
 ۱۹من  ۱الصفحة 
 

 

إدارة المخاطر في المعاملات إدارة المخاطر في المعاملات 

  المالية الإسلامية المالية الإسلامية 

 جدة –جامعة الملك عبد العز�ز 
 

 ٥٥١مذكرة خاصة لمادة  اقتصاد إسلامي 

 قسم الاقتصاد

 كلية الاقتصاد والإدارة

 

 د.



 ۱۹من  ۲الصفحة 
 

 
١- 0B مفهوم ا�خاطرة 

إن مفهــــوم ا�خــــاطرة لا ي�ــــاد يحتــــاج إ�ـــــ� �عر�ــــف لأنــــه مفهــــوم وا�ـــــح 

�ســــتخدمه النــــاس ح�ــــى �ــــ� محادثــــا��م العاديــــة، فــــإذا قــــال المتحــــدث 

"هناك مخـاطرة �ـ� أمـر مـا" فهـم المسـتمع أنـه يتحـدث عـن وضـع عـدم 

التيقن بحـدوث النتـائج المطلو�ـة واحتمـال أن ي�ـون المـآل هـو إ�ـ� أمـر 

�ـــ� محبـــب إ�ـــ� الـــنفس. وهـــذا بالضـــبط مـــا يقصـــد با�خـــاطرة �ـــ� لغـــة غ

 الدراسات المالية.

ودراســة ا�خــاطر �ــ� موضــوع عــدد مــن العلــوم �جتماعيــة م��ــا علــم 

�حصاء، وعلم �قتصـاد، وعلـم �دارة الماليـة والتـأم�ن. ولا ر�ـب أن 

نظــــر �ـــــل علـــــم مـــــن هـــــذه العلــــوم إ�ـــــ� ا�خـــــاطرة لـــــه خصوصـــــياته ال�ـــــي 

رد ��ا عن �خر. ومع �ل التعقيدات النظر�ة ال�ي تكتنفها دراسة ينف

 ا�خاطر فإن معناها لا يخرج ن جميع هذه العلوم عما ذكر أعلاه.

 

 كراهية ا�خاطر وإدارة ا�خاطر:      -٢

فطــــر ��ســــان ع�ــــ� حــــب �مــــان وكــــذلك حــــب �ســــتكثار مــــن ا�خ�ــــ�  

 للسـلوك لنفسه . ولذلك يف��ض �قتصاديون �� دراسـا
ً
��م نموذجـا

,  Risk averse��سـا�ي يتضـمن هـذين �مـر�ن وهـو مـا �شـار إليـه بلفـظ 

لكـــــــن النـــــــاس يختلفـــــــون �ـــــــ� مقـــــــدار كـــــــراهي��م للمخـــــــاطر . فبعضـــــــهم 

يكرههــــــا أك�ــــــ� مــــــن الــــــبعض �خــــــر. ولأن ا�خطــــــر هــــــو احتمــــــال وقــــــوع 

المكـــروه، فكــــراهي��م للمخــــاطر إنمــــا مردهـــا إ�ــــ� أ��ــــم يتحاشــــون ذلــــك 

، ووقــــوع المكــــروه مثــــل المــــوت والمــــرض وا�خســــارة �ــــ� التجــــارة المكــــروه



 ۱۹من  ۳الصفحة 
 

وا�حر�ق وحوادث السيارات ...ا�خ. هـو �ـ� علـم الغيـب ، فـلا �سـتطيع 

معرفة إذا �ان ز�د سيموت أو أن عمر سيمتد به العمر ، و�مر كما 

 قال الشاعر :

 رأيت المنايا خبط عشواء من  *  تصب تمته ومن �سلم �عمر ف��رم         

فالم�ــــاره �لهـــــا خـــــبط عشـــــواء . ولكـــــن قـــــدره ورغبـــــة �فـــــراد �ـــــ� تحمـــــل 

 مـا نصـف الفـرد بأنـه "م��ـور" 
ً
ا�خاطر أمر يمكن التعرف عليه وكث��ا

أو "متخــــبط" أو "�ــــجاع" أو "جبــــان" ... إ�ــــخ.  و�ــــل ذلــــك مؤشــــر ع�ــــ� 

مقدرتــــــه (أو رغبتــــــه) �ــــــ� تحمــــــل ا�خــــــاطر . فهــــــل يمكــــــن إعــــــادة توزيــــــع 

روه مجهـــول) ع�ـــ� النـــاس وقـــدر��م ع�ـــ� تحمـــل ا�خـــاطر (ووقـــوع المكـــ

ا�خــــاطر معلومــــة؟ ا�جــــواب �عــــم وهــــو مــــا �ســــ�ى بــــإدارة ا�خــــاطر أي 

�عمـــيم �دوات ال�ـــي تمكـــن الفـــرد مـــن تحمـــل القـــدر المناســـب لـــه مـــن 

 ا�خاطر. 

 

وللمخــــــاطرة علاقــــــة بمفهــــــوم عــــــدم التــــــيقن . ذلــــــك أن ا�خــــــاطرة �ــــــ� 

�مــــــور اليقينيــــــة فــــــلا  احتمــــــال وقــــــوع أمــــــر غ�ــــــ� متــــــيقن الوقــــــوع. أمــــــا

يكتنفهـــا ا�خطـــر. فـــالتعرض ل�خســــارة �ـــ� التجـــارة مخـــاطرة ولكــــن إذا 

. وانخفـاض 
ً
 يقينـا

ً
وقعت فإ��ا لم �عد عندئذٍ مخاطرة بل صـارت أمـرا

القيمــة الســوقية لأصــل رأســما�� هــو مخــاطرة ولكــن انخفــاض قيمتــه 

نتيجــــة �هــــتلاك (�ســــبب �ســــتعمال ومــــرور الوقــــت) لــــيس مخــــاطرة 

أمر متيقن لا محتمل . والعائد ع�� �ستثمار مـرتبط با�خـاطرة  لأنه

 بصورة عكسية . 
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فالنــاس مســتعدون لتحمــل مخــاطر عاليــة �ــ� اســتثمارا��م إذا قابلهــا 

احتمال تحقق عوائد مجز�ة . وهـم يرضـون �عوائـد متدنيـة إذا �انـت 

ا�خــــاطر متدنيــــة ، وح�ــــى لا يتحمــــل المســــتثمر مخــــاطر عاليــــة مقابــــل 

د متدنيـة . ولـذلك احتـاج النـاس إ�ـ� قيـاس ا�خـاطرة إذ لا يكفـي عوائ

معرفـــة وجـــود ا�خطـــر بـــل يلـــزم أن �عـــرف مقـــدار ا�خطـــر والتأكـــد أن 

 الم�افأة مساو�ة لمقدار ا�خطر . 

 

1Bقياس ا�خاطرة :      -٣ 

كمــــــا أن مفهــــــوم ا�خــــــاطرة �ســــــيط ووا�ــــــح �ــــــ� ذهــــــن النــــــاس، فــــــإ��م 

 بـــ�ن مخـــاطرة عاليـــة وأ
ً
خـــرى متدنيـــة ، فاحتمـــال وقـــوع يفرقـــون أيضـــا

المكروه ي�ون بدرجات مختلفة . فخطر �صابة بأمراض الرئـة الـذي 

 أك�ـــ� مـــن ذلـــك 
ً
يواجهـــه مـــن يـــدخن ثلاثـــة باكتـــات مـــن ال�ـــجائر يوميـــا

الــــذي يواجهــــه مــــن لا يــــدخن، و�مــــا أن �ــــ� ا�خطــــر قليــــل وكث�ــــ� ففيــــه 

لقيـــاس درجـــات بـــ�ن القليـــل والكث�ـــ�. وهكـــذا احتـــاج �مـــر إ�ـــ� معـــاي�� 

ا�خــــاطر وتصــــنيفها بطر�قــــة تمكــــن مــــن التعــــرف ع�ــــ� درج��ــــا �شــــ�ل 

وا�ــح ومقارنــة ا�خــاطر المتضــمنة �ــ� القــرارات ا�ختلفــة مــع �عضــها 

الــبعض ثــم مــع العائــد المتوقــع مــن �ســتثمار . وهنــاك طــرق متعــددة 

لتصـــنيف ا�خـــاطر ولقياســـها تقـــوم ��ـــا مؤسســـات متخصصـــة ، كمـــا 

أم�ن مقاييسها ا�خاصة للمخاطر . وعندما تتب�ى البنوك وشر�ات الت

ت�ون فرص �سـتثمار عاليـة ا�خـاطرة فـإن ذلـك لا �ع�ـي عـدم إقبـال 

النــــاس عل��ــــا إذا أمكــــن قياســــها وقابلهــــا عوائــــد مجز�ــــة بالقــــدر الــــذي 

يـــرون أنـــه ملائـــم لمســـتوى تلـــك ا�خـــاطر . لكـــن النـــاس لا يقبلـــون ع�ـــ� 

الغمــــــوض وعـــــــدم  فــــــرص اســــــتثمار�ة يكتنـــــــف قيــــــاس ا�خــــــاطرة ف��ـــــــا
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الوضــــــــوح فــــــــلا �عــــــــرف هــــــــل �ــــــــ� عاليــــــــة أم متدنيــــــــة ا�خــــــــاطرة ، هــــــــذا 

الغمــوض نفســه يضــ�� مخــاطرة ومــن ثــم فــإن �ــل اســتثمار لا ي�ــون 

 �عد ذا مخاطرة عالية. 
ً
 قياس ا�خاطرة فيه وا�حا

م) �� ١٩٥٩و�عود فكرة إيجاد مقاييس كمية للمخاطر إ�� مار�و��� (

ثمارات لقـــــد بـــــدأ مـــــار�و��� دراســـــته مقالـــــه المشـــــهور عـــــن تنويـــــع �ســـــت

بفرضــــــــية أن ت�ــــــــو�ن ا�حفظــــــــة �ســــــــتثمار�ة يمكــــــــن أن �عتمــــــــد ع�ــــــــ� 

متوســـــط عائـــــد �ســـــتثمار وع�ـــــ� �نحـــــراف المعيـــــاري لـــــذلك العائـــــد. 

و�ينمـــا أن متوســــط العائـــد هــــو عبـــارة عــــن المعـــدل المثقــــل ل�ـــل أصــــل 

تحتو�ــه ا�حفظــة ، فــإن ا�خــاطرة �ــ� ا�حفظــة �ــ� أقــل مــن متوســط 

مخــــــاطر �صــــــول ال�ـــــــي تحتو��ــــــا ا�حفظـــــــة ، ومــــــن جهـــــــة أخــــــرى فـــــــإن 

ا�خـــــاطرة بالنســـــبة للمحفظـــــة ســـــت�ون أقـــــل �لمـــــا �ــــاـن �رتبـــــاط بـــــ�ن 

�صــول ال�ــي تحتو��ــا ا�حفظــة أقــل مــا يمكــن و�ــ� الفكــرة ال�ــي أطلــق 

عل��ــا : مبــدأ التنويــع ، بنــاء ع�ــ� ذلــك فإنــه يمكــن القــول أن ا�خــاطرة 

صــــــل مــــــن �صــــــول �ــــــ� محفظــــــة  اســــــتثمار�ة ال�ــــــي يتضــــــم��ا امــــــتلاك أ

تت�ون من عنصر�ن ، أحدهما يمكن كعله ينخفض إ�� حد �ختفاء 

من خلال عملية التنويع ال�ـي سـبق �شـارة إل��ـا ، والعنصـر الثـا�ي لا 

بــــــــد أن يتحملــــــــه المســــــــتثمر ، ولــــــــذلك فــــــــإن نظر�ــــــــة ت�ــــــــو�ن ا�حفظــــــــة 

د و�� نفس الوقـت �ستثمار�ة هو �� الواقع ا�خيار ب�ن �عظيم العائ

تخفيض ا�خاطرة . ومن جهة أخرى فقد أصبح معامـل �رتبـاط بـ�ن 

 �ــــــــ� ت�ــــــــو�ن 
ً
 مــــــــؤثرا

ً
�دوات �ســــــــتثمار�ة (صــــــــيغ �ســــــــتثمار) عنصــــــــرا

ا�حفظـــــة لا يقـــــل �ـــــ� أهميتـــــه عـــــن �صـــــول المســـــتثمرة ف��ـــــا ولـــــم �عـــــد 

 النظر إ�� هذه �دوات بمعزل عـن �عضـها الـبعض . وتكتسـب 
ً
ممكنا

ة أهمي��ا من مقدار ما �ساهم بـه �ـ� العائـد الك�ـ� للمحفظـة ، �ل أدا
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ولــــــــــذلك فـــــــــــإن تطبيـــــــــــق نظر�ـــــــــــة مــــــــــار�و��� يحتـــــــــــاج إ�ـــــــــــ� درايـــــــــــة تامـــــــــــة 

بالمتوســـــــطات و�نحرافــــــــات المعيار�ـــــــة و�معــــــــاملات �رتبـــــــاط �جميــــــــع 

�صول ال�ي يمكـن أن ت�ـون م��ـا ا�حفظـة . ثـم جـاءت النقلـة �خـرى 

لمســـــتثمر إنمـــــا يحصـــــل ع�ـــــ� عائـــــد ع�ـــــ� يـــــد شـــــارب عنـــــدما أثبـــــت أن ا

مقابل عنصـر ا�خـاطرة الـذي لا يمكـن إلغـاءه بـالتنويع إذ لمـاءا يتوقـع 

��ســـــان ا، يحصـــــل ع�ـــــ� عائـــــد عـــــن مخـــــاطرة لا يحتـــــاج إ�ـــــ� تحملهــــــا 

و�إم�انــــــه الــــــتخلص م��ــــــا؟ ولــــــذلك فإنــــــه إذا أخفــــــق �ــــــ� أعمــــــال مبــــــدأ 

ء التنويــــــع كمــــــا ينب�ــــــ� فإنــــــه يحمــــــل نفســــــه مخــــــاطرة لا عائــــــد مــــــن ورا

 تحملها . 

 

 طرق التعامل مع ا�خطر �� المعاملات المالية المعاصرة:  -٤

هنــــاك ثلاثــــة طــــرق رئيســــة للتعامــــل مــــع ا�خطــــر �ــــ� المعــــاملات الماليــــة 

 المعاصرة �� التأم�ن ، مواءمة �صول وا�خصوم و�حتماء.

 

 التأم�ن : ١-٤

بـل يمكن للفرد أو المنشـأة معا�جـة ا�خطـر بنقلـه إ�ـ� جهـة أخـرى بمقا

مــــا��. ويشــــ��ط �ــــ�  ا�خطــــر الــــذي يمكــــن معا�جتــــه بالتــــأم�ن ضــــده أن 

 للتـــأم�ن" وســـنب�ن �عـــد قليـــل صـــفة المكـــروه الـــذي 
ً
 "قـــابلا

ً
ي�ـــون خطـــرا

 يمكن التأم�ن ضده.

 



 ۱۹من  ۷الصفحة 
 

3Bعر�ف التأم�ن  ١-١-٤� 

التأم�ن (من الناحية الفنية) هو : "أداة لتقليل ا�خطر الذي يواجهـه 

الوحـــدات المتعرضـــة لـــنفس الفـــرد عـــن طر�ـــق تجميـــع عـــدد �ــاـف مـــن 

ذلــــك ا�خطــــر (�الســــيارة والمنــــ�ل والمســــتودع ...إ�ــــخ) �جعــــل ا�خســــائر 

ال�ــــي يتعــــرض لهــــا �ــــل فــــرد قابلــــة للتوقــــع بصــــفة جماعيــــة ، ومــــن ثــــم 

يمكـــن ل�ـــل وحـــدة �شـــ��اك بنصـــيب �ســـ�ي مـــن ذلـــك ا�خطـــر �عـــد أن 

 جرى حسابه.

 

 عقد التأم�ن : ٢-١-٤

عهــد بموجبــه طــرف مقابــل أجــر يمكــن �عر�ــف التــأم�ن بأنــه : "عقــد يت

بتعو�ض طرف آخر عـن ا�خسـارة إذا �اـن سـب��ا وقـوع حـادث محـدد 

) بأنه : ٧٤٧�� العقد" . وقد عرفه القانون المد�ي المصري ا�جديد (م 

"عقــد يل�ــ�م المــؤمن بمقتضــاه أو يــؤدي إ�ــ� المــؤمن لــه أو إ�ــ� المســتفيد 

 مــن المــال أو إيــ
ً
 أو أي الــذي اشــ��ط التــأم�ن لصــا�حه مبلغــا

ً
رادا مرتبـــا

عـــوض مـــا�� آخـــر �ـــ� حالـــة وقـــوع ا�حـــادث أو تحقـــق ا�خطـــر المعـــ�ن �ـــ� 

العقــــد وذلــــك �ــــ� نظ�ــــ� قســــط أو أيــــة دفعــــة ماليــــة يؤد��ــــا المــــؤمن لــــه 

 للمؤمن".

 

 صفة المكروه الذي يمكن التأم�ن ضده: ٣-١-٤

لــيس �ــل مــا يتعــرض لــه ��ســان مــن ا�خــاطر قابــل للتــأم�ن ضــده إذ 

ال�ـــــي يتعـــــرض لهـــــا ��ســـــان غ�ـــــ� قابلـــــة لأن ت�ـــــون  أن �عـــــض ا�خـــــاطر

 لعقـــد التـــأم�ن . ولا بـــد أن تتـــوافر ع�ـــ� المكـــروه الـــذي يمكـــن أن 
ً
محـــلا



 ۱۹من  ۸الصفحة 
 

 للتـــأم�ن صـــفات معينـــة يمكـــن عنـــد وجودهـــا حســـاب 
ً
ي�ـــون موضـــوعا

ا�خــــــاطرة وتقــــــدير أقســــــاط التــــــأم�ن اللازمــــــة للتعــــــو�ض ع��ــــــا وهــــــذه 

 الشروط �� :

كــــن مــــن إعمــــال قــــانون �عــــداد وجــــود عــــدد �ـــاـف مــــن المســــتأمن�ن يم -١

 لا يمكـــــن لشـــــركة التـــــأم�ن حســـــاب 
ً
الكب�ـــــ�ة ، فـــــإذا �ــــاـن العـــــدد قلـــــيلا

 ا�خاطرة ومن ثم لا �ستطيع تقدير قسط التأم�ن.

أن ت�ـون ا�خسـارة الناتجــة عـن المكـروه وا�ــحة لا لـبس ف��ـا، والمــوت  -٢

، ولـذلك فـإن أ�سـر عمليـات التـأم�ن مـن 
ً
هو أك�� المكروهـات وضـوحا

ا�حســــاب �ـــ� التــــأم�ن ع�ـــ� ا�حيــــاة لأن التعـــو�ض فيــــه مــــرتبط ناحيـــة 

بواقعــة لا يختلــف عل��ــا. وليســت �ــل أنــواع المكروهــات ��ــذا الوضــوح 

 التأكـــد 
ً
فالتـــأم�ن الصـــ�� مـــرتبط بـــالمرض لكـــن المـــرض لا يمكـــن دائمـــا

مــــن وقوعـــــه (مثـــــل آلام الظهـــــر لا يوجــــد ح�ـــــى �ن جهـــــاز �ســـــتطيع أن 

ي قــــد يحــــس ��ــــا ��ســــان مــــع �ــــون يثبــــت عــــدم وجــــود هــــذه �لام ال�ــــ

 جميع أجزاء ظهره عند الكشف عل��ا �� أحسن حال).

أن ي�ـــــون وقـــــوع المكـــــروه غ�ـــــ� متعمـــــد وأن لا ي�ـــــون للمســـــتأمن يـــــد �ـــــ�  -٣

وقوعـــــــه فــــــــإذا اح�ــــــــ�ق مســــــــتودع التــــــــاجر بفعلــــــــه لــــــــم تــــــــدفع الشــــــــركة 

 التعو�ض له.

يجـــب أن لا يقـــع لأعـــداد كب�ـــ�ة دفعـــة واحـــدة . ولـــذلك لا يوجـــد تـــأم�ن  -٤

ر��ـــ� ضـــد البطالـــة لأ��ـــا تحـــدث لأعـــداد غف�ـــ�ة �ـــ� وقـــت واحـــد �ســـبب 

�فـلاس للشـركة ، أو ضـد ا�حــروب و�نقلابـات ...إ�ـخ. فالتـأم�ن ضــد 

 ع�ــــ� حســــاب 
ً
البطالــــة تخــــتص بــــه ا�ح�ومــــة لأن عملهــــا لــــيس معتمــــدا

 الر�ح وا�خسارة .



 ۱۹من  ۹الصفحة 
 

 ل�حســـــــاب ، أي ي�ـــــــون لـــــــدى  -٥
ً
أن ي�ـــــــون احتمـــــــال وقـــــــوع المكـــــــروه قـــــــابلا

 قدرة ع�� تقدير ا�خطر.المؤمن ال

أن ي�ون للمستأمن مص�حة فيما وقع التأم�ن عليه، فلا يمكـن لفـرد  -٦

أن يــدفع قســط التــأم�ن ضــد ا�حر�ــق ع�ــ� منــ�ل جــاره بحيــث لــو وقــع 

المكــروه �ســلم هــو التعــو�ض ، لأنــه لا مصــ�حة لــه �ــ� منــ�ل جــاره فهــو 

 �ســـبب وقـــوع ا�حر�ـــق ، فينقلـــب التـــأم�ن عندئـــذٍ إ�ـــ�
ً
 لـــم يخســـر شـــيئا

 ضرب من القمار. 

 

 قانون �عداد الكب��ة: ٤-١-٤

ان ســر التــأم�ن إنمــا يمكــن �ــ� الســؤال : كيــف يــؤدي تجميــع ا�خــاطر 

ـــــــــــ� تقليـــــــــــل ا�خـــــــــــاطر؟ إنـــــــــــه قـــــــــــانون �عـــــــــــداد الكب�ـــــــــــ�ة ( أو قـــــــــــانون  إ�

 المتوسطات) .

�عود هذا القانون إ�� عدة قرون مضـت عنـدما لاحـظ الر�اضـيون �ـ� 

ر�ا عند إعدادهم لقوائم الوفيات أن عدد القرن السا�ع عشر �� أرو 

المو�ى من الذ�ور و�ناث يميـل إ�ـ� التسـاوي �لمـا زاد عـدد الم�ـجل�ن 

�ــــ� القائمــــة بمــــا �شــــبه قــــوان�ن الطبيعــــة . وقــــد أصــــبحت دراســــة هــــذه 

 مــن علــم �حصــاء عنــدما كتــب ع��ــا ســيمون بواســان 
ً
الظــاهرة جــزءا

عــــــداد الكب�ــــــ�ة يتعلــــــق وســــــماها قــــــانون �عــــــداد الكب�ــــــ�ة ، وقــــــانون � 

باسـتقرار تكــرار �عـض ا�حــوادث عنــد وجـود عــدد �اــفٍ م��ـا ، مــع أ��ــا 

تبــدو عشــوائية لا ينتظمهــا قــانون إذا نظــر إل��ــا �ــل واحــدة ع�ــ� حــدة 

 لا يمكـن التنبـؤ بوقوعـه إذا �اـن 
ً
مثال ذلك الموت فهو يبدو عشـوائيا

يــــات �مـــر يتعلــــق ��ـــخص �عينــــه، ولكننـــا لــــو تحـــدثنا عــــن عـــدد الوف



 ۱۹من  ۱۰الصفحة 
 

بنـــــاء ع�ـــــ�  -ال�ـــــي ســـــتقع خـــــلال العـــــام ا�حـــــا�� �ـــــ� مدينـــــة جـــــدة لأمكـــــن 

أن نتوقـــع بدقـــة مـــا ســـوف يحـــدث ، هـــذا القـــانون  –ا�خ�ـــ�ة الســـابقة 

 هو �ساس الذي يقوم عليه التأم�ن .

ان �ســــتحالة ال�ــــي تبــــدو قطعيــــة عنــــد محاولــــة توقــــع حادثــــة معينــــة 

عـــه هـــو عـــدد �ــاـفٍ تنقلـــب إ�ـــ� مـــا �شـــبه اليقـــ�ن إذا �ــاـن مـــا نحـــاول توق

مــــن ا�حــــوادث المشــــا��ة ،  إننــــا لا �ســــتطيع أن �عــــرف أن �ـــاـن ز�ــــد أو 

عمـــــرو ســــــيتعرض �حــــــادث اصـــــطدام �ــــــ� ســــــيارته لأن ذلـــــك مــــــن علــــــم 

الغيب . ولكننا �ستطيع أن �عرف �ش�ل بـالغ الدقـة كـم عـدد النـاس 

الــذين سيتعرضــون �حــوادث الســيارات �ــ� مدينــة جــدة خــلال الســنة 

 
ً
ع�ــ� وجــود عــدد �اــفٍ مــن ا�حــوادث ال�ــي �ســتطيع  القادمــة ، اعتمــادا

 ��ا أن �عمل قانون �عداد الكب��ة.

 

 مواءمة �صول وا�خصوم: ٢-٤

يمكـــن اســــتخدام أســـلوب المواءمــــة بـــ�ن �صــــول وا�خصـــوم كطر�قــــة 

لمعا�جــــــة ا�خــــــاطر ال�ــــــي تواجههــــــا المنشــــــأة . و�مكــــــن عــــــن طر�ــــــق ذلــــــك 

هم ، ولك��ـــا �ســـتخدم معا�جــة  مخـــاطر أســـعار الســـلع ، وأســـعار �ســـ

بصــــــفة خاصــــــة معا�جــــــة مخــــــاطر الصــــــرف �جن�ــــــي ومخــــــاطر ســــــعر 

 الفائدة .

 

أول مـــــــن اســـــــتخدم هـــــــذه الطر�قـــــــة صـــــــناديق التقاعـــــــد �ـــــــ� الولايـــــــات 

المتحــــدة ثــــم تبن��ــــا البنــــوك والشــــر�ات التــــأم�ن ، معلــــوم أن صــــندوق 

التقاعــــد يتعــــرض �خــــاطر �غ�ــــ� أســــعار الفائــــدة ، فالصــــناديق تل�ــــ�م 



 ۱۹من  ۱۱الصفحة 
 

بــدفع تيــار مــن الرواتــب للمشــ��ك عنــد تقاعــده ي�ــون ذا مقــدار  عــادة

ثابـــت بينمـــا أنـــه يـــدفع اشـــ��ا�اته ع�ـــ� مـــدى ســـنوات طو�لـــة ، و�عتمـــد 

قــــــدرة الصــــــندوق ع�ــــــ� الوفــــــاء بال��اماتــــــه ع�ــــــ� دقــــــة ا�حســــــابات ال�ــــــي 

اعتمد عل��ا تقدير تلك �ش��ا�ات . فإذا �غ�ـ�ت أسـعار الفائـدة تـأثر 

ل عليــــه الصــــندوق ومــــن ثــــم يفشــــل �ــــ� مســــتوى الــــدخل الــــذي يحصــــ

الوفاء بال��اماته ، و�قصد المواءمة ب�ن �صول وا�خصوم �� المنشأة 

متساو�ة ، ولكن لما �ان ل�ل واحد م��ما يتأثر �سعر الفائدة بطر�قة 

مختلفـــة ، احتـــاج �مـــر إ�ـــ� المواءمـــة المســـتمرة بي��مـــا .  و��ـــون هـــدف 

تأكـــــد بـــــأن الفـــــرق بـــــ�ن معا�جـــــة ا�خطـــــر ضـــــمن هـــــذه الطر�قـــــة هـــــو ال

 بتغ��ات سعر الفائـدة 
ً
القيمة السوقية للأصول وا�خصوم أقل تأثرا

. 

 

 �حتماء : ٣-٤

هنــاك أر�ــع عقــود تــدخل ضــمن مــا �ســ�ى بالاحتمــاء . و�ــ� �ختيــارات 

 (ا�خيارات المالية) والبيع �جل ، والمستقبليات ، والمقالبات.

 

 : Option�ختيارات  ١-٣-٤

المــــا�� هــــو عقــــد يل�ــــ�م مــــن خلالــــه طــــرف �شــــراء (أو بيــــع)  عقــــد ا�خيــــار 

أصـــــــل مـــــــن �صـــــــول بـــــــثمن محـــــــدد �ـــــــ� تـــــــار�خ محـــــــدد (أو خـــــــلال ف�ـــــــ�ة 

محــددة)  مقابــل رســم ، و��ــون الطــرف �خــر (دافــع الرســم) با�خيــار 

إن شــاء بــاع (المشــ��ي) وإن شــاء لــم يفعــل . ع�ــ� ذلــك فهــو حــق شــراء 



 ۱۹من  ۱۲الصفحة 
 

مقابل رسـم و�ل�ـ�م الطـرف أو حق بيع �ش��يه ��سان فيتمتع بذلك 

 �خر لرغبة دافع الرسم .

فـــإذا كنـــا نتوقـــع ارتفـــاع أســـهم شـــركة معينـــة ونحـــب أن �ســـتفيد مـــن 

 
ً
هـذا التوقــع ولكننــا نخ�ـىى إذا اشــ��ينا هــذه �سـهم اليــوم لبيعهــا غــدا

وا�حصــــول ع�ــــ� الفــــرق �ــــ� الســــعر ان هــــذه �ســــهم لا ترتفــــع أو ر�مــــا 

حمايــــــة أنفســــــنا مــــــن خطــــــر يــــــنخفض ســــــعرها . فهــــــل مــــــن ســــــبيل إ�ــــــ� 

�نخفـــاض و�ســـتفادة مـــن فرصـــة �رتفـــاع؟ يمكـــن ذلـــك عـــن طر�ـــق 

يل�ــ�م فيــه الطــرف �خــر (مقابــل رســـم)  call optionشــراء عقــد اختيــار 

بـــأن يبيـــع علينـــا تلـــك الســـهم �ســـعر متفـــق عليـــه (هـــو الســـعر الســـائد 

تلـك �ن) ، مع عدم ال��امنا بالشراء . فإذا تحققت توقعاتنـا اشـ��ينا 

�ســــهم بــــذلك الســــعر ثــــم �عناهــــا بالســــعر الســــائد ا�جديــــد (المرتفــــع) 

وحصــــلنا ع�ــــ� الفــــرق الــــذين يمثــــل الــــر�ح لنــــا. كمــــا يمكــــن لنــــا عنــــدما 

نتوقــــع انخفــــاض أســــعار أســــهم نملكهــــا ونر�ــــد أن نح�ــــي أنفســــنا مــــن 

ذلــــك بينمــــا نحــــتفظ بملكيــــة تلــــك �ســــهم (أو �صــــول) أن نــــدخل �ــــ� 

طــرف �خـر (البــائع ل�خيـار) بــان �شـ��ي منــا عقـد اختيـار يل�ــ�م فيـه ال

هذه �سهم �سعر نتفق عليه (السعر السائد اليـوم) دون ال�ـ�ام منـا 

بــــالبيع . ولــــذلك يمكــــن لنــــا خــــلال أجــــل ا�خيــــار �طمئنــــان إ�ــــ� أنــــه �ــــ� 

حالـــــة انخفـــــاض الســـــعر ســـــوف لـــــن نتـــــأثر بـــــذلك و�ـــــ� حالـــــة ارتفاعـــــه 

 �ستفيد من ذلك بتحقيق الر�ح.

 

 

 

 



 ۱۹من  ۱۳الصفحة 
 

 

 لبيع �جل :ا ٢-٣-٤

وفيــــــه يجــــــري بيــــــع آجــــــل �ــــــ� المســــــتقبل �ســــــعر يتحــــــدد اليــــــوم فلي�ــــــ�م  

الطرفـــان بـــالبيع والشـــراء بـــثمن محـــدد إلا أنـــه عقـــد غ�ـــ� نـــاجز إذ أن 

آثاره من قبض الثمن و�سلم المبيـع لا تحصـل إلا عنـد التـار�خ المتفـق 

عليـــه المؤجـــل . و�مكـــن مـــن خـــلال هـــذا العقـــد �حتمـــاء مـــن أثـــر �غ�ـــ� 

ر، فــــإذا كنــــا نحتــــاج إ�ــــ� مليــــون ل�ــــ�ة إيطاليــــة �عــــد ســــتة أشــــهر �ســــعا

ونواجه خطر ارتفاع أسعارها �� ذلك التار�خ عنه اليـوم فإنـه يمكننـا 

أن ندخل �ـ� عقـد بيـع آجـل كمـا ذكرنـا . فـإذا حـل �جـل دفعنـا الـثمن 

المتفـــق عليـــه �ـــ� العقـــد (بصـــرف النظـــر عـــن الســـعر الســـائد عندئـــذٍ) 

البيـــــــــع �جـــــــــل عقـــــــــود مباشـــــــــرة تحصــــــــــل  وقبضـــــــــنا الل�ـــــــــ�ات. وعقـــــــــود

بالتفاوض ب�ن الطرف�ن . و�مكن أن تقع ع�� أي أصل من �صول أو 

 السلع أو النقود والمعادن الثمينة .

 المستقبليات : ٣-٣-٤

�شـــبه عقـــد المســـتقبليات عقـــود البيـــع �جـــل ، لكنـــه يختلـــف عنـــه �ـــ� 

 أمور:

�ســـــليمها  فهـــــو عقـــــد نمطـــــي يحـــــدد فيـــــه نـــــوع الســـــلعة وكمي��ـــــا وتـــــار�خ -١

 و���ك السعر ل�ي يتحدد بفعل قوى العرض والطب .

 ان تجري �� أسواق منظمة مخصصة لذلك بطر�قة المزايدة . -٢

 غرفـــة  -٣
ً
ان العلاقــة بـــ�ن طرف��ـــا ليســت مباشـــرة إذ تفصـــل بي��مــا دائمـــا

 المقاصة ال�ي ت�ون البائع (أمام المش��ي) والمش��ي (أمام البائع) .

 لتحديد الثمن.و�� عقود يومية إذ يقع تص -٤
ً
 فية جميع العقود يوميا



 ۱۹من  ۱٤الصفحة 
 

 بــــل يل�ــــ�م �ــــ� �ــــل يــــوم بــــدفع  -٥
ً
ولا يل�ــــ�م أن يــــدفع المشــــ��ي الــــثمن �ـــاـملا

الفـــرق بـــ�ن ثمـــن شـــرائه للســـلعة ال�ـــي �ـــ� محـــل العقـــد وســـعرها الـــذي 

�سدد �� ذلك اليوم فإذا انخفض السعر �ان له أن �س��د من غرفة 

 . فــــإذا حــــل � 
ً
 ممــــا دفــــع ســــابقا

ً
جــــل �ـــاـن للمشــــ��ي أن المقاصــــة جــــزءا

يقــــــبض الســــــلعة ال�ــــــي اشــــــ��اها بحســــــب الكميــــــات والوصـــــــف. إلا أن 

 ا�خـــروج مـــن ذلـــك و�كتفـــاء بقـــبض الفـــرق بـــ�ن ســـعر 
ً
بإم�انـــه دائمـــا

 الشراء وسعر البيع قبل حلول �جل وذلك بالبيع.

 

ولــذلك لا ينت�ــي إ�ــ� القــبض إلا �ســبة ضــئيلة مــن هــذه العقــود إلا أن 

ت �ـــــــ� ا�حمايـــــــة مـــــــن خطـــــــر التقلـــــــب �ـــــــ� �ســـــــعار فعاليـــــــة المســـــــتقبليا

 ١٠٠٠وا�ــحة وذلــك ان منــتج القمــح الــذي يتوقــع انــه ســي�ون لديــه 

إردب مــــــن القمــــــح عنــــــد ا�حصــــــاد �ســــــتطيع ان يبيعهــــــا �ن �ــــــ� ســــــوق 

المستقبليات فيح�ي نفسه دون ا�حاجة إ�� دفع مال أو �ل��ام ببيع 

 تلك ا�حبوب.

 

 عقود المقالبة: ٤-٣-٤

�حتمــاء مــن خطــر �غ�ــ� ســعر  SWAPل عقــود المقالبــة يمكــن مــن خــلا

الصــــــــرف �جن�ــــــــي أو �غ�ــــــــ� أســــــــعار الفائــــــــدة دون ا�حاجــــــــة إ�ــــــــ� �غ�ــــــــ� 

سياســـــة المنشـــــأة تجـــــاه مصـــــادر تلـــــك ا�خـــــاطر . و�ـــــتم خـــــلال المقالبـــــة 

تبادل التـدفقات النقديـة المسـتقبلية بـ�ن مؤسسـت�ن . فـإذا قـام أحـد 

 ذا فائـدة
ً
الثابتـة (دون رأس المـال) مـع  البنوك بإقراض العميـل قرضـا

مصــرف آخــر مقابــل ا�حصــول ع�ــ� تــدفقات فائــدة متغ�ــ�ة . ومــن ثــم 



 ۱۹من  ۱٥الصفحة 
 

�ستطيع حماية نفسه من خطر تقلب �� سعر الفائدة دون ا�حاجـة 

إ�ـــــ� بيـــــع �امـــــل القـــــرض . كمـــــا يمكـــــن لشـــــركة أمر�كيـــــة باعـــــت بضـــــائع 

بالآجــــل إ�ــــ� عميــــل يابــــا�ي لمــــدة خمــــس ســــنوات ان تتبــــادل التــــدفقات 

يــــة بــــال�ن مــــع شــــركة باعــــت بالآجــــل إ�ــــ� عميــــل أمر��ــــي . فتأخــــذ النقد

الشـــركة �مر�كيـــة مـــدفوعات الـــدولار وتتنـــازل مـــن مـــدفوعات الـــ�ن . 

فتح�ـــــي كـــــلا الشـــــركت�ن نفســـــها مـــــن خطـــــر �غ�ـــــ� ســـــعر الصـــــرف دون 

 ا�حاجة إ�� قصر �شاطها �� بلدها فقط.

 

 مفهوم ا�خاطرة من المنظور �سلامي: -٥

عر�يـــة هـــو الشـــرف والقـــدر وم��ـــا قـــولهم فـــلان ذو ا�خطـــر �ـــ� اللغـــة ال

خطــــر وهــــو ا�جازفــــة و�شــــراف ع�ــــ� الهلكــــة وهــــو ا�جــــائزة ال�ــــي �عــــد 

" �ــ� 
ً
للم�ـ�اهن�ن �ـ� ألعـاب القمـار. وقـد اكتسـبت ال�لمـة مع�ـى "جديـدا

�نجل��يــــــــة ،  Riskلغــــــــة العــــــــرب المعاصــــــــرة، إذ جــــــــاءت ترجمــــــــة ل�لمــــــــة 

ى مــا يمكــن اعتبــاره إشــارة إ�ــ� ولــذلك لا نجــد �ــ� كــلام الفقهــاء القــدام

هذا المفهوم . ولا �ع�ي ذلك أن المعاملات الماليـة والتجار�ـة �ـ� القـديم 

لــم تكــن تتضــمن ا�خــاطر المعروفــة �خطــر تقيــيم �ســعار وا�خــاطرة 

�ئتمانيـــــة ، إلا أن �وضـــــاع �قتصـــــادية ال�ـــــي �انـــــت ســـــائدة عندئـــــذٍ 

لمفهــــوم �هميــــة ال�ــــي ومــــن�ج النظــــر �ــــ� العقــــود لــــم يكــــن �عطــــي هــــذا ا

 يلقاها اليوم �� المعاملات المالية المعاصرة .
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 الضمان:

للضـــــمان �ـــــ� لغـــــة الفقهـــــاء معـــــانٍ عـــــدة ففقهـــــاء الشـــــافعية والمالكيـــــة 

وا�حنابلـــة �ســـتخدمون مصـــط�ح الضـــمان بمع�ـــى الكفالـــة وهـــو ضـــم 

ذمــة إ�ـــ� ذمـــة �ـــ� ال�ـــ�ام ا�حـــق. وا�حنفيـــة �ســـتخدمونه بمع�ـــى �ل�ـــ�ام 

مــــــا�� عــــــن ضــــــرر الغ�ــــــ�. ولكــــــن جمهــــــور الفقهــــــاء �ســــــتخدم  بتعــــــو�ض

 �ـــ� �ـــحة البيـــع 
ً
الضـــمان بمع�ـــى تحمـــل تبعـــة الهـــلاك وجعلـــوه شـــرطا

�عـد الشـراء. وغايـة القـبض هـو الضـمان أي انتقـال تبعـة الهـلاك مــن 

البــــائع إ�ــــ� المشــــ��ي ولــــذلك لا يجــــوز بيــــع غ�ــــ� المتعــــ�ن ح�ــــى لــــو انتقــــل 

لأن ضــــمانه يبقــــى ع�ــــ� بائعــــه .  ملكــــه بالإيجــــاب والقبــــول إ�ــــ� المشــــ��ي 

 ومعتمدهم �� ذلك ما ورد �� ا�حديث ا�خراج بالضمان.

 

 ا�خراج بالضمان:

جاء �� ا�حديث عن رسول الله صلى الله عليه وسلم  "ا�خراج بالضمان" رواه ال��مذي 

 وقال حديث حسن �حيح. 

وقــد اختلــف الفقهــاء �ــ� فهــم هــذا ا�حــديث، فمــ��م مــن جعلــه قاعــدة 

�ــــــ� العقــــــود فلــــــم يأخــــــذ بأحاديــــــث أخــــــرى �عارضــــــه ، فنجــــــد أساســــــية 

�حنــاف لــم يأخــذوا بحــديث المصــراه ، والتصــر�ة �ــ� أن يمســك عــن 

حــــلاب الشــــاة أو الناقــــة ح�ــــى �عظــــم ضــــرعها لاجتمــــاع اللــــ�ن فيــــه ثــــم 

يجل��ا إ�� السوق للبيع فيشـ����ا المشـ��ي ع�ـ� تلـك ا�حـال فـإذا حل��ـا 

ت مصــراه . وقــد ورد �ــ� ا�حــديث اكتشــف �عــد يــوم أو يــوم�ن أ��ــا �انــ

"... ولا تصــــــــروا �بــــــــل والغــــــــنم فمــــــــن ابتاعهــــــــا �عــــــــد ذلــــــــك فهــــــــو بخ�ــــــــ� 



 ۱۹من  ۱۷الصفحة 
 

 
ً
النظـر�ن �عــد أن يحل��ــا فــإن رضــ��ا أمســ�ا وان �ــخطها ردهــا وصــاعا

 من تمر" رواه البخاري ومسلم.

وذلــك لأن المشــ��ي تحمــل ضــمان هــذه الشــاة ولــذلك اســتحق حلي��ــا 

 مه �ىئ.فإذا ردها إ�� بائعها لم يلز 

 مــــــــن ا�خــــــــاطر 
ً
يمكــــــــن القــــــــول ان "ا�خــــــــراج بالضــــــــمان" �عــــــــا�ج نوعــــــــا

المتضــــمن �ــــ� العقــــود وهــــو خطــــر هــــلاك المبيــــع قبــــل القــــبض فيحــــدد 

الشــارع أن الـــر�ح الـــذي يمكـــن ان يتحقــق مـــن هـــذه العمليـــات مـــرتبط 

بالضـــمان. فـــإذا اشـــ��ى ��ســـان ســــلعة بالوصـــف فـــإن العقـــد جــــائز 

الــر�ح وذلــك ببيعهــا إ�ــ� طــرف ثالــث وناقــل للملــك ، ولكنــه ح�ــى يحقــق 

لا بد من القبض و�ؤدي القبض إ�� انتقال ا�خاطرة من البائع �ول 

 إ�� المش��ي .

وع�ـــ� ذلـــك اتجــــه �عـــض الفقهــــاء (�الأحنـــاف) إ�ـــ� عــــدم جـــواز صــــيغة 

المضـــار�ة يضــــارب لأن ف��ــــا ر�ـــح بــــلا ضــــمان ، والمســـتأجر الــــذي يــــؤجر 

 لنفس السبب.

 

 ا�خيارات المالية:

يـــار عنـــد الفقهـــاء هـــو "حـــق العاقـــد �ـــ� اصـــطفاء خ�ـــ� �مـــر�ن لـــه : ا�خ

إمضـــاء العقـــد أو ف�ـــخه" وقـــد جـــاء �ـــ� مجلـــة �ح�ـــام الشـــرعية ع�ـــ� 

مــــــذهب أحمــــــد "ا�خيــــــار هــــــو أن ي�ــــــون للعاقــــــد حــــــق ف�ــــــخ العقــــــد أو 

إمضــائه" و�ــرد ا�خيــار �ــ� أبــواب فقــه المعــاملات. ومســتنده وأحاديــث 

 رســـول الله صلى الله عليه وسلم �ـــ
ً
� هـــذا الموضـــوع م��ـــا مـــا ورد �ـــ� ا�حـــديث أن �ـــحابيا
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أ�ــى الرســول صلى الله عليه وسلم فقــال يــا رســول الله إ�ــي أغلــب �ــ� البياعــات فقــال بــه 

" . وم��ـــــا 
ً
عليــــه الســــلام "إذا اشــــ��يت فقــــل لا خلابـــــة و�ــــ� ا�خيــــار ثلاثــــا

 قوله صلى الله عليه وسلم "البيعان با�خيار ما لم يف��قا" .

 بـــــــــ�ن ا�خيـــــــــارات الماليـــــــــة �ـــــــــ� المعـــــــــاملات  إلا أن هنـــــــــاك
ً
 جوهر�ـــــــــا

ً
فرقـــــــــا

المعاصـــرة وا�خيـــارات المق��نـــة �عقـــود المعاوضـــات �ـــ� الفقـــه �ســـلامي  

جعلــت ا�جمــع الفق�ــي التــا�ع لمنظمــة المــؤتمر �ســلامي يقــرر �ــ� دورة 

مــؤتمره الثــا�ي عشــر أن ا�خيــارات الماليــة المعاصــرة غ�ــ� جــائزة ، هــذا 

الماليـة �ـ� عقـود مسـتقلة عـن عقـود البيـع ا�حـل الفرق أن ا�خيارات 

ف��ـــا هـــو �ل�ـــ�ام ، أمــــا ا�خيـــارات المقـــررة للعاقــــد �ـــ� الفقـــه �ســــلامي 

ف�ي جزء من عقد البيع ولذلك لا تثمن بصـفة مسـتقلة عـن العقـد . 

وقـــــد انفـــــرد ا�حنابلـــــة بنـــــوع مـــــن البيـــــوع �ســـــ�ى بيـــــع العر�ـــــون وهـــــو أن 

 مــن المــال ع�ــ� أنــه إن أتــم �شــ��ي الرجــل الســلعة و�ــدفع للبــائع 
ً
مبلغــا

البيع حسب ذلك المبلغ من الثمن وان لم يتم �ان ذلك المبلغ للبائع . 

 من ا�خيارات المالية �س�ى 
ً
حيـث   Call Optionوج�� أن هذا �شبه نوعا

ي�ـــون مبلــــغ العر�ــــون هـــو مقابــــل إعطــــاء المشـــ��ي حــــق اصــــطفاء خ�ــــ� 

عنــه �ــ� أن الــثمن المــدفوع  �مــر�ن لــه �ــ� مــدة ا�خيــار . إلا أنــه يختلــف

 هو ثمن السلعة وليس ثمن ا�خيار ولا ثمن مستقل ل�خيار.

 

 البيع �جل:

جمهور الفقهاء ع�� أن البيع الـذي يتأجـل فيـه البـدلان لا يجـوز وهـو 

 ع�� شرط �أن يقـول لـه �عتـك سـيار�ي إذا قـدم 
ً
أن ي�ون البيع معلقا

 إ�ـــ� المســـتقبل 
ً
�ــأـن يقـــول لـــه �عتـــك ز�ـــد مـــن الســـفر، أو ي�ـــون مضـــافا
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ســــــيار�ي إذا جــــــاء شــــــهر ا�حــــــج، وج�ــــــ� أن البيــــــع �جــــــل الــــــذي انتشــــــر 

 العمل به �� المعاملات المالية المعاصرة فيه تأجيل البدل�ن.

 

 المستقبليات:

�شــبه عقــود المســتقبليات الســلم مــن حيــث ان موضــوعها هــو ســلعة 

 موصوفة �� الذمة وليست معينة، والسلم مـن العقـود المباحـة عمـل

به المسلمون �� عهد رسـول الله صلى الله عليه وسلم وهـو عقـد يتقـدم فيـه دفـع الـثمن 

و�تأجـــــل قــــــبض المبيـــــع . وقــــــد ورد �ـــــ�  ا�حــــــديث "مـــــن أســــــلم �ـــــ� �ــــــىيء 

فليسلم �� �ىيء معلوم بثمن معلـوم إ�ـ� أجـل معلـوم" فـدل ذلـك ع�ـ� 

ضــرورة وضــع رأس المــال �ــ� مجلــس العقــد . وإجمــاع الفقهــاء ع�ــ� أنــه 

تأجيــــل رأس مــــال الســــلم . وج�ــــ� ان عقــــود المســــتقبليات �ــــ�  لا يجــــوز 

المعـــاملات الماليـــة المعاصـــرة يتأجـــل ف��ـــا دفـــع الـــثمن ولـــذلك افتقـــدت 

هذا الشـرط . وقـد صـدر قـرار ا�جمـع الفق�ـي ان عقـود المسـتقبليات 

 �� المعاملات المالية المعاصرة غ�� جائز. 
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