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التقدير ال�شرعي للعقود الم�صتقبلية 
والدور التحوطي لها بعد تطويرها بما يتفق وال�شريعة الاإ�صلامية

د/ ن�سبه م�سع�دة
 اأ�ستاذة بق�سم العل�م القت�سادية في كلية العل�م القت�سادية والتجارية وعل�م الت�سيير

جامعة محمد خي�سر، الزائر

الملخ�س:
تعتبر عق�د الم�ستقبليات من العق�د الحديثة التي يتم تداولها على نطاق وا�سع 

في اأ�س�اق المال العالمية، حيث يبلغ حجم التداول في هذه العق�د اأرقاماً فلكية، 

وفي ال�قت الحا�سر هناك جه�د حثيثة من قبل المنظمات الدولية لإدخال هذه 

العق�د اإلى اأ�س�اق المال في الدول الإ�سلامية.

القائم على حرية  المالية  الهند�سة  الإ�سلامي في �سناعة  المنهج  لكن في ظل 

البتكار والإبداع للاأدوات المالية الم�ستحدثة، ل مانع من ذلك طالما ات�سمت تلك 

المنتجات بالحلال من الناحية ال�سرعية والكفاءة من الناحية القت�سادية.

ومدى  الم�ستقبلية  العق�د  على  ال�ق�ف  اإلى  العلمية  ال�رقة  هذه  ت�سعى  لذلك 

في  تط�يرها  ومحاولة  الإ�سلامية،  ال�سريعة  ق�اعد  مع  اختلافها  اأو  اتفاقها 

حالة الختلاف مع اأ�س�س ومبادئ القت�ساد الإ�سلامي.

الكلمات المفتاحية: 

اأو  ت�سليم  المتعاقدان على  الطرفان  فيها  يلتزم  الم�ستقبلية: هي عق�د  العق�د 

ا�ستلام �سلعة اأو عملة اأجنبية اأو ورقة مالية ب�سعر متفق عليه في تاريخ محدد.

والتي  التجارية،  بالطرق  للتداول  وقابلة  القيمة،  مت�ساوية  �سك�ك  الأ�سهم: 

له  وتخ�ل  مالها،  راأ�س  في  اأ�سهم  التي  ال�سركة  في  الم�ساهم  حق  فيها  يتمثل 

ب�سفته هذه ممار�سة حق�قه في ال�سركة.

الم�ستقبل  في  معين  تاريخ  في  معين  مبلغ  بدفع  مكت�ب  تعهد  ه�  ال�سندات: 

بالإ�سافة اإلى فائدة على القيمة ال�سمية تدفع دوريا على اأ�سا�س معدل فائدة 

معين.

وقد  وتقلي�سها،  المخاطر  تحييد  على  للدللة  ي�ستخدم  م�سطلح  التح�ط: 

عرف عم�ماً باأنه ال�قاء والحتماء من المخاطر.

تمهيد:
يحث الإ�سلام على الأخذ بكل اأمر فيه م�سلحة وتقدم للم�سلمين، ول ينق�س 

كفاءتهم  في  تزيد  فنية  اأو  علمية  باأ�ساليب  ياأخذوا  اأن  الم�سلمين  قدر  من 

وخبرتهم الفنية في اإدارة الأم�ال وا�ستثمارها، بل اإن ذلك يعد مطلباً �سرعياً، 

ين�سجم مع حفظ الأم�ال والتي هي من ال�سرورات ويحث على تجنب كافة 

اأ�سكال الخ�سارة. 

راأ�س  �س�ق  في  الم�ستقبليات  عق�د  بدائل  من  ال�ستفادة  �سرورة  تبرز  لذلك 

المال الإ�سلامي، حيث تحقق نف�س مزايا عق�د الم�ستقبليات التقليدية وتك�ن 

مت�افقة وت�جيهات ال�سرع الإ�سلامي، من خلال ال�ستفادة من فر�س ا�ستثمار 

العالمي  المال  راأ�س  �س�ق  في  المتاحة  التم�يل  فر�س  ومن  الإ�سلامية،  الأم�ال 

تنمية  في  الإ�سلامية  الدول  حك�مات  وكذا  الم�ؤ�س�سات  اإليه  تحتاج  والذي 

اقت�سادها. 

 .)Future Contracts ( اأول: مفهوم العقود الم�ضتقبلية
التعامل  يجري  التي  الآجلة  العق�د  على  الم�ستقبلية  العق�د  ا�سطلاح  يطلق 

عليها من خلال الأ�س�اق المنظمة،

اأ�سل معين ب�سعر  اأو بيع كمية من  باأنها عق�د تعطي الحق في �سراء  وتعرف 

محدد م�سبقا على اأن يتم لت�سليم في تاريخ لحق في الم�ستقبل ويلتزم كل من 

الطرفين )البائع والم�ستري( باإيداع ن�سبة من قيمة العقد لدى ال�سم�سار الذي 

يتعامل معه وذلك اإما في �س�رة نقدية اأو في �س�رة اأوراق مالية بغر�س حماية 

كل من طرف من الم�سكلات التي قد يترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر 

على ال�فاء بالتزاماته)1(.

ثانيا: اأنواع العقود الم�شتقبلية. 

تتن�ع العق�د الم�ستقبلية اإلى الأن�اع التالية:

با�سرت . 1 �سنة   1970 عام  ماي  خلال  ال�سلع:  على  الم�ستقبلية  العق�د 

ب�ر�سات العق�د الم�ستقبلية ال�سلعية دورها في تنفيذ العق�د على ال�سلع 

الزراعية المعدنية وغيرها.

بداأت . 2 م   1971 عام  في  ال�سرف:  اأ�سعار  على  الم�ستقبلية  العق�د 

يعني  بما  عم�لتها  بتع�يم  ال�سماح  المتقدمة  الغربية  القت�ساديات 

النقد  �س�ق  لقيام  الطريق  فتح  ال�سرف مما  اأ�سعار  بتقلب  ال�سماح 

الدولي IMM والتي تعد �س�قا معاونة لب�ر�سة �سيكاغ� للتجار والتي 

الم�ستقبلية  العق�د  عليها  اأطلق  التي  الم�ستقبلية  العق�د  تتخ�س�س في 

المالية. 

Interest futures ظهرت . 3 الفائدة:  اأ�سعار  على  الم�ستقبلية  العق�د 

على  م�ستقبلية  عق�دا  �سيكاغ�  ب�ر�سة  نظمت  حينما   1975 عام 

الرهن العقاري.

وفي عام 1976 قدمت �س�ق النقد الدولي اأول العق�د الم�ستقبلية على 

الأجل لمدة  اأمريكية ق�سيرة  واأدوات مالية  المالية الحك�مية  الأوراق 

غ�س�ن  وفي  الخزانة  �سندات  على  الم�ستقبلية  العق�د  وهي  ي�ما   90

فترة ق�سيرة اأ�سبحت هذه الأداة من اأكثر العق�د ن�ساطاً لتتف�ق على 

كثير من العق�د الم�ستقبلية للحب�ب والتي كان يجري التعامل عليها 

العق�د  اأحد  تقديم  تم   1980 عام  وفي  عام،  مائة  من  يزيد  ما  منذ 

التي لقيت اإقبالً ونجاحاً وهي العق�د الم�ستقبلية على م�ؤ�سرات اأ�سعار 

.Stock Index futures الأ�سهم

م�ؤ�سرات . 4 على  التعاقد  الأ�سهم:  م�ؤ�سرات  على  الم�ستقبلية  العق�د 

اأحدهما  يدفع  باأن  العقد  طرفي  بين  التزام  حقيقته،  في  الأ�سهم 

للطرف الآخر مبلغاً من النق�د، يتمثل في الفرق بين قيمة الم�ؤ�سر في 
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التاريخ المتفق عليه وه� الي�م الم�سمى بي�م الت�سليم، وبين المبلغ المتفق 

عليه وه� المبلغ الم�سمى ب�سعر ال�سراء، يدفعها البائع اإذا كانت قيمة 

الم�ؤ�سر اأعلى من �سعر ال�سراء، ويدفعه الم�ستري اإن كان �سعر ال�سراء 

اأعلى من قيمة الم�ؤ�سر، وعادة ما ي�سرب هذا المبلغ )الفرق بين قيمة 

الم�ؤ�سر و�سعر ال�سراء( في قيمة ثابتة يطلق عليها الم�ساعف ويختلف 

قدرها من م�ؤ�سر اإلى اآخر.)2(

ثالثا: التقدير ال�شرعي للعقود الم�شتقبلية

1- التقدير ال�سرعي للعق�د الم�ستقبلية على الأ�سهم. 

التقدير  عن  يختلف  ل  الأ�سهم  على  الم�ستقبلية  للعق�د  ال�سرعي  التقدير 

ال�سرعي للعق�د الم�ستقبلية على ال�سلع، وه� التحريم وذلك للاأدلة الآتية: 

اأ . بيع الأ�سهم وه� من قبل بيع المعين، والمعين ل يج�ز تاأجيله باإجماع 

الأ�سهم وهذا  ت�سليم  تاأجيله  يتم  الم�ستقبلية  العق�د  العلم، وفي  اأهل 

محرم ل يج�ز.

ب . في العق�د الم�ستقبلية يتم تاأجيل ت�سليم الثمن والمثمن، وهذا ل 

يج�ز لأنه من بيع الدين بالدين المجمع على تحريمه.

ت . اإذا كان البائع ل يملك الأ�سهم التي اأبرم عليها عقداً م�ستقبلياً 

فيك�ن بائعاً لما ه� ممل�ك لغيره، وه� مما ل خلاف بين اأهل العلم 

في عدم ج�ازه، وه� اأي�ساً داخل في تحريم بيع الإن�سان ما ل يملك.

النقدية  بالت�س�ية  الأ�سهم  الم�ستقبلية على  العق�د  تنتهي غالباً  ث .  

بين المتعاقدين وه� قمار ظاهر اإذا كان �سروطاً في العقد اأو في معناه 

اإن كان غير م�سروط.

البيان الختامي لندوة  الأ�سهم  الم�ستقبلية على  العق�د  وقد ن�س على تحريم 

الأ�س�اق المالية المنعقدة في المغرب، و كذلك الدكت�رة وهيبة الزحيلي والدكت�ر 

علي محي الدين القرة داغي.

2- التقدير ال�سرعي للعق�د الم�ستقبلية على ال�سندات. 

تعرف كذلك بالعق�د الم�ستقبلية على اأ�سعار الفائدة:

واأما التقدير ال�سرعي لهذا الن�ع من العق�د فه� التحريم، وذلك لما ياأتي: 

اإن هذه الأوراق هي قرو�س رب�ية ل يج�ز �سراوؤها اأبداً.  اأ . 

الذي  الدين  اأن  المنهي عنه، حيث  بالدين  الدين  بيع  يدخل في  ب . 

تمثله هذه الأوراق م�ؤجل، ويباع بثمن م�ؤجل فكان محرماً.

ت . الدين الذي تمثله هذه الأوراق من النق�د، حيث اأنها تباع بنق�د 

ا�ستراط  مع  عليها،  تزيد  اأو  ال�سمية  قيمته  عن  تقل  جن�سها  من 

الم�ستقبلية  العق�د  تحريم  فكان  لحق،  تاريخ  اإلى  التقاب�س  تاأجيل 

على تلك الأوراق.

المالية  الم�ستقبلية غير مالك للاأوراق  العق�د  البائع في  اإذا كان  ث . 

التي اأبرم عليها عقد البيع، فيك�ن بائعاً لما ل يملك، وه� حرام في 

�سرع الله عز وجل.

بين  النقدية  بالت�س�ية  العق�د  تلك  ت�سفية  على  التفاق  تم  اإذا  ج . 

الطرفين يك�ن التعاقد بهذا الن�ع من العق�د داخلا في دائرة القمار 

والمي�سر.

3- التقدير ال�سرعي للعق�د الم�ستقبلية على م�ؤ�سرات الأ�سهم. 

في  الأ�سهم  اأ�سعار  حركة  اإلى  ي�سير  رقم  وه�  الم�ؤ�سر:  تعريف  اأ- 

ال�س�ق، يتم ا�ستخلا�سه من اأ�سعار مجم�عة من الأ�سهم التي يعتقد 

اأنها عينة تمثل الأ�سهم المتداولة في ال�س�ق)3(.

ب- طبيعة العقد: التعاقد على م�ؤ�سرات الأ�سهم في حقيقته، التزام 

بين طرفي العقد باأن يدفع اأحدهما للطرف الآخر مبلغا من النق�د، 

فيتمثل في الفرق بين قيمة الم�ؤ�سر في التاريخ المتفق عليه، وه� المبلغ 

الم�سمى ب�سعر ال�سراء اأعلى من قيمة الم�ؤ�سر، وعادة ما ي�سرب هذا 

المبلغ )الفرق بين قيمة الم�ؤ�سر و�سعر ال�سراء( في قيمة ثابتة يطلق 

عليها الم�ساعف، ويختلف قدرها من م�ؤ�سر اإلى اآخر.

باإبرام  ذلك  و  ي�م  اأي  في  ال�س�ق  في  مركزه  يغلق  اأن  الطرفين  لأحد  ويمكن 

�سفقة عك�سية اأي اإبرام عقد بيع اإذا كان �سبق له اإبرام عقد �سراء اأو اإبرام 

عقد اإن كان �سبق له اإبرام عقد بيع في بيع الم�ؤ�سر، فلي�س هناك معق�د عليه 

م�ؤ�سرات  الم�ستقبلية على  العق�د  �سيء مباع في  لي�س هناك  اأي  في الحقيقة، 

وذلك  نقدية  ت�س�ية  الطرفين  بين  العقد  ت�س�ية  تتم  فاإنه  ولذا  الأ�سهم، 

بالمحا�سبة على الفرق بين �سعر ال�سراء وبين قيمة الم�ؤ�سر في تاريخ الت�سليم، 

واأما التقدير ال�سرعي لعقد بيع و�سراء م�ؤ�سرات فه� التحريم وذلك لما ياأتي: 

� t اإلى المال وذلك ل يج�ز، لأن ي�ؤول  العقد على ما لي�س بمال، ول  وق�ع 

اأو حقا متعلقا بمال، وم�ؤ�سرات  اأن يك�ن مال،  من �سرط المعق�د عليه 

الأ�سهم اإن هي اإل اأرقام مجردة، يقع العقد عليها ولي�س على الأ�سهم 

الممثلة في تلك الم�ؤ�سرات.

� t ما في هذه العق�د من الرهان المحرم باإجماع الم�سلمين، كما ذكر ذلك

�سيخ الإ�سلام ابن تيمية رحمه الله، فاإن حقيقة العق�د الم�ستقبلية على 

م�ؤ�سرات الأ�سهم ه� المراهنة على هذه الم�ؤ�سرات من حيث بل�غها رقما 

الآخر  الطرف  اإلى  الرهان  يخ�سر  من  يدفع  اأن  على  عدمه،  اأو  معينا 

الفرق بين الرقم المعين المراهن عليه الم�سمى ب )�سعر التنفيذ( وبين 

ال�سابعة  م�ؤتمره  دورة  في  الإ�سلامي  الم�ؤ�سر  اإليه  ي�سل  الذي  الرقم 

المنعقدة في جدة من 7 اإلى 12 ذو القعدة �سنة 1412 ه فقد جاء فيه: 

)ل يج�ز بيع و�سراء الم�ؤ�سر لأنه مغامرة بحتة، وه� بيع �سيء خيالي ل 

يمكن وج�ده(.

4- التقدير ال�سرعي للعق�د الم�ستقبلية على العملات الأجنبية: 

 العق�د الم�ستقبلية على العملات محرم �سرعا بالأدلة الآتية: 

ل  والمثمن، وهذا  الثمن  ت�سليم  تاأجيل  يتم  الم�ستقبلية  العق�د  ج . في 

يج�ز لأنه من بيع العر�س المجمع على تحريمه.

ح .  في هذه العق�د الربا المجمع على تحريمه، وه� ربا الن�سيئة وذلك 

ا�سترط في  اأخرى  بعملة  بيعت  اإذا  النقدية(  )الأوراق  العملات  اأن 

الم�ستقبلية  العق�د  ال�سرط محرم في  وهذا  والتقاب�س  الحل�ل  ذلك 

على العملات الأجنبية، حيث اأن تاأجيل التقاب�س وال�سمة الرئي�سية 

لهذه العق�د فكانت بذلك حراما.

النقدية،  بالت�س�ية  تنتهي  كانت  اإذا  القمار  العق�د  هذه  في  خ . 

والمحا�سبة على فروق الأ�سعار دون اأن يك�ن الت�سليم والت�سليم من�يا 
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لرابطة  التابع  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  قرار  ن�س  وقد  للعاقدين 

العملات  على  الم�ستقبلية  العق�د  تحريم  على  الإ�سلامي  العال 

الثالثة ع�سرة  الأجنبية، فقد جاء في قرار المجمع في دورة مجل�سه 

المنعقدة بمكة المكرمة في ي�م ال�سبت 5 �سعبان 1412 هـ: »اإذا تم عقد 

ال�سرف مع التفاق على تاأجيل قب�س البديلين اأو اأحدهما اإلى تاريخ 

معل�م في الم�ستقبل، بحيث يتم تبادل العملتين، معا في وقت واحد في 

تاريخ معل�م(، فالعقد غير جائز لأن التقاب�س �سرط ل�سحة تمام 

العقد ول يح�سل«)4(.

منظمة  من  المنبثق  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  قرار  تحريمها  على  ن�س  كما 

اإلى 12   7 المنعقدة في جدة من  ال�سابعة  م�ؤتمره  دورة  الإ�سلامي في  الم�ؤتمر 

ذو القعدة �سنة 1412هـ، حيث جاء منه :»يتم التعامل بالعملات في الأ�س�اق 

�سراء  يج�ز  ول  بال�سلع  التعامل  في  المذك�رة  الأربعة  الطرق  باإحدى  المنظمة 

العملات وبيعها بالطريقتين الثالثة والرابعة«)5(.

رابعا: تط�ير العق�د الم�ستقبلية بما يتفق مع ال�سريعة الإ�سلامية. 

جرى  اإذا  الإ�سلامي  المال  راأ�س  �س�ق  في  نافعة  الم�ستقبليات  تك�ن  اأن  يمكن 

تعديلها وتط�يرها لكي ت�سبح م�افقة لل�سريعة.

1- تط�ير العق�د الم�ستقبلية في اإطار عقد ال�سلم. 

اإذا ما كانت ال�سلع طيبة مباحة، وكانت العق�د التي تمثلها اأو الأ�سهم المتداولة 

تمثل �سركات م�سروعة، فاإن العق�د الآجلة والم�ستقبليات في هذه الحالة هي 

اأ�سبه ما تك�ن بعق�د ال�سلم الائزة �سرعا، فما مدى �سحة هذا التط�ير؟

هناك ت�سابه كبير بين عقد ال�سلم والعق�د الآجلة اأو الم�ستقبلية، حيث ي�جد 

فيه  يتاأجل  بثمن معل�م  البيع  التعاقد على  الطرفان على  فيه  يتفق  بيع  عقد 

ت�سليم ال�سلعة الم��س�فة بالذمة و�سفا م�سب�طا اإلى اأجل معل�م)6(. 

وقد اأجيز هذا التط�ير، حيث ي�سعب على المزارعين ق�ساء ح�ائجهم وت�سيير 

بيعها  ثم  ثمارهم  اأو قطف  �سينتظرون جني محا�سيلهم  كان�ا  اإذا  اأم�رهم، 

بال�سعر  المحا�سيل  هذه  ي�ستري  من  يجدون  ل  وقد  ثمنها،  على  والح�س�ل 

عمن  البحث  لهم  و�سلم  عليه  الله  �سلى  النبي  رخ�س  وبذلك  لها  المنا�سب 

اأو حتى قبل غر�سها وجعل ذلك من خلال  ي�ستري محا�سيلهم قبل ن�سجها 

اتفاقات وعق�د وا�سحة محددة ل مجال للجهالة فيها اأو المغامرة اأو الخداع، 

فحدد الكمية والن�ع وال�سنف وكافة الم�ا�سفات وكذلك تاريخ الت�سليم دقيق 

ل مجال للتلاعب فيه، وا�سترط ت�سليم النقد في الحال، لينتفع به المزارع�ن 

ويح�سروا اأنف�سهم لل�فاء بما تعهدوا به وكذلك خروجاً من م�ساألة بيع الدين 

بالدين المنهي عنها �سرعا)7(.

من�سبطة  الب�سائع  اأو  ال�سلع  من  فيه  الم�سلم  يك�ن  اأن  الفقهاء  ا�سترط  كما 

الأو�ساف وذهب بع�سهم اإلى عدم ج�از ال�سلم في الحي�ان اأو بع�س اأ�سناف 

اأن الكثير من ال�سلع التي ل يكن من  الف�اكه ل�سع�بة �سبط �سفقاتها غير 

المقايي�س  تقدم  مع  الحا�سر،  ال�قت  في  �سفقاتها  و�سبط  تقديرها  الممكن 

وكلهم  خبراوؤها  �سلعة  لكل  اأ�سبح  حيث  ال�دة،  ومقايي�س  والن�عية  الكمية 

يق�م بعمله على اأ�س�س علمية متفق عليها، بما يمكن من �سبط هذه المنتجات 

واأو�سافها بدقة ل تتفاوت كثيراً، وبناء على ما تقدم فاإنه يمكن الق�ل بج�از 

ال�سلم في كافة المنتجات الزراعية والحي�انية وال�سناعية والخدمية ما دام 

من الممكن تقديرها و�سبط �سفقاتها)8(.

2- تط�ير العق�د الم�ستقبلية في اإطار عقد ال�ست�سناع)9( 

به  ي�ستري  »عقد  باأنه  ال�ست�سناع  عقد  الزرقا  م�سطفى  ال�سيخ  عرف  لقد 

بم�اد  م�سن�عا  بتقديمه،  البائع  يلتزم  �سنعا  ي�سنع  مما  �سيء  الحال  في 

ي�سد حاجة من  العقد  وهذا  وبثمن محدد  باأو�ساف مخ�س��سة،  من عنده، 

ال�سماح  وهي  ال�سلم  عقد  خلال  من  بها  م�سم�حا  يكن  ل  المجتمع  حاجات 

بتاأخر ت�سليم الثمن نقداً، خا�سة عندما تك�ن العين المطل�ب �سنعها باهظة 

القيمة، يق�ل ال�سيخ م�سطفى الزرقا �ستبقى دوماً في كل ع�سر بع�س �سلع ل 

يتي�سر اأبداً اأن ت�سنع اأو تنتج قبل وج�د م�ستر معين ملتزم �سرائها« ففي مثل 

هذه ال�سلع يمكن للم�ستري �سرعا اأن يت�لى ه� تم�يل البائع وقد قرر مجمع 

الفقه الإ�سلامي في دورته ال�سابعة عام 1412ه عدم ا�ستراط تعجيل الثمن في 

ال�ست�سناع.

وقد اختلف الفقهاء ح�ل عقد ال�ست�سناع وه� وعد اأم عقد، ثم هل ه� من 

قبيل الإجارة اأم البيع والراجح اأنه عقد بيع، فطالب ال�سنع ياأتي ولي�س لديه 

�سيء ويطلب �سنع ث�ب اأو بيت اأو �سيارة اأو باخرة وقد يقدم جزء من الثمن.

والذي  المقاولة  عقد  اإلى  الحا�سر  ال�قت  في  ال�ست�سناع  عقد  تط�ر  وقد 

اأ�سبحت له م�ا�سفات و�سروط، ربما ل يكن ي�سمح بها في عقد ال�ست�سناع 

�سابقا، كا�ستراط البراءة، البراءة من العي�ب بعد ثلاث اأو ع�سرة �سن�ات في 

حالة العقارات، ومثل اإ�سافة ال�سرط الزائي لهذه العق�د، وربما يك�ن عقد 

ال�ست�سناع من اأقرب العق�د الائزة في الفقه الإ�سلامي والتي ت�سمح بتاأجيل 

ت�سليم الثمن والمبيع )الم�ست�سنع(.

 )7/3/67( رقم  الإ�سلامي  الفقه  مجمع  قرار  في  جاء  العقد  مجل�س  في   

يج�ز في ال�ست�سناع تاأجيل الثمن كله اأو تق�سيطه اإلى اأق�ساط معل�مة لآجال 

محددة ويعني ذلك اأن يمكن اإ�سدار �سندات ال�ست�سناع من قبل ال�سركات 

هذه  �سراء  يتم  الم�ستقبلية،  بالعق�د  اأ�سبه  ال�سندات  هذه  وتك�ن  البن�ك،  اأو 

عقاري  ال�ست�سناع  كان  اإذا  فمثلا  والم�ؤ�س�سات،  الأفراد  قبل  من  ال�سندات 

ي�ستري المكتتب�ن ما يرغب�ن به من هذه ال�سندات وتتعهد ال�سركات الم�سدرة 

ب�سراء الم�سن�ع بالربح الذي تعر�سه، كما يمكن ل�سركات الملاحة والطيران 

ا�ست�سناع حاجاتها اللازمة من طائرات و�سفن وفق احتياجات معينة، وذلك 

الم�ا�سفات ومن  البناء �سمن  لتم�يل  ا�ست�سناع مخ�س�سة  باإ�سدار �سندات 

ت�سليمها للم�ست�سنع وتك�ن هذه ال�سندات من جملة فئات الأدوات التم�يلية 

الحلال كما يق�ل د/ �سامي حم�د ر�سيد.
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1- تعريف التح�ط: 

يعرف التح�ط باأنه الإجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلب غير المت�قع 

)Financial risk( وغير المرغ�ب للعاقد وه� يعرف اأحيانا بالخطر المالي

اإدارة مخاطر الأ�سعار  باأنه: »فن  العربية  )10(،كما عرفه اتحاد الم�سارف 

من خلال اأخذ مراكز عك�سية عند التعامل في اأدوات الم�ستقات«)11(

بطلب  مالية  تقليل مخاطرة  »و�سيلة  باأنه:  الدولي  النقد  �سندوق  وقد عرفه 

– مخاطرة تقترن بمركز  اأو كلياً  مركز في اإحدى الأدوات يع��س به جزئياً 

اآخر«)12(.

2- بناء الدور التح�طي للعق�د الم�ستقبلية الإ�سلامية بعد تط�يرها بما يتفق 

مع ال�سريعة الإ�سلامية.

ويمكن بناء الدور التح�طي للعق�د الم�ستقبلية الإ�سلامية كما يلي)13(:

تحديد  من  فيه  بما  م�ستقبلي  تح�طي  عقد  ه�  ال�سلم  عقد  اإن  اأ . 

م�ا�سفات دقيقة للاأ�سل المراد، والتاريخ والكمية وغيرها من الأم�ر 

فيه من التح�طات الحقيقية التي تمكن كل طرف من اأطراف العقد 

اأن يلعب  من الح�س�ل على حق�قه الم�سروعة دون نق�سان، ويمكن 

العالمية  المال  راأ�س  اأ�س�اق  اأعمال  المعاملة  اأطراف  تجنيب  في  دوراً 

التي تكتنفها الم�ساربات على فروقات الأ�سعار والتغيرات والتقلبات 

اإتباعها  يتم  التي  الم�سروعة  الطرق غير  الأ�سعار، عدا  الم�ستمرة في 

المطل�ب  التح�ط  ال�سلم  بيع  يحقق  حيث  الأرباح،  تحقيق  �سبيل  في 

بتثبيت ثمن ال�سراء الم�ستقبلي)14(.

ب . الدور التح�طي لعقد ال�ست�سناع: يظهر الدور التح�طي لعقد 

بالتراجع،  الخيار  له  ليك�ن  الم�ست�سنع  حق  خلال  من  ال�ست�سناع 

اإذا ل يكن مطابقاً للم�ا�سفات المحددة بالعقد، وبالتالي فاإن هذا 

العقد ه� عقد على �سيء حقيقي )�سلعة اأو اأ�سل( ولي�س على �سيء 

وهمي، كما ه� الحال في الأ�س�اق العالمية.

ت . اإنًّ تحديد الم�ا�سفات والمدة وال�سعر في عقد ال�ست�سناع تجعل 

الذي  ال�سعر  جراء  وطماأنينة  اأمان  حالة  في  العملية  اأطراف  جميع 

اتفق�ا عليه، وهذا بطبعه يخفف من تقلبات الأ�سعار الم�ستمرة التي 

ال�ستثمار  لي�ست  العملية  وراء  من  الغاية  تك�ن  كثيرا عندما  تظهر 

تحقيق  لأجل  الأ�سعار  فروقات  على  الم�ساربة  واإنما  الحقيقي، 

مكا�سب خلال فترة زمنية وجيزة. 

)كال�سلم  الم�ستقبلية  الإ�سلامية  ال�ستثمارية  ال�سيغ  ث . 

تتعلق  التي  الم�ساكل  من  للكثير  حلا  تعد  وال�ست�سناع...وغيرها(، 

بتقلبات اأ�سعار ال�سلع الم�ستقبلية، وعملية ال�سبط الدقيق لم�ا�سفات 

ال�سلع وما ينتج عنها من المخاطر.
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