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:الملخص  
 

 للمجازفة والمشتقات الماليةفقهي على التكييف ال دف هذه الدراسة إلى التعرف

، من خلال بيان أساسياا ونظرة الشرع إليها، وبالتالي التعرف على )المبادلات - المستقبليات -الخيارات(

مشروعيتها من عدمها، من أجل إيجاد صيغ لمشتقات مالية إسلامية تساعد على التحوط في إطار 

  . المعاملات المالية الإسلامية

 
Abstract: 
The aim of this study was to investigate the legitimacy of speculation and 

derivatives (options, futures   – swaps), through a statement fundamentals  
and look Sharia them,  and thus recognize its legitimacy or not   in order to 
find formulas derivatives Islamic financial help to hedge within the 

framework of Islamic financial transactions. 
 

. 

  



 المجازفة والمشتقات المالية بين الواقع العملي والتكييف الشرعي
                                

 2016-02المجلد  –15 :العدد                   120                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

  

        :مقدمـة
لقد نشأت وتطورت الأدوات المالية المشتقة من اختيارات ومستقبليات وعقود مبادلة منذ أوائـل السـبعينات، رغبـة       

لتغطيــة مــن مخــاطر تقلبــات أســعار الفائــدة وأســعار الصــرف، وللتغلــب علــى ظــروف عــدم مــن المســتثمرين في التحــوط وا
  التأكد في المستقبل؛

تقــوم المشــتقات الماليــة بصــورا الحاليــة علــى جملــة مــن الشــروط، معظــم هــذه الشــروط تفضــي إلى الربــا أو الغــرر أو   
لاسـتفادة مـن فروقـات الأسـعار دون أن يكـون القمار، كما أا أصبحت تستخدم كوسيلة للمجازفـة الوهميـة مـن أجـل ا

وعملياـا اازفيـة  -المشـتقات الماليـة–هناك نية التملك الحقيقي للأصل محل التعاقد، الأمر الذي جعل هـذه الأدوات 
  .مرفوضة شرعا، مما يستدعي ضرورة تعديلها أو إيجاد بديل لها في الاقتصاد الإسلامي

  :ذا البحث في التساؤل الرئيسي التاليإشكالية هانطلاقا من ذلك صيغت   
 

  ما هو التكييف الشرعي للمجازفة والمشتقات المالية المتداولة في الأسواق المالية؟

  

  :واندرج تحت التساؤل الرئيسي مجموعة التساؤلات الفرعية التالية  
  ما المقصود باازفة في الأسواق المالية؟ وما رأي الشرع فيها؟ -  

  ود بالاختيارات المالية؟ وما هو تكييفها الفقهي وبديلها الشرعي؟ما المقص -    
 ما المقصود بالمستقبليات المالية؟ وما هي ضوابطها الشرعية؟ -    
 ما المقصود بعقود المبادلة؟ وما هي الرؤية الشرعية لها؟ -   

  :تاليةللإجابة على الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية، تمّ اعتماد الفرضية ال
  

تعتبر المجازفة والمشتقات المالية كما يجري التعامل بها حاليا في الأسواق المالية مرفوضة شرعا بسبب 

 .المخالفات الشرعية التي تشوبها
  :أهميـة البحث

تتجلــى أهميــة هــذه الورقــة البحثيــة مــن خــلال أهميــة الموضــوع، خاصــة مــع التطــور الكبــير لســوق المشــتقات  
توى العــالمي، ومــا ســببته هــذه الأدوات مــن آثــار ســلبية للمتعــاملين ــا بســبب اســتعمالها في اازفــات الماليــة علــى المســ

لذا كان لزاما علينا دراسـة هـذا النـوع مـن العمليـات اازفيـة والمنتجـات . الوهمية، خاصة مع اندلاع الأزمة المالية العالمية
  .االمالية ومعرفة موقف الفقه منها، حتى يتمّ تعديله

  
  : أهـداف البحث

  :يهدف هذا البحث إلى تحقيق النقاط التالية
التعرف على معنى اازفة في الأسواق المالية، وأهم الفروقات بينها وبين باقي العمليات الأخرى، ومدى  -1

  شرعيتها؛
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  التعرف على عقود الخيارات وأنواعها، وموقف الفقه منها وبديلها الشرعي؛ -2
 لمستقبلية وضوابطها الشرعية، وكيفية تعديلها بما يتفق والشرع الحنيف؛معرفة أساسيات العقود ا -3
 . التعرف على عقود المبادلة وأنواعها، ورأي الفقه الإسلامي في شرعيتها -4

  
  : منهـج البحث

لدراســة هــذا الموضـــوع تمّ اعتمــاد الأســـلوب الوصــفي التحليلـــي الــذي يعتمـــد علــى جمـــع البيانــات لدراســـتها 
ولأجـــل ذلـــك تم اعتمـــاد العديـــد مـــن المراجـــع الـــتي لهـــا صـــلة وثيقـــة . دراســـة الموضـــوع مـــن جميـــع جوانبـــهوتحليلهـــا، بغـــرض 

  .بالموضوع حرصا على الموضوعية العلمية
  
  :خطـة البحث

  :يتكون هذا البحث من أربع محاور أساسية هي
  .رأي الراجح حول مشروعيتها أو لاتم فيه دراسة المفاهيم المتعلقة باازفة في الأسواق المالية، وال: المحور الأول
تمّ في هذا المحور دراسة الخيارات المالية، من خلال التعرف على أساسيات هذه العقود،  :المحور الثاني

  وتكييفها الفقهي وبديلها الشرعي؛

خصّـــص لدراســــة أساســـيات العقـــود المســــتقبلية، ورأي الشـــرع فيهــــا، بالإضـــافة إلى بــــديلها في  :المحـــور الثالــــث
  قتصاد الإسلامي؛الا

وتمّ في هــذا المحــور دراســة عقــود المبادلــة مــن تعريــف وأهــداف وأنــواع، ومختلــف الأحكـــام الفقهيــة : المحــور الرابـــع
  .المتعلقة ا
  

  المجـازفة في الأسـواق الماليـة وتكييفها الفقهي: المحور الأول
بــار أن المشــتقات الماليــة تســتعمل علــى نطــاق كبــير في البدايــة ســيتم التعــرف علــى اازفــة في الأســواق الماليــة، باعت

  :جدا في اازفات الوهمية، وذلك من خلال النقاط التالية
  تعريفهـا ومضارهـا؛: المجـازفة في الأسـواق الماليـة: أولا  

  العلاقـة بين المجـازفة والاستثمـار والقمـار؛: ثانيا

  .التكييـف الفقهـي للمجـازفة: ثالثا    

   

  تعريفهـا ومضارهـا: المجـازفة في الأسـواق الماليـة: أولا
  :يمكن تعريف اازفة على النحو الآتي

اازفة في الاقتصاد عملية بيع أو شراء يقوم ا أشـخاص خبـيرون بالسـوق، للانتفـاع مـن فـروق الأسـعار، واازفـة  -1
ـــــة  Spéculerمـــــن الفعـــــل  Spéculationفي الفرنســـــية  ، أي Observer،  بمعـــــنى Spéculariمـــــن اللاتيني

 faire des Spéculations financières ouلاحـظ، كمـا يسـتخدم أيضـا بمعـنى تأمّـل، كمـا يقـال أيضـا 
commerciales بمعــــنى عمــــل دراســــات أو أبحــــاث ماليــــة أو تجاريــــة، فكلمــــة ،Spéculation  تعــــني الملاحظــــة
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امن عشــر، وأصــبحت تعـــني عمليــة ماليــة أو تجاريــة بغـــرض والبحــث والدراســة، ثمّ تطــور اســتخدام الكلمـــة في القــرن الثــ
  1الاستفادة من التذبذب الطبيعي للسوق، بقصد تحقيق ربح؛

بأــا محاولــة التنبــؤ بســيكولوجية الســوق، وذهــب إلى أبعــد مــن ذلــك، عنــدما شــبّه اازفــة بمســابقة في  كينــزيعرّفهــا  -2
  2وه من بين مئات الصور الفوتوغرافية؛الصحف يتنافس فيها المتسابقون لاختيار أجمل ستة وج

هــي عمليــة يقــوم ــا الأشــخاص، بنــاءً علــى معلومــات فنيــة وتقــديرات مدروســة، للانتفــاع مــن فــروق الأســعار في " -3
  3."الزمان والمكان

  4:وتتميّز العمليات اازفية في الأسواق المالية بأربع خصائص هي  
ضــعيات مختلفــة بالنســبة لأســعار الفائــدة أو أســعار الأصــول أو أســعار تتضــمن اازفــة مخــاطرة، حيــث يــتمّ أخــذ و  �

  الصرف؛
  تتحرك العمليات اازفية بسبب التأمّل في الحصول على قيمة أعلى والمرتبطة بالتغيرات المتوقعة؛ �
  عادة ما تكون العمليات اازفية ليس لها مقابل في الاقتصاد الحقيقي؛ �
  .طريق الاقتراض، بمعنى أن الأموال التي تتمّ اازفة ا عادة ما تكون مقترضة تتمّ في غالب الأحيان عن �
  5:وينتج عن عمليات اازفة المحمومة العديد من الأضرار، يمكن تلخيصها في النقاط الآتية  
، تــؤدّي إلى تقلبــات  إن التقلبــات الكبــيرة في أســعار الأوراق الماليــة في الســوق الماليــة، غــير المــبررّة بأســباب اقتصــادية �

  كبيرة في الحاجة إلى السيولة في السوق المالية، مما يستوجب تدخّل السلطات النقدية لحماية السوق المالية من الايار؛
إن تقلبــــات الســــيولة وتــــدخّل الســــلطات النقديــــة، قــــد يــــؤدي إلى إعاقــــة الســــلطات النقديــــة عــــن تحقيــــق أهــــدافها  �

  طرة على التضخم أو تحقيق معدلات مرتفعة من النمو؛الاقتصادية، التي قد تكون السي
إن عدم استقرار السوق المالية، يؤدي إلى عدم استقرار المؤسسات المالية التي تتعامـل بشـكل مباشـر أو غـير مباشـر  �

  في السوق المالية، وهذا يتسبب في الإخلال بالنظام المالي والإضرار بالاقتصاد؛
لتكامــل في ســوق رأس المــال، جعــل الارتبــاط بــين المؤسســات الماليــة كبــير، وكــذلك اعتمادهــا إن الاتجــاه المتزايــد إلى ا �

علــى بعضــها الــبعض، لــذلك فــإن عــدم الاســتقرار النــاتج عــن اازفــة، يــؤدي إلى ارتفــاع المخــاطرة العامــة للســوق بصــفة 
  عامة؛
ازفــات المحمومــة مــن قبــل لســلوك أســعار الأســهم، ينــتج عــن ا (Rondom walk)إن التخــبط العشــوائي  �

الأمــر الــذي  مجـازفين صــغار لــيس لــديهم المعلومــات الكافيــة، وعــن سـلوك غــير أخلاقــي مــن قبــل السماســرة في الســوق،
يؤدّي إلى تداول سريع ومصطنع للأوراق المالية، وارتفـاع في الأسـعار، وهـذا يضـلّل حملـة الأسـهم، إذ لا يمكـنهم التمييـز 

  .و الشركة، والارتفاع الناتج عن اازفة، وبالتالي لا يستطيعون محاسبة الإدارة في الشركةبين الارتفاع الناتج عن نم
  العلاقـة بين المجـازفة والاستثمـار والقمـار: ثانيا

  :العلاقـة بين المجـازفة والمقـامرة - أ

   (Gambling)بادئ ذي بدء لا بد من تعريف القمار أو المقامرة
إذن فهـــو عمليـــة تعتمـــد علـــى الحـــظ  6.بأنـــه أي تصـــرّف حـــر واختيـــاري لتحمّـــل المخـــاطرالقمـــار،  سامويلســـنعـــرف  -

  .والمراهنات، لهذا اعتبر الكثير من الناس بأن الأسواق المالية عبارة عن نواد للقمار
  7 :انطلاقا من ذلك، فالبعض يرى أن اازفة هي نفسها القمار، والبعض يرى خلاف ذلك، بسبب  
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  على المعلومات والخبرة والدراسة، على خلاف القمار الذي يعتمد على الحظ والمراهنة؛تعتمد اازفة  ☯
  :يرى البعض أن هناك نوعين من اازفة هما ☯

  وهي مجازفة تعتمد على الخبرة وهي قليلة؛: مجازفة المحترفين الكبار -
  .وهي الأكثر شيوعا، تعتمد على الحظ: مجازفة الهواة الصغار -
  .ازفة، كما أن المقامرة الحديثة قد تعتمد أيضا على المعلومات والخبرة والدراسةوكلتاهما مج

أنّ القمار يخلق المخاطر، إذ هو سلوك يهدف فيه المقـامر إلى الكسـب المـالي بـدون أي مهـارة، في حـين أن اازفـة  ☯
  لآخرين أو تقديرات السوق؛تنقل المخاطر، إذ يتّخذ اازف قراره بناء على تقديره الذي يخالف تقديرات ا

لا تختلــف اازفــة عــن القمــار، بــل هــي صــورة حديثــة منــه، فهــي تــؤدي إلى قلّــة تــربح ثــروات هائلــة وســريعة، وكثــرة  ☯
خاسرة، وما تربحه القلّة إنما هو على حساب الكثرة، فالكبار أرباحهم كبيرة ومضمونة، وعلى حساب الصغار الوبين 

وضـحاياها، واازفـة أخطـر مـن اليناصـيب، ففـي اليناصـيب تقتصـر الخسـارة علـى ثمـن البطاقـة،  للبورصة ليكونوا وقودها
  .أما في اازفة فقد تقضي الخسارة على كامل رأس المال

أن اازفة التي لا دف إلاّ للاستفادة من فروقات الأسعار في الأجـل القصـير، مـا هـي إلاّ وجـه  :والرأي الراجـح  
  .لأن في كلتا الحالتين لا يبذل المقامر ولا اازف جهدا منتجا لتحقيق العائد الذي يسعى لهآخر للمقامرة 

  :العلاقـة بين المجازفـة والاستثمـار -ب
يعتــبر الخــط الفاصــل بــين مفهــومي اازفــة والاســتثمار غــير محــدّد تحديــدا دقيقــا، وأنــه يعتمــد علــى الــدوافع الذاتيــة   

رغم من ذلك حاول عـدد مـن الاقتصـاديين وضـع عـدد مـن الاعتبـارات، علـى أساسـها يـتمّ بال. وظروف استقرار السوق
  .التمييز بين الاستثمار واازفة، كما هي موضّحة بالجدول الموالي

  الفرق بين المجازفـة والاستثمـار: 1الجدول رقم 

 الاستثمـار المجـازفة البيـان

بتحقيق الـربح،  مرتفعة لأن اازف يهتم - العوائد المتوقعة
بســـــــبب تحركـــــــات الســـــــعر الســـــــوقي للورقـــــــة 

  المالية؛ 
 .غير منتظمة ومتأرجحة -

عــــدم تضــــخّمها، وعوائــــده تكــــون أقــــلّ عــــادة، لأن  -
المســــــــتثمر يضــــــــع في اعتبــــــــاره المــــــــردود الســــــــنوي لــــــــه، 

  والتراكمات الرأسمالية للأصول؛
 .تمتاز بالدورية والثبات النسبي -

المخاطر 
 المحتملة

خــــاطرة مرتفعــــة، فالخســــائر الــــتي درجــــة الم -
يتعـــرّض لهـــا اـــازف خطـــيرة قـــد تخرجـــه مـــن 

 .السوق وتعرّضه للإفلاس

درجــــة المخــــاطرة أقــــلّ، فالخســــائر الــــتي يتعــــرّض لهــــا  -
المســــــتثمر غالبــــــا مــــــا تكــــــون طفيفــــــة، يمكــــــن تغطيتهــــــا 

 .بالأرباح الاحتياطية
ا، لأن اـــازف يهـــدف  - أجل التوظيف أجـــل قصـــير جـــد

 .تفادة من فروقات الأسعارإلى الاس
أجــل طويــل، لأن قــرار المســتثمر مبــني علــى قــرارات  -

إنتاجيـــــــة، مـــــــن خـــــــلال تتبّعـــــــه لكثـــــــير مـــــــن المؤشـــــــرات 
 .الاقتصادية

السوق الآجلة، وخاصـة عمليـات الشـراء  - نوع التعـامل
ــــــــــــــــع علــــــــــــــــى المكشــــــــــــــــوف  بالهــــــــــــــــامش والبي

 .والاختيارات

السوق العاجلة التي تستوعب معظم مدخرات  -
 .لمستثمرينا
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الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد زكريا سلامة عيسى شطناوي،  -: انظر: المصدر

  ؛91-89.، ص ص2008، عمان، دار النفائس للنشر والتوزيع، الإسلامي
  ؛176-175.شعبان محمد إسلام البرواري، مرجع سابق، ص ص -                   

  .55-52.سمير عبد الحميد رضوان حسن، مرجع سابق، ص ص -                   
  

  التكييـف الفقهـي للمجـازفة: ثالثا

لقــد اختلــف الفقهــاء والاقتصــاديون في مجــال التكييــف الفقهــي للمجازفــة، فمــنهم مــن يــرى أنــه لا يمكــن الاســتغناء   
  .وضبطها، ومنهم من يرى ضرورة التخلّي عنها عنها باعتبارها روح الأسواق المالية، ومنهم من يرى ضرورة تعديلها

  8 :حسب هذه الفئة فإنّ للمجازفة منافع كثيرة في البورصة، منها :المؤيـدّون للمجازفة: أوّلا
  التخفيف من تقلبات الأسعار؛ -    
و تخفّـــف مـــن مخـــاطر الاتجّــــار، فهـــي إمـــا أن تحقــــق أرباحـــا أو تقلـّــل الخســـائر، عــــن طريـــق الصـــفقات المعاكســــة أ -  

  التعويضية؛
  تساهم اازفة في تنشيط البورصة، عن طريق تشجيع تداول كميات كبيرة من الأوراق والسلع؛ -  
يهدف اازف من خلال اازفة إلى تحقيـق ربـح شخصـي، وهـذا لـيس عيبـا، فـالربح هـو السـبب الرئيسـي لكـل  -  

لــه جهــد منــتج للثــروة، ولــيس عمليــات شــراء وبيــع لكــن لا بــد مــن التنبيــه إلى أن الــربح يجــب أن يقاب. مشــروع اقتصــادي
صورية على المكشوف تؤدّي أحيانا إلى أزمات، تخلّ بتوازن السوق وتنتقل العدوى إلى دائرة الاقتصـاد الحقيقـي، فيـدفع 

  .اتمع كلّه ضريبة وّر قلّة من اازفين المقامرين غير المنتجين أصلا للثروة
يـــرى أصـــحاب هـــذا الـــرأي أن اازفـــة محرّمـــة، إذا صـــاحبتها : ة فـــي الأســـواق الماليـــةتعديــــل وضـــبط المجازفــــ: ثانيـــا

ممارسات غير أخلاقية، كالكذب والإشاعات والاحتكـار، وتقـديم المعلومـات المضـلّلة، أو ممارسـات غـير مشـروعة تتعلـّق 
رى هـذا الفريـق أنـه للعمـل علـى بأسلوب التعاقد، كالبيع الصوري وبيع الإنسان ما لا يملـك وبيـع الشـيء قبـل قبضـه، ويـ
  9:منع الممارسات غير الشرعية المصاحبة للمجازفة، لا بد من اتخّاذ إجراءات من أهمها

اســتخدام السياســة الضــريبية؛ وذلــك بفــرض ضــريبة علــى الأربــاح الرأسماليــة المحققــة مــن بيــع الأوراق الماليــة  -
  يبة مدة الاحتفاظ بالورقة؛خلال فترة قصيرة، مع مراعاة التمييز في سعر هذه الضر 

تحديد نسبة الاستثمار في الأوراق المالية لكبار المتعاملين، حتى لا يمكنهم التأثير علـى السـوق، وتوجيهـه  -
  نحو اازفة؛

وضع القيود علـى تغـيرّ الأسـعار، بحيـث لا يسـمح لأي جهـة الاسـتفادة مـن رفـع الأسـعار إلى الأعلـى أو  -
  يفضي هذا السلوك إلى المقامرة؛الأدنى بشكل سريع، بحيث 

تدخّل الجهات الإشرافية لتحديد الأسعار عند وجـود محـاولات للتـأثير علـى الأسـعار بشـكل خطـير، أي  -
التسـعير، وهــو جــائز إذا حــاول التجــار رفــع الأســعار ظلمــا، فـإنّ للحــاكم أن يتــدخّل للتســعير علــيهم بســعر المثــل، لكــن 

كبــير جــدا يحــول دون قــدرة الســلطات الوصــية التــدخّل المــؤثرّ في الصــفقات يصــعب تحقيــق ذلــك لأن حجــم الصــفقات  
  اازفية؛

  .فرض عقوبات على من يحاول أن يباشر نشاطا غير أخلاقي من عمليات التزوير والكذب -
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فإنـه  وهو الرأي السديد والأصّـح، لأن الواقـع العملـي بـينّ أنـه مهمـا بلغـت عمليـات ضـبط اازفـة،: المعـارضون: ثالثا
كتب كتابـا عـن ) وول ستريت(لا يمكن الحدّ من السلوكيات السيّئة للمجازفين، فهناك خبير مطلّع في بورصة نيو يورك 

هنـاك مكائـد : يقـول فيـه (Sage Marchand)اازفـة، بـينّ فيـه التلاعـب بأسـعار الأسـهم، ونشـره باسـم مسـتعار 
ة وحيل وعمليات إخفاء وأرباح ضخمة، مما يجعـل الـوول سـتريت ومنافسة قاتلة وصفقات غذاء متوترة، ومقامرات هائل

  10 .أعظم ملعب أو كازينو في العالم
فالقول بمجازفة معتدلة هو كلام غير مقبول وغـير عملـي، حيلـة مسـتترة بلـوائح نظريـة، وهـي سمـة مـن سمـات النظـام   

  11.ار ولو بتدمير الصغارالرأسمالي الذي لا يتقيّد بخلق أو بدين، إلا إذا كان فيها مصلحة للكب
  12:ويمكن تلخيص الأسباب التي من شأا أن تجعل اازفة ممنوعة شرعا، كالآتي  
تعتــبر عقــود اازفــة مــن العقــود الصــورية، وليســت عقــودا حقيقيــة، فــالإرادة الحقيقيــة للمتعاقــدين لا تتّجــه نحــو انجــاز  ����

  ؛عقد بيع حقيقي مقصودة آثاره، وهي التمليك والتملّك
إذا كانـت العــبرة في العقــود بالمقاصــد والمعـاني، لا بالألفــاظ والمبــاني، فــإن بعـت واشــتريت في مثــل هــذه المعــاملات في  ����

  أسواق الأوراق المالية، فالمقصود ا التعاقد على القمار أو التراهن أو المخاطرة الشديدة وهي مخاطرة التجارة المعروفة؛
  :صحيحة للأسباب التاليةتعتبر كل العقود الصورية غير  ����

  عدم ثبوت نيّتي البيع والشراء؛ �  
  هي من أنواع الحيلة الممنوعة شرعا؛ �  
  ؛*قياسها على بيع العينة �  
  فيها مخالفة لقصد الشارع من التكليف؛ �  
  .سدّا للذريعة �  
  

  الخيارات المالية وتكييفها الفقهي: المحور الثاني

، وتطـورت بتطـور )م1630(المشـتقات الماليـة، يعـود تاريخهـا إلى الـزمن القـديم  شـكلا مـن أشـكال **تعتبر الخيارات  
الأســواق الماليــة، وللتعــرّف علــى خلفيــات هــذه العقــود والرؤيــة الشــرعية لهــا وبــديلها في الاقتصــاد الإســلامي، قســم المحــور 

  :إلى
  تعريفهـا وأنواعهـا وتاريخهـا؛: الخيـارات: أولا

  يـة للخيـارات؛الرؤيـة الشرع: ثانيا    

  .مقترحـات لتطوير عقـود اختيارات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية: ثالثا        

  
  تعريفهـا وأنواعهـا وتاريخهـا: الخيـارات: أولا

  تعريف الخيـارات  - أ

  :تعرّف عقود الاختيارات على أا
د للمشتري الحق في شراء أو بيع عدد عقد يبرم بين طرفين مشترى ومحرر، ويعطي العق: "عقد الاختيار هو

ويعطي العقد للمشـتري الخيـار في . وحدات من أصل ما بسعر يحدد لحظة التعاقد، على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق
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أن ينفــذ العقــد أو لا ينفــذه، وذلــك حســب رغبتــه، علــى أن يــدفع المشــتري للمحــرر في مقابــل حــق الخيــار مكافــأة عنــد 
بعبــارة أخــرى ســوف يخســر مشــتري العقــد قيمــة . ة غــير قابلــة للــرد وليســت جــزء مــن قيمــة الصــفقةالتعاقــد، وهــي مكافــأ

وكمــا يبــدو فــإن عقــد الخيــار إمــا أن يكــون عقــد يعطــي لمشــترية الحــق في الشــراء . المكافــأة ســواء نفــذ العقــد أو لم ينفــذه
Call Option  من المحرر، أو أن يكون عقد يعطيه حق البيعPut Option 13".لمحررإلى ا  

عقد يلتزم فيه طرف بأن يبيع أو يشتري أصلا أو سلعة من طرف آخر بعوض يتفقان عليه وقـت إنشـاء  -
العقد، ويكون هذا الالتزام قائما لفترة محددة، أو في تاريخ معين، والملتزم هو قابض العوض النقدي، أما الطرف الآخـر 

طـرف الآخـر وإن شـاء تركـه، ولكـن لـيس لـه اسـترداد مـا دفـع لأن فهو بالخيار إن شاء دخـل في عقـد بيـع أو شـراء مـع ال
  14.ذلك مقابل نقدي للالتزام بالشراء أو البيع

عقود تعطـي الحـق بشـراء أو بيـع عـدد معـين مـن الأصـول بسـعر : انطلاقا من ذلك يمكن تعريف الخيارات على أا  
  . ثمنا لهذا الحقمحدد الآن والتنفيذ يكون مستقبلا، مقابل منح علاوة أو مكافأة 

  
  :أنواع الخيارات -ب

توجد أنواع عديدة من الخيارات، لكن أهمها الخيار البسيط والخيار المركب، وينقسم بدوره الخيار البسيط 
   15:إلى
ويســمى خيــار الاســتدعاء، يســتطيع مــن خلالــه مشــتري العقــد أن يقــوم : (Call Option)خيــار الشــراء  �  

  ة وبسعر محدد من بائع العقد؛بشراء الأصل خلال فترة محدد
ويسـمى خيـار الطلـب أو خيـار الـدفع، مـن خلالـه يسـتطيع مشـتري العقـد : (Put Option)خيـار البيـع  �   

  .بيع الأصل إذا أراد ذلك خلال فترة محددة وبسعر محدد من بائع العقد
  .لخيار البسيطويسمى بالمعقد أو المزدوج، وهو مزيج من نوعين أو أكثر من ا: الخيار المركب �  

   16:وهناك أنواع أخرى من الخيارات تتمثل في
  لا يتم تنفيذ الخيار، إلا في تاريخ الاستحقاق؛): European Option(الخيار الأوروبي �   
وفي هــذا العقـــد، يعطــى حـــق تنفيـــذ الخيــار خـــلال المـــدة (American Option): الخيــار الأمريكـــي  �  

  .لاستحقاقالمحصورة بين الاتفاق حتى تاريخ ا
  وهو خيار، يملك فيه بائع الخيار الأصول الخاصة بموضوع العقد؛: الخيار المغطى �  

الأصول موضوع العقد، لذلك إذا اختار مشـتري  –أي البائع  –وفيه لا يملك محرر العقد : الخيار غير المغطى �  
  .لمشتريالعقد التنفيذ، فإن البائع مضطر إلى شراء الأصل من السوق لتسليمه إلى ا

 17:وعند تنفيذ حق خيار البيع أو حق خيار الشراء تنتج عنه ثلاث حالات، هي
وهذه   in the-moneyأن يتحقق ربح لحامل العقد عند تنفيذه، وهي الحالة التي يصطلح عليها -أ          

في العقد، أما في حال خيار  الحالة تتحقق بالنسبة لخيار الشراء، عندما يكون سعر السوق أكبر من سعر التنفيذ المحدد
 البيع يتطلب أن يكون السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ؛

   Out-theأن تتحقق خسارة لصاحب العقد عند تنفيذه، وهي الحالة التي يصطلح عليها  -ب         
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money ما في حال تتحقق هذه الحالة بالنسبة لخيار الشراء، عندما يكون سعر السوق أقل من سعر التنفيذ، أ
  خيار البيع يكون السعر السوقي أعلى من سعر التنفيذ؛

   At-the-moneyعندما يتساوى السعر السوقي وسعر التنفيذ يصطلح على عقد الخيار  -ج
  : تاريخ الخيـارات -ج

  18:يعود تاريخ الخيارات المالية إلى
د الخيـار ترجـع إلى دولـة الإغريـق القديمـة، ترى الموسوعة الحرة ويكيبيديا أن البداية الأولى للتعامـل في عقـو  -

، فقد تنبأ طاليس بأن بلاده سوف تشـهد نـدرة في ثمـار الزيتـون، )Thalesطاليس (وإلى الفيلسوف الرياضي الفلكي 
  فقام بشراء عقود تعطيه الحق في شراء ثمار الزيتون في تاريخ معين بسعر محدد مسبقا؛ً 

ت مـــن طـــرف الفينيقيـــين والرومـــانيين، حيـــث تعـــاملوا في عـــدة عقـــود كمـــا تم التعامـــل في عقـــود الاختيـــارا  -
  مشاة إلى حد كبير لعقود الاختيار الحالية؛

لقـــد أدى انتشـــار المضـــاربة علـــى بصـــيلات النباتـــات ذات الفصـــائل الزئبقيـــة وارتفـــاع أســـعارها إلى إنشـــاء  -
  م؛ 1634نة سوق تباع وتشترى من خلاله عقود اختيار خاصة بالبصيلات في هولندا س

مـــع ايـــة القـــرن الســـابع عشـــر ومطلـــع القـــرن الثـــامن عشـــر أنشـــئت ســـوقا للخيـــارات في إنجلـــترا، إلا إنـــه  -
لم تعــد عقــود المشــتقات تحظــى بــالقبول وصــارت غــير  South Sea Companyبنشــوب الحــرب وايــار شــركة 

  مشروعة؛
الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، وكـان يطلـق علـى قبل اية القـرن الثـامن عشـر بـدأت عقـود الخيـار في الظهـور في  -

  عقود الخيار في ذلك الحين عقود الامتياز؛
، وفي  Over-the-Counter marketومع اية القرن التاسع تم إنشاء سـوق غـير رسميـة للخيـارات  -
الا بســبب بعــض صــدر قــانون يســمح بالتعامــل في الخيــارات، إلا أن ســوق الخيــارات لم تجــد في البدايــة إقبــ 1934عــام 

القيود، حيث لم تكن هذه العقود منمطة، وكانت غـير قابلـة للتحويـل وكانـت تقتضـي التسـليم الفعلـي، وأـا تفتقـر إلى 
  .الضمان كما كانت تفتقد صانع السوق

، إذ 1980و 1970أما التطور الفعلي للخيارات، فقد كان بفعل التقدم الصـناعي والسياسـي بـين سـنتي 
، فقـــد أنشـــأ مجلـــس شـــيكاغو ســـوقا متخصصـــة 1973خيـــارات في أمريكـــا بمدينـــة شـــيكاغو ســـنة ظهـــرت أول ســـوق لل

، أيـن أصـبحت العقـود منمطـة، )Chicago Board Options Exchange - CBOE(للخيـارات 
  19.بعدها انتشر تداول هذه العقود في الولايات المتحدة الأمريكية بشكل كبير

الولايات المتحدة الأمريكية حتى أصبحت تزيد عن مليون عقد يوميا تتضمن  لقد ازداد التعامل بعقود الخيارات في  
مئـات البلايـين مـن الــدولارات، ولم ينتشـر التعامـل ــا خـارج الولايـات المتحـدة الأمريكيــة إلا في عقـد الثمانينـات حيــث 

بخيـارات الأسـهم لــ  سـوقا علـى المسـتوى العـالمي، وكانـت بورصـة شـيكاغو قـد بـدأت 40أصبحت متداولة في أكثر من 
شـــركة، لتشـــتمل علـــى أســـواق الأســـهم والأوراق الماليـــة  500شـــركة فقـــط، ثم مـــا لبثـــت أن ازدادت إلى أكثـــر مـــن  25

  20.والعملات والمعادن الثمينة وبقية السلع الرئيسية
  

  الرؤيـة الشرعيـة للخيـارات: ثانيا
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  :هناك رأيين بخصوص التكييف الفقهي للخيارات، هما  
مـن بــين الــذين أجـازوا التعامــل في عقــود الخيــارات : المجيـــزون للتعامــل فــي عقــود الخيـــارات: ـرأي الأولالــ –أ   
  21:نذكر
، في الموســوعة العلميــة "رأي التشــريع في البورصــة"، في بحثــه الــذي يحمــل عنــوان أحمــد يوســف ســليمانالــدكتور �  

عليــه العاقـدان شــرط صـحيح، وأن المــال الـذي يأخــذه والعمليـة للبنــوك الإسـلامية، حيــث يقـول بــأن الشـرط الــذي اتفـق 
، ولمــا كــان 22"يــَا أيَـهَــا الــذِينَ آمَنــُواْ أوَْفــُواْ بــِالْعُقُودِ : "البــائع مــن المشــتري هــو حــق لا يــرد إلى دافعــه، مصــداقا لقولــه تعــالى

  .للطرف الآخر نفس الحق في الخيار فإن له أن يبيع حقه هذا
  .ا الخيارات المزدوجة، بشرط أن تكون الكمية المضافة معلومةكما يجيز هذا الدكتور أيض  
: تحويـــل بورصـــة الأوراق الماليـــة للعمـــل وفـــق أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية"في كتابـــه  وجيـــه حنيـــني محمـــدالـــدكتور  �  

العقــد إذا خلـت الخيــارات مـن المقـامرة، وذلــك بتـوفر إرادة تعاقديـة جديــدة تتجـه لإنجـاز : ، حيــث يقـول"دراسـة تطبيقيـة
وإحــداث آثــاره بالتملــك والتمليــك عــاجلا أو آجــلا، وخــلا هــذا النــوع مــن محــددات العــرض والطلــب المصــطنعة، فهــي 
الحالة التي يمكـن ممارسـة التحـوط مـن مخـاطر تقلبـات الأسـعار، أو اازفـة والاسـتفادة مـن فـروق الأسـعار، وتأخـذ حكـم 

 وبيع ما لا يملك في يوم التعاقد على أن يتم لزومه في يوم التصـفية، المتاجرة في الفقه الإسلامي، ولو مع تأجيل البدلين
  .وتكون الاستفادة من فروق الأسعار مشروعة

  :في محمد علي القريالدكتور �   
، حيــث يقــول أنــه بإمكــان جعــل عقــود الخيــارات جــائزة، إذا تمّ "نحــو ســوق ماليــة إســلامية"بحثــه الــذي يحمــل عنــوان  -

  .كالات الفقهية التي تتعلق ا، كالمقامرة والبيع القصير أو البيع على المكشوفالتخلص من بعض الإش
، والمقــدم إلى )الاختيــارات الماليـة(أســاليب نقـل المخــاطر في المعـاملات الماليــة الإسـلامية "البحـث الـذي يحمــل عنـوان  -

  .حرينبالب 2009المؤتمر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية سنة 
  23:من بين هؤلاء نذكر: المانعـون للتعامل في عقود الخيـارات: الـرأي الثاني –ب   
  ؛"الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام"في كتابه  الجارحي  الدكتور معبد �    
  ؛"شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية"صاحب رسالة  أحمد محي الدينالدكتور  �    
  ؛"أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي"في كتابه  عصام أبو النصرالدكتور �     
المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة "في كتابه  سمير عبد الحميد رضوان حسنالدكتور  �    

  ؛"المالية في صناعة أدواا
  ؛"أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة" في كتابه مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمانالدكتور �     
  ؛"المشتقات المالية في الرؤية الإسلامية"في بحثه  أشرف محمد دوابة الدكتور�     
الآثـــار الاقتصـــادية لأســـواق الأوراق الماليـــة مـــن منظـــور "في كتابـــه  زكريـــا ســـلامة عيســـى شـــطناويالـــدكتور  �    

  ؛"الاقتصاد الإسلامي
بورصـة الأوراق الماليـة مـن منظـور "في كتابـه المعنـون بــ  مد إسلام البرواريشعبان محالدكتور � 

  ؛"دراسة تحليلية نقدية: إسلامي
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النشـاط الاقتصـادي الإسـلامي وأثـر القـيم الأخلاقيـة "في كتابـه  عبـد الكـريم أرشـيدالدكتور  �
  ".فيه

اليــة إلى حرمــة التعامــل بالاختيــارات بشــأن الأســواق الم 65/01/7كمــا أقــر مجمــع الفقــه الإســلامي في قــراره رقــم     
  24:حيث جاء فيه ما يلي

هــي عقــود مســتحدثة، لا تنطــوي تحــت أي عقــد مــن  –كمــا تجــري اليــوم في الأســواق الماليــة   –أن عقــود الاختيــارات "
غـير جــائز  العقـود الشـرعية المسـماة، وبمـا أن المعقـود عليــه لـيس مـالا ولا منفعـة ولا حقـا ماليـا يجــوز الاعتيـاض عنـه، فإنـه

  ."شرعا، وبما أن هذه العقود لا تجوز ابتداء فلا يجوز تداولها
  25:والرأي الراجح هو المنع، لأا  
عقود تشتمل على عدد من الشروط التي تعد شروطا فاسـدة في مختلـف المـذاهب الفقهيـة، والشـرط الفاسـد هـو مـا   -1

دين، ونالـــه الغـــرر والجهالـــة والقمـــار بســـبب شـــرط مـــن كـــان منافيـــا لمقتضـــى العقـــد، واشـــتمل علـــى منفعـــة لأحـــد المتعاقـــ
  الشروط التي يشترطها العاقدان؛

محل العقد في الخيارات عبارة عن إرادة ومشيئة، ومن شروط المعقود عليه أن يكون مالا متقوما شرعا، ومقدورا  -2
سواق المالية مستقلة عن وهذه العقود إنما هي حق محض يباع ويشترى في الأ. على تسليمه، وقبضه قبضا حقيقيا

  الأسهم والسندات ونحوها؛
المثمّن في عقود الخيارات هو المعقود عليه، والمقصود بجهالة المثمن عدم تحديد كميته في العقـد عنـد : جهالة المثمّن -3

هالـة بـالمثمّن التعاقد، أي الجهالة بمقدار محـل العقـد، حيـث لا يعلـم الطرفـان الكميـة الـتي سـيتم تنفيـذ العقـد عليهـا، والج
  متحققة في العمليات المضاعفة التي يكون للمضارب الحق في مضاعفة الكمية التي اشتراها أو باعها وبسعر التعاقد؛

  :المعقود عليه ليس قابلا لحكم العقد المخصص له شرعا، بسبب -4
  .تسلموقد تقرر أن عمليات الخيار لا ثمن فيها ولا سلعة ولا تسليم ولا : انتفاء القبض -
بمعنى أن المعقود عليه ليس مالا متقوما، وفي الخيارات المعقود عليه هو حق : انتفاء مالية المعقود عليه -

  .معنوي مجرد لشراء أو بيع
بمعنى أن المعقود عليه يجب أن يكون مملوكا للبائع عند التعاقد، إلا ما استثنى في بعض : انتفاء الملكية -

  .ارات لا تمليك فيها ولا تملك لمادة الخيار من قبل المضاربين عند التعاقدالعقود كالسلم، وعقود الخي
معدوم، وخاصة في  وفي عقود الخيارات المعقود عليه عند التعاقد: انتفاء القدرة على تسليم المعقود عليه -

  .البيع على المكشوف
محرمة تبطل أحكام الشرع وتناقض قصده، المراد بالحيل إذا قصد ا المكلف غاية : عقود الخيارات حيلة ربوية. 5

وصورا أن يبحث اازف عن ممول يخرجه من ورطته، وهي الخسارة التي سيتحملها نتيجة تغير الأسعار في غير 
  .صالحه، مقابل زيادة يدفعها له، وتسمى هذه زيادة بالمرابحة؛ أي تأجيل المرابحة، وهي قرض ربوي مقابل التأجيل

  
  لتطوير عقـود اختيارات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية مقترحـات: ثالثا

  :يمكن تطوير عقود خيارات إسلامية على النحو الآتي
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تطـوير  محمـد يـونس البيرقـداراقـترح الأسـتاذ : ***تطويـر عقد خيـار الشـراء علـى أسـاس بيـع العربــون: أولا
  26 :ط الشرعية لهذا التطويرعقد خيار الشراء، على أساس بيع العربون، وفيما يلي الضواب

، ولـيس علـى الحـق )سـلع أو أسـهم(بمعنى أن يقع العقـد علـى شـراء الأصـل ذاتـه : أن يكون محل العقد الأصل ذاته -1
عربونـا مـن الـثمن المسـمى في العقـد، ويكـون ) محـرر الاختيـار(للبـائع ) حامل الاختيار(في شراء الأصل، ويدفع المشتري 

اء العقــد أو فســخه خــلال أجــل محــدد، فــإن تمّ البيــع، فــالعربون جــزء مــن الــثمن، وإن فســخه للمشــتري الخيــار في إمضــ
  فالعربون حق للبائع؛

إذ لا تجـوز الخيـارات في الـذهب أو الفضـة أو العمـلات، لأن عقـد البيـع : أن يكون الأصل مما يقبل في بيعه الخيـار -2
  فيها لا يكون إلا باتا، وبشرط التقابض؛

بمعـــنى أن يكـــون الأصـــل جـــائزا شـــرعا، إذ لا تجـــوز الســـلع المحرمـــة، : ل العقـــد قـــابلا لحكـــم العقـــد شـــرعاأن يكـــون محـــ -3
  والأوراق المالية المحرمة، كالسندات والأسهم المحرمة والمؤشرات؛

حـتى لا ينطـوي علـى بيـع الإنسـان مـا لا يملـك، أو : أن يكون الأصـل موضـوع العقـد موجـودا ومعينـا ومملوكـا للبـائع -4
يكــون مــن قبيــل بيــع الموصــوف في الذمــة، وهــذا يشــترط فيــه تعجيــل الــثمن كــاملا فــلا يجــري فيــه العربــون، وأمــا تعيــين  قــد

المبيـع فلتمكـين المشــتري مـن القــبض الـذي هـو مقتضــى العقـد، حيــث يجـب أن يكـون المبيــع قـابلا للتســليم في أيـة لحظــة 
  بعد إبرام العقد إذا اختار المشتري التنفيذ؛

اتفـق جمهــور الفقهـاء مــن الحنفيــة والشـافعية والحنابلــة، علـى أن مــدة خيــار : ن مــدة الاختيـار متصــلة بالعقــدأن تكـو  -5
يجــب أن تكــون متصــلة بالعقــد، أي يكــون الحــق في الفســخ أو الإمضــاء حــالا بمجــرد إبــرام العقــد، ويســتمر  ****الشــرط

مريكـي الــذي يعطـي حــق تنفيـذ العقــد منـذ إبرامــه طـوال مـدة الخيــار، ولتحقيـق هــذا الضـابط لابــد مـن العمــل بالخيـار الأ
  وحتى تاريخ الاستحقاق، أما الاختيار الأوروبي فلا يحقق هذا الضابط؛

نـص قـرار النـدوة الفقهيـة الأولى لبيـت التمويـل الكـويتي، علـى : ضمان الأصل أثنـاء مـدة الخيـار واسـتحقاق عوائـده -6
ضـاء البيـع أو فسـخه، فـإن أمضـى كـان النمـاء للمشـتري، وإن فسـخ كـان أن نماء البيـع في مـدة الخيـار يتوقـف فيـه إلى إم

  .للبائع
أمــا بخصــوص هــلاك المبيــع أثنــاء مــدة الخيــار، فإنــه يبقــى المبيــع في يــد البــائع أثنــاء مــدة الخيــار، ولا يتســلمه 

  خ العقد؛المشتري إلا في تاريخ التنفيذ، وعليه ما دام في يد البائع فهو من ضمانه، فإن هلك المبيع ينفس
ليس هناك مانع شرعي من أن ينص عقد الاختيار القـائم علـى بيـع العربـون، : التسوية العينية والنقدية لعقد الخيار -7

علــى حــق الطــرفين في الاتفــاق علــى إجــراء المقاصــة بينهمــا وتصــفية العقــد بالتســوية النقديــة، بشــرط ألا يــنص في العقــد 
  :وأنه لا يحق للمشتري استلام المبيع محل العقد، الأمر الذي يؤدي إلىعلى أن ذلك ملزم للطرفين أو لأحدهما، 

الحد من استخدام محـرري الخيـارات لهـذه العقـود في اازفـة والاسـتفادة مـن فروقـات الأسـعار، إذ أن ثبـوت الحـق  -  
يــارات، بالــدخول في للمشــتري في اســتلام المبيــع وعــدم إلزامــه بالتســوية النقديــة، ســيحد بشــكل كبــير مــن قيــام محــرري الخ

  العقد على أساس التسوية النقدية؛
إكساب عقد الخيـار المرونـة الكافيـة، والـتي لا تلـزم الطـرفين بالتسـليم والتسـلم الفعلـي في حـال تغـيرت ظروفهمـا،  -  

  .لاسيما وأن الغرض المنظور هو التحوط
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بــالعربون، حــق للمشــتري في بيــع الأصــل يجــب أن يكــون المقصــود مــن تــداول عقــد الشــراء : تــداول عقــود الاختيــار -8
وليس العقد، لطرف آخر أثناء مـدة الخيـار وفـق بيـع العربـون أيضـا، وهـذا لا مـانع منـه شـرعا، لكـن يشـترط في ذلـك أن 

  .يكون الأصل في حوزته حقيقة أو حكما، للنهي عن بيع ما لا يقبض
، إنشـاء سـلطة محمـد علـي القـريالـدكتور  اقـترح: تطوير عقد اختيـار البيع وفق التشـريع الإسـلامي: ثانيـا

في السوق المالي أو غرفة مقاصة تسهر على حسن إتمام عقود اختيار البيع، حيث يعتبر ثمن خيار البيـع كمقابـل خدمـة 
تقــدمها غرفــة المقاصــة مقابــل بيــع الأســهم، وذلــك بإيجــاد مشــتر لهــا في الســوق، ومقــدار الأجــرة محــدد مــن قبــل المســتثمر 

  27وتلك الجهة؛
وتعمــل غرفــة المقاصــة بالخيــار الأوروبي، أي أن ممارســة الخيــار لا يكــون إلا في آخــر يــوم للعقــد، حيــث تقــوم غرفـــة   

   28.المقاصة بإيجاد مشتر للأسهم بسعر محدد، وخلال تلك المدة المعلومة، وبأجر تحصل عليها مقابل أتعاا
  المستقبليـات وأحكامهـا الفقهيـة: المحور الثالث

عقود المستقبليات مـن أقـدم العقـود، فهـي نـوع مـن أنـواع المشـتقات الماليـة تطـورت بتطـور المحـيط المـالي  تعتبر
  :المعولم، وللتعرف على عقود المستقبليات وأحكامها الفقهية وبدائلها الشرعية، قسم هذا المحور إلى

  ؛تعريفهـا وعناصرها وتاريخهـا: المستقبليـات: أولا
  المستقبليات؛ أحكام عقود: ثانيا   

  .مستقبليات متوافقة مع الشريعة الإسلامية: ثالثا      

  

  تعريفهـا وعناصرها وتاريخهـا: المستقبليـات: أولا
  :تعـريف عقود المستقبليـات - أ

هي العقود التي يلتزم صاحبها بشراء أو بيع أصل حقيقي أو مالي، بسعر متفق عليه، ويتم التسليم والاسـتلام في " -1
لاحق محدد في المستقبل، وعادة ما يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي  تاريخ

يتعامل من خلاله، وذلك إما في صورة نقدية، أو صورة أوراق مالية، أو خطاب ضمان، وذلك تجنبا للمشاكل التي قد 
  29."بالتزامه تحدث نتيجة لعدم قدرة أو رغبة أي طرف منهما في الوفاء

  30:وبالتالي تعتبر العقود المستقبلية عقود
 بيع أو شراء؛ -
 المبيع بصفة أساسية سلع معينة أو أوراق مالية أو عملات أو مؤشر؛ -
 يتم تأجيل البدلين إلى المستقبل؛ -
 .تتم وفق أساليب وأسس فنية، تمثل سمة لهذه العقود -

ن يسلم للمشتري السلعة محل التعاقد في تاريخ لاحق بسعر أما العقود الآجلة فهي عقود يلتزم فيها البائع أ
متفق عليه وقت التنفيذ يسـمى سـعر التنفيـذ، لكـن في هـذه العقـود قـد يتفـق علـى دفـع قيمـة العقـد عنـد التعاقـد أو يـتم 

يبــين دفــع جــزء والبــاقي يؤجــل حــتى تــاريخ التســليم، كمــا يتفــق الطرفــان علــى الكميــة وطريقــة وكيفيــة تســديد العقــد، ممــا 
  31:الطابع الشخصي لهذا النوع من العقود، حيث يحدد الطرفان شروط العقد بما بلائمهما، الأمر الذي يدل على أنه

  لا توجد سوق ثانوية لهذا النوع من العقود؛ -  
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  .عند إبرام العقد، لا يمكن إلغاؤه، مما ينطوي عليه مخاطر عدم القدرة على التسليم -  
  32:تتمثل في: بليةعناصر العقود المستق -ب
  وهو السعر الذي يتفق عليه الطرفين لإتمام تبادل الصفقة في المستقبل؛: السعر في المستقبل -1
  وهو تاريخ اتفاق طرفي العقد لإتمام عملية التبادل؛: تاريخ التسليم أو التسوية -2
  وهو الشيء المتفق على بيعه أو شرائه بين طرفين العقد؛: محل العقد -3
) البـائع(وهو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السـعر المتفـق عليـه للطـرف الثـاني : ري العقدمشت -4

  في التاريخ المحدد في المستقبل؛
  . وهو الطرف الملتزم بتسليم الشيء محل العقد نظير الحصول علـى السـعر: بائع العقد -5

مل بعقود المستقبليات هو تذبذب الأسعار وعدم القدرة على ويعود السبب الرئيسي في الإقبال على التعا
توقع أسعار المستقبل بشكل دقيق، فلو عرفنا سعر القمح مثلا بعد ستة أشهر بشكل يقيني لما كان للأسواق المستقبلية 

لع الزراعية أي معنى، لذلك نجد إن أكثر التعامل في هذه الأسواق إنما يكون في السلع ذات التذبذب الموسمي مثل الس
ولكن توسعت هذه الأسواق لتشمل سلعا وخدمات جديدة حتى تحولت . التي يعتمد سعرها على الأحوال الجوية

فقط من هذه العقود تنتهي % 2المعاملات في هذه الأسواق إلى عقود تشبه القمار، ولذلك نجد إن ما لا يزيد عن 
  33.بشراء السلعة أما الباقي فيصفى قبل تاريخ القبض

  : تاريخ المستقبليـات -ج
تعد عقود المستقبليات من أقدم العقود، إذ تعود إلى مصر القديمة، فقد كان التعامـل فيهـا في البدايـة يرتكـز 

وبــدأت هــذه العقــود في الولايـات المتحــدة الأمريكيــة منــذ . علـى المحاصــيل الزراعيــة الغذائيـة الأساســية مثــل القمــح والـذرة
  34؛ Chicago Board of Trade (CBOT)الأسواق المالية وذلك من طرف بداية القرن العشرين في 

اهتمـــت العقـــود المســـتقبلية بأذونـــات الخزينـــة والعمـــلات الأجنبيـــة وذلـــك مـــن قبـــل ســــوق  1972وبدايـــة مـــن ســـنة   
Chicago Merchantile Exchange )CME( ـذا الاهتمـام عـام 1975، ثم حضيت أسعار الفائدة 

  35ولار إذ تحدد قيمها عند معدلات الاقتراض فيما بين البنوك بلندن؛وخاصة على الأورو د
بــدأت بورصــة شــيكاغو للتجــارة في تنظــيم أكثــر العقــود نجاحــا في الولايــات المتحــدة وهــي  1977وفي عــام 

ثـير العقود المستقبلية على سندات الخزانة، وفي فترة قصـيرة أصـبحت هـذه الأداة مـن أكثـر العقـود نشـاطا لتتفـوق علـى ك
تم تقــديم أحــد العقــود الــتي لقيــت إقبــالا ونجاحــاً وهــي العقــود المســتقبلية علــى  1980وفي عــام . مــن العقــود المســتقبلية

  36.مؤشرات أسعار الأسهم
  أحكـام عقـود المستقبليـات: ثانيا

  :هناك رأيين بخصوص جواز أو عدم جواز العقود المستقبلية، ومحتوى كل رأي هو كما يلي
في بحثه  عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتيمن بين الذين أجازوا العقود المستقبلية الدكتور : المجيـزون: ولالـرأي الأ -

، إذ يقول أن عقود المستقبليات جائزة إذا تمّ تعـديلها وفـق "مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة"الذي يحمل عنوان 
عيد تخصيص المخاطر وتقوم بتجميع وتوزيع المعلومات حول المسار قواعد الشريعة الإسلامية، خاصة وأن هذه العقود ت

  37.المستقبلي للأسعار في السوق الفورية من أجل تحقيق استقرار الأسعار المستقبلية
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فعقــد التحــوط في الشــريعة الإســلامية هــو تعهــد مــن المشــتري بالشــراء ومــن البــائع بــالبيع لســلعة بكميــة محــددة في 
بل بــثمن متفــق عليــه، وعنــد الاســتحقاق يجــب علــى المشــتري أن يــدفع الــثمن المتفــق عليــه مســبقا، تـاريخ محــدد في المســتق

ويجب على البائع أن يسلم الأصـل في المكـان المحـدد، وهـو في جـوهره شـراء مؤجـل لسـلع موصـوفة بـثمن متفـق عليـه وفي 
ن المتفـق عليهمـا للتسـليم، حيـث أن الغايـة مـن هـذا العقـد هـي حمايـة الأصـول مـن التغـير غـير المتوقـع وغـير الزمان والمكـا

  38.المرغوب، وهو بيع السلم
هناك تشابه بين بيع السلم والعقود المستقبلية، إذ يوجد عقد بيع يتفق عليه الطرفان على التعاقـد علـى بيـع بـثمن 

وصـوفة بالذمـة وصـفا مضـبوطا إلى أجـل معلـوم، ومـع ذلـك تختلـف العقـود المسـتقبلية معلوم يتأجـل فيـه تسـليم السـلعة الم
  39:عن عقد السلم في النقاط الآتية

  أن المسلم والمتمثل في السلعة يباع قبل قبضه؛ �  
أن رأس المـــال في العقــــود المســـتقبلية لا يــــدفع معجـــلا، بــــل يقتصــــر علـــى دفــــع نســـبة منــــه، فكـــأن البــــدلين فيــــه  �  

  مؤجلان؛
  .لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة المشتراة وإنما غرضهما تحقيق الربح �  

  .وهي أمور ليست جائزة شرعا
ـــاني - ــرأي الث ــرأي الــراجح(المانعـــون : ال ووهبــة  علــي القــرة داغــي: يــرى معظــم الفقهــاء المعاصــرون مــنهم: )وهــو ال

ومبــارك بـــن ســليمان بــن محمــد آل ســـليمان  يالزحيلــي وعصــام أبــو النصـــر وسمــير رضــوان وزكريــا ســـلامة عيســى شــطناو 
عــدم جــواز العقــود المســتقبلية ســواء كــان الغــرض منهــا التحــوط أو اازفــة، وقــد نــص علــى تحــريم  40وأشــرف محمــد دوابــة

هـــ وقــرار مجمــع 1410هــذا النــوع مــن العقــود علــى الســلع البيــان الختــامي لنــدوة الأســواق الماليــة المنعقــدة في الربــاط ســنة 
لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليـة  20هـ وورد في المعيار الشرعي رقم 1412سلامي المنعقد بجدة سنة الفقه الإ

أنه لا يجوز شرعا التعامل بعقـود المسـتقبليات في السـلع سـواء بإنشـائها أم تـداولها، لأـا مواعـدة ملزمـة تتقلـب إلى عقـد 
  41.بيع في المستقبل دون إيجاب أو قبول

  42:استدل الباحثون الذين قالوا بعدم جواز عقود المستقبليات بالنقاط التاليةوقد   
  المقامرة في هذه العقود؛ فمعظم المتعاملين ذه العقود لا يقصدون سوى المقامرة وجني الأرباح من خلال اازفة؛ �
  انطواء هذه العقود على بيع الإنسان ما لا يملك، وهو منهي عنه؛ �
حش في هذه العقود، وذلك من خلال ترقب المتعاملين لتوجهات الأسعار ارتفاعا وانخفاضا، الأمر الذي الغرر الفا �

  يؤدي إلى تحقيق مكاسب للبعض وخسائر للبعض الآخر؛
انطــواء هـــذه العقـــود علـــى بيــع مـــا لم يقـــبض، حيـــث لا يوجــد اســـتلام أو تســـليم، وإنمـــا الغــرض هـــو الاســـتفادة مـــن  �

  فروقات الأسعار؛
ارض هــذه العقــود مــع قصــد الشــارع لتحقيــق العــدل، حيــث يكمــن عــدم العــدل في إعطــاء أحــد العاقــدين فرصــة تعــ �

  واسعة لأن يحقق الربح على حساب الآخر وهذا لا يجوز شرعا؛
  يتم تأجيل الثمن والمثمن في العقود المستقبلية، وهذا من باب بيع الدين بالدين، وامع على تحريمه؛ �
قود في طياا الربـا وهـو ربـا النسـيئة، وذلـك في حالـة العقـود المسـتقبلية علـى الـذهب والفضـة، حيـث تحمل هذه الع �

تبـاع بــالنقود الورقيــة، وهــذه الأخــيرة تتفــق مــع الــذهب والفضــة في علــة الربــا وهــي الثمنيــة، فــلا يجــوز النســاء والتفــرق قبــل 
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العقــود المســـتقبلية علــى العمـــلات الأجنبيــة، فتأجيـــل التقــابض في مبادلــة أحـــدهما بــالآخر، وهـــذا مــا ينطبـــق أيضــا علـــى 
  .التقابض هو السمة الرئيسية لهذه العقود فكانت بذلك محرمة

  مستقبليـات متوافقـة مع الشريعـة الإسلاميـة: ثالثا
أن عقود المستقبليات وسيلة هامة للتحـوط مـن المخـاطر، لـذا لابـد  عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتيأكد الدكتور   

  43:من الاستفادة منها عن طريق إيجاد مستقبليات إسلامية ينظمها إطار مؤسسي يهدف إلى
التأكـــد مـــن أن العقـــود والعمليـــات المتعلقـــة بســـوق المســـتقبليات لا تخـــالف الأحكـــام الشـــرعية في المعـــاملات كالربـــا  -1

  إلـخ؛...ر والسلاحوالقمار والغرر الفاحش، وأن السلعة موضع التداول ليست محرمة كالخنزير والخم
التأكـــد مـــن أن القواعـــد الـــتي تحكـــم ســـلوك جميـــع الأطـــراف في ســـوق المســـتقبليات الإســـلامية، ومـــنهم السماســـرة  -2

وأعضـــاء الســـوق وأعضـــاء المقاصـــة والمتعـــاملون، ملتزمـــون بالضـــوابط الشـــرعية والقـــيم الإســـلامية، ويخلقـــون ســـوقا تعمـــل 
ســوف تنفــذ تمامــا وبالســعر العــادل، ولهــذا يحــرم الغــش والتــدليس والكــذب  بسلاســة ويثــق فيهــا المتعــاملون بــأن أوامــرهم

  وعدم الوفاء بالالتزامات العقدية؛
  .توفير سوق يمكن أن تتحقق فيها الوظائف الاقتصادية لسوق المستقبليات -3

ولتحقيـــق هـــذه الأهـــداف لابـــد مـــن إطـــار مؤسســـي مكـــون مـــن السماســـرة والبورصـــة وغرفـــة المقاصـــة حـــتى 
ويمكــن تلخــيص وظــائف هــذه المؤسســات في النقــاط . العقــود المســتقبلية الإســلامية تحقيــق وظائفهــا الاقتصــاديةتســتطيع 
  44:التالية

إن مهمة السمسار الذي يمثل عميله هي البقاء على علم دائـم بسـلوك زبائنـه، وأن أنشـطة : السمسـار -أ
الزبــون ونوايــاه وعــن التأكــد مــن أنــه لا يخــالف الزبــون متســقة مــع قواعــد الســوق، فالسمســار مســؤول عــن معرفــة مركــز 

  الأحكام الشرعية ولا نظام المستقبليات الإسلامية؛
ومهمــة البورصــة وغرفــة المقاصــة هــو التأكــد مــن مطابقــة ســلوك الســوق : البورصـــة وغرفــة المقاصـــة -ب

  :للقواعد الشرعية عن طريق
  دف إلى نقل الملكية؛تحريم التداول الصوري، أي التداول التجاري الذي لا يه -  
  تحريم الشائعات التي تؤثر على السعر، لمخالفتها الآداب الإسلامية؛ -  
  تحريم الإفصاح عن طلبات الزبون، كما تحرم أن تكون البورصة الطرف المقابل في طلب الزبون؛ -  
  ين لأنه منافي لشروط المنافسة؛تحريم تقديم بيانات مزورة إلى السوق، كما يحرم التداول المرتب مسبقا بين المتعامل -  
ويحــدث الاســتباق عنــدما يقــوم زبــون بإعطــاء سمســاره أمــرا كبــيرا جــدا ): (front runningتحــريم الإســتباق  -  

بالبيع، ويعلم السمسار أن هذا يخفض السعر، فـإذا بـاع السمسـار المسـتبق أصـله أولا، ثم نفـذ بعـد ذلـك طلـب العميـل 
  غير عادلة؛بالبيع يكون قد حصل على مزية 

  وضع حد أعلى للعقود التي يمكن أن يشتريها العميل لأن هذا يحد من تأثير المتعامل الواحد على السوق؛ -  
  وضع حدود للسعر اليومي ومتطلبات الهامش؛ -
  . تصميم العقد لاستعماله في سوق المستقبليات -
  :وتتمثل مسؤولياا في: السلطـة التنظيميـة -ج

  أي عقد جديد قبل التداول للتأكد من شرعية العقد؛المصادقة على  -  
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تنظيم قواعد التداول في سوق المستقبليات الإسلامية، ومنها التقلب الأقصى المسـموح بـه يوميـا وبعـض ملامـح  -  
  عملية التسليم والتقلبات السعرية الدنيا؛

  ؛مراجعة شكاوي نفي العضوية، أو أي معاملة أخرى جائرة من جانب البورصة -  
  التدخل بمراجعة سلوك السوق إذا كان هناك تحكما ما؛ -  
  .التحقق من أهلية السماسرة والمتعاملين للتأكد من مقدرم على توجيه التداول -  

  .وفيما يلي مخطط يبين الإطار المؤسسي للمستقبليات الإسلامية
  الإطـار المؤسسي للمستقبليـات الإسلاميـة: 01المخطط رقم 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  عقـود المبادلـة وتكييفهـا الفقهي: المحور الرابع

وللتعـرف علـى عقـود المبادلــة ، تعتـبر عقـود المبادلـة مـن بـين أهـم المشـتقات الماليــة المتداولـة في الأسـواق الماليـة
  : وأنواعها وتكييفها الفقهي، قسم المحور إلى

  تعريفهـا وأهدافهـا وتاريخهـا؛: عقود المبادلـة: أولا

  نواع عقـود المبادلـة؛أ: ثانيا

  . الأحكـام الفقهية لعقـود المبادلـة: ثالثا
  تعريفهـا وأهدافهـا وتاريخهـا: عقود المبادلـة: أولا

  :تعريف عقود المبادلـة وأهدافهـا: أ

 عقـود بـين طـرفين، لتبـادل تـدفق نقـدي، مقابـل تـدفق: "عقـود المبادلـة بأـا السيد متولي عبد القادريعرف الدكتور  -1
نقـدي آخـر، ويــتم تحديـد ميعــاد تسـليم التــدفق وطريقـة الحســاب، ويـتم اســتخدام المبـادلات للتحــوط ضـد المخــاطر، ولا 

  45؛"تخضع هذه العقود لشروط نمطية محددة فقد يملي كل طرف شروطه، ولذا يتم تداولها في الأسواق غير منظمة فقط
زام تعاقــدي بــين طــرفين يتضـمن مبادلــة نــوع معــين مــن التــدفق إلتــ: "فيعرفهــا علـى أــا محمــد عــادل رزقأمـا الأســتاذ  -2

النقدي أو أصل معين مقابل تدفق أو أصل آخر بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليهـا عنـد التعاقـد، علـى أن يـتم 
   46؛"تبادل الأصل محل التعاقد في تاريخ لاحق

     السماسرة  
                   

السلطـة 

 التنظيمية
البورصة وغرفة 

 المقاصة

مستقبليـات إس�ميـة    

 ا�طـار المـؤسسي
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، لـذلك فهـي )مسـتقبلية(النقدية خلال فترة لاحقة أو هي اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات  -3
، حيــث يــتم تســوية عقــد المبادلــة علــى فــترات دوريــة )Forward contract(سلســلة مــن العقــود لاحقــة التنفيــذ 

  47).إلـخ ...شهرية، فصلية، نصف سنوية(
تميز به هذه العقود من مزايا وما دفع المستثمرين وأصحاب المصالح المرتبطة إلى الاهتمام بعقود المبادلات، هو ما ت  
  48:أهمها
بين طرفين مع إمكانية دخول طرف ثالث عند وجود مخاطر ائتمانية غـير متعادلـة مثـل ) barter(أا مقايضة  -  

  مصرف ما، مقابل رسم بغرض إجراء الترتيب والمتابعة؛
  .مقاصة، حيث قد تشمل العوائد الأطراف الثلاثة معا -  

  49:إلى ودف عقود المبادلات
  تغطية عمليات الاستثمار والاقتراض من المخاطر السعرية؛ -  
  تخفيض تكلفة التمويل عن طريق توليد قروض مستمرة بتكلفة إقراضية رخيصة؛ -  
  تحقيق معدلات ربحية أعلى في الاستثمارات، وتدعيم مركز العملات الأجنبية على المستوى القومي؛ -  
  .تحوط من المخاطر المتعلقة بدورة النشاط العاديةتستخدم عقود المبادلة في ال -  
  :تاريخ عقود المبادلـة: ب

، حيــــث بــــدأت هــــذه العقــــود في مجــــال العمـــــلات 1970يمكــــن إرجــــاع منشــــأ عقــــود المبــــادلات إلى ســــنة 
 ر تجــار العملــة مبــادلات العملــة كوســيلة لتجنــب الرقابــة البريطانيــة علــى تحركــات العمــلاتّالأجنبيــة، وذلــك عنــدما طــو

لتنتشـــــر بعـــــدها مبـــــادلات الســـــلع والرهـــــون  1981الأجنبيـــــة، بعـــــدها ظهـــــر أول عقـــــد مبادلـــــة لأســـــعار الفائـــــدة ســـــنة 
  50.والضرائب

  أنواع عقـود المبادلـة: ثانيا
توجــد أنــواع شــائعة للمبــادلات، مثــل مبــادلات الســلع ومبــادلات الأســهم ومبــادلات العمــلات ومبــادلات أســعار   

  :ليالفائدة، يمكن شرحها كما ي
وهــي مبادلــة يقــوم بموجبهــا أحــد الطــرفين بالشــراء الآني مــن الطــرف الآخــر لكميــة معينــة مــن : مبادلـــة الســلع: أولا  

السلعة محل التعاقد بالسعر السائد، ويتم سداد الثمن فورا، وبيعها في نفس الوقت بيعا آجلا بسعر متفق عليه مسبقا، 
  51وبحيث يتم السداد على فترات متفق عليها؛

ويرجـــع نمـــو أســـواق المبـــادلات الســـلعية إلى القيـــود المفروضـــة في الســـوق الرسميـــة علـــى المتحـــوطين والمضـــاربين، والـــتي   
كمــا أن أغلــب عقــود المبــادلات الســلعية . تنطــوي علــى تنمــيط غــير مــرن للعقــود الــتي يجــري إنشــاؤها في هــذه الأســواق

  52.تتعلق بزيت البترول وأغلبها مسعرة بالدولار
وهــي الاتفــاق علــى المبادلــة في تــاريخ لاحــق لمعــدل عائــد علــى ســهم معــين أو مجموعــة مــن  :مبادلـــة الأســهم: ثانيــا  

الأسهم بمعدل العائد على سهم أو أصل مـالي آخـر، ومـن أمثلـة ذلـك الاتفـاق علـى أن يـدفع المسـتثمر لطـرف آخـر في 
ه مقابـل حصـوله علـى معـدل العائـد علـى أسـهم لعملة معينة على مبلغ معين متفـق عليـ" *****الليبور"تاريخ لاحق سعر 

بنفس القيمة في بورصة ما مقاسا على أساس معدل الزيادة في الرقم القياسي للمؤشـر الخـاص بأسـعار الأسـهم في تلـك 
  53.البورصة
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 Bankers (trust (وقد قدمت مبادلات الأسهم لأول مرة من خلال إحدى شركات أمناء الاسـتثمار وهـي   
company   54. 1989سنة  

عقــود مبادلـة العمــلات بأـا عقــود تقـوم علــى  هوشــيار معـروف كاكـامولايعــرف الأسـتاذ : مبادلـــة العمـلات: ثالثـا  
مقابــل ســـعر ) Spot(أصــول افتراضــية يوافـــق فيهــا الطرفــان علـــى تبــادل عملتــين عنـــد ســعر الصــرف الســـائد أو الحــالي 

، وــــدف مبــــادلات العملــــة إلى تجــــاوز مخــــاطر -أي في وقــــت لاحــــق يحــــدد مســــبقا –) Forward(الصــــرف الآجــــل 
تقلبات أسعار الصرف خلال فترة المبادلة، حيـث يقبـل أحـد الطـرفين بالأسـعار الثابتـة، في المقابـل يوافـق الطـرف الآخـر 

  55.على تغير الأسعار المعنية
بيــع عملـة معينــة / راءفيقــول عنهـا أــا اتفـاق بــين طـرفين يتضــمن عمليتـين، عمليــة شـ عــادل محمـد رزقأمـا الأسـتاذ   

شراء في تاريخ لاحق علـى أسـاس سـعر صـرف /مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآني بين العملتين، وعملية بيع
  56.محدد مسبقا بين العملتين

تتمثـل مبادلـة أسـعار الفائـدة في الاتفـاق بـين طـرفين مقترضـين، أحـدهما يـدفع : مبــادلات معـدلات الفائـدة: رابعـا  
تغيرة، والآخر يـدفع فائـدة ثابتـة، أو بـين مقرضـين، أحـدهما يقـبض فائـدة متغـيرة والآخـر يقـبض فائـدة ثابتـة علـى فائدة م

أن يدفع المقـترض الأول للمقـترض الآخـر، أو المقـرض الأول للمقـرض الآخـر فائـدة ثابتـة عـن مبلـغ مماثـل لمبلـغ القـرض، 
   57.ذلك المبلغ في تاريخ أو تواريخ لاحقة لمدة محددةفي مقابل أن يدفع له الطرف الآخر الفائدة السائدة عن 

وعلى الرغم من أن عقود مبادلة العملات هي أول أنواع المبـادلات ظهـورا، إلا أن مبـادلات أسـعار الفائـدة 
أمـا عـن أسـباب ظهـور هـذه الأداة ونموهـا . تفوقت عليها سـواء مـن حيـث حجـم التعامـل أو مـن حيـث انتشـار عقودهـا

جدا، فيرجعها أغلب الكتاب الغربيين إلى أا كانـت اسـتجابة للحاجـة لإدارة التقلبـات المتزايـدة في أسـعار بصورة كبيرة 
  58.بالسماح بانطلاق أسعار الفائدة دون قيود 1979الفائدة بعد صدور قرار مجلس إدارة بنك الاتحاد الفدرالي سنة 

  الأحكـام الفقهية لعقـود المبادلـة: ثالثا

  .الأحكام الفقهية لعقود المبادلة في الجدول الموالييمكن تلخيص   
  الأحكـام الفقهية لأنواع عقود المبادلـة:  02الجدول رقم 

  الحـكم الفقهـي  النـوع

  

  

  

مبادلـة 

  السلع

  :، فإنمبارك بن سليمان بن محمد آل سليمانحسب الدكتور 
صــد منهــا ســوى التحايــل علــى الربــا، عقــود مبادلــة الســلع كمــا تجــري الآن في الأســواق الماليــة، لا يق -

وأن المراد منه أخذ نقود في نقود أكثر منها، بـدليل أن السـلعة ليسـت مقصـودة بالعقـد ولهـذا لا يجـري 
  ؛ غير جائز شرعا عقد مبادلة السلع بالصورة المذكورةلها قبض أصلا، وبذلك فإن 

ني شــرطا في العقــد الأول، أو يكــون أمــا إذا لم يقصــد بــه التحايــل علــى الربــا، بــأن يكــون العقــد الثــا -
، لكـــن مـــن الصـــعب تحقيقـــه في الممارســـات الحاليـــة في فـــذلك جـــائزذلـــك عـــن مراوضـــة أو مواطـــأة، 

  .الأسواق المالية التي دف إلى اازفة أكثر من أي شيء آخر
  

  

  

، مـع جهالــة مقـدار النقــود ينطـوي عقـد مبادلــة عوائـد الأســهم عقـد لمبادلــة نقـود بنقــود مـع التأجيــل -
عنــد التعاقــد، حيــث لا يعلــم قــدرها، إلا في الوقــت المحــدد لإجــراء المبادلــة، بنــاء علــى مــا يكــون عليــه 

  .معدل العائد على الأسهم في ذلك الوقت
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مبادلـة 

  الأسهم

  :ومن ملاحظة هذا العقد، نجد أنه ينطوي على ما يلي      
لنقـود مــن عملــة واحــدة، أو ربــا نســيئة إذا كانــت ربــا الفضــل وربــا النســيئة، إذا كانــت ا: الربـا بنوعيــه -

  من عملتين؛
  ، لأنه عقد مؤجل فيه العوضان؛بيع الدين بالدين -
  لجهالة مقدار النقود عند التعاقد؛: الغرر -
لأن الغــرض مـــن هــذه العقـــود هــو المحاســـبة علــى الفــرق بـــين معــدلي العائـــد علــى الأســـهم، : القمــار -

لعقــود، فكــان أحــد العاقــدين غانمــا، والآخــر غارمــا، وهــذه حقيقــة ولــيس التقــابض الــذي هــو مقصــود ا
  .القمار
  .عقود مبادلة الأسهم ليست جائزة شرعاانطلاقا من هذه المخالفات الشرعية، فإن     

  

  

  

  

  

مبادلـة 

  العملات

  :ينطوي عقد مبادلة العملات في الحقيقة على عقدين هما -
، وهــذا لا إشـــكال فيــه إذا حصـــل التقــابض في مجلـــس بيـــع عملــة بعملـــة أخــرى حـــالا: العقــد الأول -

  العقد، لأنه صرف توفرت فيه شروطه من الحلول والتقابض؛
غيـر جـائز بيع العملة المشتراة في العقد الأول بالعملة الأخرى بيعا آجلا، وهذا عقـد : العقد الثاني -

يـع الـدين بالـدين امـع ، لأنه صرف مستأخر تأجـل فيـه قـبض العوضـين، فدخلـه ربـا النسـيئة وبشرعا
  .على تحريمه

لكن يلاحظ هنا أن العقد الثاني شـرط في العقـد الأول، لأمـا دخـلا فيـه علـى أن يشـتري أحـدهما    
وهذا في حالة مـا إذا كـان السـعر في . شرط محرممن الآخر ما باعه في العقد الأول بيعا آجلا، وهو 

ل، أما إذا كـان السـعر في العقـدين واحـدا، فـإن هـذا يشـبه العقد الثاني مختلفا عن السعر في العقد الأو 
القــرض مــن الجــانبين، لأن كــل واحــد منهمــا يعــود إليــه مــا دفعــه للآخــر، لــذا يمكــن تخــريج ذلــك علــى 

  .أساس مخرج البيع أو مخرج القرض
عـــدم جـــواز مبادلـــة العمـــلات مهمـــا كـــان  مبـــارك بـــن ســـليمان بـــن محمـــد آل ســـليمانويـــرى الـــدكتور 

  .تخريجها
  

  

مبادلـة أسعار 

  الفـائدة

  :بسبب عدم الجوازإن حكم عقود مبادلة أسعار الفائدة هو  -
  أن العقد تمّ على شيء محرم شرعا وهو سعر الفائدة؛ -
أن العقـــد في حقيقتـــه الشـــرعية بيـــع نقـــود بنقـــود مـــع التفاضـــل والتأجيـــل، فـــدخل ذلـــك بـــاب الربـــا  -

  الفضل والنسيئة؛: بنوعية
وع من العقود على القمار، وذلك لدخول الطرفين في العقد على أن يـدفع أحـدهما اشتمال هذا الن -

  .للآخر الفرق بين المبلغين في الأجل المحدد، بحسب ما تكون عليه أسعار الفائدة في ذلك الأجل
  .   1131-1104.مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص ص -: انظر: المصدر 
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  : الخاتمة
  : من خلال هذا البحث التوصل إلى جملة من النتائج أهمهاتم
تعتبر اازفة كما يجري التعامل ا اليوم في الأسواق المالية غير جائزة شرعا، بسبب الأضرار التي تلحقها بالمتعاملين  -

 وبالأسواق؛
بالرغم  –ق العديد من الفقهاء تعتبر المشتقات المالية من خيارات ومستقبليات وعقود مبادلة غير جائزة شرعا باتفا -

لانطوائهــا علــى العديــد مــن المخالفــات الشــرعية كالربــا والغــرر الفــاحش والجهالــة وبيــع  -مــن وجــود مــن يبيحهــا وهــم قلــة
  إلخ؛...الإنسان ما لا يملك

يـة، حاول العديـد مـن الاقتصـاديين إيجـاد بـدائل شـرعية للمشـتقات الماليـة مـن خـلال أسـلمة عقـود المشـتقات التقليد -
 :حيث
يمكـن تطويـع عقـد خيـار الشـراء علــى أسـاس بيـع العربـون، حيـث يمكـن تعــديل العديـد مـن الأمـور في خيـار الشــراء،  -

  الأمر الذي يحقق مصلحة المتعاملين في السوق المالية خاصة التحوط؛
الأوروبي وتسـهر  تعمـل بنظـام الخيـار) غرفة المقاصـة(يمكن تطويع عقد خيار البيع من خلال إنشاء مؤسسة خاصة  -

 على حسن إتمام الصفقات مقابل عمولات؛
يمكن تعديل العقـود المسـتقبلية وفـق أحكـام الشـريعة الإسـلامية، وبالتـالي إيجـاد مسـتقبليات إسـلامية عـن طريـق  -     

  .خلق إطار مؤسسي يعمل على إتمام العقود ويحرص على شرعيتها وتخليصها من المخالفات الشرعية
  :جح وتتطور المشتقات الإسلامية لا بد منلكن ولكي تن

  ضرورة تطوير السوق المالية الإسلامية لكي تجد هذه العقود المناخ والمكان المناسب لتداولها؛ -
لا يـــتم الاكتفـــاء بأســـلمه الأدوات المشـــتقة التقليديـــة، بـــل لابـــد مـــن إيجـــاد أدوات ماليـــة إســـلامية مســـتقلة حـــتى يـــتم  -

 .عيةتوسيع وتطوير المعاملات الشر 
  

                                           
1 صالح أحمد البربري، المضـاربة والتلاعب بالأسعـار في سوق الأوراق المالية "دراسة قانونيـة مقارنـة"، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر أسـواق 

.3-2.، ص ص2006مارس  8-6، 5الأوراق المالية والبورصـات، كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة، الد   

2 سمير عبد الحميد رضوان حسن، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها "دراسة مقارنة 

 بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية"، القاهرة، دار النشر للجامعات، 2005، ص.35.

3 صلاح الدين حسن السيسي، بورصات الأوراق المالية: الأهمية والأهداف، وسبل، ومقوّمات النجاح، دراسات نظرية وتطبيقية، 
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