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 مفهوم المخاطرة : -۱
نه مفهوم واض�ح يس�تخدمه الن�اس حت�ى ف�ي ان مفهوم المخاطرة لا يكاد يحتاج الى تعريف لأ

محادثاتهم العادية. فإذا قال المتحدث "هناك مخ�اطرة ف�ي أم�ر م�ا" فه�م المس�تمع أن�ه يتح�دث 

عن وضع عدم التيقن بح�دوث النت�ائج المطلوب�ة واحتم�ال أن يك�ون الم�آل ه�و إل�ى أم�ر غي�ر 

ت المالي�ة، فه�ي تش�ير محبب إلى النفس. وهذا بالضبط ما يقصد بالمخ�اطرة ف�ي لغ�ة الدراس�ا

الى الوضع الذي في�ه إحتم�الان كلاهم�ا قاب�ل للوق�وع. لا ري�ب أن الح�الات الت�ي نواج�ه فيه�ا 

إحتمالاً واحد هي حالات انعدام الخطر. عرفها أحد الكتاب بانها "الحالة التي تتضمن إحتمال 

0Fالانحراف عن الطريق الذي يوصل الى نتيجة متوقعة أو مأمولة" (

۱.( 

المخ��اطر ه��ي موض��وع ع��دد م��ن العل��وم الاجتماعي��ة منه��ا عل��م الإحص��اء، وعل��م  ودراس��ة

الاقتص��اد، وعل��م الإدارة المالي��ة والت��أمين. ولا ري��ب أن نظ��ر ك��ل عل��م م��ن ه��ذه العل��وم إل��ى 

المخاطرة له خصوصياته التي ينفرد بها عن الآخر. ومع كل التعقيدات النظرية التي تكتنفها 

 لا يخرج من جميع هذه العلوم عما ذكر أعلاه.دراسة المخاطر فإن معناها 

 العلاقة بين مفهوم الخطر ومفهوم عدم اليقين :
وللمخاطرة علاقة بمفهوم عدم التيقن. ذلك أن المخاطرة هي إحتم�ال وق�وع أم�ر غي�ر مت�يقن 

الوقوع. أما الأمور اليقيني�ة ف�لا يكتنفه�ا الخط�ر ووج�ود الخط�ر يول�د ع�دم الت�يقن. ف�التعرض 

في التجارة مخاطرة ولكن إذا وقعت فإنها ل�م تع�د عندئ�ذ مخ�اطرة ب�ل ص�ارت أم�راً  للخسارة

يقين�اً. وانخف�اض القيم�ة الس�وقية لأص�ل رأس�مالي ه�و مخ�اطرة ولك�ن انخف�اض قيمت�ه نتيج�ة 

الاهتلاك (بسبب الاستعمال ومرور الوقت) ليس مخاطرة لأنه أمر متيقن لا محتمل. والعائ�د 

 مخاطرة بصورة عسكية.على الاستثمار مرتبط بال

فالناس مستعدون لتحمل مخاطر عالية في استثماراتهم إذا قابلها إحتمال تحقق عوائد مجزية. 

وهو يرضون بعوائد متدني�ة إذا كان�ت المخ�اطر متدني�ة. وحت�ى لا يتحم�ل المس�تثمر مخ�اطر 

عرف�ة وج�ود عالية مقابل عوائد متدنية. ولذلك احتاج الناس إلى قياس المخاطرة إذ لا يكف�ي م

 الخطر بل يلزم أن تعرف مقدار الخطر والتأكد أن المكافأة مساوية لمقدار ذلك الخطر.
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 قياس المخاطرة : -۲
كما أن مفهوم المخاطرة بسيط وواض�ح ف�ي ذه�ن الن�اس، ف�إنهم يفرق�ون أيض�اً ب�ين مخ�اطرة 

عالي��ة وأخ��رى متدني��ة. فاحتم��ال وق��وع المك��روه يك��ون ب��درجات مختلف��ة، فخط��ر الاص��ابة 

بأمراض الرئة الذي يواجهه من يدخن ثلاثة باكتات م�ن الس�جائر يومي�اً أكب�ر م�ن ذل�ك ال�ذي 

يواجهه من لا يدخن وك�ذلك ف�ان وج�ود رصاص�ة واح�دة ف�ي المس�دس ل�دى لاع�ب الرولي�ت 

الروسية يواجه خطر للموت يقل عن ذلك الذي يواجهه عندما يكون في المسدس رصاصتان 

ثة رصاصات. وبما أن في الخطر قليل وكثير ففيه درجات وازود من ذلك في حال وجود ثلا

بين القليل والكثير. وهكذا احتاج الأمر إلى معايير لقياس المخ�اطر وتص�نيفها بطريق�ة تمك�ن 

من التعرف على درجتها بشكل واضح ومقارنة المخ�اطر المتض�منة ف�ي الق�رارات المختلف�ة 

ثمار. وهن��اك ط��رق متع��ددة لتص��نيف م��ع بعض��ها ال��بعض ث��م م��ع العائ��د المتوق��ع م��ن الاس��ت

المخ��اطر ولقياس��ها تق��وم به��ا مؤسس��ات متخصص��ة، كم��ا تتبن��ى البن��وك وش��ركات الت��أمين 

مقاييسها الخاصة للمخاطر. وعندما تكون فرص الاستثمار عالية المخاطر فإن ذلك لا يعن�ي 

ون إن�ه ملائ�م عدم إقبال الناس عليها إذا أمك�ن قياس�ها وقابله�ا عوائ�د مجزي�ة بالق�در ال�ذي ي�ر

لمستوى تلك المخاطر. لكن الناس لا يقبلون على ف�رص اس�تثمارية يكتن�ف قي�اس المخ�اطرة 

فيها الغموض وعدم الوضوح فلا يعرف ه�ل ه�ي عالي�ة أم متدني�ة المخ�اطرة. ه�ذا الغم�وض 

نفسه يضحى مخاطرة ومن ثم فإن كل استثمار لا يكون قياس المخ�اطرة في�ه واض�حاً يع�د ذا 

 ية.مخاطرة عال

) ف�ي مقال�ه المش�هور ع�ن ۱۹٥۹وتعود فكرة إيجاد مق�اييس كمي�ة للمخ�اطر إل�ى م�اركويتز (

1Fتنويع الاستثمارات (

) لقد بدأ م�اركويتز دراس�ته بفرض�ية ان تك�وين المحفظ�ة الاس�تثمارية ۲

يمكن أن يعتمد على متوسط عائد الاستثمار وعلى الانح�راف المعي�اري ل�ذلك العائ�د. وبينم�ا 

عائد هو عبارة عن المعدل المثقل لكل أصل تحتويه المحفظة، فإن المخاطرة في ان متوسط ال

المحفظة بالنسبة للمحفظة ستكون أقل كلما كان الارتباط بين الأصول التي تحتويها المحفظة 

أقل ما يمكن وهي الفكرة التي أطلق عليها: مبدأ التنويع، بناء على ذل�ك فإن�ه يمك�ن الق�ول ان 

تض��منها إم��تلاك أص��ل م��ن الأص��ول ف��ي محفظ��ة إس��تثمارية تتك��ون م��ن المخ��اطرة الت��ي ي
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عنصرين، أحدهما يمكن جعله ينخفض إلى حد الاختفاء من خ�لال عملي�ة التنوي�ع الت�ي س�بق 

الإشارة ا ليها، والعنصر الثاني لا بد أ، يتحمله المستثمر. ولذلك فإن نظرية تك�وين المحفظ�ة 

تعظيم العائد وفي نفس الوقت تخفيض المخاطرة. ومن  الاستثمارية هو في الواقع الخيار بين

جهة أخرى فقد اصبح معامل الارتباط بين الأدوات الاس�تثمارية (ص�يغ الإس�تثمار) عنص�راً 

مؤثراً ف�ي تك�وين المحفظ�ة لا يق�ل ف�ي أهميت�ه ع�ن الأص�ول المس�تثمرة فيه�ا ول�م يع�د ممكن�اً 

تس�ب ك�ل أداة أهميته�ا م مق�دار م�ا النظر إلى ه�ذه الأدوات بمع�زل ع�ن بعض�ها ال�بعض. وتك

تساهم به في العائد الكل�ي للمحفظ�ة. ول�ذلك ف�إن تطبي�ق نظري�ة م�اركويتز يحت�اج إل�ى دراي�ة 

تامة بالمتوسطات والانحرافات المعيارية وبمعدلات الارتباط لجميع الأصول التي يمك�ن أن 

2Fتكون منها المحفظة. ثم جاءت النقلة الأخرى عل�ى ي�د ش�ارب (

أثب�ت ان المس�تثمر  ) عن�دما۳

إنما يحصل على عائد مقابل عنصر المخاطرة ال�ذي لا يمك�ن إلغ�اءه ب�التنويع إذ لم�اذا يتوق�ع 

الانسان ان يحصل عل�ى عائ�د ع�ن مخ�اطرة لا يحت�اج ال�ى تحمله�ا وبإمكان�ه ال�تخلص منه�ا؟ 

ائ�د م�ن ولذلك فإنه إذا أخفق في اعمال مبدأ التنويع كما ينبغي فإنه يحمل نفس�ه مخ�اطرة لا ع

 وراء تحملها.

 

 أهمية تحليل المخاطر في القرارات المالية :
تحليل المخاطر هو القاسم المشترك الأعظم لكل القرارات المالية تقريباً. وليس الغ�رض م�ن 

تحليل المخاطر هو تفادي الخط�ر لان ذل�ك ام�ر مس�تحيل. ولك�ن الغ�رض ه�و التع�رف عل�ى 

ق��رار يحص��ل عل��ى التع��ويض المناس��ب بق��در ذل��ك وج��ود الخط��ر وقياس��ه والتأك��د ان متخ��ذ ال

 الخطر.

ان الباعث على طلب التعويض بقدر الخطر هو ان الن�اس بص�فة عام�ة ينزع�ون ال�ى تجن�ب 

 أي انهم يفضلون دائماً قدراً أقل على قدر أعلى من المخاطر. Risk averseالمخاطر 
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 : طرق التعامل مع الخطر في المعاملات المالية المعاصرة   -۳
هناك ثلاثة طرق رئيسة للتعامل م�ع الخط�ر ف�ي المع�املات المالي�ة المعاص�رة ه�ي الت�أمين، 

 مواءمة الاصول والخصوم والاحتماء

 

 التأمين : ۳-۱
يمكن للفرد او المنشأة معالجة الخطر بنقلة الى جهة أخرى بمقابل مالي. ويشترط في الخطر 

"ق�ابلاً للت�أمين"، وس�نبين بع�د قلي�ل ص�فة  الذي يمكن معالجته بالتأمين ضده أن يكون خط�راً 

 المكروه الذي يمكن التأمين ضده.

 

 تعريف التأمين :  ۳-۱-۱
التأمين (من الناحية الفنية) هو : "أداة لتقلي�ل الخط�ر ال�ذي يواجه�ه الف�رد ع�ن طري�ق تجمي�ع 

ال�خ) …عدد كافٍ من الوحدات المتعرضة لنفس ذلك الخط�ر (كالس�يارة والمن�زل والمس�تودع

جعل الخسائر التي يتعرض لها كل فرد قابلة للتوقع بصفة جماعية، ومن ثم يمكن لكل وحدة ل

 الاشتراك بنصيب نسبي من ذلك الخطر بعد ان جرى حسابه.

 

 عقد التأمين :  ۳-۱-۲
يمكن تعريف التأمين بأنه "عقد يتعهد بموجبه ط�رف مقاب�ل أج�ر يتع�ويض ط�رف آخ�ر ع�ن 

ادث مح�دد ف�ي العق�د". وق�د عرف�ه الق�انون الم�دني المص�ري الخسارة اذا كان سببها وقوع ح�

) بأنه : "عقد يلتزم المؤمن بمقتضاه أن يؤدي إلى المؤمن ل�ه أو إل�ى المس�تفيد ۷٤۷الجديد (م

الذي اشترط الت�أمين لص�الحه مبلغ�اً م�ن الم�ال أو إي�راداً مرتب�اً أو أي ع�وض م�الي آخ�ر ف�ي 

في العقد وذلك في نظير قس�ط أو أي�ة دفع�ة مالي�ة حالة وقوع الحادث أو تحقق الخطر المعين 

 يؤديا المؤمن له للمؤمن".
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 صفة المكروه الذي يمكن التأمين ضده : ۳-۱-۳
ليس كل ما يتعرض له الإنسان من المخاطر قاب�ل للت�أمين ض�ده إذ أن بع�ض المخ�اطر الت�ي 

تت�وافر عل�ى المك�روه  يتعرض لها الإنسان غير قابلة لان تكون محلاً لعقد الت�أمين. ولاب�د أن

الذي يمكن أن يكون موضوعاً للت�أمين ص�فات معين�ة يمك�ن عن�د وجوده�ا حس�اب المخ�اطرة 

 وتقدير أقساط التأمين اللازمة للتعويض عنها وهذه الشروط هي :

وجود عدد كافٍ من المس�تأمنين يمك�ن م�ن إعم�ال ق�انون لاع�داد الكبي�رة. ف�اذا ك�ان  -۱

تأمين حساب المخاطرة ومن ثم لا تس�تطيع تق�دير قس�ط العدد قليلاً لا يمكن لشركة ال

 التأمين.

ان تك��ون الخس��ارة الناتج��ة ع��ن المك��روه واض��حة لا ل��بس فيه��ا. والم��وت ه��و أكث��ر  -۲

المكروه��ات وض��وحاً، ول��ذلك ف��ان أيس��ر عملي��ات الت��أمين م��ن ناحي��ة الحس��اب ه��ي 

وليس�ت ك�ل التأمين على الحياة لأن التع�ويض في�ه م�رتبط بواقع�ة لا يختل�ف عليه�ا. 

أنواع المكروهات بهذا الوضوح فالتأمين الصحي مرتبط بالمرض لك�ن الم�رض لا 

يمكن دائماً التأكد من وقوعه (مثل آلام الظهر لا يوجد حتى الآن جه�از يس�تطيع أن 

يثبت عدم وجود هذه الآلام التي قد يحس بها الإنسان م�ع ك�ون جمي�ع أج�زاء ظه�ره 

 عند الكشف عليها في أحسن حال).

ان يك��ون وق��وع المك��روه غي��ر متعم��د وان لا يك��ون للمس��تأمن ي��د ف��ي وقوع��ه. ف��اذا  -۳

 احترق مستودع التاجر بفعله لم تدفع الشركة التعويض له.

يجب ان لا يقع لاعداد كبيرة دفعة واحدة. ولذلك لا يوجد تأمين ربح�ي ض�د البطال�ة  -٤

و ض�د الح�روب لأنها تحدث لأعداد غفيرة في وقت واحد تسبب الإفلاس للش�ركة، أ

والانقلابات..الخ. فالتأمين ضد البطالة تختص ب�ه الحكوم�ة لأن عمله�ا ل�يس معتم�داً 

 على حساب الربح والخسارة.

ان يكون احتمال وقوع المكروه قابلاً للحساب، أي يك�ون ل�دى الم�ؤمن الق�درة عل�ى  -٥

 تقدير الخطر.

رد أن ي�دفع قس�ط ان يكون للمس�تأمن مص�لحة فيم�ا وق�ع الت�أمين علي�ه، ف�لا يمك�ن لف� -٦

التأمين ضد الحريق على منزل جاره بحي�ث ل�و وق�ع المك�روه تس�لم ه�و التع�ويض، 



 ٧ 

لأنه لا مصلحة له في منزل جاره فهو لم يخسر شيئاً بسبب وق�وع الحري�ق، فينقل�ب 

 التأمين عندئذٍ الى ضرب من القمار.

 

 قانون الأعداد الكبيرة :  ٤-۳-۱
: كيف يؤدي تجميع المخاطر إلى تقليل المخاطر؟ إنه قانون ان سر التأمين إنما يكمن في السؤال

 الأعداد الكبيرة (أو قانون المتوسطات).

 

يعود هذا القانون إلى ع�دة ق�رون مض�ت عن�دما لاح�ظ الرياض�يون ف�ي الق�رن الس�ابع عش�ر ف�ي 

م�ا أوروبا عند إعدادهم لقوائم الوفيات ان عدد الموتى من الذكور والإناث يميل ال�ى التس�اوي كل

زاد عدد المسجلين في القائمة بما يشبه قوانين الطبيعة. وقد أصبحت دراسة هذه الظ�اهرة ج�زءاً 

م��ن عل��م الاحص��اء عن��دما كت��ب عنه��ا س��يمون بواس��ان وس��ماها ق��انون الأع��داد الكبي��رة. وق��انون 

الأعداد الكبيرة يتعلق باستقرار تكرار بعض الحوادث عند وجود عدد كافٍ منها، م�ع أنه�ا تب�دو 

عشوائية لا ينتظمها قانون إذا نظر إليها كل واحدة على حدة مثال ذلك الموت فهو يبدو عشوائياً 

لا يمكن التنبؤ بوقوعه اذا كان الأمر يتعلق بش�خص بعين�ه، ولكنن�ا ل�و تح�دثنا ع�ن ع�دد الوفي�ات 

ع بدق�ة م�ا ان نتوق� -بناءً على الخبرة السابقة–التي ستقع خلال العام الحالي في مدينة جدة لأمكن 

 سوف يحدث. هذا القانون هو الأساس الذي يقوم عليه التأمين.

 

ان الاستحالة التي تبدو قطعية عند محاولة توقع حادثة معينة تنقلب إل�ى م�ا يش�به اليق�ين إذا ك�ان 

ما نحاول توقعه هو عدد كافٍ من الحوادث المشابهة. إننا لا نس�تطيع ان نع�رف ان ك�ان زي�د أو 

ادث اصطدام في سيارته لأ، ذلك من علم الغيب. ولكنن�ا نس�تطيع ان نع�رف عمرو سيتعرض لح

بشكل بالغ الدقة كم عدد الناس الذين سيتعرضون لحوادث السيارات في مدينة ج�دة خ�لال الس�نة 

القادمة، إعتماداً على وجود عدد ك�افٍ م�ن الح�وادث الت�ي نس�تطيع به�ا أن نعُم�ل ق�انون الأع�داد 

 الكبيرة.

 

 الأصول والخصوم : مواءمة  ۳-۲



 ٨ 

يمكن استخدام اسلوب المواءمة بين الاصول والخصوم كطريقة لمعالجة المخاطر التي تواجهها 

المنشأة. ويمكن عن طريق ذلك معالجة مخاطر اسعار الس�لع، واس�عار الاس�هم، ولكنه�ا تس�تخدم 

 بصفة خاصة معالجة مخاطر الصرف الاجنبي ومخاطر سعر الفائدة.

ه الطريقة صناديق التقاعد ف�ي الولاي�ات المتح�دة ث�م تبنته�ا البن�وك وش�ركات اول من استخدم هذ

التأمين. معلوم ان صندوق التقاعد يتعرض لمخاطر تغير اسعار الفائدة. فالص�ناديق تلت�زم ع�ادة 

بدفع تيار من الرواتب للمشترك عند تقاعده يكون ذا مقدار ثابت بينم�ا ان�ه ي�دفع اش�تراكاته عل�ى 

ل��ة. وتعتم��د ق�درة الص��ندوق عل��ى الوف��اء بالتزامات�ه عل��ى دق��ة الحس��ابات الت��ي م�دى س��نوات طوي

اعتمد عليها تقدير تلك الاشتراكات. فاذا تغيرت اسعار الفائدة تأثر مستوى الدخل ا ل�ذي يحص�ل 

عليه الصندوق ومن ثم يفشل في الوفاء بالتزاماته. ويقصد المواءمة بين الاصول والخصوم هو 

مة السوقية لكل منهما. في البداية تكون القيم�ة الس�وقية للاص�ول والخص�وم ف�ي المقارنة بين القي

المنشأة متساوية، ولكن لما كان لكل واحد منهما يتأثر بسعر الفائدة بطريقة مختلفة، إحتاج الامر 

الى المواءمة المستمرة بينهما. ويكون هدف معالجة الخط�ر ض�من ه�ذه الطريق�ة ه�و التأك�د ب�ان 

 لقيمة السوقية للاصول والخصوم اقل تأثراً بتغييرات سعر الفائدة.الفرق بين ا

 

 الاحتماء  :  ۳-۳

هناك اربع عقود تدخل ضمن مايسمى بالاحتم�اء. وه�ي الاختي�ارات (الخي�ارات المالي�ة) والبي�ع 

 الآجل، والمستقبليات، والمقالبات.

 

 ) :Optionالاختيارات (  ۳-۳-۱

عقد الخيار المالي هو عقد يلتزم من خلاله طرف بشراء (أو بيع) أصل من الأصول بثمن محدد 

في تاريخ محدد (او خلال فترة محددة) مقابل رسم. ويكون الطرف الآخر (دافع الرسم) بالخيار 

ان شاء باع (اشترى) وان شاء لم يفعل. على ذل�ك فه�و ح�ق ش�راء او ح�ق بي�ع يش�تريه الانس�ان 

 بذلك مقابل رسم ويلتزم الطرف الآخر لرغبة دافع الرسم.فيتمتع 

ف��اذا كن��ا نتوق��ع ارتف��اع اس��هم ش��ركة معين��ة ونح��ب ان نس��تفيد م��ن ه��ذا التوق��ع ولكنن��ا نخش��ى اذا 

اشترينا هذه الاسهم اليوم لبيعها غداً والحصول على الفرق في الس�عر ان ه�ذه الاس�م لاترتف�ع او 
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حماي��ة انفس��نا م��ن خط��ر الانخف��اض والاس��تفادة م��ن  ربم�ا ي��نخفض س��عرها. فه��ل م��ن س��بيل ال��ى

يلت�زم في�ه الط�رف  CALL OPTIONفرصة الارتف�اع؟ يمك�ن ذل�ك ع�ن طري�ق ش�راء عق�د إختي�ار 

الآخر (مقابل رسم) بان يبيع علينا تلك الاسهم بس�عر متف�ق علي�ه (ه�و الس�عر الس�ائد الآن)، م�ع 

تل�ك الاس�هم ب�ذلك الس�عر ث�م بعناه�ا بالس�عر  عدم التزامنا بالشراء. فاذا تحققت توقعاتنا، اش�ترينا

السائد الجديد (المرتفع) وحصلنا على الفرق ال�ذين يمث�ل ال�ربح لن�ا. كم�ا يمك�ن لن�ا عن�دما نتوق�ع 

انخفاض أسعار اسهم نملكها ونريد ان نحمي انفسنا من ذلك بينما نحتفظ بملكية تل�ك الاس�هم (أو 

لطرف الآخر (البائع للخيار) بان يشتري من�ا ه�ذه الاصول) ان ندخل في عقد إختيار يلتزم فيه ا

الاسهم بسعر نتفق عليه (السعر السائد اليوم) دون التزام منا بالبيع. ولذلك يمك�ن لن�ا خ�لال آج�ل 

الخيار الاطمئن�ان ال�ى ان�ه ف�ي حال�ة انخف�اض الس�عر س�وف ل�ن نت�أثر ب�ذلك وف�ي حال�ة ارتفاع�ه 

 نستفيد من ذلك بتحقيق الربح.

 

 ع الآجل :البي  ۳-۳-۲

وفيه يجري بيع آجل في المستقبل بسعر يتحدد اليوم فيلتزم الطرفان بالبيع والش�راء ب�ثمن مح�دد 

إلا انه عقد غير ناجز إذ ان آثاره من قبض الثمن وتسلم المبيع لا تحصل إلا عند التاريخ المتفق 

ذا كن�ا نحت�اج ال�ى عليه المؤجل. ويمكن من خلال هذا العقد الاحتم�اء م�ن أث�ر تغي�ر الاس�عار. ف�ا

مليون ليرة ايطالية بعد ستة أشهر ونواجه خطر ارتفاع اسعارها في ذلك التاريخ عنه اليوم فان�ه 

يمكننا ان ندخل في عقد بيع آجل كما ذكرنا. فاذا ح�ل الاج�ل دفعن�ا ال�ثمن المتف�ق علي�ه ف�ي العق�د 

الآج�ل عق�ود مباش�رة  (بصرف النظر عن السعر الس�ائد عندئ�ذٍ) وقبض�نا اللي�رات. وعق�ود البي�ع

تحصل بالتفاوض بين الطرفين. ويمكن ان تق�ع عل�ى أي أص�ل م�ن الأص�ول او الس�لع او النق�ود 

 والمعادن الثمينة.

 

 المستقبليات :  ۳-۳-۳

 يشبه عقد المستقبليات عقود البيع الآجل، لكنه يختلف عنه في امور:

ا ويترك السعر لكي يتحدد فهو عقد نمطي يحدد فيه نوع السلعة وكميتها وتاريخ تسليمه -۱

 بفعل قوى العرض والطلب.
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 ان تجري في اسواق منظمة مخصصة لذلك بطريقة المزايدة. -۲

ان العلاقة بين طرفيها ليست مباشرة اذ تفصل بينهما دائماً غرف�ة المقاص�ة الت�ي تك�ون  -۳

 البائع (امام المشتري) والمشتري (امام البائع).

 العقود يومياً لتحديد الثمن.وهي عقود يومية اذ يقع تصفية جميع  -٤

ولايتلزم ان يدفع المشتري الثمن كاملاً بل يلتزم في كل يوم بدفع الفرق بين ثمن شرائه  -٥

للسلعة التي هي محل العقد وسعرها الذي يسدد في ذلك اليوم ف�اذا انخف�ض الس�عر ك�ان 

مش�تري ان له ان يسترد من غرفة المقاصة جزءاً مما دفع سابقاً. فاذا حل الأجل ك�ان لل

يقبض السلعة التي اشتراها بحسب الكميات والوصف. إلا ان بامكانه دائماً الخروج من 

 ذلك والأكتفاء بقبض الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع قبل حلول الاجل وذلك بالبيع.

 

 ولذلك لاينتهي الى البقض إلا نسبة ضئيلة من هذه العقود إلا ان فعالي�ة المس�تقبليات ف�ي الحماي�ة

 ۱۰۰۰من خطر التقلب في الاسعار واضحة وذلك ان منتج القمح ال�ذي يتوق�ع ان�ه س�يكون لدي�ه 

اردب من القمح عند الحص�اد يس�تطيع ان يبيعه�ا الآن ف�ي س�وق المس�تقبليات فيحم�ي نفس�ه دون 

 الحاجة الى دفع مال او الالتزام ببيع تلك الحبوب.

 

 عقود المقالبة  :  ٤-۳-۳

الاحتماء من خطر تغير سعر الص�رف الاجنب�ي او تغي�ر  SWAPمقالبة يمكن من خلال عقود ال

اسعار الفائدة دون الحاجة الى تغير سياسة المنشأة تجاه مص�ادر تل�ك المخ�اطر. وي�تم م�ن خ�لال 

المقالبة تبادل الت�دفقات النقدي�ة المس�تقبلية ب�ين مؤسس�تين. ف�اذا ق�ام اح�د البن�وك ب�اقراض العمي�ل 

دت��ه خم��س س��نوات. فان��ه يس��تطيع ال��دخول ف��ي عق��د مقالب��ة يتب��ادل خ��لال قرض��اً ذا فائ��دة ثابت��ة م

تدفقات الفائ�دة الثابت�ة (دون رأس الم�ال) م�ع مص�رف آخ�ر مقاب�ل الحص�ول عل�ى ت�دفقات فائ�دة 

متغيرة. ومن ثم يستطيع حماية نفسه من خطر التقلب في سعر الفائدة دون الحاجة الى بيع كامل 

باعت بضائع بالآجل الى عميل ياباني لمدة خمس سنوات ان  القرض. كما يمكن لشركة امريكية

تتبادل التدفقات النقدية بالين مع شركة يابانية باعت بالآج�ل ال�ى عمي�ل امريك�ي. فتأخ�ذ الش�ركة 
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الامريكية مدفوعات الدولار وتتنازل من مدفوعات الين. فتحمي كلا الشركتين نفسها م�ن خط�ر 

 ر نشاطها في بلدها فقطتغير سعر الصرف دون الحاجة الى قص

 

 مفهوم المخاطرة من المنظور الإسلامي :
الخط��ر ف��ي اللغ��ة العربي��ة ه��و الش��رف والق��در ومنه��ا ق��ولهم ف��لان ذو خط��ر وه��و المجازف��ة 

والإشراف على الهلكة وهو الجائزة التي تعد للمتراهنين في الع�اب القم�ار. وق�د اكتس�بت الكلم�ة 

الانجليزية. ول�ذلك لانج�د  Riskرة، اذ جاءت ترجمة لكلمة معنى "جديداً" في لغة العرب المعاص

في كلام الفقهاء القدامى ما يمكن إعتباره إشارة ال�ى ه�ذا المفه�وم. ولا يعن�ي ذل�ك ان المع�املات 

المالية والتجارية في القديم لم تكن تتضمن المخاطر المعروفة لخطر تقي�يم الاس�عار والمخ�اطرة 

الاقتصادية التي كانت سائدة عندئذٍ ومنهج النظر ف�ي العق�ود ل�م يك�ن الائتمانية، إلا ان الاوضاع 

 يعطي هذا المفهوم الأهمية التي يلقاها اليوم في المعاملات المالية المعاصرة.

 

 الضمان :

للض��مان ف��ي لغ��ة الفقه��اء مع��انٍ ع��دة ففقه��اء الش��افعية والمالكي��ة والحنابل��ة يس��تخدمون مص��طلح 

م ذم��ة ال��ى ذم��ة ف��ي الت��زام الح��ق. والحنفي��ة يتس��خدمونه بمعن��ى الض��مان بمعن��ى الكفال��ة وه��م ض��

الالتزام بتعويض مالي عن ضرر الغي�ر. ولك�ن جمه�ور الفقه�اء يس�تخدم الض�مان بمعن�ى تحم�ل 

تبعة الهلاك وجعلوه شرطاً في صحة البي�ع بع�د الش�راء، وغاي�ة الق�بض ه�و الض�مان أي انتق�ال 

لا يج��وز بي��ع غي��ر المتع��ين حت��ى ل��و انتق��ل ملك��ه تبع��ة اله��لاك م��ن الب��ائع ال��ى المش��تري ول��ذلك 

بالايج�اب والقب�ول ال�ى المش�تري لان ض��مانه يبق�ى عل�ى بائع�ه. ومعتم��دهم ف�ي ذل�ك م�اورد ف��ي 

 الحديث الخراج بالضمان.

 

 الخراج بالضمان :

ج��اء ف��ي الح��ديث ع��ن رس��ول الله صلى الله عليه وسلم "الخ��راج بالض��مان" رواه الترم��ذي وق��ال ح��ديث حس��ن 

 ح.صحي
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وق��د اختل��ف الفقه��اء ف��ي فق��ه ه��ذا الح��ديث، فم��نهم م��ن جعل��ه قاع��دة أساس��ية ف��ي العق��ود فل��م يأخ��ذ 

بأحاديث أخرى تعارضه. فنجد الاحناف لم يأخ�ذوا بح�ديث المص�راه. والتص�رية ه�ي ان يمس�ك 

عن حلاب الش�اة او الناق�ة حت�ى يعظ�م ض�رعها لاجتم�اع الل�بن في�ه ث�م يجلبه�ا ال�ى الس�وق للبي�ع 

المشتري على تلك الحال فاذا حلبها اكتشف بعد يوم او يومين انها كان�ت مص�راه. وق�د  فيشتريها

ورد في الحديث ".. ولاتصروا الابل والغ�نم فم�ن إبتاعه�ا بع�د ذل�ك فه�و بخي�ر النظ�رين بع�د ان 

 يحلبها فان رضيها أمسكها وان سخطها ردها وصاعاً من تمر" رواه البخاري ومسلم.

حديث المصراه لمعارضته لقوله صلى الله عليه وسلم الخراج بالضمان لان المشتري ضامن ولم يأخذ ابي حنيفة ب

لتلك الشاه لو هلكت عنده واللبن غله فتكون له. فاذا ردها الى بائعه�ا ل�م يلزم�ه ش�ئ إلا ان فريق�اً 

من الفقهاء إتجه الى التوفيق بين الحديثين نفرق بين الربح والتصرف ل�م يجع�ل الض�مان ش�رطاً 

في التصرف. فالح�ديث ن�ص عل�ى م�نح رب�ح م�الم يض�من ول�م يمن�ع التص�رف حت�ى ل�و آل ال�ى 

 تحقيق الربح.

في فتاواه عن هذه المسألة فقال: "فقد جوز النبي صلى الله عليه  -رحمه الله–فقد تحدث ابن تيمية 

ينتق�ل وسلم ان يعتاضوا عن الدين الذي هو الثمن بغيره مع ان الثمن مضمون على المشتري لم 

الى ضمان البائع فكذلك المبيع الذي هو دين السلم يجوز بيعه وان ك�ان مض�موناً عل�ى الب�ائع ل�م 

ينتقل الى ضمان المشتري"، وقوله "وشاهده المنافع في الاجارة والثمرة قبل القطع فانه قد ثبت 

ه�ذا  بالسنة الصحيحة التي لا معارض له�ا وض�ع ال�ثمن ع�ن المش�تري اذا اص�ابتها جائم�ة وم�ع

يجوز التصرف فيها ولو تلفت لصارت مضمونة عليه ب�الثمن ال�ذي اخ�ذه كم�ا ه�ي مض�مونة ل�ه 

 بالثمن الذي دفعه". 

 وقد منع من شروط التصرف ما يؤدي الى ربح مالم يضمن.

يقول ابن تيمية "والنبي انما جوز الاعتياض عنه بسعر يوم�ه ل�ئلا ي�ربح فيم�ا ل�م يض�من وهك�ذا 

3Fبدل القرض وغيره من الديون انما يتعاض عنه بسعر يومه"(نص أحمد على ذلك في 

). وذلك ٤

لانه لو سمح له بمطلق التصرف دون هذا القيد لوقعت المعارفة بغير سعر ذل�ك الي�وم. فل�و ك�ان 

أي بغي�ر  ۸دراهم للدينار ولكنه يصارفه على  ۷له دين قدره دينار وكان سعر صرف يومه هو 

                                                           
 . ٢٩/٥١٠مجموع الفتاوى  - ٤



 ١٣ 

اهم الى السوق فيحصل على دينار ودرهم زيادة فيكون ربحاً بلا سعر يومه، يمكنه ان يأخذ الدر

 ضمان.

فابن تيمية فهم من الحديث انه يمنع تلك الحالات التي يشترط فيها الربح في التصرف قبل تحمل 

الضمان فتئول الى ربح مالم يضمن وتخالف قاعدة الخراج بالضمان. ام�ا مج�رد التص�رف فه�و 

 منه مجرد إحتمال.غير ممنوع لان تحقق الربح 

يمكن القول ان "الخراج بالضمان" يعالج نوع�اً م�ن المخ�اطر المتض�من ف�ي العق�ود وه�و خط�ر 

هلاك المبيع قبل القبض فيحدد الشارع ان الربح الذي يمكن ان يتحقق من ه�ذه العملي�ات م�رتبط 

حت�ى يحق�ق بالضمان. فاذا اشترى الانسان سلعة بالوصف فان العق�د ج�ائز وناق�ل للمل�ك، ولكن�ه 

الربح وذلك ببيعها الى ط�رف ثال�ث لاب�د م�ن الق�بض وي�ؤدي الق�بض ال�ى إنتق�ال المخ�اطرة م�ن 

 البائع الأول الى المشتري.

-وعلى ذلك اتجه بعض الفقهاء (كالاحناف) الى عدم جواز صيغة المضارب يضارب لان فيها 

 ن المؤجر الأول.ربح بلا ضمان، والمستأجر الذي يؤجر لانه يربح على ضما  -في نظرهم

 

 الخيارات المالية :

الخيار عند الفقهاء هو "حق العاقد في اصطفاء خي�ر الأم�رين ل�ه: امض�اء العق�د او فس�خه" وق�د 

جاء في مجلة الأحكام الشرعية على مذهب أحمد "الخيار هو ان يكون للعاقد حق فس�خ العق�د او 

واحادي��ث رس��ول الله صلى الله عليه وسلم ف��ي ه��ذا إمض��ائه" وي��رد الخي��ار ف��ي اب��واب فق��ه المع��املات. ومس��تنده 

الموضوع منها ماورد في الحديث أن صحابياً أتي الرسول صلى الله عليه وسلم فق�ال يارس�ول الله إن�ي أغل�ب ف�ي 

البياع��ات فق��ال ل��ه علي��ه الس��لام "اذا اش��تريت فق��ل لا خلاب��ة ول��ي الخي��ار ثلاث��اً". ومنه��ا قول��ه صلى الله عليه وسلم 

 بالخيار مالم يفترقا"."البيعان 

إلا ان هناك فرقاً جوهرياً بين الخي�ارات المالي�ة ف�ي المع�املات المعاص�رة والخي�ارات المقترن�ة 

بعقود المعاوضات ف�ي الفق�ه الإس�لامي جعل�ت المجم�ع الفقه�ي الت�ابع لنظم�ة الم�ؤتمر الإس�لامي 

ج�ائزة. ه�ذا الف�رق ان  يقرر في دورة مؤتمره الثاني عشر أن الخيارات المالي�ة المعاص�رة غي�ر

الخي��ارات المالي��ة ه��ي عق��ود مس��تقلة ع��ن عق��ود البي��ع المح��ل فيه��ا ه��و الالت��زام، ام��ا الخي��ارات 

المقررة للعاقد في الفقه الإسلامي فهي جزء من عقد البيع ولذلك لاتثمن بصفة مستقلة عن العقد. 
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ي الرج�ل الس�لعة وي�دفع وقد انفرد الحنابلة بنوع من ا لبيوع يس�مى بي�ع العرب�ون وه�و ان يش�تر

للبائع مبلغاً من المال على انه إن أتم البيع حسب ذلك المبلغ من الثمن وان لم يتم كان ذلك المبلغ 

. حي��ث يك��ون مبل��غ Call optionللب��ائع. وجل��ي ان ه��ذا يش��به نوع��اً م��ن الخي��ارات المالي��ة يس��مى 

مدة الخيار. إلا أنه يختلف  العربون هو مقابل إعطاء المشتري حق إصطفاء خير الامرين له في

 عنه في ان الثمن المدفوع هو ثمن السلعة وليس ثمن الخيار ولا ثمن مستقل للخيار.

 

 البيع الآجل :

جمهور الفقهاء على ان البيع الذي يتاج�ل في�ه الب�دلان لا يج�وز وه�و ان يك�ون البي�ع معلق�اً عل�ى 

و يكون مضافاً الى المستقبل كأن يقول شرط كأن يقول له بعتك سيارتي اذا قدم زيد من السفر، ا

له بعتك سيارتي اذا جاء شهر الحج. وجلي ان البيع الآجل الذي إنتشر العمل ب�ه ف�ي المع�املات 

 المالية المعاصرة فيه تأجيل البدلين.

 

 المستقبليات :

تش�به عق��ود المس��تقبليات الس��لم م��ن حي��ث ان موض�وعها ه��و س��لعة موص��وفة ف��ي الذم��ة وليس��ت 

والسلم من العقود المباحة عمل به المسلمون ف�ي عه�د رس�ول الله صلى الله عليه وسلم وه�و عق�د يتث�دم في�ه معينة. 

دفع الثمن ويتأجل قبض المبيع. وقد  ورد في الحديث "من أسلم ف�ي ش�ئ فليس�لم ف�ي ش�ئ معل�وم 

 بثمن معلوم الى أجل معلوم" فدل ذلك على ضرورة وضع راس المال في مجلس العقد. وإجماع

الفقهاء عل�ى ان�ه لا يج�وز تأجي�ل رأس م�ال الس�لم. وجل�ي ان عق�ود المس�تقبليات ف�ي المع�املات 

المالي��ة المعاص��رة يتأج��ل فيه��ا دف��ع ال��ثمن ول��ذلك افتق��دت ه��ذا الش��رط. وق��د ص��در ق��رار المجم��ع 

 الفقهي ان عقود المستقبليات في المعاملات المالية المعاصرة غير جائز.
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