختيا   -1

وهو التѧزام بѧأمر مѧشروع مثѧل التѧزام الرجѧل أن لا              . طرف آخر 

 .إلخ...يخرج زوجته من بلدها أو ان لا يتزوج عليها 

صدر عѧن المجمѧع قѧرار يجيѧز فيѧه الالتѧزام الѧصادر مѧن طѧرف                    -2

لصالح طرف آخر على صѧفة وعѧد ملѧزم بѧالبيع أو الѧشراء، مѧع                 

أنظѧر  ( فيه على الطرف الآخѧر وإنمѧا يكѧون بالخيѧار             زامالإلعدم  

هѧѧـ 1409قѧѧرار المجمѧѧع فѧѧي دورة مѧѧؤتمره الخѧѧامس فѧѧي الكويѧѧت 

 .وما نحن بصدده لا يختلف عن ذلك) م1988

إذن هѧѧѧذا الالتѧѧѧزام لا شѧѧѧك فѧѧѧي جѧѧѧوازه وان فيѧѧѧه منفعѧѧѧة واضѧѧѧحة  -3

لطرفيѧѧه ولكѧѧن هѧѧل تجѧѧوز المعاوضѧѧة عليѧѧه؟ الجѧѧواب عѧѧن هѧѧذا        

حقيق آون هذا الالتزام مندرج تحѧت تعريѧف         السؤال راجع إلى ت   

المال، لأن البيع هو مبادلة مالٍ بمالٍ فإذا آان الاختيار مالاً جاز            

 .مبادلته بمال وآان بيعه مشروعاً

د عناصر التي إذا اجتمعت فѧي شѧيء عѧُ   الجمهور الفقهاء على ان      -4

 :مالاً هي 

  .ان يكون منفعة مقصودة  )أ (

 .ان تكون منفعة مباحة شرعاً  )ب (
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 .كون لتلك المنفعة قيمة مالية في عرف الناسان ي  )ج (

فѧي ضѧوء الأحكѧام      " الماليѧة "بناء على ما سبق تقريره من حقيقة        

آمѧѧا وقѧѧع تعريفѧѧه أعѧѧلاه  الاختيѧѧارعقѧѧد فمѧѧن الجلѧѧي ان الѧѧشرعية، 

لتحقѧق عناصѧر    ليس فيه ما يعتѧرض عليѧه مѧن الناحيѧة الѧشرعية              

  :المالية فيه

نѧه يѧساعده علѧى    لا شك ان فيه منفعة مقصودة لمشتريه لأ     .أ 

 لأن العقѧѧلاء ، وهѧѧذا ظѧѧاهر محتملѧѧةالتحѧѧوط مѧѧن خѧѧسارة   

، وهѧѧي منفعѧѧة مباحѧѧة  فѧѧدل علѧѧى وجѧѧود هѧѧذه المنفعѧѧةتفعلѧѧه

صدر بإجازته القѧرارات    ) وهو الوعد الملزم   (جنسهالأن  

 .من المجامع والهيئات الشرعية

دل  هѧذا لا شѧك فيѧه أيѧضاً يѧ           ؟هل لهѧذه المنفعѧة قيمѧة ماليѧة          .ب 

فѧѧي أسѧѧواق المѧѧال مѧѧن بيѧѧع وشѧѧراء   ذلѧѧك مѧѧا يجѧѧري  علѧѧى 

 . وبذل أموال لهذا الالتزام

عنصر المالية راجع إلى عرف الناس فربمѧا آѧان الѧشيء              .ج 

غيѧѧر متمѧѧول قѧѧديماً ثѧѧم يѧѧصير آѧѧذلك بتغيѧѧر عѧѧرف النѧѧاس    

وقد آانوا يضربون مثلاً لما لا ماليѧة لѧه بالأزبѧال            . وتبدله

       ѧم يقѧل والتراب واليوم تباع هذه وتشترى بأعلى الأثمان فل

 وآѧان   .أحد بحرمة ذلك لأن الأمر راجع فيѧه إلѧى العѧرف           

جماهير الفقهاء يقولون بعدم جواز بيع النجاسات آالعذرة        
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وانتفѧѧѧاء والبѧѧѧول وفѧѧѧضلات البهѧѧѧائم وذلѧѧѧك لحرمѧѧѧة أآلهѧѧѧا   

اشѧѧتمالها علѧѧى منفعѧѧة مѧѧشروعة غيѧѧر ان فقهѧѧاء المالكيѧѧة      

د فѧي روايѧة لمѧا رأوا        أحمѧ والظاهرية والحنابلة في وجه و    

عѧض وجѧوه الانتفѧاع المѧشروع أجѧازوا بيѧع آѧل مѧا         فيهѧا ب 

فيѧѧѧه منفعѧѧѧة مباحѧѧѧة مقѧѧѧصودة آاسѧѧѧتخدام العѧѧѧذرة والزبѧѧѧل    

لتسميد الأراضي الزراعية والسرقين للانتفѧاع بنѧاره عنѧد          

  .)1(إلخ...إحراقه والبول للصباغ 

آѧل مѧا آѧان      "الإمѧام الѧشوآاني رحمѧه االله        والأمر آما قѧال     

       ѧشرع فبيعѧان لا          يتعلق به منفعة يحلها الѧا آѧل مѧائز وآѧه ج

منفعѧѧة لѧѧه أصѧѧلاً أو آانѧѧت تلѧѧك المنفعѧѧة غيѧѧر جѧѧائزة فبيعѧѧه   

  .3/23السيل الجرار ..." غير جائز 

من آل ذلك نقول ان الاختيارات الماليѧة عقѧد التѧزام جѧائز              

شѧѧѧѧرعاً لأن فيѧѧѧѧه منفعѧѧѧѧة مباحѧѧѧѧة فѧѧѧѧصار متقومѧѧѧѧاً  تجѧѧѧѧوز   

  .     المالمعاوضة عليه ب

  .كمواالله سبحانه وتعالى أعلم وأح

                                                 
 .يل ذلك بحث المعاوضة على الالتزام للدكتور نزيه كمال حماد انظر في تفص- 1


