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:الملخص
وأهم ما وصلت إلیه مراكز تعد المشتقات المالیة من أبرز ما أنتجته الهندسة المالیة

بأداة مالیة معینة أو قیمتهاأدوات مالیة ترتبطفهي ر من ابتكار وتجدید مالي، البحث والتطوی
حیث والتي من خلالها یمكن بیع أو شراء المخاطر المالیة في الأسواق المالیةمامؤشر أو سلعة

أهم أنواع المشتقات تعتبر عقود الخیار، العقود المستقبلیة، العقود الآجلة وعقود المبادلات من 
الأدوات من الناحیة الشرعیة غیر لكن التعامل بهذهالیة والأكثر تداولا في الأسواق المالیة،الم

لما یشوبها من نقائص وما وهذا في عمومها مع أحكام الشریعة الإسلامیة ىجائز ذلك أنها تتناف
نجاحها الربا والقمار والغرر، إلا أن هناك بدائل شرعیة أثبتت تنطوي علیه معاملاتها من شبهة

، البیع الإجارةعقد السلم،المشتقة أهمها عقداتو یمكن أن تحل محل هذه الأدنجاعتهاو 
.المؤجل، خیار الشرط

الابتكار المالي، المشتقات المالیة، منتجات الهندسة المالیة الإسلامیة.:الكلمات المفتاحیة
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:مقدمة
ة التي یجري التعامل علیها في أسواق الأوراق المالیة لم تكن الأدوات المالیة التقلیدی

نهایة المطاف في عالم التمویل والاستثمار، فثمة أدوات مالیة جدیدة قدمها الفكر الرأسمالي 
المعاصر لم تكن طفرة في أداء الأسواق المالیة، وإنما كانت ثورة في صیغ وأسالیب 

راكز البحث والابتكار حلولا إبداعیة التعامل في تلك الأسواق، وتمثل من وجهة نظر م
لمشاكل التمویل والتحوط في بیئة تزداد فیها المخاطر وعدم الیقین، هذا ما یستدعي تسلیط 
الأضواء على المنتجات المالیة المتداولة في أسواق المال العالمیة والبحث في إمكانیتها 

ترعي انتباهنا الیوم هو تلك وقدرتها على إیجاد حلول لمشاكل الاقتصادیة الحدیثة وما یس
المشتقات التي تتبوأ الصدارة إذ تعد أهم منتجات الهندسة المالیة، وأهم ما وصلت إلیه 

مراكز البحث والتطویر من ابتكار وتجدید مالي.
لذلك أردنا من خلال هذا البحث دراسة هذه المشتقات دراسة مختصرة و وافیة في 

ف الفقه الإسلامي من هذه المشتقات من جهة، وكذا معرفة رأي أو موقنفس الوقت
والبدائل الشرعیة لها من جهة أخرى، حیث قمنا بقسیم هذا البحث إلى أقسام هي:   

الإطار المفاهیمي للهندسة المالیة الإسلامیة.-
ماهیة المشتقات المالیة.-
أنواع المشتقات المالیة والموقف الشرعي منها.-
ئل الشرعیة للمشتقات المالیة.البدا-

Abstract:
Financial Derivatives are regards as the most important products of financial

engineering and the most important financial inventions and innovations reached
by the centers of research and development. Derivatives are financial
instruments its value linked with certain financial tool or any index or good
which help to buy and sell financial risks in the financial markets. The option
contracts, future contracts, future and swap contracts are the most important
types of financial derivatives and the most current traded in the financial
markets. But the dealing by these tools in terms of legitimacy is not permissible
because they contradict mildly with the Sharia, and they involve suspicious
transactions of bribery and gambling. However, there are legitimate alternatives,
which are proved to be efficient, and which can replace these derivatives, like
contract of peace, the rent contract, the deferred sale, and option condition.
Key words: financial inventions, Financial Derivatives, Islamic Financial
Engineering Products.

.

dernières banques- de contrôler et maîtriser la liquidité et aussi l’investissement
rationnel de leurs ressources.
Mots clés: Liquidité, Les banques islamiques, Le secteur bancaire des EAU.
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الإطار المفاهیمي للهندسة المالیة الإسلامیة -1
هما القوة الدافعة یرى الكثیر من المحللین أن الابتكار المالي والهندسة المالیة

للنظام المالي العالمي لرفع مستوى الكفاءة الاقتصادیة وذلك من خلال زیادة فرص اقتسام 
لذلك فظهور الهندسة المالیة ف العملیات، المعلومات والوكالات،المخاطرة وتخفیض تكالی

أعطى وسوف یعطي مجالات ابتكار متعددة و متطورة في المستقبل المنظور و البعید، 
وهذا الاتجاه أحوج من یحتاج له علماء المالیة أو التمویل الإسلامي في سعیهم الحثیث 

یث المنشأ افق الشرع الإسلامي من حللتخلص من كل ما هو ربوي و استبداله بما یو 
الاستمراریة و الانتهاء و كذلك استلهام المستجدات الأخرى التي قد یفرزها العصر. فمن و 

خلال هذا الإطار سنتطرق إلى ماهیة الهندسة المالیة من جهة والهندسة المالیة الإسلامیة 
.من جهة 

مفهوم الهندسة المالیة الإسلامیة- 1-1
التطرق أولا إلى مفهوم یجبى مفهوم الهندسة المالیة الإسلامیة فإنهقبل التطرق إل

الهندسة المالیة بصفة عامة
إلى فن المالیة" یشیرإن مصطلح "الهندسةمفهوم الهندسة المالیة:-1- 1-1

لتلبیة حاجیات ومیول مستخدمي الأموال فیما یخص المخاطرة المالیةصیاغة المدخلات
المالیة، لكنه قدیما قدم التعاملاتالمالیةالهندسةائد، ویعتبر مفهوموفترة الاستحقاق والع
فمعظم تعاریف .1من حیث المصطلح والتخصصیبدو حدیثا نسبیا

مستوحات من وجهات نظر الباحثین الذین یطورون النماذج والنظریات، أو المالیةالهندسة
اق المالیة، وهناك عدة تعاریف أو بالأسو المالیةفي المؤسساتالمالیةمصممي المنتجات

أهمها:
حلول وصیاغةمبتكرة،مالیةوآلیاتأدواتوتطویرأن الهندسة المالیة تعني تصمیم-

أنواع من الأنشطة هي كالتالي:یتضمن ثلاثفهذا التعریف2التمویللمشاكلإبداعیة
.ابتكار أدوات مالیة جدیدة مثل عقود المشتقات المالیة-
ابتكار آلیات تمویلیة جدیدة من شأنها تخفیض التكالیف كعملیات التداول -

.الإلكتروني
ابتكار حلول جدیدة للإدارة المالیة التمویلیة، مثل إدارة السیولة أو - 

.الالتزامات، أو إعداد صیغ تمویلیة لمشاریع معینة تلاؤم الظروف المحیطة بالمشروع
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ضمن الهندسة المالیة التطویر ):تت(IAFEتعریف الجمعیة الدولیة للمهندسین المالیین-
حلول للمشاكل المالیة المعقدة التطبیق المبتكر للنظریة المالیة و الأدوات المالیة لإیجادو 
لاستغلال الفرص المالیة. فالهندسة المالیة لیست أداة بل هي المهنة التي تستعمل و 

ن الهندسة المالیة تختلف عن التحلیل المالي. فمصطلح تحلیل معناه الأدوات، علما أ
لقد تأسست هذه الجمعیة في تشتیت الشيء لفهمه أما مصطلح هندسة فیقصد بها بنیه، و 

لرعایة الهندسة المالیة وتضم هذه الجمعیة غایتها الربح و إنما للارتقاء و لیسو 1992
ممارسین تابعین للبنوك، مهنیین ادیمیین و ول العالم مكونین من أكأعضاء من مختلف د

.3تكنولوجیا المعلوماتمحاسبة و التمویل و الاقتصاد والقانون و في ال
، وهي مصدر للإبداع الماليتعد الهندسة المالیة هي من خلال ما سبق ذكره 

العملیة التي تسعى لتكییف الأدوات المالیة القائمة والعملیات وتطویر أدوات جدیدة لتمكین
، المشاركین في الأسواق المالیة بالتعامل بفاعلیة أكثر مع العالم المتغیر الذي نعیش فیه

الابتكارات التي تساعد الشركات وبمعنى آخر فالهندسة المالیة "هي المجال الذي یقدم 
اقتراح آلیات دار الأوراق المالیة المستحدثة و المؤسسات في الحد من المخاطر عبر إصو 

سواق المالیة، وتصور حلول مبتكرة لمساعدة الشركات على حل مشاكلها لرفع كفاءة الأ
والابتكار المقصود لیس مجرد الاختلاف عن السائد، بل لابد أن یكون هذا ، 4التمویلیة"

الاختلاف متمیزًا إلى درجة تحقیق مستوى أفضل من الكفاءة والمثالیة، وهو ما یعني أن 
المبتكرة تحقق ما لا تستطیع الأدوات والآلیات السائدة تكون الأداة أو الآلیة التمویلیة 

مقالا Economistأحد رواد إدارة الأعمال في مجلة بیتر دراكرتحقیقه وهذا ما عبر عنه 
" حیث أشار بیتر الابتكار أو الموتعن واقع الصناعة المالیة و الابتكار المالي بعنوان "

وم تواجه انحسارا في الربحیة و تدهور في نوعیة في هذا المقال إلى أن الصناعة المالیة الی
.5المنتجات التي تقدمها وهو یدعو بذلك إلى إعادة روح الابتكار والتجدید

:6ومن بین العوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالیة ما یلي
الاحتیاجات المختلفة للمستثمرین وطالبي التمویل؛-
السوق الواسع؛تقنیة المعلومات ومفهوم -
زیادة المخاطر والحاجة إلى إدارتها؛ -
محاولة الاستفادة من النظام المالي؛-
تجاوز القیود القانونیة؛ -
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یمكن توضیح الأساس الإسلامي : مفهوم الهندسة المالیة الإسلامیة-2- 1-1
الإسلام (من سنَّ فيلمفهوم الهندسة المالیة من خلال حدیث النبي صلى االله علیه وسلم: 

سنةً حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها إلى یوم القیامة، لا ینقص ذلك من أجورهم 
شیئاً. ومن سن في الإسلام سنة سیئة فعلیه وزرها ووزر من عمل بها إلى یوم القیامة، 

یستدل من هذا الحدیث الدعوة للابتكار وإیجاد صحیح مسلم)(لا ینقص من أوزارهم شیئاً)
. أیضاً 7لات المختلفة المالیة وغیر المالیة طالما كانت في مصالح العبادالحلول للمعض

الدعوة للاجتهاد وضرورة مواصلته تعتبر من الموجهات الإسلامیة القیّمة التي تدعو إلى 
التجدید باستمرار ضماناً لحسن الأداء، وبالتالي المنافسة بإیجابیة في سوق الخدمات 

لمسائل الحیاتیة للمجتمع المسلم، وإذا كان الحدیث یشیر إلى المالیة وأیضاً في غیره من ا
أهمیة الابتكار إلا أنه نبّه كذلك إلى خطورة الابتكار الضار غیر المشروع، إذ یتحمل 
الشخص في هذه الحالة مثل أوزار من تبعه. فالحدیث ینبه على القاعدة الاقتصادیة 

العائد المحتمل أكبر كلما كانت الخسارة المعروفة: ارتباط العائد بالمخاطرة، وكلما كان
.8المحتملة أكبر، فكما أن فضل الابتكار النافع كبیر، فكذلك وزر الابتكار الضار

وعلیه یمكن تعریف الهندسة المالیة الإسلامیة كما یلي: "هي مجموعة الأنشطة 
لمالیة التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل من الأدوات والعملیات ا

المبتكرة، إضافة إلى صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل وكل ذلك في إطار توجهات 
أن للهندسة المالیة الإسلامیة أسس بنیت علیها وهي شبیهة بأركان .كما9الشرع الإسلامي"

: تحریم الربا، حریة التعاقد، التیسیر ورفع 10التمویل الإسلامي، یمكن إیجازها فیما یلي
لاستحسان وأخیرا التحذیر من بیعتین في بیعة واحدة.الحرج، ا

بالرغم من اشتراك : الفرق بین الهندسة المالیة الإسلامیة والتقلیدیة-3- 1-1
المدرستین في الحاجة للابتكار في وجود قیود تنظیمیة، لكن الابتكار في الهندسة المالیة 

حو الذي یجري في الهندسة الإسلامیة لا یؤدي إلى تجاوز الأحكام الإسلامیة على الن
:11التقلیدیة ویمكن التماس السبب في الجوانب الآتیة

 :أن حوافز الانضباط بالنظم الإسلامیة أكبر من تلك المتعلقة الجانب الأول
بالنظم غیر الإسلامیة؛ فحافز التدین عمیق لدى المسلمین، ومن شأنه أن یحد 

ریحة. بینما نجد الهندسة من محاولات الالتفاف على الأحكام الشرعیة الص
التقلیدیة لا تملك حوافز ذاتیة للالتزام بروح الأحكام واللوائح القانونیة، وعلیه 
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فبمجرد بروز فرصة للربح كاف في الالتفاف علیها وبالتالي لابد من الانضباط 
بالنظم الإسلامیة.

:سقا من أن الأحكام الشرعیة نفسها أكثر انضباطا وإحكاما وتناالجانب الثاني
الأنظمة البشریة ویترتب على ذلك أن المحافظة على الأحكام الشرعیة أیسر من 
المحافظة على الأنظمة الوضعیة نظرا لتطرق الخلل والتناقض للأخیرة بما لا 

یسمح للمتعاملین بالمحافظة علیها، خلافا للأحكام والقواعد الشرعیة.
:تحقیق مصلحة المتعاملین بها، أن الأحكام الشرعیة تهدف إلى الجانب الثالث

فالالتزام بها یحقق هذه المصالح بما یجعل المتعاملین أكثر رضا وقناعة بها، هذا 
في الوقت الذي تتسبب فیه الهندسة المالیة التقلیدیة في حدوث الانهیارات في 
البورصات وإفلاس الشركات ففي الأنظمة الوضعیة لا تفرق بین المصالح

الكلیة، وبین مصالح جماعات الضغط والمصالح العامة، وتبعا الجزئیة والمصالح
لذلك ینشأ التنافر بین مصلحة المتعاملین وبین هذه الأنظمة.    

وأسباب الحاجة إلیها مداخل ومتطلبات الهندسة المالیة الإسلامیة- 1-2
على مدى ما یقارب الأربعة أسباب الحاجة للهندسة المالیة الإسلامیة:-1- 1-2

ود، تسعى الهندسة المالیة الإسلامیة في خطى حثیثة لترسیخ وجودها كنظام مالي عق
واقتصادي بدیل عن النظام المالي التقلیدي الذي ناهز على شیخوخة تخطت ثلاثة قرون 
تخللتها أزمات مالیة عاصفة أوشكت أحدث حلقاتها أن تودي به إلى حافة الانهیار، رغم 

والإبقاء على دیمومته عبر ضخ مزید من الأموال إلى المحاولات المستمرة لإنعاشه 
الاقتصاد وتدخلات حكومیة، غیر أن هذه المحاولات تغدو قاصرة وبمثابة مسكنات ألم 
طالما أن المعالجة الجذریة لجذور الأزمة المالیة الراهنة القائمة على الربا والغرر وآثارهما 

وتبرز الحاجة للبحث عن حلول مالیة ، 12المدمرة لا یتم الالتفات إلیها بعمق وموضوعیة
:13إسلامیة من عدة جوانب وهي

قواعد الشریعة الإسلامیة منضبطة ومحددة: الجانب الأول
 :تطور التعاملات المالیة في العصر الحاضرالجانب الثاني
 :وجود المؤسسات الرأسمالیة(التقلیدیة) المنافسة للمؤسسات المالیة الجانب الثالث

الإسلامیة
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كما أن هناك دوافع أخرى للاهتمام بالهندسة المالیة الإسلامیة نوجز أهمها في النقاط 
:14التالیة

توسع الاهتمام بالاقتصاد والتمویل الأخلاقي؛-
تنامي الطلب على المنتجات الإسلامیة؛-
احتدام التنافس على الصناعة المالیة الإسلامیة؛-
حیث بلغ حجم الصناعة ة وتفوقها عالمیانجاعة منتجات الصناعة المالیة الإسلامی-

ویتوقع أن تبلغ حوالي 2013ملیار دولار سنة 1600المالیة الإسلامیة حوالي 
؛15بالمئة سنویا 20وهي تنمو بمعدل یفوق 2024ملیار دولار آفاق8000

مضاعفات الأزمة المالیة الراهنة.-
أجل تطبیق الهندسة منمداخل ومتطلبات الهندسة المالیة الإسلامیة: -2- 1-2

: الوعي (وعي بالسوق 16المالیة الإسلامیة یتطلب وجود جملة من المتطلبات أهما ما یلي
المقدرة والالتزام بالشریعة الإسلامیة في وأحواله)، الإفصاح (بیان المعاملات وشفافیتها)، 

لطرق كما یمكن أن یكون لصناعة الهندسة المالیة عدة مداخل، تتعدد تبعا لالتعامل. 
الممكن استخدامها من طرف المؤسسات المالیة الإسلامیة في إقامة هذه الصناعة، ومن 
هذه المداخل حسب ما جاء به مركز أخبار الصناعة المالیة الإسلامیة للمجلس العام 

:ما یلي17للبنوك والمؤسسات المالیة الإسلامیة
د النتیجة المطلوبة من والذي یعني أن یتم سلفا تحدی:مدخل المحاكاة (التقلید)-

منتج الهندسة المالیة الإسلامیة، وهي عادة لا تخرج عن نفس النتیجة التي یحققها منتج 
الهندسة المالیة التقلیدیة.

: ویعني هذا البحث عن الاحتیاجات الفعلیة للعملاء مدخل الأصالة والابتكار-
تكون متوافقة مع مبادئ والعمل على تصمیم المنتجات المالیة المناسبة لها، بشرط أن

الشریعة الإسلامیة، وهذا المنهج یتطلب دراسة مستمرة لاحتیاجات العملاء ومتطلباتهم 
والعمل على تطویر الأسالیب التقنیة والفنیة اللازمة لها، وذلك لضمان الكفاءة الاقتصادیة 

مستقلة للمنتجات المالیة، كما یتطلب وضع أسس واضحة لصناعة هندسة مالیة إسلامیة 
عن الهندسة المالیة التقلیدیة.

من المحاكاة والتقلید لكنه أكثر كلفةمن خلا ما سبق یتبین أن هذا المنهج أكثر 
هذا من جهة، جدوى(التكلفة غالبا تكون مرتفعة في بدایة التطبیق، ثم بعد ذلك تنخفض)



 

882015

سلامیة، كما ومن جهة ثانیة فإن هذا المنهج یحافظ على أصالة المؤسسات المالیة الإ
یسمح لها بالاستفادة من منتجات الصناعة المالیة التقلیدیة ما دامت تفي بمتطلبات 

المصداقیة الشرعیة. 
خصائص الهندسة المالیة الإسلامیة والتحدیات التي تواجهها- 1-3

إن للهندسة المالیة الإسلامیة خصائص متعددة تمیزها من جهة وكذا تحدیات داخلیة 
جهة أخرى یمكن إیجازها فیما یلي:تواجهها من

تتمتع الهندسة المالیة الإسلامیة خصائص الهندسة المالیة الإسلامیة: -1- 1-3
بالعدید من الخصائص، والتي تجعلها تتمیز عن الهندسة المالیة التقلیدیة، ومن هذه 

:18الخصائص نذكر ما یلي
سة المالیة التقلیدیة تتوافق ترمي الهندسة المالیة الإسلامیة إلى إیجاد بدائل للهند-

مع الشریعة الإسلامیة بمعنى أنها تطبیق الاقتصاد الإسلامي؛
بساطة أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة، نظرا لمحدودیتها وتقییدها بمبادئ -
الشریعة؛
كل أداة من أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة مستقلة عن غیرها من الأدوات، -

تعاقدیة وخصائص تجعلها متمیزة عن غیرها، فتنوعها هو تنوع بمعنى أن لها طبیعة
حقیقي ولیس صوري (شكلي) كما هو الأمر في أدوات الهندسة التقلیدیة التي تقوم على 

عقد واحد هو القرض؛
تعتمد الهندسة المالیة الإسلامیة على مبدأ المشاركة في المخاطر فكلى الطرفین -

ما لا نجد ذلك موجودا في الهندسة المالیة التقلیدیة فهي یحتملان الربح أو الخسارة، بین
قائمة على سعر الفائدة لتحقیق الربح فقط دون تحمل المخاطر؛

الهدف الأساسي للهندسة المالیة الإسلامیة هو إدارة السیولة من خلال استخدام -
بینما هدف الأموال في عملیة التمویل بدلا من الاستثمار لأن هذه العملیة أقل مخاطرة، 

الهندسة المالیة التقلیدیة هو إدارة المخاطر من خلال إیجاد أدوات مالیة جدیدة تؤدي إلى 
الربح السریع وأقل مخاطرة كالتوریق، المضاربة،...الخ. 

من أهم هذه التحدیات :التحدیات التي تواجه الهندسة المالیة الإسلامیة-2- 1-3
د من إیجاد حلول لها والتغلب علیها ومن أهم والتي قد تعتبر نقاط ضعف لها بحیث لاب

:19هذه التحدیات نذكر
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.الافتقار إلى الكفاءات والإطارات المؤهلة-
.الافتقار إلى البحث والتطویر-
.غیاب حقوق الملكیة لصاحب فكرة المنتج المالي المطور أو المبتكر-
ریق فهناك من یجیزها ضعف التنسیق بین الهیئات وتوحید المرجعیة مثل أعمال التو -

.وهناك من لا یجیزها
الخطأ في تحدید الهدف من الهندسة المالیة حیث أن هناك اهمال نوعا ما للهدف -

.الجوهري للمنتج المالي وتركیز فقط على احتیاجات المسلمین
.نقص الثقة والمصداقیة-
.ضعف التسویقالمنافسة غیر المتكافئة و -
الیة ماهیة المشتقات الم-2

إن المهندسون المالیون قد بذلوا وما زالوا یبذلون جهود كبیرة لتلبیة احتیاجات و 
رغبات المستثمرین المتغیرة باستمرار عن طریق تصمیم و ابتكار منتجات مالیة جدیدة 
تلبي هذه الرغبات لذلك فقد ابتكروا ما یسمى بالمشتقات المالیة بأنواعها المختلفة والتي بدأ 

ا في أوائل السبعینات ثم ازداد التعامل بها في نهایة العقد نفسه وكذا في بدایة استعماله
الثمانینات حیث نشأت أسواق خاصة بها.

مفهوم عقود المشتقات المالیة وأسباب تطورها - 2-1
نظرا لكثرة التعریفات التي سبقت لبیان : مفهوم عقود المشتقات المالیة-1- 2-1

ختلاف تلك التعریفات فیما بینها من جهة شمولها ووضعها ومن حقیقة المشتقات المالیة وا
أهم هذه التعریفات:

 المشتقات المالیة عبارة عن عقود فرعیة تبنى أو تشتق من عقود أساسیة لأدوات
استثماریة، أوراق مالیة، عملات أجنبیة، سلع،...الخ، لینشأ عن تلك العقود الفرعیة أدوات 

.20استثماریة مشتقة
الیة ترتبط بأداة مالیة معینة أو مؤشر أو سلعة والتي من خلالها یمكن بیع أو أدوات م

شراء المخاطر المالیة في الأسواق المالیة. أما قیمة الأداة المشتقة فإنها تتوقف على سعر 
الأصول أو المؤشرات محل التعاقد وتستخدم المشتقات المالیة لعدید من الأغراض وتشمل 

كما ، 21وط ضد المخاطر والمراجحة بین الأسواق وأخیرا المضاربةإدارة المخاطر والتح
تتعدد المشتقات المالیة حیث تشتمل على عقود الخیارات والعقود المستقبلیة والعقود الآجلة 
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وعقود المبادلة أو مزیج من اثنین من هذه العقود وهو ما یسمى بمشتقات المشتقات مثل 
نفصل في هذه العقود فیما بعد. .والتي سوف22عقود المبادلات الخیاریة

هناك مجموعة من : الأسباب الأساسیة لتطور الأدوات المالیة المشتقة-2- 2-1
الأسباب الأساسیة التي دفعت المهندسین المالیین إلى تطویر أدوات الهندسة المالیة 

:23وتزاید استعمالها 
.العولمة و الثورة المعلوماتیة و الإلكترونیة-
.لب على منتجات مالیة جدیدةتزاید الط-
.المنافسة الشدیدة وزیادة سرعة التغیر-
.التشریعات المالیة الجدیدةالمساهمات الأكادیمیة و -

الخصائص العامة للمشتقات المالیة - 2-2
على الرغم من تعدد واختلاف المشتقات المالیة إلا أنها تشترك في مجموعة من 

:24الأدبیات التي تناولت هذه الأدوات ومن أبرزهاالخصائص التي یمكن استنتاجها من
/ أنها عبارة عن عقود مالیة تصبح شروطها ملزمة للمتعاقدین حال الاتفاق علیها؛1
/أنها تشتق قیمتها من قیمة مرجعیة(موجود ضمني) كأن یكون ورقة مالیة، أو 2

یت مؤشر مالي(سعر الصرف) أو أي موجود آخر یكون محلا للتعاقد ولذلك سم
بالمشتقات، أي أن هذه الأدوات لا تمتلك قیمة فعلیة بحد ذاتها وإنما تستمد هذه القیمة 
أساسا من قیمة الموجود الذي یتم التعاقد علیه ثم تبدأ العوامل الأخرى في التأثیر على 

قیمة هذه الأدوات مثل العرض، الطلب وتاریخ الاستحقاق وغیرها من العوامل؛
كثر تقلبا من قیمة الموجود الضمني وذلك بسبب أن قیمتها هي / أن قیمتها تكون أ3

انعكاس لقیمة الموجود الضمني في مدة مستقبلیة قادمة؛
/ یمكن استعمالها لأغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة؛4
من حجم الأموال %100/ إنها أدوات تتمیز بإمكانیة تحقیق أرباح عالیة تصل إلى 5

إحداث أزمات كبیرة یمكن أن تؤدي إلى إفلاس و ا أنها تحقق خسائرالمستثمرة كم
وذلك تعني تمیزها بالمخاطر المرتفعة؛

/ إنها تتعلق بفقرات خارج المیزانیة العمومیة وهي جزء من الالتزامات الطارئة للجهة 6
ا المتعاملة بها، إذ أنها لا تظهر ضمن فقرات المیزانیة العمومیة للجهات المتعاملة به

على الرغم من أنها تشكل جزء مهما من التزاماتها أو حقوقها، بل إن حجم هذه 
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الالتزامات و الحقوق قد یفوق فعلا حجم المیزانیة العمومیة لبعض المصارف الكبرى 
المتعاملة بها.

أغراض استخدام المشتقات المالیة - 2-3
عقود المالیة المشتقة إن لكل منتج من منتجات الهندسة المالیة والتي من بینها ال

غرضا استخدم من أجله أو یمكن القول أنه أنشئ من أجل هذا الغرض، لكن جمیعها 
25یشترك أو یدور حول الأغراض التالیة: التحوط ضد المخاطر، المضاربة والمراجحة

ویمكن التفصیل فیها كما یلي:
التي یجب أن : والذي یعتبره بعض الباحثین الوظیفة الأساسیةالتحوط ضد المخاطر

،فمفهوم المخاطرة لا یكاد یحتاج إلى تعریف لأنه 26تؤدیها الأدوات المالیة المشتقة
حیث یستعمل مصطلح المخاطرة خدمه الناس في محادثاتهم الیومیةمفهوم واضح یست

في المیدان الاقتصادي للدلالة على الحدث غیر المتوقع الذي یحل بالخطة 
خاطر التحكم في المخاطر عن طریق الحد من تكرار ، ویقصد بإدارة الم27المرسومة

حدوث هذه المخاطر أو عن طریق التقلیل من حجم الخسائر المتوقعة من جهة 
؛28أخرى

 :بصورة عامة هناك فرق واضح بین المضاربة في الاقتصاد المعاصر المضاربة
وبالتالي لیس هناك أي نقاط29والمضاربة في الفقه الإسلامي من حیث المدلول

، لكن 30للوصول ولیس هناك أي قاسم مشترك بینهما سوى في الألفاظ والحروف
مفهوم المضاربة المتداول هو: شراء شيء رخیص في وقت ما لغرض بیعه بسعر 
أعلى والبیع في وقت آخر، ففي هذه الحالة لا یمكن معرفة الأسعار إلا بالتقدیر الذي 

ربة في الأسواق المالیة فإنها وجدت لا یكمن أن یكون صحیحا أو خاطئا، أما المضا
عندما ظهرت طبقة من المتعاملین في البورصة یشترون الأوراق المالیة بقصد إعادة 

؛31بیعها عند ارتفاع أسعارها والحصول على فارق السعر كربح رأسمالي
:نوع من المتاجرة الخالیة من المخاطر حیث یتم شراء وبیع تعرف على أنها المراجحة

داة في وقت واحد في سوقین مختلفین من أجل الحصول على النقد من الفرق نفس الأ
لذلك فهي تعتبر بذلك من الاستراتیجیات الجاذبة للاستثمار؛ ذلك في تلك الأسواق،

أن آلافا من البشر في المجتمعات الغربیة على وجه الخصوص یكرسون وقتهم في 
أهم المزایا المترتبة على البحث عن فرص التربح من عملیات المراجحة، ومن 
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عملیات المراجحة أنه ما أن یشرع المستثمرون في الشراء من السوق ذات الأسعار 
المنخفضة، و البیع في الأسواق ذات الأسعار المرتفعة إلا وترتب على ذلك ارتفاع 
الأسعار المنخفضة وانخفاض الأسعار المرتفعة حتى یصبح لدینا سعرا واحدا للسلعة 

في جمیع الأسواق، وهو ما یعرف بقانون السعر الواحد وبالتالي تستخدم هذه الواحدة 
. 32العقود في المراجحة بین الأسواق

مخاطر وفوائد المشتقات المالیة- 2-4
یمثل موضوع فوائد ومخاطر تطبیق الأدوات المالیة المشتقة الموضوع الأكثر جدلا 

لرغم من مرور ربع قرن على التعامل بهذه بین الكتاب و المتعاملین بهذه الأدوات، فعلى ا
الأدوات إلا أنهم ینقسمون إلى فریقین متعاكسین ففي حین یصر الفریق الأول على الحذر 
من التعامل بهذه الأدوات الجدیدة وعدم التعامل معها إطلاقا بسبب المخاطر الكبیرة التي 

ه الأدوات تعد مفتاحا لحل تصاحبها، أما الفریق الآخر فهو أكثر تفاؤلا حیث یرى أن هذ
العید من المشاكل و المصاعب التي تواجه المتعاملین في الأسواق المالیة من خلال 

إمكانیة استعمالها في إدارة المخاطر.
إن تكوین و إدارة محافظ المشتقات المالیة إذا فوائد المشتقات المالیة: -1- 2-4

:33ا أن تحقق المكاسب التالیةأحسنت إدارة مخاطر هذه الأدوات الجدیدة، یمكنه
ابتداع طرق جدیدة لفهم وقیاس وإدارة المخاطر المالیة، التي من خلالها یمكن -

عزل أو فرز المخاطر المعقدة التي تتجمع سویة في الأدوات المالیة التقلیدیة، بحیث یمكن 
إدارة كل مخاطرة فیها بشكل مستقل وبكفاءة أعلى؛

لمؤسسات المالیة للعملاء، بما یخدم أغراضهم في دعم الخدمات التي تقدمها ا-
بناء محافظ أكثر تنویعا، الأمر الذي من شأنه زیادة قاعدة عملاء هذه المؤسسات؛

تعزیز فرص الإیرادات والأرباح الناجمة عن تنویع محافظ المؤسسات المالیة من -
وذلك من خلال الأدوات المشتقة، من عوائد استثماریة ورسوم وعمولات خدمات وغیرها،

قیام المصارف بعملیات التحوط والمضاربة وصناعة الأسواق و تكوین المراكز المالیة؛
قیام مدیر المحفظة بشراء خیار في سوق العملات مثلا لكي یحمیه، ولغایة سقف -

معین من الأسعار، من احتمال التعرض لتقلبات غیر مواتیة في أسعار العملات الأجنبیة. 
ء هذا الخیار إلى تقلیل تحقیق المكتسبات الناشئة عن شراء أسهم أجنبیة، وقد یؤدي شرا

ولكنه یسمح بتحقیق نتائج إیجابیة للأموال المطلوب استثمارها؛
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قیام مدیر المالیة في الشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمدفوعات الفائدة على -
یرة، والغرض من هذه العملیة التزامات ذات أسعار فائدة ثابتة بأداة ذات أسعار فائدة متغ

هو إما تقلیل نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة(وزیادة الالتزامات ذات الفائدة المتغیرة) في 
الهیكل المالي للشركة، أو لتقلیل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما انخفضت أسعارها؛

م ذكرها، فإن في مقابل الفوائد التي تالمشتقات المالیة: مخاطر-2- 2-4
استخدام أو التطبیق الخاطئ للمشتقات المالیة من قبل المصارف والمؤسسات المالیة 
الأخرى وغیرهم من المتعاملین في أسواق العقود المالیة یمكن أن یترتب علیه خسائر مالیة 
باهظة قد تعرقل مسیرة عمل هذه المؤسسات جزئیا أو كلیا ،وهذه الخسائر ناجمة بشكل 

:34نأساسي ع
فشل إدارات تلك المؤسسات في تفهم هذه الأدوات الجدیدة وتبني استراتیجیات -

مناسبة لإدارة مخاطرها ولیس عن شيء كامن في المشتقات بحد ذاتها؛
منح صلاحیات واسعة لفرد معین أو بعض الأفراد في بعض المؤسسات في -

ن قبل إدارات المؤسسات الاستثمار والتداول بالمشتقات وبدون أي إشراف أو تحلیل م
لأهلیة هؤلاء الأفراد وخبرتهم في مجالي الاستثمار والتداول على حد سواء وكذلك لجدوى 

، ومن أهم العملیات الخطرة في تطبیق عملیات الاستثمار في 35الدخول في عقود المشقات
:36المشتقات المالیة ما یلي

الاحتمالات، ولا یترتب الاستثمار في سندات وهمیة ورقیة شكلیة تقوم على - 1
علیها أي مبادلات فعلیة للسلع و الخدمات فهي عینها المقامرات والمراهنات التي 
تقوم على الحظ والقدر، والأدهى والأمر أن معظمها یقوم على إئتمانات من البنوك 
في شكل قروض وعندما تأتي الریاح بما لا تشتهي السفن ینهار كل شيء وتحدث 

الأزمة المالیة؛
عدم توفر معلومات كافیة عن البورصات العالمیة للمدیر المالي المحلي - 2

بخصوص المستحدثات المالیة والمصرفیة التي تعتمد على المشتقات المالیة؛
ترجع أیضا المخاطر في المشتقات المالیة إلى أن قیمة الاستثمار فیها لا تدفع - 3

تم المطالبة فهي تطلب بالكامل؛بالكامل مقدما ولكن تدفع هوامش فقط وعندما ت
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وترجع المخاطر أیضا إلى المنافسة الشرسة في أسواق المشتقات المالیة في - 4
العالم وتخفیض شروط الهوامش المطلوبة على العقود وكذا إصدار أنواع من العقود التي 

لا یتم تداولها داخل مقصورات البورصة ولكن خارجها؛
شتقات المالیة باعتبارها مصدر للأرباح لتعویض زیادة طلب البنوك على الم- 5

خسائر العملیات المصرفیة التقلیدیة وفي ذلك تزاید للمخاطر؛
غیاب الحیطة والحذر اللذان یؤدیان إلى خسائر فادحة فمثلا المخاطر الناتجة - 6

عن استخدام الخیارات المالیة فهي تنتج عن الخطأ في التقدیرات.
ات المشتقات المالیة، یستهدف الحد من مخاطر التقلبات رغم أن التعامل في أدو و 

في معدلات العائد وأسعار الصرف وأسعار السلع. إلا أنه بحكم طبیعة تلك الأدوات إذ هي 
ترتبط بالتوقعات فهي كذلك تتضمن احتمالات الربح و الخسارة، حیث أنها في حد ذاتها 

ة و غیر محتملة، مما یتسبب تتضمن مخاطر تؤدي في بعض الأحیان إلى خسائر هائل
في خلق أزمات قد تكون عالمیة ومن أمثلة ذلك ومن الأزمة المالیة العالمیة (أزمة الرهن 
العقاري) و التي نجمت عن التوسع الكبیر من قبل المؤسسات المالیة في إصدار الأصول 

بالتالي زاد معه المالیة بأكثر من حاجة الاقتصاد العیني ومع هذا التوسع زاد عدد المدینین 
خطر عدم التسدید، إضافة إلى ذلك انعدام أو نقص الرقابة أو الإشراف الكافي على هذه 
المؤسسات وكذلك نقص الثقة أو ضعفها في النظام المالي من قبل الأفراد كل هذا أدى 

.37إلى تفاقم هذه الأزمة عالمیا
والمتعاملون في أسواق ویمكن تبویب المخاطر التي یواجهها المستعملون النهائیون 

المشتقات المالیة في مخاطر السوق، مخاطر ائتمانیة، مخاطر التسویة، مخاطر تشغیلیة، 
مخاطر قانونیة ونظامیة، وفي حین أن هذه المخاطر لیست جدیدة وتواجهها كل من 
الأدوات المالیة التقلیدیة لكن المخاطر تزداد تعقیدا في نشاط المشتقات قیاسا بالأدوات 

.38لتقلیدیة وقد تطلب ذلك بالمقابل تطویر نظم معقدة لإدارة مثل هذه المخاطرا
أنواع المشتقات المالیة والموقف الشرعي منها-3

لا یمكن حصر جمیع المشتقات المالیة لأن الهندسة المالیة لا تتوقف عن ابتكار 
وم المنتجات عقود مالیة جدیدة كما یسمیها البعض " منتجات مالیة " بالمخالفة لمفه

، ومع هذا فكل المشتقات المالیة تتفق في طبیعتها وفي الهدف منها، لذلك الحقیقیة
سنحاول التطرق إلى أهم أنواع المشتقات المالیة المتعامل بها في الأسواق الرسمیة والغیر 
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عقود الخیار ،العقود الآجلةلعقود المستقبلیة،رسمیة، حیث اقتصرت هذه الدراسة على ا
د المبادلات وكذا موقف الشرع من هذه العقود.وعقو 
العقود المستقبلیة والعقود الآجلة- 3-1

تعتبر العقود المستقبلیة والعقود الآجلة أحد أهم أدوات الهندسة المالیة والتي لاقت 
رواجا واسعا في الأسواق المالیة لذلك سنقوم بالتعرف على هذه الأخیرة بشكل مختصر.

قبلیة العقود المست-1- 3-1
تعرف أنها "التزام قانوني متبادل بین الطرفین، یفرض على أحدهما أم یسلم -

الآخر أو یستلم منه وبواسطة طرف ثالث الوسیط كمیة محددة من أصل معین في مكان 
،ویعد التغلب على عدم التأكد أو تخفیض 39محدد وزمن محدد وبموجب سعر محدد"

فراد إلى تحریر مثل هذه العقود.المخاطر من أهم الأسباب التي تدفع الأ
یمكن توضیح أركان العقود المستقبلیة في الشكل التالي:و -
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أركان العقود المستقبلیة): 01(الشكل رقم 

تقییم الأسهم والسندات "مدخل محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، جلال العبد، المصدر: 
.354، ص 2007المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، یة، الهندسة المال

:40یمكن ذكر أهمها فیما یليسمات وخصائص العقود المستقبلیة: -
نمطیة شروط التعاقد أي أن شروط ومواصفات العقود محدد من قبل إدارة السوق - 1

و لیس لأحد الأطراف وضع شروط أو مواصفات من عنده بل علیه أن یختار ما 
ه من الشروط و المواصفات المعروضة ؛یناسب

بوسع المستثمر في السوق الرسمیة أن یتجنب الاستلام الفعلي للسلعة من خلال - 2
بیع العقد لآخر؛

تحدید الثمن الحقیقي للأصل محل التعاقد في مستهل عقد الصفقة؛- 3

أركان
العقود 

المستقبلية

اریخ التسلیم أوت
التسویة

ھو التاریخ الذي 
یتفق علیھ طرفي 
العقد لإتمام عملیة 

التبادل

مشتري العقد

ھو الطرف الملتزم 
باستیلاء الشيء محل 
العقد نظیر دفع السعر 
المتفق علیھ للطرف 
الثاني في التاریخ المحدد 

في المستقبل 

بائع العقد

ھو الطرف الملتزم 
شيء محل العقد بتسلم ال

نظیر الحصول على 
السعر المتفق علیھ من 
الطرف الأول في 
التاریخ المحدد في 

المستقبل

محل العقد

ویقصد بھ الشيء المتفق 
على بیعھ وشرائھ بین 
طرفي العقد والذي قد 
یكون بضائع، أوراق 

مالیة، مؤشرات، عملات 
..

السعر المستقبلي

ھو السعر الذي یتفق 
العقودھ الطرفین فيعلی

المستقبلیة لإتمام تبادل 
الصفقة
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بمعنى أنها marked to marketتوصف العقود المستقبلیة جمیعها بأنها - 4
ضع للتسویة الیومیة فیتم تعدیل ثمن المتعاقد یومیا كلما تغیر سعر الأصل في تخ

محل التعاقد؛
إن لطرفین عقود المستقبلیات احدهما بموقع المشتري أو المستلم للأصل - 5

الاستثماري، والآخر بموقع البائع أو المسلم وبالتالي فإن ما یكسبه طرف في هذا 
العقد یخسره الطرف الثاني؛

لا یدخل الطرفان المتبادلان مع بعضها البعض في علاقة مباشرة بل من بیوت - 6
التصفیة التي تعمل كمشتریة أو بائعة دون تنافس أي من المتعاملین.

أسعار عقود المستقبلیات ترتبط مباشرة بأسعار الأصول الاستثماریة التي توفر - 7
فرص الربحیة وتقل فیها المخاطر.

تتنوع العقود المستقبلیة بالنظر إلى الشيء تقبلیة: أنواع العقود المس-
المتعاقد علیه إلى الأنواع الأساسیة الآتیة: 

/ العقود المستقبلیة على السلع (عقود مستقبلیة على القمح، المعادن....)1
/ العقود المستقبلیة المالیة (عقود مستقبلیة على الأسهم، على مؤشرات الأسهم مثلا 2

لصناعي (الفرق بین قیمة المؤشر في تاریخ الاتفاق وتاریخ التسلیم).مؤشر داوجونز ا
/ العقود المستقبلیة على العملات الأجنبیة لتجنب مخاطر تقلبات أسعار الصرف.3

كما أنه لا یمكن حصر جمیع أنواع العقود المستقبلیة لأنها متعددة ومتشبعة ویكفي 
لعقود المستقبلیة في الولایات المتحدة نوع من أنواع ا100للتدلیل على ذلك أنه نحو 

.41بورصة للمعاملات المستقبلیة11الأمریكیة ویتم التعامل بها من خلال 
هناك من یسمیها العقود المحددة مقدما وتعرف على أنها العقود الآجلة:-2- 3-1

العملیات التي تجري بین طرفین البائع والمشتري أي اتفاقیة یتحدد فیها مقدار ونوعیة 
لصفقة المتعامل بها وسعرها وذلك لیسلم كل من الصفقة وثمنها (سعر الصفقة یوم ا

. ومن والأمثلة 42التعاقد) في یوم محدد في المستقبل یسمى بیوم التسویة وفي مكان معین
على العقود الآجلة عقود الإقرار لشراء العقارات، عقود الاستیراد والتصدیر وتستعمل 

ة العقود الآجلة لتفادي أو لإزالة تعرضها لمخاطر تقلبات المصارف والمستثمرون بكثر 
أسعار الصرف في مجال الاستثمارات الدولیة وتدفقات الإیرادات والمطلوبات المستقبلیة 

عقود هذه . وتتمیز بعدة خصائص بحیث أنها 43وهي تجري في الأسواق الغیر رسمیة
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ن الطرفین على مقدار الصفقة العملیات ملزمة و غیر منمطة حیث تعتمد على التفاوض بی
.44وسعرها یوم التعاقد

عقود المبادلات - 3-2
المبادلات هي عبارة عن مفهوم عقود المبادلات (المقایضات) وأنواعه: -1- 3-2

اتفاقیات خاصة بین طرفین (قد یكونان شركتین أو شركة وبنك،.....وغیرها) لتبادل 
تبة أو معدة مسبقا، ویمكن اعتبارها محفظ من التدفقات النقدیة في المستقبل وفقا لصیغة مر 

العقود الآجلة، وذلك فإن دراسة المبادلات امتداد طبیعي لدراسة العقود الآجلة والعقود 
ومنذ ذلك الوقت نمت 1981المستقبلیة، وقد تم التفاوض على أول عقود للمبادلة في عام 
لبلایین من الدولارات ولا یجري السوق سریعا جدا، ویتم التفاوض سنویا على عقود بمئات ا

التعامل علیه في الأسواق المنظمة بل في الغیر رسمیة لذلك فتحدد الشروط وفق المحصلة 
النهائیة لمفاوضات خاصة بین الأطراف.

وتمثل عقود المبادلات أیضا إحدى أدوات تغطیة المخاطر، ومن أكثر استخداماتها 
لى أنها سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ یتم تغطیة مخاطر تغیر سعر الفائدة. وتعرف ع

تسویتها على فترات دوریة حیث أن هذه التسویات لا تتم یومیا كما هو الحال في العقود 
المستقبلیة، ولا یتم تسویتها مرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة التنفیذ ولذلك تعرف 

بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ.
واع لعقود المبادلة ولكن هناك نوعان أساسیان من المبادلات والتي هناك عدة أن

یجري التعامل علیها یومیا من خلال أغلب صناع السوق وهما: مبادلات أسعار الفائدة 
.45ومبادلات العملات

تتمتع عقود المبادلات بمجموعة من المزایا وكذا مزایا وعیوب عقود المبادلات: -2- 3-2
ا في الجدول التالي: أهمهعیوبا یمكن ذكر
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): مزایا وعیوب عقود المبادلات01الجدول رقم (
العیـــوبالمزایـــا

تحقق هیكل اقتراض بالتكلفة المرغوبة-
تمكن المقترضین من الدخول إلى مصادر -

تمویل جدیدة
استعمالها في التحوط من مخاطر تقلب -

أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات 
ةالأجنبی

مرونتها الكبیرة وإمكانیة تصمیمها حسب -
رغبة المتعاملین

لا تتطلب دفع العلاوات أو الهوامش في -
أغلب أنواعها

لا تخضع لرقابة السوق المنظمة-
یصعب إلغاؤها -
وجود مخاطر ائتمانیة مرتفعة -
صعوبة قیاس المخاطر الناتجة عنها-
تكون في بعض الأحیان معقدة -

یصعب فهمها من قبل وغامضة أي
المتعاملین

الخیارات ةاستراتیجیالمالیة وأدواتها بالتركیز على الهندسةهاشم فوزي دباس العبادي، المصدر: 
.92،ص2007التوزیع،، الوراق للنشر و المالیة

عقود الخیارات وأنواع أخرى من المشتقات - 3-3
لتي ازداد تداولها بشكل كبیر ومشتقات من إفرازات الابتكار المالي الأخرى عقود الخیار ا

أخرى نوجزها فیما یلي:
تسمى عقود الخیارات أیضا بأنها العقود الآجلة الشرطیة عقود الخیارات: -1- 3-3

وتعرف عقد الخیار على أنه اتفاق للتعامل في تاریخ مستقبلي محدد وبسعر محدد ولكن 
وفر هذه الرغبة في حالة ما إذا فقط إذا رغب مشتري العقد في حدوث هذا التعامل وتت

كانت التغیرات السریعة للأصل محل العقد عند التاریخ المحدد في صالح المشتري على 
(محرر العقد) عند إبرام العقد وتعبر عقود الخیار العقد لقاء علاوة (مكافأة) یدفعها للبائع

لحق أو الامتناع عن عن القدرة أو الحق في الاختیار بین بدیلین هما: إما ممارسة هذا ا
إلا أن التعامل 1973.ولقد بدأ التعامل بحقوق الخیار في الولایات المتحدة منذ46تنفیذه

م في بورصة 1982بخیار العملات لم یتم إلا بعد عشرة سنوات وكانت البدایة عام 
فیلادلفیا ومن ثم انتشر التعامل في حقوق الخیار كما یسمیها البعض منذ دلك الوقت في 

. 47ظم البورصات الرئیسیة في العالم(لندن، شیكاغو، ...)مع



 

1002015

:48كما یمكن تصنیف الخیارات حسب ما یلي
الاختیار الأوروبي، الاختیار الأمریكي.التصنیف على أساس تاریخ تنفیذ الاتفاق: -
اختیار البیع، الاختیار المزدوج أو ، اختیار الشراءالتصنیف على أساس نوع الصفقة: -

المختلط.
الاختیار المغطى، الاختیار غیر المغطى.التصنیف على أساس ملكیة الأوراق المالیة: -

توجد أنواع أخرى من المشتقات المالیة تمثل : المشتقاتأنواع أخرى من -2- 3-3
تركیبا لنوعین أو أكثر من المشتقات الأساسیة وهو ما یطلق علیه بمشتقات المشتقات، 
وجمیعها تهدف إلى تلبیة الاحتیاجات المختلفة للمستثمرین وتوفیر قدر أكبر من الحمایة 

العقد الآجل، المبادلة من المخاطر ومن هذه الأنواع نذكر: الخیار المستقبلي، خیار 
التي لا یمكن حصرها جمیعا في هذا البحث.....وغیرها من الأدوات الأخرى و الاختیاریة،

الموقف الشرعي من المشتقات المالیة- 3-4
منذ أن ظهرت المشتقات المالیة في الغرب قبل قرابة القرنین، أثارت ولا تـزال الكثیر 

احیة الشرعیة أو القانونیة أو الاقتصادیة، وما من الجدل حول مشروعیتها، سواء من الن
یمكن قوله حسب ما جاء به العلماء المعاصرون أن التعامل بهذه العقود المالیة أي بهذه 
الأدوات كما یجري التعامل بها الیوم في الأسواق المالیة العالمیة غیر جائر شرعا وهي 

من العقود الشرعیة لما فیها من عقود فاسدة لأنها عقود مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقد
مخالفات شرعیة رغم محاولة بعض المجیزین تكییف هذه العقود فقها لكي تتفق مع 
الشریعة الإسلامیة من خلال إضافة بعض الشروط والمحددات للتعامل بها وكذلك محاولة 

لخیص إیجاد نقاط اشتراك وتشابه مع العقود الشرعیة الجائز التعامل بها شرعا، ویمكن ت
الأسباب الرئیسیة التي ذكرها العلماء المعاصرون في التمویل الإسلامي الذین اعترضوا 

:49على هذه العقود
بیع العقود الآجلة التي تشمل كلا من التأجیل، وهي واحدة من بیع الدین بالدین -

(بیع الكالئ بالكالئ) وهو محرم؛
ي المستقبل(المال، عدم وجود البدیلین في وقت التعاقد وإنما یؤجلان ف-

السلع....)، وبالتالي لیس بیع حقیقي بل مجرد عملیة بیع فقط أو تبادل من وعود، وتكون 
هذه العقود صالحة في الشریعة إذا تم تأجیل إما الثمن أو المثمن ولیس على حد سواء؛
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الخیارات هي مجرد الحق في شراء أو بیع شيء ما ففرض رسوم أو ثمن على -
؛ذلك فلا یجوز

لا تتضمن هذه البیوع نقل لملكیة المبیع أو المعقود علیه وإعادة بیع هذه العقود -
هو غرر واضح وهذا أمر محظور؛

انطواء هذه العقود على المضاربة التي هي من باب القمار والغرر؛-
ولكن المدافعون عن المشتقات یرون أنها أدوات لنقل المخاطر من الوحدات 

مؤسسات التي لا ترغب في تحمل مخاطر الأسعار إلى الوحدات المنتجة كالشركات وال
القادرة على تحمل هذه المخاطر، وهي المؤسسات المالیة وبیوت السمسرة الكبیرة، وبذلك 
ترتفع إنتاجیة الوحدات الاقتصادیة ومن ثم مستوى الرخاء الاقتصادي. وهذه العملیة هي ما 

للمخاطر وتجنبها. لكن المعارضین یقولون یسمى بالتحوط أي تحوط الشركات والمؤسسات 
إن المشتقات هي نفسها أدوات المجازفة والرهان على تقلبات الأسعار والاسترباح من ذلك، 

. وواقع الأمر أن 50وحش المالیة المفترسحتى أن البعض أطلق على المشتقات اسم 
بغرض المجازفة المجازفة هي الغالبة على المشتقات، حیث تبلغ نسبة العقود المستخدمة

% من إجمالي العقود، بینما تقتصر أغراض 95وفق الإحصائیات الرسمیة أكثر من 
%، فالمشتقات أدوات للمجازفة والرهان أكثر منها أدوات للتحوط 5التحوط على أقل من 

لا تتسبب في إحداث تنمیة ةفالتعامل بالمشتقات المالی، 51وبالتالي فهي غیر مشروعة
بقدر ما هي إلا وسیلة لخلق النقود تتسبب في زیادة التضخم وارتفاع اقتصادیة حقیقیة

والمختصین في المشتقات یعتبرونها مبادلة صفریة أي أن ما یربحه طرف هو ما الأسعار،
ومن هنا تأتي أهمیة وضرورة یخسره طرف آخر وبنفس المقدار وهذا هو عین القمار،

انتقاد العدید من الاقتصادیین والمفكرین البدیل التمویلي الإسلامي، لا سیما في ظل
التساهل في الدیون و إلى الغربیین للنظام الرأسمالي ویرجعون سبب الأزمة المالیة إلى 

الفائدة الربویة و غیرها من المعاملات الوهمیة، ونادوا صراحة بالتوجه نحو الاقتصاد 
.52الإسلامي لعلاج الأزمات

لمالیة البدائل الشرعیة للمشتقات ا-4
على أساس ما تقدم فلا بد من بدائل شرعیة للمشتقات المالیة المتعامل بها في 
الأسواق المالیة، ولقد اجتهد العدید من أهل الفقه والعلم والاختصاص في إیجاد البدائل 
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المناسبة والشرعیة وكذلك اقتراح أوراق جدیدة أخرى ومثال ذلك عقود السلم، عقود 
ار الشرط...الخ وهذا ما سنعرضه في هذا الجزء.الاستصناع، عقود بخی

عقد السلم والبیع المؤجل- 4-1
فهما یحلان مشكلة عدم وجود المسلم فیه في العقد الأول وتأجیله المشروط ،وعدم وجود 

الثمن وتأجیله في العقد الثاني.
عقد السلم یعني السلم ابتیاع كل مؤجل بثمن حال ویقال له عقد السلم: -1- 4-1

لف أیضا وهو لغة أهل العراق، وسمي السلم سلما لتسلیم رأس المال كما أن هناك عدة الس
:53تعریفات للسلم في كتب الفقه و من بینها

عقد على موصوف في الذمة مؤجل بثمن مقبوض في مجلس العقد.-
جل أبعین حاضرة وما هو في حكمها إلى بیع معلوم بالذمة محصور بالصفة -

معلوم.
التعریفات المشار إلیها یعد السلم من العقود أو البیوع التي أحلها االله ومن خلال 

وله تأصیل فقهي في القرآن والسنة ففي روایة عن الرسول صلى االله علیه وسلم أنه قال:" 
من أسلف في شيء ففي كیل معلوم ووزن معلوم وأصل معلوم" (صحیح البخاري)، وقوله

54ینَ آمَنُوا إِذَا تَدَایَنْتُم بِدَیْنٍ إِلَى أَجَلٍ مُسَمَّى فَاكْتُبُوهُ" تبارك تعالى:" یَا أَیُّهَا الَّذِ 

:55عقد السلم یراعي مجموعة من الضوابط نذكر أهمها كما یلي
یجب أن یكون المبیع (المسلم فیه) بحوزة المسلم إلیه (البائع) أو على الأقل یكون قادرا -

متعلقة بهذا النوع من المبیع؛ كما بجب أن یحدد على توفیره وفقا للمواصفات والضوابط ال
المسلم فیه بدقة، وذلك ببیان نوعه وجنسه وسائر الصفات الممیزة له، وكذا القدر والكمیة؛

(رأس مال السلم) عند انعقاد عقد السلم وفي مجلس العقد، یجب أن یسلم قیمة التمویل-
لأن هذا من شروطه؛

لأي طرف من طرفیه أن یستقل بفسخه دون علم الآخر عقد السلم عقد لازم لا یجوز -
ورضاه؛ كما لابد من توثیق الدین المسلم فیه ویكون بالكتابة أو الشهادة ونحو ذلك.

یحدد الأجل لتسلیم المسلم فیه بشكل محدد وقاطع ومعلوم لطرفي التعاقد، كما یحدد -
مكان التسلیم بدقة وخاصة إذا كان المعقود علیه سلعة؛

لقد تناول الإمام الحطاب من المالكیة أنواع بیع بالأجل): ال( البیع المؤجل-2- 4-1
: 56البیوع تفصیلا فأشار إلى أنه ینقسم إلى
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في حالة تعجیل العوضین معا، فیكون بیع النقد؛-
في حالة تأجیل العوضین معا، فهو بیع الدین بالدین؛                                           -
)فهو بیع أو عقد السلم؛في حالة تعجیل الثمن وتأجیل المبیع ( المعقود علیه-
في حالة تعجیل المبیع (المعقود علیه) وتأجیل الثمن فهو البیع المؤجل أو البیع إلى -

وهذا الأخیر هو ما نحتاج إلى معرفته.أجل
حیث جعل النبي البركة في البیع الآجل لما فیه من المساهمة و الإعانة للمدین 

یَا ؤجل حیث یقول االله تعالى في محكم تنزیله:"بالتأجیل وهذا هو عین الإباحة للبیع الم
57"أَیُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا إِذَا تَدَایَنْتُم بِدَیْنٍ إِلَى أَجَلٍ مُسَمَّى فَاكْتبُُوهُ 

والبیع بالأجل أو البیع المؤجل هو تسلیم حاضر لسلعة وآجل لثمنها وهو من 
ئع المشتري بین سعرین للسلعة السعر العقود الجائز التعامل بها شرعا بشرط أن یخیر البا

والسعر الآجل، لذلك یفسد هذا العقد إذا اعتبر البائع أن - أو الجاري في السوق- الحاضر
السعر الحاضر هو المستحق له فجعله دینا على المشتري وأضاف إلیه زیادة تقدیرا للسعر 

لم المشتري بالسعر الآجل، كما یفسد العقد أیضا إذا طلب البائع سعرا آجلا دون أن یع
الحاضر، ویفترض أن البائع یقدر السعر الآجل للسلعة بناء على تقدیراته الخاصة للعائد 
المنتظر من دوران التجارة بالبیع والشراء وإعادة استثمار رأسماله وأرباحه المحققة دون 

. 58إبطاء
عقد الاستصناع وعقد الإجارة- 4-2

ناع جاء لیحل مشكلة وجود المعقود علیه فعقد الاستصعقد الاستصناع: -1- 4-2
وجهالة العمل فیمكن أن ترتب عقود وصكوك و شهادات خاصة بالاستصناع في 

هو أمر أو طلب وبذلكالمستقبل. فكلمة الاستصناع مشتقة من كلمة صنع أو بناء شيء، 
ول لتصنیع شيء معین من المصنع (البائع) ، من الناحیة التقنیة هو عقد لشراء أو الحص

على شيء بسعر محدد والذي التي یمكن تصنیعه في وقت لاحق وفقا للمواصفات المتفق 
وبعبارة أخرى هو عقد بیع في العناصر المحددة التي سیتم تصنیعها علیها بین الطرفین.

. تجدر 59مع التزام من جانب المصنع أو المتعهد بتسلیمها إلى المشتري عند الانتهاء
جد عقد الاستصناع إلا بوجود أركانه ولا یتم إلا عند توافرها وهي الإشارة إلى أنه لا یو 

.60الصیغة، العاقدان والمعقود علیه
:61إن تطبیق عقد الاستصناع یحقق مزایا كثیرة نذكر منها-
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عملیات الاستصناع تحریك لعجلة الاقتصاد الوطني لأنها تنطوي على مشروعات -
فعال؛حقیقیة تولد الدخول وتزید من الطلب ال

إن تطبیق صیغة الاستصناع في المؤسسات المالیة الإسلامیة یعمل على خدمة الآخر -
بالاستصناع في تسلیمه العین المستصنعة طبقا للمواصفات المحددة، وغالبا لا یكون لهذا 
المستصنع الوقت الكافي أو الخبرة الكافیة في تقییم أعمال المقاولات والدراسات الفنیة و 

عمل هذه المؤسسات على توفیرها، فهي إذن نشاط اقتصادي مفید للصانع التي تست
والمستصنع والمجتمع ككل.

دعم لجهود التنمیة الصناعیة في الدول الإسلامیة وزیادة قدرتها الصناعیة حیث یمكن -
تمویل إنتاج السلع الرأسمالیة المتعددة والآلات والسفن المختلفة ووسائل النقل....إلخ؛

جاد الاستقرار الاقتصادي إذ من خلال طلب سلع خاصة بمواصفات معینة ستدل إی-
على وجود حاجة لها ومن ثم الاتجاه إلى توازن العرض والطلب. 

یعرف عقد الإیجار بأنه عقد یلتزم المؤجر بمقتضاه أن یمكن عقد الإجارة: -2- 4-2
مالي وبالتالي فهي المستأجر من الانتفاع بشيء معین لمدة محدودة في مقابل عوض

أوراق مالیة قابل للتداول بیعا وشراء تمثل ملكیة أعیان مؤجرة أو منافع أو خدمات وتتخذ 
، كما عرفها البعض بأنه تملیك منفعة 62من أحكام الفقه الإسلامي مرجعا رئیسیا لها

. كما أن لعقد الإجارة أشكال مختلفة نذكر 63بعوض مع قید التوقیت (تحدید الوقت)
: الإجارة المنتهیة بالتملیك، الإجارة التمویلیة و الإجارة التشغیلیة.64منها

تجري المعاملة في الإجارة كما تجري في البیع ویعني ذلك أن صحتها تتوقف على شروط
:65وأمور عدة من بینها

یجب توفر الإیجاب والقبول كسائر العقود الشرعیة؛  -
هما بالغا عاقلا ویشترط بالمؤجر أن یكون مالكا ما یتعلق بالمتعاقدین: أن یكون كل من-

للمنفعة والمستأجر مالكا للأجرة؛
لا یصح إجارة المبهم بمعنى لا بد من التعیین؛-
المنفعة ویعني أن تكون هناك استفادة من إیجار العین وأن الإجارة تقع عل موضوعها -

لا على استهلاك العین وأن هذه المنفعة معلومة؛
شترط في الأجرة (الثمن) معلومیتها وهناك شروط عدة ترتبط بالأجرة من بینها:ی-

تملك الأجرة بالاشتراط أو عند استیفاء المنفعة من المعقود علیه؛-
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یجوز قبول الدفعة المقدمة.-
خیار الشرط وبیع العربون- 4-3

الإسلامي أنواع عدیدة بید أن أشبه إن لخیارات العقود في الفقه خیارالشرط:-1- 4-3
.خیار الشرطخیارات فقه الإسلامي بالخیار الاقتصادي هو 

یطلق خیار الشرط على ما یثبت بالاشتراط لأحد تعریف خیار الشرط وآثاره: -
المتعاقدین أو كلیهما من الاختیار بین الإمضاء أو الفسخ)، فخیار الشرط في اصطلاح 

من المتعاقدین أو لأحدهما حق إمضاء العقد أو فسخه في مدة هو أن یكون لكلالفقهاء:
معلومة عند اشتراطها ولا مانع من تحدید مدة خیار الشرط حسب العرف، ذلك وأن إضافة 
الخیار للشرط من إضافة الشيء لسببه، أي أن الشرط هو سبب هذا الخیار ولذلك سمي 

.66بخیار الشرط أو شرط الخیار كما عبر بذلك الفقهاء
:67آثار خیار الشرطومن 

 إعطاء الحق لمن له الخیار في فسخ العقد أو إبرامه، والإجازة تكون بالقول أو
الفعل، وهذا الشرط یعتبر فیه العقد غیر منعقد من حیث الحكم في حقهما معًا، أي 
لا تزول ملكیة البائع للمبیع ولا تزول ملكیة المشتري للثمن ولا یدخل المبیع في 

مشتري ولا الثمن في ملك البائع، لأن الخیار المانع لحكم العقد ثابت لكل ملك ال
من البائع والمشتري؛

(العوض) یمنع أن اشتراط الخیار لأحد المتعاقدین عن العقد في المعاوضات
لا یدخله في ملك الآخر، لأن خروجه من ملك خروج العوض من ملك الأول و 

متحقق مع الخیار، بل هو معلق، فلا احدیهما یحتاج إلى الرضا والرضا غیر
یترتب على العقد ذلك الأثر، ویعني ذلك أنه طالما لم یقم المشتري بدفع كامل مبلغ 
المبیع (الثمن) للبائع فلا تنتقل ملكیته للمشتري، لأنه لا یجوز أن یجتمع (المبیع 

رج الثمن والثمن) في ید واحدة، فإذا اشرط المشتري الخیار لنفسه عن العقد، لم یخ
عن ملكه بالإجماع، ولا یملك البائع مطالبته قبل انتهاء الشرط.

لقد اختلفت آراء الفقهاء عل مشروعیة هذا النوع من الشرط :خیارمشروعیة -
الخیار لكن الاتجاه الراجح هو الاتجاه الذي ذهب إلیه جمهور الفقهاء من جواز شرط 

لم" المسلمون على شروطهم إلا شرطا أحل حراما الخیار في البیع لقوله صلى االله علیه وس



 

1062015

و حرم حلالا"(رواه الترمذي)، وشرط الخیار في البیع لم یحل حراما ولم یحرم حلالا فیكون 
جائزا، وواجب الوفاء بمقتضى عموم الشرط في هذا الحدیث.

مدة الخیار في الفقه الإسلامي أي الزمن الذي كل واحد منهما مدة خیار الشرط: -
البائع والمشتري مخیر فیه إن شاء أتم وإن شاء رجع عنه، وقد اتفق القائلون بجواز أي 

خیار الشرط على أنه یصح شرطه إذا كانت المدة معلومة ولا تزید عن ثلاثة أیام وكان 
المبیع لا یتسارع إلیه الفساد في هذه المدة ذلك أن الحاجة لا تدعو إلى وقت طویل ولأن 

. 68أمل والتدبر في أمر العقدهذه المدة كافیة للت
عند الفقهاء بیع العربون هو أن یشتري الرجل شیئا أو بیع العربون: -2- 4-3

یستأجره ویعطي بعض الثمن أو الأجرة ثم یقول إن تم العقد احتسبناه، وإلا فهو لك ولا 
. والبیع مع العربون لا یخلو عن خیار للمشتري یعطیه حق الفسخ، ولكنه 69آخذه منك

ر المبلغ المعجل(غالبا) باسم العربون، للتعویض عن البائع الذي حبس سلعته من یخس
السعي لبیعها لآخرین غیر المشتري مع حق العربون، والعربون یختلف عن هامش الجدیة 
فهذا الأخیر یقع قبل العقد وهو أمانة لدى الحاصل علیه ولا یستحق منه إلا مقدار 

ضمن عقد، وهو جزء من ثم السلعة ولیس مقابل حق الضرر، أما العربون فلا یكون إلا
الفسخ، فإذا تنازل المشتري عن الحق اعتبر جزءا فعلي من الثمن المطلوب تكملته، وإذا 
استخدم حقه في الفسخ خسر ذلك العربون واعتاض به البائع الذي عادت إلیه السلعة، 

ظ البائع بمحل العقد الذي ومن شرط العربون تحدید المدة، واحتفا.للبحث عن مشتر آخر
.70فیه عربون، فلیس له التصرف فیه، كما أن حق العربون لیس قابلا للتداول

بعض البدائل الشرعیة الأخرى- 4-4
إضافة إلى ما سبق ذكره من بدائل شرعیة للمشتقات المالیة والمشروع التعامل بها 

ستعمالها في المجتمعات في الاقتصاد الإسلامي نورد بعض البدائل الأخرى التي شاع ا
الإسلامیة، لكن یجب الإشارة إلى أننا لم نتوسع ونتعمق كثیرا فیها ولم نأت على ذكر كل 
الأدوات المالیة الإسلامیة المتعامل بها في السوق المالي الإسلامي ومنها صكوك 

المرابحة، صكوك المشاركة، صكوك المشاركة،... وغیرها.
كوك أو العقود والتي تعتبر اشتقاقات من صیغ كما توجد أنواع أخرى من الص

التمویل القائمة كالمرابحة والمشاركة والمضاربة وغیرها مجالات رحبة من فنون الهندسة 
المالیة الإسلامیة تلائم مستجدات البیئة الاستثماریة المتغیرة باستمرار، فكل الأدوات المالیة 
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نتاجیة أو مجرد وسائل للوكلاء التجار الإسلامیة مصممة أساسا إما لوحدات اقتصادیة إ
،إلا أن السوق الحالي 71للتوظیف في عملیات الإنتاج الحقیقیة وعملیات خلق الخدمات

والبیئة المالیة المحیطة تفرض تحدیات وتهدیدات جدیدة على المؤسسات والمصارف 
جة قائمة إلى المالیة الإسلامیة، ورغم توسیع وظائف الأدوات المالیة الإسلامیة تبقى الحا

المزید من الجهود لتفعیل مهمات هذه الأدوات الإسلامیة ولابتكار أدوات أخرى تزید في 
كفاءة السوق الإسلامي .  

خاتمة:
لقد ولدت المشتقات المالیة مع ما یسمى بالهندسة المالیة، لذلك فهي تعتبر من 

المالیة، وذلك استجابة أدواتها المبنیة على الابتكار المالي الذي هو موضوع الهندسة 
لحاجة المؤسسات المالیة والشركات لآلیات مالیة جدیدة للسیطرة على مختلف المخاطر 
لذلك تم ابتكار عقود مالیة مشتقة منها العقود المستقبلیة، عقود الخیارات، العقود الآجلة، 

ى إلى تحویلها عقود المبادلات....الخ، لكن ولوج المشتقات المالیة إلى الأسواق المالیة أد
إلى ساحات للمراهنات وأندیة لممارسة القمار، ففي حین أن هذه الأدوات جاءت للتحوط 
ضد المخاطر أضحت هي في حد ذاتها مصدرا للخطر ،الأمر الذي جعل العدید من 

لما تنطوي علیه الفقهاء یرفضونها لأنها لا تتوافق ومبادئ وأحكام الشریعة الإسلامیة
هة الربا والقمار والغرر وغیرها من المعاملات المنافیة لأحكام الشریعة معاملاتها من شب

فهناك مجموعة من العقود في مجال التمویل الإسلامي والتي یمكن استخدامها الإسلامیة،
كبدیل مشروع للمشتقات التقلیدیة والتي تسهم في تخفیف أثر المخاطر الاستثماریة بما 

، ومنها عقد السلم والإستصناع، والإجارة، وخیار الشرط یحقق الأهداف المرجوة للمستثمر
....، وعلى الرغم أن هذه الأدوات الإسلامیة المشروعة لا تحاكي المشتقات التقلیدیة كلّیا، 
ولكنها توفر قدرا كبیرا من المرونة التي تؤدي إلى تقلیل نسبة المخاطرة بما یحقق مقصدا 

وهو حفظ المال.شرعیا رئیسا للشریعة الإسلامیة ألا 
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