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 «الأزمة المالية العالمية » في « المشتقات المالية » دور 
 

 سكريا - )جامعة دمشؽ( نبال محمود قصبة. أ                                           
 

 

  :ممخص
تعتبر المشتقات التقميدية بشكؿ عاـ )عقكد الخيارات كالمستقبميات(           

أحد  Credit Default Swaps CDs)كالمشتقات الائتمانية بشكؿ خاص )
أىـ أسباب حدكث الأزمات المالية في رأم الكثير مف الاقتصادييف، فالأصكؿ 
العينية أك المالية التي تنعقد عمييا الصفقات لا يتـ مبادلتيا في معظـ الأحياف، 
نما يتخذ مف تطكر أسعارىا مؤشرات لتصفية عقكد المشتقات بيف المتعامميف  كا 

إلى التحكؿ مف المتاجرة إلى المقامرة. كما تكصؼ بأنيا كىك ما يؤدم 
معاملات صفرية فعقكد المشتقات لا تحقؽ أم قيمة مضافة للأصؿ الذم 
نما ما يربحو أحد طرفي الصفقة يخسره الطرؼ الآخر. كمع أف  عقدت عميو، كا 
البعض يرل بأف مثؿ ىذه الأدكات تعزز السيكلة كتكزع المخاطر كتعطي 

بيا بعض المزايا، إلا أنو مف الكاضح جدان أف أضرارىا أكبر بكثير المتعامميف 
مف منافعيا. كسيتـ في آخر البحث اقتراح بعض البدائؿ المناسبة لبعض ىذه 

 المشتقات.
 الكممات المفتاحية:

المشتقات المالية، المشتقات الائتمانية، الخيارات، المستقبميات، عقكد ضماف 
 ، بيع السمـ، عقكد التكريد، الجعالة.الديكف غير القابمة لمسداد

Abstract : 
         The traditional financial derivatives (Options, Futures) & credit 

derivatives (CDs Credit Default Swaps) are considered as one of main 

causes of global financial crisis by many economists. They aren't held 
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by dealers for real trade, but for gambling in most cases, and that is 

leading to a shift from trade to gambling. Those transactions also are 

described as a zero-trading that doesn't achieve any added value of the 

asset, but what is earned by one of the parties will be lost to the other. 

While some people think that such instruments enhance liquidity, and 

distribute the risks, and give the dealers some advantages, it is quite 

clear for the others that the damage from those derivatives is much 

bigger than its benefits.  

Keywords: 
Options, Futures, CDs Credit Default Swap, Islamic financial 

instruments.  

 : مقدمة
ييدؼ البحث إلى بياف طريقة عمؿ أىـ المشتقات المالية              

. كمف ثـ محاكلة كضع بعض  المتداكلة في الأسكاؽ المالية كدكرىا في الأزمة
تتركز مشكمة البحث في الإجابة عف ك  .المشتقاتابطة ليذه الحمكؿ الض
الأزمة » ما ىك دكر المشتقات المالية في نشكء كانتشار  ف:التالييالسؤاليف 

 ؟ ىؿ مف الممكف إيجاد بدائؿ ليذه المشتقاتك  ؟«  المالية العالمية
 التعريف بالمشتقات المالية والبدائل المقترحة. 1

 لمالية: تعريف المشتقات ا  1.1
لممشتقات المالية عدة تعاريؼ متقاربة منيا تعريؼ بنؾ التسكيات الدكلية       

بأنيا عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ المالية محؿ التعاقد كلكنيا لا 
تقتضي أك تتطمب استثمار الأصؿ المالي، ككعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ 

اف أم انتقاؿ لممكية الأصؿ محؿ المدفكعات عمى أساس الأسعار أك العكائد ف
 .1التعاقد كالتدفقات النقدية يصبح أمران غير ضركرم

 :  أنواع عقود المشتقات المالية  .1.1
 : يكجد عدة أنكاع أىميا

 : (Options) *عقود الاختيارات 1.1.1

 التعريف بهذه العقود: 1.1.1.1



 

2011 الرابعالعدد  -------------مجمة الدراسات الاقتصادية كالمالية  57  
 

ستقبمي للأصكؿ تعطي ىذه العقكد لحامميا حؽ اختيار الشراء أك البيع الم      
المالية أك السمعية بسعر كتاريخ محدديف سمفان، كلا يترتب عمى مشترم الاختيار 
نما يمنحو مجرد حؽ يستطيع أف يمارسو أك أف يتركو،  التزاـ ببيع أك شراء، كا 
كيصبح المشترم )المخاطر( مالكان للاختيار بمجرد دفع قيمتو، كتشكؿ ىذه 

 المالية في البيكع الآجمة في الكقت الحاضر. الاختيارات أىـ نشاطات الأسكاؽ 
يعتبر سكؽ شيكاغك للاختيارات أكؿ سكؽ منظمة تتداكؿ اختيارات         

ـ. كما تـ إدراج اختيارات البيع 3791الشراء عمى الأسيـ كقد كاف ذلؾ في عاـ 
ـ، كفي 3799عمى الأسيـ في معظـ أسكاؽ الاختيارات الأمريكية في عاـ 

أدرجت أنكاع جديدة مف الاختيارات تشمؿ سندات الخزينة الأمريكية الثمانينات 
كالعملات الأجنبية، كالسمع كالبضائع كمؤشرات قياس الأداء في أسكاؽ الأسيـ، 

كقد ازداد التعامؿ بعقكد الاختيارات في الكلايات المتحدة حتى  .2كأسكاؽ السمع
الدكلارات، كلـ ينتشر ميارت مأصبحت تزيد عف مميكف عقد يكميان تتضمف مئات 

حيث مف القرف الماضي التعامؿ بيا خارج الكلايات المتحدة إلا في الثمانينات 
 . 3العالـفي  أصبحت متداكلة في أكثر مف أربعيف سكقان 

 أنواع عقود الخيارات: 1.1.1.1

 :4ىناؾ أنكاع متعددة مف الاختيارات مف أىميا
 (:Call Optionعقد اختيار الطمب )  1.1.1.1.1

يصدر ىذا الاختيار بعض المتعامميف في الأسكاؽ كيخكؿ مشتريو         
الحؽ القانكني بشراء أصؿ مالي أك عيني بسعر محدد خلاؿ فترة محددة. 
يتضمف ىذا العقد التزاـ البائع )المصدر( بتقديـ ىذا الأصؿ إلى المشترم عند 

يتحدد مف خلاؿ  . كيدفع المشترم إلى البائع ثمنان 5طمبو خلاؿ تمؾ الفترة
 العرض كالطمب في السكؽ مقابؿ التزاـ ىذا البائع بالبيع، كىك ثمف الاختيار.                         
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يشترم اختيار الطمب مف يتكقع ارتفاع الأسعار، فإذا تكقع ىذا         
المشترم أف ترتفع أسعار أسيـ شركة ما فبإمكانو شراء اختيار طمب يتضمف 

ميان في شراء مجمكعة مف أسيميا بسعر محدد )أقؿ مف السعر الذم حقان مستقب
يتكقع أف يرتفع السيـ ليصؿ إليو( فإذا تحقؽ تكقعو خلاؿ المدة التي يسرم فييا 
العقد فبإمكانو أف يمارس حؽ الاختيار كيحصؿ عمى الأسيـ بالسعر المتفؽ 

د يكتفي المشترم كق عميو ثـ يبيعيا بالسعر السائد كيربح الفرؽ بيف السعريف.
لاختيار الطمب بالحصكؿ مف البائع عمى الربح دكف الحاجة إلى الحصكؿ عمى 

 الأسيـ ثـ بيعيا )أم عمى المقابؿ النقدم فقط(. 
لا يحتاج البائع أف يككف مالكا للأسيـ عند بيعو للاختيار. فإذا كاف        

ف لـ Covered Optionمالكان ليا سمي اختياران مغطى ) يكف كذلؾ سمي (، كا 
(. كيلاحظ أف المشترم لف يمارس حؽ Naked Optionاختياران مكشكفان )

الاختيار إلا إذا ارتفع سعر السيـ بالقدر الذم يغطي تكاليؼ نقؿ الممكية 
 )التكاليؼ الإدارية( كيحقؽ لو عائدان.

 (:Put Optionعقد اختيار الدفع ) 1.1.1.1.1

حؽ في بيع أصؿ مالي أك عيني بسعر يعطي ىذا الاختيار حاممو ال       
محدد خلاؿ فترة محددة، فإذا مارس الاختيار تكجب عمى الطرؼ الآخر أف 
يقبؿ ىذا الأصؿ عند السعر المتفؽ عميو، فعندما يشترم المستثمر عقد اختيار 
دفع لسمعة ما يككف مف حقو أف يبيعيا عند سعر محدد خلاؿ المدة التي يسرم 

ـ بمثؿ ىذا الإجراء كي يحمي نفسو مف خسائر محتممة إذا فييا الاختيار. كيقك 
ما انخفض سعر ىذا الأصؿ. إذ انو يستفيد مف ارتفاع سعر الأسيـ لأنو غير 
ممزـ بالبيع كلكنو يحكؿ الخسارة )عند الانخفاض( عمى الجية المصدرة لذلؾ 

 الاختيار، فكأنو حصؿ عمى تأميف مقابؿ سعر الاختيار. 
 (:Straddle Optionار المركب )الاختي 1.1.1.1.1
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كيتضمف ىذا الاختيار حقان في الشراء كحقان في البيع في ذات الكقت،        
حيث يشترم المستثمر ىذا الاختيار ثـ يترقب ما سيحدث في السكؽ، فيبيع إف 
لا فيقكـ بالشراء، فيككف متأكدان بيذه الطريقة مف  كجد البيع ىك الأجدل كا 

ى مف العائد مقابؿ تحممو سعر الاختيار إف تغيرت قيمة الحصكؿ عمى حد أدن
 الصفقة نتيجة تغير الأسعار بمقدار يزيد عف قيمة الاختيار زيادةن أك نقصانان. 

 . طرق تنفيذ عقود الخيارات: 1.1.1.1

 :  6يتـ تنفيذ الاختيارات بثلاثة طرؽ ىي       
  اء أك بيع عدد الاختيار الأمريكي: ىك الذم يعطي لحاممو الحؽ في شر

مف الأسيـ أك الأكراؽ المالية خلاؿ فترة محددة، كبسعر محدد مسبقان، 
كيمتاز ىذا الأسمكب بالمركنة الكبيرة لصاحب الاختيار فيك ليس 

نما خلاؿ فترة محددة  .محصكران بتاريخ محدد كا 

 كفيو يككف حامؿ حؽ الاختيار محصكران في  : الاختيار الأكركبي
مدة الاختيار، كلا يستطيع تنفيذ الاختيار إلا في  تاريخ محدد ىك آخر

 .ىذا التاريخ

  طريقة برمكدا: كمف خلاؿ ىذه الطريقة يتـ كضع عدة محطات محددة
يمكف فييا تنفيذ الاختيار، كمف الملاحظ أف ىذه الطريقة تجمع بيف 

 الطريقتيف السابقتيف.
 .  سبب التعامل بعقود الاختيارات:1.1.1.1

لاختيارات عائدان ماليان لبائعيا، كتأمينان ضد جزء مف مخاطر تشكؿ ا       
المضاربات بالنسبة لمشترييا. فمشترم اختيار الطمب يحصؿ عمى فرصة 
تحقيؽ الربح عند ارتفاع أسعار الأسيـ كلا يتحمؿ خسارة في حالة انخفاضيا، 

مف  )باستثناء ما دفعو كسعر للاختيار(. كالمشترم لاختيار الدفع يحمي نفسو
الخسارة المتكقعة عند انخفاض الأسعار كيحتفظ بفرصة تحقيؽ ربح فيما لك 
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ارتفعت، كيدفع مقابؿ ذلؾ قيمة الاختيار. كيرل البعض أف في عقكد 
الاختيارات استخدامان أكثر كفاءة لممكارد المالية، فيستطيع مف يمتمؾ مبمغان ماليان 

ا أضعاؼ ىذا المبمغ، مف أف يعقد صفقات كثيرة يتجاكز حجمي صغيران مثلان 
خلاؿ شراء الاختيار بدلان مف شراء الأصؿ المالي أك العيني ذاتو، فيستفيد بذلؾ 

 مف فركؽ الأسعار دكف الحاجة إلى شراء الأسيـ ذاتيا.
 . عقود الاختيار عمى المؤشر:1.1.1.1

مع مركر الكقت أصبح معظـ المتعامميف في عقكد الاختيارات يصفّكنيا        
ان، فيدفع مصدر الاختيار إلى المشترم الفرؽ بيف السعر الجارم كسعر نقد

الاختيار دكف الحاجة إلى بيع الأصكؿ أك شرائيا كما أف بعضيا أصبح يتداكؿ 
في الأسكاؽ المالية، كقد أدل ىذا إلى تطكر جديد في العقكد حيث ظيرت 

، كلكنيا تتضمف أنكاع مف الاختيارات لا تتضمف أصلان ماليان أك سمعيان بعينو
الذم يقيس التغير في سعر  055قيمة المؤشر كمؤشر ستاندرد أند بكر 

 خمسمائة شركة تتداكؿ أسيميا في بكرصة نيكيكرؾ. 
عندما يصدر الاختيار عمى المؤشر المذككر فإنو يتضمف مجمكع تمؾ       
ى ) بدلان مف سيـ شركة كاحدة (، كلكف لا يحتاج المتعاممكف فيو إل الأسيـ

قبض أك تسميـ أم شيء بؿ يكفي تصفية العقد نقديان عند انتياء مدتو معتمديف 
عمى اتجاه قيمة المؤشر، فإف ارتفعت قيمتو سكؼ يربح مف قامر عمى 
ف انخفضت فسكؼ يخسر مف قامر عمى ارتفاعيا كالعكس صحيح.  ارتفاعيا، كا 

ة علاقة كتنكعت الاختيارات أكثر لتشمؿ مراىنة عمى مؤشرات ليس ليا أي
مباشرة بأسعار أسيـ الشركات المتداكلة في البكرصات كالمراىنة عمى مؤشر 

 مستكل الإنفاؽ الاستيلاكي.
عمى الرغـ مف الفكائد الناتجة عف عقكد الاختيارات، إلا أنيا معاملات         

ضارة في أغمب الأحكاؿ فيي تؤدم إلى تضخيـ حجـ المعاملات المالية ك 



 

2011 الرابعالعدد  -------------مجمة الدراسات الاقتصادية كالمالية  61  
 

تصاد الحقيقي ككنيا تباع كتشترل بذاتيا، كما تسبب خملان في انفصاليا عف الاق
التقكيـ العادؿ لأسعار الأصكؿ، كيعتمد الربح فييا عمى الصدفة كالمخاطرة 

 كالقمار. 
في  % 2 لا يكاد يصؿ القبض الفعمي في بكرصة نيكيكرؾ إلى مثلا          

لبيع الآجؿ لا ، معنى ىذا أف معظـ الداخميف إلى سكؽ ا7عقكد الاختيارت
نما يدخمكف السكؽ  يريدكف الشراء كلا البيع كليسكا بحاجة إلى أسيـ أك سمع، كا 
مف أجؿ المقامرة، بمعنى أنو إذا رأل المستثمر أف السعر سيرتفع مف كجية 
ذا رأل أنو سينخفض باع. فاليدؼ الرئيس لمعظـ المتعامميف  نظره اشترل، كا 

ند أم تغير في مستكيات الأسعار، في عقكد الاختيار ىك تحقيؽ الربح ع
نما باتت  فالأصكؿ المالية كالعينية بأشكاليا المختمفة لـ تعد تقصد لذاتيا كا 

 تستخدـ كمؤشرات لممضاربات المحمكمة كلتحقيؽ الأرباح. 
 :(Futures). عقود المستقبميات 1.1.1

د التي باتت عقكد المستقبميات تشغؿ حيزان كبيران مف مجمؿ حجـ العقك         
تجرم في معظـ أسكاؽ الماؿ العالمية، كالأرجح أنيا قديمة حتى في الغرب، 
كلكنيا لـ تظير كأداة للاستثمار كالمضاربة في سكؽ منظمة إلا في أكاخر 
القرف التاسع عشر في مناطؽ الغرب الأكسط الزراعية في الكلايات المتحدة 

نت ليذا النكع مف العقكد ب8الأمريكية كرصات مستقمَّة، ككاف أكؿ ، كقد تككَّ
 (.Chicago Board Of Tradeفي بكرصة شيكاغك ) 9ظيكرو منظوـ ليا

التزاـ متبادؿ بيف طرفيف يفرض أحدىما  10يعرؼ العقد المستقبمي بأنو       
عمى الآخر أف يسممو أك يستمـ منو كمية محددة مف سمعة معينة، في مكاف 

 اسطة طرؼ ثالث )الكسيط(.كزماف محدديف كبسعر محدد، كيتـ ذلؾ بك 
عقد لمشراء أك البيع يتـ بضماف مف ىيئة سكؽ السمع، يقع  11أك أنو         

ىذا العقد عمى كمية محددة كمكصكفة كلا يشترط أف تككف مممككة، كذلؾ لقاء 
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ثمف معمكـ يؤدل عند تسميـ المبيع ما لـ تقع التصفية، مع اشتراط إيداع 
  السكؽ أك خطاب ضماف أك نحكه.الطرفيف تأمينان لدل إدارة 

كتغطي الأرباح كالخسائر اليكمية مف اليكامش التي يككف المشترم قد          
 دفعيا منذ البداية، كىي نكعاف: 

 .ىامش ابتدائي لضماف تنفيذ الشركط 

  ىامش تغطية الخسائر لتغطية أية خسائر مبدئية تنتج عف تحركات أسعار
في تحركات الأسعار إلى أقؿ مف ىامش البكرصة، فإذا كصؿ الانخفاض 
مؤسسة تطمب مف المشترم دفع ىامش التغطية الخسائر المدفكع فإف 

 .12إضافي لكي يتـ تعكيض ىذا الانخفاض في الأسعار

كيكجد لكؿ بكرصة مستقبميات مؤسسة تسكية أك تقاص، تقكـ بضماف كؿ      
كرصة، كيقكـ مشترم عقد يتـ تداكلو، بما يحافظ عمى المصداقية المالية لمب

كبائع العقد المستقبمي بالاتفاؽ عمى سعر العقد المعني مف خلاؿ مزاد تنافسي 
يتـ في البكرصة، كيككف سعر المزاد أكثر شفافية بحيث يستطيع كؿ المشتريف 
رؤية كؿ البائعيف عمى كؿ سعر، كعادة ما يككف اليامش بيف أفضؿ سعر 

المستقبميات المالية، يستثنى مف ذلؾ  لمشراء كأفضؿ سعر لمبيع ضيقان لمعظـ
كتتغير الأسعار كفقان لعكامؿ العرض كالطمب، كيستطيع أم . مستقبميات العممة

شخص التعامؿ بالمستقبميات، كذلؾ مف خلاؿ أحد السماسرة )تجار 
المستقبميات بالعمكلة( كالذم يككف في العادة أحد أعضاء بكرصة المستقبميات، 

تعامؿ بالمستقبميات المالية يتـ بكاسطة البنكؾ أك كمع ذلؾ فإف معظـ ال
بدأ التعامؿ في ىذه العقكد في السمع الحقيقية المؤسسات المالية المتخصصة. 

كالبف كالسكر كالقطف كالنفط كالمعادف الثمينة مف الذىب كالفضة، ثـ تطكر 
 ليشمؿ الأصكؿ المالية كالسندات كالأسيـ كالكدائع كالعملات الأجنبية، ثـ

 .13المؤشرات المختمفة كمؤشرات الأسكاؽ المالية
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تتميز عقكد المستقبميات في أنيا تمكف مستخدمييا مف تجميد الأسعار         
كفقان لتكقعاتيـ. مثلان، قد يتكقع الزارع لمحصكؿ القمح كجكد انحراؼ لسعر 
القمح عف كاقعو الحالي بعد ستة أشير، أم عند مكسـ الحصاد، فإذا أراد أف 

حمي نفسو مف ىبكط الأسعار يمجأ إلى بيع محصكلو فكران بسعر متفؽ عميو ي
. إلا أنيا تؤدم إلى 14عمى أف يككف تسمـ النقكد كتسميـ القمح بعد ستة أشير

تضخيـ حجـ المعاملات كالعقكد الكىمية بشكؿ كبير كتؤدم إلى تشكؿ فقاعات 
مف إبراـ  الأصكؿ كما ىي عميو حاؿ الخيارات، فيي تمكف المستثمريف

مجمكعة كبيرة مف العقكد بيامش تمكيؿ صغير )كما سكؼ يبيف لاحقان( كقد 
 . 3799كانت السبب الأساسي في أزمة سكؽ الماؿ الأمريكية عاـ 

 :  (Swaps). عقود المبادلات 1.1.1

ىي اتفاؽ بيف طرفيف أك أكثر عمى تبادؿ تدفقات نقدية في تاريخ           
التي يتبادؿ طرفاىا مدفكعات الفائدة الخاصة بكؿ منيا معيف .كىي المبادلات 

كالمحسكبة بناء عمى معدلات الفائدة الثابتة أك المتغيرة أك يككف التبادؿ 
لمدفكعات خدمة الديف لكؿ منيما كالمقكمة بعملات مختمفة، كىذه التقنية تمكف 

خدمة ىذا  المدينيف مف تغيير العممة المقكـ بيا الديف أك طريقة سداد مدفكعات
كأكثرىا تحريضان لحدكث ا كمف أبرزى. 15الديف أك طريقة حساب معدؿ الفائدة

 :يا كمف أىم ،المشتقات الائتمانية: الأزمات 
  : . مبادلات القروض غير القابمة لمسداد1.1.1.1

مف قبؿ فريؽ يعمؿ في مصرؼ  3779اخترعت ىذه الأدكات في عاـ          
(JP Morgan Chase) 16   في النظاـ ك تـ تداكليا عالميان  كانتشرتنمت  قدك

مف  المالي بشكؿ خيالي يعتبر الأسرع مقارنة بجميع المشتقات المالية الأخرل،
كفقان  2559تريميكنان عاـ  00إلى حكالي  2555مميار دكلار عاـ  755حكالي 
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كذلؾ بعدما استبعدىا  *لتقديرات لجنة الأصكؿ المالية كالتبادؿ الأمريكية
    .2555ككنجرس الأمريكي مف قكانيف المقامرة في عاـ ال

يتـ التعاقد عمى الكثير كاف ، ك كمياتتسـ ىذه الأدكات بأنيا غير منظمة       
منيا مف خلاؿ الياتؼ كبدكف طمب لمستندات تثبت ملاءة المدينيف أك تاريخيـ 

في ، كقد كاف ليذه الأدكات دكر سمبي كبير 17الائتماني أك مصادر دخميـ
حدكث الأزمة المالية العالمية أكبر مف الخيارات كالمستقبميات ككنيا لا تؤدم 

نما أيضان إلى المقامرة،  ما يمي ك فقط إلى تضخيـ حجـ المعاملات كالغرر كا 
 : تعريؼ بيذه الأدكات كبياف دكرىا في أزمة الرىف العقارم

سداد مشابية عمى الرغـ مف أف عقكد تبادؿ القركض غير القابمة لم        
التأميف التقميدية مف حيث دفع الأقساط الثابتة مقابؿ احتمالية تمقي  كثيران لعقكد

 : تعكيض مقابؿ إلا أنيا تختمؼ عنيا بما يمي
ليس بالضركرة أف يككف البائع شركة تأميف أك مؤسسة مالية كذلؾ يزيد  (3

 مف درجة مخاطر ىذه العقكد.

 مالية كأم أصؿو ماليو آخر.يمكف تداكؿ ىذا العقد في الأسكاؽ ال (2

ليس بالضركرة أف يمتمؾ المشترم لعقد تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد  (1
ىذا الأصؿ كليس بالضركرة أف يككف متضرران أصلان مف جراء عدـ قدرة 

 .18المديف بسند الديف المضمكف عمى السداد

سداد أف عقكد تبادؿ القركض غير القابمة لم كبالتالي يمكف أف نستنتج  
 ما ىي إلا عقكد مقامرة كليست عقكد تأميف.

لقد عممت المصارؼ الاستثمارية عمى زيادة حجـ التعامؿ في عقكد          
تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد مف أجؿ تسييؿ عممية بيع سندات الرىف 

، فقد أقنعت ىذه المصارؼ شركات التأميف العقارم ضعيفة الجدارة الائتمانية
كذلؾ بمكجب اتفاقيات تؤمف ، يف عمى ىذه السندات بأشكاليا المختمفةبالتأم
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 مقابؿ فكائدكتضمف سدادىا شركات التأميف مف خلاليا عمى تمؾ السندات 
 كبذلؾ يتحقؽ ىدفاف ميماف: 

يحصؿ المشترم لعقد تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد عمى تعكيضات    (3
ؽ بكثير قيمة السندات المضمكنة في تماثؿ أك تفك  مالية مف شركات التأميف قد

 حاؿ تخمؼ المدينيف بيذه السندات عف السداد.
تعطي ىذه العقكد قكة ائتمانية أكبر لمسندات كبالتالي تصنيفان ائتمانيان أعمى  (2

المشترم لمعقد ىك نفسو الدائف  يقنع الآخريف بشرائيا )فقط عندما يككف
القركض غير القابمة لمسداد ىي كبذلؾ يمكف القكؿ بأف عقكد تبادؿ  بالسند(.

عقكد مالية مشتقة يتـ التعاقد عمييا مف قبؿ طرفيف، الطرؼ المشترم ليا يدفع 
لمطرؼ البائع مدفكعات دكرية ثابتة، كيتمقى مف البائع مبمغان مف الماؿ في حاؿ 

 .19تخمؼ المديف عف سداد سند الديف المضمكف كميان أك جزئيان 
تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد ككصكليا إلى تىطّكري حجـ عقكد         

أرقاـ فمكية يعني بالتأكيد أف مجمكع قيـ ىذه العقكد قد أصبحت أكبر بكثير مف 
قدرت  20مجمكع قيـ ديكف السندات المرتبطة بيا ذاتيا، عمى سبيؿ المثاؿ

 31الديكف المستحقة عمى مصرؼ ليماف براذرز عند إشيار إفلاسو بتاريخ 
مئة كخمس كخمسيف مميار دكلار، في الكقت الذم  300بمبمغ  2559أيمكؿ 

 155بمغت فيو عقكد تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد المتعمقة بيذه الديكف 
أربعمائة مميار دكلار أمريكي، ذلؾ لأف الكثيريف ممف اشتركا ىذه الأصكؿ لـ 

نما اشتركىا فقط لغرض المقامرة.  لتكضيح مفيكـ يككنكا دائنيف بتمؾ الديكف كا 
مبادلات القركض غير القابمة لمسداد بصكرة أكثر تفصيلان يمكف الاستعانة 

 بالمثاؿ التالي:
لنفترض أف مستثمران ما أبرـ عقدان لتبادؿ القركض غير القابمة لمسداد          

(CDS)  مع مؤسسة مالية ما )المستثمر ىك المشترم لمعقد كشركة التأميف ىي
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ما لصالح ىذا د(، كىذا العقد مرتبطه بسند يثبت دينان عمى شركة البائع ليذا العق
المستثمر أك لصالح أم دائف آخر. يمزـ ىذا العقد المستثمر بدفع أقساط شيرية 
ثابتة لشركة التأميف، كيتمقى منيا دفعة نقدية كبيرة في حاؿ عدـ قدرة الشركة 

كينتيي بذلؾ ىذا العقد.  المدينة عمى سداد أمو مف أقساط الديف المطمكبة منيا، 
فمك كاف المستثمر ىك الدائف لمشركة بيذا الديف فيمكف أف نعتبر العقد بمثابة 
حماية حقيقية مف مخاطر عدـ السداد التي قد يتعرض ليا المستثمر كىك 

 مشابو جدان لعقكد التأميف التقميدية.
ضماف الديف في أما إف لـ يكف المشترم لمعقد دائنان لمشركة فيككف عقد        

ىذه الحالة عقد مقامرة لتحقيؽ أرباح مف جراء المراىنة عمى فشؿ الشركة في 
 ىي مف ىذا القبيؿ.   التزامات الديف المضمكنةأداء ديكنيا، كمعظـ 

$ مميكف كمائتي ألؼ 3255555فمك كانت قيمة سند القرض مساكيةن لػ         
لقركض غير القابمة لمسداد تبادؿ ادكلار كمجمكع دفعات المستثمر لعقد 

(CDS) 3 سنكيان )مئة نقطة أساس( فإف عميو أف يدفع سنكيان مبمغ %
العقد سنة كاحدة  مدة كانت فمك $(%32555= $3*$3255555 )32555

اثنا عشر قسطان فإف عمى المشترم لمعقد أف يدفع  32كعدد الأقساط الشيرية 
بؿ فيما لك لـ يتعثر المديف دكلار شيريان لمدة سنة كاحدة دكف أم مقا 3555

 بمكجب سند القرض عف السداد.
أما لك تعثر المديف عف السداد في نياية الشير السابع مثلان فإف         

المستثمر في العقد سيتكقؼ عف دفع الأقساط كسيتمقى مف شركة التأميف كالتي 
منو الأقساط تمثؿ الطرؼ البائع لمعقد مبمغان مساكيان لقيمة سند القرض محسكمان 

المدفكعة، فمك افترضنا أف قيمة ىذه الأقساط حتى تاريخ التعثر عف الدفع كانت 
$ ستمائة ألؼ دكلار أمريكي فيككف مف حؽ المستثمر في العقد أف 055555

 يحصؿ مف البائع عمى مبمغ أربعمائة ألؼ دكلار أمريكي:
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 3555555 $-  055555 =  $155555$  
كيحصؿ بذلؾ  . مستحقان بمكجب سند القرضكىك المبمغ الذم لازاؿ 

 .$  171555$ = 0555 -$ 155555:  عمى عكائد صافية مقدارىا
عند تكقؼ تبادؿ القركض غير القابمة لمسداد كينتيي بذلؾ عقد   

 المدينيف بسند القرض عف السداد )نياية الشير السابع(.
لية فقط في أنيا لا تكمف الخطكرة في ىذا النكع مف المشتقات الما        

نما يتعدل ذلؾ إلى سعي المراىنيف عمى  عمميات مقامرة يترتب عمييا غرر كا 
إفلاس بعض الشركات إلى بذؿ كؿ ما يستطيعكف في سبيؿ إفلاسيا  فعلان، فمك 

مراىف بينيـ عدد مف الشركات المالية الكبيرة كصناديؽ  3555أف مجمكعة مف 
مصرؼ سند ل( عقكد ضماف AIG)لمية التحكط اشتركا مف شركة التأميف العا

دفعات  35تضمف أف يسدد المصرؼ قيمة ىذا السند عمى  أمريكاف إكسبريس
شيرية بدءان مف تاريخ العقد، ففي حاؿ انتياء مدة العقد دكف أف يتخمؼ 
المصرؼ عف سداد أم مف ىذه الدفعات العشر فإف شركة التأميف سكؼ تتمقى 

كؿ بمجمميا إيرادات شبو صافية، أما في مستثمر تش 3555مبالغ نقدية مف 
حاؿ تخمؼ ىذا المصرؼ عف سداد أم مف ىذه الدفعات الشيرية المترتبة عمى 
السند فيي بذلؾ سكؼ تمتزـ بأف تعيد إلى كؿ مراىف مبمغان يعادؿ مجمؿ 
الدفعات التي تخمؼ المصرؼ عف سدادىا، كىذا يعني أف ىؤلاء المراىنيف 

عادة فيما لك أعمف المصرؼ إفلاسو، كقد يساىـ سكؼ يككنكف في غاية الس
 بعضيـ كبشكؿ متعمد في تسريع إفلاسو.

أم أنو في حاؿ راىف كؿ مف الألؼ مستثمر عمى سند بقيمة مئة ألؼ        
لمدة عشرة أشير بقيمة مئة تبادؿ قركض غير قابمة لمسداد دكلار مقابؿ عقد 

يع دفعات ىذا السند فإف دكلار شيريان، كلـ يتخمؼ المصرؼ عف تسديد جم
 شركة التأميف سكؼ تحصؿ عمى مبمغ مميكف دكلار كدخؿو شبو صاؼ: 
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 القسط الشيرم الذم ستحصؿ عميو * عدد الأشير * عدد المستثمريف=
355*$35 *3555 =3555555$ 
أما إف تخمؼ المصرؼ عف سداد القسط الخامس مثلان فإف شركة التأميف       

الألؼ مراىف جميع الدفعات الشيرية المتبقية للإيفاء عمييا أف تدفع لكؿ مف 
بكامؿ قيمة السند كالبالغة ست دفعات، كذلؾ مف تاريخ تكقؼ المصرؼ عف 
  السداد : قيمة أقساط سند الديف غير المسددة * عدد المستثمريف =

05555*$3555  =05555555$ 
  دكلار: مميكف 00كبذلؾ تككف خسائرىا الصافية مف جراء ىذه العقكد  
 $00555555مستثمر( =  3555$*1$*355) –مستثمر  $3555*05555)
يرادات كؿ مستثمر    ألؼ دكلار: 00كا 
 . $00555أشير(=  $1*355) -05555$ 

لعؿ السبب الرئيس للانفصاؿ بيف الاقتصاد العيني كالاقتصاد المالي         
ـ يسبؽ ليا مثيؿ، ىك نمك  ىذا النكع مف المشتقات المالية بصكرة متسارعة ل

كقد أصبح مف الكاضح جدان أف ىذه المشتقات تسبب أضراران فادحة للاقتصاد 
ككقكدان فعالان لمتضخـ كالأزمات المالية كسكء التكزيع، كىذا ما دعى المضارب 

إلى كصفيا بأنيا أسمحة دمار شامؿ  (Warren Buffet)الشيير كارف بكفت 
لى حممة أسيـ شركة بيركشير ىاثكايف إ 2552مالية كما جاء في خطابو عاـ 

(Berkshire Hathaway)21 :  « مف كجية نظرنا أف المشتقات عبارة عف
أسمحة مالية لمدمار الشامؿ، تحمؿ في طياتيا أخطاران كبيرة ىي الآف غير 

 «مرئية كلكنيا مميتة.
مف التعامؿ  كما حذر الخبير المالي كالمضارب جكرج سكركس         

لأف طريقة عمميا حتى الآف لا يمكف فيميا، ككذلؾ كصفيا بالمشتقات 
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( بأنيا قنابؿ Felix G. Rohatynفيميكس جي ركتياف ) المصرفي الشيير
 .22ىيدركجينية كامنة

لـ يكف الجميع مع ىذا الرأم فقد كاف لمدير المصرؼ الاحتياطي        
ية نظر ( كجAlan Greenspanالفدرالي الأمريكي السابؽ ألف جرينسباف )

أخرل فقد كاف يرل أف مشتقات الائتماف عبارة عف آليات ممتازة في تكزيع 
المخاطر كىذه الآليات تجعؿ الكصكؿ إلى الائتماف سيلان ك ميسران، كقد اعترؼ 
بأنو أبعد سكؽ المشتقات المالية عف التحكـ كالرقابة الحككمية خلاؿ فترة تكليو 

2551لمنصبو، كقد صرح في حديث لو عاـ 
23: 

" المشتقات ك الأدكات المالية المركبة الأخرل قد أسيمت في تطكير نظاـ      
 مالي أكثر مركنة ككفاءة ك فعالية مما كاف عميو الكضع قبؿ ربع قرف."

إف آلية تفتيت المخاطر قد مكّنت أكبر  كقد مضى قائلا ك في نفس الحديث: " 
ئتماف عف طريؽ نقميا المصارؼ المتقدمة مف التخمص مف كثير مف مخاطر الا

 إلى مؤسسات ليس ليا ركافع مالية كافية، أم ذات مكارد مالية قميمة."
إلا أف الأزمة المالية العالمية قد أثبتت أف ىذه الأدكات قد ركزت           

المخاطر كلـ تفتتيا، فىتىمىكُّف المصارؼ مف نقؿ ىذه المخاطر إلى الآخريف قد 
فع المالية بصكرة غير مسبكقة، كمف المعمكـ أنو كمما مكنيا مف زيادة حجـ الركا

زاد حجـ الرفع المالي لمؤسسة مالية ما كمما تركزت المخاطر فييا. كمع أف 
لممشتقات المالية فكائد كثيرة لبعض المتعامميف إلا أف ىذه الفكائد تبقى فقط عمى 

راران فادحة عمى المستكل الكمي كعمميات المستكل الجزئي بينما تسبب أض
المقامرة تمامان. كقد أثبتت الأزمة صحة مقكلة كارف بكفت بأف المشتقات 
الائتمانية كانت بالفعؿ أسمحة دمار شامؿ مالية عمى المستكل الكمي مع أنيا 

 حققت لمبعض كفي أشد أياـ الأزمة عكائد خيالية. 
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خرل غير الائتمانية كعقكد الاختيار مع أف المشتقات المالية الأ         
كالمستقبميات كعقكد المبادلات غير الائتمانية أقؿ خطكرة عمى الاقتصاد مف 
المشتقات الائتمانية، إلا أف ىذا لا ينفي مقدار الضرر الكبير الذم تسببو 

 للاقتصاد عمى المستكل الكمي.
بعقكد الاختيار لمدلالة عمى خطكرة المشتقات المالية المتمثمة          

كالمستقبميات كعقكد المبادلات، يكفي الإشارة إلى أف حجـ ىذه العقكد تضاعؼ 
بعد أف كاف حكالي  2550تريميكف دكلار في عاـ  115كصؿ إلى حكالي جدا ك 
لى أكثر مف  3779تريميكف في عاـ  355 عمى  2559تريميكف في عاـ  055كا 

اؼ إنتاج العالـ )عممان أف نسبة كىك ما يشكؿ أكثر مف عشرة أضع *أقؿ تقدير
 .     24% مف ىذه العقكد ىي عقكد مراىنة(79

كلك أضفنا عمى ىذه المشتقات، المشتقات الأخرل غير المسجمة لتخطى       
 .  25(3الرقـ الألؼ تريميكف دكلار كما يكضح الشكؿ رقـ )

 
عمما أف حصة الكلايات المتحدة كحدىا تقارب الربع، كأف قيمة 

 29970تقات المتداكلة عف طريؽ البنكؾ الخمسة الكبرل فييا تقدر بحكالي المش
 10790كيشكؿ ىذا الرقـ الضخـ  26(2تريميكف دكلار كما يبيف الشكؿ رقـ )

 تريميكف دكلار أمريكي. 9790ضعفان مف قيمة أصكليا البالغة 
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اع مف ىذا النمك في حجـ المشتقات لا يكازيو أم نمك في أم قط      
قطاعات الاقتصاد الحقيقي إذ أف ىذه المشتقات تضاعفت خلاؿ عشر سنكات 
بمقدار ستة أضعاؼ بينما زاد الناتج المحمي الإجمالي العالمي بمقدار الضعؼ 

 ضعؼ مئة مف أكثر تساكم في العالـ الماؿ رأس تحركات ، كما  أصبحتتقريبان 

 31 تتجاكز لا المباشرة التي ثماراتكالاست الدكلية التجارة لحركة الإجمالية القيمة

. ضخامة ىذه الأرقاـ المعبرة عف حجـ المبادلات المالية 27سنكيان  دكلار تريميكف
 مبررة مف الناحية الحسابية إذ أنو يمكف لممقامريف أف يراىنكا بمقدار ما يريدكف! 

لـ تتركز ىذه الزيادة الضخمة في كمية ك قيمة عقكد المستقبميات         
لاختيارات في الكلايات المتحدة الأمريكية كدكؿ أكركبة الغربية فقط، بؿ شممت كا

أيضا جميع الدكؿ التي تتعامؿ في مثؿ ىذه العقكد، فقد ارتفع عدد عقكد 
المستقبميات المتبادلة بشكؿ يكمي في مؤشر ككريا الجنكبية لممستقبميات 

(KOSPI 200 Futures مف حكالي )ى أكثر مف إل 3770عقد عاـ  33555
 ضعؼ.  30أم بمقدار  2559عقد في عاـ  370555

عدد عقكد الاختيارات المتبادلة بشكؿ يكمي في مؤشر ككريا كذلؾ ارتفع       
ضعؼ مف  139( بمقدار KOSPI 200 Optionsالجنكبية للاختيارات )
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عقد في  33590555إلى أكثر مف  3779عقد في نياية عاـ  12555حكالي 
2559نياية عاـ 

28 . 
 . تمويل عقود المشتقات المالية:1.1
 يعتمد في تمكيؿ معظـ عقكد المشتقات المالية السابقة عمى عممتيف: 

 عممية المضاربة بالهوامش: 1.1.1

حيث إف معظـ العقكد التي تبرـ في الأسكاؽ المالية تمكؿ جزئيان عف      
ي( يدخؿ أحيانا طريؽ ما يسمى المضاربة باليكامش، فالمراىف )الممكؿ اليامش

% مف قيمة الصفقة أك أقؿ مف ذلؾ كيتحمؿ بمفرده نتيجتيا، 3برأسماؿ يساكم 
% )الممكؿ 77بينما يحصؿ الممكؿ الأكبر ليذه الصفقة أك الضامف ليا بنسبة 

أك الضامف الأساسي( عمى فكائد ربكية بغض النظر عف نتيجة ىذه الصفقة 
 منان ليا. سكاءن أكاف ممكلان حقيقيان لمصفقة أك ضا

: لك افترضنا أف ممكلان ىامشيان اشترل بقيمة  يكضح ذلؾ المثاؿ التالي         
$ مئة ألؼ دكلار أمريكي سمعة أك عممة ما كلتكف جنيو إسترليني 355555

% ككاف 1%( كارتفع الجنية مقابؿ الدكلار بمقدار 3)بيامش تمكيؿ مقداره 
% سنكيان خلاؿ مدة الصفقة 32ترض معدؿ الفائدة كالعمكلات عمى المبمغ المق

)شير مثلان( فإف ىذا المراىف سيحقؽ عائدان عند بيع الجنيو بعد شير مف شرائو 
 3555% مف رأسمالو البالغ 255$ دكلار أمريكي أم أكثر مف 2535مقداره 

   =32  /%32  *$ 99000  -%   1*  $ 100000 : دكلار أمريكي
3000-  990=2010$  
% فتككف خسائره بمقدار 1انخفض الجنيو مقابؿ الدكلار بمقدار  أما لك       
$   99000+  %1* $ 100000  :% مف رأسمالو177$ أم حكالي 1775

* %32/32 =1775$ 
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دكلار فسكؼ تحقؽ  77555أما الجية الممكلة لمجزء الأكبر مف الصفقة        
 : فقة كالبالغةأرباحان مف خلاؿ الفكائد كالعمكلات المتحصمة خلاؿ مدة الص

دكلار أمريكي بغض النظر عف فركؽ  775= 32  /32%  *$ 99000
 الأسعار. 
المشكمة الأخرل المرتبطة بمثؿ تمؾ العقكد ىي أف المشترم )المراىف(         

لا يستمـ البضاعة كلا يسمميا كذلؾ لأنو لـ يدفع معظـ ثمنيا، كبذلؾ يمكف أف 
عمى سمعة كاحدة قد لا تككف مكجكدةن  تتـ في اليكـ الكاحد آلاؼ الصفقات

أصلان، كما ىك عميو حاؿ المشتقات المالية بأنكاعيا المختمفة كمبادلات 
القركض غير القابمة لمسداد سالفة الذكر، كالتي ىي في معظميا عقكد مراىنة 

 بامتياز. 
 عممية البيع عمى المكشوف: 1.1.1

 يتكقػع فعنػدما يممػؾ، مػا لا مسػتثمرال تعرؼ ىػذه العمميػة البيػع بأنيػا بيػع        

 سػيـ أك سػند أك عممػة مػا يقػامر عمػى ىبكطيػا سػعر  ىػذا المسػتثمر انخفػاض

لحسػابو  حػالان  لبيعيػا أك السػندات الأسػيـ ىػذه مػف فيقتػرض مػف طػرؼ ثػاف عػددان 
 الحالي، كذلؾ مف خلاؿ طرؼ ثالث عادةن ما يككف شركة كساطة مالية، بالسعر

مػدة  كبعػد فكائػد، مقابمػو تػدفع أف دكف شػركة لتسػتثمرهىػذه ال لػدل المبمػغ كيظػؿ
كميػة  تقػكـ شػركة الكسػاطة بشػراء السػعر كارتفػع تكقع المضػارب إف صدؽ قصيرة

كتعطػي المسػتثمر مػا تبقػى مػف  لممقػرض مماثمػة للأصػكؿ التػي باعتيػا كتسػمميا
أربػػػاح بعػػػد تحصػػػيؿ عمكلتيػػػا كعمكلػػػة المقػػػرض، أمػػػا فػػػي حػػػاؿ ارتفػػػاع الأسػػػعار 

المقترض جميع العمكلات مع فركؽ الأسعار اللازمة لشراء كمية مماثمػة فيتحمؿ 
 مف الأصكؿ المباعة كردىا إلى المقرض.

 بدائل المشتقات المالية. 1
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تعتبر عقكد الاختيارات كالمستقبميات حاليان مف أىـ العقكد المتداكلة في        
، كما أنيا الأسكاؽ المالية كمصدر مف مصادر دخؿ الكثير مف المضاربيف

تشكؿ حماية لبعض المستثمريف مف تقمبات الأسعار، إلا أف سمبياتيا أكبر 
بكثير مف إيجابياتيا فيي تضخـ حجـ المعاملات بشكؿ غير طبيعي كىك ما 
يؤدم إلى ارتفاع مستكيات التضخـ كانخفاض قيمة العممة، كتشكؿ فقاعات 

ة مف المضاربيف الأصكؿ، ككذلؾ تعيد تكزيع الدخؿ في صالح شريحة ضيق
الذيف يتحكمكف بالفعؿ في الأسعار صعكدان أك ىبكطان مف خلاؿ الاستخداـ 
المكثؼ لمرفع المالي كالتأثير في حجـ العرض كالطمب كالكصكؿ إلى معمكمات 
قد لا يصؿ إلييا بقية المتعامميف، ككذلؾ يعد الكثير منيا أشبو بعمميات المقامرة 

لصالح بدائؿ أخرل تمبي معظـ ايجابياتيا  ى الاستغناء عنياػلذلؾ فالأكل
 كتستبعد جميع سمبياتيا كفيما يمي شرح مكجز لأىـ ىذه البدائؿ:

 بدائل عقود الاختيارات:    1.1

المشكمة الكبيرة التي تنتج عف عقكد الاختيارات ىك أنيا تؤدم إلى فصؿ       
، مف خلاؿ نتائج العقكد عف العقكد كتحكيؿ المعاملات إلى ما يشبو المقامرة

لجكء معظـ المتعامميف بيا إلى تصفيتيا دكف تسميـ أك تسمـ الأصكؿ المالية أك 
الأصكؿ التي جرت عمييا العقكد في معظـ الأحياف، ككأنيـ يستخدمكف أسعار 

 السمع المستقبمية كمؤشر لعمميات المراىنة.
بو كفقان  تختمؼ عقكد الاختيار المذككرة آنفان، عف بيع الخيار المسمكح       

لأحكاـ الشريعة الإسلامية كىك طمب خير الأمريف، كيعني في المفيكـ الفقيي 
أف يككف لأحد العاقديف أك لكمييما حؽ إمضاء العقد أك فسخو، كحكمتو 
الكصكؿ إلى كماؿ الرضا، كيعني أف البائع عندما يبيع السمعة يسمميا لممشترم 

يف أك ثلاثة مثلان، لكي يتسنى لو كيشترط ىذا المشترم الخيار مدة يكـ أك يكم
التأكد مف جكدة السمعة كملاءمة السعر، كقد يككف اشتراه لغيره فيسألو عف رأيو 
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فيو. كذلؾ قد يجعؿ البائع خياران لنفسو، كخيار الشرط يعني أف المدة إذا 
انقضت كلـ ينفسخ البيع فإف البيع يككف قد تـ كما ىك بلا زيادة أك نقصاف أك 

ذا جاء المشترم في مدة الاختيار كفسخ البيع أخذ البائع سمعتو تعكيض، فإ
ذا جاء البائع ككاف لو حؽ الاختيار   -اختيار الشرط  -كأخذ المشترم الثمف، كا 

 .29كأراد أف يسترد سمعتو أخذىا كرد الثمف

كأىـ الاختلافات الأخرل بيف عقكد الاختيارات التقميدية ك بيع الخيار         
لأحكاـ الشريعة الإسلامية ىك الاختلاؼ في محؿ العقد، فالثمف  المباح كفقان 

كفقان لعقكد الاختيار التقميدية معمكـ كلكف المبيع ىك شيء مجرد قد لا يككف 
مكجكدان بؿ مفترضان. كما أف للاختيار عقد مستقؿ عف عقد البيع كالأغمب أف 

البيع عف الاختيار يبيع الاختيار مف لا يممؾ المبيع، فالصيغة تتضمف انفصاؿ 
فيككف للاختيار ثمف كللأصؿ المرتبط بو ثمف آخر. كمف الكاضح صعكبة 
إيجاد بدائؿ مناسبة كمشابية تمامان، لعمميات بيع الخيارات التي تجرم في 

 الأسكاؽ بصكرتيا الحالية.
المشكمة الأساسية في المستقبميات أنيا   بدائل عقود المستقبميات:    1.1

لى مؤشرات فقط لتصفية العقكد كخاصة بعد استخداـ تحكلت تدريجيان إ
عمميات التمكيؿ باليامش كالبيع عمى المكشكؼ في تغطية ىذه  العقكد، 
كقد يككف مف المناسب إيجاد بديؿ أفضؿ، كمف المقترح أف يككف ىذا 
البديؿ ىك عقد السمـ. العبرة في اشتراط تسمـ البضاعة قبؿ بيعيا في 

في ضماف ربط المعاملات المالية بالسمع الاقتصاد الإسلامي ىي 
كالخدمات كالأصكؿ الحقيقية التي تحمؿ قيمة في ذاتيا، لكي لا تتحكؿ 
مثؿ ىذه العقكد إلى كسيمة لممقامرة، مع كؿ ما يترتب عمييا مف غرر 

 كتلاعب في قيـ الأصكؿ مف خلاؿ التحكـ في العرض كالطمب. 
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المباح كفقان لأحكاـ الإسلاـ كثيران  30تشبو عقكد المستقبميات عقكد السمـ      
 :31مف حيث الشكؿ إلا أنيا تختمؼ عنو مف عدة أكجو أىميا ما يمي

يجب في السمـ شرعان أف يعجؿ الثمف بكاممو، كىك الذم يسمى رأس ماؿ  (3
السمـ، كبيذا قاؿ أبك حنيفة كالشافعي، كقاؿ مالؾ يجكز أف يتأخر قبضو 

 .32ؾ شرطان يكميف كثلاثة كأكثر ما لـ يكف ذل

بما أف الثمف لا يدفع إلى البائع عند إبراـ عقد المستقبميات، فالثمف ديف  (2
عمى المشترم كما أف المبيع ديف عمى البائع، فصار ىذا بيع الكالئ بالكالئ 

 الممنكع شرعان.
مف المتعارؼ عميو في عقكد المستقبميات أف تسميـ السمعة إلى المشترم  (1

ا يككف الاختيار بيد المشترم الأخير بيف المطالبة لا يقع عمكمان، بؿ غالبان م
بتسميـ السمعة أك الحصكؿ عمى ثمف التصفية عمى أساس دفع الفرؽ بيف سعرم 
البيع كالشراء، كغالبان ما يككف ىذا الأمر مشركطان في العقد منذ البداية، كمف 

رة قبؿ المعركؼ أف العقد الكاحد مف عقكد المستقبميات تجرم عميو مبادلات كثي
كقت التسميـ، كلاشؾ أف مثؿ ىذا الشرط مفسد لعقد السمـ، كقد جاء في المغني 

 : )بيع المسمـ فيو مف بائعو أك مف غيره قبؿ قبضو فاسد(.33لابف قدامة
إلا أنو يكجد مشكمة في عقكد السمـ قد تحكؿ دكف الاعتماد عميو كبديؿ         

رم بمكجب عقد السمـ أف يدفع لعقكد المستقبميات، كىك أنو يجب عمى المشت
كامؿ ثمف السمعة المشتراة عند إبراـ العقد كىك ما قد لا يككف متاحان لدل 
المشترم، في ىذه الحالة يمكف أف يمجأ المشترم إلى بديؿ آخر متمثؿ في البيع 
الآجؿ عندما تتكفر السمعة كلا يتكفر  ثمنيا، أما في حاؿ عدـ تكفر السمع كعدـ 

كف المجكء إلى أحد عقدم الاستصناع أك التكريد كىي مف أىـ تكفر الثمف يم
 العقكد المستخدمة في التمكيؿ التقميدم ككذلؾ التمكيؿ الإسلامي.
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( في دكرتو 3/32)  359كقد جاء في قرار مجمع الفقو الإسلامي رقـ :       
جمادل الآخرة  20الثانية عشرة بالرياض في المممكة العربية السعكدية، مف 

ـ( في مكضكع  2555سبتمبر  29 - 21ىػ )3123ىػ إلى غرة رجب  3123
 عقكد التكريد كالمناقصات مايمي:

 عقد التوريد :  (1

عقد التكريد: عقد يتعيد بمقتضاه طرؼ أكؿ بأف يسمـ سمعان معمكمة،  أولًا:
مؤجمة، بصفة دكرية، خلاؿ فترة معينة، لطرؼ آخر، مقابؿ مبمغ معيف مؤجؿ 

 كمو أك بعضو.

إذا كاف محؿ عقد التكريد سمعة تتطمب صناعة، فالعقد استصناع تنطبؽ  يّاً:ثان
 (.1/9) 00عميو أحكامو، كقد صدر بشأف الاستصناع قرار المجمع رقـ : 

إذا كاف محؿ عقد التكريد سمعة لا تتطمب صناعة، كىي مكصكفة في ثالثاً: 
 الذمة يمتزـ بتسميميا عند الأجؿ، فيذا يتـ بإحدل طريقتيف:

أف يعجؿ المستكرد الثمف بكاممو عند العقد، فيذا عقد يأخذ حكـ السمـ  -أ
 90فيجكز بشركطو المعتبرة شرعان المبينة في قرار المجمع رقـ 

(2/7.) 
 

إف لـ يعجؿ المستكرد الثمف بكاممو عند العقد، فإف ىذا لا يجكز لأنو  -ب
 15رقـ ) مبني عمى المكاعدة الممزمة بيف الطرفيف، قد صدر قرار المجمع

( المتضمف أف المكاعدة الممزمة تشبو العقد نفسو فيككف البيع ىنا مف 13-
بيع الكالئ بالكالئ. أما إذا كانت المكاعدة غير ممزمة لأحد الطرفيف أك 

 لكمييما فتككف جائزة عمى أف يتـ البيع بعقد جديد أك بالتسميـ.
التسميـ لشركط العقد، كما  كيتميز عقد التكريد بإمكانية مطابقة السمع قبؿ       

يمكف أف تتـ الصفقات كفقان لسعر السكؽ كليس عند العقد، ك يمكف لمطرؼ 
المشترم أف يضع شركطان جزائية فيما لك لـ يمتزـ الطرؼ الآخر بتنفيذ الصفقة 
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أك فيما لك خالؼ المكاصفات، أما الشركط الجزائية عمى غرامات التأخير فيي 
 غير جائزة.

ك أراد المتعاقدكف أف يبرمكا اتفاقان ممزمان لكلا الطرفيف كيككف مشابيان أما ل      
 كثيران لمعقكد المستقبمية فيمكف ليـ المجكء إلى عقد الاستصناع.

، بأف يجعؿ فيو الشركط 34ككذلؾ يمكف أف نستفيد مف عقد الجعالة        
مف أتى كالمكاصفات، كيصاغ العقد عمى شكؿ " الجعالة " بأف ينص فيو: " 

بكمية كذا مف السمع الصناعية )كذا( في زمف )كذا( فإنو يعطى لو مقابؿ كؿ 
 طف )مثلان( مبمغ كذا".

 بدائل عقود المبادلات:   1.1

نظران لأف عقكد المبادلات كلاسيما عقكد تبادؿ القركض غير القابمة       
مناسبة  لمسداد ىي عقكد مقامرة بامتياز فإنو مف العسير إيجاد بدائؿ مشابية ك

ليذه العقكد كقد يككف مف الأفضؿ إعادت اعتبارىا عقكد مقامرة كمنع تداكليا 
 في الأسكاؽ المالية.

 بدائل عمميات التمويل بالهامش والبيع عمى المكشوف:   1.1

لا أعتقد أنو يكجد عمميات تمكيؿ تعتمد عمى دخكؿ الممكؿ في ىذه       
تؤدم إلى تضخيـ حجـ العممية مقابؿ فكائد دكف مخاطر مف غير أف 

المعاملات كفصؿ الاقتصاد النقدم عف العيني كعدـ عدالة تكزيع الدخؿ،  
كبالتالي لا بد مف استبداؿ الرافعة الاستثمارية بالرافعة المالية لكي لا تؤدم 
عمميات الرفع المالي إلى تضخيـ في حجـ المعاملات المالية كزيادة قدرة 

 عقكد بأكثر بكثير مف رأسماليا الحقيقي.المؤسسات المالية عمى تضخيـ ال
لك نظرنا إلى المؤسسات المالية الكبرل عمى مستكل العالـ كلاسيما      

المصارؼ الاستثمارية لكجدنا أف معظميا زاد كثيران مف حجـ الرفع المالي كىك 
ارتفع ىذا المعدؿ ك ما أدل إلى تحمؿ ىذه المؤسسات مخاطر ائتمانية كبيرة، 
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سبكؽ في بعض المؤسسات المالية التي كانت إحدل ضحايا بشكؿ غير م
الأزمة، كقد أدت عمميات الرفع المالي الضخمة ىذه إلى رفع درجة المخاطر 
إلى درجة كبيرة، مقابؿ تحقيؽ حجـ كبير جدان مف الأرباح فيما لك تحققت 
تكقعات المضاربيف، كرفع اليامش بيف مدل نتائج أعماليا بشكؿ كبير كىك ما 

بو عمميات المقامرة إلى حد بعيد )أرباح كبيرة جدان أك خسارة كبيرة جدان قد يش
 .35 تفكؽ رأسماليا بعدة أضعاؼ(

دخاؿ               كبذلؾ لا بد مف منع عمميات الرفع المالية بكؿ أنكاعيا كا 
الممكؿ في نتيجة الصفقة سمبان أك إيجابان كيككف لمف يعمؿ في المضاربة ىامشان 

في ما لك تحقؽ كلا يتحمؿ أم خسائر فيما لك كجدت )عقكد مف الربح 
المضاربة( كبذلؾ تصبح إمكانية إفلاس المؤسسات المالية قميمة جدان، كيضيؽ 
مدل اليامش بيف نتائج أعماليا )أرباح معقكلة ك خسارة قميمة(، كىذا ما يعيد 
ذه التكازف بيف الاقتصاد المالي )الرمزم( كالاقتصاد الحقيقي كيحصف ى

 المؤسسات مف الإفلاس.
 الخاتمة والنتائج:

يمكف الاستنتاج مف خلاؿ البحث بأف المشتقات المالية بأنكاعيا        
المختمفة كلاسيما  مبادلات الديكف غير القابمة لمسداد لعبت دركان كبيرا في 
حدكث الأزمة المالية العالمية، كمف الضركرم ضبط ىذه المشتقات كذلؾ 

د المستقبميات كالخيارات بالبدائؿ المقترحة سابقان ككذلؾ عقكد باستبداؿ عقك 
لغاء العقكد التي لا يمكف  المضاربة باليكامش كعقكد البيع عمى المكشكؼ، كا 
إيجاد بديؿ جيد ليا كعقكد مبادلات الديكف غير القابمة لمسداد، ككذلؾ يمكف 

ريد كالجعالة الاستنتاج باف بدائؿ التمكيؿ الإسلامي كعقكد السمـ ك التك 
كالمضاربة ك الاستصناع بأنكاعيا المختمفة تشكؿ بدائؿ ميمة لممشتقات المالية 

 التقميدية. 
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