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Abstract 

The study dealt with the nature of financial options contracts (Options Financial) in the 

regulated financial and commercial markets, and the traditional way in which financial 

and real assets are traded, as well as the opinions of Islamic researchers and economists 

about them, which boil down to the disagreement of options in their practical reality 

with the literature of Islamic economics, but considering the functions of options and: 

Therefore, the study aimed to find out the possibility of re-engineering these options in 

accordance with the literature of Islamic economics and making use of them, and it was 

confirmed that this could be achieved by identifying the elements of violation of the 

financial options of the literature of Islamic economics, which were: the use of options 

for the purpose of illegal speculation, represented specifically in two Islamic, the 

second: Getting involved in one of the artificial determinants of supply and demand. 

With the exception of these two elements of options contracts, and adherence to the 

other controls set out in the study, the conceptual framework for the design of Islamic 

financial options was reached through the mechanism of designing contracts, work 

procedures and forms and submitting them to individuals, companies, and governments 

and benefiting from them in the local and international traditional and Islamic financial 

markets, distinguished by providing the same functions to investors and hedges 

interested in trading in accordance with the provisions of Islamic Sharia. 

Keywords: Financial markets, real & financial assets, islamic economic, investment, 

speculation, hedging, gambling. 

 

  طر تصميم خيارات ماليّة إسلاميّة للمضاربة وإدارة المخا

 محمد حنيني 

 .جامعة بير زيت، رام الله، فلسطين
 

ـص
ّ
 ملخ

( في الأسواق المالية والتجارية المنظمة، والطريقة Options Financialتناولت الدراسة طبيعة عقود الخيارات المالية )
اديين الإسلاميين حولها، وهي آراء التقليدية التي يتم تداول الأصول المالية والحقيقية بها، كما تناولت آراء الباحثين والاقتص

تتلخص في عدم موافقة الخيارات في واقعها العملي مع أدبيات الاقتصاد الإسلامي، لكن بالنظر إلى وظائف الخيارات وما 
تقدمه من مزايا، مثل: )الاستثمار، والمضاربة، والتحوّط(، فليس في هذه الوظائف ما يخالف أدبيات الاقتصاد الإسلامي من 

ث المبدأ، بل لا يستطيع النظام المالي الإسلامي الاستغناء عنها؛ لذا هدفت الدراسة إلى معرفة إمكانية إعادة هندسة هذه حي
الخيارات وفق أدبيات الاقتصاد الإسلامي والإفادة منها، وتم التأكد من إمكانية تحقق ذلك بتحديد عناصر مخالفة 

مي، التي تمثلت في: استخدام الخيارات بغرض المضاربات غير المشروعة، المتمثلة الخيارات المالية لأدبيات الاقتصاد الإسلا 
تحديدًا في عنصرين، الأول: عدم التسلم والتسليم في موعد تصفية العقد، والاستعاضة عن ذلك بالتسوية النقدية، وهي 

صطنعة. وعند استثناء هذين العنصرين المقامرة في الفقه الإسلامي، والثاني: التورط في إحدى محددات العرض والطلب الم
من عقود الخيارات، والالتزام بالضوابط الأخرى المبينة في الدراسة، تم التوصل إلى الإطار المفاهيمي لتصميم خيارات مالية 

نها في إسلامية من خلال آلية تصميم العقود وإجراءات العمل والنماذج وتقديمها للأفراد، والشركات، والحكومات والإفادة م
أسواق المال المحلية والدولية التقليدية والإسلامية، متميزة بتقديم ذات الوظائف للمستثمرين والمتحوّطين المهتمين 

  بالتداول وفق أحكام الشريعة الإسلامية.
ة: 

ّ
 .التحوّط، المقامرةالأسواق المالية، الأصول المالية والحقيقية، الاقتصاد الإسلامي، الاستثمار، المضاربة، الكلمـات الدال
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 المقدمة

مثل: )البترول والغاز والذهب وبعض  ا،الأسعار للسلع الحيوية والتي يتزايد عليها الطلب عالميً  ارتفاعدول العالم إلى تخفيض مخاطر جميع تسعى 

عنى بولهذه الغاية قامت الدول العربية باستيراد علوم الهندسة المالية ا ،.(.المعادن والعملات والأسهم.
ُ
المخاطر في الأسواق المالية العالمية  إدارةلتي ت

ية ستثمار الأسعار وتوسيع الفرص الا  ارتفاعوقد صمم المهندسون الماليون عقود المشتقات المالية الذكية لهذا الغرض وهو الحد من مخاطر 

 وتخفيض تكاليف التمويل والإنتاج.

نولوجي أصبح من الممكن ربط النظام المالي لدولة ما بالنظام المالي العالمي لنقل وتداول رؤوس ومع تزايد العولمة والتجارة الحرة، والتطور التك

 من النظام المالي العالمي. اوأساسيً  االأموال، ويمكن القول إن الخيارات المالية ليست ظاهرة عابرة بل أصبحت جزءً دائمً 

حيث كادت أن تعصف بالنظام الرأسمالي بكامله،  2008بته من أزمة مالية عام للنقد وخاصة ما تسب اولكن الخيارات المالية تتعرض يوميً 

ي، فبدلا من ذلك أصبحت أندية للقمار المنظم وقنبلة قتصادمرآة صادقة للوضع الا أنهاوتسببت بإنحراف للأسواق المالية عن وظيفتها الأساس 

الإسلامي، لذلك تنأى العديد من الدول  قتصادمن أدبيات الا االف بعضً تخ نهاموقوتة يمكن أن تنفجر في أي لحظة ودون سابق إنذار، ولأ

 من عقود الخيارات. الإفادةوالمؤسسات والمصارف الإسلامية بنفسها عن 

ون التأسيس لمنتجات الهندسة المالية الإسلامية التي هي الأساس في وجود البورصة الإسلامية لتك الأول: تتمثل أهمية هذه الدراسة في شقين،

 
ً

فائض السيولة في المضاربة أو إصدار  استثمارعن منتجات الهندسة المالية التقليدية وحينها تستطيع المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية  بديلا

ذا كانت من الأسعار، كما تستطيع الدول شراء السلع الضرورية كالغاز والبترول أو بيعها لآجال طويلة إ ارتفاعضد مخاطر  تحوّطالصكوك أو ال

تستطيع الأسواق المالية العالمية الكبيرة في مختلف أنحاء العالم، مثل: نيويورك  الثاني:الدول المنتجة لها بما يتناسب واحتياجاتها من هذه الأسواق. 

تي ترغب بمنتجات إسلامية بما ولندن وطوكيو ومركز دبي المالي تبني هذه النماذج من الخيارات الإسلامية وتقديمها للدول والمؤسسات المالية ال

الأسواق المالية وتجنب الأزمات المالية  إدارةيساهم في نهاية المطاف في الإستقرار المالي العالمي لحركة السيولة والتحول نحو النموذج الإسلامي في 

 الكبيرة.

من المزايا  الإفادةالمالية الإسلامية أن تبقى بعيدة دون  لأدوات الهندسة المالية التقليدية، لا تستطيع الأنظمة والمؤسسات في ظل هذه الأهمية

مخاطر تقلبات أسعار الصرف مع ما في  دارةوالفوائد التي تقدمها، حتى إن أغلب المصارف الإسلامية وجدت نفسها مضطرة للتعامل بهذه الأدوات لإ 

عادة هندسة هذه الخيارات وتصميمها وفق رؤية جديدة وغير تقليدية ي الإسلامي، لذلك أصبح لا بد من إقتصادذلك من مخالفة لأدبيات النظام الا

 منها ومن مزاياها وهذا ما تسعى إليه هذه الدراسة. الإفادةلكي تتمكن الأنظمة والمؤسسات المالية الإسلامية من 

( 2003الساعاتي، ) و( 2012، عمار( و)2016منازع، ولقد تناولت الدراسات السابقة موضوع البحث بشكل أو بآخر، مثل دراسة: )

( 1991الجبالي، ( و)1992السلامي، ( و)1992الضرير، ( و)1992( و)العثماني، د.تو)البعلي، ( ، "الأسهم1992القري، ( و)1999و)الساعاتي، 

ولم يتجاوز أحد من ات ختيار (. كلها تحدثت عن الجانب الفقهي والحكم الشرعي للا 1992أبو سليمان، ( و)1992أبو غدة، ( و)1992و)الزحيلي، 

الإنسان ما ليس  العلماء الرؤية التقليدية في إستعراض الأسباب المحرمة للخيارات المالية مثل قولهم بأنها من قبيل بيع الدين بالدين، أو من قبيل بيع

النظرة التقليدية في بعض الموانع الشرعية ( أمران: )الأول(، تجاوزت الدراسة هذه Added value) لكن الجديد في هذه الدراسةعنده والأسباب الأخرى. 

( هي بالأساس مشروعة في أدبيات تحوّط، استثماروالتخفيف من المغالاة في ذلك من خلال التركيز على أن وظائف الخيارات المالية )مضاربة، 

كل حالة من حالات الخيارات )بيع أو شراء( وفي كل الإسلامي وغير ممنوعة. )الثاني(، التصميم العملي لكيفية تطبيق الخيارات المالية في  قتصادالا

من قبل الدراسات السابقة. وبالتالي أصبحث جاهزة لأي بورصة ترغب في  اوظيفة من وظائفها الثلاثة وعدم بقائها غامضة كما يتم استعراضها غالبً 

 ديمها للمستفيدين سواءً كانوا أفراد أو مؤسسات أو دول.تقديم خيارات مالية اسلامية من خلال تصميم )العقود وإجراءات العمل والنماذج( وتق

 خطة البحث:

 المقدمة والأهمية والدراسات السابقة. -

 مشكلة البحث والأهداف العامة والفرعية. -

 الإطار النظري والفقهي للخيارات المالية التقليدية. المبحث الأول: -

 المطلب الأول: الخيارات المالية، التعريف والأنواع. -

 ات.ختيار لب الثاني: الحكم الشرعي للا المط -

 الإطار التطبيقي الإفتراض ي للخيارات المالية الإسلامية. المبحث الثاني: -

 المطلب الأول: تصميم خيارات مالية إسلامية وإعادة الهندسة. -

 المطلب الثاني: النماذج والإجراءات. -
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 النتائج والتوصيات. -

 مشكلة الدراسة:

 جابة عن التساؤل التالي:تتمثل مشكلة الدراسة في الإ 

ي الإسلامي بحيث يمكن قتصادهل يمكن تطويع أدوات الهندسة المالية التقليدية "الخيارات المالية" لتتوافق مع مبادىء وقواعد النظام الا

 منها؟ الإفادة

 الهدف الرئيس ي للدراسة:

م الشريعة الإسلامية، كي تتمكن الأنظمة والمؤسسات المالية الإسلامية تهدف الدراسة إلى معرفة إمكانية إعادة هندسة الخيارات المالية وفق أحكا

 الإفادة منها ومن مزاياها دون حرج، ومن خلال أسواق المال المحلية والدولية.

 وينبثق عن الهدف الرئيس ي الأهداف الفرعية التالية:

 في الأسواق المالية.. نقد وتحليل "الخيارات المالية" التقليدية بالطريقة التي تستخدم بها 1

 ي الإسلامي.قتصاد. بيان أوجه مخالفة "الخيارات المالية" لمبادىء وقواعد النظام الا2

 . بيان أوجه المغالاة في نظرة بعض الباحثين الإسلاميين لبعض التصرفات المالية الرأسمالية.3

 لإسلامية.. إعادة تصميم الخيارات المالية التقليدية لتتوافق ومبادىء المالية ا4

 منهجية الدراسة:

الدراسة تبحث في إمكانية موائمة الخيارات المالية التقليدية لتنسجم مع مبادىء وقواعد المالية الإسلامية يتخذ الباحث من المنهج إلى أنّ  انظرً 

 
ً

 لتحقيق أهداف الدراسة. الوصفي والتحليل النظري سبيلا

 مطالب على النحو الآتي: سيتم تقسيم موضوعات الدراسة إلى مبحثين وعدة

 

 المبحث الأول 

الإسلامي بالإضافة إلى التأصيل للقاعدة  قتصاديتناول هذا المبحث الجانب النظري والفقهي للخيارات المالية مع أقوال العلماء والباحثين في الا

 التي يمكن البناء عليها لتصميم خيارات مالية إسلامية، وذلك على النحو الآتي:

 

 (.Financial Optionsول: الخيارات المالية )المطلب الأ 

، (2016)الجرف،  وتندرج تحت ما يعرف بالمشتقات المالية تحوّطبالأوارق المالية في اسواق المال وهي في نفس الوقت وسيلة لل استثمارهي ادوات 

 ولا بد قبل بيان الحكم الشرعي فيها التعرض لمفهومها، وذلك على النحو الآتي:

أو شراءً، لقدر معين من أصل مالي في تاريخ لاحق، وبسعر محدد وقت  اهي عقود يحق بموجبها تنفيذ أو عدم تنفيذ عملية ما، بيعً  تعريفها:

( 2006)رزق،  ( عند تحديد العقد، ولا تكون هذه العلاوة قابلة للرد، سواء تم تنفيذ العقد أو لم يتم تنفيذهPremiumالتعاقد، وذلك نظير دفع علاوة )

 (.2003)المومني،  ختيارفالخيار هو ورقة مالية مشتقة ليس لها قيمة بحد ذاتها، فقيمتها مستمدة من قيمة الورقة المالية الأصلية محل الا 

ي شتر ويتمثل الخيار في عقد بين طرفين: أحدهما مشتري الخيار والآخر بائع أو محرر الخيار، وبموجبه يكون للطرف الأول )مشتري الحق( في أن ي

  -إذا ما رغب  -من الطرف الثاني )المحرر(، أو أن يبيع  -إذا ما رغب  -
ً

، بسعر معين، وفي تاريخ معين، أو خلال فترة زمنية امعينً  للطرف الثاني أصلا

 (. 2004دفع علاوة أو مكافأة للطرف الثاني )مطر، حسب الإتفاق، وذلك مقابل أن يقوم الطرف الأول )المشتري( ب

 هي الأصول )المالية والحقيقية( الإسلامية، وتتضمن: -في هذه الدراسة  -صول التي تشتق منها الخيارات والمقصود بالأ 

الأوراق المالية المتوافقة وأحكام الشريعة الإسلامية كالأسهم والصكوك بضوابطها، وليست الأصول المالية غير المتوافقة مع أحكام  .1

 الشريعة كالسندات التقليدية، أو أية أصو 
ً

 للدراسة. ل أخرى كالمؤشرات وأسعار الفائدة، لأنها ليست محلا

لأحكام الشريعة الإسلامية، مثل: النفط، والمعادن،  االبضائع التي يجوز إنتاجها وتسويقها والتعامل بها ابتداءً في أسواق السلع المنظمة وفقً  .2

 والمحاصيل الزراعية، والقطن..

 أنواع الخيارات:

 البيع( أو يفسخ.  /البسيطة: هي عقود تعطي مشتري خيار )الشراء أو البيع( الحق في أن ينفذ الصفقة )الشراء يةختيار العمليات الا  .1

تفق عليها )بيعً ختيار العمليات الا  .2
ُ
أو شراءً(  اية المضاعفة: هي عقود تعطي مشتري خيار )الشراء أو البيع( الحق في أن يضاعف الكمية التي أ

 بحسب الخيار.
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أو أن يفسخ  اأو بائعً  اية المزدوجة )المركبة(: هي عقود تعطي مشتري خيار )الشراء أو البيع( الحق في أن يكون مشتريً ختيار العمليات الا  .3

 العقد.

 ومما سبق يتبين أن كل نوع من هذه الأنواع يتضمن نوعين من الخيارات:

 ( خيار شراءCall Optionالصفقة، أي   /ري خيار الشراء( الحق في )تنفيذ(: له طرفان مشتري وبائع، ويمنح الطرف الأول )مشت )عدم تنفيذ

 بالشراء أو عدم الشراء مقابل علاوة، كما ويلزم الطرف الثاني )بائع خيار الشراء( بالإستجابة لرغبة الطرف الأول.

 ( خيار بيعPut Optionالصفقة، أي   /يذ(: له طرفان مشتري وبائع، ويمنح الطرف الأول )مشتري خيار البيع( الحق في )تنف )عدم تنفيذ

 بالبيع أو عدم البيع مقابل علاوة، كما ويلزم الطرف الثاني )بائع خيار البيع( بالإستجابة لرغبة الطرف الأول.

 

 (.Optionsات )ختيار المطلب الثاني: الحكم الشرعي للا 

 فياض( 2006) ، وممن ذهب إلى ذلك كل من: القرة داغيية إلى القول بالتحريمختيار ذهب جمهور الباحثين المعاصرين في حكم العمليات الا 

و ( 2005) الخليلو ( 1989) الزحيلي و( 2006) السالوسو ( 2005) آل سليمان( و 2005، 1996) رضوانو ( 1999) و هارون( 1995)وأحمد ( 1998)

، وذلك لعدة (1)فقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي، والمجمع ال(1994) المصري ، (2006) كامل عبداللهوعمر ( 2014) وأبو زيد (2006دوابة )

 أسباب، أبرزها:

 من قبيل "بيع الكالىء بالكالىء" المنهي عنه. أنها السبب الأول:

 من قبيل "بيع الإنسان ما ليس عنده" المنهي عنه.أنها السبب الثاني:

 يعة.من قبيل "القمار والرهان" الذي حرمته الشر أنها السبب الثالث:

  ابمال، ولا معقودً  اأعطت حق الخيار )شرط الفسخ( قيمة مالية، ولا يصلح هذا الحق أن يكون متقومً أنها السبب الرابع:
ً

عن  عليه فضلا

 تداوله، لأنه حق مجرد.

 والباحث يرى عدم وجاهة السبب الأول والثاني، ووجاهة السببين الأخيرين، ويمكن بيان ذلك على النحو التالي:

 من قبيل "بيع الكالىء بالكالىء" المنهي عنه. أنهالسبب الأول: أما ا

قالوا إن بيع الكالىء بالكالىء )بيع الدين بالدين(، محرم في الشريعة الإسلامية، وهو متحقق في البيوع الآجلة ومنها الخيارات  :ستدللوجه ال 

، أي أنه عقد تم فيه تأجيل البدلين، وهو ممنوع من حيث المبدأ، وفيه غرر فاحش، المالية، لأنه لا يوجد فيها تسليم للثمن ولا للمثمن في وقت العقد

رعت عقود المعاوضات، وهو القبض والتملك، وما لم يتصل العقد بإحداث آثاره وأحكامه فهو باطل.
ُ
 ويتناقض مع الغرض الذي من أجله ش

 الرد:

 به. ستدلالولا يجوز الا ، (1998)فياض،  حديث: "نهى عن بيع الكالىء بالكالىء" ضعيف .1

 ولا يوجد دليل صحيح من القرآن أو السنة يمنع تأجيل البدلين. .2

 واعتبار تأجيل البدلين من بيوع الغرر هو إعتبار إجتهادي ليس بالضرورة الأخذ به. .3

جيز في عقد التوريد .4
ُ
) الكاساني،  ولا المثمنوعقد الإستصناع، فلا يشترط فيهما تعجيل الثمن ( 1998)فياض،  إن تأجيل البدلين قد أ

، بل إن (2)، وإلى جواز تأجيل البدلين في عقدي الإستصناع والتوريد ذهب المجمع الفقهي التابع لرابطة العالم الإسلامياويجوز تأجيلهما معً ( 1986

والباحث يرى بأن المستثنى  (1988 ،ون)الأشقر، م. وآخر  البعض قد صرح بأن عقد الإستصناع من قبيل بيع الدين بالدين، إلا أنه مستثنى من المنع

 .ستثناءمنه، وهو )الأصل المانع( لم يصح، فلا يصح الا 

على فكرة المنع من تأجيل البدلين: "فلا الشارع أوجب أن يكون كل بيع مستحق التسليم عقيب العقد، ولا  امعترضً  )د.ت( بن القيمايقول 

هذا الوجه، وتارة يشترطان التأخير إما في الثمن وإما في المثمن، وقد يكون للبائع غرض صحيح العاقدان إلتزما ذلك، بل تارة يعقدان العقد على 

 (. 1998)فياض،  ومصلحة في تأخير التسليم للمبيع"

جّل فيه تسليم كل من الب5
ُ
م أو البيع إلى أجل، بل هو عقد بيع أ

َ
ل )فياض،  دلين. لا تقاس البيوع الآجلة ومنها الخيارات المالية على عقد السَّ

1998 .) 

 فقد ذهب إلى جواز تأجيل البدلين من المعاصرين، كل من: إضافة لما سبق

 (. 1998) فياض(، و 1976) حمود، و (2005)، آل سليمان (،1999)، الساعاتي، )د.ت( حطاب ، و(1995) أحمد محيي الدين

ن بشأن رفضهم تأجيل البدلين )السعر ومحل البيع( في العقد، وقد كان "إن موقف علماء المسلمين قد بدأ يلي خلاصة الحكم في تأجيل البدلين:

فإن بعض أو معظم المصارف الإسلامية المشهورة  اوأخيرً وأحيانًا حتميّتها، هذه المعاملات في الحياة العملية،  إلىالسبب الرئيس وراء ذلك هو الحاجة 
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 (.2003)خان و حبيب،  لعملات"تستخدم العقود الآجلة والمستقبلية في أسواق اأو معظمها 

 والبراءة الأصلية، حتى يثبت الدليل الناقل عن البراءة الأصلية، ولا دليل.( 2003)خان و حبيب،  . الأصل في العقود الجديدة الصحة6

 . ليس من الضروري لمشروعية أي عقد جديد أن يكون له مثيل في عقود الفقه الإسلامي، لأن الأصل الإباحة.7

 .اوعدمً  ا، ونصوصه ليست تعبدية، والحكم يدور مع علته وجودً (1989)الزحيلي،  قه المعاملات مبني على مراعاة العلل والمصالح. إن ف8

أو مما يتعين  (1992ت، سواء قيل هي مما يثبت في الذمة )الضرير، ، وليست من القيميا(2005)الخليل،  . الراجح أن الأسهم من المثليات9

 (.2005ل، )الخلي بالتعيين

10 
ً

 في مجلس العقد دون تأجيل لا دليل عليه. . إن وجوب إتصال العقد بآثاره قولُ حق، لكن القول بوجوب أن يكون هذا الإتصال عاجلا

11 
ً

 .. إن تأجيل البدلين من حيث المبدأ لا يتنافى مع حقيقة وجوب إتصال العقد بآثاره وأحكامه، لأن ذلك سيتم آجلا

عنه بالتسوية  ستعاضةعية تأجيل البدلين في يوم التعاقد، يأتي في إطار التأكيد على لزومه في يوم التصفية، وفي حال تم الا . إن القول بمشرو 12

 .االنقدية، فهو دليل على أن الغرض من العقد إبتداءً كان المقامرة، وهو ما سيتم تناوله لاحقً 

 نده" المنهي عنه.من قبيل "بيع الإنسان ما ليس ع أنهاأما السبب الثاني: 

قالوا إن بيع الإنسان ما ليس عنده، وما لم يقبض، وما لا يملك، وبيع المعدوم، محرم في الشريعة الإسلامية، وهي متحققة في : ستدللوجه ال 

للمشتري، وعلة التحريم هي ، حيث يقوم البائع يوم التعاقد ببيع ما لا يملك، على أساس أنه سيملك فيما بعد ويسلمه (2005)رضوان،  البيوع الآجلة

 (. 2005)دية،  احتمالية العجز عن التسليم بسبب: عدم وجود المبيع أو التغير في سعره، ومن ثم وقوع المنازعة وأكل المال بالباطل

لنهي عن بيع الإنسان ما ليس عن الخلاف السابق، وهو أن الأسهم مما يثبت في الذمة أو مما يتعين بالتعيين، وإنما بالتركيز على علة ا ابعيدً الرد: 

 ، يجدر السؤال التالي:(1994)الضرير،  عنده، والتي تتمثل في إحتمالية العجز عن التسليم ووقوع المنازعة

ز قياس ؟ وهل يجو اهل هذه العلة التي بُني عليها النهي في الحديث، موجودة في البيوع الآجلة )والخيارات المالية منها( التي تتم في البورصة تحديدً 

 أسواق الماض ي بأسواق الحاضر؟ وهل نصوص المعاملات نصوص تعبدية أم نصوص معللة؟

العلة في "النهي عن بيع الإنسان ما ليس عنده" في أسواق الماض ي ظاهرة، فهي معروفة بصغر حجمها، من إنّ يمكن أن يقال  وللإجابة عن ذلك:

ملين فيها، وأنظمتها، فلم تكن تتمتع بوسائل مواصلات ولا إتصالات، ولم تكن المعلومات حولها حيث السلع، وأنواعها، وأحجامها، وأعدادها، والمتعا

ؤدي متاحة، فمن الحكمة ألا يبيع الإنسان ما ليس عنده، لأنه قد يعجز عن تسليم البضاعة، بسبب عدم وجودها أو تغير سعرها، الأمر الذي قد ي

 منه أحكام الشريعة الإسلامية. تحوّطو الهدف الذي تللمنازعة، أو أكل أموال الناس بالباطل، وه

التي توصف بأنها أسواق منظمة، وواسعة، ومستمرة، وتتيح الكم الهائل من المنتجات،  - االبورصة تحديدً  -أما أن يقال ذلك في أسواق اليوم 

عنى بالجانب اعلومات وبوسائل إتصال سريعة جدً والخدمات، بأنواعها وأشكالها، وأحجامها المثلية والقيمية، وتتيح الكم الهائل من الم
ُ
، وقوانين كلها ت

( تحيط أطراف العقد بكثير من إجراءات Clearing Corporation، بل إن أنظمة البورصة من خلال مؤسسة المقاصة )االتنظيمي، فهذا مستبعد جدً 

خاصة عنصر النمطية المتوفر في العقود الآجلة، ونظام الهامش الذي يدفع ات التعاقدية، و لتزامالحماية والرقابة، الأمر الذي يضمن الوفاء بكل الا

مخاطر الغرر  انخفاض، وهذا يعني (2008)العبادي،  من أطراف العقد للوسطاء، لإثبات جدية التعاقد بأنها عملية شراء وبيع فعلية ونهائية وقانونية

ت المناسب، وتسليمها للمشتري ضمن إطار العقد الآجل الذي بينهما، فمن الصعب أن إلى أدنى مستوياته، ويستطيع البائع شراء أي ورقة في الوق

والدليل على ( 1994)المصري،  أو لا يقع أن يفقد سهم من سوق الأسهم اتصل الأمور إلى أن يعجز البائع عن التسليم أو تحدث المنازعة، لأنه يندر جدً 

 (.1998)فياض،  ن هي النزاعات بهذا الخصوص؟ذلك هو واقع هذه التعاملات داخل البورصات، فأي

 وبعبارة أخرى: "إن ضابط الغرر الفاحش المنهي عنه في عقود المعاوضات المالية، هو ما كانت مفسدة الغرر فيه راجحة على مصلحة العقد"

غضاء وأكل الأموال بالباطل، فمعلوم أن هذه : إذا كانت مفسدة بيع الغرر هي كونه مظنة العداوة والب(1997) ، يقول إبن تيمية(2007)السنهوري، 

راجحة  المفسدة إذا عارضتها المظنة الراجحة قدمت عليها، ثم قال: والشريعة جميعها مبنية على أن المفسدة المقتضية للتحريم إذا عارضتها حاجة

 (. 1994)المصري،   أبيح المحرم، فكيف إذا كانت المفسدة منتفية

من البحث عن العلة أو الحكمة أو الهدف من وراء النهي في الحديث: )لا تبع ما ليس  ادينيً  االفقيه المسلم المعاصر حرجً يقول القرضاوي: "لا يجد 

أن المقصود سد الذرائع إلى التنازع، فقد يتورط في الارتباط والاتفاق على بيع ما ليس عنده، ثم لا يجده في السوق  -والله أعلم  -عندك(، فقد يظهر له 

جز عن تسليمه، وهنا يحدث النزاع الذي يحرص الإسلام على منعه، ولا سيما أن سوق المدينة في ذلك الوقت، كانت جد محدودة، فإذا تصورنا ويع

، أو الآن أن الوضع مختلف، وأن التاجر الآن يستطيع بواسطة الهاتف أو التلكس، الاتصال بأسواق العالم في برهة يسيرة، وشراء ما يريد شراءه

أو  جز ما يريد حجزه من سلع، في الوقت الذي يحدده، فقد نجد أن مقصود النهي هنا غير متحقق، وأن الش يء المحذور هنا وهو العجز عن التسليمح

 (. 1998)القرضاوي،  النزاع، مأمون"
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 اوعدمً  ا، والحكم يدور مع علته وجودً اهي أن علة "النهي في بيع الإنسان ما ليس عنده" لا وجود لها في تعاملات البورصة تحديدً  والنتيجة:

 (.1994)المصري، 

 من قبيل "القمار والرهان" الذي حرمته الشريعة الإسلامية. أنهاأما السبب الثالث: 

ر الذي ات( لم تصمم إلا للتسوية النقدية، في إطار أدوات ذكية تتم بمعزل عن الأصول المالية، الأمختيار أن هذه المعاملات )الا : ستدللوجه ال 

ات المضاعفة والمزدوجة، التي تمكن من زيادة تحقيق أكبر قدر من الأرباح ختيار يحد من الخسائر المحتملة والمقامرة تكون في أوضح صورها في الا 

 لمشتري الخيار وإلحاق أكبر قدر من الخسارة ببائع الخيار.

سبب إشتمال الخيارات على التسويات النقدية دون التسلم والتسليم، وعلى ية، وذلك بختيار هذا مبرر قوي لمنع المعاملات الآجلة الا التعليق: 

الحقيقية(، الأمر الذي يؤكد عدم   /أنواع جديدة من القمار والرهان، المتمثلة في اشتقاق الخيار وتداوله ليكون هو محل العقد دون الأصول )المالية

  اتجاه إرادة المتعاقدين إلى إحداث آثار العقد وأحكامه،
ً

  وما لم يتصل العقد بآثاره وأحكامه )عاجلا
ً

( فهو غير مشروع، وتتعمق المشكلة أكثر في أو آجلا

 ات المضاعفة أو المزدوجة أو خيارات المؤشرات، فهي مكشوفة الغرض للمراهنة.ختيار حالة أنواع الا 

  ابمال، ول معقود   الحق أن يكون متقوم  أعطت حق الخيار )شرط الفسخ( قيمة مالية، ول يصلح هذا ا أنهاأما السبب الرابع: 
 

عن  عليه فضلا

 تداوله، لأنه حق مجرد.

الحقيقية(، ليصبح هو بذاته أداة مالية مستقلة، قابلة   /يرى أصحاب هذا الرأي أن اشتقاق الخيار من الأصول )المالية: ستدللوجه ال 

 للتسعير والتداول، لا يجوز من الناحية الشرعية، لأن فقهاء ال
ً

، امتقومً  شريعة الإسلامية يكادون يجمعون على أن المعقود عليه لا بد أن يكون مالا

 
ً

، إلا (1992)ابن عابدين،  حق، والحق لا يقبل المعاوضة لتزامفي الذمة، والا التزام، فهو في الحقيقة شراء امتقومً  و)حق البيع أو حق الشراء( ليس مالا

عن بيع العربون،  اغير متعلق بعين ولا منفعة، وهو يختلف تمامً ( 1992)الضرير،  ا حق مجرد مستقل بذاتهمنفعة(، وهو هن  /إذا تعلق بمال )عين

 وعن خيار الشرط المعروفين في الفقه الإسلامي، وبهذا تكون العلاوة فيه من باب أكل المال بالباطل.

ل الأسواق المالية، وإن الباحث يرى أن أغراض المتعاملين فيها المتمثلة إن هذا الرأي صحيح بالنسبة للواقع العملي لهذه المعاملات داخالتعليق: 

لا يجب أن يؤدي إلى القول بتعميم تحريم كل  -غير الصحيح  -في ممارسة المقامرة بأحدث التقنيات والابتكارات، قد أفسدتها، إلا أن هذا الواقع 

ية من حيث المبدأ، وعليه وحتى لا يتكرر خطأ قتصادية لا تعترف ببعض القيم الامكونات هذه المعاملات، أو إظهار أن أحكام الشريعة الإسلام

ومتعلقاته، لبيان ما هو مشروع وغير مشروع من حيث المبدأ ومن حيث التعامل بها في  ختيارالتعميم، فلا بد من التعرض لبعض مكونات حقوق الا 

 هندسة الخيارات المالية لتتفق وأحكام الشريعة الإسلامية. بورصات السلع والأوراق المالية، حتى يتم التمكن من إعادة

 
 

 (.Optionsات المالية )ختيار : بيع العربون الإسلامي وال أول

بعض أشكال )زعتري، د.ت(  يبدو أن ثمة علاقة بين بيع العربون وبين هذه الخيارات، فبعض الباحثين يشير إلى وجه التشابه بينهما، ويجيز

 على بيع العربون، فلا بد من التعرض له لتحديد وجه العلاقة، وذلك على النحو التالي: االخيارات قياسً 

 تعريف بيع العربون. 1.1

  صطلاح)في الا 
ً
من الثمن،  امن المال، على أنه إن أخذ السلعة يكون ذلك المبلغ محسوبً  االشرعي(: هو أن يشتري الرجل السلعة ويدفع للبائع مبلغ

 . (1984؛ الرملي، 1966)ابن قدامة،  بائعوإن تركها فالمبلغ لل

يتبين من تعريف بيع العربون، أنه بيع يثبت فيه )الخيار للمشتري(، فإذا أمض ى البيع كان العربون جزءً من الثمن، وإذا رد البيع  حقيقته: 2.1

 (. 2007)الطائي،  وحده ، فهو خيار شرط يقابله مال في حال الرد، وهذا الخيار للمشتري (1992)السلامي،  فقد العربون 

يستحقه البائع مقابل ضرر ( 1998)الزرقا،  ، وهو ثمن الخيار أو ثمن حق النكول (1994)زيدان،  أنه خيار شرط يقابله مال حقيقة العربون إذن 

: خيار للمشتري فقط، أما ، والعربون في الفقه الإسلامي)العيادي، د.ت( ( وتفويت الفرصة في صفقة أخرى Opportunity Costالتعطل والإنتظار )

 (. 1994)المصري،   (2007ي، فهو خيار للمشتري والبائع سواء  )السنهوري، العربون في القانون الوضع

 ضد تقلبات الأسعار المستقبلية، لمصلحة يتوخاها دافع العربون )المشتري( وقابض العربون )البائع(. تحوّطتثبيت السعر والالغرض منه:  3.1

 . (1966ابن قدامة، ؛ 1994الشربيني،  ؛1900)الخرش ي،  الجواز أحمد:عدم الجواز.  الجمهور: لعلماء في بيع العربون قولان:لحكمه:  4.1

 وإبن منيع (3)وماجد أبو رخية( 1994) المصري ، (2007) السنهوري، و (1998) القرضاوي ، و (1998) الزرقاجازه من المعاصرين، كل من: وممن أ

 .(4)، والمجمع الفقهي التابع لرابطة العالم الإسلامي)د.ت( زعتري ( 1989 ,1992) الزحيلي و( 1994)

 ، والباحث يؤيد القائلين بجوازه، وذلك للأسباب التالية:(1994، و الضرير )(1992) وممن منعه من المعاصرين، كل من: السلامي

 ثبت.الأصل في المعاملات والشروط الإباحة حتى يثبت الدليل الناقل، ولم ي .1

 فقه المعاملات قائم على مراعاة العلل والمصالح. .2
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 التي تحقق منفعة لطرفي العقد.( 2007)الطائي،  يُعد من المصالح المرسلة .3

 التجاري وعموم البلوى.( 1994)زيدان،  العرف .4

 (.Optionsبيع العربون وحقوق الخيارات المالية )

عن القول بأن العربون يلتقي معه في صورة من صوره، وهي حالة خيار   يجب أن يُبعِدإن حقيقة الخلاف بين بيع العربون وبين حق الخيار، لا

( في العمليات الشرطية البسيطة التي تعطي صاحبه الحق في فسخ العقد والعدول عن تنفيذ الصفقة مع خسارته للعلاوة، وهذه Call Optionالشراء )

ا تبين أنه خيار شرط يقابله مال، وهو ثمن الخيار أو ثمن حق النكول، بمعنى أن العربون يمثل كم حقيقة بيع العربون لا تختلف عن  االصورة تحديدً 

إلا  -عند من قال به  -لـ)دافع العربون( لدى الطرف الآخر )قابض العربون(، مقابل أن يلتزم الأخير بعدم بيع الأصل )محل العربون(، وهو ما أجيز  احقً 

  (.1998)الزرقا،  تجاه من دفع له العربون  لتزامالتي يخسرها البائع مقابل شغل ذمته بالاpportunity CostOلملاحظة قيمة الفرصة البديلة 

، في أن البائع في بيع العربون يمتلك الأصل الحقيقي ا( في العمليات الشرطية البسيطة تحديدً Call Optionويختلف )بيع العربون( عن )خيار الشراء

في خيار الشرط في العمليات الشرطية البسيطة ليس بالضرورة أن يمتلك الأصل )المالي أو الحقيقي(، ويحتسب العربون من  محل العربون، أما البائع

 (.Optionsثمن الصفقة عند تنفيذها، وليس كذلك في حقوق الخيار )

 لال المقارنة التالية:(، من خCall Optionويمكن التأكد من أوجه الإتفاق بين بيع العربون الإسلامي وخيار الشراء )

 (Call Optionخيار الشراء ) بيع العربون الإسلامي الرقم

 بفسخ الصفقة. اخيار شرط يثبت حقً  بفسخ الصفقة. اخيار شرط يثبت حقً  (1)

 الطرف الثاني. التزامخيار شرط مقابل  الطرف الثاني. التزامخيار شرط مقابل  (2)

 شراء خيار شرط )حق الفسخ( مقابل ثمن )العلاوة(. ثمن )دفعة العربون(. شراء خيار شرط )حق الفسخ( مقابل (3)

(4) 
فيه خسارة العلاوة )ثمن الحق( عند العدول عن تنفيذ  فيه خسارة الدفعة )ثمن الحق( عند العدول عن تنفيذ الصفقة.

 الصفقة.

 

 أما أوجه الخلاف بينهما على النحو التالي:

 (Call Optionيار الشراء )خ بيع العربون الإسلامي الرقم

(1) 
حقيقي( غير مملوك لصاحبه وقت العقد   /وارد على أصل )مالي وارد على أصل حقيقي مملوك لصاحبه وقت العقد.

 .اغالبً 

(2) 
يحسب ثمن العربون ضمن الثمن الكلي عند تنفيذ 

 الصفقة.
 لا يحسب ثمن الخيار ضمن الثمن الكلي عند تنفيذ الصفقة.

(3) 
العادة على بيع دفعة العربون لآخرين أو تداولها في  ِلم تجر

 سوق منظمة أو غير منظمة بأقل من قيمة العربون أو أكثر
جرت العادة على بيع المشتقة )العلاوة( وفي سوق منظمة هي 

 البورصة بأقل من قيمة العلاوة أو أكثر

 

، وبالنسبة للفرق الثاني فيمكن تعديله بإشتراط افي تعاملات البورصة تحديدً بالنسبة للفرق الأول فقد تم بيان أسباب جواز "بيع ما لا يملك" 

الإسلامي قد تناول هذا الموضوع وهو  قتصادمن الباحثين في الا اإحتساب ثمن الخيار عند تنفيذ الصفقة، وبالنسبة للفرق الثالث فلم أجد أحدً 

في ذلك ما دام أن عملية الشراء الأولى لحق الخيار  اشرعيً  االنسبة للباحث فلا يجد مانعً إمكانية تداول العربون بين أشخاص آخرين لمرتين وثلاثة، وب

 
ً

عن الأصل الذي تسبب في وجوده  المتمثل في العربون قد تمت وأجيزت فلا مانع من تداولها مرتين وثلاثة ولكن بشرط ألا يصبح تداوله مجردا ومنفصلا

 قد.بل يشترط تنظيم ذلك بحيث يتصل بمحل الع

( صحيحة من حيث المبدأ، وإذا حُكِم عليها بالبطلان فذلك لأسباب أخرى غير ما تقدم، الأمر الذي Optionsمما يؤكد أن بعض صور الخيارات )

رط الإسلامي لبعض القيم، مثل: )أنه يرفض أن يكون خيار الش قتصاديؤكد خطأ التعميم على جميع أشكال الخيارات بالبطلان، أو إظهار رفض الا

الغرض ضد مخاطر تقلبات الأسعار(، لأن  تحوّطية، أو يرفض مبدأ الاقتصادقيمة  Opportunity Costبمقابل مادي، أو أن يعطي للفرصة البديلة 

 .تحوّطمن العربون هو ال

 : خيار الشرط الموجود في الفقه الإسلامي.اثاني  

، 1992)ابن عابدين،  بين إمضاء العقد أو فسخه ختياراقدين أو لأحدهما من الا (: يطلق خيار الشرط على ما يثبت للمتعاصطلاحًا)تعريفه  1.2

 (. 1992الحطاب، 

 للمنازعة. اتجنبً  تحوّطوالوضع خيار الشرط للتروي والتراض ي المحض غرضه:  2.2
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ل صاحبه أن يمض ي بالعقد أو أن يتبين من تعريف خيار الشرط، أنه حق يثبت لأحد المتعاقدين أو لكليهما، في صورة شرط، يخو حقيقته:  3.2

 من الآخر دون عوض. التزامإذن هو حق لأحدهما مقابل بإرادة تعاقدية حرة،  التزاميعدل عنه، دون مقابل وإنما 

 (. 1988، ابن حزم، 1966)النووي، د.ت، ابن قدامة،  إتفق العلماء على جوازه، إلا إبن حزم حيث اعتبره من الشروط الفاسدةحكمه:  4.2

 (.Optionsار الشرط الإسلامي وحقوق الخيار )خي

، إلا أنه يلتقي معه في صورة من صوره، وهي حالة خيار -بالرغم من الخلاف بينه وبين حق الخيار -إن خيار الشرط الموجود في الفقه الإسلامي 

العدول عن تنفيذ الصفقة، إلا أن خيار الشرط في ( في العمليات الشرطية البسيطة التي تعطي صاحبه الحق في فسخ العقد و Call Optionالشراء )

خيار الشرط في الفقه الإسلامي وارد على أصل حقيقي مملوك  ا( بمقابل، وأيضً Optionsات )ختيار الفقه الإسلامي دون مقابل، وخيار الشراء في الا 

مملوكة لصاحبها وقت التعاقد، لكن ثبت أن بيع  لصاحبه وقت العقد، وخيار الشراء وارد على أصول مالية وحقيقية ليس بالضرورة أن تكون 

 العربون ما هو في حقيقته إلا خيار شرط بمقابل.

 (، وبين خيار الشرط الموجود في الفقه الإسلامي، من خلال المقارنة التالية:Call Optionويمكن التأكد من أوجه التفاق بين خيار الشراء )

 لشرط الإسلاميخيار ا (Call Optionخيار الشراء ) الرقم

 بالفسخ. ايثبت حقً  بالفسخ. ايثبت حقً  (1)

الطرف الآخر  التزامحق الفسخ للطرف الأول مقابل  (2)
 بتنفيذ الصفقة.

الطرف الآخر  التزامحق الفسخ للطرف الأول مقابل 
 بتنفيذ الصفقة.

 (، وبين خيار الشرط الإسلامي:Call Optionأما أوجه الخلاف بين خيار الشراء )

 خيار الشرط الإسلامي (Call Optionخيار الشراء ) الرقم

 ثبوت حق الفسخ دون مقابل. شراء حق الفسخ بمقابل )العلاوة(. (1)

حقيقي( غير مملوك لصاحبه   /وارد على أصل )مالي (2)

 .اغالبً  وقت العقد

 وارد على أصل حقيقي مملوك لصاحبه وقت العقد.

 

ن متفوقة على خيار الشرط، ولكن الأخير يتفوق عليه بجوازه في طرفي العقد، أما بيع العربون فهو ثابت في الفقه مما يتبين أن مزايا بيع العربو 

، والعلاقة بينهما عموم وخصوص، وقد سد بيع العربون ثغرة عدم تضمن خيار الشرط الموجود في (1994)المصري،  الإسلامي لطرف المشتري وحده

المادية في طرف المشتري، وتضمنها في بيع العربون، وباجتماع )بيع العربون + خيار الشرط( الموجودان في الفقه الإسلامي الفقه الإسلامي على القيمة 

 ( من نوع خاص.Islamic Financial Optionsيمكن أن يؤسس لتصميم خيارات مالية إسلامية )

 
 
 : الحقوق.اثالث

  نتفاعان على التصرف والا (: هي "صفة يقتدر بها الإنساصطلاحًا)تعريفها  1.3
ً
" أو هي "كل مصلحة يكون للإنسان فيها اشرعيً  افي أمر ما تصرف

 .(2001شبير، )( 2004)الخياط و العيادي،  بمقتض ى الشرع سلطة المطالبة بها، أو منعها، أو بذلها، أو التنازل عنها

والتصرف بحرية تامة،  نتفاعكر الإنسان يستدعي إختصاصه بالا الحقوق بأنها أمر معنوي ثابت متأصل في ف يتبين من تعريفحقيقتها:  2.3

غير مادي، والش يء المادي هو محل  ا، لأن الحق يكون دائمً اضمن ضوابط الشرع والعقل والعرف، وتقسيم الحق إلى مادي وغير مادي ليس صحيحً 

 ومتعلقه.( 2007)السنهوري،  الحق

 ب محالها ومتعلقاتها، وهي ل تتعدى قسمين:بحستقسم الحقوق بحسب عدة اعتبارات، أنواعها: 

 إما أن يرد الحق على )محل مادي( كالأعيان، كحق الإنسان في تملك العين. القسم الأول:

 وإما أن يرد الحق على )محل معنوي( كالمنافع، كحق الإنسان في تملك منفعة العين، كأجرة بيت أو سيارة. القسم الثاني:

 ا وقابليتها للمعاوضة، إلى:وتقسم الحقوق بحسب ماليته

 بملك الغير، وحقوق غير مالية: كحق القصاص والطلاق. نتفاعحقوق مالية: كحق الشفعة والا 

 تختلف أحكام الحقوق من حيث جواز بيعها من عدمه، وذلك على النحو التالي:حكمها: 

 ق الفكرية.حقوق ثبتت ماليتها، فيجوز بيعها، لأنها متعلقة بمال، مثل بدل الخلو والحقو  .1

 حقوق لم تثبت ماليتها، فلا يجوز بيعها، لأنها غير متعلقة بمال، مثل حق القصاص وحق النكاح والحقوق المجردة. .2

 وبذلك يتبين أمرين:

1.  
ً

 منفعة(. /بمال )عين ا، وأنه لا يجوز أن يباع من الحقوق إلا ما كان متعلقً أن الحق في نفسه ليس مالا
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  أن المبيع )المعقود عليه( لا .2
ً

 (.2005آل سليمان، بمال ) امتعلقً  اأو حقً  بد أن يكون مالا

 (:Optionsالحقوق وحقوق الخيار )

، بما فيهم مجمع الفقه الإسلامي الدولي، على أن حقوق الخيار التي يجري (1992)السلامي،  يكاد يكون شبه إجماع بين الباحثين المعاصرين

عن الحقوق المالية التي تستحق المعاوضة، وما هي إلا من قبيل الحقوق المجردة التي  االتجارية، تختلف تمامً في بورصات الأوراق المالية و  التعامل عليها

 لا قيمة لها في ذاتها، لأنها غير متعلقة بمال.

 التعليق: هذه الآراء مبررة وغير مبررة، وذلك على النحو التالي:

حق -مل بعقود الخيارات في بورصات الأوراق المالية والتجارية، وذلك بقولهم إن حق الخيار وذلك من زاوية الواقع العملي للتعامبررة:  أنها)أ( 

ولا يقبل المعاوضة، لأنه ليس بمال ولا متعلق بمال، وسبب هذه الرؤية لحق الخيار، كونه عقد مستقل ومستكمل لأركانه الظاهرية، ومنفصل  -مجرد

الحقيقية(،   /تسوية نقدية لا علاقة لها بالأصول )المالية -في حال تنفيذ الصفقة-وواقع التعامل فيه الحقيقية(،   /عن محله وهي الأصول )المالية

 والعقد بهذه الصورة )يُعد المعقود عليه فيه( حق مجرد غير متعلق بمحله، وهي الأصول المالية أو الحقيقية.

 لم يشر أحد من الباحثين أن الذي أدى بحقوق غير مبررة:  أنها)ب( 
ً
مجردة ومنفصلة عن محلها )الأصول المالية أو  االخيار أن تكون حقوق

عن مساره ووظيفته وعن ما وجد لأجله،  ختيارمن حيث هو، وإنما هو إرادة المتعاقدين التقامرية، التي حرفت حق الا  ختيارالحقيقية(، ليس حق الا 

وإنما استعاضت عن ذلك بالتسوية النقدية، الأمر الذي يكشف عن إرادة  الصفقة، بمحله ومتعلقه وتنفيذ ختيارإلى وصل حق الا  - اغالبً  -فلم تتجه 

بمحله ومتعلقه وهي الأصول المالية أو الحقيقية وتنفيذ الصفقة،  ختيارلكن هذا الخيار في ظل إرادة تعاقدية جديدة، تتجه إلى وصل حق الا ، المقامرة

والدليل على أن حقوق الخيار ليست مجردة من حيث المبدأ، كون حق لا يقبل المعاوضة، فلن يكون حق مجرد ومنفصل عن محله ومتعلقه، ولن ي

 ما يلي:

يوجد في عقود الخيار عقدان: الأول هو عقد ابتدائي، ومحله )أي المعقود عليه( هو حق الخيار، والثاني: عقد نهائي، ومحله )أي الدليل الأول: 

وهناك علاقة قانونية وطيدة بينه وبين  -كما قالوا-يقية، فكيف يكون العقد الأول مجرد وغير متعلق بمال المعقود عليه( هو الأصول المالية أو الحق

ي العقد الأول العقد الثاني المتمثل في الأصول المالية أو الحقيقية؟ والنتيجة هي أن العلاقة بين العقدين من حيث الأصل موجودة، أي أن حق الخيار ف

  امجردً  ال المالية أو الحقيقية في العقد الثاني، لكن الذي جعله حقً متعلق بمال وهي الأصو 
ً

عن محله، هو في الحقيقة إرادة المتعاقدين، التي  منفصلا

 لوصل العقد الأول بالثاني، بل تكتفي بتصفية العقد الأول بالتسوية النقدية والوقوف عند حدوده، وهذه الإرادة التقامرية عارضة على الم تتجه غالبً 

 العقد وليست بأصيله فيه.

بين العقد على حق الانفصال نفسه، وهي: أنه وإن كان يوجد هذا  ختياريقول مبارك آل سليمان: ها هنا حقيقة لا بد من توضيحها في عقد الا 

 ار ، إلا أن بينهما ختيار، وبين العقد على السلعة محل الا ختيارالا 
ً
، ووجه ختيارالحكم الشرعي لعقد الا ، لا ينبغي إهماله عند النظر في اتامً  اتباط

 الارتباط بينهما من جانبين:

 ختيارلذاته بالنسبة لمشتري الا  اليس مقصودً  ختيارأن عقد الا  الجانب الأول:
ً

إلى إبرام العقد الثاني عندما تكون  ، وإنما يقدم على إبرامه توصلا

 ة في ذاته، إلا لكونه يجعل له حق في إبرام العقد الثاني.الذي يشتريه ليس له قيم ختيارمصلحته في إبرامه، وذلك أن حق الا 

البيع، إذا قرر  اختيارالشراء، أو أن يشتري في حالة  اختيار، إذ يلزمه أن يبيع في حالة ختيارأن العقد الثاني لازم بالنسبة لمحرر الا  الجانب الثاني:

 (.2005آل سليمان، ) ذلك مشتري الخيار

لعربون، وما يتضمنه من شراء لحق الخيار، أي أن حق الخيار له قيمة مادية في بيع العربون، والسبب هو أن إرادة هو بيع ا الدليل الثاني:

وإنما تتجه للفسخ أو لتنفيذ الصفقة، أي أن الإرادة التعاقدية  -( Optionsكما في الخيارات ) -المتعاقدين في بيع العربون، لا تتجه للتسويات النقدية 

العربون تتجه إلى وصل حق الخيار الذي يمثله )العربون( بمحل الخيار وهو الصفقة )أصول حقيقية( ولذلك هو مشروع عند من قال به،  التي في بيع

النقدية،  لأن العقد يجب أن يرد على مال أو على حق متعلق بمال وهو متحقق في بيع العربون، واللحظة التي يصبح فيها بيع العربون وسيلة للتسويات

 ( وهو لا يعني إلا المقامرة.Optionsلن يختلف عن الخيارات )ف

 (:Derivativesيُدرك هذا الدليل من خلال ماهية الخيارات المالية نفسها، والتي تتضح من خلال تعريفات المشتقات ) الدليل الثالث:

)صبح،  سوقية من القيمة السوقية لورقة مالية أخرى محددةال( 2003)خان و حبيب،  )تعتمد قيمتها( تشتق قيمتها( بأنها الورقة المالية التي 1)

1998 .) 

على أسعار الأصول المالية محل  تتوقف قيمتها(: المشتقات المالية هي عقود IMF( تعريف بنك التسويات الدولية التابع لصندوق النقد الدولي )2)

  (.2016)منازع،  التعاقد

بأداة مالية معينة...أما قيمة الأداة  ترتبط(: المشتقات المالية هي أدوات مالية SNAاسبة القومية )( تعريف المجموعة الإستشارية لنظم المح3)
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، فقيمة عقد خيار لشراء سهم ما يتوقف على القيمة السوقية (2016)منازع،  على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد تتوقفالمشتقة فإنها 

 (. 2012 )عمار، للسهم في سوق الأوراق المالية

وعليه: كيف يمكن فصل حق الخيار كأداة مشتقة، عن محل الخيار وهي الأصول؟ وكيف يمكن القول بأن حق الخيار حق مجرد غير متعلق 

 بمال؟ كما قال الباحثون؟

عن محله ومتعلقه  ختيارالا ات من قبل المضاربين، حيث إنهم يفصلون حق ختيار من الصعب تبرير هذا الرأي إلا بالنظر إلى واقع التعامل بهذه الا 

في نظرة  وهي الأصول المالية أو الحقيقية، ويقومون بتصفية العقد الأول )حق الخيار( دون الاضطرار لتنفيذ العقد الثاني، ولهذا تقدم القول بأن

 الباحثين هذه ما هو مبرر.

لبسيطة(: هذه الشروط في العمليات الآجلة الشرطية البسيطة يقول أحمد الخليل )في حكم شرط الخيار الموجود في العمليات الآجلة الشرطية ا

 (. 2005)الخليل،  لأنه سبق أن أنواع البيع الآجل كلها لا تجوز لدليل سبق بيانه -بحد ذاتها  -صحيحة بحد ذاتها، وإنما قلت 

 (؟Put Optionمسألة أخيرة: وهي الحكم الشرعي في جواز تسعير حق الخيار )شرط الخيار( في طرف البائع )

ا تبين مما سبق أن )شرط الخيار( الموجود في الفقه الإسلامي يثبت )حق الفسخ( لطرفي العقد، لكنه دون معاوضة، لكن ثبت أن بيع العربون م

يار الشراء هو في حقيقته إلا )شرط خيار( لطرف المشتري بعوض، والنتيجة المتحصلة من خلال ضم )بيع العربون إلى شرط الخيار(، جواز تسعير خ

(Call Option ًعلى أن يحسب من ثمن الصفقة، فهل يجوز أن يكون بيع العربون في طرف البائع أيض ،)مع العوض؟ بعبارة أخرى هل يجوز تسعير  ا

 (؟Put Optionخيار البيع )

د جاء في القانون المدني الأردني: إن خيار ، وق(2007لوضعي: خيار للمشتري والبائع سواء )السنهوري، سبقت الإشارة إلى أن العربون في القانون ا

 هالعدول قد منح لطرفي العقد، على أن العدول إذا كان من قبل دافع العربون فقده، وإن كان من الطرف الآخر فإنه مطالب برد العربون ومثل

 )القانون المدني الأردني(. 

ورأى أنه لا داعي له، لكن جاء في فتاوى  (5)ورأى أنه لا يوجد ما يمنع منه، في حين لم يؤيده ماجد أبو رخية( 1994) المصري وقد أيد هذا الرأي 

على أنه بالخيار ثلاثة أيام، فصالحه المشتري على دراهم مسماة، أو على عرض بعينه، على أن يسقط الخيار ويمض ي  اقاض ي خان: "رجل باع دارً 

في الثمن )عن الثمن المتفق عليه(، وكذا لو كان الخيار للمشتري، فصالحه البائع على أن يسقط الخيار فيحط عنه من  البيع، جاز ذلك، ويكون زيادة

 (. 2009)قاض ي خان،  الثمن كذا أو يزيده هذا العرض بعينه في البيع، جاز ذلك

 ، للأسباب التالية:اأيضً  (Put Optionوالباحث يؤيد الرأي القائل بجواز تسعير )شرط الخيار( في طرف البائع )

 في كلام قاض ي خان السابق ما يدل على جواز إسقاط )شرط الخيار( بعوض من طرف البائع والمشتري سواء. .1

 (. 1999)الساعاتي،  طالما أنه يجوز الاعتياض عن الخيار لإسقاطه، فإنه قد يجوز الإعتياض عنه ابتداء .2

 .اأساسيً  االبائع( ليس شيئً   /حيث المبدأ، فوجوده في أي طرف )المشتري ما دام أنه جاز الإعتياض عن )شرط الخيار( من  .3

قواعد التشريع وأصوله لا تمنع من كون العربون في طرف البائع ما دام أنه يحقق المصلحة للطرفين، ومنها: أن ما يدفعه البائع يكون  .4

، أو قسط تأمين ضد تحوّطون العوض المدفوع من البائع هو ثمن الالمشتري بالشراء وعدم تصرفه في الثمن المخصص للشراء، ويك التزاممقابل 

 (. 1999)الساعاتي،  سعر البيع انخفاضمخاطر 

( وفي طرف Call Optionولمزيد بيان هذه المسألة، يجدر تسليط الضوء على طبيعة المصالح التي يحققها )تسعير خيار الشرط( في طرف المشتري )

 ، وذلك على النحو التالي:تحوّط(، سواء كان بغرض المضاربة المشروعة، أو بغرض الOptionsات )ختيار الا  ( في عقودPut Optionالبائع )

 
 

افع المضاربة:Call Option: مصالح )المتعاقدين( في عقد خيار الشراء )أول  ( وفق دو

  :السوق عند التصفية )أعلى( بحسب توقعه.الأسعار، ويريد أن يستفيد الفرق بين سعر التعاقد )أدنى( وسعر  ارتفاعيتوقع المشتري 

  :الأسعار، ويريد أن يستفيد الفرق بين سعر التعاقد )أعلى( وسعر السوق عند التصفية )أدنى( بحسب توقعه. انخفاضيتوقع البائع 

افع المضاربة:Put Option: مصالح )المتعاقدين( في عقد خيار البيع )اثاني    ( وفق دو

  :عار، ويريد أن يستفيد الفرق بين سعر التعاقد )أعلى( وسعر السوق عند التصفية )أدنى( بحسب توقعه.يتوقع هبوط الأسالمشتري 

 :الأسعار، ويريد أن يستفيد الفرق بين سعر التعاقد )أدنى( وسعر السوق عند التصفية )أعلى( بحسب توقعه. ارتفاعيتوقع  البائع 

 
 
افع الCall Option: مصالح )المتعاقدين( في عقد خيار الشراء )اثالث  :تحوّط( وفق دو

 )أ( مصلحة مشتري )خيار الشراء(:

   /الأسعار، لأصول )مالية ارتفاعضد مخاطر  تحوّطال .1
ً

 بكلف أقل. حقيقية( يرغب بشرائها آجلا

   /تأمين توفير مصدر لمنتجات )مالية .2
ً

 .حقيقية( قد يكون في حاجة لها آجلا
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 الحقيقية(.  /عدم تصرفه بالأصول )الماليةبائع )خيار الشراء( بالبيع وضمان  التزام .3

 رغبته في تغيير عمله، وسعيه في إمتلاك أصول جديدة، ضمن خطط مستقبلية. .4

 )ب( مصلحة بائع )خيار الشراء(:

 المالية(.  /تأمين توفير سوق لمنتجاته )الحقيقية .1

 قناعته بأن الأسعار لن ترتفع، فإما أن تثبت أو تنخفض. .2

 قد مناسب، لاسيما في أصول يمتلكها بكلف أقل.قناعته بأن سعر التعا .3

 رغبته في تغيير عمله، وسعيه في تصفية أصوله، ضمن خطط مستقبلية. .4

افع الPut Option: مصالح )المشتري والبائع( في عقد خيار البيع )ارابع    :تحوّط( وفق دو

 )أ( مصالح مشتري )خيار البيع(:

 /  ماليةالأسعار، لأصول ) انخفاضضد مخاطر  تحوّطال .1
ً

 .حقيقية( يمتلكها الآن أو آجلا

 بائع )خيار البيع( بالشراء وعدم تصرفه بالثمن المخصص للشراء. التزام .2

 المالية(. /تأمين توفير سوق لمنتجاته )الحقيقية .3

 رغبته في تغيير عمله، وسعيه في تصفية أصوله، ضمن خطط مستقبلية. .4

 )ب( مصالح بائع )خيار البيع(:

  /ر لمنتجات )ماليةتأمين توفير مصد .1
ً

 .حقيقية( قد يكون في حاجة لها آجلا

 قناعته بأن الأسعار لن تنخفض، فإما أن تثبت أو ترتفع. .2

 قناعته بأن سعر التعاقد مناسب، لاسيما في أصول يمتلكها بكلف أعلى. .3

 رغبته في تغيير عمله، وسعيه في إمتلاك أصول جديدة، ضمن خطط مستقبلية. .4

إن تقديم )العلاوة، أو الدفعة، أو القسط، أو العربون( من طرف مشتري )خيار البيع( تحقق له مصلحة التمتع بحق  :الحكم الشرعي للمسألة

(، مادام أنه يحقق Put Optionمن تسعير خيار البيع ) ال مانع شرع  الطرف الآخر بائع )خيار البيع( بالشراء، وعلى ذلك  التزامالخيار ومزاياه، أهمها 

 الطرف الآخر بائع خيار البيع )بالشراء(. التزامالبيع )البائع( نفس المصلحة وهي  لمشتري خيار

 

 )الخلاصة( في حكم تداول الأصول )المالية والحقيقية( بعقود الخيارات:

أو بغرض  عة )المتاجرة(( من الناحية الشرعية، بغرض المضاربة المشرو Optionsالحقيقية( بعقود الخيارات المالية ) /يجوز تداول الأصول )المالية

 في الأصول المتداولة وفي المتعاملين بها: -مجتمعة  -، وذلك بعد توفر الشروط والضوابط التالية تحوّطال

 .االحقيقية( من الأصول المتوافقة وأحكام الشريعة الإسلامية ابتداءً   /أن تكون الأصول )المالية .1

تكون من الأوراق المالية الإسلامية، مثل: أدوات الملكية )الأسهم أو الصكوك الإسلامية( إذا كانت الأصول من الأوراق المالية فيشترط أن  .2

 دون أدوات المديونية )السندات التقليدية(.

 كالأسهم العادية دون الممتازة. اوأن تكون الأسهم من النوع الذي يجوز إصداره إبتداءً  .3

 ، ولو ماوأن تكون الأسهم العادية غرضها الأساس مشروعً  .4
ً

 غير مشروعة. ارست أعمالا

 وأن يتم تداول الأسهم بإحدى العقود والمعاملات الجائزة، كالشراء بكامل الثمن وغيرها. .5

 الحقيقية( من المضاربة غير المشروعة، وهي المقامرة. /أن تخلو عمليات تداول الأصول )المالية .6

 عرض والطلب المصطنعة.الحقيقية( من محددات ال  /أن تخلو عمليات تداول الأصول )المالية .7

 

 المبحث الثاني

يعة بعد تفكيك العناصر التي تتكون منها الخيارات المالية في المبحث السابق يتم تجميعها مرة أخرى بصورة جديدة بما يتوافق مع أحكام الشر 

 .تحوّطوال ستثمارحالاتها للمضاربة والا  الإسلامية، حيث يتناول هذا المبحث الجانب التطبيقي الإفتراض ي للخيارات المالية الإسلامية في كل

 

 (.Islamic Financial Options Designالمطلب الأول: تصميم خيارات مالية إسلامية وإعادة الهندسة )

فوضة من بأنواعها، بالآلية التي تتم بها في البورصة، مر  (Optionsية )ختيار تبين من التحليل السابق في المبحث الأول أن العمليات الآجلة ال 
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ملات الآجلة الناحية الشرعية بسبب إرادة المقامرة وتشكيلتها المركبة، التي عمقت من المشكلة بأكثر من صورتها البسيطة، إلا أن باقي مكونات المعا

(، لا ستثمارو المضاربة والا أ تحوّط)الخيارات( وهي: )بيع ما لا يملك، وتأجيل البدلين، واعتبار حق الشراء أو البيع مما له قيمة مالية، ووظائف ال

فيمكن  المقامرةية، من غرض ختيار يوجد في هذه المكونات ما يخالف أحكام الشريعة الإسلامية، وعلى ذلك إن خلا عقد التداول بالمعاملات الآجلة الا 

دف تصميم خيارات مالية إسلامية للمضاربة لأحكام الشريعة الإسلامية، وذلك في إطار إدخال التعديلات التالية التي تسته اموافقً  اأن يصبح عقدً 

 المخاطر: إدارةو 

( تسليم الثمن والمثمن في يوم التصفية إذا كان الخيار Optionsية )ختيار أن يقصد المتعاملون )أفراد، شركات، حكومات( بالمعاملات الآجلة الا ( 1)

شتري الخيار )بيع أو شراء( حقه في العدول عن تنفيذ الصفقة، ولا يجوز أن تتم ، أو أن يمارس ما، أو في أثناء المدة إذا كان الخيار أمريكيً اأوروبيً 

 تصفية المراكز بالتسوية النقدية، لأنها مقامرة.

 ألا يمارس أحد المتعاقدين )أفراد، شركات، حكومات( أنشطة من شأنها أن تشوه القيم الحقيقية للأصول المتداولة محل الصفقة.( 2)

 

 نماذج والإجراءات.المطلب الثاني: ال

 ( وفق أحكام الشريعة الإسلامية، النماذج والإجراءات التالية:Optionsوبين يدي تطبيق عقود الخيارات )

 (، وبيانه كالآتي:Speculation) النموذج الأول: أن تتم عقود الخيارات الإسلامية وفق دوافع المضاربة المشروعة

 (:Call Optionشراء )ات البسيطة، التي تتضمن خيار الختيار ال  1.1

 الإجراءات:

، الذي يكون اختيارالخطوة الأولى: يقوم مشتري )خيار الشراء( )أفراد، شركات، حكومات( بدفع )علاوة أو دفعة( لبائع )خيار الشراء( ضمن عقد 

 
ً

 حقيقية( محددة، على أنه في يوم تنفيذ الصفقة بين خيارين: /)مالية محله أصولا

 الأسعار(. ارتفاع) في حال الخيار الأول:

 /الأسعار يقوم بتنفيذ الصفقة، ويسلم الثمن ويستلم الأصول )المالية ارتفاعالخطوة الثانية: إن صحت توقعات مشتري )خيار الشراء( ب

خسارة بائع  اضمنً الحقيقية( وتحسب العلاوة من ضمن ثمن الأصول، ويتمثل ربحه في الفرق بين سعر التعاقد )أدنى( وسعر السوق )أعلى( وهذا يعني 

فلا يعني  -مع تأجيله ليوم التصفية  -)خيار الشراء( الذي توقع هبوط الأسعار ولم تصح توقعاته، لا سيما إذا باع ما لا يملك، أما لو باع ما كان يملك 

 حتمية خسارته، لأنه قد يكون اشترى أصوله بسعر أدنى من سعر التصفية )وهو سعر التعاقد(.

 الأسعار(. انخفاض) في حالالخيار الثاني: 

 االأسعار فلن يقوم بتنفيذ الصفقة، وإنما يفسخ ويخسر العلاوة، تعويضً  انخفاضالخطوة الثالثة: إن خابت توقعات مشتري )خيار الشراء( ب

لبائع )خيار  اربحً  اذا يعني ضمنً الحقيقية( وخسارته للفرصة البديلة، وه /بتوفير الأصول )المالية لتزاملبائع الخيار عن إنتظاره وإشغال ذمته بالا

أثناء المدة، أي الشراء( للعلاوة، إلا أن خسارة مشتري )خيار الشراء( للعلاوة هي خسارة اعتبارية )غير حقيقية( لأنه تمتع بحق الخيار واستفاد منه في 

أكبر بكثير، الأمر الذي يعني أن خسارة مشتري )خيار  أنه دفع الثمن مقابل التمتع بالحق وقد تمتع به، ولو لم يكن هذا الحق بيده لكانت خسارته

وية الشراء( ليست حتمية، بل غير موجودة، لأنه في حال صحت توقعاته فهو رابح، وفي حال خابت توقعاته فهو ليس بخاسر، وهذا ما فرق بين التس

 /ف العقد، وبين التسلم والتسليم للثمن والأصول )الماليةلأحد أطرا الخسارة الحتميةالنقدية )غير المشروعة( في الوضع التقليدي التي تتضمن 

 .الخسارة الإحتماليةالحقيقية( في الوضع الجديد، والذي يتضمن 

 (:Put Optionات البسيطة، التي تتضمن خيار البيع )ختيار ال  2.1

 الإجراءات:

، الذي يكون اختيارة أو دفعة( لبائع )خيار البيع(، ضمن عقد الخطوة الأولى: يقوم مشتري )خيار البيع( )أفراد، شركات، حكومات( بدفع )علاو 

 
ً

 حقيقية( محددة، على أنه في يوم تنفيذ الصفقة بين خيارين: /)مالية محله أصولا

 الأسعار(. انخفاضالخيار الأول: في حال )

الحقيقية( إن كان  /سلم الأصول )الماليةالخطوة الثانية: إن صحت توقعات مشتري )خيار البيع( بهبوط الأسعار، يقوم بتنفيذ الصفقة وي

خسارة بائع  ايملكها، أو يشتريها من السوق إن كان لا يملكها، ويتمثل ربحه في الفرق بين سعر التعاقد )أعلى( وسعر السوق )أدنى(، وهذا يعني ضمنً 

 الأسعار ولم تصح توقعاته، إلا أن خسارة بائع )خيار الب ارتفاع)خيار البيع( الذي توقع 
ً

 يع( هي خسارة اعتبارية ونسبية )غير حقيقية( لأنه ملك أصولا

، لإمكانية أن تتغير أسعارها باتجاه آخر، الأمر الذي يعني أن خسارته ليست حتمية بل احتمالية، احقيقية(، ومالك الأصول لا يسمى خاسرً  /)مالية

 .اإضافة إلى أنه ملك العلاوة مسبقً 
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 الأسعار(. ارتفاعالخيار الثاني: في حال )

لبائع  االأسعار، لن يقوم بتنفيذ الصفقة، وإنما يفسخ ويخسر العلاوة، تعويضً  ارتفاعالخطوة الثالثة: إن خابت توقعات مشتري )خيار البيع( ب

لبائع )خيار  اربحً  ابشراء الأصول المالية أو الحقيقية وخسارته للفرصة البديلة، وهذا يعني ضمنً  لتزام)خيار البيع( عن إنتظاره وإشغال ذمته بالا

ناء المدة، أي أنه البيع( للعلاوة، إلا أن خسارة مشتري )خيار البيع( للعلاوة هي خسارة اعتبارية )غير حقيقية( لأنه تمتع بحق الخيار واستفاد منه في أث

الأمر الذي يعني أن خسارة مشتري )خيار البيع( دفع الثمن مقابل التمتع بالحق وقد تمتع به، ولو لم يكن هذا الحق بيده لكانت خسارته أكبر بكثير، 

ية ليست حتمية، بل غير موجودة، لأنه في حال صحت توقعاته فهو رابح وفي حال خابت توقعاته فهو ليس بخاسر، وهذا ما فرق بين التسوية النقد

لتسلم والتسليم للثمن والأصول المالية أو الحقيقية في )غير المشروعة( في الوضع التقليدي التي تتضمن الخسارة الحتمية لأحد أطراف العقد، وبين ا

 الوضع الجديد الذي يتضمن الخسارة الإحتمالية.

 

افع   منها، وبيان ذلك كالآتي: تحوّط( والRisk Managementالمخاطر ) إدارةالنموذج الثاني: أن تتم عقود الخيارات الإسلامية وفق دو

 الأسعار عن الصورتين التاليتين: ضد مخاطر تقلبات تحوّطلا تخرج عملية ال

 الصورة الأولى: )الخوف من هبوط الأسعار(.

  تحوّطقد يخش ى الم
ً

  )أفراد، شركات، حكومات( من هبوط الأسعار )لأصول يمتلكها عاجلا
ً

 ( فيقوم بالإجراءات التالية:أو آجلا

 تحوّطال إدارةولن تخرج نتائج علاوة مقابل تمتعه بهذا الخيار،  ، ويدفعختيارضمن عقد الا  (Put Option الخطوة الأولى: يقوم شراء )خيار بيع

 عن الإحتمالين التاليين:

 الأسعار(. انخفاضالإحتمال الأول: )في حال 

)مشتري خيار البيع( بهبوط الأسعار، فإنه يقوم بتنفيذ الصفقة يوم التصفية، ويسلم الأصول  تحوّطالخطوة الثانية: إن صدقت توقعات الم

المخاطر في ربحه الفرق بين سعر التعاقد  إدارةفي  تحوّطة أو الحقيقية إن كان يملكها، أو )يشتريها من السوق إن كان لا يملكها(، ويتمثل نجاح المالمالي

ة بائع )خيار البيع( الأسعار ولم تصح توقعاته، إلا أن خسار  ارتفاعخسارة بائع )خيار البيع( الذي توقع  ا)أعلى( وسعر السوق )أدنى(، وهذا يعني ضمنً 

 
ً

، لإمكانية أن يتغير اتجاهها السعري، امالية أو حقيقية، ومالك الأصول لا يسمى خاسرً  هي خسارة اعتبارية ونسبية )غير حقيقية( لأنه ملك أصولا

 .االأمر الذي يعني أن خسارته ليست حتمية وإنما هي احتمالية، إضافة إلى أنه ملك العلاوة مسبقً 

  تحوّطمارسة السابقة، أن المويتضح من الم
ً
للأصول التي يخش ى هبوط أسعارها، أو أنه سيملكها  االذي يخش ى هبوط الأسعار، يجب أن يكون مالك

 (1992)أبو غدة،  اقريبً 
ً
في مثل هذه الحالة، لأنه  تحوّط، أما كونه يخش ى هبوط أسعار لأصول لا يملكها فلا مبرر للتحوّطفي عقد ال ا، حتى يكون طرف

 لا 
ً
ا، وعلى ذلك قد يكون أحد طرفي العقد متحوّطفي عقد مضاربة وليس  اعلاقة تربطه بهبوط أسعار لأصول لا يملكها، إلا أن يكون طرف

ً
 تحوّط

 ، وذلك لا مانع منه كما سبق، ولكن يجب أن يتم بالقيود الواردة على المضاربة كي تتسم بالمشروعية، وفي كلتا الحالتيناوالطرف الآخر مضاربً 

( لا يجوز أن تتم تصفية العقد الذي بينهما بالتسوية النقدية، لأن التسويات النقدية )الحسابية( مستبعدة من تعاملات بورصة تحوّط /)مضاربة

 الأوراق المالية الإسلامية، وفي حال حدث ذلك فإن العملية تحولت إلى مقامرة.

 الإحتمال الثاني: )في حال ارتفعت الأسعار(.

الأسعار، لن يقوم بتنفيذ الصفقة، وإنما يفسخ ويخسر العلاوة،  ارتفاع)مشتري خيار البيع( ب تحوّطالثة: إن خابت توقعات المالخطوة الث

 اربحً  ابشراء الأصول المالية أو الحقيقية وخسارته للفرصة البديلة، وهذا يعني ضمنً  لتزاملبائع )خيار البيع( عن إنتظاره وإشغال ذمته بالا اتعويضً 

)مشتري خيار البيع( للعلاوة هي خسارة اعتبارية )غير حقيقية( لأنه تمتع بحق الخيار واستفاد منه  تحوّطائع )خيار البيع( للعلاوة، إلا أن خسارة الملب

ن حق الخيار سمح له في أثناء المدة، أي أنه دفع الثمن مقابل التمتع بالحق وقد تمتع به، ولولا هذا الحق الذي بيده لكانت خسارته أكبر بكثير، لأ 

و في بالفسخ، وإلا لأضطر إلى أن ينفذ الصفقة بالسعر المثبت، الذي هو أقل بكثير من سعر السوق، وبهذا تضيع عليه فرصة البيع بسعر أعلى، وه

 
ً

  هذه الحالة قد خسر العلاوة فقط، إلا أن قيمة الأصول التي يمتلكها )عاجلا
ً

)مشتري خيار  تحوّطأن خسارة الم ( قد إرتفعت، الأمر الذي يعنيأو آجلا

، وهذا اأيضً  االبيع( ليست حتمية، بل غير موجودة، لأنه في حال صحت توقعاته فهو رابح وفي حال خابت توقعاته فهو ليس بخاسر، بل قد يكون رابحً 

لم والتسليم للثمن والأصول المشروع، والذي ما فرق بين التسوية النقدية )غير المشروعة( التي تتضمن الخسارة الحتمية لأحد الأطراف، وبين التس

 يتضمن الخسارة الإحتمالية.

 الأسعار(. ارتفاعالصورة الثانية: )الخوف من 

  ارتفاع)أفراد، شركات، حكومات( من  تحوّطقد يخش ى الم
ً

 الأسعار )لأصول مالية أو حقيقية، لا يمتلكها عاجلا
ً

( ، لكنه يرغب بامتلاكها آجلا

 لتالية:فيقوم بالإجراءات ا
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 تحوّطال إدارةولن تخرج نتائج ، ويدفع علاوة مقابل تمتعه بهذا الخيار، ختيار(، ضمن عقد الا Call Optionالخطوة الأولى: يقوم بشراء )خيار شراء

 عن الإحتمالين التاليين:

 الإحتمال الأول: )في حال إرتفعت الأسعار(.

الأسعار، فإنه يقوم بتنفيذ الصفقة يوم التصفية، ويستلم الأصول  ارتفاعار الشراء( ب)مشتري خي تحوّطالخطوة الثانية: إن صدقت توقعات الم

المخاطر في ربحه الفرق بين سعر التعاقد )أدنى( وسعر  إدارةفي  تحوّط)المالية أو الحقيقية( التي يرغب بإمتلاكها، ويسلم الثمن، ويتمثل نجاح الم

خسارة بائع )خيار الشراء( الذي توقع هبوط الأسعار ولم تصح توقعاته، لا سيما إذا  ايه، ويعني ضمنً التكلفة عل انخفاضالسوق )أعلى(، وهذا يعني 

فلا يعني حتمية خسارته، لأنه قد يكون اشترى أصوله بسعر أدنى من سعر  -مع تأجيله ليوم التصفية  -باع ما لا يملك، أما لو باع ما كان يملك 

 التصفية )وهو سعر التعاقد(.

 مال الثاني: )في حال إنخفضت الأسعار(.الإحت

الأسعار، فلن يقوم بتنفيذ الصفقة، وإنما يفسخ ويخسر العلاوة،  انخفاض)مشتري خيار الشراء( ب تحوّطالخطوة الثالثة: إن خابت توقعات الم

 اربحً  اقية( وخسارته للفرصة البديلة، وهذا يعني ضمنً بتوفير الأصول )المالية أو الحقي لتزاملبائع )خيار الشراء( عن إنتظاره وإشغال ذمته بالا اتعويضً 

تفاد منه في لبائع )خيار الشراء( للعلاوة، إلا أن خسارة مشتري )خيار الشراء( للعلاوة هي خسارة اعتبارية )غير حقيقية( لأنه تمتع بحق الخيار واس

يكن هذا الحق بيده لكانت خسارته أكبر بكثير، لأن حق الخيار سمح له  أثناء المدة، أي أنه دفع الثمن مقابل التمتع بالحق وقد تمتع به، ولو لم

اء من بالفسخ، وإلا لأضطر إلى أن ينفذ الصفقة بالسعر المثبت )أعلى(، الذي هو أكثر بكثير من سعر السوق )أدنى(، وبهذا تضيع عليه فرصة الشر 

 السوق بسعر أدنى، لكنه في هذه الحالة قد خسر العلاوة فقط، إلا 
ً

  أن قيمة الأصول التي يرغب بامتلاكها )عاجلا
ً

( قد إنخفضت، الأمر الذي أو آجلا

يعني أن خسارة مشتري )خيار الشراء( ليست حتمية، بل غير موجودة، لأنه في حال صحت توقعاته، فهو رابح وفي حال خابت توقعاته، فهو ليس 

التي تتضمن الخسارة الحتمية لأحد أطراف العقد، وبين التسلم والتسليم للثمن  بخاسر، وهذا ما فرق بين التسوية النقدية في الوضع التقليدي

 الحقيقية( في الوضع الجديد الذي يتضمن الخسارة الإحتمالية. /والأصول )المالية

لناحية الشرعية، سواء بغرض ( بالطريقة التي تم التعرض لها من اOptions)لا يوجد في أشكال التداول بالمعاملات الآجلة  :وعليه يمكن القول بأنه

ضد مخاطر تقلبات الأسعار، ما يخالف أحكام الشريعة، مثل: الربا، والقمار، والغرر الفاحش، ما دام تم  تحوّطالمضاربة المشروعة، أو بغرض ال

 التقيد بالقيود التي قامت الدراسة بالتركيز عليها، وأهمها: )مسألة القمار(.

المالية والتجارية العاملة وفق أحكام الشريعة الإسلامية الإفادة منها ومن أدواتها، وتقديمها لعموم المستثمرين وعليه تستطيع بورصة الأوراق 

، كإحدى أنواع منتجات الهندسة المالية الإسلامية، التي تجمع بين المصداقية الشرعية تحوّط)أفراد، شركات، حكومات( ممن يرغبون بالمضاربة أو بال

 ية العملية.قتصادوبين الكفاءة الا

البورصة والمستثمرين أثناء عمليات التداول داخل  إدارةبها، من قبل  لتزامخلاصة بأهم الضوابط والقيود الأساسية التي يجب الوهذه 

 البورصة:

 ل غير المشروعة.حقيقية( من الأصول المالية والحقيقية المشروعة وفق أحكام الشريعة الإسلامية، دون الأصو  /أن تكون الأصول )مالية .1

 .االحقيقية( وفق عقود المعاملات )العاجلة والآجلة( الجائزة شرعً  /أن يتم تداول الأصول )المالية .2

 الحقيقية( من التسويات الحسابية، وهي المقامرة. /أن تخلو عمليات تداول الأصول )المالية .3

4.  
ً

  أن تنتهي كل الصفقات بالتسلم والتسليم )عاجلا
ً

 .تحوّطاربة أو ال( بغرض المضأو آجلا

 التنظيمية( لحماية قيم الأصول من التشوهات السعرية، والحد من منها. /البورصة بتوفير كافة الإجراءات )الإدارية إدارةأن تقوم  .5

 

 النتائج والتوصيات:

هندسة الخيارات المالية يمكن تصميم خيارات مالية تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية وذلك من خلال إعادة  هتوصلت الدراسة إلى أن

ا هذه الخيارات التقليدية وتطويعها بالضوابط والأحكام الشرعية الإسلامية المبينة في الدراسة. وقد تم دعم هذه النتائج ببناء قاعدة فقهية تقوم عليه

ف المنتجات المالية التقليدية الثلاثة )المضاربة، من بيع العربون الإسلامي وخيار الشرط الموجود في الفقه الإسلامي والتوصل إلى أن وظائ الإفادةمثل 

الإسلامي من حيث الأساس وأنه يوجد العديد من الفوائد في الخيارات  قتصادالمخاطر( لا تتعارض مع مبادىء وأحكام الا إدارةو  تحوّط، الستثمارالا 

المخاطر" ومن المهم لأية خيارات مالية  إدارةو  تحوّطهمها وظيفة "العنها وأ ستغناءالمالية بل لا تستطيع الأنظمة والمؤسسات المالية الإسلامية الا 

مستقبلية عدم تصفية عقودها بالتسويات الحسابية وهي التي حولت هذه العقود إلى مقامرات وأدت إلى حدوث فقاعات وهمية وغير حقيقية 

ناء على الإطار المفاهيمي الذي قامت الدراسة برسم حدوده ووضعت كافة للأسواق. الآن تستطيع البورصات والأسواق المالية التقليدية والإسلامية الب
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وذلك باستكمال باقي الخطوات والآليات  تحوّطأو ال ستثماراحتمالاته ورفعت الغموض عنه في حالات البيع والشراء، سواء لأغراض المضاربة أو الا 

ثمرين من الأفراد والمؤسسات والحكومات وتلبية احتياجاتهم. توص ي الدراسة مثل: )تصميم عقود، إجراءات عمل، نماذج مساندة( وتقديمها للمست

في هذا النوع من  ستثمارصناع القرار ورجال الأعمال مراجعة المشتقات المالية التقليدية وتجنب التعاطي بها لما سببته من أزمات مالية حادة والا 

 بما يساهم في تعزيز الإستقرار المالي العالمي وتجنب الأزمات. ستثمارنويع مخاطر الا المشتقات المالية الإسلامية لإثراء الأسواق المالية وت
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 ، مْلِيُّ ِ  (.1984أ. )الرَّ افِعِيّ
هَبِ الإمَِامِ الشَّ

ْ
ى مَذ

َ
اجِ فِي الفِقْهِ عَل هَ رْحِ الِمنْ

َ
ى ش

َ
اجِ إل حْتَ

ُ
 الم

ُ
ة ايَ رِ . بيروت: نِهَ

ْ
 . دَارُ الفِك

 دمشق: دار الفكر.(. 3)ط. مي وأدلتهالفقه الإسلا  (.1989) الزحيلي، و.

 دمشق: دار القلم.(. 1)ط. المدخل الفقهي العام (. 1998) الزرقا، م.

 بيروت: مؤسسة الرسالة.(. 6)ط. الوجيز في أصول الفقه (.1994. )زيدان، ع

 . 815(. بيروت: مؤسسة الريان للنشر والتوزيع، ص4(. فقه البيع والإستيثاق منه. )ط2006السالوس، ع. )

 القاهرة: مؤسسة الأمل. .الوسيط في شرح القانون المدني (.2007السنهوري، ع. )
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 عمان: دار النفائس(. 4. )طالمعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي (.2001) شبير، م.

، مُ  رْبِينِيُّ ِ
ّ
هَ (. 1994. )الش لفَاظِ الِمنْ

َ
ةِ مَعَانِي أ

َ
ى مَعْرفِ

َ
اجِ إِل حْتَ

ُ
ةِ  (. بيروت:1. )طاجِ مُغْنِي الم مِيَّ

ْ
تُبِ العِل

ُ
 . دَارُ الك

 (. 1. )طالإبتكارات المالية (.1998) صبح، م.

 عمان: دار النفائس.(. 1. )طالموازنة بين المصالح (.2007) الطائي، أ.

 ن: مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع.عما(. 1)ط الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية.(. 2008العبادي، ه. )

 424، (1)34، مصر،، كلية التجارة، جامعة الزقازيزمجلة البحوث التجارية .الهندسة المالية في الفكر التقليدي والفكر الإسلامي: دراسة مقارنة (.2012عمار، م. )

– 477. 

 . دار النشر للجامعاتمصر: (. 1. )طلمالية في ميزان الفقه الإسلاميسوق الأوراق ا(. 1998فياض، ع. )

 ".107القانون المدني الأردني، المادة "

 يروت: دار البشائر الإسلامية.(. ب2. )طبحوث في فقه المعاملات المالية المعاصرة (.2006القرة داغي، ع. )

 بيروت: مؤسسة الرسالة.(. 1. )طبيع المرابحة كما تجريه المصارف الإسلامية (.1998) القرضاوي، ي.

 
َ
ان، ق

َ
ي خ عمَانِ  (.2009ح. )اض ِ بيِ حَنِيفَة النُّ

َ
مِ أ

َ
عظ

َ
ي خَان فِي مَذهَبِ الإمَِامِ الأ اض ِ

َ
اوَى ق تَ

َ
ةِ  . بيروت:ف تُبِ العِلمِيَّ

ُ
 . دَارُ الك

، ع. ) اسَانِيُّ
َ
رَائِعِ  (.1986الك رْتِيبِ الشَّ نَائِعِ فِي تَ دَائِعُ الصَّ مِيَّ (. بيروت: 2. )طبَ

ْ
تُبِ العِل

ُ
 . ةِ دَارُ الك

 القاهرة: مكتبة التراث الإسلامي.(. 1. )طالقواعد الفقهية الكبرى وأثرها في المعاملات المالية (.2006) كامل، ع.

 عمان: دار وائل للنشر والتوزيع.(. 3طار النظري والتطبيقات العملية. )طالإ  اتستثمار الا  إدارة(. 2004) مطر، م.

مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، منظمة التعاون الإسلامي، بالتعاون مع منتدى فقه  املات المالية وأحكامها الشرعية.عفي الم تحوّطأدوات ال(. 2016منازع، ح. )

 . الإسلامي قتصادالا

 عمان: دار المناهج للنشر والتوزيع.(. 2. )طية الحديثةستثمار المحافظ الا  إدارة(. 2003المومني، غ. )

، ي. )د.ت(. ال وَوِيُّ جْ نَّ
َ
ِ الم يرَازيِّ بِ لِلشِّ

َّ
هَذ

ُ
رْحُ الم

َ
رِ  . بيروت:مُوعُ ش

ْ
 . دَارُ الفِك

 عمان: دار النفائس.(. 1. )طأحكام الأسواق المالية الأسهم والسندات (. 1999هارون، م. )

 .674(، 8)1 الدورة الثامنة، جدة، مجلة مجمع الفقهي الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، ع والإجارة.حكم العربون في عقود البي(. 1994) ع.إبن منيع، 

 .330(، 7)1، جدةؤتمر الإسلامي، الدورة السابعة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة الم ات.ختيار الا (. 1992) ليمان، ع.أبو س

 .337(، 7)1جدة،  ة السابعة،مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدور  المالية.ات في الأسواق ختيار الا (. 1992أبو غدة، ع. )

 .254 (،7)1 ،جدةؤتمر الإسلامي، الدورة السابعة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة الم .اتختيار عقود الا (. 1992الزحيلي، و. )

 .53 -27(، 15) جدة،الإسلامي،  قتصادمجلة جامعة الملك عبد العزيز، الاة مع الشريعة. مستقبليات مقترحة متوافق(. 2003لساعاتي، ع. )ا

 . 92-5(، 11) الإسلامي، قتصادبحوث مجلة جامعة الملك عبد العزيز، الا، المخاطر التجارية دارةنحو مشتقات مالية إسلامية لإ  (.1999الساعاتي، ع. )

 .232، (7)1 ،مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة السابعة ات.ختيار الا (. 1992م. )السلامي، 

 .263(، 7)1، جدةؤتمر الإسلامي، الدورة السابعة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة الم ات.ختيار الا (. 1992) ص.الضرير، 

 .663(، 8)1، جدةلدورة الثامنة، مجلة مجمع الفقهي الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، ابيع العربون. (. 1994) ص.الضرير، 

 ،جدة ،الدورة السابعةمجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي،  السلع في ضوء الشريعة الإسلامية. ود المستقبليات فيعق(. 1992) م.العثماني، 

1(7،) 353. 

 .206، (7)1 ،جدة مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة السابعة، (.ات، المستقبلياتختيار )الأسهم، الا . (1992)القري، م. 

 .712(، 8)1 ، جدة،ؤتمر الإسلامي، الدورة الثامنةمجلة مجمع الفقهي الإسلامي، منظمة الم بيع العربون.(. 1994المصري، ر. )

 . الكويت. المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعيةالبعلي، ع. )د.ت(. 

 .رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة اليرموك، الأردن، إربد، الأسواق المالية في الإسلام(. 1991الجبالي، م. )

 .بحث غير منشور، جامعة اليرموك، الأردننحو سوق مالية إسلامية،  حطاب، ك. )د.ت(.

 . -فتاوى فقهية معاصرة -المعاملات المالية  ع. )د.ت(.زعتري، 

 .بحث غير منشور ات الهندسة المالية اللازمة للتعامل معها، الإسلامية، وأدو  ستثمارمخاطر صيغ التمويل والا العيادي، أ. )د.ت(. 
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