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لعل هذا الاعتقاد الخاطا هو الذي قاد بعض مقدمً المنتجات المالٌة للجوء إلى حلول مصطنعة 
ٌحاولون من خلالها الالتفاف على القٌود الشرعٌة من خلال إبدال عابدات من استثمارات 

شرعٌة بعابدات صنادٌق التحوط التقلٌدٌة، على الرغم من أن تلك الصنادٌق التحوطٌة ذاتها غٌر 
خاضعة للرقابة الشرعٌة، فتستثمر أموال المسلمٌن فٌما تحرّمه الشرٌعة من العقود 

سندات الخزٌنة " والاستثمارات المحظورة مثل بٌع العملات بالتأجٌل وشراء سندات الفوابد مثل 
 وقد تتضمن أٌضا تبادل أسهم شركات تعمل فً مجال القمار أو, " T-Billقصٌرة الأجل 

وقد تم رفض هذه  المراوغات المتحاٌلة .  والكحول إلى غٌر ذلك من المناكٌر والكبابرالخمور
 Shariahتكنولوجٌا التحوٌل الشرعً ، )فً الأسواق رغم  حسن هندستها و مهارة تسمٌتها بـ 

conversion technology) . وهنالك صعوبات أخرى تتعلق بعملٌات البٌع على المكشوف
" الاقتراض ثم البٌع"حسب ما ٌقوم به الوسطاء الأوّلٌون الذٌن ٌلجؤون للطرٌقة التقلٌدٌة فً 

التً تتضمن سلسة من المحظورات مثل بٌع ما لا ٌملك، والأجور الربوٌة المفروضة على 
الخدمات، وحتى دفعات الفابدة على الأوراق المالٌة المقترضة؛ التً ٌؤدي وجود أي منها إلى 

 . حرمة  المعاملة
 

الاستراتٌجٌات المستندة إلى الشرٌعة بشأن الاستفادة من انفخاض 

 الأسعار 

وٌتبادر إلى . تشتمل عملٌة البٌع التقلٌدي على المكشوف على عدة مواعٌد للبدء بها وإتمامها
الأذهان فً هذا الخصوص نوعان من طرق البٌع التً أقرهما الفقه الإسلامً، وهاتان 

 .الطرٌقتان هما بٌع السلم وبٌع العربون
 

استخدم بٌع السلم، وهو بٌع آجل بعاجل، عبر التارٌخ فً المجالات الزراعٌة، وقد تم تصمٌمه 
ٌُقدم فً نفس الوقت حماٌة للتاجر  الممول من تذبذبات الأسعار / لتزوٌد المزارعٌن بالبذور، و

أما بٌع . التً تطرأ على المحاصٌل التً قاموا بتموٌلها من خلال تزوٌد المزارعٌن بالبذور
العربون فتمتد جذوره أٌضاً إلى الفقه الإسلامً حٌث ٌقوم البابع فً بٌع العربون بأخذ بعض 
الثمن من المشتري، على أن ٌحتسب ما دفع من ثمن المبٌع إن أكمل البٌع فً وقت لاحق وإلا 

وتبدو طرٌقتا البٌع هاتٌن، من ناحٌة نظرٌة، مناسبتٌن لتحلا محل البٌع على . فهو للبابع
 .المكشوف بشكل متوافق مع أحكام الشرٌعة الإسلامٌة

 

 اعتماد بٌع العربون

فً حٌن أن هذٌن النموذجٌن من المعاملات قد تم اعتمادهما من قبل هٌبات الرقابة الشرعٌة 
للبنوك الإسلامٌة فً جمٌع أنحاء العالم وٌتم استخدامهما بشكل اعتٌادي كعقود أساسٌة للتموٌل، 
فقد تبٌن أن بٌع العربون فقط هو المناسب لشراء الأسهم بشكل ٌتوافق مع معاٌٌر هٌبة المحاسبة 

هٌبة البورصة والأوراق المالٌة )و (AAOIFI)والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة 
"SEC "وقد تم اعتماد بٌع العربون فً الأصل . (الهٌبة التشرٌعٌة الأمرٌكٌة للأسواق المالٌة

من قبل مجمع الفقه الإسلامً التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامً الكابنة فً مدٌنة جدة والتً قامت 
بمراجعة عملٌة بٌع العربون ووجدت أنها مقبولة لٌتم استخدامها فً البنوك وبٌوت الاستثمار 
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, (1)، المجلد 1993وقد تم توثٌق هذا القرار فً مجلة مجمع الفقه الإسلامً، سنة . الإسلامٌة
 .(641)، الصفحة (8)العدد 

 
 

بٌنما تنصُّ المعاٌٌر الشرعٌة لهٌبة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة على عدم 
 :جواز بٌع السلم لتداول الأسهم والأوراق المالٌة، كما هو مبٌن فٌما ٌلً

 
مستند عدم جواز السلم فً الأسهم هو أن محل السلم هو الدٌن لا العٌن، وأسهم الشركات  .6

لا ٌتأتى فٌها إلا التعٌٌن من خلال ذكر اسم الشركة التً ٌراد السلم فٌها، وذلك ٌجعل 
السهم عٌنًا معٌنة، لا دٌنًا فً الذمة، فلم تكن محلاً لعقد السلم أصلاً، كما أن السلم فً 

الأسهم ٌتضمن بٌع الأعٌان غٌر المملوكة وذلك لا ٌجوز، كما أنه لا ٌؤمن انقطاع أسهم 
.  الشركة المعٌنة من السوق، وعدم قدرة البابع على التسلٌم عند حلول الأجل

الأسهم ) الأوراق المالٌة –لهٌبة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة  (21)المعٌار رقم 
إصدار  (377)الصفحة رقم , (14)المادة رقم , أسس القواعد الشرعٌة(: ب)فً الملحق رقم , (والصكوك

2004 – 2005. 

 
لذلك، وعلى الرغم من أنه ٌمكن توظٌف أيٍّ من العقدٌن، نظرٌاً، لٌتم استخدامه من قبل الوسٌط 
الأولً كبدٌل عن البٌع على المكشوف، فإنه ٌمكن، من الناحٌة العملٌة، تطبٌق بٌع العربون فقط 

 .وفقاً للمعاٌٌر الشرعٌة المذكورة
 

 بٌع العربون فً الفقه الإسلامً 

إنْ :  أنَْ يقَىُلَ هو، بفِتَْحِ الْعَيْنِ، وَفيِهِ لغَُةٌ عَلىَ وَزْنِ عُصْفىُرٍ ، وَيقُاَلُ أرَْبىَُنإن بٌع العَربُون، 

 وهو عقدٌ ثبتت ممارسته فً عهد ثانً الخلفاء ، فهَىَُ لكَإلاأََ ْ   الَْ  يِيَ وَِ ْ   باِلْ اَاِ  وَاَْ  َ َ ا وَ 
الراشدٌن سٌدنا عمر بن الخطاب رضً الله عنه، ما ٌشٌر إلى وجوده منذ بداٌات الإسلام، 

والأهم من ذلك أنه كان ٌعتبر معاملة تجارٌة شرعٌة عند فقهاء الصحابة رضً الله عنهم وأبمة 
 الحارث عبد بن وفً رواٌة موثوقة حول هذا الشأن منقولة بسند صحٌح أن نافع. الفقه الإسلامً

أمٌة، على أنه إذا وافق عمر رضً الله عنه على الشراء  بن صفوان من للسجن دارا اشترى
 للبابع،  ٌوافق عمر على ذلك فالدفعة المقدمة لم وإن كانت الدفعة المقدمة جزءاً من قٌمة الشراء،

 .(1)صفوان
 

، فقد اتفق العلماء "اعتماد بٌع العربون"كما تم شرحه فً القسم السابق من هذه الورقة، 
المعاصرون على اعتماد بٌع العربون بشكل عام، بالإضافة إلى دعم بٌع العربون فً كتابات 
وأبحاث العلماء المستقلٌن والهٌبات الشرعٌة فً كافة أنحاء العالم، ولم ٌحدث أي خلاف حول 

وقد . (2)القرار الذي اتخذه مجمع الفقه الإسلامً التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامً  بهذا الشأن 

                                                           

كتاب وابن قدامة، .  ، كتاب البٌوع ، باب الشروط فً البٌوع شرح منتهى الإرادات–ابن النجار الفتوحً   (1)

  161، المجلد الرابع، صفحة المغنً
الأستاذ الدكتور ٌوسف القرضاوي : ٌمكن الإشارة هنا إلى العلماء الذٌن لهم تأثٌر فً هذا المجال وعلى رأسهم   (2)

والشٌخ مصطفى الزرقا اللذان أشارا فً كتاباتهما إلى بٌع العربون وتوافقه مع روح الشرٌعة التً تهدف إلى 
 .رفع الحرج وتحقٌق المصلحة
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شاع نتٌجة لذلك استخدام بٌع العربون بانتظام فً العدٌد من عملٌات التموٌل التً تقدمها البنوك 
 .وبٌوت الاستثمار الإسلامٌة فً كافة أنحاء العالم فً الوقت الراهن 

 

 معادلة البٌع على المكشوف بالبٌع القصٌر بالعربون

إن البٌع القصٌر بالعربون هو معاملة بدٌلة تحقق النتابج الاقتصادٌة التً تحققها عملٌة البٌع على 
التً ٌستعملها الوسطاء الأولٌون " الاقتراض ثم البٌع"المكشوف التقلٌدٌة دون اللجوء إلى طرٌقة 

وٌصلح البٌع القصٌر بالعربون تماماً كمعاملة . التقلٌدٌون لعملاء صندوق التحوط الخاص بهم 
ٌرجى الإطلاع على ). تؤدي إلى تحقٌق ربح اقتصادي صافٍ ناجم عن هبوط فً أسعار الأسهم

 (العرض التقدٌمً الكامل حول البٌع القصٌر بالعربون
 

Trader

Original Seller

Buyer

Seller 2

    ٌو  التداول    ٌو  التداول ٌو  التداول

:ت دٌد الفرصة

إن التحلٌل المالً الدقٌق ٌشٌر إلى أن سعر أسهم 

سوف ٌهبط فً الأٌام الستٌن  سً بشركة إٌه 

القادمة

المتداول

التحوطمدٌر صندوق 

البا ع الأصلً

مستثمر مستعد للتخلص من الأسهم التً 

سً بفً شركة إٌه  بهاٌحتفظ 

المشتري

مستثمر مستعد لشراء أسهم شركة 

بسعر السوق سً بإٌه 

البا ع ال انً

المستثمر مستعد لبٌع أسهم إٌه ب سً بسعر السوق........................................................     فً ٌوم التداول 

للسهم الواحد/ دولار    الٌوم فً السوق هو  سً بسعر سهم شركة إٌه 

 
 

ٌتطلب تحقٌق نفس الفوابد الاقتصادٌة التً تحققها عملٌة البٌع التقلٌدٌة على المكشوف عملٌة 
معقدة تتضمن بٌع العربون كوسٌلة من وسابلها، حٌث أنه لابد من تضافر عناصر شرعٌة 

 .وقانونٌة وتنظٌمٌة وتجارٌة بالإضافة إلى التوثٌق القانونً المكثف
 

إن العمل مع مدٌر صندوق التحوط، على سبٌل المثال، لا ٌعدّ كافٌاً مهما كان مدٌر صندوق 
وذلك لأن مدٌر . التحوط مستعداً للالتزام بضوابط الاستثمار التً تحددها هٌبة الرقابة  الشرعٌة

وبالتالً لا ٌتحكم فً عملٌة البٌع )صندوق التحوط لا ٌتحكم فً عملٌة البٌع على المكشوف 
لكنه ٌعتمد على خدمات الوسٌط الأولً إذ أن الوسٌط الأولً هو  (القصٌر بالعربون البدٌلة

الشخص الوحٌد الذي ٌكون فً وضع ٌؤهله لتقدٌم سلسلة متشابكة من الخدمات المطلوبة 
والأهم من ذلك، ٌعتبر الوسٌط الأولً هو الشخص الوحٌد . لمعاملات البٌع القصٌر بالعربون

الذي ٌبرم عقوداً تُلبً المتطلبات والمقاٌٌس القانونٌة والتنظٌمٌة المتنوعة وكذلك متطلبات 
ومقاٌٌس البورصة ورصٌد الوسٌط الأولً والمٌزانٌات لدرجة أن جمٌع تلك التعاملات قد تحدث 
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كما هً الحال بالنسبة لتشرٌعات هٌبة )وفقاً لقوانٌن بورصة تداول الأسهم ومتطلباتها التنظٌمٌة 
علاوة على ذلك، هنالك العدٌد من العوامل الأخرى التً . (البورصة والأوراق المالٌة الأمرٌكٌة

 . تتدخل فً عملٌة إنشاء واعتماد البٌع القصٌر بالعربون المتوافق مع الشرٌعة الإسلامٌة
 

 مقارنة خصا ص البٌع على المكشوف والبٌع القصٌر بالعربون

قد ٌكون من المفٌد، بغٌة فهم معاملة البٌع القصٌر بالعربون، مقارنة البٌع القصٌر بالعربون 
 .بنموذج البٌع التقلٌدي على المكشوف

 
 
ٌتمّ شراء الأسهم، فً عملٌة بٌع العربون المتوافقة مع الشرٌعة الإسلامٌة، باستخدام عقد - 1

أما فً عملٌة البٌع على . العربون بحٌث ٌصبح المستثمر هو المالك الحقٌقً للأسهم
اتفاقٌة ربٌسٌة لإقراض أوراق "المكشوف التقلٌدٌة، فٌتم اقتراض الأسهم بموجب 

أما طرٌقة البٌع القصٌر بالعربون . ، ومن ثم ٌتم بٌع الأسهم المقترضة فً السوق"مالٌة
، وذلك لضمان "اتفاقٌة ربٌسٌة لبٌع الأوراق المالٌة بالعربون"فتستخدم اتفاقٌة معدلة هً

 .امتلاك المستثمر للأسهم التً سٌتم بٌعها لاحقاً فً السوق
 
ٌوافق المشتري، فً عملٌة بٌع العربون التقلٌدٌة، على شراء البضابع من خلال دفعه - 2

وفً البٌع القصٌر بالعربون ٌوافق الوسٌط الأولً . عربوناً مقابل سعر البٌع المتفق علٌه
، (وهوالسعر المتفق علٌه)على بٌع الأسهم إلى مدٌر الاستثمار بسعر السوق المطروح 

 .أي، ٌقدم مدٌر الاستثمار العربون كدفعة أولٌة وٌتولى ملكٌة الأسهم على هذا الأساس
 
محدد،  " تسوٌة نهابٌة للشراء والبٌع"تشتمل عناصر البٌع القصٌر بالعربون على تارٌخ - 3

ٌُشار إلٌه بـ  )وٌتم فٌه تسدٌد الجزء غٌر المدفوع من سعر الشراء  . ("تارٌخ الإغلاق"و
وٌتوافق هذا مع الشروط التً وضعها مجمع الفقه الإسلامً التابع لمنظمة المؤتمر 

الإسلامً والتً تنص على ضرورة تحدٌد الفترة الزمنٌة التً سٌتم خلالها تسدٌد المبلغ 
 .المتبقً

 
إذا لم ٌتمكن المشتري، فً بٌع العربون، من إتمام عملٌة الشراء خلال الفترة المحددة، - 4

أما فً البٌع القصٌر . ٌتعٌن علٌه إعادة البضاعة والتنازل عن الدفعة المقدمة كعربون
بالعربون، فً حال قرر مدٌر الاستثمار عدم إتمام عملٌة البٌع، فإنه ٌتعٌن علٌه إعادة 

 .الأسهم والتنازل عن الدفعة المقدمة كعربون
 
ٌتمتع المشتري فً عملٌة بٌع العربون التقلٌدٌة بكامل الحرٌة فً بٌع البضاعة التً - 5

أما فً عملٌة البٌع القصٌر بالعربون . اشتراها فور سداده لقٌمة العربون إلى البابع
فٌمكن لمدٌر الاستثمار أن ٌقوم بعمل الترتٌبات مع الوسٌط الأولً لبٌع الأسهم التً 

اشتراها بواسطة بٌع العربون إلى أي طرف ثالث بسعر السوق، وذلك فور قٌام مدٌر 
الاستثمار بسداد الدفعة المقدمة والتً تساوي المبلغ المطلوب لحساب الهامش عند 

 .الوسٌط الأولً
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ٌأمر مدٌر الاستثمار الوسٌط الأولً، بغٌة إغلاق المعاملة فً البٌع القصٌر بالعربون، - 6
وٌقوم مدٌر الاستثمار، مستخدماً هذه . بشراء عدد من الأسهم من السوق بسعر السوق

الأوراق المالٌة، بإنهاء معاملة البٌع القصٌر بالعربون وتبقى الدفعة المقدمة مع الوسٌط 
 .وٌتم استخدام نفس العملٌة فً إنهاء البٌع التقلٌدي على المكشوف. الأولً

 

 التو ٌق القانونً

لن ٌتم اعتماد أٌة معاملة على أنها متوافقة مع الشرٌعة من قبل هٌبة الرقابة  الشرعٌة ما لم 
وحٌث أن الوسٌط الأولً . تلتزم العقود المستندة علٌها بمبادئ وتعالٌم الشرٌعة الإسلامٌة

ٌتصرف نٌابة عن مدٌر الاستثمار، فلا بدّ أن ٌتم استبدال جمٌع عقود الوسٌط الأولً 
والمستندات ذات الصلة بعملٌة البٌع على المكشوف التقلٌدٌة بعقود ومستندات البٌع القصٌر 

وما لم ٌتحقق ذلك، فلا ٌمكن اعتبار أي من المعاملات الواردة أعلاه متوافقة مع . بالعربون
فلا بد من استخدام مجموعة بدٌلة من مستندات الوسٌط الأولً ٌمكن من . الشرٌعة الإسلامٌة

خلالها إجراء جمٌع عملٌات التداول المطلوبة وفقاً لأحكام الشرٌعة الإسلامٌة، أي دون فوابد 
مثل أن ٌبٌع المرء ما لا ٌملكه، أو أن )محرمة، أو شروط فاسدة، أو عملٌات بٌع غٌر مباحة 

ٌشتري أو ٌبٌع أسهم الشركات المحرمة مثل التً تنتج لحم الخنزٌر والكحول، أو البنوك 
وبغٌة ضمان التوافق مع أحكام الشرٌعة الإسلامٌة ٌجب أن . (وشركات التأمٌن وما إلى ذلك

ٌكون مدراء الاستثمار ملتزمٌن تعاقدٌاً بتسوٌة عملٌات البٌع القصٌر بالعربون عبر وسٌط أولً 
ٌتعامل بالعقود المتوافقة مع الشرٌعة الإسلامٌة مع تفادي جمٌع العناصر المحرمة فً عقود 

الوساطة الأولٌة التقلٌدٌة والتً تُستخدم عادة من قبل صنادٌق التحوط لأجل عملٌات البٌع على 
 .المكشوف

 خاتمة

بشأن صنادٌق التحوّط حدود التنمٌة المعتادة للمنتج المالً، " البٌع القصٌر بالعربون"ٌتجاوز حلّ 
وذلك لأن التوافق مع الشرٌعة الإسلامٌة ٌتطلب ما هو أكثر من مراقبة صندوق استثماري من 
ناحٌة إستراتٌجٌة التحوط، وصلاحٌة الأوراق المالٌة الموجودة فً المحفظة، وتوجٌه الاستثمار 
بوضع تعلٌمات ٌلتزم بها المدٌر، والإشراف على أعمال الصندوق وتصرفاته، بل ٌتطلب البٌع 
القصٌر بالعربون لصنادٌق التحوط تغٌٌرات جذرٌة على طرٌقة معالجة التداولات حٌث ٌجب 
إعادة صٌاغة العقود التً تعتمد علٌها تداولات الأوراق المالٌة، على وجه الخصوص، لتتوافق 

ٌُمكن اعتبار أي حل . مع أحكام الشرٌعة الإسلامٌة وبدون هذه المستندات القانونٌة المعدلة، فلا 
 .أو بدٌل للبٌع على المكشوف متوافقاً مع الشرٌعة الإسلامٌة

 العلماء  الذٌن أفتوا بجواز البٌع القصٌر بالعربون

وحلوله المتعددة بما فٌها البٌع القصٌر بالعربون، بإصدار " وقف الصافً"تم الإقرار الرسمً بـ
 :فتوى شرعٌة من قبل هٌبة الرقابة الشرعٌة المؤلفة من فقهاء مشهورٌن على المستوى العالمً
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 م مد نظا  ٌعقوبً، الب رٌن/ الشٌخ 

ٌعرف الشٌخ نظام ٌعقوبً كأحد الرواد فً قطاع التموٌل الإسلامً الحدٌث، وله مساهمات 
مؤشر داو جونز :  تتضمن عضوٌته فً هٌبات الرقابة الشرعٌة. هامة فً البحث الأصٌل

للأسواق الإسلامٌة، مصرف إٌه ب سً الإسلامً، سٌتً بنك للاستثمار الإسلامً، بنك 
بنك إتش إس بً سً أمانة , "ٌو بً إس"البحرٌن الإسلامً، بنك أبو ظبً الوطنً، بنك 

للتموٌل، مصرف أبو ظبً الإسلامً، بٌت التموٌل الخلٌجً، مصرف الشارقة الإسلامً، البنك 
مجموعة )الملكً الكندي، مجموعة الإرشاد المالً، بنك ٌونٌكورن للاستثمار، وفرة 

، مصرف الشامل، البنك الأهلً المتحد، مصرف برٌطانٌا (الاستشارات الاستثمارٌة الكوٌتٌة
والشٌخ . الإسلامً، مصرف الاستثمار الأوروبً الإسلامً، وغٌرها من البنوك والصنادٌق

نظام ٌعقوبً عضو فً هٌبة الرقابة  الشرعٌة لدى هٌبة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة 
 .الإسلامٌة

 

 الدكتور م مد داود بكر، مالٌزٌا

ٌشغل الدكتور محمد داود بكر منصب ربٌس مجلس الرقابة  الشرعٌة المركزي لدى البنك 
المركزي المالٌزي وله عضوٌة فً المجلس الاستشاري الشرعً لدى هٌبة البورصة والأوراق 
المالٌة المالٌزٌة الذي هو المرجع الأعلى للرأي القانونً الإسلامً والنظام المالً الإسلامً فً 

والدكتور داود أستاذ مُشارك سابق فً القانون الإسلامً ونابب ربٌس الجامعة لشؤون . مالٌزٌا
الطلبة والتدرٌب فً الجامعة الإسلامٌة الدولٌة فً مالٌزٌا، وتتضمن اختصاصات الدكتور داود 

كما أن . كلاً من أصول الفقه الإسلامً، وأحكام الزكاة، والنظام المصرفً والمالً فً الإسلام
مؤشرات داو :  الدكتور داود عضو فً العدٌد من مجالس الرقابة  الشرعٌة الدولٌة، بما فٌها

، وبنك ٌونٌكورن للاستثمار (مالٌزٌا)جونز للأسواق الإسلامٌة، وبنك إتش إ س بً سً 
، وبنك بارٌس الوطنً، وشركة أواسٌس لإدارة الأصول، وبنك الٌابان للتعاون (البحرٌن)

وهو عضو فً المجلس الشرعً لهٌبة المحاسبة . الدولً، وغٌرها من البنوك والصنادٌق
 .(AAOIFI)والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة 

 

 الدكتور م مد عبد الر ٌ  سلطان العلماء، الإمارات العربٌة المت دة 

الدكتور محمد عبد الرحٌم سلطان العلماء هو عضو فً الهٌبة التدرٌسٌة فً كلٌة الشرٌعة فً 
جامعة الإمارات العربٌة المتحدة، وهو عضو فً هٌبة الفتوى فً دابرة الشؤون الإسلامٌة 
والعمل الخٌري فً دبً، كما أنه عضوٌ فً المجلس الشرعً لهٌبة المحاسبة والمراجعة 

وٌعمل كعضو فً المجالس الشرعٌة لدى موارد  (AAOIFI)للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة 
وللدكتور محمد الكثٌر من المؤلفات . للتموٌل فً دبً وغٌرها من المؤسسات المالٌة الإسلامٌة

حول النظام المالً الإسلامً المعاصر، كما أنه قدم العدٌد من الأبحاث فً المؤتمرات والندوات 
وٌحمل الدكتور محمد شهادة الدكتوراه فً علوم . التً انعقدت فً النظام المالً الإسلامً

 .الشرٌعة الإسلامٌة من جامعة أم القرى فً مكة المكرمة، المملكة العربٌة السعودٌة
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 الشٌخ ٌوسف طلال اللورٌنزي

ٌتولى الشٌخ ٌوسف طلال مهام الربٌس التنفٌذي لشؤون التدقٌق والرقابة الشرعٌة لشركة 
، وهو عالم  متخصص فً فقه المعاملات، وقد تصدرت سٌرته المهنٌة التً "شرٌعة كابٌتال"

ٌقدم الشٌخ . 2007سنة " وول سترٌت جرنل" عاماً الصفحة الأولى فً جرٌدة 30امتدت 
ٌوسف المشورة الشرعٌة من موقعه فً واشنطن العاصمة للعدٌد من المؤسسات المالٌة الدولٌة، 
بما فٌها المؤشرات، والمؤسسات الاستثمارٌة، وشركات التموٌل العقاري، والبنوك الاستثمارٌة 

قام الشٌخ ٌوسف بالعدٌد من الأعمال العلمٌة، منها . الدولٌة، وعدد من شركات إدارة الأصول
، مجموعة الفتاوى الفقهٌة فً عملٌات البنوك الإسلامٌة: كتاب فً ثلاثة مجلدات بعنوان

الانجلٌزٌة، كما / وٌعتبر المرجع الأول للفتاوى الصادرة عن المجالس الشرعٌة باللغتٌن العربٌة 
أنه قام بنشر عدة أبحاث وتراجم وفصول من كتب حول موضوع النظام المالً الإسلامً 

لشٌخ ٌوسف عضوٌ فً المجلس الشرعً لدى هٌبة المحاسبة والمراجعة او  .المعاصر
للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، كما أنه عضو فً مجلس العلماء فً جمعٌة الأبحاث والدراسات 

 . التابعة لبنك مالٌزٌا المركزيISRAالإسلامٌة 
 

 الأس لة الشا عة  ول صنادٌق الت وط  والبٌع القصٌر بالعربون

هناك انطباع عا  ٌفٌد أن صنادٌق الت وط تتس  بطابع المضاربة بشكل كبٌر، فهل هذا   :س
 ص ٌح؟

 
تولد لدى العدٌد من الناس، لسوء الحظ، انطباع بأن المغزى من جمٌع صنادٌق التحوط : ج

وبالنسبة لمعظم صنادٌق التحوط . هو المضاربة والمغامرات العشوابٌة فً وول سترٌت
فإن هذا الانطباع هو أبعد ماٌكون عن الحقٌقة إذ تعتبر المحافظة على  رأس المال 

إلا أنه، فً غالب الأحٌان، لا تكون   ... القاعدة الأولى فً مجال صنادٌق التحوط
 .الصنادٌق المنظمة هً التً  تلفت أنظار الجمهور وتثٌر انتباههم

 
إن المبدأ الربٌسً فً التحوط هو الحفاظ على رأس المال من خلال موازنة المخاطر 

وتشٌر كلمة تحوط نفسها إلى هذا المبدأ الأساسً حٌث تحمل كلمة . مقابل الأرباح
. معنى السٌاج فً الحدابق لحماٌة الأزهار من أن ٌطأها المارة" Hedge"التحوط 

مخاطر انخفاض قٌمة )وعندما تكون ظروف السوق صعبة، تكثر المخاطر السلبٌة 
فً الصندوق التعاونً العادي الذي ٌمتلك أدوات أقل من تلك التً توفرها  (الأسهم

صنادٌق التحوط، فإن صنادٌق التحوط بما تمتلكه من استراتٌجٌات متنوعة ومتطورة، 
مصممة لتأمٌن حماٌة أفضل لرأس المال فً ظروف السوق الصعبة ، فً حٌن تقدم 

إن هذا هو حقٌقة مؤكدة بالنسبة لصنادٌق . عابدات مرتفعة عندما تكون الأسواق ملابمة
الذي تقوم استراتٌجٌاته وأداؤه " Al Safi Trustوقف الصافً "التحوط فً برنامج 

 .التارٌخً كوقاٌة حقٌقٌة لمنع المخاطر وتحقٌق الأرباح
 

 هل الت وط هو نفسه الغرر؟: س
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لا ٌمكن مساواة التحوط بالغرر ، حٌث ٌتعٌن فهم التحوط على أنه نوع من الحماٌة،  :ج
وتكون الطبٌعة الحقٌقٌة لصندوق التحوط تأمٌن الحماٌة ضد المقامرة والمضاربة، حتى 

وعلى سبٌل المثال، عندما . عندما ٌكون الآخرون فً السوق منغمسٌن فً المضاربة
ٌُضارب المشتري على نطاق واسع، استناداً إلى شابعة ما، وكأن الناس ٌزاٌدون على 
أسعار الأسهم، مما ٌؤدي هذا إلى تضخم السوق بشكل مصطنع، وٌدرك المستثمرون 
بعدبذ أن أسعار الأسهم قد ارتفعت فوق ما تستحقه وٌقوم السوق بضبط أو تصحٌح 

، ولن تتأثر صنادٌق التحوط التً تتبنى (ٌتم عادة تخفٌض القٌمة)الأسعار للتعوٌض 
استراتٌجٌات توظف وسابل مثل البٌع على المكشوف لتجنب الانحراف المعٌاري فً 
الأسعار، فتقدم صنادٌق التحوط بهذه الطرٌقة الحماٌة ضد الانحراف المعٌاري فً 

" الغرر"و" التحوط"الأسعار الذي تسببه المضاربة فً الأسواق؛ وهذا هو الفرق بٌن 
حٌث أن التحوط عمل منظم ومنضبط بٌنما الغرر من جنس القمار الذي هو المٌسر 

 .المحرم
 

لكن تقو  صنادٌق الت وط بالمضاربة وبالتالً قد تتخذ من ى مخالفاً لما تنص علٌه : س
 فهل هذا ص ٌح؟. الشرٌعة من ت رٌ  للغرر

 
ٌستند كل عمل إلى نوع من المضاربة، بمعنى المخاطرة، لأن المستقبل لا ٌعلمه إلا الله  :ج

ٌعتمد . ولن تفلح تجارة أو ٌحصل تقدّمٌ دون القلٌل من المضاربة والمخاطرة. عز وجل
النظام المالً المتوافق مع الشرٌعة السمحاء على التوازن بٌن المخاطرة والمكافأة؛ 

إن تحرٌم الغرر هو . ومفتاح النجاح فً الأعمال التجارٌة هو إدارة المخاطر بشكل ذكً
تحرٌم للمضاربة غٌر المنظمة التً تشبه رمً القطعة النقدٌة المعدنٌة فً الهواء والتنبؤ 

 . بالوجه الذي ستسقط علٌه
تتبنى صنادٌق التحوط أدوات متقدمة حدٌثة وذات تقنٌة متطورة تتضمن التحلٌل الفنً          

والأساسً، وتستخدم فً العادة نماذج حسابٌة معقدة لتحدٌد المخاطر وتقٌٌمها وتكٌٌف 
بالتالً فإنها عندما تقبل مخاطر الاستثمار، فهذه الصنادٌق تقوم بذلك . التعامل معها

وهذا هو السبب الذي ٌجعل المستثمرٌن الجدٌٌن ٌفضلون . بطرٌقة منظمة ومطلعة
 .الاستثمار فً صنادٌق التحوط

 
ولا تُشجع . ختاماً، ٌجدر ملاحظة أن المضاربة عادة ما تكون مدفوعة باستدانة مفرطة

التعالٌم الشرعٌة على استخدام الاستدانة كوسٌلة مالٌة، ومن ثم تقوم هٌبة الرقابة 
بمراقبة جمٌع مدراء الصنادٌق بشكل " Al Safi Trustوقف الصافً "الشرعٌة فً 

 .دقٌق لضمان عدم حدوث هذا النوع من المضاربة
 
 

 
لقد ذكر أ ده  أن البٌع على المكشوف ٌدفع الأسعار الهابطة إلى مزٌد من الهبوط : س

وبالتالً ٌعتبر  تى البٌع القصٌر بالعربون أمراً غٌر أخلاقً ومخالفاً لتعالٌ  الشرٌعة 
 العامة  ول القسط والعدالة فً التعاملات؛ فهل هذا ص ٌح؟

 
تعتبر العدالة والقٌم الأخلاقٌة جزءاً أساسٌاً فً النظام المالً الإسلامً، وتقوم هٌبات  :ج

الرقابة الشرعٌة بقدر الإمكان بوضع الاعتبارات الأخلاقٌة فً ضوابط العمل أو 
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. الاستثمار للمؤسسة المالٌة، وبخاصة عند طرح منتجات استثمارٌة جدٌدة فً الأسواق
ومما لا . إن الأصل فً المعاملات الإباحة، حتى ٌثبت خلاف ذلك: تقول القاعدة الفقهٌة

ومن ثم ٌنطبق نفس )رٌب فٌه أن بٌع العربون أباحه الفقهاء واعتبروه معاملة شرعٌة 
، ولكن تكمن المشكلة فً السمعة السٌبة (الحكم الشرعً على البٌع القصٌر بالعربون

التً تعانً منها صنادٌق التحوط، مثلها كمثل العدٌد من الأمور الأخرى السابدة فً 
العالم فً وقتنا الحاضر، وذلك أنه لا ٌكون العٌب فً شٌا معٌن ولكنه ٌكون فً 

 .استخدامه بطرٌقة سٌبة
 

ففً بعض الأحٌان ٌمكن تحقٌق الربح عن . ٌستهدف بٌع الأسهم وشرابها تحقٌق الأرباح
ٌقوم معظم . طرٌق البٌع وفً أحٌان أخرى ٌمكن تحقٌق الربح عن طرٌق الشراء

المستثمرٌن بشراء الأسهم عندما ٌتوقعون ارتفاع أسعارها، فٌبٌعونها بأسعار أعلى من 
كما . والفرق بٌن سعري البٌع والشراء هو الربح الذي ٌحققه المستثمر. سعر الشراء

ٌمكن للمستثمرٌن تحقٌق الربح من خلال بٌع الأسهم عندما تكون أسعارها متجهة نحو 
ٌتخذ المستثمر فً كل من الحالتٌن قراره التجاري اعتماداً على القٌمة، أو . الهبوط

فإن استمر السوق فً الحفاظ على تقدٌر . بتعبٌر أدق، على كٌفٌة إدراك السوق للقٌمة
وإن وجد السوق عوامل قد تؤثر بشكل سلبً . مرتفع للسهم، فستظل قٌمة السهم مرتفعة
. وهذا ما تسٌر علٌه الأسواق الفعالة والمنظمة. على القٌمة، عندها سٌهبط سعر السهم

ٌتركز بحثهم على ما " كمحققٌن مالٌٌن"هذا، وٌمكن وصف مدراء صنادٌق التحوط 
 .وراء المربً لتحدٌد القٌمة الفعلٌة للأسهم

 
حٌنما ٌرى المستثمر أن قٌمة الأسهم هابطة أو ٌرى أنها فً طرٌقها للهبوط، فمن 

وقد ٌحتفظ المستثمر بالسهم على أمل أن سعره . الطبٌعً أن ٌبٌع المستثمر تلك الأسهم
سوف ٌرتفع مرة أخرى؛ وقد ٌقرر المستثمر بٌع السهم طالما تضمن بٌعه الربح، أي 

وٌصعب فً كلتا . قبل انخفاض الأسعار تحت السعر الذي دفعه عند شراء السهم
وقد ٌتبادر، فً ٌوم من الأٌام،  . الحالتٌن ربط اتخاذ مثل هذا القرار بقٌم أخلاقٌة محددة

 سواء كان بٌعه  بٌعاً عادٌاً أو كان بٌعاً على عددٌ من المستثمرٌن إلى بٌع ذلك السهم،
ثم ٌكون من . ، ٌمكن عندبذ أن ٌحذو الناس حذوهم وأن ٌقوموا بتقلٌدهمالمكشوف

الممكن أن ٌؤدي حجم البٌع بكمٌات كبٌرة إلى هلع بعض المستثمرٌن حتى ٌبدأ الهبوط 
الشدٌد فً سعر السهم، على الرغم من وجود سبب أو عدمه، مما ٌؤدي إلى تكبد 

قد ٌكون من الممكن فً هذه المرحلة إلقاء المسؤولٌة واللوم فً . المستثمرٌن للخسابر
هذه الخسابر على عواتق الذٌن بادروا ببٌع الأسهم قبل الآخرٌن، غٌر أن المسألة هذه 

أو ... لٌست بتلك البساطة، أي أن ٌصف أولبك الذٌن بادروا ببٌع الأسهم بأنهم ظلموا
عملوا عملا غٌر صالح؟ وقد قاموا بذلك لأن تقٌٌمهم لقٌمة السهم، من خلال التحلٌل 

الفنً أو من خلال أٌة وسابل أخرى، دلهم على إمكان هبوط سعر السهم، أو على وشك 
. هذا الهبوط،  فبادر هؤلاء المستثمرون  إلى البٌع لأنهم كانوا ٌحاولون حماٌة مصالحهم

فإن كان هلع الآخرٌن نتٌجة لذلك، فلا ٌمكن إلقاء اللوم على بابع معٌن أو على مجموعة 
 .معٌنة من البابعٌن، ولا ٌمكن عزو خسارتهم إلى غٌرهم

 
وفً حالة منعكسة، عندما تستولً عقلٌة القطٌع على الناس، وتحثهم على الشراء، مما 

هل هذا أمر غٌر : ٌؤدي إلى تضخم الأسعار دون مبرر، فٌمكن طرح نفس السؤال
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أخلاقً؟ وهل من الإنصاف أن ٌشترك فً تضخم مصطنع لقٌمة السهم إن أدي إلى 
 شرابه بأسعار مرتفعة جداً تفوق ما ٌمكن اعتباره سعراً عادلا؟ً 

 
اتضح من ذلك كله أن السبب الحقٌقً للمشكلة هو تصفٌة المستثمرٌن لمراكزهم، والهلع 

. الذي ٌشعر به المستثمرون الذٌن ٌسرعون للتخلص من الأسهم التً تهبط أسعارها
وعندما ٌطغى جو البٌع على السوق، فمن الممكن أن ٌشك الناس فً كون البٌع على 
المكشوف هو السبب فً التقلبات العنٌفة التً تطرأ على السوق، وفً الواقع، كما  

وضحنا، ٌمكن لعملٌات البٌع أٌاً كان نوعها سواء على المكشوف أو خلاف ذلك، أن 
 .تؤدي إلى انتشار حالة من الذعر فً السوق وتكبد الشركات والمستثمرٌن للخسابر

 
إذاً لماذا قامت السلطات التنظٌمٌة المالٌة فً أن اء العال  أ ناء الأزمة المالٌة الأخٌرة : س

بإصدار ت ذٌرات ضد البٌع على المكشوف بل قاموا، فً بعض ال الات، ب ظر 
 عملٌات البٌع على المكشوف؟

 
 لقد بٌنا فً جواب السؤال السابق أن البٌع على المكشوف هو أحد أشكال البٌع، وأن :ج

البٌع، بأشكاله كلها، فً الظروف المالٌة الصعبة ٌمكن أن ٌؤدي إلى انتشار حالة من 
لذلك ٌلقى باللوم فً بعض الأحٌان على . الذعر التً تؤدي بدورها إلى تهاوي الأسعار

وعلى سبٌل المثال، . عاتق البٌع على المكشوف عندما تكون أسواق الأسهم فً تدهور
 والذي تكرر سنة 1929بعد الانهٌار الذي حصل فً سوق الأسهم الأمرٌكٌة سنة 

 قام الكونغرس بعقد جلسات استماع حول الموضوع، وبعد حوادث الحادي عشر 1987
 فً المملكة المتحدة وهٌبة الأسهم FSAمن سبتمبر قامت كل من هٌبة الخدمات المالٌة 

وقد أظهرت نتابج جلسات الاستماع تلك والدراسات .  بالتحقٌقSECوالأوراق المالٌة 
ٌُساهم فً  الرسمٌة أن البٌع على المكشوف هو بٌع ٌحقق نفعاً فعلٌاً للسوق حٌث أنه 

زٌادة فعالٌة الأسواق من خلال المساعدة على تحدٌد السعر، وفً منع الأسهم من تحقٌق 
وقد أظهرت بحوث أكادٌمٌة أنه فً الفترة التً سبقت الانهٌار . قٌمة أعلى مما تستحق

 مباشرة استهدف البٌع على المكشوف بوضوح الأسهم ذات 1929فً السوق سنة 
الأسعار المُبالغ فً قٌمها، وبعبارة أخرى، كان التدهور فً قٌمة تلك الأسهم هو الذي 

أدى إلى البٌع على المكشوف؛ ولٌس البٌع على المكشوف هو الذي أدى إلى هبوط قٌمة 
وفً دراسة أجرتها جامعة ٌال حول الأسهم الأمرٌكٌة على مدى الأعوام . الأسهم

وتجدر الإشارة هنا إلى أن حظر . الثلاثٌن الماضٌة، تم التوصل إلى نتابج مشابهة لذلك
البٌع على المكشوف الأخٌر كان محصوراً فً أسهم شركات قطاع الخدمات المالٌة، من 

 Section 13 (f)ما ٌعرف بـ )البنوك، وشركات التأمٌن، وشركات إدارة الأصول 
List) وكان إجراءاً وقابٌاً ٌستهدف مساعدة تلك الشركات فً الاستمرار بجمع رأس ،

 .المال من المستثمرٌن ولم ٌستهدف بٌع المكشوف بالذات
  

 لتبنً  ٌل شرعٌة أو طرق مختصرة لٌكون Al Safi Trustهل ٌلجأ وقف الصافً : س
 متوافقاً مع الشرٌعة الإسلامٌة؟

 
 Al Safiوقف الصافً "لا ٌوجد أي موضع خلاف حول الطرٌقة التً ٌقوم فٌها  :ج

Trust " بالإدارة أو الاستثمار، حٌث تصرّ هٌبة الرقابة الشرعٌة على أن تتصف جمٌع
أوجه عملٌات الوقف ومدرابه بالشفافٌة والوضوح، كما تصرّ هٌبة الرقابة الشرعٌة 
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: وٌمكن لذلك أن ٌقال. على تبنً المعاٌٌر والعقود التً اعتمدها الفقهاء وأبمة المسلمٌن
هو نظام مبتكر وإن انطبق هذا القول فقط من " Al Safi Trust وقف الصافً"إن 

فلا ٌوجد . لكنه ٌتبنى الوسابل القدٌمة لتنفٌذ تلك الحلول... ناحٌة توفٌره للحلول الجدٌدة
 .أي خلاف حول المعاملات عٌنها حٌث أنها مبنٌة على عقود ثبت جوازها عند الفقهاء

 
" Al Safi Trustوقف الصافً"لماذا ٌعتبر البٌع القصٌر بالعربون فً برنامج : س

 متوافقاً مع الشرٌعة الإسلامٌة؟
 
من مجموعة بدٌلة من مستندات " Al Safi Trust وقف الصافً" ٌستفٌد برنامج :ج

الوساطة الأولٌة ٌمكن عن طرٌقها تنفٌذ جمٌع عملٌات التداول، سواء على البٌع القصٌر 
أو غٌره وفقاً لأحكام الشرٌعة الإسلامٌة، أي دون وجود فوابد ربوٌة، أو شروط فاسدة 

مثل بٌع ما لا ٌملك أو بٌع وشراء السلع المحرمة وما شابه )أو عملٌات بٌع محرمة 
وبغٌة البٌع القصٌر بالعربون لسهم ما، ٌجب على المدٌر أن ٌطلب من الوسٌط . (ذلك

وقف "فإن جمٌع المدراء فً برنامج . الأولً أن ٌفتتح عملٌة البٌع القصٌر بالعربون
ملتزمون  تعاقدٌاً بتنفٌذ البٌع القصٌر بالعربون من خلال "  Al Safi Trustالصافً

وعدا ذلك ٌمكن للمدراء فتح )" بركلٌز كابٌتال للوساطة الأولٌة"وسٌط أولً واحد هو 
تداولات بأسهم مملوكة فقط لدى وسطاء آخرٌن، شرٌطة أن تتم التسوٌة لها كلها لدى 

باركلٌز "حٌث تسمح العقود المعدلة والمتوافقة مع الشرٌعة الإسلامٌة لـ  (باركلٌز
بتنفٌذ التداولات التً تم فتحها من قبل مدراء صنادٌق التحوط " كابٌتال للوساطة الأولٌة

لتفادي جمٌع العناصر المحرمة التً تتوفر فً عقود الوساطة الأولٌة الشابعة الاستخدام 
 .فً صنادٌق التحوط التقلٌدٌة

 
فكٌف . من المعروف أن لدى أعضاء هٌ ة الرقابة الشرعٌة العدٌد من الارتباطات: س

 عن أس لة المدراء بدون تأخٌر؟"  Al Safi Trustوقف الصافً"ٌجٌب 
 
 تستولً جمٌع الحالات التً تم ذكرها فً الجواب الوارد أعلاه على رعاٌة واهتمام :ج

من خلال تحدٌد منهجٌة للتعامل مع "  Al Safi Trustوقف الصافً"وٌقدّم . العلماء
هذه التساؤلات ومن خلال تأمٌن إمكانٌة التواصل مع أعضاء هٌبة الرقابة الشرعٌة، 

وٌعتبر . برنامجاً فعالاً ٌلبً متطلبات التوافق مع الشرٌعة لكل من المستثمرٌن والمدراء
، علاوة على ذلك،  فرٌداً من نوعه حٌث أن هٌبة "Al Safi Trust وقف الصافً"

 وقف الصافً"الرقابة الشرعٌة تخصص ممثلاً تنفٌذٌاً مكرساً للعمل بدوام كامل لصالح 
Al Safi Trust" وٌعمل الممثل التنفٌذي مع مدراء الصنادٌق والوسٌط الأولً ومع ،

لضمان أن تكون جمٌع عملٌات الوقف "  Al Safi Trustوقف الصافً"القابمٌن على 
 .ومدراء الاستثمار متوافقة مع الضوابط التً وضعتها هٌبة الرقابة الشرعٌة
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