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الحمد لله المتصف بصفات الكمال، المنعوت بنعوت الجلال والجمال، قديم بلا ابتداء، 

ودائم بلا انتهاء، جل عن الشبيه والنظير، وتعالى عن الشريك والوزير، ليس كمثله ش يء 

هو الأول فليس . صار وهو يدركها وهو اللطيف الخبيروهو السميع البصير، لا تدركه الأب

لا تدركه . لا يفنى ولا يبيد، ولا يكون إلا ما يريد. قبله ش يء، وهو الآخر فليس بعده ش يء

أمر عباده بطاعته، ونهاهم عن معصيته، عمَّ برحمته  الأفهام، ولا يحيط بكنهه الأنام،

الرشاد، وأهل العلم برفع الدرجات،  جميع العباد، وخص أهل طاعته بالهداية إلى سبيل

        " :فقال تعالى

     "1  ، فالحمد لله الذي عمَّ برحمته جميع

 .ل الطاعة والعلم برفع الدرجات، ووفقهم بلطفه لصالح الأعمالالعباد، وخصَّ أه

 يليق بجلال وجهك الكريم وعظيم سلطانك، لا أحص ي 
ً
 طيبا

ً
 كثيرا

ً
أحمدك يا رب حمدا

 عبد الله ورسوله، و 
ً
ثناء عليك، أنت كما أثنيت على نفسك يارب العالمين، وأشهد أن محمدا

                                                      

 11: الآية: المجادلة  - 1
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ه من خلقه وخليله، حمل الرسالة، وأ دى الأمانة، ونصح الأمة، وكشف الله به صفيُّ

الغمة، وجاهد في الله حق جهاده، أمرنا بالصدق والأمانة، ونهانا عن الغش والخداع 

 عن 
ً
والخيانة، صلوات الله وسلامه عليك يا سيدي يا رسول الله، وجزاك خير ما جزى نبيا

 .أمته

 أما بعد،

عة على كافة الأصعدة، وأننا أمام لا يخفى ما نعيشه في عالم اليوم من تحولات متسار 

مراحل انتقالية كبرى، وبخاصة ما يتعلق بالاقتصاد عبر منظومة العولمة، ومن المعلوم 

أن العالم الإسلامي ليس بمنأى عن ذلك التحول، بل أصبح يتلقف ما ينتجه الغرب من 

ة تلك ثقافات سواء كانت أخلاقية أو اقتصادية أو غيرها دون نظر أو تمحيص لموافق

 .الثقافات للشريعة الإسلامية

نجد أننا أمام منظومة ضخمة من  ،وبنظرة فاحصة إلى ما يتعلق بالجانب الاقتصادي

الابتكارات العديدة لأدوات مالية متنوعة، جاءت نتيجة لذلك التسارع الرهيب في 

التنمية والتطوير على مختلف المبادين في سبيل دفع عجلة التطور وبناء الحضارة 

 .للمجتمع، والرفاهية للأفراد

تلك المنظومة المتنوعة أدوات مالية عالية المخاطر تهدد المستثمرين أو  ب  اح  وص  

تـؤرقهم، حتى أصبحت المخاطرة تؤخذ بعين الاعتبار في دراسة المشاريع القائمة 

 .والناشئة، مع دراسة سبل تجنب أو تقليل تلك المخاطر

بتكار أدوات مالية تسهم في تخفيف تلك المخاطر أو من أجل ذلك سعى الاقتصاديون لا 
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درئها عبر أدوات مالية أخرى عُرفت بأدوات التحوط ضد المخاطر أو إدارة المخاطر، والتي 

 .تعتمد على ما يُسمى بالمشتقات المالية

للشريعة  تهالا تبالي بمدى موافقولما كانت تلك الأدوات وليدة أسواق رأسمالية 

مليئة بالمخالفات الشرعية، بل أصبحت تلك الأدوات تزيد من  جاءتفقد الإسلامية، 

 من أن تكون وسيلة لدرئها أو تخفيفها
ً
 .المخاطر وتضاعفها بدلا

 Financialوأغلب أدوات المشتقات المالية ولدت مع مولد ما يسمى بالهندسة المالية 

Enginereringصرفية والشركات ، والتي كانت استجابة لحاجة المؤسسات المالية والم

والحكومات في صورة أدوات وآليات مالية جديدة تفي باحتياجات المجتمعات والسيطرة 

 إبداعية 
ً
على المخاطر التي تواجهها مختلف المؤسسات والهيئات، فما كان بالأمس حلولا

لمشاكل التمويل وإدارة المخاطر والتحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الفائدة والصرف 

 لظروف العصر والتطورات التي تشهدها المجتمعات، ويرى وأسعار الس
ً
لع لم يعد موائما

 في نوعية المنتجات 
ً
 في الربحية وتدهورا

ً
الاقتصاديون أن الصناعة المالية تواجه انحسارا

 .التي تقدمها، الأمر الذي يقتض ي إعادة روح الابتكار والتجديد

بتكار العديد من بحث لا راكز الدوات التي قدمتها موقد ساعد على انتشار هذه الأ 

 :العوامل والمسببات التي تناولها كتاب الغرب ونذكر منها

، والتي أدت إلى تقلبات عنيفة في  Bretton Woodsانهيار اتفاقية بريتون وودز  :أولا

أسعار الصرف، وهو الأمر الذي ترتب عليه تطوير عقود الصرف الآجل والبحث عن 

 .ة حديثة للتحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الصرفآلية جديدة، وأدوات مالي
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ً
 
زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات  :ثانيا

 .أسعار الفائدة قصيرة الأجل

ً
 
ًثالثا انهيارات أسواق الأوراق المالية العالمية دفعت المستثمرين للبحث عن حماية :

 .واق المشتقاتأصولهم المالية من خلال أس

ً
 
المنافسة الشرسة فيما بين المؤسسات المالية والمصرفية في سباقها المحموم  :رابعا

مركز الصدارة بين المؤسسات المالية المثيلة والنظيرة، وهو الأمر أ تبو توب لؤ وسعيها الد

الذي دفع هذه المؤسسات إلى استنفار دوائر البحث والابتكار واستنهاضها لخلق وابتكار 

دوات مالية جديدة لإدارة المخاطر ولكي تقدم لها الحلول لمشاكل التمويل وتقفز بها أ

 .فوق القيود التي تفرضها السياسات النقدية

ً
 
وب من قبل المؤسسات المالية عامة، والبنوك خاصة لتعظيم ؤ السعي الد :خامسا

تها المالية حتى إيراداتها عن طريق استخدام أدوات مالية جديدة، وتنويع خدماتها ومنتجا

 .لا يقتصر نشاطها على هامش الوساطة التقليدية

ً
 
زيادة اللجوء إلى التمويل من خلال الأسواق المالية العالمية، وهو الأمر الذي  :سادسا

ينطوي على ارتفاع درجة المخاطر التي تتعرض لها المنشآت والحكومات التي تعاني من 

 .عجز مواردها المالية
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، إذ هي تمثل نقطة اتصال بين أصحاب 
ً
 مهما

ً
 محوريا

ً
تؤدي أسواق الأوراق المالية دورا

العجز وأصحاب الفائض من خلال حشد المدخرات وتحويلها إلى استثمارات وهي تعتمد 

 .في هذه الوظيفة على مجموعة من الأدوات الاستثمارية

مخاطر تهدد سلامته واستقراره غير أن النشاط الاقتصادي للأسواق المالية تعتريه عدة 

العام، ولهذا أصبح من الضروري البحث عن حلول ووسائل للحد والتقليل من هذه 

 .المخاطر

 :تيز إشكالية بحثنا على النحو الآومن هذا المنطلق تبر

ماهي الأدوات والوسائل التي  تلجأ إليها المؤسسات والمنشآت المالية للحد من المخاطر التي 

 هدد استمرارية عملها؟تعترضها وت

 : أهمها ةهذه الإشكالية في الحقيقة تتولد عنها عدة تساؤلات فرعي

 ما المقصود بالتحوط في المفهوم الاقتصادي؟ وما أدواته المعمول بها؟-

هل يمكن لهذه الأدوات أن يتغير دورها الأساس ي المتمثل في الاحتياط من المخاطر إلى  -

 وسيلة للمضاربة والربح؟

هي أهم المخاطر التي يمكن أن تواجه المؤسسات المالية؟ وكيف يمكن التعامل معها  ما-

 بها، أو بعد وقوعها؟ ؤ  قبل وقوعها عن طريق التنب

 

 في الأسواق المالية متوافقة مع أحكام الشريعة -
ً
هل هذه الوسائل المعمول بها حاليا
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 الإسلامية؟

قق نفس الأهداف، وتكون وفق أحكام وإن كان الجواب بلا، فهل هناك وسائل أخرى تح

 الشرع الحنيف؟

لا شك أن موضوع التحوط وإدارة المخاطر من المواضيع الهامة التي ينبغي الاعتناء بها، 

خاصة في السنوات الأخيرة، وبعد التطور السريع الذي عرفه المجال المالي والاقتصادي، 

ت مالية متنوعة، فمستقبل المؤسسات المالية وتطورها وظهور ابتكارات جديدة لأدوا

 بقدرتها على درء المخاطر، 
ً
ومكانتها على الصعيد التنافس ي محليا ودوليا أصبح مرهونا

 .والاحتياط لها عبر الوسائل الكفيلة بتحقيق ذلك، والتي من أهمها المشتقات المالية

صحيح من الناحية الفنية لآلية ن أهمية الموضوع في أنه يساعد على الفهم الكمكما ت

ة التقليل و الحد من  ي 
ْ
توظيف هذه العقود في المنشآت والمؤسسات المالية والتجارية، بُغ

 .الوقوع في المخاطر خاصة الناتجة عن التغيرات غير المتوقعة في أسعار صرف العملات

ستحدثة، ويهدف هذا البحث إلى إبراز الأحكام الشرعية لهذا النوع من العقود الم

م منها  .ومحاولة إيجاد بدائل شرعية مناسبة لما حٌر ِّ

الأهمية العظيمة لكثير من المسائل التي تضمنتها هذه الرسالة، لكثرة السؤال عنها، -

وْنُها من القضايا المستحدثة
 
 .ك
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 يمكن معه إصدار الحكم الشرعي-
ً
؛ لأن فهم موضوع القضية المعاصرة فهما دقيقا

فلا يجوز التسرع في إصدار الحكم على  ،الحكم على الش يء فرع عن تصوره أو تصويره

 .القضية المعروضة قبل استيعاب موضوعها واكتمال صورتها في الذهن

بيان كمال الشريعة، وخلودها، وصلاحيتها لكل زمان ومكان، وشمولها لمصالح الخلق في -

 .دنياهم وآخرتهم

قوم في الاقتصاد والشريعة لمواجهة المخاطر الاقتصادية في الأ البحث عن الطريق-

 .المؤسسات والمنشآت المالية

 .العمل على رصد أهم المخاطر التي تواجه عمل المؤسسات المالية-

حسب اطلاعي المتواضع الذي قمت به، فإني لم أجد دراسة سابقة مستوفية لجوانب  

تْ، ولكن في الغالب يكون بحثها من جهة الموضوع ، غير أن جملة 
 
ث من مفرداته قد بُح 

أخرى غير التحوط، كالعقود الجارية في أسواق البورصة ، فإنها بحثت من جهة كونها 

 عقود
ً
 .تجري في الأسواق المالية ا

وأما الدراسات العلمية المعاصرة التي عالجت جوانب من موضوعات هذه الرسالة،  

 : فأخص بالذكر

للدكتور " أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة : " رسالة العلمية المعنونة بـ ال -

مبارك بن سليمان، وهي رسالة نال بها درجة الدكتوراه من كلية الشريعة بجامعة الإمام 

 .محمد بن سعود الإسلامية



11 

 

ى أنواعها،  ومنها العقود التي تجري في الأسواق المالية المعاصرة بشت: وقد تناول في رسالته 

عقود الخيارات ، والعقود المستقبلية والآجلة، وعقود المبادلات، وهذه العقود كما هو : 

معلوم تدخل ضمن عقود التحوط، إلا أن الدكتور مبارك تطرق إليها من جهة أنها أحد 

تعتبر العقود الموجودة في الأسواق المالية، أما أنا فأريد أن أبحثه من جهة أن تلك العقود 

 . من أهم عقود التحوط، مع بيان آلية عملها، وحكمها الشرعي

للدكتور سامي السويلم، وهو " التحوط في التمويل الإسلامي : " الكتاب الموسوم ب  -

كتاب يميل أكثر إلى الجانب الاقتصادي لهذه العقود في عملية التمويل ، ويتحاش ى ما 

 ، إذ يُ أمكن الخوض في الجوانب الفقهية للموضوع 
 
الكتاب غياب الأحكام  احظ في هذلا

 .الفقهية المتعلقة بعقود التحوط

عقود التحوط من مخاطر تذبذب : "وبعد شروعي في إنجاز الأطروحة، وقفت على كتاب

للدكتور طلال بن سليمان الدوسري، ورغم إحاطة المؤلف بأنواع عقود " أسعار العملات

 أثناء حديثه عن التحوط، إلا أنه ركز على تلك التي تق
ً
ع على العملات، ويظهر ذلك جليا

أحكام عقود التحوط، فنجد أنه ذكر الحكم الفقهي لأنواع عقود التحوط على 

العملات، دون غيرها من الأنواع التي يجري عليها التحوط من السلع، وأسعار الفائدة، 

 .والأوراق المالية، وغيرها

 

 :اجهتها أثناء البحثمن أهم الصعوبات التي و 
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 .عدم تفرغي التام أثناء إنجازي لهذه الرسالة -

 .طول البحث وتشعب موضوعاته -

تخصصـــــة، وقلـــــة المراجـــــع والدراســـــات التـــــي تناولـــــت  -
ُ
ـــــحُّ المـــــادة العلميـــــة، والكتابـــــات الم

ُ
ش

 .موضوع البحث، خاصة من الناحية الفقهية

مواكبـة لـذلك مـن المؤلفـات والدراسـات التطور السريع لموضوع التحوط وأدواته، دونمـا  -

 .المتخصصة

اعتمــدت فــي مــني  بح ــي هــذا علــى المــني  الوصــفي التحليلــي القــائم علــى وصــف آليــة عمــل 

عقــــود التحــــوط فــــي الأســــواق الماليــــة، وأنواعهـــــا ووظائفهــــا، وخصائصــــها، ثــــم تحليــــل هـــــذه 

كانت فرديـة أو فـي شـكل اجتهـادات  العمليات في ضوء الاجتهادات الفقهية المعاصرة، سواء

 .جماعية متمثلة في المجامع الفقهية المعاصرة

 :كما قمت كذلك ب

 قبـــل بيـــان حكمهــــا، ليتضـــح المقصـــود مــــن  -1
ً
 دقيقــــا

ً
تصـــوير المســـألة المــــراد بحثهـــا تصـــويرا

 .دراستها

ذكــــر الأقــــوال فــــي المســــألة وبيــــان مــــن قــــال بهــــا مــــن أهــــل العلــــم،  ويكــــون عــــرض الخــــلاف  -2

 .الاتجاهات والمذاهب الفقهيةحسب 

الاقتصار على المذاهب الفقهية المعتبـرة، مـع العنايـة بـذكر مـا تيسـر الوقـوف عليـه مـن  -3

 .أقوال السلف الصالح
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 .توثيق الأقوال من مصادرها الأصلية -4

دُ عليهـا مــن مناقشـات، ومــا يُجــابُ  -5 ــر 
ذكـر أدلــة الأقـوال مــع بيــان وجـه الدلالــة، وذكـر مــا ي 

 .ها إن كانتبه عن

الاعتمــــاد علــــى أمهــــات المصــــادر، والمراجــــع الأصــــلية فــــي التحريــــر، والتوثيــــق، والتخــــري ،  -6

 .والجمع

 .التركيز على موضوع الرسالة وتجنب الاستطراد -7

 .العناية بضرب الأمثلة، خاصة الواقعية -8

 .تجنب ذكر الأقوال الشاذة -9

 واضحة بالبحثممَّ العناية بدراسة ما جدَّ من القضايا  -11
ٌ
 .ا له صلة

 .ترقيم الآيات،  وبيان سورها -11

 .تخري  الأحاديث من مصادرها الأصلية، وإثبات الكتاب والباب والجزء والصفحة -12

 .توثيق المعاني من معاجم اللغة المعتمدة -13

العنايـــــة بعلامـــــات التـــــرقيم، ومنهـــــا علامـــــات التنصـــــيص ل يـــــات الكريمـــــة، وللأحاديـــــث  -14

 .فةالشري

التعريف بالمصطلحات العلمية غير المشروحة من كتب الفن الذي يتبعـه المصـطلح،  -15

 .أو من كتب المصطلحات المعتمدة

 .ترجمة الأعلام غير المشهورين -16

اســم الكتــاب وصــاحبه، والصــفحة، والمحقــق، : فــي الإحالــة اعتمــدت علــى البــدء بــذكر -17
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 .وسنة النشرودار النشر، ورقم الطبعة، ومكان النشر، 

 : إتباع الرسالة بالفهارس الفنية المتعارف عليها، وهي -18

 .فهرس الآيات القرآنية -

 .فهرس الأحاديث والآثار -

 .فهرس الأعلام -

 .المصطلحات العلمية لأهم فهرس -

 .فهرس المصادر والمراجع -

 .فهرس الموضوعات -

، وفصـل تمهيـديمقدمـة، : حثـه مكونـة مـنوقد اقتضـت طبيعـة الموضـوع أن تكـون خطـة ب

 .أبواب، وخاتمة ةوثلاث

، أهميــة الموضــوع وأهدافــه، و إشــكالية البحــث، و تقــديم عــام  أمــا المقدمــة فتشــتمل علــى     

 .تهخطه، و منيج، و صعوبات البحث، و الدراسات السابقة، و أسباب اختيار الموضوعو 

 مــــن خمســـة مباحــــث، أولهــــا
ً
التعريــــف بمفــــردات البحــــث،  :وجـــاء الفصــــل التمهيــــدي مكونــــا

أســــباب التعامــــل : أنــــواع التحــــوط، ورابعهــــا: تــــاريو ظهــــور عقــــود التحــــوط، وثالثهــــا: وثانيهــــا

 . تعريف المشتقات المالية وأنواعها وأغراض المتعاملين بها: بعقود التحوط، وخامسها

الأســــواق العقــــود المســــتقبلية والآجلــــة فــــي : أمــــا عنــــوان البــــاب الأول فقــــد تــــم تســــميته بـــــ     

: ، وقـــد اشـــتمل علـــى فصـــلين، جـــاء عنـــوان الفصـــل الأول باســـمالماليـــة، وأحكامهـــا الفقهيـــة



14 

 

: العقود المستقبلية والآجلة في الأسواق المالية، وقد ضم ثلاثة مباحـث، جـاء أولهـا بعنـوان

أنـــــواع العقـــــود المســـــتقبلية فـــــي الأســـــواق : العقـــــود المســـــتقبلية فـــــي الأســـــواق الماليـــــة، وثانيهـــــا

 .العقود الآجلة في الأسواق المالية: ة، وثالثهاالمالي

: أمـــا الفصـــل الثـــاني مـــن هـــذا البـــاب، فقـــد اشـــتمل هـــو الآخـــر علـــى ثلاثـــة مباحـــث، أولهـــا     

بــــدائل : المجيــــزون لهــــذه العقــــود وأدلــــتهم، وثالثهــــا: المــــانعون لهــــذه العقــــود وأدلــــتهم، وثانيهــــا

 .شرعية مقترحة

جاء عنوان الفصل الأول : روحة فقد اشتمل على فصلينأما الباب الثاني من هذه الأط     

: عقـــــود الاختيـــــارات: عقـــــود الاختيـــــارات فـــــي الأســـــواق الماليـــــة، وضـــــم مبحثـــــين، الأول : باســـــم

أنــــواع عقــــود الاختيــــارات فــــي الأســــواق الماليــــة : مفهومهــــا، خصائصــــها، وعناصــــرها، والثــــاني

 .المعاصرة، وطرق تنفيذها

الحكـــــــم الشـــــــرعي لعقـــــــود : ي مـــــــن هـــــــذا البـــــــاب بعنـــــــوانوجـــــــاءت تســـــــمية الفصـــــــل الثـــــــان     

المـــانعون لهـــذه العقـــود وأدلـــتهم، : الاختيـــارات، وقـــد انـــدرح تحتـــه مبحثـــان، فـــالأول بعنـــوان

 .المجيزون لهذه العقود وأدلتهم: والثاني بعنوان

 بعنـــــوان     
ً
عقـــــود المبـــــادلات فـــــي الأســـــواق الماليـــــة : أمـــــا البـــــاب الثالـــــث فقـــــد جـــــاء موســـــوما

عقـــود المبـــادلات فـــي الأســـواق : الفقهيـــة، وينـــدرح تحتـــه فصـــلان، فـــالأول بعنـــوان وأحكامهـــا

: عقـــود المبـــادلات فـــي الأســـواق الماليـــة: الماليـــة، وقـــد اشـــتمل علـــى مبحثـــين، جـــاء الأول باســـم

حصـائص عقـود المبـادلات، وأهـم : ها وأركانها، وأسـباب التعامـل بهـا، والثـاني بعنـوانمفهوم

 .المخاطر المتعلقة بها
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أنواع عقود المبادلات وأحكامها : "وقد اشتمل الفصل الثاني من هذا الباب، والموسوم بـ    

عقود المبادلات في الأسواق المالية، والثاني بعنـوان : على مبحثين، فالأول بعنوان" الفقهية

 .الأحكام الفقهية لعقود المبادلات

 .أما الخاتمة فقد ضمت أهم النتائ  وآفاق البحث

فهرس الآيات القرآنيـة، فهـرس الأحاديـث : اشتمل هذا البحث على عدة فهارس هي وقد     

والآثــار، وفهــرس الأعــلام، وفهــرس لأهــم المصــطلحات العلميــة، وفهــرس المصــادر والمراجــع، 

 .ثم فهرس الموضوعات

م علـــي، ، فمــا كـاـن مـــن صــواب وفهــم فهـــو فضــل مــن العلـــيم الحكــيجهــد الإنســـانفهــذا      

والحــق منســوب إليــه، ومــا كـاـن مــن خطــأ فمــن نفســ ي، وأنــا راجــع عنــه، مســتغفر ربــي تائــب 

 .إليه

والله تعــالى أســأل بأســمائه الحســنى وصــفاته العلــى أن يتقبــل منــي هــذا العمــل، وأن يجعلــه 

 لديــه، وأن ينفــع بــه كاتبــه والمطلــع عليــه، وأن يســلك بــالجميع الســبل المقربــة إليــه، 
ً
مقبــولا

 .ستعان وعليه التكلان، ولا حول ولا قوة إلا بالله العلي العظيمفهو الم
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 

  



  

بُّ  عقــد الحبــل:" جــاء فــي مختــار الصــحاح  فهــو وغيــره  والبيــع والعهــد فانعقــد، وعقــد الــرُّ
 
ــط

ٌ
ل
 
غ

 1".عقيد وبابهما ضرب

هُ : حبـــل والبيـــع والعهـــدالعقـــد  : "وفـــي القـــاموس المحـــيط ويطلـــق أيضـــا علـــى الجمـــع بـــين  2،"شـــدَّ

د  الحبل  إذا جمع أحد طرفيه على الآخر وربط بينهما: أطراف الش يء، يٌقال ق   3.ع 

ــدتها: قيــل: "المصــباح المنيــروفــي  بالتشــديد توكيــد،  عقــدتٌ البيــع ونحــوه، وعقــدت اليمــين وعقَّ

ـــدٌ : وعاقدتـــه علـــى كـــذا، وعقدتـــه عليـــه بمعنـــى موضـــع : الشـــ يء مثـــل مجلـــس  عاهدتـــه، ومعق 

                                                      

 .م1191 ، مكتبة لبنان،ع ق د: مادة الإمام محمد بن أبي بكر الرازي،: مختار الصحاح - 1
، تحقيق مكتب تحقيق الثرات في مؤسسة ع ق د: مادة مجد الدين محمد بن يعقوب الفيروزآبادي،: القاموس المحيط - 2

 .م1119، بيروت، 6الرسالة بإشراف الشيخ محمد نعيم العرقسوسي، طبعة مؤسسة الرسالة، ط 
محمد عبد الوهاب، ومحمد الصادق العبيدي، دار إحياء  أمين: ، اعتنى بهاع ق د: مادة الإمام ابن منظور،: لسان العرب  - 3

 م،1111/  ه 1111لبنان، -، بيروت 3التراث العربي، ومؤسسة التاريخ العربي، ط 
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 النكـــاح وغيـــره
ٌ
، وعقـــدة ه   " :ومنـــه قولـــه تعــــالى، 1إحكامـــه وإبرامــــه، والجمـــع عقـــود: عقْـــد 

     "2 ولــــــــــه تعــــــــــالىوق: "    "3 أي :

 4.ةدَّ لا تعزموا على عقدة النكاح في زمان الع  : إحكامه، والمعنى

ة، نذكر منها  : ويطلق العقد في اللغة العربية على معان عدِّ

، أم فــيال تُ ل فــي الــربط الحســ ي، كعقــدم  عْ ســواء اســتُ : الــربط والشــدة-1 الــربط المعنــوي  حبْــل 

 5.البيع كعقدتُ 

وفي هذا المعنـى يقـول ابـن فـارس: الإيجاب والإبرام والإلزام-2
وعقـدة النكـاح وكـل : رحمـه الله 6

 7.إيجابه: وجوبه وإبرامه، والعقدة في البيع: ش يء

ـــــــظ أو جمٌـــــــد  بالتبريـــــــد أو : يقـــــــال: التجمـــــــد والتخثـــــــر والغلظـــــــة-3
ٌ
ل
 
عقـــــــد الســـــــائل عقـــــــدا إذا غ

ر  : يعقيدوال 8التسخين،
ٌ
  9.عسل يعقدٌ حتى يخت

 1.يعقده عقدا، ألزقه ومنه عقد البناء بالجص: الإلزاق-4

                                                      

مصر، -، القاهرة1العلامة أحمد الفيومي، مطبعة التقدم العلمية، ط : المصباح المنير في غريب الشرح الكبير للرافعي - 1
 ..ه1311

 1: الآية: دةسورة المائ - 2
 132:الآية: سورة البقرة - 3
 .م1136القاهرة، -،، مطبعة دار الكتب المصرية111: ص/ 3:أبو عبد الله القرطبي، ج: القرآن لأحكامالجامع  - 4
عبد السلام محمد هارون، دار الفكر، : ، تحقيق وضبطع ق د: مادة أبو الحسين أحمد بن فارس،: معجم مقاييس اللغة  - 5

 .م1191/ه131لبنان، -بيروت
ه، أصله من قزوين ، وأقام 311هو أبو الحسين أحمد بن فارس بن زكريا القزويني الرازي، ولد  سنة : ابن فارس - 6

مدة في همذان، ثم انتقل إلى الري، فتوفي فيها، كان من أئمة اللغة والأدب والنحو على طريقة الكوفيين، رٌزِقَ حسن 
ه، ينظر في 312معجم مقاييس اللغة، والمجمل، والصاحبي في علم العربية،  توفي سنة : ةالتصنيف، من آثاره المطبوع

وطبقات المفسرين، الحافظ شمس الدين محمد الداوودي  .(119: ص/1ج)وفيات الأعيان، ابن خلكان : ترجمته
 (.113: ص/1: ج)، والأعلام، الزركلي (66:ص/1:ج)
 .ع ق د: مادة معجم مقاييس اللغة،  - 7
، مكتبة الشروق الدولية، الطبعة الرابعة، جمهورية مصر العربية، 613: مجمع اللغة العربية، ص: المعجم الوسيط  -8

 .م1661/ه1112
 .316:ص/1:لسان العرب، ج - 9
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:  ومنه قول رسـول الله: الملازمة-5

فـلان عقـد قلبـه علـى الشـ يء، : معقـود فيهـا، ومنـه قـول العـرب كأنـهأي مـلازم لهـا  2.

 3.إذا لزمه

مــــا تــــراكم واجتمــــع، والجمــــع : عقــــد الرمــــل: "ومــــن ذلــــك قــــولهم: كم والتكــــاثر والتجمــــعالتــــرا-6

عقـدة : مـا اجتمـع وثبـت أصـله، ويقـال للمكـان الـذي يكثـر شـجره: أعقاد، والعقدة من الشـجر

 4.أيضا

اعتقد فلان : الضيعة، والجمع عٌقد، يقال: والعقدة:" يقول ابن فارس رحمه الله:  الاقتناء-7

 5.أي اقتناه: ذها، واعتقد مالا وأخاعقدة، أي اتخ

ـــد  يقـــال ع  : الالتـــواء والانحنـــاء والاعوجـــاح-8 ، ولـــذلك 6التـــوى كـــأن فيـــه عقـــدة: الشـــ يء عقـــدا ق 

ه، أي لاويا لها من الك: تقول العرب  إذا لوى عنقه ظبي عاقدٌ : ر، ويقالبجاء فلان عاقدا عٌنق 

ــــد القــــوس فــــي الســــ: علــــى عجــــزه قــــد عطفــــه للنــــوم، ويقــــال ــــد الســــحاب إذا صــــار تعقَّ ماء وتعقِّ

 7.العقد المبنيك

                                                                                                                                                   

تحقيق الدكتور عبد العزيز مطر،  ع ق د،: مادة السيد محمد مرتضى الزبيدي،: تاج العروس من جواهر القاموس  - 1
 .م1111/ه1111، 1كومة الكويت، ط مطبعة ح

الخيل معقود في نواصيها الخير إلى يوم القيامة، : الجهاد، باب: رواه البخاري في صحيحه في كتاب  - 2
الخيل : الإمارة، باب: ومسلم في صحيحه في كتاب -.م1191/ه1161لبنان، -، طبعة دار الفكر، بيروت112:ص/3:ج

، 1:ي أبو قتيبة، طبنظر بن محمد الفاريا: ة، تحقيق، طبعة دار طيب166: ص/ 1، المجلد في نواصيها الخير إلى يوم القيامة
 .م1666/ـه1119المملكة العربية السعودية، -الرياض

 163: ص/9:ج محمد مرتضى الزبيدي، تاج العروس،  - 3
 .ع ق د: مادة ابن فارس،  معجم مقاييس اللغة، - 4
 .ع ق د: مادة، المصدر السابق  -5
 611:المعجم الوسيط ، ص - 6
دار  أحمد عبد الغفور عطار،: ، تحقيق216/ 1:بن حماد الجوهري،ج إسماعيل: الصحاح، تاج اللغة وصحاح العربية - 7
: ص/9: ، وتاج العروس، ج199: ص/1:ج: م، ومعجم مقاييس اللغة1116لبنان، -، بيروت1لم للملايين، الطبعة عال

316-319. 
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أنهــا اتفقــت فيمــا بينهــا علــى معنــى  فــي اللغــة إلا ونلحــظ ممــا ســبق أنــه ومــع تعــدد معــاني العقــد

 .ا ببعضهواحد يدور حول ربط وتوثيق الأشياء بعض

نما يذكرونه في معرض حديثهم عن أي إو لم يفرد الفقهاء القدامى بابا للعقد مستقلا بذاته، 

 .من عقود البيع، أو النكاح، والإجارة، وغيرها من عقود المعاوضات

للعقـــد فـــي الاصـــطلاح الفقهـــي  وفـــي مـــا يلـــي نظـــرة الفقهـــاء العامـــة للعقـــود، والتـــي يظهـــر فيهـــا أن

 .عام والآخر خاص أحدهما: معنيان

ه العاقد على أمر يفعله هو، أو يعقـد علـى غيـره فعلـه علـى وجـه إلزامـه فيراد بالعقد، ما يعقد

عقودا، لان كل واحد منهما قد  ، وسائر عقود المعاوضاتإياه، فيسمى البيع والنكاح والإجارة

ألـــزم نفســـه التمـــام عليـــه، والوفـــاء بـــه، وسُـــمي اليمـــين علـــى المســـتقبل عقـــدا، لأن الحـــالف قـــد 

ليه من فعـل أو تـرك، والشـركة والمضـاربة ونحوهـا تسـمى أيضـا ألزم نفسه الوفاء بما حلف ع

علــى كــل واحــد مــن الــربح والعمــل لصــاحبه  شــرطهعقــودا لمــا وصــفنا مــن اقتضــائها الوفــاء بمــا 

 1.والأمان؛ لأن معطيها قد ألزم نفسه الوفاء بها وألزمه نفسه، وكذلك العهد

                                                      

محمد الصادق قمحاوي، دار إحياء التراث العربي، : ، تحقيق192:ص/3: و بكر الجصاص، جأب: أحكام القرآن - 1
 .م1111/هـ1111، تومؤسسة التاريخ العربي، بيرو
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قـال    ."1":ه تعـالىوهذا المعنى هو ما ذكره كثير من المفسرين في تفسـير قولـ

: 4، وقـــال أبـــو الســـعود 3"وها مـــع الله والنـــاسمبـــالعهود المؤكـــدة التـــي عاهـــدت: يعنـــي:"2الواحـــدي

والمراد بالعقود ما يعم جميع ما ألزمه الله تعالى عباده وعقده علـيهم مـن التكـاليف والأحكـام "

الوفـاء بـه عقـود الأمانـات والمعـاملات ونحوهـا ممـا يجـب الدينية، وما يعقدونه فيمـا بيـنهم مـن 

 .5"أو يحسن دينا، بأن يحمل الأمر على معنى يعمُّ الوجوب والندب

المـراد بهـا يعـم جميـع :" فـي تفسـيره لـنفس الآيـة 6لوسـ يذا الإطلاق العـام قـول العلامـة الآومن ه

ومــا يعقدونــه فيمــا بيــنهم مــن مــا ألــزم الله عبــاده وعقــد علــيهم مــن التكــاليف والأحكــام الدينيــة 

 7.عقود الأمانات والمعاملات ونحوهما مما يجب الوفاء به

                                                      

 1: الآية: سورة المائدة - 1
هو علي بن أحمد بن محمد بن علي أبو الحسن الواحدي النيسابوري، كان أوحد عصره في التفسير، صنف : الواحدي - 2

أسباب النزول والمغازي، والإغراب في : البسيط، والوسيط، والوجيز، وله أيضا كتب أخرى مثل: اسير الثلاثةالتف
هـ، ينظر في ترجمته 169الإعراب، ونفي التحريف عن القرآن الشريف، كانت وفاته في شهر جمادى الآخرة، سنة 

 122: ص/ 1: ج، والأعلام للزركلي، 316-311: ص/ 1:طبقات المفسرين للداوودي، ج
صفوان عدنان داوودي، دار : تحقيق 366: ص/1:الوجيز في تفسير الكتاب العزيز، علي بن  أحمد الواحدي ، ج  - 3

 .هـ1112 ،1:القلم، الدار الشامية، دمشق، ط
سة الحنفية ، المولى أبو السعود، مفسر وشاعر، انتهت إليه رئايمحمد بن محمد بن مصطفى العمادي الحنف: أبو السعود   - 4

فسير المعروف باسمه، وقد رب القسطنطينية، وهو صاحب التبقهـ 919ترك المستعربين، ولد سنة في زمانه، من علماء ال
قصة هاروت "، و"رسالة في المسح على الخفين:" ، ومن كتبه"رشاد العقل السليم إلى مزايا الكتاب الكريمإ: "سماه

ذرات الذهب في ش: ينظر في ترجمته .جوار مرقد أبي أيوب الأنصاريفي  وهو مدفون ،هـ191توفي سنة " وماروت
 .21:ص/9:والأعلام للزركلي، ج ،166-319: ص/9: العماد الحنبلي، ج بنأخبار من ذهب، لا

دار إحياء التراث العربي،  1:ص/3أبو السعود محمد بن محمد العمادي، ج: إرشاد العقل السليم إلى مزايا القرآن الكريم  - 5
 .تروبي
لد هو محمود بن شكري بن عبد الله البغدادي الحسيني الآلوسي، أبو المعالي، مؤرخ، عالم بالأدب والدين، و: لوسيالآ - 6

خذ العلم عن أبيه وعمه وغيرهما، وتصدر للتدريس في داره وفي بعض المساجد، أهـ، و1193في رصافة بغداد سنة 
أخبار " ، و"رب في أحوال العرببلوغ الأ:"  هد لمدة أربعين عاما، من مؤلفاتوكان إماما وخطيبا لجامع أبي حنيفة في بغدا

روح المعاني في " ، و "المسك الأذفر في تراجم علماء القرن الثالث عشر" و" بغداد وما جاورهما من القرى والبلاد
 .193: ص/9:هـ ببغداد، الأعلام، ج 1311، وغيرهما، توفي سنة "تفسير القرآن والسبع المثاني

إدارة الطباعة : ، تحقيق19: ص/ 6روح المعاني في تفسير القرآن والسبع المثاني، محمود بن شكري الآلوسي، ج - 7
 .المنيرية، طبعة دار إحياء التراث العربي، بيروث
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إرادة العاقــد  هقــد، بــل يكفــي لانعقــادشــترط العــدد فــي العنــه لا يُ ضــح أتومــن هــذه التعريفــات ي

تســـمى  -ممـــا يـــتم بـــإرادة واحـــدة-فالإعتـــاق واليمـــين والطـــلاق وغيرهـــا: إرادة واحـــدة، وعلـــى هـــذا

ى كـــــذلك عقـــــودا تســـــم -ممـــــا يـــــتم بـــــإرادتين -وغيرهـــــا البيـــــع والإجـــــارة والـــــزواح نأعقـــــودا، كمـــــا 

 .بمقتض ى هذا التعريف

ف  يطلق العقد بمعناه الخاص علـى مـا ينشـأ عـن إرادتـين لظهـور أثـره الشـرعي فـي المحـل، فيعـرِّ

 1."ربط أجزاء التصرف بالإيجاب والقبول شرعا: "بناء على هذا بأنه

فه الزركش ي ع والنكاح ي، كعقد البارتباط الإيجاب بالقبول الالتزامي: "ولهبق 2وبهذا المعنى عرِّ

 3.وغيرهما

فــه بأنــه 4وذكــر ابــن جــزي  مــا يعقــده الإنســان مــع غيــره مــن بيــع ونكــاح وعتــق وشــبه : العقــد فعرِّ

 5."ذلك

                                                      

ق ، دراسة وتحقي69: ص/1:تار على الدر المختار شرح تنوير الأبصار، محمد أمين ابن عابدين، جححاشية رد الم - 1
الرياض،  -الشيخ عادل أحمد عبد الموجود، والشيخ علي معوّض، دار عالم الكتب للطباعة والنشر والتوزيع: وتعليق

 .م1663/هـ1113المملكة العربية السعودية، 
هـ، فقيه وأصولي شافعي، تركي الأصل، 912هو محمد بن بهادر بن عبد الله بدر الدين الزركشي، ولد سنة : الزركشي - 2

المولد والوفاة، أخذ عن كبار العلماء في عصره، أبرزهم جمال الدين الإسنوي، وسراج الدين البلقيني، له مؤلفات  مصري
توفي رحمه الله في . الديباج في توضيح المنهاج" ، و "إعلام الساجد بأحكام المساجد"و " البحر المحيط: "عديدة، من بينها

 119: ص/3:قاضي شهبة الدمشقي، ج بنت الشافعية لاة بمصر، ينظر طبقاهـ بالقراف911رجب سنة 
تيسير فائق أحمد محمود، وزارة  .د: ، تحقيق319: ص/1:الإمام بدر الدين محمد الزركشي، ج: المنثور في القواعد -3

 .م1191/هـ1161، 1: الأوقاف والشؤون الإسلامية بالكويت، ط
فقيه من العلماء بالأصول واللغة، ولد : ابن جزي الكلبي، أبو القاسمهو محمد بن أحمد بن محمد بن عبد الله، : ابن جزي - 4

و " تقريب الوصول إلى علم الأصول " و " القوانين الفقهية في تلخيص مذهب المالكية: " هـ بغرناطة، من كتبه613سنة 
" الأعلام: "ينظر .هـ911توفي رحمه الله سنة  .و من شيوخ لسان الدين ابن الخطيبوه" التسهيل لعلوم التنزيل" 

 .312:ص/2:جللزركلي، 
لكتب محمد سالم هاشم، طبعة دار ا: يثه، ضبطه وخرّج أحاد111: ص/1: ابن جزي، ج: التسهيل لعلوم التنزيل - 5

 .م1112/هـ1112لبنان،  ت،، بيرو1: العلمية، ط
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: العقــد:" 1قــاري الشــرعية علــى مــذهب الحنابلــة لأحمــد بــن عبــد الله ال وجــاء فــي مجلــة الأحكــام

 2".واحد العقود، وهو المعاملة التي يلتزمها الطرفان بربط الإيجاب بالقبول 

لعاقـدين، وتوافقهمـا علـى إنشـاء افالعقد بهذا المعنـى عنـد الفقهـاء متوقـف علـى وجـود إرادتـي 

 .التزام شرعي بينهما، بما يدل على ذلك من عبارة أو كتابة أو غيرهما

ون مجمـــوع بعـــت كـــ ـــمُّ وعلـــى . بعقـــد البيـــع، فـــلا يكفـــي إرادة واحـــدة: ذا بكـــذا، وقبلـــت ذلـــكفيٌس 

فالإعتــــاق واليمــــين والنــــذر والطــــلاق وغيرهمــــا ممــــا يــــتم بــــإرادة واحــــدة لا تســــمى عقــــودا : هــــذا

 .بمقتض ى هذا التعريف

والمتتبــع لكتــب الفقــه يجــد أن العقــد بمعنــاه الخــاص، هــو الشــا ع والمشــهور؛ لأننــا لا نجــد فــي 

ــوُ  فأينمــا، ويريــد بهــا اليمــين أو النــذر، ولــذلك "عقــد"قيهــا يطلــق كلمــة الوقــت الحاضــر ف دت ج 

 .كلمة العقد في هذا البحث، فالمراد بها المعنى الخاص دون المعنى العام

 

  

  

                                                      

هـ، وتعلم في المدرسة 1361نة قاض حجازي من أصل هندي، ولد س: أحمد بن عبد الله القاري، ابن محمد بشير خان - 1
مجلة "هـ، له 1311عل من أعضاء مجلس الشورى سنة هـ، وج  1316يّن قاضيا لجدة سنة بها،  وع   مَ ل  الصولتية بمكة وعَ 

هـ، ينظر في ترجمته كتاب الأعلام 1321، توفي في الطائف سنة "الأحكام الشرعية على مذهب الإمام أحمد بن حنبل
 .163: ص/ 1: للزركلي، ج

د : ، دراسة وتحقيق169: أحمد بن عبد الله القاري، ص: مجلة الأحكام الشرعية على مذهب الإمام أحمد بن حنبل  - 2
 .م1662/هـ1116، 3: محمد ابراهيم أحمد علي، مطبوعات تهامة، ط. عبد الوهاب ابراهيم أبو سليمان، و د
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الكلمــة هــي الترجمــة المعتمــدة عنــد قبــل ذكــر تعريــف التحــوط لغــة، يجــب الإشــارة إلــى أن هــذه 

فــي مــا بعـــد بحــول الله ذكــر لجملـــة  ســيأتي، والـــذي Hedgingالمختصــين للمصــطلح الإنجليــزي 

 .من تعريفات المختصين له

حاطــه يحوطــه : لعــرب مــادة حــوطااللغــوي للتحــوط، فقــد جــاء فــي لســان وبــالرجوع للتعريــف 

واحتـــاط . ذ فـــي أمـــوره بـــالأجزمأخـــ: حفظـــه وتعهـــده، واحتـــاط الرجـــل: حوطـــا وحيطـــة وحياطـــة

حياطــة، الاحتيــاط، وحاطــه الله حيطــا و : طــةأي أخــذ بالثقــة، والحوْطــة والحيْ : الرجــل لنفســه

يْطة أي صانه وكلأه ورعاه: والاسم يْطة والح 
 1.الح 

الحـــاء والـــواو والطـــاء كلمـــة واحـــدة وهـــو " حـــوط"وفـــي معجـــم مقـــاييس اللغـــة عنـــد ذكـــر مـــادة 

 2.الش يء يٌطيف بالش يء

طـــه : ي القـــاموس المحـــيطوفـــ ـــده، كحوِّ حاطـــه حوطـــا وحيطـــة وحياطـــة أي حفظـــه وصـــانه وتعهِّ

طه، والحمار عانته  3.أخذ في الجزْم  : واحتاط. عهاجم: وتحوِّ

ـــ ،رعـــاه :حاطـــه يحوطـــه حوطـــا: وجـــاء فـــي المصـــباح المنيـــر ـــوْ ط ح  وَّ وح 
 
ـــو  ه تحْ ل

ً
ا أدار عنـــه نحـــو يط

د إحاطـة اسـتداروا بجانبـه وحـاطوا بـه مـن التراب حتـى جعلـه محيطـا بـه، وأحـاط القـوم بالبلـ

افتعـال وهـو طلـب الأحـظ والأخـذ  :باب، وأحاط به علما عرفه ظاهرا وباطنا، واحتـاط للشـ يء

                                                      

 .، دار إحياء التراث العربيح و ط: مادة الإمام العلامة ابن منظور، لسان العرب، - 1
 .ح و ط: مادة لأبي الحسين أحمد بن فارس بن زكريا، معجم مقاييس اللغة، - 2
 .ح و ط: مادةالقاموس المحيط، لمجد الدين محمد بن يعقوب الفيروزآبادي،   - 3
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 1.بأوثق الوجوه

شمله برعايته، : -لش يءا–. أحدقوا به: حاط القوم بالبلد حوطا وحياطة: وفي المعجم الوجيز

 2.ركه من جميع نواحيهأد -بالأمر–حاطوا به و : حاط القوم بالبلدأ

وقليـــل مـــن أصـــحاب المعـــاجم اللغويـــة مـــن ذكـــر مـــادة التحـــوط انطلاقـــا مـــن تصـــريف الفعـــل  

 حيـــث تحـــوط يتحـــوط تحوطـــا، ومـــن بـــين هـــؤلاء  القلـــة نجـــد صـــاحب تـــاح العـــروس: الربـــاعي 

طه: يقول  طه، يقال: وتحوَّ  . حياطة الله ووقايتهلا زلت في : مثل حوَّ
ُ
ط ان إذا ك ،أخاه وهو يتحوَّ

أخـذ فـي : لنفسـه واحتـاط الرجـل. جمعهـا وحفظهـا: نتـهاحاط الحمار عو . يتعاهده ويهتم بأمره

 : والاســــمو مجــــاز، الحــــزم وبالثقــــة، وهــــ
ُ
، وأصــــله (ويكســــر)بــــالفتح فيهمــــا،  الحوطــــة والحيطــــة

ة
 
وْط  3.الح 

يتعاهــــده ويهــــتم بــــأموره، والحمــــار : وفــــلان يتحــــوط أخــــاه حيطــــة حســــنة: وفــــي أســــاس البلاغــــة

 عانتــهيتحــوَّ 
ٌ
وحوطــتٌ حائطــا وحــاط بهــم العــدو، وقــد احتــاط فــي الأمــر . يحفظهــا ويجمعهــا: ط

فــلان  يســتحيط فــي أمــره وفــي تجارتــه أي يبــال  فــي الاحتيــاط ولا : واســتحاط، ســمعتهم يقولــون 

 4.يترك

ط: "وفي مجمع الأمثال أي تهلكهـا، أو : ، لأنها تحيط بالأموال5"أي في سنة جدبة: وقعوا في تحوٌّ

                                                      

 .91: ص ،1:جالمصباح المنير في غريب الشرح الكبير للرافعي، أحمد بن محمد بن علي المقري الفيومي،  - 1
 . م1111/ ه1111مصر،  –وزارة التربية والتعليم  ح و ط،: مادة العربية، اللغةالمعجم الوجيز، مجمع   -2
 .ح و ط: مادةتاج العروس من جواهر القاموس، لمحمد مرتضي الحسيني الزبيدي،  - 3
: ص 1محمد باسل عيون السود، ج أساس البلاغة، لأبي القاسم جار الله محمود بن عمر بن أحمد الزمخشري، ت  - 4

 .م1119/ه1111، 1لبنان، ط-، دار الكتب العلمية بيروت113
مجمع الأمثال، لأبي الفضل أحمد بن محمد بن حمد بن ابراهيم  النيسابوري الميداني، تحقيق محمد محي الدين عبد  - 5

 .م 1122/ ه1391، مطبعة السنة المحمدية، 166: ص/1الحميد، ج
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 1.تهلكهم: بالناستحيط 

وبناء على ما سبق ذكره في معاجم وقواميس اللغة العربية، يمكننا القول بـأن مـادة حـوط أو 

بالشــ يء، ودفــع الضــرر  اءتنــعوالا حــاط تتضــمن معــاني التوثــق والحفــظ، والصــيانة والحمايــة 

: ارسقال ابن فـ .هذا المعنى هي الرعاية والوقاية قبل وقوعه، وأقرب المصطلحات التي تحمل

ل أصلان"  2.أحدهما  المراقبة والحفظ والآخر الرجوع: الراء والعين والحرف المعتِّ

 .وإذا تعلق الأمر بالمال، فالمعنى صيانته وحفظه وعدم إتلافه وتبذيره

وفي ما يرجع إلى المعاملات المالية يكون المعنـى هـو الأخـذ بأحـد الوجـوه وأكثرهـا أمانـا و حمايـة، 

لخســـــارة ليـــــة، وإن لـــــم يكـــــن ولا بـــــد فتقليـــــل لوخســـــرانه وإتلافـــــه بالكبمـــــا يمكـــــن عـــــدم هلاكـــــه 

 .ط لغةيصها يدخل أيضا ضمن مفهوم التحوُّ وتقل

وحســـبما جـــاء –قبــل الشـــروع فـــي تعريــف التحـــوط اصـــطلاحا، تجــدر الإشـــارة إلـــى أن التحــوط 

رر الــذي قــد يلحـق بالإنســان، وهــو بهــذا المعنــى مــن الأمــور المطلوبـة دفعــا للضــ -بـالمعنى اللغــوي 

     " :العــام قــد ورد فـــي النصــوص الشـــرعية، إذ يقــول الله تعـــالى

         

 ."3  

                                                      

 .ح و ط: الزبيدي، مادة: روستاج الع - 1
 .ر ع ا: ابن فارس، مادة: معجم مقاييس اللغة - 2
 112: الآية: سورة البقرة - 3
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طــــا قبــــل  فجعــــل الله ســــبحانه وتعــــالى الإنفــــاق فــــي ســــبيله شــــكلا مــــن أشــــكال دفــــع الهــــلاك تحوِّ

 .وقوعه

"  :وفـي الحـديث النبـوي الشـريف

ة وهـذه دعـوة صـريحة لتـرك حـاجز بـين المـرء والسـقوط فـي مزالـق الخطايـا الموصـل 1".

إلى العقـاب، فـالتقوى شـكل مـن أشـكال التحـوط للعـيش بسـلام، والنجـاة مـن عـذاب الله يـوم 

 .القيامة

، وفي المعاملات الماديـة فـالتحوط مقصـود أيضـا، يقـول الرسـول 

.2 

نريده هنا هو التعرف على معناه إذا تعلق ولئن كان للتحوط معنى عاما كما فهمنا، فإن ما 

 .بالمعاملات المالية حيث مقصود البحث

 لتعريف  التحوط اصطلاحو 
ً
 :، لا بد من سرد جملة من تعريفات المتخصصين، ومناقشتهاا

ط هو الاحتماء من خطر تقلبات الأسعار :"يقول الدكتور عدنان عبد الله محمد عويضة  التحوٌّ

اد الأوليـــة والبضـــا ع، أم أســـعار صـــرف العمـــلات، أم أســـعار الأوراق واء كانـــت أســـعار المـــو ســـ

الماليــــــــــة، وذلــــــــــك بواســــــــــطة عقــــــــــود الخيــــــــــارات، أو واســــــــــطة عقــــــــــود الآجــــــــــال، والمســــــــــتقبليات 

                                                      

الزكاة، باب : ، ورواه مسلم في كتاب119:ص/9:من نوقش الحساب عذبّ، ج: الرقاق، باب: رواه البخاري في كتاب - 1
 .121: ص/1:من النار، ج نها حجابقة ولو بشق تمرة أو كلمة طيبة وأالحث على الصد

، طبعة 12: ص/1:ج: ما جاء في زكاة مال اليتيم: باب ، الزكاة عن رسول الله  :كتاب: رواه الترمذي في السنن   - 2

وإنما روي هذا : قال الترمذي. م1116، بيروت، لبنان، 1.بشار عواد معروف، ط.د: دار الغرب الإسلامي، تحقيق
 .12: ص/1:ج: اده مقال لأن المثنّى بن الصباح يضعّف في الحديث، سنن الترمذيالحديث من هذا الوجه وفي إسن
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 1".والمقايضات

ويمكن مناقشة هذا التعريف بكونه استثنى تقلب أسعار الفائدة من أنواع التحوط، ثـم إنـه 

 .المقصود به التفادي أو التقليل من خطر التقلباتلم يبين المراد من الاحتماء هل 

ط هـــو عمليـــة اتخـــاذ موقـــع فـــي : "وعرفـــه الـــدكتور شـــمري حـــويط فـــرح بقولـــه المقصـــود بـــالتحوِّ

ك المتخـــــذ فـــــي الســـــوق الفعليـــــة تحوطـــــا مـــــن حركـــــة الأســـــعار لالســـــوق المســـــتقبلية مغـــــاير لـــــذ

 2.المعاكسة

 كر أسعار الأ ويلاحظ في هذا التعريف أن صاحبه لم يذ
ُ
ط حوَّ منها، كما أنه عرِّف  شياء التي يٌت 

ور  ط، وهذا يٌردِّ عليه بالدَّ  3.التحوط بالتحوِّ

مصــطلح التحــوط يســتخدم للدلالــة علــى تحييــد المخــاطر : " ويقــول الــدكتور ســامي الســويلم

 4.وتقليصها

 .ط، ولا طريقته ولا المعنيين بهتعريف عام لم يذكر أنواع التحوُّ  ويلاحظ في هذ التعريف أنه

 ف التحـــوُّ  : "وجـــاء فـــي كتـــاب إدارة المشـــتقات الماليـــة
ط أيضـــا بأنـــه الصـــفقات التـــي يبرمهـــا وعـــرِّ

للحـــد مـــن الخســـائر التـــي يمكـــن أن يتعـــرض لهـــا، بســـبب  مســـتقبليةالمســـتثمر بتـــواريو تنفيـــذ 

ط  التغييرات العكسية لأسعار السلع أو الأوراق المحلية محل التعاقد، ويرتكز مفهـوم التحـوِّ

                                                      

دراسة تأصيلية تطبيقية، عدنان عبد الله محمد عويضة، المعهد العالمي للفكر : نظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلامي - 1
 .م1616/ه1131، 1، ط-هرندن، فرجينيا-الإسلامي

تصدر عن قسم  -مجلة فصلية-اقتصاديةلمستقبلية، شمخي حويط فرج، مجلة دراسات المتاجرة في أسواق النفط ا - 2
 .م1111، صيف 1، السنة 31:لثاني صاالدراسات الاقتصادية في بيت الحكمة، بغداد، العدد 

محمد ، تحقيق 11: هو توقف الشيء على ما يتوقف عليه، معجم التعريفات للعلامة علي بن محمد الجرجاني، ص: الد ور - 3
 .مصر-القاهرة-ط دار الفضيلة. صديق المنشاوي

لمؤتمر مجمع  11الدورة -، منظمة التعاون الإسلامي1: ضوابط التحوط في المعاملات المالية، سامي السويلم، ص - 4
 .م1613/هــ1132، سنة المملكة العربية السعودية -لرياضا-الفقه الإسلامي الدولي
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ل أو تلافي المخاطر السوقية المحتملة نتيجة تقلبـات الأسـعار، وهـذا يـؤدي إلـى تـوفير على تقلي

  1.الحماية من الخسائر التي قد يتعرض لها المستثمر

ويؤخذ على هذا التعريف طولـه، وبكونـه خـصَّ التحـوط بالمسـتثمر، وهـذا لـيس بصـحيح، بـل 

ضاربينالتحوط يهم كذلك المضارب والتاجر، بل إن أغلب المتحوطي
ٌ
 .ن هم من الم

ط من أسعار الفائدة ط، لم يذكر التحوِّ  .رغم أهميته كما أنه في سياق ذكره لأقسام التحوِّ

فـــــه الأســـــتاذ محمد محمـــــود حـــــبش بقولـــــه بأنـــــه عمليـــــة إلغـــــاء أو تقليـــــل : يقصـــــد بـــــالتحوط:" وعرِّ

 2".الخسائر التي تؤدي إليها تحركات الأسعار في الاتجاه غير المتوقع للمستثمر

التام وغيـر التـام، إلا أنـه لـم يبـين الإجـراءات التـي : ذا التعريف وإن كان ذكر نوعي التحوطوه

تســاهم فــي تقليــل أو تفــادي الخســائر؛ كمــا أن الأســتاذ محمد محمــود حــبش اســتعمل فــي تعريفــه 

مليـة التحـوط تكـون سـابقة مع العلم أن إلغاء الخسائر لـيس مضـمونا، إذ إن ع" إلغاء"كلمة 

ـــــأ إليهـــــا عنـــــديُ ، و للخســـــائر ج    توقـــــع  حصـــــول  لت 
 
 وْ الخســـــائر، فـــــالأ

 
ب " إلغـــــاء"ى اســـــتبدال كلمـــــة ل

 ".تفادي"أو " تجنب"

التحـــــوط هـــــو تحييـــــد المخـــــاطر وتقليصـــــها ونقلهـــــا :"ويقـــــول الـــــدكتور عجيـــــل جاســـــم النشـــــمي

ة للوقايـــــة مـــــن الخســـــران أو أس المـــــال باســـــتخدام الوســـــائل المتاحـــــوإدارتهـــــا، أو هـــــو حمايـــــة ر 

  3،"تلفالنقصان أو ال

التي لهـا نفـس معنـى " تحييد"ويمكن القول عن هذا التعريف إنه مثل سابقه، استعمل كلمة 

                                                      

علي .أ ـ زيد العباسي و أجليل كاظم مدلول العارضي و .خل نظري وتطبيقي متكامل ، دإدارة  المشتقات المالية مد - 1
 .م1616/ه1139الأردن، -عمان– 1، الدار المنهجية للنشر والتوزيع، ط 111-116: بوري، صلجعبودي ا

عة شركة الإقبال ، طبا119: ود حبش، صممحمد مح: -تطبيقات عملية- عالمية المالية وأدواتها المشتقةالأسواق ال - 2
 .م1119، رام الله، يناير، 1:للطباعة والتغليف، ط

الدورة الحادية والعشرون -، منظمة التعاون الإسلامي11: د عجيل جاسم النشمي، ص: التحوط في المعاملات المالية  - 3
 .م1613/هـ1132المملكة العربية السعودية، -، الرياض-لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي
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مضــــمونا، لكــــون  لــــيس الخســــائر" إلغــــاء"أو " تحييــــد"تقريبــــا، مــــع مــــا تقــــرر ســــابقا أن " إلغــــاء"

التحوط هو عملية تسبق حصول الخسائر، فهي تكون عند توقع حدوثها، أضف على ذلـك، 

لـــم يُشـــر لا مـــن قريـــب ولا مـــن بعيـــد إلـــى الأطـــراف المعنيـــة بهـــذه العمليـــة، ولا  أن هـــذا التعريـــف

 .الأنواع والأقسام التي يقع عليها التحوط

مفاهيمهــــا، : المشــــتقات الماليــــة: " أمــــا الــــدكتور طــــارق عبــــد العــــال حمــــاد، فقــــد أورد فــــي كتابــــه

للتحـوط، أولهـا جـاء فـي  ثلاثـة تعريفـات" أنواعها، اسـتخدامها فـي إدارة المخـاطر المحاسـبة عنهـا

مركـز مـالي متخـذ للتقليـل أو القضـاء علـى المخـاطرة، أو اسـتبدال : " حيث قـال 319الصفحة 

 1".نوع ما من المخاطرة بنوع آخر

التحـــوط هـــو أســـلوب لإدارة المخـــاطر، ويحـــاول : " مـــن نفـــس الكتـــاب جـــاء 365وفـــي الصـــفحة 

 2".المحتملة المستقبليةالكيان من خلاله تخفيض تأثير الخسائر أو التكاليف 

لإدارة المخاطر تتضمن استخدام واحد أو أكثر  تقنيةالتحوط هو : " وفي تعريف آخر، يقول 

أو التدفقات  3من المشتقات أو أدوات التحوط الأخرى لمقابلة التغيرات في القيمة العادلة

 1".ةأو المعاملات المستقبلي الالتزاماتلواحد أو أكثر من الأصول أو  4النقدية

                                                      

: د طارق عبد العال حماد، ص: مفاهيمها، أنواعها، استخدامها في إدارة المخاطر المحاسبة عنها: المشتقات المالية - 1
 .م1616، -مصر-، الإسكندرية1: ، طبعة الدار الجامعية، ط311

 .362: ، صطارق عبد العال حماد. د: المشتقات المالية - 2
، وبين حتعلى أساس تجاري ب الالتزاماتلتي تصلح لتبادل الأصول، وتسديد هو المبلغ والقيمة ا: القيمة العادلة - 3

ينظر بحث الدكتور مصطفى راشد العبادي . أطراف راضية عن التبادل، وراغبة فيه، ولديهم معلومات كافية عن السوق
والإفصاح والمراجعة  اسمدى حاجة معايير المحاسبة والمراجعة السعودية لتبني القيمة العادلة كأساس للقي:"الموسوم ب
، بحث مقدم إلى الندوة الثانية عشر لسبل تطوير المحاسبة في المملكة العربية 9:ص"-دراسة تحليلية مقارنة-ماليةبالقوائم ال

 .م1616السعودية والتي نظمتها كلية إدارة الأعمال بجامعة الملك سعود، 
ينظر كتاب  .ية والمدفوعات النقدية للمنشأة خلال فترة معينةالقائمة التي تبين المقبوضات النقد: التدفق النقدي - 4
، 19: و نصار، وجمعة حميدات ، صب، محمد أ"الجوانب النظرية والعملية: معايير المحاسبة والإبلاغ المالي الدولية:"

 .م1611الجامعة الأردنية، عمان، 
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ويلاحظ في تعريفات الدكتور طارق عبد العال حماد أنها لم تستوعب مفهوم التحوط بشكل 

التام وغير التام، : دقيق وشامل في تعريف واحد، ففي التعريف الأول يذكر نوعي التحوط

بينما أغفله في التعريفيين اللاحقين، ويكتفي بذكر التحوط غير التام فقط فيهما، أضف 

إشارته في التعريفين الأول والثاني للإجراءات التي يمكن اللجوء إليها بغية على ذلك عدم 

 .تقليل أو تفادي الخسائر عكس التعريف الثالث الذي ذكر فيه هذه الوسائل

إذن كانت هذه بعض تعريفات المختصين لمفهوم التحوط، وأهم ملاحظات الباحث عليها 

والإثراء، وحتى  التوسعهذا المفهوم من أجل واعتراضاته، وسوف أذكر الآن تعريفات أخرى ل

ى للقارئ الا  م هنا أي يتسنِّ  
طلاع على مزيد من الكتب والمراجع في هذا الباب،  ولن أقدِّ

ملاحظات عليها؛ إذ في الغالب لن تخرح عن ما ناقشته في ما سبق، وبعد ذلك سأختار 

 .التعريف الذي أراه أكثر شمولا ودقة

ف التحـــوط علـــى أنـــه إزالـــة الآثـــار الســـلبية التـــي تصـــاحب : "نيقـــول الـــدكتور ســـمير رضـــوا يعـــرَّ

التطورات غير الملائمة في أسعار الصرف، أو أسعار الفائدة، أو قيم الأصول المسـتثمر فيهـا، 

 2".أو الحد منها إلى أدنى درجة ممكنة

 :وأورد الدكتور محمد علي القري تعريفين للتحوط

ت واختيـــار صـــي  العقــود الكفيلـــة بتقليـــل المخـــاطر إلـــى الحـــد تبنــي الإجـــراءات والترتيبـــا" :الأول 

 ".الأدنى مع المحافظة على إحتمالات جيدة للعائد على الاستثمار

الغــرض منهــا الــتخلص أو إلغــاء المخــاطر التــي تكــون خــارح نطــاق النشــاط  ســتراتيجيةا :الثــاني

                                                                                                                                                   

 .263:طارق عبد العال حماد، ص.د: المشتقات المالية - 1
، 311: سمير رضوان، ص.قات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها، دالمشت - 2

 .م1662/هـ1116، القاهرة، مصر، 1:طبعة دار النشر للجامعات، ط
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 .1"الرئيس ي أو خارح مجال الاستثمار المستهدف

عبــــارة عــــن محاولــــة حمايــــة المــــال فــــي عمليــــة : "المبلغــــي التحــــوط بقولــــه وعــــرَّف الأســــتاذ أحمــــد

الاســتثمار عــن الخطــر الــذي يتعــرض لــه نتيجــة للتذبــذب الــذي يمكــن أن يحصــل فــي ســعره، 

إجــراءات  قــد تكــون  عبــرحمايــة تتمثــل فــي عمليــة تقليــل خجــم ذلــك الخطــر أو القضــاء عليــه، 

 2".ثل اتخاذ سياسات وقراراتهي عقدية وقد تكون غير عقدية، وغير العقدية م

يقصـــد بـــالتحوط فـــن إدارة مخـــاطر الأســـعار مـــن خـــلال :"ويقـــول الـــدكتور عصـــام ابـــو النصـــر

إزالــة الآثــار الســلبية المصــاحبة لأســعار الصــرف أو أســعار الفائــدة أو قــيم الأصــول الماليــة أو 

لية والعقــود أدوات المشــتقات وأهمهــا العقــود المســتقب باســتخدامالحــد منهــا، وعــادة مــا يكــون 

 3".رات والمبادلاتاالآجلة والخي

فه الدكتور عبد العزيز هيكل بقوله إجراء يقوم به با ع ما أو مشتري ما لحماية : "وعرَّ

 4".مشروعه، أو أصوله ضد تغير الأسعار في المستقبل

 :" أما الدكتور عبد الرحيم الساعاتي فيعرفه بقوله
ُ
 تَّ الإجراءات التي ت

 
 خ
ُ
من  لحماية المال ذ

 5".رغوب، وهو يعرَّف أحيانا بالخطر الماليالمغير المتوقع و التقلب غير 

عملية يقوم بها رجال الأعمال لحماية أسعار : "ويعرفه الدكتور السيد إبراهيم الدسوقي
                                                      

ع للهيئات بحث متقدم إلى المؤتمر الساب. 1: محمد علي القري، ص. د:"آليات التحوط في العمليات المالية الإسلامية  - 1
 .م1669الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية، المنامة، البحرين، 

، بحث مقدم للدورة الواحدة والعشرين لمؤتمر مجمع الفقه 1: أحمد المبلغي، ص: التحوط في المعاملات المالية - 2
 .م1613/هـ1132الإسلامي الدولي بالرياض، 

، 1، دار النشر للجامعات، ط 91: النصر، ص أبوعصام . د: لإسلاميأسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه ا - 3
 م1666القاهرة، 

دار النهضة العربية للطباعة  ،391: عبد العزيز هيكل ص. د: والإحصائية الاقتصاديةموسوعة المصطلحات  - 4
 .م1196والنشر، بيروت، 

، حولية البركة، العدد 92: د الرحيم الساعاتي، صعب. د: المشتقات المالية الإسلامية وإدارة المخاطر التجارية - 5
 .هـ 1116السابع، رمضان، 
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السلع والخدمات ضد تقلبات أسعار الصرف، وتتلخص في بيع أو شراء العملات الأجنبية في 

 1".سوق الصرف الآجل

ف التحوط بأنه أي إجراء يكون القصد منه إزالة : "الدكتور شقيري نوري موس ى ويقول  يعرَّ

أو إنقاص الآثار السلبية التي تصاحب التطورات غير المواتية في هيكل أسعار الفائدة، أو 

 2".أسعار الصرف، أو التقلبات السلبية في قيمة الأصول المستثمر فيها

ص الباحث إلى  ،ختصين للتحوط ومناقشتهاإذن بعد سرد مجموعة من تعريفات الم
ُ
خل

مجموعة الإجراءات العقدية التي يقوم بها المستثمرون والمضاربون : " تعريف التحوط ب

عقدية مثل اتخاذ سياسات وقرارات حكومية، والتي تهدف إلى حماية المال الغير  أووالتجار، 

والذي يمكن أن يحصل في هيكل غير المتوقع، الذي قد يتعرض له نتيجة للتقلب من الخطر 

أو أسعار  أو أسعار الأوراق المالية،  المواد الأولية والبضا ع، أسعارالأسعار، سواء كانت 

صرف العملات، أو أسعار الفائدة، حماية تتمثل في محاولة تقليل خجم ذلك الخطر أو 

 ".يهالعمل على تلاف  

 :التاليةوهذا التعريف يتميز بالشمولية بحيث يتضمن الأمور 

احتمالية  أن التحوط هو عملية تتضمن مجموعة من الإجراءات هدفها حماية المال من -أ

 أوغير المتوقع، بمعنى أن الأسعار كانت تتحرك في اتجاه لا يريده المستثمر وقوع التقلب 

 .التاجر أوالمضارب 

                                                      

: السيد إبراهيم الدسوقي، ص. د: ربية السعوديةعمع التطبيق على المملكة ال الاجتماعية التأميناتاستثمار احتياطات  - 1
 .هـ 1169، الرياض، 1: ، جامعة الملك سعود، ط66

، عمان، 1: ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، ط111: شقيري نوري موسى، ص. د: إدارة المشتقات المالية - 2
 .م1612/ هـ1136الأردن، 
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العقــود، مــع مــن طــراز  ت، وقــد تكــون ســااة التحوطيــة قــد تكــون مــن طــراز السيأن العمليــ  -ب

 .التأكيد على أن هذا البحث مُنْصبُّ فقط على ما كان من الصنف المذكور أخيرا

يـتم بهـدف  الأحيـانأن التحوط ليس دائما يكون غرضه محاولة إزالة الخطـر، بـل فـي أكثـر  -ح

 .تقليص ذلك الخطر

 . أن الذي يقوم بالعملية التحوطية قد يكون التاجر أو المضارب أو المستثمر -د

غالـــب أســـعار المـــواد الأوليـــة والبضـــا ع، الأن الأســـعار التـــي تكـــون عرضـــة للتذبـــذب هـــي فـــي  -ه

 .المالية، وأسعار الفائدة الأوراقوأسعار صرف العملات، وأسعار 

 

 

 
 

ـــز التحـــوط عـــن التـــأمين، يُستحســـن توضـــيح مفهـــوم التـــأم  
ـــه قـــد مـــرَّ ين؛ إذ إقبـــل ذكـــر مـــا يميِّ نَّ

 .علينا تعريف التحوط

فــه الــدكتور عبــد الــرزاق الســنهوري بأنــه ن عقــد يُ :"عرَّ مَّ
 
ــؤ
ُ
ن بمقتضــاه أن يــؤدي إلــى الم  

مِّ
 
ــؤ
ُ
لــزم الم

إيــرادا، أو راتبـــا، أو أيَّ لــه أو إلــى المســتفيد الــذي اشــترط التــأمين لصــالحه مبلغــا مــن المــال أو 
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و   ن بالعقد، وذلك نظير مبل  من المال ع  يَّ ض مالي آخر في حالة وقوع حادث أو تحقق خطر مُب 

ن له للمؤم ِّ  مَّ
 
ؤ
ُ
  1".ن في حال حياتهيُدفع أقساطا أو دفعة واحدة من الم

فــه الــدكتور مصــطفى أحمــد الزرقــا بقولــه نظــام تعاقــدي يقــوم علــى أســاس المعاوضــة، :"وعرَّ

رار المخـــاطر الطارئـــة بواســـطة هيئـــات منظمـــة تـــزاول عقـــوده غايتـــه التعـــاون علـــى تـــرميم أضـــ

ية قائمة على أسس وقواعد إحصائية  
 2".بصورة فنِّ

تعريــــف الأســــتاذ ولعــــلَّ أدق التعريفــــات وأوفرهــــا حظــــا مــــن التوفيــــق فــــي تعريــــف التــــأمين هــــو 

التـــأمين بـــين الحـــل : "والـــذي أورده الـــدكتور عيســـ ى عبـــدو فـــي كتابـــه Hemarالفرنســـ ي هيمـــار 

ف فقد" حريموالت  :على الوجه الآتي هعرَّ

نُ لـه نظيـر دفـع قسـط علـى تعهـد " مَّ
 
ـؤ
ُ
التأمين عملية يحصـل بمقتضـاها أحـد الطـرفين وهـو الم

ـــلصـــالحه أو لصـــالح الغيـــر مـــن ال هُّ ع 
 
ن، ت ِّ

م 
 
ـــؤ
ُ
بمقتضـــاه يـــدفع هـــذا الأخيـــر  دٌ طـــرف الآخـــر وهـــو الم

ن، وذلــك عــن طريــق تج ــيَّ نــا عنــد تحقــق خطــر مُع  يَّ المخــاطر وإجــراء مــن ميــع مجموعــة أداء مُع 

 3".المقاصة وفقا لقوانين  الإحصاء

اه عدد كبير من فقهاء القانون رغـم بعـض الاعتراضـات التـي  وهذا التعريف الأخير للتأمين تبنَّ

قد تطاله من قبيل إدخال الأساليب الفنية التطبيقية للتأمين فـي التعريـف، مـع أن المقصـود 

ة  ف ببيان أركان العقد، والعلاقة بين أطرافهمن التعريف توضيح ماهيَّ عرَّ
ُ
 4.الم

                                                      

، منشورات الحلبي 1612:ص/9:عبد الرزاق السنهوري، ج. د: الوسيط في شرح القانون المدني الجديد - 1
 .م1119، بيروت، 3:الحقوقية، ط

، بيروت، 1:، مؤسسة الرسالة، ط11:مصطفى أحمد الزرقا، ص: ي فيهحقيقته والرأي الشرع: نظام التأمين -2
 .م1111/هـ1112

 .م1199/هـ1319 مصر، ،1:، دار الكتب، ط16: عيسى عبده، ص. د: التأمين بين الحل والتحريم - 3
، 1:، دار النفائس، ط31:عبد اللطيف آل محمود، ص.د: التأمين الاجتماعي في ضوء الشريعة الإسلامية - 4
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 :والذي جعل فقهاء القانون يأخذون بهذا التعريف أمران هما

التــأمين علــى الأشــياء )أنــه يصــدق علــى نــوعي التــأمين، فهــو يشــمل التــأمين مــن الأضــرار : الأول 

 .، والتأمين على الأشخاص(والتأمين على المسؤولية

ية لعملية التـأمين، فهـو قـد أورد العناصـر برز العأأنه : الثاني ناصر القانونية والعناصر الفنِّ

ن منــه، والقســط، والمبلــ  : التــي لا بــدَّ مــن توافرهــا وهــي القانونيــة مَّ
 
ــؤ
ُ
طرفــا العقــد، والخطــر الم

ن عند تحقق الخطر، ثـم إنـه لـم يغفـل الناحيـة الفنيـة لعمليـة التـأمين ومـا   
مِّ
 
الذي يدفعه المؤ

وهي تجميـع المخـاطر المتحـدة فـي النـوع والطبيعـة وإجـراء المقاصـة بينهـا  ،أسس تقوم عليه من

 1.وفقا لقوانين الإحصاء

والتعريــف الــذي أختــاره هــو تعريــف الــدكتور عبــد اللطيــف آل محمــود، حيــث عــرف التــأمين 

ــــ: "ب
ُ
 نظــــام مــــالي يلتــــزم فيــــه الم
 
  ؤ
مــــالي أو إيــــراد مرتــــب، أو أي عــــوض مــــاليِّ آخــــر مبلــــ  ن بــــدفع مِّ

غيــر المرغــوب فيــه، خــلال مــدة معينــة مقابــل  ومســتفيد عنــد وقــوع الحــادث المرغــوب فيــه، ألل

 2".دفع المستأمن قسط التأمين بصفة دورية أو دفعة واحدة

نُ عليــه، والخطــر، ومبلــ  : قــد ذكــر أركـاـن التــأمين الأربعــةوهــذا التعريــف  مَّ ــؤَّ
ُ
ن، والم ِّ

م 
 
ــؤ
ُ
وهــي الم

 .التأمين

                                                                                                                                                   

 .م1111/هـ1111يروت، ب
 .16: صعيسى عبده، . دالتأمين بين الحل والتحريم،  - 1

 .32: صعبد اللطيف آل محمود، . دالتأمين الاجتماعي في ضوء الشريعة الإسلامية،  - 2
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، إلـى أنـواع التـأمين الموجـودة، إذ مـن التـأمين مـا هـو عقـد "ظـام مـالين:"كما أنه قد أشار بقولـه

مالي، كما في التأمين التجاري، ومنه ما هو تكافل كما في التـأمين التبـادلي، ومنـه مـا هـو تكافـل 

 .اجتماعي كما في التأمين الاجتماعي

ات ومبلــــــ  التـــــــأمين قـــــــد يكـــــــون مبلغـــــــا مقطوعـــــــا، أو مبلغـــــــا دوريـــــــا، وقـــــــد يكـــــــون تقـــــــديم خـــــــدم

ض :" للمســتفيد، وهــو مــا جــاء فــي التعريــف بقولــه ــو  ــب، أو أي ع  تَّ بــدفع مبلــ  مــالي، أو إيــراد مُر 

ن لــه أو غيــره ممــ" المســتفيد: "والتعبيــر ب ،"مــالي آخــر ن يشــمل مــن يُعطــى لــه التــأمين مــن مُــؤمَّ

دهم  دهم هو أو يحدِّ   هما القانون أويُحدِّ
ً
 . معا

ن بالـــدفع لـــه أمـــد محـــ  
مِّ
 
ـــؤ
ُ
د إمـــا باتفـــاق الطـــرفين، أو بتشـــريع القـــانون، وقـــد و التـــزام الم ـــت دِّ مَّ

 
ت

 ".(خلال مدة معينة:)الإشارة له في التعريف ب

ــــل لتعريفــــي التحــــوط والتــــأمين يجــــد أنهمــــا مــــن أهــــم وســــائل الــــتخلص مــــن المخــــاطر،   
إن المتأمِّ

توقعـــة فـــي حالـــة حـــدوثها، وهـــذا مـــا جعـــل الم يـــرغونقلهـــا مـــن طـــرف لآخـــر، والحـــد مـــن الخســـائر 

ز بينهما، ويعتبر   .هما أمرا واحدابعض الباحثين لا يُميِّ

التحـوط هـو ضـرب مـن التـأمين، يهـدف :"يقول الدكتور عبد الرحيم الساعاتي في هذا الشـأن

إلـــى حمايـــة الأصـــول مـــن تغيـــر غيـــر مـــواتغ وغيـــر متوقـــع، وغيـــر مرغـــوب فـــي قيمتهـــا، وذلـــك بأقـــل 

 1".كلفة

                                                      

، مجلة الطيران المدني، العدد 26:محسن النجار، ص.د: HEDGINGمصطلح ومفهوم التغطية والتحوط   - 1
 .هـ1112الثامن، رجب 
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لمنــــع   (Economic Insurance)فــــالتحوط نـــوع مـــن التـــأمين الاقتصــــادي :"ويقـــول باحـــث آخـــر

 1".الخسائر الكبيرة الناجمة من تذبذب الأسعار

أمــــا الــــدكتور ســــمير عبــــد الحميــــد رضــــوان فقــــد نفــــى وجــــود أي اخــــتلاف بــــين عقــــدي التــــأمين 

هــــا جوهريــــا واحــــدا إننــــا لا نــــرى وج:" والتحــــوط، وجعلهمــــا وجهــــان لعملــــة واحــــدة، حيــــث قــــال

للخـلاف بـين عقـد التــأمين وعقـود المشـتقات كـأدوات التحــوط ضـد مخـاطر تقلبـات الأســعار، 

وإذا أخــذنا فــي الاعتبــار قيــام شــركات التــأمين بالتعامــل مــع بعــض . فهمــا وجهــان لعملــة واحــدة

ــــدة الوقــــوع كالتــــأمين علــــى الحيــــاة
َّ
ك
 
قات عقــــود المشــــت أن فيمكننــــا أن ننتهــــي إلــــى...الأخطــــار مُؤ

المســتخدمة كــأدوات للتحــوط ضــد مخــاطر تقلبــات الأســعار ليســت إلا امتــدادا طبيعيــا لعقــد 

ات التطـــــور والمدنيـــــة الحديثـــــة، وســـــيطرة أســـــواق المـــــال، وهيمنـــــة يالتـــــأمين، فرضـــــته مقتضـــــ

 2."الاقتصاد المالي على الاقتصاد العيني

حــــظ وجــــود فــــروق غيــــر أنــــه بإعمــــال النظــــر، وتوجيــــه الفكــــر بمزيــــد مــــن التأمــــل والبحــــث، نل

جوهرية وواضحة بين التأمين والتحوط، تتجلى أساسا في كون التأمين لا يغطي بعض أنـواع 

 .المخاطر، مثل انخفاض أسعار العملات

لا بـــد أن  Insurable Riskالمخــاطر التـــي يمكـــن التـــأمين ضـــدها :" يقــول الـــدكتور منيـــر هنـــدي

مـن النـوع الـذي يتعـرض لـه عـدد كبيـر تتوافر فيها سمات معينـه مـن أهمهـا أن تكـون المخـاطر 

من المنشآت أو الأفراد، وأن احتمال تعـرض المنشـآت كلهـا لتلـك المخـاطر فـي توقيـت واحـد هـي 

                                                      

، مجلة جامعة الملك 19: ص/12عبد الرحيم الساعاتي، المجلد .د: مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة - 1
 .م1663/هـ1113الاقتصاد الإسلامي،: عبد العزيز

سمير عبد الحميد .د: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها - 2
 .م1662/هـ1116، مصر، 1:، دار النشر للجامعات، ط369: ص رضوان،
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مسألة بعيدة الاحتمال، بمعنى أن الارتباط بين تعـرض تلـك المنشـآت لهـذا النـوع مـن المخـاطر 

مكـن تقـديرها بدرجـة يضـاف إلـى ذلـك أن احتمـالات وقـوع تلـك المخـاطر ي. هو ارتباط ضعيف

وهكـذا يبـدو واضـحا أن الوفـاة والمـرض والحريـق والسـرقة كلهـا مخـاطر مـن . عالية من الدقـة

 نـواعوهنـاك أ...النوع الذي تقبله شـركات التـأمين، وذلـك لتـوافر السـمات الثلاثـة المشـار إليهـا

تغير فــي فــال. Price Riskمــن المخــاطر يســتحيل تغطيتهــا بالتــأمين، مثــال ذلــك مخــاطر الســعر 

تســـتخدم تلـــك المـــواد فـــي عملياتهـــا فـــي أســـعار المـــواد الخـــام مـــثلا تتعـــرض لهـــا كـــل المنشـــآت التـــي 

 1.وقت واحد، ومن تم يصعب على أي شركة تأمين قبول التأمين على تلك المخاطر

ن أنـــه إذا كــاـن الخطـــر عامـــا لا يمكـــن تلافيـــه فإنـــه يـــؤدي إلـــى خســـارة أكيـــدة لشـــركات   
وهـــذا يبـــيِّ

 .هذا تعمل على تفادي التغطية على هذا النوع من الأخطارول ،التأمين

التحوط تقلـيص الخسـارة مـن خـلال :"سامي السويلم في ذكره للفرق بينهما أنويرى الدكتور 

التنازل عن إمكانية الربح، أما التأمين فهو دفع ثمن لتجنب الخسـارة مـع الاحتفـاإ بإمكانيـة 

  2".الربح

ل في التحوط لا يمكن قياسه؛ لأن مبنـاه فـي  :ومن الفروق أيضا بين العقدين أن الخطر المحوَّ

حْت يمكن قياسه3الغالب على المضاربة  4.، بخلاف الخطر في التأمين، إذ أنه خطر ب 
 

                                                      

منير إبراهيم هندي، . د: الفكر الحديث في إدارة المخاطر المالي، الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات - 1
 .م1612، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 63-61:ص:الجزء الثاني

، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، عضو 66: سامي السويلم، ص. د: التحوط في التمويل الإسلامي - 2
 .هـ1119، 1:مجموعة البنك الإسلامي للتنمية، ط

المراد بالمضاربة هنا، وفي غالب الكتابات الاقتصادية حول الأسواق المالية تعني أنواعا من المعاملات التي  - 3
جْزٍ من صفقة بيع أو شراءتجري في أسواق المال، والتي تتسم بالمقامرة للحص والمضاربة في . ول على عائد م 

م  : اللغة العربية وفي الاقتصاد الإسلامي هي عقد الشركة المعروفة بين ربّ مال وعامل ي سمى المضارب، ي قدِّ
على  الأول التمويل والثاني العمل، ويقتسمان الربح على ما اتفقا عليه من نسبة لكل منهما، وتقع الخسارة المالية

ى في لغة البورصات مضاربة هي أبعد ما تكون عن هذا العقد، ولذلك فالأجدر : ربّ المال، والمعاملات التي ت سم 
جازفة أو مخاطرة، والثانية أدق وأصح ى م  محمد . د: ينظر الأسواق المالية. تسميتها باسم يدل على حقيقتها، كأن تسم 

 .1291:ص/1:ج/6:القري، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، ع
، 1:، دار القلم، ط11: رفيق يونس المصري، ص.د: الخطر والتأمين، هل التأمين التجاري جائز شرعا؟- 4

 .هـ1111دمشق، 
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

  
عرفـة أسـواق، ومـال، ومعرفـة معنـى المركـب تتوقـف علـى م: ينمن جـزء الأسواق المالية مركبة

 .يه، وفي ما يلي بيان لمعنى السوق، والمال في اللغة والاصطلاحءجز

ً:معنىًالسوقًفيًاللغةً-1

الســـوق التـــي يُتعامـــل : موضـــوع البياعـــات قـــال ابـــن ســـيده: والســـوق : "...جـــاء فـــي لســـان العـــرب

ث؛ قال الشاعر ؤنَّ
ُ
ر وت

َّ
 :فيها، تذك

مْ 
 
ل
 
ع   أ

  الفتيان   ظ  ي 
َّ
 .تي         بسوق كثير ريحه وأعاصرهما صار لم 

، 1{       } :لوالجمع أسواق، وفي التنـزي

ق القوم إذا باعوا واشتروا  2".والسوقة لغة فيه، وتسوَّ

ـــــــ: الســـــــوق :" وجـــــــاء فـــــــي المعجـــــــم الوســـــــيط
 
بُ إليـــــــه المتـــــــاع والســـــــلع للبيـــــــع الموضـــــــوع الـــــــذي يُجْل

 3..".والابتياع

                                                      

 16: الآية: سورة الفرقان - 1
 .س و ق: ابن منظور،  مادة: لسان العرب - 2
 .162و161: صمجمع اللغة العربية، المعجم الوسيط،  - 3



41 

 

ً:معنىًالسوقًفيًالاصطلاحً-2

 1.يُطلق السوق في الاصطلاح على كل مكان وقع فيه تبادل بين با ع ومشتر

؛ إذ يكفـــــي مجـــــرد وجـــــود تعامـــــل علـــــى ســـــلعة، أوســـــعمعنـــــاه : والســـــوق فـــــي الاصـــــطلاح المعاصـــــر

لفــظ الســوق، ســواء تــم هــذا التعامــل بالالتقــاء المباشــر بــين البــا عين  أوخدمــة معينــة لإطــلاق

كالبريــــــد، والهــــــاتف، والــــــتلكس، وشــــــبكة : ، أو بــــــأي وســــــيلة مــــــن وســــــائل الاتصــــــالوالمشــــــترين

 .المعلومات، وغيرها

 : وفيما يأتي بعض التعريفات للسوق بمعناه المعاصر

انتقـــال الســـلع والخـــدمات مــــن وســـيلة تجمـــع بـــين البـــا عين والمشـــترين، بغـــرض : الســـوق هـــو"

 2".طرف لآخر

-الســوق عبــارة عــن منطقــة يتصــل فيهــا المشــترون والبــا عون : " ويقــول الــدكتور راشــد البــراوي 

بعضهم ببعض، بحيث إن الأسعار السائدة  -(تجار)إما بطريق مباشر، أو عن طريق وسطاء 

ممـــا يترتـــب عليـــه وجـــود ، الأخـــرى فـــي جـــزء مـــن الســـوق تـــؤثر فـــي الأســـعار التـــي تـــدفع فـــي الأجـــزاء 

تجـانس فــي أســعار الســلعة الواحــدة فــي الســوق كلهــا، بغــض النظــر عمــا يحــدث مــن انحرافــات 

 3".عن الثمن المتجانس، ترجع إلى اعتبارات محلية، أو أسباب طارئة ووقتية

و لبــــــا عين والمشــــــترين لســــــلعة معينــــــة، أمجمــــــوع ا: " هــــــي الاقتصــــــاديوالســــــوق فــــــي التعريــــــف  

                                                      

، دار عالم الكتب للنشر 1: أحمد بن يوسف الدريوش، ص: الإسلامي الاقتصادالإسلام وأثرها في أحكام السوق في  - 1
 م1191، الرياض، السعودية، 1: والتوزيع، ط

 .، مكتبة عين شمس، القاهرة69: سعيد توفيق عبيد، ص: الاستثمار في الأوراق المالية - 2
 .هـ1169، القاهرة، 1: كتبة النهضة المصرية، ط، م311: راشد البراوي، ص: الموسوعة الاقتصادية - 3
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 1".في فترة زمنية معينة، ومنطقة معينة، وعلى اتصال وثيق بينهم ،الإنتاحلعناصر 

ً:معنى المال في اللغةً-1

 2".ما ملكته من كل ش يء، جمعه أموال: المال: " جاء في القاموس المحيط

مــال : ويقــال( المــال)هــي و ( المــالُ )المــال معــروف ويــذكر ويؤنــث، وهــو : " وجــاء فــي المصــباح المنيــر

لــه غيــره، وقــال   وموَّ
ً
خــذ مــالا

ِّ
ل ات ، وتمــوَّ

ٌ
ــر مالــه فهــو مــالٌ، وامــرأة مالــة

ُ
 إذا كث

ً
الرجــل يمــال مــالا

، فقوْلُ الفقهاء: الأزهري 
ً
ة نْي  ل مالا اتخذه ق  لُ )ما : تموَّ موَّ  فـي العـرف: أي( يُت 

ً
والمـال . مـا يعـدُّ مـالا

مُ  ع   3".عند أهل البادية النَّ

 4.سميته بذلك؛ لأنه يميل إليه الناس بالقلوبوسبب ت

ً:معنىًالمالًفيًالاصطلاحً-2

 5".ما يميل إليه الطبع، ويمكن ادخاره لوقت الحاجة:"عند الحنفية*

 6".كل ما تمتد إليه الأطماع، ويصلح عادة وشرعا للانتفاع به:"المالكية عند*

ـــت، ومـــالا يطرحـــه النـــاس، مثـــل مـــا لـــه قيمـــة يبـــاع بهـــا وتلـــزم متلفـــه وإن :"عنـــد الشـــافعية* 
َّ
قل

                                                      

، دار المجتمع العلمي، جدة، 166: محمد عبد المنعم عفر، ص.علي حافظ منصوري، و د.د: مبادئ الاقتصاد الجزئي  - 1
 .م1191/هـ1311

 .م ا ل: الفيروز آبادي، مادةالقاموس المحيط،  - 2
 111: ص/1:جالفيومي، المصباح المنير،  - 3
: د عبد الله بن عبد المحسن التركي، طبعة الشركة المتحدة للتوزيع، ط: ، تحقيق113: ابن فارس، ص: لية الفقهاءح - 4
 .م1193/هـ1163، بيروت، 1
 .16:ص/9:جابن عابدين، شرح تنوير الأبصار،  رد المحتار على الدر المختار - 5
، محمد عبد القادر عطا: رج أحاديثه وعلق عليهوله وخ، راجع أص169:ص/1: أبو بكر ابن العربي، ج: أحكام القرآن- 6

 م1663/هـ1111، بيروت، 3: دار الكتب العلمية، ط
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 1".الفلس وما أشبه ذلك

 ي كـــل الأحـــوال، أو يبـــاح اقتنـــاؤه بـــلاالمـــال شـــرعا مـــا يبـــاح نفعـــه مطلقـــا، أي فـــ:"عنـــد الحنابلـــة* 

 2".حاجة

بالتأمــل فــي تعريفــات المــذاهب الفقهيــة للمــال، نلحــظ أن الحنفيــة يشــترطون فــي المــال إمكــان و 

يمكـــن ادخارهـــا، وأمـــا المالكيـــة لا الأمـــوال والأطعمـــة التـــي  ادخـــاره، فعلـــى هـــذا يخـــرح كثيـــر مـــن

إذ مـا لا يبـاح  فحددوا المال بكونه تمتد الأطماع إليه، وأن يكون ممـا يبـاح الانتفـاع بـه شـرعا، 

 به شرعا لا يجوز تملكه ولا بيعه، وما لا يجوز تملكه ولا بيعه  لا يتموَّ تفاع الان
ُ
الناس، وأن  هُ ل

بين الناس؛ فما ليس له قيمـة ماديـة عنـدهم لا تمتـد إليـه الأطمـاع، وأن يكون له قيمة مادية 

 ".ويصلح عادة للانتفاع به: "قال ابن العربييكون فيه منفعة مقصودة؛ ومن هنا 

والمال عند الشافعية ما كان فيه منفعة مقصودة مباحة شرعا في حال السعة والاختيار ولـه 

مــا كاــن فيــه مباحــة لغيــر حاجــة وضــرورة، وعلــى ذلــك قيمــة ماديــة بــين النــاس، وعنــد الحنابلــة 

فما لا نفع فيه أصلا كالحشرات ونحوها فليس بمال عنـدهم، وكـذلك مـا كاـن فيـه منفعـة إلا 

الانتفـــاع بـــه فـــي حـــال الضـــرورة  أبـــيحأنهـــا منفعـــة محرمـــة كــاـلخمر فلـــيس بمـــال أيضـــا، وكـــذا مـــا 

لقمـــة غـــصَّ بهـــا، فهـــذه الإباحـــة ، أو شـــرب الخمـــر لـــدفع كالمضـــطر لتنـــاول الميتـــة فـــي المخمصـــة

الاســتانائية لا تجعــل منــه مــالا، لأن مــا جــاز للضــرورة يقــدر بقــدرها، وكــذلك مــا أبــيح اقتنــاؤه 

لِّ الانتفاع به مقيد بالحاجة  .للحاجة مثل كلب الصيد، فإنه لا يعتبر مالا؛ لأن ح 

                                                      

 .هـ 1399، مطبعة البابي الحلبي، 319: السيوطي، ص: الأشباه والنظائر - 1
، مؤسسة عبد الله بن المحسن التركي. د: ، تحقيق116:ص/3:منصور بن يونس البهوتي، ج: شرح منتهى الإرادات - 2

 .م1666/هـ1111، 1: الرسالة ناشرون، ط
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الشــــافعية  ولقــــد تبــــين لنــــا بعــــد اســــتعراض تعريفــــات الفقهــــاء للمــــال أن جمهــــور الفقهــــاء مــــن

والمالكية والحنابلة قد اتفقوا على عناصر المالية، وإن تباينت تعبـيراتهم عنهـا، فكلهـم اشـترط 

، دون الضرورة في المال أن تكون فيه منفعة مقصودة مباحة شرعا في حالة السعة والاختيار

لـــه النـــاس عـــادة، بحيـــث فيـــه البـــذل وا . لمنـــعوالحاجـــة، كمـــا اشـــترطوا أيضـــا أن يكـــون ممـــا يتموِّ

 .فهذه العناصر متى توافرت في ش يء صحِّ أن يطلق عليه اسم المال عندهم

بينمـــا اشـــترط -أمـــا الحنفيـــة، فـــإنهم لـــم يجعلـــوا مـــن عناصـــر الماليـــة إباحـــة الانتفـــاع بـــه شـــرعا

خــــار لوقــــت ..-الجمهــــور وجودهــــا لتحقــــق الماليــــة  
كــــذلك انفــــرد الحنفيــــة باشــــتراط إمكــــان الادِّ

ممــا حــداهم إلــى القــول بخــروح المنــافع عــن مفهــوم المــال، لعــدم دون ســائر الفقهــاء،  ةالحاجــ

خارها  1.إمكان ادِّ

ً:المالًفيًالاصطلاحًالاقتصادي -3

يطلق المال عند أهل الاقتصاد على كل ما ينتفـع بـه، علـى وجـه مـن وجـوه النفـع، كمـا يعـدُّ كـل 

 كان نوعـه أو قيمتـه
ً
ا مُ بثمن مالا، أيَّ وَّ رُ لـه فكـل شـ يء يمكـن أن ي.. ما يُق  ـدَّ ق 

ُ
عـرض فـي السـوق وت

 2.قيمة فهو مال

هــــــذا فــــــي الاصــــــطلاح الاقتصــــــادي العــــــام، أمــــــا فــــــي اصــــــطلاح المتعــــــاملين فــــــي الأســــــواق الماليــــــة، 

والمختصين في شؤون البورصات، فالمال عندهم هو ما كان في صـورته النقديـة، يوضـح ذلـك 

، وشـــــهادات إيـــــداع أن جميـــــع الأدوات التـــــي تصـــــدر فـــــي الســـــوق الماليـــــة مـــــن أســـــهم، وســـــندات

وأذونــــات، وغيرهــــا، إنمــــا الغــــرض مــــن إصــــدارها تحصــــيل وجمــــع الأمــــوال فــــي صــــورتها النقديــــة 

                                                      

، دمشق، 1: ، دار القلم، ط33: نزيه حماد، ص. د: قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد - 1
 .م1661/هـ1111

 .م1666، مكتبة النهضة المصرية، 13:شوقي عبد الساهي، ص. د: المال وطرق استثماره في الإسلام - 2
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غيــر ذلــك مــن الأغــراض التــي تتطلــب  أول للشــركات، االســائلة؛ بقصــد اســتعمالها رؤوس أمــو 

 .سيولة نقدية

ل فـــالأموال مـــن الناحيـــة الاقتصـــادية تعتبـــر وســـائل إشـــباع للجـــنس البشـــري، وتنقســـم وســـائ

 :الإشباع أو الأموال الاقتصادية إلى مجموعتين كبيرتين هما

لـم يتـدخل الإنسـان فـي توفيرهـا وتـوفرت لـه مباشـرة منـذ الخليقـة الأولـى وهـي : المجموعة الأولى

وتمثــل الأصــل والأغلبيــة الســاحقة مــن الأمــوال التــي تعتبــر مــن قبيــل أمــوال المجموعــة  ،نــادرة

 .الثانية

التي يتدخل فيها الإنسان بجهد ذهني وجسمي لتوفيرها وهي الصالحة فهي : المجموعة الثانية

 1.للإشباع الإنساني المباشر

لــــم يعــــد الحــــديث عــــن الأســــواق الماليــــة بالموضــــوع الجديــــد فــــي وقتنــــا الحاضــــر، فقــــد قطعــــت 

ح واضـحا نحـو تكامـل الأسـواق الأسواق المالية مرحلة كبيرة من التطور، كما أن التوجـه أصـب

الماليــــة فــــي العــــالم وتطورهــــا، كمــــا تمــــت إعــــادة صــــياغة المــــديونيات إلــــى أدوات جديــــدة قابلــــة 

 .للتداول ومشجعة للشراء من قبل المستثمرين

عرفـــت الأســـواق الماليـــة العديـــد مـــن التطـــورات ســـواء إن كــاـن علـــى المســـتوى الفلســـفي ودور و 

ملـــي المتمثـــل فـــي ابتكـــار طـــرق وأدوات ماليـــة جديـــدة تلبـــي أو علـــى المســـتوى الع ،هـــذه الأســـواق

                                                      

، مطابع الدراسات الإسلامية، 11-16: خلاف خلاف عبد الجابر، ص. د: قتصادية الإسلاميةمدخل للدراسات الا - 1
 .م1113مصر، -القاهرة
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 .مطالب المتعاملين من ناحية العائد والمخاطر

 
ُ
 إذن وبعد معرفة المعنى اللغوي والاصطلاحي للسوق والمال الم
 
 ك

 
ن لمصـطلح السـوق الماليـة،  ين  و ِّ

 نذكر فيما يلي تعر 
 
، ومن هذه التعريفاتيف للسوق المالية باعتبارها عل

ً
 :ما

عبــارة عــن نظــام يــتم بموجبــه الجمــع بــين البــا عين والمشــترين لنــوع معــين مــن  :تعريــف الأول ال

الأوراق، أو لأصــــل مـــــالي معــــين، حيـــــث يــــتمكن بـــــذلك المســــتثمرون مـــــن بيــــع وشـــــراء عــــدد مـــــن 

داخـــل الســوق إمــا عـــن طريــق السماســرة، أو الشـــركات العاملــة فــي هـــذا  2والســندات 1الأســهم

 3.المجال

هــــي أســـــواق تتــــداول فيهـــــا الأوراق الماليـــــة وفيهــــا تنتقـــــل الأمــــوال مـــــن الأفـــــراد  :التعريــــف الثـــــاني

والشــــركات المــــدخرين إلــــى الشــــركات المســــتثمرة مــــن خــــلال أدوات ماليــــة طويلــــة الأجــــل أهمهــــا 

 4.الأسهم والسندات

يجمـــــع بـــــين الوحـــــدات المـــــدخرة التـــــي ترغـــــب بالاســـــتثمار  هـــــي الإطـــــار الـــــذي  :التعريـــــف الثالـــــث

لتـي هـي بحاجـة للأمـوال بغـرض الاسـتثمار عبـر قنـوات متخصصـة عاملـة فـي ووحدات العجـز ا

                                                      

عبارة عن صكوك متساوية القيمة، غير قابلة للتجزئة، وقابلة للتداول بالطرق التجارية، وتمثل حقوق :الأسهم- 1
: وهبة الزحيلي،ص. ، د"المعاملات المالية المعاصرة": ينظر. المساهمين في الشركات التي أسهموا في رأس مالها

 .م1661/هـ1136، دمشق، 9:ط ، دار الفكر،361
صكوك متساوية القيمة تمثل ديوناً في ذمة الشركة التي أصدرتها، وتثبت حق حاملها فيما قدموه من مال : السندات- 2

ً كانت أو على سبيل القرض للشركة، وحقهم في الحصول على الفوائد المستحقة  دونما ارتباط بنتائج أعمالها ربحا
خسارةً، واقتضاء قيمة الدين المثبتة على الصكوك في مواعيد استحقاقها، وتكون هذه الصكوك قابلة للتداول بالطرق 

: ينظر. التجارية، فينتقل السند بطريق القيد في الدفاتر التجارية إن كان إسميا، وبالتسليم للمشتري إن كان لحامله
، القاهرة، 1:، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، ط111: سمير عبد الحميد رضوان، ص. ، د"أسواق الأوراق المالية"

 .م1116/هــ1119

 .م1669، دار أسامة، عمان، 19-19: عصام حسين، ص.د(.البورصة)أسواق الأموال المالية - 3
، سلسلة دليل صناع القرار رقم 16: محمد مصطفى، صمحمد عبده : كيفية التعامل في البورصة والأوراق المالية- 4

 .م1119، مركز القرار الاستثماري، القاهرة، 62
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 1.السوق بشرط أن تكون هذه القنوات فعالة

تلك الآلية الائتمانيـة، التـي يمكـن مـن خلالهـا حشـد وتجميـع وتوجيـه وتوزيـع  :التعريف الرابع

وغيــــــر الإنتاجيــــــة "ادخارهــــــا الشــــــركات والحكومــــــات والأفــــــراد إلــــــى مختلــــــف أوجــــــه الاســــــتعمال 

 2."الإنتاجية

الجهـــــاز أو المجـــــال الـــــذي يـــــتم مـــــن خلالـــــه الاتصـــــال بـــــين الوحـــــدات ذات  :التعريـــــف الخـــــامس

 3.الفائض وبين الوحدات ذات العجز

هـــــي تلـــــك الآليـــــة التـــــي تســـــمح بإصـــــدار الأوراق الماليـــــة التـــــي يلتقـــــي عليهـــــا  :التعريـــــف الســـــادس

ويجــري هــذا  ،لبين مــن حيــث الآجــالالعارضــون والطــالبون لهــا، وهــذه الأوراق تلبــي رغبــة الطــا

التــداول ضــمن أطــر قانونيــة وتشــريعية وتحــت رقابــة لجنــة عمليــات الأســواق الماليــة لحمايــة 

 4.جميع الأطراف

هـــي ســـوق تتـــداول فيـــه الأوراق الماليـــة بأشـــكالها المختلفـــة ســـواء فـــي شـــكلها  :التعريـــف الســـابع

 5.التقليدي أو بأنواعها غير التقليدية المشتقة

المجــال الــذي يــتم مــن خلالــه إصــدار أدوات معينــة، للحصــول علــى الأمــوال  :يــف الثــامنالتعر 

                                                      

، دار المسيرة، 116: أرشد فؤاد التميمي، وأسامة عزمي سلامة، ص: تحليل وإدارة-الاستثمار بالأوراق المالية- 1
 .م1661، عمان، 1.ط
، ديوان 16:ص/1:مروان عطون، ج: تها في عالم النقد والمالالبورصات ومشكلا: الأسواق النقدية والمالية - 2

 .م1113المطبوعات الجامعية، الجزائر، 
، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، 16:أحمد أبو الفتوح الناقه، ص.د: نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية- 3

 .م1119

 119: صشقيري نوري موسى، . دإدارة المشتقات المالية،  - 4
، 1: ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،ط11: صلاح السيد جودة، ص -علميا وعمليا-بورصة الأوراق المالية - 5

 .م1666الإسكندرية، 
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 1.اللازمة للمشروعات الإنتاجية وغيرها، وتداول هذه الأدوات

هـــو الوســـيط الـــذي يعـــرض المـــدخرون الراغبـــون فـــي الاســـتثمار مـــن خلالـــه   :التعريـــف التاســـع

الأعمـال، وأصـحاب المشـروعات،  مدخراتهم، إما مباشرة أو من خلال وسطاء على مؤسسـات

 2.والأشخاص الذين يحتاجون إلى اقتراض هذه الأموال

ري تلــــــــك تالماليــــــــة بمشــــــــ الأوراقهــــــــو ذلــــــــك الإطــــــــار الــــــــذي يجمــــــــع بــــــــا عي : العاشــــــــرالتعريــــــــف 

 3.بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق ...الأوراق

الوحـــدات ذات )عــن التقـــاء المــدخرين  المســـؤول التنظـــيم أو الجهــاز :التعريــف الحـــادي عشــر

 4(.الوحدات ذات العجز المالي) ، بالمستثمرين (الفائض المالي

تـــــي تتـــــدفق مـــــن خلالهــــا الأمـــــوال؛ مـــــن الأفـــــراد، مجموعـــــة القنــــوات ال :التعريــــف الثـــــاني عشـــــر

مـــالي  أووالهيئـــات، والمؤسســـات، وكافـــة قطاعـــات المجتمـــع إلـــى مثيلاتهـــا، فـــي شـــكل تيـــار نقـــدي 

 5.مستمر

ومـن خـلال التعريفــات السـابقة وغيرهـا يمكــن إبـراز الجوانـب المختلفــة للسـوق الماليـة، وذلــك 

 :في النقاط التالية

وإليـه تضـاف ( السـوق المـالي)وبه توصف فيقال لمبادلة في هذه السوق هو المال، موضوع ا -1
                                                      

، دار كنوز، إشبيليا للنشر 31:ص/1:مبارك آل سليمان، ج. أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، د - 1
 ..م1662/هـ1116، الرياض، 1:والتوزيع، ط

نبيل نصيف، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد .الأسواق المالية من منظور النظام الاقتصادي الإسلامي، د - 2
  .1119:ص/1: السادس، ج

: ، الأردن3: ط: ، دار وائل للنشر161: محمد مطر، ص: الإطار النظري والتطبيقات العملية: إدارة الاستثمارات  - 3
 .م1661

، مكتبة النهضة العربية، 12: فخرة مكاوي، صأبو نادية .ي إدارة المنشآت والأسواق المالية، داتجاه معاصر ف  - 4
 .م1116، 1: ط
، 1: ، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، ط32: سمير عبد الحميد رضوان، ص: أسواق الأوراق المالية - 5

 .م1116/هـ1119
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 (.سوق المال)فيقال 

مدخرات الأفراد وتجميعهـا، والفـوائض  تتمثل الوظيفة الأساسية للسوق المالية في جذب -2

 .المالية لدى منشآت الأعمال وغيرها، وإتاحتها إلى الجهات التي تحتاح  إليها

تـــؤدي الســـوق الماليـــة وظيفتهـــا هـــذه مـــن خـــلال أدوات ماليـــة معينـــة، كالأســـهم والســــندات  -3

جهـــات ذات وغيرهـــا، حيـــث تصـــدر الجهـــات المحتاجـــة إلـــى المـــال مثـــل هـــذه الأدوات، وتبيعهـــا لل

 .الفائض المالي

 :تطلق السوق المالية على عملية تتكون من مرحلتين -4

 (.السوق الأولية)المرحلة التي يتم فيها إصدار الأوراق المالية، وهي ما تعرف ب : الأولىالمرحلة 

(. ةالسوق الثانوي)وهي ما تعرف ب  التي يتم فيها تداول هذه الأوراق،المرحلة : المرحلة الثانية

 .والسوق المالية تطلق على مجموع السوقين

تتناول السوق المالية الحالات التـي يـتم فيهـا إصـدار الأوراق الماليـة طويلـة الأجـل، كالأسـهم  -5

 (.سوق رأس المال)والسندات وتداولها، وهي ما تعرف ب

ت والحــــالات التــــي يــــتم فيهــــا إصــــدار الأوراق الماليــــة قصــــيرة الأجــــل، كــــأذون الخزانــــة، وشــــهادا

 (.سوق النقد) الإيداع وتداولها، وهي ما تعرف ب

تتضــمن الأســواق الماليــة الوســطاء المــاليين، وبــذلك فــإن مؤسســات الوســاطة الماليــة جــزء  -6

 .من السوق المالية

، ســواء تـــم ذلــك فـــي  -7
ً
 وطلبـــا

ً
إن الســوق الماليــة تعنـــي التعامــل فـــي الأمــوال بيعـــا وشــراء، عرضــا

، أو تم بواسـطة وسـائل الاتصـال المختلفـة، (ت الأوراق الماليةبورصا)أماكن محددة، كما في 
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، أي مـــــن خـــــلال المؤسســـــات الماليـــــة المتخصصـــــة فـــــي (بالســـــوق الموازيـــــة)مــــن خـــــلال مـــــا يعـــــرف 

 وشراءً، كبيوت السمسرة، وشركات الاستثمار، وغيرها
ً
 .التعامل في الأوراق المالية بيعا

الماليــة بنوعيهــا، وتــداولها، وهــي الأصــول التــي ذلك فــي الســوق الماليــة إصــدار الأصــول كــيــتم  -8

تعبر عن الملكية كالأسهم، والأصول التـي تعبـر عـن المديونيـة كالسـندات، بالإضـافة إلـى أدوات 

  1.أخرى قابلة للتداول، كشهادات الإيداع والأوراق التجارية

داول الأوراق المجـال الـذي يـتم فيـه تـ: " ومن خلال ما سبق يمكن تعريـف السـوق الماليـة بأنهـا

نة  ".المالية بين با عيها ومشتريها، عبر آليات مقنَّ

ة  وتجدر  :طلاقات عند الاقتصاديين، من أهمهاإالإشارة إلى أن للسوق المالية عدَّ

ـــر عـــن واقـــع أشـــهر الأســـواق الماليـــة : ســـوق الأســـهم والســـندات_ أ  
وهـــذا الاســـم وإن كــاـن يعبِّ

 
ِّ
ق الماليــــة التــــي يــــتم فيهــــا تــــداول أدوات جديــــدة فــــي نــــه لا يشــــمل الأســــواأ القائمــــة اليــــوم، إلا

 .السوق 

وهــذا الإطــلاق أعــم مــن ســابقه فــي تناولــه لكــل ورقــة ماليــة قابلــة : ســوق الأوراق الماليــة_ ب

 .للتداول 

وهــذا الإطــلاق بــالنظر إلــى كــون هــذه الأســواق مصــدر تمويــل الإنفــاق : ســوق رأس المــال_ ح

أيضا سوق الأموال طويلة ومتوسطة الأجل فـي الاستثماري طويل الأجل للشركات، وتسمى 

 2.مقابل السوق النقدية، والتي تعتبر سوق الأموال قصيرة الأجل

                                                      

 .31-39: ص/1صرة لمبارك آل سليمان، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعا: ينظر - 1
، مجموعة 11-11: أحمد محيي الدين أحمد، ص: أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي - 2

 .م1112دلة البركة، 
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

 

  

 فت البورصة بتعريفات، كلها بمعنى واحد في الجملة؛ إلا أن بعضها قد عُ 
ة رِّ

َّ
ق يكون أكثر د 

 .توصيفا من بعض، بمقدار ما يُذكر فيها من تفصيلاتو 

مجتمـع التجـار وأربـاب ": بأنهـا (71)فـي قـانون التجـارة الفرنسـية فـي المـادة  وقـد جـاء تعريفهـا

 1".السفن والسماسرة والوكلاء بالعمولة تحت رعاية الحكومة

 فـت أيضـا بأنهـا
ن بـين مجموعـة مـن النــاس مجموعـة العمليــات التـي تـتم فـي : "وعُرِّ مكـان مُعــيَّ

لإبــــرام صــــفقات تجاريــــة حــــول منتجــــات زراعيــــة أو صــــناعية أو أوراق ماليــــة، ســــواء أكـــاـن 

نــة منــه-محــل الصــفقة حاضــرا  
غائبــا عــن مكــان العقــد، أم حتــى لا  أم -وجــود نمــوذح أو عيِّ

 2.، لكن يمكن أن يوجد(معدوم)وجود له أثناء التعاقد 

فهـــا الــدكتور م ـــل، حيــث قـــالولقــد عرَّ فالبورصـــة : "حســـن الخضــيري بشـــكل شــامل ومفصَّ

د مســبقا، يجتمــع فيــه المتعــاملون بغــرض القيــام بعمليــات تبــادل بيعــا  مكــان معلــوم ومحــدَّ

                                                      

 .، بيروت3:، دار المعرفة، ط313: ص/1:محمد فريد وجدي، ج: دائرة معارف القرن العشرين - 1
أحمد يوسف سليمان، : الإسلاميةللبنوك ع في مسائل البورصة، الموسوعة العلمية والعملية رأي التشري- 2
 .م1191، 1:ط، الاتحاد الإسلامي للبنوك الإسلامية، 311:ص/2:ج
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عكس آثارهـــا علـــى نويتـــوفر فيهـــا قـــدر مناســـب مـــن العلانيـــة والشـــفافية، بحيـــث تـــ... وشـــراء

د بنـاء عليهـا المتعـاملين وعلـى معـاملاتهم، فتتحـ جميع الأسـعار سـواء صـعودا أو هبوطـا أو دَّ

التـي تطـرأ علـى حركـة التعامـل  ثباتا، كما يتم خلالها رصد ومتابعة المتغيـرات والمسـتجدات

بســهولة ويســر، وبالتــالي يمكــن قيــاس أثرهــا ومعرفــة اتجاهاتهــا، وتحليــل هــذه الاتجاهــات، 

ام حركـة المعـاملات والتنبؤ بما يمكـن أن تكـون عليـه فـي المسـتقبل، ثـم فـي النهايـة يمكـن إتمـ

تيســير إتمــام عمليــة التبــادل مــا بــين : الماليــة والقانونيــة والاقتصــادية، مــن حيــث: بجوانبهــا

البـــا ع والمشـــتري، وتيســـير إتمـــام عمليـــة نقـــل الملكيـــة والتســـجيل القـــانوني  :طرفـــي المبادلـــة

اع  فــــي إتمـــام عمليـــة نقـــل الحيـــازة وتحقيـــق الانتفـــ ة البيـــع أو للشـــ يء المبـــاع، وتيســـيرلعمليـــ

 1".الأصل الذي تمَّ بيعه

؛ وذلـــك لأن البورصـــة هـــي "البورصـــة"لـــيس مرادفـــا لمصـــطلح  "الســـوق الماليـــة"مصـــطلح  إن

المكـــان، أو القاعـــة المخصصـــة لتـــداول الأوراق الماليـــة، فـــي حـــين لا يقتصـــر مفهـــوم الســـوق 

بـــــل يشـــــمل بالإضـــــافة إلـــــى ذلـــــك ســـــوق الإصـــــدار، أي إصـــــدار الماليــــة علـــــى ســـــوق التـــــداول، 

البورصة، فإنه يكون خارجها، وعلى ذلك فإن  في الأوراق المالية، بل إن التداول كما يكون 

 2.البورصة جزء من السوق المالية، وليست هي السوق المالية

                                                      

أما أصل كلمة . م1116، القاهرة، 1:، دار إيتراك، ط16: محسن الخضيري، ص: كيف تتع لم البورصة؟  - 1
، وهو اسم لعائلة كانت تمتلك فندقا في مدينة بروج ’Van Der Beurse‘قة من فقيل إنها مشت": بورصة"

والتي اشتهر عن أفرادها من الأجداد إلى الأحفاد اشتغالهم بأعمال الوساطة والسمسرة لنزلاء الفنادق  البلجيكية،
أسواق الأوراق " ينظر. الوافدين على المدينة طيلة القرن الرابع عشر والنصف الأول من القرن الخامس عشر

 .11-19: لسمير عبد الحميد رضوان، ص" المالية
 31:ص/1:أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، لمبارك آل سليمان،ج - 2
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 يكــــون فالبورصــــة فــــي بصــــورته النقديــــة، أمــــا  المــــالهــــو  الماليــــة بالأســــواق امــــلومحــــل التع

 1.بصورته النقدية والسلعية

د  تلتقـيسوق الأوراق الماليـة شـأنها شـأن سـائر الأسـواق  فيهـا قـوى العـرض والطلـب وتتحـدَّ

ــه يجـري فـي تلــك  علـى أساسـها الأثمـان، إلا أنهــا تختلـف عـن غيرهـا مــن الأسـواق مـن حيـث أنَّ

التعامــــل علــــى الثــــروة ذاتهــــا، بينمــــا فــــي أســــواق الأوراق الماليــــة يجــــري التعامــــل فــــي الأســــواق 

حقـــــوق علـــــى هـــــذه الثـــــروة وهـــــي الأســـــهم التـــــي فـــــي حـــــوزة المتعـــــاملين؛ ولأن حقـــــوق أصـــــحاب 

المشــروع تتمثــل فــي أصــول يتعــذر تصــفيتها لحســاب أحــد المســتثمرين، ظهــرت الحاجــة إلــى 

ن مســاس بأصــل الثـــروة المتمثلــة فــي أصـــول هــذه الأســواق حيـــث تبــاع الحقــوق وتشـــتري دو 

 2.المشروع

 

 



  

                                                      

محمد وجيه حنيني، . دراسة تطبيقية، د: تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية  - 1
 .م1616/هـ1136، الأردن، 1:نشر والتوزيع، ط، دار النفائس لل33: ص
 .31: أسواق الأوراق المالية، لسمير رضوان، ص - 2
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 بـــالأمرأحكـــام، وقـــد حكـــم عليـــه : ح القضـــاء،: الحُكـــم بالضـــم":جـــاء فـــي القـــاموس المحـــيط

 
ْ
 وحكومةحُك

ً
ذ : والحاكم...ما  

فِّ  1..."خاصمهدعاه و : وحاكمه إلى الحاكم ...الحُكم  مُن 

ذلك الحُكـم،  وأول . واحد، وهو المنعالحاء والكاف والميم أصل :"اللغةوفي معجم مقاييس 

 2"وهو المنع من الظلم

وحكمــت عليــه بكــذا إذا منعتــه مــن خلافــه فلــم يقــدر علــى الخــروح مــن ذلــك، وحكمــت بــين 

 3...فصلت بينهم: القوم

 :4ل جريرعلى يديه، ومنه قو  أخذتإذا : وحكمت السفيه وأحكمته

 أبني حنيفة أحكموا سفهاءكم      إني أخاف عليكم أن أغضبا

 اللجــــــام
ُ
ــــــة م 

 
ك ــــــي الدابــــــة: وح 

 
ك ن    ، سُــــــ...مــــــا أحــــــاط بح 

ت بــــــذلك لأنهــــــا تمنعــــــه مــــــن الجــــــري يمِّ

 5...الشديد

الأرذال أخــلاقتمنــع صــاحبها مــن  لأنهــاومنــه اشــتقاق الحكمــة 
: الحُكــم: 7الأثيــر، وقــال ابــن 6

                                                      

 .ح ك م: الفيروز آبادي، مادةالقاموس المحيط،  - 1

 .ح ك م: ابن فارس، مادةمعجم مقاييس اللغة،  - 2
 93:ص/1:جالفيومي، المصباح المنير،  - 3
هـ، 19أشعر أهل عصره، ولد سنة : ن بدر الكلبي اليربوعي، من تميمهو جرير بن عطية بن حذيفة الخطفي ب- 4

هـ، وعاش عمره كله يناضل شعراء زمنه ويساجلهم، فلم يثبت أمامه غير الفرزدق 116في اليمامة وبها مات سنة 
معت نقائضه مع الفرزدق في ثلاثة أجزاء، وله ديوان شعر في جزأين : يينظر الأعلام للزركل. والأخطل، وقد ج 

 .111:ص/1:ج
 .ح ك م: مادةلسان العرب، - 5
 93: ص/1:جالفيومي، المصباح المنير، - 6
هو الإمام العلامة مجد الدين أبو الس عادات ابن الأثير المبارك الجزري ثم الموصلي الشافعي، ولد سنة أربع  - 7

حديث وقرأ الفقه والحديث والأدب وأربعين وخمسمائة في جزيرة ابن عمر بتركيا، ثم انتقل إلى الموصل، وسمع ال
" النهاية في غريب الحديث والأثر"، و "جامع الأصول في أحاديث الرسول:" والنحو، من أشهر مؤلفاته

شذرات " :ينظر كتاب .هـ في قرية من قرى الموصل666، توفي سنة "المصطفى المختار في الأدعية والأذكار"و
 . 13و11:ص/9:حنبلي، جلابن العماد ال "الذهب في أخبار من  ذهب
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لم والفقه والقض  1....اء بالعدلالع 

 أوبالاقتضـاء  بأفعال المكلـف المتعلقخطاب الله تعالى : "الحُكم في اصطلاح الأصوليين هو

 2".التخيير أو الوضع

فالخطاب توجيه الكلام نحو الغير للإفهـام، وبإضـافته إلـى الله خـرح خطـاب مـن سـواه؛ إذ 

   " :لا حكـــــــــم إلا حكمـــــــــه، قـــــــــال تعـــــــــالى
 "  :وقـــــــــال عـــــــــز وجـــــــــل 3،" 

       ."4 

والمراد منه خطاب ...والخطاب بإضافته إلى الله عز وجل خرح عنه الملائكة والجن والإنس

، أم بالواســطة كالســنة والإجمــاع والقيــاس وغيرهــا مــن الله تعــالى مباشــرة كالكتــاب الكــريم

فـــات لـــه لا مثبتـــات...الأدلـــة الشـــرعية  
رِّ  فالســـنة وإن كانـــت مـــن الرســـول  5.وهـــذه الأربعـــة مع 

 ه الله تعـــالى ـــر ِّ علـــى باطـــل، والإجمـــاع لا بـــد لـــه أن  فهـــي ثابتـــة بطريـــق الـــوحي الـــذي لا يُق 

الأدلــــة الشــــرعية، والقيــــاس لــــيس  أو غيرهمــــا مــــن يكــــون لــــه مســــتند مــــن الكتــــاب أو الســــن

                                                      

، تحقيق طاهر أحمد الزاوي ومحمود محمد الطناجي، دار 111: ص/1:النهاية في غريب الحديث والأثر، ج- 1
 .إحياء التراث العربي، بيروت، لبنان

محمد : ، تحقيق161: ص/ 1: شرح عضد الدين الإيجي على مختصر المنتهى الأصولي لابن الحاجب، ج - 2
 .م1661/هـ1111، بيروت، لبنان، 1: الكتب العلمية، ط حسن إسماعيل، دار

 .29: سورة الأنعام، الآية - 3
 16: سورة الشورى، الآية - 4
، القاهرة، ، عالم الكتب19-19: ص/1: جمال الدين الأسنوي، ج: نهاية السول في شرح منهاج الأصول - 5

 .مصر
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  َ
ً
للحكم، وإنما هـو كاشـف أو مظهـر لـه، والمثبـت فـي الحقيقـة هـو دليـل حكـم الأصـل  مثبتا

 1.من الكتاب أو السنة أو الإجماع

 :، خمسة أشياء "المتعلق بأفعال المكلف: "صوليينالأ بقول  حُ خرُ وي  

 2".، والجمادالخطاب المتعلق بذات الله، وصفته، وفعله، وبذات المكلفين

      " :ما تعلق بذاته، نحو: فالأول 
 ."3 

       ."4 " :ما تعلق بصفته، نحو: الثانيو 

   " :ما تعلق بفعله، نحو: الثالث
 ."5 

فــــــــــين، نحــــــــــو: عالرابــــــــــ
َّ
     "،6" :مــــــــــا تعلــــــــــق بــــــــــذات المكل

"   ".7 

    ."8" :ما تعلق بالجماد، نحو: الخامس

ـــ"و
َّ
ـــالعاقـــل البـــال  ا": فالمكل ج 

ْ
هغ ولا مُل ـــر 

ْ
  عنـــد المالكيـــة ...إغ ولا غافـــل، لـــذي لـــيس بمُك

والصـــبيِّ

 
َّ
 9.هو الندب والكراهة والإباحةو ف بغير الواجب والحرام، مكل

                                                      

 .م1661/هـ1111، دمشق، 1: ، دار الفكر، ط31: ص/1: وهبة الزحيلي، ج. د: أصول الفقه الإسلامي - 1
. د: ، دراسة وتحقيق911: علاء الدين المرداوي، المجلد الثاني،ص:  التحبير شرح التحرير في أصول الفقه - 2

 .م1666/هـ1111، الرياض، 1كتبة الرشد، طمعبد الرحمن بن عبد الله الجبرين، 
 19: سورة آل عمران، الآية - 3

 122: الآية سورة البقرة،  - 4
 61: سورة الزمر، الآية - 5
 11: سورة الأعراف، الآية - 6
 6: سورة الزمر، الآية - 7
 19: سورة الكهف، الآية - 8

العمران، دار عالم علي بن محمد : ، تحقيق16:ص/1:، جمحمد الأمين الشنقيطي: نثر الورود شرح مراقي السعود - 9
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ي: ودليـل المالكيـة علـى ذلـك ـبْع  ض  :صـبي وقالـت 1حـديث المـرأة التـي أخـذت ب 

 

ـــــق المـــــذكور فـــــي
ِّ
الصـــــلوحي، بمعنـــــى أنـــــه إذا وُجـــــد  يالتعريـــــف هـــــو التعلـــــق المعنـــــوي أ والتعل

بخــــــلاف التعلــــــق  ،وهــــــذا التعلــــــق قــــــديم...مســــــتجمعا لشــــــروط التكليــــــف كـــــاـن متعلقــــــا بــــــه

ــــف التنجيــــزي وهــــو تعلقــــه بــــه بالفعــــل بعــــد وجــــوده فحــــادث، 
َّ
ــــق بفعــــل المكل  

ِّ
فللكــــلام المتعل

ـــــــق بـــــــذات الله صـــــــلوحي وتنجيـــــــزي، والأول قـــــــديم والثـــــــاني حـــــــادث، بخـــــــ: تعلقـــــــان  
ِّ
لاف المتعل

ق تنجيزي قديم
ِّ
 3.وصفاته، فليس له إلا تعل

ــف
َّ
ــدُّ فعــلا عُ : والمــراد بفعــل المكل رفــا، ممــا صــدر عنــه، وتعلقــت بــه قدرتــه مــن قــول أو مــا يُع 

، كاعتقـــــــاد أن الله واحـــــــد، والنيـــــــة فـــــــي الوضـــــــوء مـــــــثلا، وتكبيـــــــر 4فعـــــــل، أو اعتقـــــــاد، أو نيـــــــة

 5.التحريم، وأداء الزكاة والح 

ـــف 
َّ
ـــق بفعـــل الواحـــد -بـــالانفراد–وذكـــر المكل

َّ
مثـــل  ، كخصـــائص النبـــي: ليشـــمل مـــا تعل

  ـ زواجه بأكثر من أربع، ومثل الحكم الخاص ب
ُ
ن النبي6ة بن ثابت الأنصاري م  يْ ز  خ   ، حيث بيَّ

                                                                                                                                                   

 .هـ1116، جدة، 1:ط -سلاميمجمع الفقه الإ-الفوائد للنشر والتوزيع
بع   - 1 د من أعلاها، وهما  ضَبْعان، ينظر المعجم الوسيط، ص: الض   233: مابين الإبط إلى نصف العض 
-669: ،ص1:صحة حج الصبي، وأجر من حج  به، المجلد: رواه مسلم في صحيحه في كتاب الحج، باب - 2

669. 
خ وبهامشه تقرير شي، ن جمع الجوامعتليّ على مس الدين المححاشية العلامة البناني على شرح الجلال شم - 3

 م1663/هـ1111، دار الفكر، بيروت، 11: ص/1:، جالإسلام عبد الرحمان الشربيني 
، 1: ، مكتبة الرشد، ط119: ص/1: عبد الكريم بن علي النملة، ج. د: المهذب في أصول الفقه المقارن - 4

 .م1111/هـ1116الرياض، 

 .26: ص/1:لبناني على جمع الجوامع، جحاشية ا - 5
ذو : "الفاكه بن ثعلبة الخطمي الأوسي الأنصاري، من السابقين الأولين، يلق ب ب ثابت بن خزيمة بن - 6

شهادته بشهادة رجلين، شهد بدرا، وما بعدها من المشاهد، وكان مع علي  ، حيث جعل رسول الله "الشهادتين

  بصفِّين، فقاتل حتى ق تِل  والاستيعاب في معرفة 119: ص/2: ينظر طبقات ابن سعد، ج. هـ39سنة ،

 .119:ص/1:الأصحاب لابن عبد البر، ج



58 

 

وهــي الأن ــى مــن ولــد المعــز قبــل -، وإجــزاء العنــاق1شــهادته تكفــي عــن شــهادة رجلــين أن

 3.اص بأبي بردةالخ 2-استكمال الحول 
ق بفعل المكلف على جهـة الإ " بالاقتضاء أو التخيير: "والقول 

َّ
: خبـار، نحـويخرح بهما ما تعل

"    "4 وقولـه سـبحانه وتعـالى ،"

رك جزمـا، أو غيـر ، أو التـأو غير جزم هو الطلب للفعل جزما: لأن الاقتضاء ،5"

 6.جزم

وطلب الفعل إن كان جازما فهو الإيجاب وإلا فهو الندب، وطلب الترك إن كان جازما فهو 

 7.التحريم، وإلا فهو الكراهة

 8.فهو الإباحة وهو الإذن في الش يء فعلا وتركا: وأما التخيير

                                                      

إذا علم الحاكم صدق الشاهد الواحد يجوز له أن يحكم به، : الأقضية، باب: أخرجه أبو داود في سننه في كتاب  - 1
 .م1119/هـ1119، بيروت، 1: ، دار ابن حزم، ط13:ص/1:ج

، 319: ص/9: التسهيل في ترك الإشهاد على البيع، ج: البيوع، باب: جه النسائي في المجتبى في كتابوأخر
مكتبة تحقيق التراث الإسلامي، ومعه شرح السيوطي، وحاشية السندي، دار المعرفة، : طبعة دار المعرفة، تحقيق

 .بيروت
، بيروت، 1:ؤسسة الرسالة، ط، م162:ص/36:وأخرجه الإمام أحمد في مسنده في مسند الأنصار، ج

 .م1661/هـ1111
إسناده صحيح، رجاله ثقات رجال الشيخين غير ع مارة، فمن : قال الشيخ شعيب الأرناؤوط في تعليقه على المسند

 .رجال السنن

ضَحِّ بالجذع من المعز ولن : "لأبي بردة قول النبي : الأضاحي، باب: رواه البخاري في صحيحه في كتاب - 2

 .136: ص/6:عن أحد بعدك، جتجزي 
 .111: ص/1:وقت الأضاحي، المجلد: الأضاحي، باب: ورواه مسلم في صحيحه في كتاب

هو هانئ بن نيار بن عمرو بن عبيد بن كلاب، شهد العقبة الثانية، وبدرا وسائر المشاهد، وهو خال : أبو بردة - 3

لابن عبد  عابيت، والاس119: ص/3:ن سعد، جينظر طبقات اب. البراء بن عازب، وتوفي في خلافة معاوية 

 .1232: ص/1:، المجلدالبر
 .16: سورة الصافات، الآية - 4
 1: سورة الروم، الآية - 5
 919: المجلد الثاني،ص، علاء الدين المرداويالتحبير شرح التحرير،   - 6

 16: ص/ 1:وهبة الزحيلي، ج. د: أصول الفقه الإسلامي  - 7
 11: ص/1:جالشنقيطي، رح مراقي السعود، نثر الورود ش  - 8
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بـاح حتـى يـدخل وإدخال المباح في الحكم التكليفي هو من باب التغليب؛ لأنه لا تكليـف بالم

في الحكم التكليفي على سبيل الحقيقة، إذ التكليف طلب ما فيـه كلفـة ومشـقة، ولا شـ يء 

باحـــة جـــاءت . ذلـــك فـــي المبـــاح
ُ
وقـــد يكـــون ســـبب هـــذا التغليـــب هـــو أن كثيـــرا مـــن الأفعـــال الم

 1.بصيغة الطلب، أو بالنظر إلى وجوب اعتقاد كونه مباحا

ــقُ شــ يء بشــ يء آخــر، ورب: والوضــع
ِّ
والمــراد بــه تعلــق خطــاب الله تعــالى بجعــل : طــه بــههــو تعل

 2.الش يء سببا أو شرطا أو مانعا أو صحيحا أو فاسدا أو عزيمة أو رخصة

ــم 
ْ
وتعريــف الحكــم علــى النحــو الســابق هــو اصــطلاح جمهــور الأصــوليين، فقــد جعلــوا الحُك

 ع  
 
التــي  وأمــا عنــد الفقهــاء فــإن الحكــم هــو الصــفة الشــرعية. ا علــى نفــس خطــاب الشــارعمًــل

 ": هــــي أثــــر ذلــــك الخطــــاب، وهــــو الــــذي توصــــف بــــه أفعــــال العبــــاد، فقولــــه تعــــالى

 "3  و"  
 "و  4" 

خطابـــــــــــــات هـــــــــــــي هـــــــــــــذه ال، 5" 

ة وحرمـة الزنـا، ووجـوب الوفـاء ب الصـلا و وأمـا عنـد الفقهـاء فوجـالأحكام عنـد الأصـوليين؛ 

هــــو النصــــوص الشــــرعية نفســــها، وعنــــد : فــــالحكم عنــــد الأصــــوليين. بــــالعقود هــــي الأحكــــام

 6.الفقهاء هو الأثر الذي تقتضيه النصوص الشرعية

 

                                                      

 11: ص/1:جالزحيلي، أصول الفقه الإسلامي،   - 1
 133:ص/1:جعبد الكريم النملة، المهذب في علم أصول الفقه المقارن،   - 2
 13: سورة البقرة، الآية - 3
 31: سورة الإسراء، الآية - 4
 1:سورة المائدة، الآية - 5

سعد الدين مسعود بن عمر التفتازاني، : التوضيح لمتن التنقيح في أصول الفقهينظر شرح التلويح على  - 6
لبنان، وأصول -، بيروت1:ط: ، ضبطه وخرج أحاديثه الشيخ زكريا عميرات، دار الكتب العلمية16: ص/1:ج

 .11:ص/1:الفقه الإسلامي، ج
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ولة الإغريق حسب المؤرخين إلى د -بصفتها أهم عقود التحوط–يعود تاريو عقود الخيار 

فقد  1(Thalesطاليس )وإلى الفيلسوف الرياض ي الفلكي ( سنة قبل الميلاد 551)القديمة 

تنبأ طاليس بأن بلاده سوف تشهد ندرة في ثمار الزيتون، فقام بشراء عقود تعطيه الحق 

، ومنذ ذلك التاريو إلى غاية تاريو 2في شراء الزيتون في تاريو معين بسعر محدد مسبقا

استخدام الخيارات بصورة رسمية لم يكن لعقود الخيار  نقطة الذي يعتبرم 1973

م قامت بورصة شيكاغو 1973أفريل  26ففي تاريو  ،أسواق منظمة ولا قوانين محكمة

وهي عقود الشراء  تعامل في الخيارات على الأسهم فقطللتجارة بتأسيس بورصة لل

، ثم انتشرت هذه 4م1988  في يونيول بعقود خيار البيع إلافيما لم يبدأ التعام ،3فقط

 5.م1978با في مدينة أمستردام سنة و الأسواق فكانت أول سوق فتحت في أور 

فقد بدأت في اليابان  -أحد أهم عقود التحوط–أما في ما يخص العقود المستقبلية 

ومن ثم . 1851خلال القرن الثامن وكان يستعمل في الأساس لتجارة الأرز والحرير حتى 

                                                      

لِدَ سنة . رياضي وعالم فلك وفيلسوف يوناني: طاليس - 1  الأشياءد، وهو من قال بأن الماء أصل قبل الميلا 613و 
كلها، وكان يعيش من تجارة الزيت، وارتحل إلى مصر وتعل م فيها الهندسة وعلم الفلك، ورفض الأخذ بالخرافات 

فِّيَ سنة . والأساطير ، دار 111: معجم الفلاسفة لجورج طرابيشي، ص: في ترجمته ينظر. قبل الميلاد 292ت و 
 .م1666، ، بيروت3:الطليعة، ط

 .112: سمير رضوان، ص: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر - 2
، دار المسيرة للنشر والتوزيع 369: خالد وهيب الراوي، ص: -إستراتيجيةمفاهيم، تحليل، -الاستثمار- 3

 .م1662، عمّان، 1:والطباعة، ط
 .119: ص سمير رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر،  - 4
ابتسام سماري، : -دراسة حالة السوق المالي الفرنسي-أثر تداول المشتقات المالية على أداء السوق المالي  - 5

 .م1666 ماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر ، رسالة11: ص
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في الولايات المتحدة الأمريكية أسواق العقود المستقبلية لشراء وبيع السلع  بدأت

  1.الأساسية مثل الذرة والقطن والقمح

  ،غو للتجارة أول الأسواق لهذه العقوداويعد سوق شيك
ُ
نشأت هذه السوق من قبل فقد أ

م من أجل التخفيف من مخاطر التغيرات في 1842تجار الحبوب المحليين سنة 

م قامت السوق النقدية العالمية وهو فرع من بورصة شيكاغو بطرح 1972في ، و2عارالأس

أول عقد مستقبلي على العملة وهذا من أجل مساعدة المستثمرين على تخفيف مخاطر 

 4"بروتن وودز"، ولقد تطورت العقود المستقبلية في أعقاب انهيار نظام 3أسعار الصرف

م بدأت 1977أسعار عملاتها، وفي عام  5تعويم م حيث بدأت دول العالم في1973سنة 

بورصة شيكاغو للتجارة في تنظيم أكثر العقود نجاحا وهي العقود المستقبلية على 

 6.سندات الخزانة

م، في أصل 1971وبالنسبة لعقود المبادلات فتعود أول ممارسة لهذه العقود لتاريو 

الأجنبية، وكانت هذه العملية عمليات الإقراض والاقتراض الموازي بالنسبة للعملات 

                                                      

: كاظم مدلول العارضي وعلي عبودي، ص جليل: الهندسة المالية وأدواتها المشتقة، مفاهيم نظرية وتطبيقية - 1
 .م1616/هـ1139، عمّان، 1:، الدار المنهجية للنشر والتوزيع، ط31

 .91: ص ابتسام سماري، أثر تداول المشتقات المالية على أداء السوق المالي، - 2
يعة ، كلية الشر16: جعفر نورليامت سعيد، ص: -تقدير اقتصادي وشرعي-سوق المشتقات الماليزية - 3

 .م1669والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن، 
يوليوز  11إلى  1من  نسبة إلى المكان الذي انعقد فيه مؤتمر النقد الدولي: bretton woodsبريتون وودز  - 4

ات بريتون في نيوهاميشير بالولايات المتحدة الأمريكية، وقد حضر هذا المؤتمر ممثلون لأربع بم في غا1111
بعين دولة، وقد وضعوا الخطط من أجل استقرار النظام العالمي وتشجيع إنماء التجارة بعد الحرب العالمية وأر

 النقدصندوق : ينظر كتاب. السبعينات أوائلالثانية، وذلك بتأسيس نظام جديد للصرف الأجنبي ظل  متماسكا إلى 
-13: عدنان عباس علي، ص. د: ترجمة. فولفالدولي قوة عظمى في الساحة العالمية للكاتب بريتوريا أرنست 

 .م1616، أبريل 132، نشر سلسلة عالم المعرفة، العدد 31
موسوعة المصطلحات : ينظر .لعرض والطلب في الأسواق المختلفةأي جعل قيمة العملة قابلة للتأثر با: التعويم- 5

 .م1196للطباعة والنشر، بيروت، ، دار النهضة 116: عبد العزيز فهمي هيكل، ص: الاقتصادية والإحصائية

 .111: ص سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، - 6
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تهدف أساسا لتجنب الرقابة على عمليات الصرف الخاصة بتمويل فروع هذه الشركات 

إلى تبني هذه الآلية أي عملية  والأمريكيةفي الخارح، الأمر الذي أدى بالشركات الإنجليزية 

دة الأمريكية الولايات المتح يأم تنشط الأولى ف :نالإقراض الموازي، وهو عقد بين شركتي

الإقراض لفروعها في الخارح، وهذا بغرض تفادي تحويل أجل والثانية في انجلترا من 

حيث تقوم الشركة الأم الأمريكية بإقراض فروع الشركة الانجليزية  ،العملة بين البلدين

الانجليزية بالإقراض إلى فروع  الأمفي الولايات المتحدة الأمريكية بالدولار وتقوم الشركة 

 1.في انجلترا بالجنيه الإسترليني الأمريكيةالشركة 

 

، وقد 2والبنك العالمي I.B.Mم بين شركة 1981وقد نشأ أول عقد مبادلة للعملة سنة 

شهدت الثمانينات في باكورة أيامها مولد مبادلات أسعار الفائدة في انجلترا، ومنها انتقلت 

 3.ة الأمريكيةفي غضون فترة قصيرة إلى مؤسسات الولايات المتحد

  

                                                      

 . 166:ص ابتسام سماري، أثر تداول المشتقات المالية على أداء السوق المالي، - 1
طارق عبد العال حماد، . د: سبة عنهامفاهيمها وأنواعها واستخدامها في إدارة المخاطر المحا: المشتقات المالية - 2

 .م1616، الإسكندرية، 1: ، الدار الجامعية، ط162: ص
 .119:ص سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، - 3
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 :هناك تقسيمات مختلفة لأنواع التحوط باعتبارات مختلفة، أهمها



 

  
 

 :وينقسم إلى

يبات تعاقدية مع أطراف أخرى ويُراد به أساليب التحوط التي لا تتطلب الدخول في ترت

بقصد التحوط، فهو تحوط منفرد يقوم به الشخص الراغب في اجتناب المخاطر، وأبرز 

، وذلك أن 1(diversification)هذه الأساليب وأقدمها هو تنويع الأصول الاستثمارية 

ار تنويع الاستثمارات بطريقة علمية يؤدي إلى تقليل المخاطر، فالاستثمار في قطاع العق

ة من 
َّ
ن يستثمر في سل مَّ ضُ المستثمر إلى مخاطر أعلى م  ِّ

ر 
فقط، على سبيل المثال، يُع 

وعندما يجري تناول عملية التنويع بطريقة فنية فإنها تشمل جميع المخاطر . القطاعات

                                                      

بحث مقدم للدورة الحادية . 11: سامي إبراهيم السويلم، ص. د: ضوابط التحوط في المعاملات المالية - 1
لعشرين لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد بالرياض في المملكة العربية السعودية، في الفترة الممتدة وا

 .ميلادية 1613نونبر  11و  19هجرية الموافق ل  1132محرم  11و  12بين ما بين 
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ل من آثارها على المحالمتوقعة بطر 
ِّ
ل 
ق 
ُ
من جهة أخرى يمكن أن و ،  1فظة الاستثماريةيقة ت

التاجر الأمريكي : تثمر بعض المخاطر بإجراءات ذاتية،  فعلى سبيل المثاليعال  المس

ر سعر الينِّ ما عليه إلا أن  الذي يبيع جزءا من إنتاجه في اليابان ويخاف من خطر تغي ِّ

له فورا إلى عملة بلده من أحد البنوك بالعملة اليابانية، عنذئذ  ل في اليابان ويحوِّ يتموِّ

عر؛ لأن العملة إذا انخفضت أو ارتفعت لم يكن فإنه يكون قد حمى نفسه م ن تقلب الس 

دُ من إيرادات مبيعاته د ِّ
رف، فيس    2.محتاجا إلى الصَّ

ق بالتمويل الإسلامي، فيمكن 
َّ
ويمكن تطبيق التنويع بصور مختلفة فيما يتعل

م 3للمؤسسات الإسلامية تنويع محافظها بين البيع الآجل
 
ل دُ بما  4وبين السَّ ي ِّ

خاطر م يُح 

أو انخفاض القوة الشرائية، خاصة  5فالبيع الآجل مُعرَّض لمخاطر التضخم. كل منهما

هذه المخاطر يمكن تحييدها من خلال . ات آجال متوسطة أو بعيدةذ إذا كانت العقود

ظة من الديون  فَّ عقود سلم في سلع متنوعة، حيث تصبح موجودات المؤسسة المالية مُح 

فالتضخم أو انخفاض القوة الشرائية يستلزم ارتفاع قيمة . ةالنقدية والديون السلعي

                                                      

وتخضع لإدارة شخص  المحفظة الاستثمارية هي أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلين أو أكثر - 1
دير المحفظة، وتختلف المحافظ الاستثمارية في تنوع أصولها، إذ يمكن أن تكون جميع أصولها  ى م  مسؤول ي سَم 

إدارة : " ينظر كتاب . حقيقية مثل الذهب والعقار والسلع، ويمكن أن تكون جميع أصولها مالية كالأسهم والسندات
 .م1662، عمان، الأردن، 1: طبعة دار وائل، ط. 191: يزتيم، ص، محمد مطر وفا"المحافظ الاستثمارية

، بحث مقدم للدورة الحادية والعشرين لمؤتمر مجمع 9: محمد علي القري، ص. د: التحوط في العمليات المالية - 2
 11و  12الفقه الإسلامي الدولي المنعقد بالرياض في المملكة العربية السعودية، في الفترة الممتدة بين ما بين 

 .ميلادية 1613نونبر  11و  19هجرية الموافق ل  1132محرم 
ل قبض الثمن: البيع الآجل - 3 ينظر تقريب معجم مصطلحات الفقه المالكي، . هو البيع الذي تقد م فيه السلعة، ويؤٌَج 
 .م1669/هـ1119، بيروت، لبنان، 1: ، دار الكتب العلمية، ط39: عبد الله معصر، ص. د
نزيه . د: معجم المصطلحات المالية والاقتصادية: ينظر. هو بيع موصوف في الذمّة ببدل ي عطى عاجلا: لَمالس   - 4

 .م1669/هـ1111، دمشق، 1: ، دار القلم، ط119: حماد، ص
، 166: ناظم محمد نوري الشمري، ص. النقود والمصارف، د: ينظر. غلاء الأسعار ورخص النقود: التضخم- 5

 .باعة والنشر، الموصل، العراقدار الكتب للط
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ضه ارتفاع القوة الشرائية للديون النقدية ِّ
و 
لع يُع  ِّ لع، كما أن انخفاض قيمة الس  ِّ . الس 

 1.وبذلك يمكن للمؤسسة المالية أن تحافظ على القيمة الحقيقية لأصولها واستثماراتها

طلب الدخول في إجراءات تعاقدية مع ومن أساليب التحوط الاقتصادي التي لا تت

أطراف أخرى هو تحقيق توافق القوائم المالية، ونعني به تحقيق التوافق بين الإيرادات 

وتحرص الشركات على تحقيق هذا  2والمصروفات، أو بين الأصول والخصوم في الميزانية،

قنيات التي التماثل بشتى السبل مثل الإنتاح الفوري والبيع المباشر ونحوها من الت

 3.تقلص الفجوة بين الإيرادات والمصروفات

وهو قائم على أساس التعاون وليس الاسترباح؛ ويمكن للمؤسسات المالية التحوط من 

شأ لهذا الغرض، وتدار من قبل جهات 
ْ
ن
ُ
شتى أنواع المخاطر، من خلال صناديق تعاونية ت

اشتراكات مقابل تقديم الصندوق  طر، ويقوم الأعضاء بدفعفي إدارة المخا متخصصة

، هويلتزم الصندوق بالتعويض بقدر موجودات. عضاء من المخاطر المتفق عليهاللأ حماية 

كما يمكن إنشاء صناديق متعددة لمختلف أنواع المخاطر، بالإضافة لتقديم الحماية 

م حماية لمجمل الصناديق للصناديق نفسها من خلال اشتراكها في صناديق مركزية تق ِّ
د 

 4.على غرار عمليات إعادة التأمين

                                                      

، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، عضو 136: سامي السويلم، ص. د: التحوط في التمويل الإسلامي - 1
 .هـ1119، جدة، المملكة العربية السعودية، 1: مجموعة البنك الإسلامي للتنمية، ط

، بحث مقدم للدورة الحادية والعشرين لمؤتمر 1: صالح بن حميد، ص. د: غرض التحوط في المنتجات المالية - 2
و  12مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد بالرياض في المملكة العربية السعودية، في الفترة الممتدة بين ما بين 

 .ميلادية 1613نونبر  11و  19هجرية الموافق ل  1132محرم  11
الحادية والعشرين لمؤتمر  ، بحث مقدم للدورة 12: محمد، صب يالتيجاني الط. د: التحوط في المعاملات المالية - 3

و  12مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد بالرياض في المملكة العربية السعودية، في الفترة الممتدة بين ما بين 
 .ميلادية 1613نونبر  11و  19هجرية الموافق ل  1132محرم  11

   .11: سامي السويلم، ص. دضوابط التحوط في المعاملات المالية،  - 4
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والمقصود به أدوات التحوط القائمة على عقود المعاوضة والمشاركة التي يراد بها الربح، 

 2 1.مثل المضاربة

صرف التمويل ويمكن تحييد مخاطر رأس المال، كليا أو جزئيا، مثلا من خلال تقديم الم

، ابالمضاربة لأحد المؤسسات أو المنشآت المالية، ويصبح بحكم العقد شريكا في موجوداته

بثمن مؤجل ( شركة تأمين مثلا) أن يبيع حصته أو نسبة منها إلى طرف ثالث فله حينئذ 

ل حماية رأس المال، وفي الوقت نفسه  دليعا ِّ
و 
م 
ُ
قيمة رأس المال، وبذلك يستطيع الم

دة من الجزء الذي احتفظ به من مشاركته مع المؤسسة في الأرباح المتحققة؛ أما الاستفا

فإنها تستفيد امتلاك حصة مشاركة دون دفع الثمن ( شركة التأمين)الطرف الثالث 

 3.نقدا، وهذا يعني أن هذه الصيغة تحقق مصالح جميع الأطراف

 

 

 

 

                                                      

هو أن يدفع رجل إلى رجل مالا ليت جر فيه، فما أفاء الله في ذلك من الربح فهو بينهما على : المضاربة - 1
عبد الله . د: تقريب معجم مصطلحات الفقه المالكي: ينظر. شرطهما نصف كان، أو ث لثا، أو ربعا، أو جزءا معلوما

 .  162: معصر، ص
، بحث مقدم للدورة الحادية والعشرين لمؤتمر 1: عبد الله محمد العمراني ص. د: في المعاملات الماليةالتحوط  - 2

و  12مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعقد بالرياض في المملكة العربية السعودية، في الفترة الممتدة بين ما بين 
 .ميلادية 1613نونبر  11و  19هجرية الموافق ل  1132محرم  11

  . 112-111: سامي السويلم، ص. د: التحوط في التمويل الإسلامي - 3
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

 



  
ص به 

َّ
خل وينقسم إلى تحوط تام، وتحوط غير تام أو ناقص، فالتحوط التام هو الذي يُت 

ص به من المخاطر جزئيا
َّ
خل  1.من المخاطر كليا، والناقص هو الذي يُت 

 





 .Macro Hedgingحوط كلي ، وتMicro Hedgingوينقسم إلى تحوط جز ي 

 2.وهو عندما تختار المنشأة التحوط لبعض أنشطتها وأصولها

                                                      

 الأردن،/، عمان1:، دار المسيرة للنشر والتوزيع، ط316: خالد وهيب الراوي، ص. د: إدارة المخاطرالمالية - 1
 .م1661/هـ1111

 1: عبد الله العمراني، ص. د: التحوط في المعاملات المالية - 2
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فالمنشأة التي تقوم على سبيل المثال بشراء إحدى المواد الخام قد تقوم بعمليات تحوط 

في أوقات دون  عليها دون غيرها من المواد الخام؛ بل إن نفس المادة قد تتحوط لها المنشأة

 1.أخرى 

، ولعل البنوك تفعل ذلك أحيانا 2وهو تحوط المنشأة لكافة المخاطر التي قد تتعرض لها

 .تجانس الأنشطة التي تقوم بها على أساس

تتعرض له من مخاطر؛ فإن  كل ماولكن لأنه من الصعب بالنسبة لأي منشأة أن تقرر 

تتحوط لكافة  تلجأ إلى التحوط الكلي، وإذا ما قررت إحدى المنشآت أن أغلب المنشآت لا

ها فليس هناك ما يدعو إلى استمرارية المنشأة، ذلك أن المنشآت إنما الأنشطة التي تقوم ب

تتحوط لعدم تأكد مؤقت حول مستقبل سلعة معينة أو لتثبيت سعر قائم تستطيع من 

 3.خلاله أن تحقق ربحا

 

 



 

  
                                                      

 .311:سمير عبد الحميد رضوان، ص. لية ودورها في إدارة المخاطر، دالمشتقات الما - 1
 1: عبد الله العمراني، ص. د: التحوط في المعاملات المالية - 2
 .311:سمير عبد الحميد رضوان، ص. المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، د - 3



69 

 

 :وينقسم إلى  ثلاثة أنواع

لع-  .تحوط من تذبذب أسعار السِّ

 .تحوط من تذبذب أسعار العملات -

 .تحوط من تذبذب أسعار الفائدة -

لع ِّ ة التي يقوم بها من هو ال: المقصود من التحوط من مخاطر تذبذب أسعار الس  عمليَّ

د بتسليم سلعة بهدف أن يتحوط بها من مخاطر ما يمكن حصوله من تغير غير  هَّ ع 
 
ت

لعة من زمن التعهد إلى زمن التسليم ِّ  1.مرغوب لسعر تلك الس 

 :من المناسب أن نشرح هذه العملية بمثالو 

درهم للقنطار  211من في شهر نونبر  توقع أحد التجار في شهر ماي ارتفاع سعر القمح

م فقد أبرم عقد شراء مائة طن من القمح بثمن السوق السائد في  351إلى 
َّ
درهم، ومن ث

 .شهر ماي، على أن يتسلم السلعة في شهر نونبر

إلى  211فإذا تحققت توقعات هذا التاجر، وارتفع سعر قنطار القمح في شهر نونبر من 

هم، فإنه يكون قد حمى نفسه من در  3511درهم للطن إلى  2111درهم، أي من  351

 درهم  151.111خسارة كانت ستصل إلى 

[(3500-2000) X100]=150.000 

 

                                                      

  .1: أحمد المبلغي، ص: التحوط في المعاملات المالية - 1
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ة هو العملية التي تهدف إلى الحماي: ونعني بالتحوط من مخاطر تذبذب أسعار العملات

 1.لةمن خطر التقلب غير المرغوب في أسعار صرف العم

 : ومثال ذلك

عغ ومنتوجات من الولايات المتحدة الأمريكية 
 
ل نفترض أن أحد التجار المغاربة يريد شراء س 

بمبل  مليون دولار على أن يقوم بسداده بعد سنة، وكان سعر الصرف وقتها تسعة دراهم 

مقابل دولار واحد، ويخش ى ارتفاع سعر الصرف وقت السداد إلى عشرة دراهم مقابل 

ددولا  دَّ بخسارة مليون درهم، وعليه ومن أجل درء هذه المخاطر، فإن  ار واحد، فيكون مُه 

التاجر يٌقدم على أحد عقود التحوط، وذلك بأن يُبادل الدرهم المغربي بالدولار الأمريكي، 

على أساس سعر الصرف الحالي، ويكون الاستلام والتسليم بعد سنة، وبهذه الطريقة 

 .نفسه من مخاطر التغير غير المرغوب في سعر الصرفيكون التاجر قد حمى 

 من الأخطار هي العملية التي تهدف إلى الحماية: والمقصود من التحوط من أسعار الفائدة

 2.دالناجمة عن احتمالية وإمكانية التغيير في أسعار الفائدة في الأجل المحدد في العق

                                                      

-Eكتب -، إصدارات إي191: عبد الكريم قندوز، ص. د: الخيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرى - 1
kutub LTdم1619، لندن، شتنبر، 1:، ط.  

 .1: التحوط في المعاملات المالية، أحمد المبلغي، ص - 2
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أن يتفق بنك تجاري وشركة تأمين على قرض متبادل بينهما، بمقتضاه يدفع : ومثال ذلك

 ل تدفع شركة التأمين للبنكـــــــــالبنك لشركة التأمين فوائد بسعر فائدة ثابت، وفي المقاب

  .فوائد بسعر فائدة متغير

ئدة المتغيرة، يهدف مقابل الحصول على الفا يفالبنك الذي يقوم بدفع الفائدة الثابتة ف

 .إلى التحوط ضد مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة

وشركة التأمين التي تقوم بدفع الفائدة المتغيرة في مقابل الحصول على الفائدة الثابتة، 

 .تهدف إلى التحوط ضد مخاطر انخفاض معدلات الفائدة

إنما هو لبيان ماهيتها من التحوط مع التمثيل لها،  وتجدر الإشارة إلى أن ذكر هذه الأنواع

ث عن أحكامهاو فقط،  ات هذه الأ  سوف نتحدَّ طروحة إن شاء ومدى مشروعيتها في طيَّ

 .الله

 

ت التقلبات الكبيرة و  توقعة في الأسواق المالية إلى زيادة حدة المخاطر التي من المغير أدِّ

 من كون هذه التقلبات في الممكن أن تتعرض لها عملي
ً
ات تقليب المال واستثماره، بدءا

 بالمفاجآت 
ً
دُّ خطرا، ومرورا ع 

ُ
رضية، وانتهاءً بالنتائ  السلبية لعمل الم غيرحد ذاتها ت

المؤسسات المالية وعجزها عن التغلب عليها، كل هذا صاحبه ظهور أدوات مالية حديثة 
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ط أو المش تقات المالية، وهي أدوات تختلف عن اصطلح على تسميتها بعقود التحوِّ

 1.الأدوات المالية التقليدية من أسهم وسندات وصكوك

 في تقلبات الأسواق المالية من جهة، وفي عدد 
ً
 ملحوظا

ً
فلقد شهد العقد الماض ي ازديادا

ون، و ورلد كوم، و لون  تيرم كابيتال، فانهيار شركات إنر . ة من جهة أخرى المالي الكوارث

 ثل أكبر حالات إفلاس في التاريو الحديث؛ أما تذبذب الأسواق الماليةوغيرها، يم

إلى تصريحات الخبراء  ، بالإضافةواضطرابها، فيدل عليه البيانات الخاصة بهذه الأسواق

 2.وأهل الاختصاص

من الكلام السابق يمكن استنباط سبب الحاجة إلى عقود التحوط أو المشتقات المالية، 

 أدوات ل
ً
تثبيت الأسعار في عمليات السوق، فتكون بذلك أدوات لإدارة المخاطر فهي أولا

الناجمة عن تقلبات الأسعار؛ فالذي يشتري حق شراء سلعة ما في المستقبل بسعر 

محدد يدفع عن نفسه خطر ازدياد ثمنها في المستقبل، وهي ثانيا وسائل بذاتها للاتجار 

ن هدف من يشتري هذا الحق شراء ، أي قد لا يكو (speculation)بقصد الاسترباح 

السلعة حقيقة في المستقبل، بل الاسترباح ببيع هذا الحق في الأسواق؛  إذ كلما غلا سعر 

 .السلعة أمكنه بيع ذلك الحق بثمن أعلى

واليوم سوق المشتقات المالية هو أروح الأسواق، وهي سوق فاقت قيمتها بكثير قيمة 

م نحو 2113بل  خجم قيمة المشتقات المتداولة في عام الأصول الحقيقية التي تمثلها؛ إذ 

                                                      

في ضوء أحدث التعديلات  دراسة مقارنة بين مصر وفرنسا: آليات العمل في بورصة الأوراق المالية - 1
 .م1616، القاهرة، 1:، دار النهضة العربية للنشر والتوزيع، ط113: غزال العوسي، ص. التشريعية والفنية، د

 11: سامي السويلم، ص. التحوط في التمويل الإسلامي، د- 2
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تريليون دولار، مع أن متوسط مجمل قيمة السلع والأصول المالية الحقيقية هي  1211

 1.تريليون دولار فقط 61إلى  51بين 

  

                                                      

ملك عبد العزيز، الاقتصاد التحليل الفقهي والمقاصدي للمشتقات المالية، عبد العظيم أبو زيد، مجلة جامعة ال - 1
 .م1611/هـ1132، جدة، المملكة العربية السعودية، 2: ، ص3، العدد 19الإسلامي، المجلد 
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

 

  
 

تعتمـــد أدوات التحـــوط التقليديـــة فـــي الأســـواق الماليـــة علـــى جملـــة مـــن العقـــود يطلـــق عليهـــا 

 .Financial Derivativesاسم المشتقات المالية 

ن مفهومها والمراد بها  .وأذكر هنا نماذح من تعريفات المشتقات المالية حتى يتبيِّ

فها الدكتور منير إبراهيم -أ والمشتقات اسم علـى مسـمى، فكلمـة مشـتق : "هندي بقوله عرِّ

د عن ش يء آخر
ِّ
 اشتُقَّ أو تول

ً
فعقود المشـتقات هـي أدوات ماليـة تتوقـف قيمتهـا . تعني شيئا

أدوات يتوقــف العائــد المتولــد عنهــا علــى اتجــاه ســعر : علــى قيمــة أصــل آخــر، أو بعبــارة أدق

 1".أصل آخر

                                                      

المكتب . 11: منير إبراهيم هندي، ص.د: التوريق: التوريق والمشتقات، الجزء الأول: إدارة المخاطر باستخدام- 1
 .م1611، الإسكندرية، مصر، 3:العربي الحديث، ط
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-أوراق ماليـــــة)د أساســــية لأدوات اســــتثمارية عقــــود فرعيــــة تبنــــى أو تشــــتق مـــــن عقــــو " -ب

لينشأ عن تلك العقـود الفرعيـة أدوات اسـتثمارية مشـتقة،  وذلـك ...( سلع-عملات أجنبية

 2".1في نطاق المصطلح المتعارف عليه حاليا بالهندسة المالية

 عبـارة عـن عقـود ماليـة تتعلـق ببنـود خــارح الميزانيـة، وتتحـد قيمتهـا بقـيم واحـد أو أكثــر" -ح

 4".الأساسية المرتبطة بها 3من الموجودات، أو الأدوات، أو المؤشرات

أدوات مالية ترتبط بأداة معينة أو مؤشر أو سلعة، والتي من خلالها يمكن بيع وشراء " -د

 5".المخاطر المالية في الأسواق المالية

أدوات  عقود بين طرفين لتنفيـذ عمليـة فـي موعـد لاحـق، ويعتمـد أداؤهـا علـى أصـول أو" -ه

ط مـــن المخـــاطر، فهـــي أدوات تشـــتق عوائـــدها مـــن أوراق  أخـــرى، وتســـتخدم بهـــدف التحـــوِّ

 6".مالية أخرى 

 عقود مالية، تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل " -و

 

                                                      

هي عملية بناء أو ابتكار أدوات مالية جديدة ت عنى بتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات : الهندسة المالية- 1
أسواق الأوراق المالية في : ينظر. المالية، من أجل تعظيم العوائد، وبنفس الوقت الحد من المخاطر أو تجنبها

: شقيري نوري موسى، ص. لمشتقات المالية، د، وإدارة ا96: عصام أبو النصر، ص. ميزان الفقه الإسلامي، د
12. 

اق، عمان، 161: محمد مطر، ص. الإطار النظري والتطبيقات العملية، د: إدارة الاستثمارات - 2 ، مؤسسة الور 
 .م1111

ظة قيمة عددية يقاس بها التغيير في الأسواق المالية، وي عبَ ر عن المؤشر كنسبة مئوية للتغيير عند لح: المؤشر- 3
زمنية بعينها، مقارنة بقيمة ما في فترة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس المؤشر تحركات أسعار الأسهم أو السندات 

أسواق الأوراق المالية : "ينظر. ارتفاعا وانخفاضا، الأمر الذي يعكس سعر السوق واتجاهه...أو الصناديق
 .م1669، دار أسامة، عمّان، 32:عصام حسين، ص.، د("البورصة)
، اتحاد المصارف 92:حمود بن سنجور، وآخرون،ص: الصناعة المصرفية العربية وعالم التمويل الحديث - 4

 .م1112العربية، 

 .11:شقيري نوري موسى، ص. د: إدارة المشتقات المالية - 5
 .91:عصام أبو النصر، ص. أسواق الأوراق المالية في الفقه الإسلامي، د- 6
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 1".، والنقد الأجنبي، والذهب، وغيره من السلعالتعاقد، مثل السندات، والأسهم

الأصـول  :أي، ق قيمتها من قيمة الأصول المعنيةهي عقود تشت Derivatives المشتقات" -ز

، والأصـول التـي تكـون موضـوع العقـد تتنـوع  Underlying Assetالتي تمثل موضـوع العقـد 

الـ،، وتسـمح المشـتقات للمسـتثمر ....ما بين الأسهم والسندات والسـلع والعمـلات الأجنبيـة

 2"لى أداء الأصل موضوع العقدبتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا ع

المشتقات هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول موضوع العقد، وتتمثل أساسًا في " -ح

 3".العقود الآجلة، والعقود المستقبلية، وعقود الخيارات، وعقود المبادلة

التعاقـد؛  المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها علـى أسـعار الأصـول الماليـة محـل " -ط

 ولكنها لا تقتض ي أو تتطلب استثمار 
ً
صل المـال فـي هـذه الأصـول، وكعقـد بـين طـرفين علـى لأ  ا

؛ فـــإن أي انتقـــال لملكيـــة الأصـــل محـــل دـار والعوائـــــــــــــــات علـــى أســـاس الأسعــــــدفوعتبـــادل الم

 غير ضروري 
ً
 4".التعاقد  والتدفقات النقدية يصبح أمرا

                                                      

، البنك المركزي المصري، المجلة الاقتصادية، المجلد (المشتقات)ديثة في الأسواق المالية أدوات التعامل الح - 1
 .11:م، ص1112/م1111، 1، العدد32

 .11: طارق عبد العال حماد، ص. د: المشتقات المالية - 2
والترجمة، ، دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع 29:أشرف محمد دوابة، ص. نحو سوق مالية إسلامية، د - 3
 .م1611/هـ1131، القاهرة، 1:ط

 .66-21: سمير عبد الحميد رضوان، ص. المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، د- 4
 International Monetary Fund (I.M.F)وهذا التعريف هو الذي وقع عليه اختيار صندوق النقد الدولي 

  Bank of International Settlements (B.I.S)وهو تعريف بنك التسويات الدولية 
 : حيث جاء فيه

« A Financial derivative is a contract whose value depends on the prices of 
underlying assets , but which does not require any investment of principal in 
those assets. As a contract between two counterparties to exchange payments 
based on underlying prices or yields, any transfer of ownership, of the 
underlying assets and cash flows becomes unnecessary ». 
Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in 
derivatives markets : 
Bank for International Settlements. Report prepared by a wordking group 
established by the central banks of the group of ten countries.p :G-7.basle. 
February 1995. 
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يتها فـــي تـــاريو مســـتقبلي، يتحمـــل المتعامـــل بهـــا المشـــتقات الماليـــة هـــي عقـــود يجـــري تســـو " -ي

 عـن ذلـك تتوقـف المكاسـب أو الخسـائر 
ً
تكلفة لكنها متواضعة مقارنـة بقيمـة العقـد فضـلا

 1".لأطراف المشتقة على الأصل المالي محل التعاقد

المشتقات المالية هي تلك العقود التي ترد على أصول مالية أو مادية، أو علـى حـق بيـع " -ك

تلــــك الأصــــول، مــــن غيــــر أن تكــــون تلــــك الأصــــول مــــرادة للمتعاقــــدين، وإنمــــا يــــراد  أو شــــراء

، وبـــــين قيمتهـــــا تحقيـــــق الـــــربح مـــــن خـــــلال الفـــــرق بـــــين القيمـــــة المتفـــــق عليهـــــا لتلـــــك الأصـــــول 

 2".السوقية في الأجل المحدد

 :مثال

ــــولتقريـــب فكـــرة المشتق ــــات إلـــى الـــذهن، فإننـــا نفتـــرض أنـــــــــ  وترغـــب ــ
ً
فـــي بيعـــه، ك تملـــك مًـــزلا

درهم، ويوجد شخص يرغب في شراء المًزل ولكنه  611.111وسعر المًزل السوقي الآن هو 

لا يملـك السـيولة النقديـة الكافيـة لسـداد قيمـة المًـزل، ولـذلك تقـدم إليـك هـذا الشــخص 

 مبلــ  
ً
درهــم مقابــل أن تعطيــه الحــق  21.111بعــرض يــتلخص فــي أنــه ســوف يــدفع لــك فــورا

، وبفـــرض أنـــ 611.111الســـعر أي فــي شـــراء المًـــزل بــنفس 
ً
 كدرهـــم وذلــك لمـــدة تســـعين يومــا

وافقت علـى هـذا الاتفـاق، فإنـك سـوف تعطـي المشـتري الحـق فـي أن يختـار بـين شـراء المًـزل 

 . بهذا السعر أو عدم الشراء

                                                      

، دار الشروق، عمان، 112: محمود محمد الداغر، ص.بورصات، د -أوراق–الأسواق المالية مؤسسات  - 1
 .م1662

 .119:ص/1:مبارك بن سليمان، ج.التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، د أحكام - 2
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درهــم الســابق الإشــارة إليــه، ولاحــظ أنــك بمجــرد  21.111ومقابــل ذلــك تحصــل علــى مبلــ  

، وإذا لـــــم يختـــــار  التعاقـــــد فلـــــن تســـــتطيع بيـــــع
ً
المًـــــزل لأي شـــــخص آخـــــر لمـــــدة تســـــعين يومـــــا

 .المشتري تنفيذ شراء المًزل حتى نهاية هذه المدة فإنه يكون من حقك بعدها بيع المًزل 

  ةفــإذا ارتفعــت أســعار العقــارات خــلال المــدة المحــدد
ً
وأصــبح الســعر الســوقي للمًــزل فرضــا

ية الشـراء، لأنـه يشـتري مًـزل بمبلـ  فإن المشتري سوف يختار تنفيذ عمل ،درهم 651.111

ويحقق  ،درهم 651.111درهم في حين أن قيمته السوقية  611.111محدد في العقد وهو 

درهــم، وإذا طرحنــا منــه المبلــ  المــدفوع بدايــة وقــدره  51.111مكســب مــن وراء ذلــك قــدره 

 ولكــــن إذا وجــــد المشــــتري  درهــــم؛ 31.111ربح الصــــافي ســــوف يكــــون درهــــم فــــإن الــــ 21.111

 بسعر مـنخفض ولـيكن 
ً
 أو مماثلا

ً
 أفضلا

ً
فإنـه  درهـم  571.111خلال الفترة المحددة مًزلا

درهم الذين دفعهـم بدايـة  21.111مًزلك وفي هذه الحالة يخسر المشتري مبل   يشتري لن 

وتكســــبهم أنــــت ويمكنــــك بعــــد انتهــــاء المهلــــة المحــــددة أن تبحــــث عــــن شــــخص آخــــر ليشــــتري 

 .مًزلك

 :شتقات يتلخص فيما يليوهكذا فإن مفهوم الم

مَّ يترتب عليها حق لطرف والتزام على آخر -أ
 
 .هي عقود، وليس تصرفات أحادية، ومن ث

تشتق هذه العقود قيمتها من أصول أخرى، بمعنى أن قيمتها تتوقف على قيمـة أصـول -ب

 .أخرى 

 .تتم تسويتها في تاريو مستقبلي -ح

 .ل  مبد ي صغير مقارنة بقيمة العقودلا تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مب -د
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أي الأصــل موضــوع العقــد : علــى الأصــل المعنــي( اســب أو الخســائرأي المك)تعتمــد قيمتهــا -ه

 .(أي تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل العقد ولذلك سميت بالمشتقات)

 .تستخدم المشتقات المالية عادة بغرض إدارة المخاطر والتحوط منها -و

عقود المشتقات انتقال ملكية أصول ولا تسليم ولا تسـلم؛ بـل إن الأمـر لا  لا يترتب على -ز

هـــذه العقـــود أن يكـــون البـــا ع مالكـــا لمـــا يبيـــع، ولا المشـــتري مالكـــا للمـــال الـــذي   يســـتوجب فـــي

 .يشتري به

 .يترتب على عقود المشتقات حصول طرف على فروق الأسعار -ح

 )ة ويتضمن العقد في أغلب الأحيان الجوانب الآتي
ً
 أو كلا

ً
 (:بعضا

 .الاتفاق على سعر معين للتنفيذ في المستقبل مقارنة بالسعر وقت التعاقد -أ 

 .تحديد الكمية التي يطبق عليها السعر -ب 

 Durationفيه العقد  تحديد الزمن الذي يسري  -ح 

 : تحديد الش يء محل العقد والذي قد يكون  -د 

 سعر فائدة محدد. 

 سعر ورقة مالية. 

 سعر سلعة. 

 يسعر صرف أجنب. 

 مؤشر أسعار. 
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 2. 1مؤشر أو تصنيف ائتماني 

 



 

  
صر كافة أنواع المشـتقات الماليـة؛ لأن الهندسـة الماليـة لا تتوقـف يصعب على أي باحث ح

عـــن التجديـــد والابتكـــار فـــي هـــذا المجـــال؛ غيـــر أن العقـــود الرئيســـية التـــي يكـــاد يُجمـــع عليهـــا 

 :الاقتصاد هي أربعة، والتي سنقوم بالتعريف بها في موضعها بإذن الله، وهي علماء

 .العقود الآجلة -1

 .العقود المستقبلية -2

 .عقود الخيارات -3

 عقود المبادلات أو المقايضات -4

 

 

                                                      

التصنيف الائتماني عبارة عن رأي محلل متخصص، أو مؤسسة متخصصة في الملاءة الائتمانية العامة  - 1
الملاءة  ودرجة المخاطر المالية التي تواجهها، أو للمؤسسة؛ أي قدرتها ورغبتها في الوفاء بالتزاماتها المالية،

الائتمانية لإصدار معين من السندات أو أي التزامات مالية أخرى، وذلك اعتمادا على المخاطر ذات العلاقة، وهو 
إضاءات مالية : "ينظر . مقياس لتقدير مدى قدرة الجهة المقترِضة على الوفاء بالتزاماتها في مواجهة المقرضين

 .م1616ولة الكويت، العدد الرابع، نونبر ، معهد الدراسات المصرفية في د1:، ص"ومصرفية
 .112: محمود محمد الداغر، ص.، الأسواق المالية، د13: طارق عبد العال حماد، ص. د: المشتقات المالية - 2
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



 

خيــرة، ســواء مـــن ناحيــة خجـــم شــتقات الماليـــة فــي العقـــود الأ لقــد تزايــدت أهميـــة صــناعة الم

بهــــذه الأدوات، أو مــــن ناحيــــة تنوعهــــا، أو مــــن ناحيــــة اتســــاع عــــدد المشــــاركين فــــي التعامــــل 

 .أسواق المشتقات

فمـــن ناحيــــة الحجــــم، فــــإن الإحصــــاءات تشــــير إلــــى ارتفــــاع خجــــم التــــداول بالمشــــتقات علــــى 

م، لتصـــل 1993-1992ولار خـــلال الفتـــرة مـــن تريليـــون د 15اخـــتلاف أنواعهـــا، فمـــن حـــوالي 

تريليـون  29,99م، وحين كان النات  الإجمالي الدولي هو 1994تريليون في نهاية  45إلى نحو 

تريليـــون   88,2:   بلـــ  خجـــم المشـــتقات المتداولـــة فـــي الســـوق العـــالمي ،م1999دولار ســـنة 

أنها تضاعفت أربع مـرات أي تريليون دولار،  331م إلى أكثر من 2115ووصلت سنة دولار، 

  611م وبلغت 2118من سبع سنوات، ثم واصلت ارتفاعها في عام  في أقل
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 لمفوض الرقابة المصرفية في الاتحاد الأوربي تشارلي ماكريفي دولار تريليون 
ً
 1.وفقا

وبـــــالرغم مـــــن كـــــون هـــــذا النـــــوع غيـــــر متواجـــــد فـــــي معظـــــم الأســـــواق العربيـــــة، إلا أن تطـــــوير 

 يجعـــل مـــن إدخـــال هـــذه الوســـائل مـــن الأمـــور المحتملـــة فـــي  التعامـــل بالبورصـــات
ً
مســـتقبلا

المســـــــتقبل إن لـــــــم تكـــــــن مؤكـــــــدة، ويجـــــــري الآن الإعـــــــداد لإدخالهـــــــا لســـــــوق الأوراق الماليـــــــة 

 -مــن بــين الأســواق العربيــة– وبورصــة الــدار البيضــاء المصــري،كما تنفــرد بورصــة الكويــت

 2.بها ملبإدخال المشتقات في الوقت الحالي وتنظيم التعا

، -ولا تـــزال كـــذلك–وقـــد أثـــارت المشـــتقات فـــي الغـــرب الكثيـــر مـــن الجـــدل حـــول مشـــروعيتها 

حسب القانون فإن العقود المؤجلة التي لا احية القانونية أو الاقتصادية، فبسواء من الن

عـد مـن قبيـل الرهـان والقمـار الـذي 
ُ
يراد منها التسليم وإنما التسوية علـى فـروق الأسـعار، ت

الاقتصــادية فــإن هــذا التعامــل لا يختلــف عــن ه القــانون العــام، ومــن الناحيــة لا يعتــرف بــ

 مــا يخســره الآخــر
ٌ
؛ ولأجــل هــذا كانــت كثيــر مــن 3القمــار؛ لأنــه مجــرد مبادلــة يــربح منهــا طــرف

مهــا، ومــن ذلــك مــا  ــجلته  المحــاكم الأمريكيــة تقضــ ي بــبطلان عقــود المشــتقات الماليــة وتجرِّ

أن التعامــــــل فــــــي : "ء موقفهــــــا مــــــن العقــــــود حيــــــث رأتم إزا1888إحــــــدى المحــــــاكم فــــــي عــــــام 

                                                      

إدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة "، و 31: سامي السويلم، ص. د": التحوط في التمويل الإسلامي" - 1
عثمان بابكر أحمد . د: من الإنجليزية إلى العربية ه  ترجم، 29: طارق خان وحبيب أحمد، ص، "المالية الإسلامية

المستقبليات : الخيارات"و  .هـ1111، جدة، 1: ، البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ط
 .92: عبد الكريم قندوز، ص. ، د"والمشتقات المالية الأخرى

تسويات عمليات البورصة، : ، نقلاً عن كتاب(1669مايو  19الخميس )المركز المالي الكويتي  وفقاً لتقرير - 2
م،  وينظر صحيفة الرؤية الكويتية، الاثنين 1669، دار النهضة العربية، القاهرة، 61-69: أشرف الضبع، ص. د
يج؟، ومقال آخر لنفس الكاتب ، مقال للدكتور محمد الفزيع بعنوان مشتقات أم قمار يا بنك الخل1669نوفمبر  3

 .1669نوفمبر  1بعنوان هذا كازينو، وذاك كازينو الأحد، في نفس الصحيفة 

سامي السويلم، بحث منشور على الإنترنيت في عدة مواقع . أدوات للتحوط أم للمجازفة، د: المشتقات المالية - 3
بتاريخ  http://isegs.com/forum/index/phpمنها الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي، 

 .م61/69/1666هـ، 69/66/1119

http://isegs.com/forum/index/php
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، والتي تتم تسويتها على أساس تقلبات السوق -كما تسمى عادة–المستقبليات والخيارات 

هـــــو تعامـــــل باطـــــل فـــــي نظـــــر القـــــانون العـــــام، حيـــــث إنـــــه ضـــــمن أســـــباب عـــــدة يتعـــــارض مـــــع 

العام وسـعادة السياسة العامة، إن هذا التعامل جريمة بحق الدولة، جريمة بحق الرفاه 

النـــــاس، وجريمـــــة بحـــــق الـــــدين والأخـــــلاق، ثـــــم إنـــــه جريمـــــة بحـــــق كـــــل المعـــــاملات التجاريـــــة 

والاستثمارية المشروعة، وقد أصـبح هـذا النـوع مـن القمـار بالتأكيـد خطيئـة عامـة، تتسـتر 

بالوجاهـــــة والثـــــروة والســـــلطة، لكنهـــــا لا تخضـــــع لنظـــــام، بـــــل تتحـــــدى القـــــوانين الســـــماوية 

وبسبب تأثيرها السلبي انقلبت قوانين العرض والطلب، وأصـبحت  اء،والبشرية على السو 

 1".السوق تخضع لحجم الأموال التي يتحكم فيها المجازفون 

 فــي ذلــك الوقــت أن تمنــع كثيــر مــن الولايــات الأمريكيــة المشــتقات الماليــة 
ً
ولــم يــك مســتغربا

 وبـدا هـذا
ً
الموقـف يضـعف مـع  خلال القـرن التاسـع عشـر، إلا أن ذلـك المنـع لـم يـدم طـويلا

مـة، مـن خـلال التشـريعات التـي مرور الوقـت إلـى أن تـم إقـرار التعامـل بهـا فـي الأسـواق المنظ

الكونجرس لتنظيم عمل هذه الأسـواق بعـد منتصـف القـرن العشـرين، لكـن هـذا  أصدرها

 على أساس علمي أو معيار منهجي، يفرق بين القمار من جهة والمخاطر 
ً
التشريع ليس مبنيا

 2.رية المشروعة من جهة أخرى التجا

 

 

                                                      

 .36-32: سامي السويلم، ص. التحوّط في التمويل الإسلامي، د- 1

 .39: المرجع السابق، ص - 2
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 1القيمة الاسمية للمشتقات في الأسواق المفتوحة     والمنظمة



  
ً:يمكن تصنيف المتعاملين بالمشتقات المالية حسب أغراضهم منها إلى

الناشـئة عـن التغيـرات  ي الأصـول الماليـة بتخفـيض المخـاطرتم هذه الشريحة المتعاملة فته 

                                                      

 .31: ، صسامي السويلم. التحوّط في التمويل الإسلامي، د - 1
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 Certaintyن المشــتقات تســمح بتحقيــق مســتوى تأكــد إالســريعة والحــادة فــي الأســواق، إذ 

 يتفوق على الأوراق المالية الأصلية، ولكن ذلك لا يعني ضمان
ً
  ا

ً
 .كاملا

تحـــاول هـــذه الشـــريحة الاســـتثمارية المراهنـــة علـــى تحركــاـت الأســـعار المســـتقبلية، مـــن أجـــل 

 .تحقيق مكاسب ذات احتمالية معقولة من وجهة نظرهم كمضاربين

وهم شريحة استثمارية تمارس التعامل بالمشتقات عندما يكون هنالك فرق سعري لأصل 

نخفض الأســعار وتبيــع فــي ســوق آخــر مــن أو أكثــر، إذ تشــتري مــن الســوق ن ســوقيمعــين بــي

 مرتفــع الأســعار وتحقــق ربحــ
ً
عــديم المخــاطر، ومعظــم عمليــات بيــع وشــراء العمــلات تــدخل  ا

 1.سرعةبفي هذه التعاملات، وساعد التطور التكنولوجي في إتمام هذه الصفقات 

 المتعاملون في المشتقا
ُ
ف نَّ  :2ت المالية إلى فئتينوبناء عليه، يُص 

المسـتخدمون النهـائيون، وهـم الـذين يقومـون بـإبرام عقـود المشـتقات الماليـة، : الفئة الأولى

إمـــا لغــــرض الاحتيـــاط، وإمــــا لغـــرض المضــــاربة، وتشـــمل هــــذه الفئـــة مجموعــــة واســـعة مــــن 

المؤسســات، مثــل المصــارف، وشــركات التــأمين، وشــركات الاســتثمار، وصــناديق الاســتثمار، 

 .ديق التقاعدوصنا

                                                      

: محمود محمد الداغر، ص. د": الأسواق المالية"، و 11: طارق عبد العال حماد، ص. د": ةالمشتقات المالي" - 1
112-116. 

، بحث مقدم في دورة 1:المشتقات المالية، ماهيتها، وأنواعها وطرق إدارة مخاطرها، عماد شهاب، ص - 2
 .م19/16/1112إلى  13المشتقات المالية التي نظمها اتحاد المصارف العربية في تونس من 
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فئــــــة الوســــــطاء وصــــــناع الســــــوق الــــــذين يلبــــــون احتياجــــــات المســــــتخدمين : الفئــــــة الثانيــــــة

النهـــائيين، مـــن خـــلال اســـتعدادهم الـــدائم للبيـــع أو الشـــراء، محققـــين أربـــاحهم مـــن خـــلال 

الفــــروق بــــين أســــعار البيــــع وأســــعار الشــــراء التــــي يعرضــــونها، وتشــــمل هــــذه الفئــــة شــــركات 

 .فاعلة في الأسواق العالميةالاستثمار، والمصارف ال



  
  .تتركز سوق المشتقات المالية في عدد قليل من البنوك والمؤسسات المالية

مــــن القيمــــة % 96فوفقــــا لمكتــــب مراقبــــة النقــــد، فــــإن خمســــة بنــــوك تجاريــــة تســــيطر علــــى 

ا تشــــير الدراســــات إلــــى أن المؤسســــات التــــي كمــــ. لمشــــتقات فــــي الولايــــات المتحــــدةل ســــميةالإ 

ك تتعامـــل مـــع نفـــس شـــريحة لونهـــا تتعامـــل فيمـــا بينهـــا، فهـــي كـــذتســـيطر علـــى الســـوق مـــع ك

 1(.clearing houses)وبيوت التسوية  ( البورصات)العملاء،  وتشترك في نفس الأسواق 

نجـــــد فمـــــن المحتمـــــل أن  ،آخـــــر شـــــ يءولأن المشـــــتقة أداة ماليـــــة ذات قيمـــــة يحـــــددها ســـــعر 

تتــــداول بورصــــات المشــــتقات ، و وغيــــر محــــدودة مــــن المنتجــــات المشــــتقةمجموعــــة متنوعــــة 

 ،وأســـــعار الفائـــــدة، مـــــن مؤشـــــرات الأســـــهم المنتجـــــات التـــــي تعتمـــــد علـــــى مجموعـــــة واســـــعة

هـــذه  مثـــلو  ،الطقـــس مثـــلوحتـــى العناصـــر غيـــر الماليـــة ، وأســـعار الصـــرف، وأســـعار المـــوارد
                                                      

 .39:ص.سالم السويلم .د ،التحوط في التمويل الإسلامي - 1
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ي تتداول الفرق بين البورصات الت، و أو كليهما، راتالبورصة تتداول العقود الآجلة والخيا

, بورصات المشتقات يعود سببه إلى حد كبير إلى التنظيم والعـرففيها الأسهم السندات و 

  1.وهذا الفرق في تراجع





 : ين بها، ومنهاامللمشتقات مزايا توفرها للمتعأن ل يذكر الاقتصاديون 

تـوفر المشـتقات للمســتثمر فيهـا عـن طريــق المجازفـة فرصـا واســعة لجنـي أربـاح ضــخمة،  -1

 .عقودهاالمشمولة ب لأدوات المالية الأصليةلوذلك بفعل التقلبات السعرية 

، حيــت تعتبــر المشــتقات أداة للتحــوط تتــيح للمســتثمر حمايــة 2اطرتغطيــة وإدارة المخــ -2

نفسه من آثار التقلبـات السـعرية لـلأدوات الماليـة الأصـلية، بمعنـى أنـه بالإمكـان اسـتخدام 

                                                      

: ص .د الأولجلالم ،أمينة الحمدوني.نادر الطرابلسي و د.د: ترجمة . روبرت ماكدونالد.د: أسواق المشتقات  - 1
 ..ـه1136جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، معهد الملك عبد الله للترجمة والتعريب، الرياض، ، 36

تحديد، تحليل، والسيطرة الاقتصادية على المخاطر التي تهدد الأصول أو (: إدارة المخاطر)يقصد بمصطلح  - 2
، دار المسيرة للنشر والتوزيع 16: خالد الراوي ص. ينظر إدارة المخاطر المالية، د. القدرة الإيرادية لمشروع ما

 .م1661/هـ1111، عمان، 1:والطباعة، ط
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المشـتقات الماليـة أداة للمجازفـة، وفـي الوقـت نفسـه أداة للتحـوط أو التغطيـة مـن مخـاطر 

  .الاستثمار

ود المشـتقات الماليـة المتعـاملين بهـا بالمعلومـات التـي يمكـن مـن التنبؤ بالأسعار، حيت تـز  -3

ع في السوق الحاضرة 
َّ
 .تاريو التسليمفي خلالها الكشف عن سعر الأصل المتوق

 .تتيح المشتقات المالية الفرصة لتخطيط التدفقات النقدية -4

ميـــز ســـير وتنشـــيط التعامـــل علـــى الأصـــول محـــل التعاقـــد، حيـــت يتيتقـــوم المشـــتقات بت -5

التعامـــــل فـــــي أســـــواق المشـــــتقات بانخفـــــاض تكلفـــــة المعـــــاملات إلـــــى مســـــتوى يســـــتحيل علـــــى 

 دولارالأسواق الحاضرة أن تنافسه فيـه، فتكلفـة المعـاملات لعقـد مسـتقبلي قيمتـه مليـون 

 .من قيمة العقد% 0,01، وهو معدل تكلفة يبل دولار 111لا تتجاوز 

البال  على السوق، إذ تجعل السوق أكتر كفاءة  اأثره اومن المعلوم أن تكلفة المعاملات له

بما يتيح فرصة أفضل لإبرام الصفقة بسعر قريب من السعر العادل، كمـا يزيـد التعامـل 

  1.بالعقود على تنشيط سوق الأصل المتعاقد عليه، وذالك بزيادة خجم التداول عليه

يــــــزات الســــــابقة للمشــــــتقات الماليــــــة، إلا أنهــــــا تتضــــــمن فــــــي ذاتهــــــا مخــــــاطر ملمبــــــالرغم مــــــن ا 

للتحـوط أو لـدرء  أداة اقتصادية كبيرة، رغم تلك المـزاعم التـي تقـول بـأن المشـتقات الماليـة

                                                      

الهندسة المالية : ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الجزء الثاني163: محمد مطر، ص. ستثمارات، دإدارة الا - 1
: خالد الراوي، ص. ، إدارة المخاطر المالية، د11-16:ص 1:منير هندي، ج. باستخدام التوريق والمشتقات، د

لة جامعة الملك عبد العزيز الاقتصادية عبد الحميد الساعاتي، مج. مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، د. 11
 .هـ1113، 31: ، ص12الإسلامي، مجلد 
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لأغــراض  يالمخــاطر، وممــا يــدل علــى ذلــك أن الغالــب فــي اســتخدام المشــتقات الماليــة إنمــا هــ

م    مــن إجمــال عقــود المشــتقات%97ســمية فــإن المجازفــة ، ووفقــا للإحصــاءات الر  اســتُخد 

، إضـــافة إلـــى كـــون هـــذه 1لأغـــراض التحـــوط% 3، وأمـــا النســـبة المتبقيـــة وهـــي  لهـــذا الغـــرض

النسبة الضئيلة لا تعني بالضرورة الأخذ بمبدأ التحوط وتجنب المخاطر أو تحييدها قدر 

إشــــكال فيــــه ، لكــــن ، فهــــذا أمــــر مطلــــوب ولا _كمــــا يفهــــم مــــن مصــــطلح التحــــوط_ الإمكــــان

الحاصــل أن المشــتقات تزيــد مــن المخــاطر وتقلبــات الأســواق، ولــو فــرض أنهــا تحقــق الأمــان 

لأحــد الطــرفين المتعــاملين بهــا، فهــذا لا يحصــل إلا مــن خــلال نقــل المخــاطر للطــرف الآخــر، 

وهـــــذا مـــــا يعـــــرف بالمبـــــادلات الصـــــفرية والتـــــي تقـــــوم عليهـــــا المشـــــتقات الماليـــــة باتفـــــاق أهـــــل 

مــــن ، بالإضــــافة إلــــى ذلــــك فــــإن جانــــب الخســــارة فــــي هــــذه العقــــود أعلــــى بكثيــــر 2صالاختصــــا

الــربح، حيــث تشــير بعــض الدراســات إلــى أن مــن يحققــون أرباحــا فــي هــذه العقــود لا  جانــب

% 75فقط يتحقق لهم الربح باطراد، بينما البقيـة وهـم قرابـة % 2؛ منهم % 25يتجاوزون 

الاقتصـــــاديين أن التعامـــــل بالمشـــــتقات لا ؛ ولأجـــــل هـــــذا يـــــرى بعـــــض  3فيحققـــــون الخســـــارة

يختلــف عــن القمــار؛ لأنــه لا يولــد قيمــة مضــافة بــل مجــرد مبادلــة يــربح منهــا طــرف ويخســر 

 مــــن القمــــارالآخــــر، بــــل قــــد يكــــون أســــوأ أثــــر 
ً
ثرة فــــي يتعلــــق بســــلع وأصــــول مهمــــة ومــــؤ نــــه ، لأ ا

ي الماضــ ي ، وقــد جــرت فــالكثيــر مــن النــاس هــامــن جــراء تقلبات ويتضــرر  الاقتصــاديالنشــاط 

                                                      

 .29: سامي السويلم، ص. التحوط  في التمويل الإسلامي، د- 1
أن يكسب أحد الطرفين ما يخسره الآخر، ومن ثم فإن صافي المبادلة صفر، فهي : يقصد بالمبادلة الصفرية - 2

، صحيفة الرؤية الكويتية، 29: سامي السويلم، ص. وط في التمويل الإسلامي دالتح. )مبادلات صفرية لهذا السبب
 .هذا كازينو، وذاك كازينو، للدكتور محمد الفزيع: ، مقال بعنوان1669نوفمبر  1الأحد، 

 .91، 29-29: سامي السويلم، ص. التحوط  في التمويل الإسلامي، د - 3
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، س الأمريكـــي لمنـــع المســـتقبليات، خاصـــة علـــى الســـلع الزراعيـــةنجر عـــدة محـــاولات فـــي الكـــو 

 1.تزال ممنوعة إلى اليوم ، التي لادا المستقبليات على منتجات البصلأخفقت كلها ع

بكونهـا مـن الأدوات عاليـة المخـاطر،  الاقتصـاديينوإذا كان تصنيف المشـتقات الماليـة عنـد 

ثـاني أغنـى -وصـف بـه وارن بافيـت  ك عنـد المسـتثمرين ومـن شـواهد ذلـك مـافـإن الأمـر كـذل

المشــــتقات  -م2113 ســــنة رجــــل فــــي العــــالم وأشــــهر مســــتثمر فــــي أســــواق الأســــهم الأمريكيــــة

 "، وبأنهــا "عمومــا وللاقتصــادقنابــل موقوتــة للمتعــاملين بهــا  "تكــون ب الماليــة بأنهــا أشــبه مــا

إن الصورة الكلية  " :وقال ،"ستحيل الخروح منها ، يسهل الدخول إليها ويكاد يمثل جهنم

إننـــا نعتقـــد أن المشـــتقات أســـلحة  ":، ثـــم خـــتم تعليقـــه بقولـــه "الأســـوأخطـــرة وتتجـــه نحـــو 

الــرئيس للســابقة للجنــة الأوراق الماليــة _ كمــا وصــف جــود شــاد  .2"ماليــة للــدمار الشــامل 

ن تأثيرهـــا علـــى إ :"وراق بقولـــهأثـــر المشـــتقات الماليـــة علـــى أســـعار الأ _ والبورصـــة فـــي أمريكـــا 

 الاقتصـــاديينولــذلك عـــد كثيــر مــن ؛ "تقلــب أســعار الأوراق الماليـــة قــد فــاق كـــل التوقعــات

ول رئــيس لجنــة الغــربيين المشــتقات ضــربا مــن ضــروب المقــامرة ، ومــن عبــاراتهم فــي ذلــك قــ

  ":س الأمريكــــي هيًــــري جــــونزالز المصــــارف فــــي الكــــونجر 
 
ــــيمكــــن أن ت ف المشــــتقات كيفمــــا ص 

 3".شئت غير أنها في تقديري نوع من المقامرة 

                                                      

سامي السويلم، بحث منشور على الانترنيت في عدة مواقع . جازفة؟، دأدوات للتحوط أم للم: المشتقات المالية - 1
بتاريخ  http://isegs.com/forum/index.phpمنها الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي، 

 .31: يلم، صسامي السو. التحوط  في التمويل الإسلامي، دم، 61/69/1666هـ، 69/66/1119
 .31: سامي السويلم، ص. التحوط  في التمويل الإسلامي، د - 2

، 11:ص/1منير هندي، ج. الفكر الحديث في إدارة المخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، د - 3
 .31: سامي السويلم، ص. التحوط  في التمويل الإسلامي، د

http://isegs.com/forum/index.php
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وبمراجعــة كثيــر مــن الأزمــات الماليــة التــي حلــت بــبعض البنــوك والمؤسســات الماليــة تجــد أن 

، ومــن أبــرز الشــواهد دلــيلا علــى فــي مقدمــة أســباب حصــول تلــك الأزمــاتالمشــتقات الماليــة 

كبيــــر   بب إفــــراطم ، والــــذي أفلــــس بســــ1995حــــدث لبنــــك بــــارن  البريطــــاني عــــام  ذلــــك مــــا

فرعـه فــي  لـدىفــي التعامـل بالمشـتقات الماليـة  (سـنة 28نيوكـولاس ليسـون وعمـره ) "عملائـه 

كــاـن  ،م1998عـــام  الانهيـــار، وعنـــدما أشـــرف صـــندوق لـــون  تيــرم كابيتـــال علـــى  1فورةاســنغ

تعامـــل بهـــا أكثـــر مـــن للمشـــتقات التـــي ي الاســـميةمليـــار دولار ، والقيمـــة  111أصـــوله  خجـــم

أثير ا اضطر الاحتياطي الفيدرالي للتدخل لمنعه من السـقوط خشـية التـدولار، ممتريليون 

 2.الاقتصادالذي قد يحدثه على 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

، 12:ص/1منير هندي، ج. الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، د الفكر الحديث في إدارة المخاطر - 1
 .163: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د

 .26-11: سامي السويلم، ص. التحوط  في التمويل الإسلامي، د - 2
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 



 

 :تعريفاتها جملة من وهذه ،تعتبر العقود المستقبلية من أهم عقود المشتقات المالية

لهـــا تســـليم واســـتلام أصـــل مـــالي فـــي وقـــت محـــدد فـــي المســـتقبل، ويتحـــدد هـــي عقـــود يـــتم مـــن خلا"  -أ 

 1".السعر وقت إنشاء العقد

 2".اتفاق بين مشتري وبا ع لتبادل أصل مقابل نقد، وذلك في تاريو لاحق وبسعر يحدد الآن"  -ب 

التزام متبادل بين طرفين يفرض علـى أحـدهما أن يسـلم الآخـر، أو يسـتلم منـه وبواسـطة "  -ح 

كميــة محـددة مــن أصـل أو ســلعة معينـة فــي مكـان و زمــان محـددين و بســعر ( الوسـيط)طـرف ثالــث 

3".محدد
 

                                                      

 .م1611بي، ، جامعة الجزيرة، د161: سيد عبد الفضيل، ص. د: اقتصاديات الأسواق وإدارة المحافظ المالية- 1

 .162: طارق عبد العال حماد، ص. د: المشتقات المالية- 2
، دار الفكر ناشرون وموزعون، 123: السيد متولي عبد القادر، ص.د: الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير- 3
 .م1616، عمان، 1:ط
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ن بس"  -د   علـى ععقود تعطي الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معيِّ
ً
ر محدد مسبقا

( البـــا ع والمشـــتري )أن يـــتم التســـليم فـــي تـــاريو لاحـــق فـــي المســـتقبل، ويلتـــزم كـــل مـــن الطـــرفين 

دى السمســـار الـــذي يتعامـــل معـــه، وذلـــك إمـــا فـــي صـــورة بإيـــداع نســـبة مـــن قيمـــة العقـــد لـــ

نقدية، أو في صورة أوراق مالية بغرض حماية كل طرف من المشكلات التي قد تترتب على 

1".عدم قدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماته
 

البا ع والمشتري، يقض ي بتسليم البـا ع أصـلا، سـواء : عبارة عن اتفاق بين طرفين"  -ه 

، فـــــي تـــــاريو لاحـــــق، بســـــعر يُ  ســـــلعة أو أصـــــلا
ً
وقـــــت  يفـــــق عليـــــه فـــــي الوقـــــت الحـــــالي، أتَّ ماليـــــا

، مـــن حيـــث الحجـــم، وتـــاريو التســـليم، 2التعاقـــد؛ إلا أن العقـــود المســـتقبلية عقـــود نمطيـــة

3".ونوعية الأصل المتداول 
 

ن ( futures contract)عقد المسـتقبليات " -و  هـو اتفـاق بـين طـرفين لتـداول أصـل معـيِّ

(an asset )و مستقبلي محدد ويحدد هـذا العقـد نـوع الأصـل المتـداول، وكميـة الأصـل بتاري

، (asset and money)التي يتم تداولها، والتاريو الذي يتم فيه التبـادل بـين الأصـل والمبلـ  

تعــــرف الأصــــول التــــي يــــتم تــــداولها بالأصــــول الفوريــــة و  ،و الســــعر الواجــــب دفعــــه للأصــــل

(spot asset ) أو الأصـل المعنـي(underlying asset)،   أمـا تـاريو التبـادل بـين الأصـل والمبـال

                                                      

، الديوان 16: يد محمود البعلي، صعبد الحم. المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعية، د- 1
 .م1111الأميري، الكويت، 

المراد بها تماثل العقود من حيث الكمية والجودة وغير ذلك، بحيث يقوم كل عقد أو أي وحدة من : النمطية- 2
 سوق الأوراق المالية بين: "ينظر. وحداته مقام غيره، الأمر الذي يؤدي إلى سهولة تداول هذه العقود في السوق

، الرياض، 1:، مكتبة الرشد، ط261: خورشيد أشرف إقبال، ص. ، د"الشريعة الإسلامية والنظم الوضعية
 .هـ1119

السيدة عبد . نهال فريد مصطفى، و د. محمد الحناوي و د. د: الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر - 3
 .م1669جامعي الحديث، الإسكندرية، ، المكتب ال136: السيد المصطفى، ص. الفتاح إسماعيل، و د
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فيسـمى أمـا السـعر الـذي وافقـت عليـه الأطـراف  ،(delivery date)فيسـمى تـاريو الاسـتلام 

أو ببســاطة يســمى ســعر  ،(contracted futures price)الســعر المتعاقــد عليــه المســتقبلي 

الطــرف الــذي تعاقــد علــى الشــراء أمــا  ،(futures price)المســتقبليات أو ســعر المشــتقات 

والطــرف الــذي تعاقــد . لعقــد المســتقبليات ويشــار إليــه بخيــار الشــراء( owner)فهـو المالــك 

خيار البيع (seller)على تسليم البضاعة يسمى البا ع   1.لعقد المستقبليات ويشار إليه ب 

 short)هو البا ع، ويطلـق عليـه صـاحب المركـز القصـير  الأول اتفاق بين طرفين، "  -ز 

position)ويلــــــــــــــــــــــــب المركز الطـــــــــــــــــــق عليه صاحــــــــــــــــــــــــــري، ويطلــــــــــــــــــــي المشتـــــــــــــــــــــــــ، والثان 

 (long position)حقيق 
ً
 يــ، ويقضــ ي هــذا الاتفـــاق بتســليم البــا ع للمشـــتري أصــلا

ً
ســـلعة )ا

 (مــا
ً
 ورقيــا

ً
 )، أو أصــلا

ً
فــي تــاريو لاحــق يطلــق عليــه تــاريو التســليم، وذلــك ( ســندات أو أســهما

علـــى أســـاس ســـعر يُتفـــق عليـــه عنـــد التعاقـــد، وعلـــى طرفـــي العقـــد أن يـــودع كـــل منهمـــا لـــدى 

 ماليـة حكوميـة 
ً
 أو أوراقا

ً
 نقديا

ً
أذون خزانـة، سـندات )السمسار الذي يتعامل معه، مبلغا

 Initial)ل نسبة ضئيلة مـن سـعر العقـد، يُطلـق عليهـا الهـامش المبـد ي ، تمث(حكومية مثلا

Margin) يــة وحســن النيــة مــن الطــرفين، كمــا ، والغــرض مــن هــذا الهــامش هــو إثبــات الجدِّ

يُســــتخدم لحمايــــة الطــــرف الآخــــر ضــــد مخــــاطر التوقــــف عــــن الوفــــاء، إذا مــــا تعــــرض أحــــد 

 الطرفين للخسائر نتيجة لتغير سعر الوحدة محل العقد 
ً
في غير صـالحه، ويـتم ذلـك يومـا

 2".بيوم بما يعني أن هناك تسوية يومية لمركز الطرفين

                                                      

 .119:خالد الراوي، ص. د: إدارة المخاطر المالية - 1

 .هـ1111، دار صفاء، الأردن، 192: الأسواق المالية النقدية، جمال جويدان الجمل، ص - 2
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إلا أن كثـرة التفصـيل فيهمـا يخـرح التعريـف عـن  -وإن كانـا واضـحين–والتعريفان الأخيـران 

  
 ل لية التي يتم على وفقها إبرام مثل هذه العقودماهيته الحدِّ

ً
 .ية، إلى كونه وصفا

بــ ةد نمطيــو عقــ: "يــف العقــود المســتقبلية بأنهــافلــذلك يمكننــا تعر 
ُ
م بــين طــرفين أحــدهما ر  ت

،  ويكــون ...(ســلع، أســهم، ســندات)بيــع أصــول ماليــة معينــة  ابــا ع والآخــر مشــتري، يــتم فيهــ

التســـليم فـــي وقـــت لاحـــق علـــى أســـاس ســـعر يتفـــق عليـــه عنـــد التعاقـــد، مـــع قيـــام الطـــرفين 

ية و   للوفاء بالعقدبإيداع مبل  لدى السمسار لإثبات الجد ِّ
ً
 ".ضمانا

 





 فـي تـاريو التعاقـد، : أولا
ً
يتم الشراء في العقود المستقبلية بسعر محـدد متفـق عليـه مسـبقا

تقلــب علــى أن يــتم التســليم فــي تــاريو لاحــق محــدد، وبــذلك يــتم تجنــب أو تخفــيض مخــاطر 

إذ لا ينظر إلى السعر في السوق الحاضر عنـد التنفيـذ والـذي  Price Riskالأسعار وتغيرها 

 
ً
 .قد يكون مرتفعا

 Openيـــتم التعامـــل فـــي أســـواق العقـــود المســـتقبلية بطريقـــة المـــزاد العلنـــي المفتـــوح : ثانيـــا

Outcry  عــن طريــق وســطاء أو بيــوت مقاصــةClearing Houses ــ
 
وك
ُ
ل إليهــا عــادة تنظــيم ت

 بـــي
ً
فـــي الســـوق الثانويـــة  تتـــداول  ومعنـــى ذلـــك أنهـــا. ن طرفـــي العقـــدالتســـويات التـــي تـــتم يوميـــا
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ة إلا مــــن خــــلال بيــــوت يالمنظمــــة، حيــــث أنــــه لا ســــبيل للتعامــــل فــــي ســــوق العقــــود المســــتقبل

 .السمسرة

يلزم ( المشتري والبا ع)لضمان تنفيذ الالتزامات المتبادلة بين طرفي العقد المستقبلي : ثالثا

 يسـمى كل منهما عادة بأن يسلم الوسـيط 
ً
 معينـا

ً
، لا Marginفـي تـاريو نشـوء العقـد هامشـا

مــــن القيمــــة الإجماليــــة للعقــــد، ولا يــــتم اســــترداده إلا عنــــد تســــوية أو  %21تتعــــدى قيمتــــه 

ويقـــــوم الوســـــيط عـــــادة بـــــإجراء تســـــوية يوميـــــة بـــــين طرفـــــي العقـــــد تعكـــــس . تصـــــفية العقـــــد

لـى رصـيد كـل منهمـا التغيرات السعرية التي تحدث على سـعر العقـد، ومـن ثـم يظهـر ذلـك ع

 .في  جلاته

وثمة هامش آخر يسمى هامش الصيانة، ويكون ذلك إذا ترتب على الخسـائر انخفـاض فـي 

من قيمتـه  %81إلى  %65قيمة الرصيد الفعلي للهامش المبد ي، وذلك في العادة في حدود 

مـة ، ففي هذه الحالة يطلب السمسار مـن العميـل زيـادة قي(أي من قيمة الهامش المبد ي)

: الهــامش ليصــل إلــى مســتوى الهــامش المبــد ي، وفــي حالــة الفشــل فــي زيــادة الهــامش الفعلــي

 .يكون البديل هو قيام السمسار بإقفال مركز العميل، وذلك ببيع العقد

 
ً
 مـــن الســـلع يإذا كــاـن مـــن الممكـــن تحريـــر عقـــود مســـتقبل: رابعـــا

ً
ة علـــى أي ســـلعة فـــإن قلـــيلا

 :ة ومن أهمهايسواق المنظمة للعقود المستقبلتتوافر فيها الشروط التي تناسب الأ 

  أن تكـون السـلعة مــن النـوع القابــل للتخـزين بمــا يتـيح توفيرهــا فـي التــاريو المحـدد فــي

 .العقد

 أن تكون السلعة قابلة للتنميط من حيث الكمية والجودة. 
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  السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها أن تكون. 

 يولة لسوقهاأن يوجد طلب نشط على السلعة بما يحقق الس. 

 مثـل
ً
الـبن والشـاي : المنتجـات الزراعيـة وبصـفة خاصـة: وبذلك تناسب هذه الأسواق سلعا

 .والذرة والبطاطس، وكذلك العملات والأوراق المالية

 تحديـد لضمان توفير سوق منظم للعقود المستقبلية لجأت بورصات العقود إلـى: خامسا

 :نمط شروط التعاقد في خمسة أساسية هي

ويقصـــــد بهـــــا الكميـــــة والوحـــــدة التـــــي تقـــــاس بهـــــا مكونـــــات العقـــــد، التـــــي : ة التعامـــــلوحـــــد -1

أن يتضمن العقد الواحد للتعامل في القمـح : مثل ،تختلف باختلاف الأصل محل التعاقد

 .، وفي أذونات الخزانة الأمريكية ما قيمته مليون دولار وهكذا1بوشل( 5111)على 

سيتم التعامل فيها على العقد، والفترة الزمنية  وتتضمن الشهور التي: شروط التسليم -2

التــي ينبغــي أن يــتم فيهــا التســليم، والوســيلة الفعليــة التــي يمكــن بهــا للبــا ع تســليم  الأصــل، 

يكون التسـليم  T. BILLفمثلا في عقود أذونات الخزانة . ودرجة جودة الأصل محل التعاقد

 خــــلال الثلاثــــة أيــــام التاليــــة لثالــــث يــــوم اثنــــ
ً
ين فــــي الشــــهر المحــــدد للتســــليم، وتحــــدد واجبــــا

 .شروط التسليم بواسطة إدارة البورصة

                                                      

موسوعة أعمال . 133:ص/1، ج"الموسوعة العربية العالمية: " كيلو جرام، ينظر 12حوالي : البوشل- 1
 .م1111/هـ1111، الرياض، 1:لموسوعة للنشر والتوزيع، طا
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لكــن شــروط التســليم فــي العقــود المســتقبلية علــى الأصــول الماليــة ليســت جامــدة، فالورقــة 

الماليــة محـــل التعاقـــد قـــد تحـــل محلهـــا ورقـــة ماليـــة أخـــرى، بـــل وقـــد تمتـــد المرونـــة إلـــى تـــاريو 

 
ً
 .التسليم أيضا

يهــــا العقــــد مــــن أصــــل إلــــى آخــــر، ففــــي الســــلع تختلــــف الفتــــرة او 
ِّ
لزمنيــــة التــــي يمكــــن أن يغط

ي العقد فترة لا تزيد عن ثلاثة أشهر
ِّ
 .الزراعية عادة ما يغط

 أدنـــــى للتغيـــــرات الســـــعرية  : حـــــدود تقلـــــب الأســـــعار -3
ً
حيـــــث تفـــــرض أســـــواق العقـــــود حـــــدا

 أقصــ ى للتغيــرات الســعرية التــي تحــدث
ً
خــلال  يتفــاوت حســب الأصــل محــل التعاقــد، وحــدا

العقود على مؤشرات السوق لا تخضع أسـعارها : يوم واحد، وإن كانت بعض العقود مثل

 .لقاعدة الحد الأقص ى

ويقصــد بهــا الحــد   :Position Limitsأو المراكــز   Trading Limitsحــدود المعــاملات  -4

 .الأقص ى لعدد عقود المضاربة التي يمكن أن تكون بيد مستثمر واحد

ة أي التعاقـد علـى الشــراء ييرجـع إلـى أن الاسـتثمار فـي العقـود المسـتقبل :يالهـامش المبـد  -5

والبيـــع لا يترتـــب عليـــه حصـــول البـــا ع علـــى الـــثمن أو جـــزء منـــه، ولكـــي لا يتعـــرِّض أي طـــرف 

 Initialللضــرر نتيجــة عــدم تنفيــذ الطــرف الآخــر لالتزامــه فقــد تقــرر فــرض هــامش مبــد ي 

Margin ســــرة الــــذي يتعامــــل معــــه، وتختلــــف قيمــــة يدفعــــه كــــل مــــن الطــــرفين لبيــــت السم

ضـئيلة نسـبة الهامش المبد ي باختلاف الأصـل محـل التعاقـد ولا يمثـل هـذا الهـامش سـوى 

 .من قيمة العقد %21و  5تتراوح ما بين 
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ً
ط من تقلبات الأسعار، والمضاربة : ن أهم هدفين لعقود المستقبليات هماإ: سادسا التحوِّ

 .عار عند تقلبهالتحقيق العوائد من فروقات الأس

 
ً
وصـف جميعهـا بأنهـا : سابعا

ُ
بمعنـى أنهـا تخضـع ، Marked to Marketالعقود المسـتقبلية ت

ــر ســعر Daily Settlementللتســوية اليوميــة   كلمــا تغيَّ
ً
، فيــتم تعــديل ثمــن التعاقــد يوميــا

 1.الأصل محل التعاقد

 

 

 

 





 :ل عقد مستقبلي من توفر العناصر والأركان التاليةلا بد في ك

وهـو الطـرف الملتـزم باسـتلام الشـ يء محـل العقـد نظيـر دفـع سـعر متفـق : مشـتري العقـد -1

فــــي التــــاريو المحــــدد فــــي المســــتقبل، ويســــمى بصــــاحب المركــــز ( البــــا ع)عليــــه للطــــرف الثــــاني 

 ..Long Positionالطويل 

                                                      

، الفكر الحديث 119-119: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر - 1
العقود الآجلة والعقود : المشتقات: في إدارة المخاطر، الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الثاني

السيد متولي عبد القادر، . د: ، الأسواق المالية في عالم متغيّر166-123: منير إبراهيم هندي، ص. د: المستقبلية
 .111: محمد محمود حبش، ص: تطبيقات عملية–، الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة 126-122: ص
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بتسـليم الشـ يء محـل العقـد نظيـر الحصـول علـى السـعر با ع العقد وهو الطرف الملتزم  -2

فــــي التــــاريو المحــــدد لــــه  فــــي المســــتقبل، ويســــمى ( المشــــتري )المتفــــق عليــــه مــــن الطــــرف الأول 

 Short Position.1بصاحب المركز القصير 
 

 :سوق العقود المستقبلية -3

ود أســــــــواق العقــــــــ"تتميــــــــز العقــــــــود المســــــــتقبلية بأنهــــــــا لا تقــــــــع إلا فــــــــي أســــــــواق خاصــــــــة هــــــــي 

النظر إلــــى اختصاصــــها مــــن بــــين الأســــواق بــــ، ويمكــــن تصــــنيف هــــذه الأســــواق "المســــتقبلية

 :الأخرى ببعض الأصول والسلع إلى فئتين

أســواق تتعامــل فــي عقــود مكــررة، أي أنهــا تتعامــل فــي عقــود علــى أصــول وســلع : الفئــة الأولــى

 .تتعامل فيها أسواق أخرى غيرها

أنهــا تتعامــل فــي عقــود علــى أصــول : مخصصــة، أي أســواق تتعامــل فــي عقــود: الفئــة الثانيــة

 .وسلع لا تتعامل فيها أسواق أخرى 

ويختص بالتعامل في هذه الأسواق المسجلون في قوائم عضويتها، وينقسم هـؤلاء الأعضـاء 

 :إلى

1    BROKERS

ه يعمـــل مــــن خـــلال هــــؤلاء الأعضــــاء عـــدد كبيــــر مــــن الأفـــراد، وبــــالرغم مــــن ضـــآلة قيمــــة هــــذ

 .العقود إلا أن عددها كبير

                                                      

إدارة . 191: محمد مطر، ص. د: ة الاستثماراتإدار. 131: طارق عبد العال حماد، ص. د: المشتقات المالية- 1
  .119: خالد وهيب الراوي، ص. د: المخاطر المالية
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2LOCALS

 :يعمل هؤلاء الأعضاء لحسابهم وممكن تقسيمهم إلى ثلاث فئات

 POSITION TRADERS     تجار -أ

 .لغرض تحقيق الأرباح وهذه المراكز نوعا ما طويلة -شراء أو بيع–تتخذ هذه الفئة مراكز 

 SCALPERSمضاربون    -ب

ولربمـــا لـــدقائق "الفئـــة الســـابقة، إلا أنهـــم يتخـــذوا مراكـــز قصـــيرة جـــدا  وهـــذه الفئـــة تشـــبه

قبـــل انتهـــاء العمـــل اليـــومي، وهـــي " وتكتفـــي بأربـــاح قليلـــة وهـــذه الفئـــة تغلـــق مراكزهـــا يوميـــا

 " تشكل خجم عمل كبير نسبيا
ُ
  ز  وهي التي ت

 .السوق بالسيولة والحركة دُ وِّ

طون       -ح  HEDGERSمتحوِّ

ون إلــى الســوق لإجــراء عمليــات شــراء أو بيــع أيلجــ نالمســتثمرين الــذيتمثــل هــذه الفئــة كبــار 

 ".سابقا ةلمراكز مالية متخذ" تحوطا

 :منها ولكل سوق من أسواق العقود المستقبلية بيت لتسوية الصفقات، يقوم بأدوار

إلـــى ( بيـــع)راجعـــة الصـــفقات التـــي تـــتم فـــي الســـوق، فيضـــيف كـــل مركـــز قصـــير أنـــه يقـــوم بم

مماثل له في السعر، ثم بعد التأكد مـن وجـود عقـد جديـد علـى الأصـل ( شراء)مركز طويل 

أو الســــلعة محــــل التعامــــل، يأخــــذ دور البــــا ع بالنســــبة للمشــــتري، ودور المشــــتري بالنســــبة 

للبا ع، بحيث لا يعود هنالك علاقة تعاقديـة بـين البـا ع والمشـتري، بـل تصـبح العلاقـة بـين 

مــــن هـــذا ضـــمان تنفيـــذ هـــذا العقـــد، ذلــــك أن كـــل منهمـــا وبيـــت التســـوية نفســـه، والغـــرض 

العقد لو كان بين البـا ع والمشـتري مباشـرة لكـان عرضـة لعـدم التنفيـذ بعجـز أحـدهما عـن 
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، أمـــا إذا كــاـن العقـــد بـــين كـــل واحـــد مـــن طرفـــي العقـــد الوفـــاء بالتزامـــه أو امتناعـــه عـــن ذلـــك

 منهما سيكون على ثقة مـن تنفيـذ العقـد، ولهـذ
ًّ
ا لا يحتـاح أي منهمـا وبيت التسوية فإن كلا

 عن معرفة مركزه المالي وقدرته على تنفيذ العقد
ً
كما أن هذا . لمعرفة الطرف الآخر، فضلا

الأمر يسهل على كل من الطرفين تصفية مركزه في أي وقـت يشـاء علـى مـا سـيأتي توضـيحه 

 .1إن شاء الله في كيفية إجراء العقد المستقبلي

3

سـتثمار فـي أسـواق العقـود المسـتقبلية مـن غيـر أعضـائها أن يشـتري ريـد الا يلا يسـتطيع مـن 

أو يبيــع فيهــا إلا عــن طريــق بيــت للسمســرة، والــذي بــدوره قــد لا يكــون عضــوا فــي أحــد هــذه 

 .الأسواق، وإنما يتعامل مع أحد أعضائها مقابل عمولة

ل وتقــــوم الوحــــدة المختصــــة بــــالعقود المســــتقبلية فــــي بيــــت السمســــرة بفــــتح حســــاب للعميــــ

يطلــق عليــه حســاب الســلعة أو حســاب المتــاجرة، حيــث يفــتح حســاب مســتقل لكــل ســلعة 

 بعـد إضـافة 
ً
ـا يتعامل فيها العميل، والغـرض مـن هـذا الحسـاب متابعـة رصـيد العميـل يوميِّ

وتوفيـة مـا قـد يكـون علـى العميـل مـن ، الهـامش المبـد ي وإجـراء التسـوية السـعرية اليوميـة 

 . عليه من أرباح التزامات، وإضافة ما قد يحصل

م الوسـيط الـذي يتعامـل معـه مبلغـا
ِّ
نقـديا أو  وفي كل عقد يبرمه العميل فإن عليه أن يسل 

إلـى  %5أوراقا مالية ضمانا لتنفيذ التزامه في العقـد، وعـادة مـا يتـراوح الضـمان المقـدم مـن 

                                                      

، منشأة المعارف، الإسكندرية، 619، 616-631: إدارة الأسواق والمنشآت المالية لمنير هندي، ص   - 1
تطبيق لماهر شكري ومروان العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية وال: المالية الدولية. م1119

الأسواق العالمية . م1661، عمان، الأردن، 1:، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط313-313: عوض، ص
 .111: محمد محمود حبش، ص: المالية وأدواتها المشتقة
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هـذا  ولا يـتم اسـترداده إلا عنـد تصـفية العقـد، ويسـمى ،من القيمة الإجماليـة للعقـد 15%

 .1"الهامش"المبل  

4

وهـــو الأصـــل أو الســـلعة المبيعـــة فـــي العقـــد المســـتقبلي، وأهـــم الأصـــول والســـلع المتداولـــة فـــي 

 : أسواق العقود المستقبلية هي

 :وأهم هذه السلع هي. السلع: أولا

 .فول وزيت الصويا والشعير والكتانالكالقمح والذرة و : الحبوب والزيوت -أ 

 .شية واللحومالما -ب 

 .مثل الكاكاو والقهوة وعصير البرتقال والسكر: السلع الغذائية -ح 

 .القطن -د 

 .كالنحاس والذهب والبلاتين والفضة: المعادن -ه 

 .النفط الخام والبًزين والغاز الطبيعي والزيوت -و 

 .الأخشاب -ز 

 .، واليوروالإسترلينيكالـين الياباني، والدولار الكندي، والجنيه . العملات: ثانيا

مؤشرات الأسـهم، أمـا الأسـهم و  2وسندات الخزينة 1كأذونات الخزينة. الأوراق المالية: لثاثا

فـــــلا تتـــــداول فـــــي أســـــواق العقـــــود المســـــتقبلية، وإنمـــــا تتـــــداول فـــــي الأســـــواق الماليـــــة بـــــالعقود 

                                                      

: يّم، صإدارة المحافظ الاستثمارية لمحمد مطر و فايز ت. 316: المالية الدولية لماهر كنج و مروان عوض، ص - 1
 .621،616،631: إدارة الأسواق والمنشآت المالية لمنير هندي، ص. 196-191
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كمـا ســيأتي  الآجلـة، وهـي قريبــة الشـبه بــالعقود المسـتقبلية إلا أن بينهمــا بعـض الاختلافــات

 .بيانه

ل جميـــع هـــذه الســـلع والأصـــول علـــى أنمـــاط محـــددة مـــن حيـــث مواصـــفاتها وكميتهـــا وتتـــداو 

وشـــروط تســـليمها وغيـــر ذلـــك، ممـــا لا يتبقـــى معـــه للمتعـــاملين فـــي هـــذه الأســـواق إلا اختيـــار 

 .ط السلعة الذي يريدون التعامل به وتحديد سعره وموعد استحقاقهمن

ام أكثـر مـن عقـد للوصـول إلـى الكميـة ولهذا غالبا ما يقوم المتعاملون فـي هـذه الأسـواق بـإبر 

 مــن حيــث الكميــة ب 
ً
( 5111)التــي يريــدونها، وعلــى ســبيل المثــال فــإن القمــح لــو كاــن منمطــا

بوشــل يبــرم عقــدين، ومــن يرغــب فــي  11111بوشــل فــي كــل عقــد، فــإن مــن يرغــب فــي شــراء 

 بوشــل فــإن 7111بوشــل يبــرم ثلاثــة عقــود، وهكــذا، أمــا مــن يرغــب فــي شــراء  15111شــراء 

بوشـــــل أو  11111بوشـــــل أو  5111عليـــــه اختيـــــار مـــــا يجـــــده أكثـــــر مناســـــبة لـــــه مـــــن شـــــراء 

 .التعامل في غير هذه الأسواق

ولا يــتم تــداول جميــع أنــواع الســلع فــي أســواق العقــود المســتقبلية، بــل ينحصــر التــداول فــي 

 :السلع التي تتوافر فيها الشروط التالية

 .القابلية للتنميط على النحو المتقدم -أ 

                                                                                                                                                   

عبارة عن سندات تصدرها الحكومة لأجل قصير، وهو في العادة ثلاثة أشهر، وتطرحها : أذونات الخزينة- 1
ة خطر من عدم للاكتتاب، وتتمتع هذه الأذون بدرجة بالغة من السيولة؛ لأنها قصيرة الأجل ومضمونة، فليس ثم

الوفاء بقيمتها؛ ولأن البنك المركزي على استعداد دائم لتحويلها إلى نقود عن طريق إعادة خصمها، ولهذه 
راشد ": الموسوعة الاقتصادية: " انظر. الاعتبارات تقبل عليها البنوك التجارية برغم ضآلة ما تدره من دخل

 .م1199القاهرة، ، 1:، مكتبة دار النهضة المصرية، ط31: البراوي، ص
هي سندات تصدرها الحكومة لأجل قصير بين ثلاثة أشهر وعام، وعن طريق الاكتتاب العام، : سندات الخزينة- 2

وذك لسدّ حاجات ضرورية إب ان الأزمات الاقتصادية، وهذه السندات لا تحسب عنها فائدة عادة، ولكنها تباع 
معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وإدارة : "ينظر. الفائدة بخصم الفائدة من قيمتها الاسمية على أساس سعر

 .م1191، بيروت، 1:، مكتبة لبنان، ط211: نبيه غطاس، ص": الأعمال
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 .يوجد طلب نشط على السلعة، مما يحقق السيولة لسوقهاأن  -ب 

 أن تكون السلعة من النوع القابل للتخزين، مما يمكن معه توفيرها في التاريو  -ح 

 .المحدد في العقد         

 .أن تكون السلعة ذات قيمة بالمقارنة بحجمها -د 

 مـن السـلع لا يــتم تـداولها فـي هــذه الأ 
ً
سـواق، كالسـلع غيــر ولمـا تقـدم مــن الشـروط فـإن كثيــرا

 .القابلة للتنميط كالسيارات، والسلع غير القابلة للتخزين كالطماطم

ويحســــن الإشــــارة إلــــى أن الأعــــم الأغلــــب فــــي العقــــود المســــتقبلية أن تنتهــــي بــــإبرام صــــفقات 

عكســية يقفــل بهــا كــل مــن طرفــي العقــد مركــزه، دون أن يــتم تســليم الأصــل محــل التعاقــد  

، وذلــــك إمــــا مكنــــا فــــي بعــــض العقــــود المســــتقبليةقــــد لا يكــــون مللمشــــتري، بــــل إن التســــليم 

فإنـــه  بســبب طبيعـــة الأصـــل محـــل التعاقـــد، كمـــا فــي العقـــود المســـتقبلية لمؤشـــرات الأســـهم،

لــيس فيهــا تشــكيلة حقيقيــة مــن الأســهم يمكــن تســليمها، أو بســبب سياســة ســوق العقــود 

مــــل فيهــــا علــــى العقـــــود المســــتقبلية كمــــا فــــي بورصــــة شــــيكاغو التجاريـــــة التــــي يقتصــــر التعا

المســـــتقبلية التـــــي لا تســـــليم فيهـــــا، خاصـــــة بالنســـــبة للســـــلع الزراعيـــــة، وذلـــــك نظـــــرا لكلفـــــة 

 .1التسليم العالية في مدينة شيكاغو

5

                                                      

المالية الدولية لماهر شكري و مروان . 191-191: إدارة المحافظ الاستثمارية لمحمد مطر وفايز تيّم، ص - 1
مبادئ الاستثمار لزياد . 611-631:الية لمنير هندي، صإدارة الأسواق والمنشآت الم. 316-361: عوض، ص
 .11-19: رمضان، ص
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وهــــو مــــا يتفــــق طرفــــا العقــــد علــــى تســــليمه ثمنــــا للأصــــل محــــل التعاقــــد عنــــد حلــــول موعــــد 

 .الاستحقاق

 أدنـــــى لمـــــا يمكـــــن أن تصـــــل إليـــــه أســـــعار الســـــلع  وتفـــــرض أســـــواق العقـــــود المســـــتقبلية
ً
ا حـــــدِّ

والأصـــــول محـــــل التعامـــــل فـــــي هـــــذه الأســـــواق، ويختلـــــف الحـــــد الأدنـــــى بـــــاختلاف الأصـــــل أو 

 .قداعتالسلعة محل ال

 أقص ى للتغيرات السعرية التي تحدث خلال يوم واحد، فلو 
ً
ا كما تفرض هذه الأسواق حدِّ

الأقص ى خلال اليوم فإن إدارة السوق  ارتفع سعر إحدى السلع أو انخفض بمقدار الحد

 لاقد تقرر وقف التعامل فـي هـذه السـلعة أو تقـرر اسـتمرار التعامـل فيهـا بقيـة اليـوم علـى أ

يــتم تجــاوز هــذا الحــد، وفــي اليــوم التــالي يبــدأ التعامــل بالســعر الــذي وصــل إليــه العقــد فــي 

بشـرط ألا يتعـدى ذلـك اليوم السابق، ويمكن أن يستمر السعر في الارتفاع أو الانخفاض 

 .الحد الأقص ى أيضا، وهكذا في بقية الأيام

ولمـا تقـدم فــإن السـلعة قــد يتوقـف التعامــل فيهـا يومـا أو أكثــر إذا اسـتمر ســعرها فـي التغيــر 

ارتفاعــا أو انخفاضــا بمعــدل يــومي يزيــد علــى الحــد الأقصــ ى الــذي يفرضــه الســوق، ويعــود 

م إلــى الحــد الأقصــ ى ويقفــل التعامــل عنــد ك إلــى أن ســعر الســلعة يصــل فــي بدايــة كــل يــو لــذ

 :ذلك دون إبرام أي عقود انتظارا لليوم الذي يليه، ويوضح ذلك  المثال التالي

دولارات، وكـاـن الحــد الأقصــ ى للتغيــر الســعري  5إذا كاــن ســعر القمــح فــي بدايــة أحــد الأيــام 

إلـى  4,70ين سـنتا، فـإن التعامـل بـالقمح خـلال اليـوم سـيكون مـا بـ 31في السوق للقمح هو 

فلــو ورد فــي منتصــف اليــوم معلومــات تقتضــ ي أن الســعر المناســب للقمــح هــو . دولار 5,30
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دولار، ولــن يبيــع أحــد بهــذا الســعر  5,30دولار، فــإن التعامــل فــي القمــح ســيقفل عنــد 5,40

دولار ويمكــن  5,30بقيــة اليــوم انتظــارا لليــوم الــذي يليــه والــذي يبــدأ التعامــل فيــه بســعر 

لكن لو استمر القمح في الارتفاع فوصل قبل بداية .دولار   5,60إلى  5,00ا بين البيع فيه م

عنـــد دولار، فـــإن التعامـــل فـــي القمـــح ســـيقفل فـــي بدايـــة اليـــوم التـــالي  5,80اليـــوم التـــالي إلـــى 

، ولن يبيع أحد بهذا السـعر طيلـة ذلـك اليـوم أيضـا انتظـارا لليـوم الـذي يليـه، والـذي 5,60

دولار دون إبـرام  أي عقـود إذا اسـتمر سـعر القمـح  5,90بدايتـه عنـد قد يقفل التعامـل فـي 

 .في الارتفاع

ويحســـــن الإشـــــارة أخيـــــرا إلـــــى أنـــــه نظـــــرا لانتهـــــاء أغلـــــب العقـــــود المســـــتقبلية بـــــإبرام صـــــفقات 

عكسية يقفل بها كل من طرفي العقد مركزه، فإن الغالب ألا يتم تسليم السعر المحدد في 

 .1م تسليم أو استلام فروق الأسعارالعقد المستقبلي، وإنما يت

6

يخضـــع تـــاريو تســـليم الأصـــل محـــل التعاقـــد للتنمـــيط مـــن قبـــل ســـوق العقـــود المســـتقبلية، 

فتحــدد هــذه الســوق الأشــهر التــي يــتم فيهــا تســليم كــل نــوع مــن الســلع أو الأصــول المتداولــة 

فإنـــه لا يبقــى للمتعـــاملين فـــي  فيهــا، والمـــدة التــي يجـــب التســليم خلالهـــا مـــن الشــهر، ومـــن ثــم

 .السوق إلا اختيار أحد هذه الأشهر

                                                      

-191: إدارة الاستثمارات لمحمد مطر، ص. 662-661: إدارة الأسواق والمنشآت المالية لمنير هندي، ص -1
  .111: المشتقات المالية لطارق حماد، ص. 192
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وتختلــف الأصــول والســلع فــي الأشــهر التــي يــتم التســليم فيهــا، فــبعض الأصــول والســلع يــتم 

أنــه يمكــن تحديــد تــاريو تســليمها فــي أي شــهر مــن الســنة، : تســليمها فــي دورات شــهرية، أي

ة، ممــــا يجعــــل تحديــــد تــــاريو تســــليمها وبعــــض الأصــــول يــــتم تســــليمها فــــي دورات ربــــع ســــنوي

 -كالســــلع الزراعيــــة مــــثلا-منحصــــرا فــــي أربعــــة أشــــهر مــــن الســــنة الميلاديــــة، وبعــــض الســــلع

ينحصـر تســليمها فــي خمســة أشـهر متتاليــة مــن الســنة محـددة بــالنظر إلــى موســم الحصــاد 

 .أو مواسم الإنتاح

ي المــــدد المحــــددة وكمــــا تختلــــف الأصــــول والســــلع فــــي أشــــهر التســــليم فإنهــــا تختلــــف أيضــــا فــــ

للتســليم مــن الشــهر، فمــثلا فــي عقــود أذونــات الخزانــة يكــون التســليم واجبــا خــلال الثلاثــة 

تاليـــة لثالـــث يـــوم اثنـــين فـــي الشـــهر المحـــدد للتســـليم، أمـــا فـــي عقـــود ســـندات الخزانـــة أيـــام ال

 .فيسمح فيها بالتسليم في أي يوم طوال الشهر المحدد للتسليم

صــول والســلع تختلــف فــي طــول المــدة بــين تــاريو التعاقــد وتــاريو إضــافة إلــى مــا تقــدم فــإن الأ 

التســليم، ففــي المحاصــيل الزراعيـــة الغالــب ألا تزيــد المــدة عـــن ثلاثــة أشــهر، ولا يمكـــن أن 

 .1تزيد على سنة، أما في سندات الخزانة فقد تمتد المدة إلى ثلاث سنوات




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عـن طريـق السماسـرة؛ حيـث لا يحصـل  -في أسواق العقود المسـتقبلية–يتم إبرام العقود 

 .التقاء مباشر بين البا عين والمشترين

، حيـــث يلتقـــي 1ويـــتم البيـــع والشـــراء فـــي أســـواق العقـــود المســـتقبلية بطريقـــة المـــزاد المفتـــوح

، 2لتلـك العقــود ة الـذي يتعــاملون فـي عقــود معينـة، فـي غرفــة التعامـل المخصصــةاسـر السم

ار بصــــوت مســــموع، أو بإشــــارات متعــــارف عليهــــا نــــوع الأمــــر الــــذي ســــوهنــــاك يعلــــن كــــل سم

أو الرمزيــة بـين الــراغبين فــي  ، ويــتم تبـادل الرســائل الشـفهية(أو أمــر شـراء-أمــر بيـع)يحملـه 

البيـــع والـــراغبين فـــي الشـــراء حتـــى يســـتقروا علـــى ســـعر معـــين، وعنـــد ذلـــك يـــتم إبـــرام العقـــد 

 3.بينهما

، والثمن الذي (هقدر )بصفاته المميزة له، وكميته  يتم عند إبرام العقد بيان الش يء المبيعو 

يلزم دفعه أو تسوية العقد علـى أساسـه، وتـاريو التسـليم، ومكانـه، والطريقـة التـي بهـا يـتم 

  4.التسليم

ـــــوعنــــدما يــــتم إبــــرام العق ـــــد يــــتم تســــجيل ذلــــك فــــي نمــــاذح خاصــــ  عـبا ــــة، يبــــين فيهــــا اســــم الـــــ

، حيــث تحتــل 5ســرة، وتزويــد بيــت التســوية بتلــك النمــاذحاوالمشــتري، ووكيليهمــا مــن السم

 فــي تلــك 
ً
 مهمــا

ً
 -مــن حيــث الواقــع–العقــود؛ إذ تعــد بيــوت التســوية التابعــة للبورصــة مركــزا
                                                      

، الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة، محمد محمود حبش، 193: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د- 1
 .112: ص
في كل بورصة عقود يوجد عدد من غرف أو مراكز التعامل، يخصص كل منها للتعامل في العقود على سلع - 2

أعضاء السوق، يطلق عليه الحلبة، وهي مساحة على شكل  معينة، وفي وسط الغرفة يوجد ملتقى للمتعاملين من
دائرة تحاط بسلم متصل بوسطها، بحث يكون المتعاملون الذي يقفون على سلم ما في مواجهة المتعاملين الذين 
يقفون على سلم آخر أو في وسط الحلبة،وعادة ما يتجمع المتعاملون على العقود التي تنفذ في شهر معين، في مكان 

في الحلبة، وعلى حائط غرفة التعامل توجد لوحة للإعلان عن الصفقات، تتضمن بيانات عن آخر صفقة واحد 
أبرمت، كما توجد لوحة للسلعة، تتضمن بيانات  ملخصة عن العقود التي أبرمت خلال اليوم، مصنفة حسب 

ن تقع على مسؤوليتهم إبلاغ بيت التاريخ المحدد للتسليم، كما توجد وسائل للاتصال كالتلغراف، ومكان لأولئك الذي
-636: منير إبراهيم هندي، ص. إدارة الأسواق والمنشآت المالية، د: ينظر. التسوية عن الصفقات التي أبرمت
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( البــــا ع والمشــــتري )طرفــــا أساســــيا فــــي العقــــود المبرمــــة، يضــــمن وفــــاء كــــل مــــن طرفــــي العقــــد 

الطرف الآخـر، ولـذا فإنـه بمجـرد إبـرام العقـد، تنقطـع علاقـة المتعاقـدين بالتزاماتهما تجاه 

ببعضــهما، ويــدخل بيــت التســوية بينهمــا كمــا لــو كاــن الطــرف الآخــر فــي العقــد؛ حيــث يكــون 

بمثابــــة البــــا ع بالنســــبة للمشــــتري، والمشــــتري بالنســــبة للبــــا ع، ويكــــون هــــو الملتــــزم بتنفيــــذ 

 1.ودفع الثمن للبا عالعقد، وذلك بتسليم المبيع للمشتري، 

 أووبعد الاتفاق مع بيت السمسرة على العمولـة ومقـدار الهـامش المبـد ي وهـامش الوقايـة 

يصدر العميل لبيت السمسرة أمـرا بشـراء أصـل أو سـلعة ممـا يتـداول فـي أسـواق  الصيانة

العقـود المســتقبلية، أو بيعـه، مــع تحديـد شــهر التنفيـذ، وقــد يـتم تحديــد سـعر التنفيــذ أو 

 2.رك تحديده لبيت السمسرة بناء على أفضل سعر يمكن الحصول عليهيت

بعـــد ذلـــك تقـــوم الوحـــدة المختصـــة بـــالعقود المســـتقبلية فـــي بيـــت السمســـرة بفـــتح حســـاب 

خـــاص لكـــل ســـلعة يتعامـــل فيهـــا العميـــل يطلـــق عليـــه حســـاب الســـلعة أو حســـاب المتـــاجرة 

 3.ويودع العميل في هذا الحساب الهامش المبد ي

والــذي يكــون أحــد )السمســرة بالاتصــال بممثلــه فــي ســوق العقــود المســتقبلية  ويقــوم بيــت

ويبلغـه بـأمر العميـل، ومـن ثـم يتوجـه ممثـل بيـت السمسـرة إلـى غرفـة ( أعضاء هذا السوق 

التعامــــل المخصصــــة للتعامــــل بالســــلعة أو الأصــــل المطلــــوب شــــراؤه أو بيعــــه، وفــــي الحلبــــة 

ثلــة مــن حيــث نمــط الســلعة وشــهر التنفيــذ، ينضــم إلــى المجموعــة التــي تتعامــل بعقــود مما
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ويعلــن بصــوت مســموع أو بإشــارات متعــارف عليهــا لبقيــة المتعــاملين نــوع العقــد الــذي يريــد 

وفــي الحلبــة يــتم التفــاوض حــول ســعر التنفيــذ بــين الــراغبين فــي البيــع والــراغبين فــي . إبرامــه

وذح خـــاص ي نمـــالشـــراء إلـــى أن يســـتقروا علـــى ســـعر لـــذلك، ومـــن ثـــم يـــتم تســـجيل العقـــد فـــ

 ط كل ــــــــــــــــــــــــــــــــسم كل من البا ع والمشتري ووسييسجل فيه بيانات العقد كإ

 

 1.منهما، وذلك لتزويد بيت التسوية به

ــة  فــي كــل غرفــة مــن غـرف التعامــل فــي ســوق العقــود المســتقبلية بتجميــع 
ب  ت 
 
ويقـوم بعــض الك

 2.مندوب بيت التسوية في الغرفة أوراق الصفقات التي أبرمت لتسليمها إلى

( شـراء)إلـى مركـز طويـل ( بيـع)وفي نهاية اليوم يقوم بيت التسوية بإضـافة كـل مركـز قصـير 

 3.مماثل له في السعر، ليتكون من ذلك عقد جديد على الأصل أو السلعة محل التعامل

 ،ء متطـابقينوينبغي التنبيه هنا إلى أن بيت التسوية عند تأكـده مـن وجـود أمـري بيـع وشـرا

فإنه يصير هو الطرف الآخر فـي كـل مـن الأمـرين، فهـو المشـتري بالنسـبة للبـا ع، وهـو البـا ع 

، والغــرض مــن ذلــك ضــمان تنفيــذ العقــد، كمــا أن هــذا يســهل علــى كــل 4بالنســبة للمشــتري 

 5.من الطرفين تصفية مركزه في أي وقت يشاء

                                                      

: ؛ وينظر المشتقات المالية لطارق حماد، ص611-616:إدارة الأسواق والمنشآت المالية لمنير هندي، ص - 1
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تي تمت خلال اليـوم علـى لوحـة وبعد ذلك يعلن بيت التسوية أهم التفاصيل للصفقات ال

خاصــــة بــــذلك فــــي غرفــــة التعامــــل، كمــــا يرســــل برقيــــة بــــذلك لمكتــــب الخدمــــة الإعلاميــــة فــــي 

الســــوق، الــــذي يتــــولى إعــــلان هــــذه التفاصــــيل فــــي وســــائل الإعــــلام، وإبــــلا  بيــــوت السمســــرة 

 1.المحلية والعالمية بها

 باسـتبدال العقـود القديمـة بعقـود جد
ً
يـدة بالأسـعار الجديـدة، ويقـوم بيـت التسـوية يوميـا

نه يفترض كل يـوم انتهـاء عقـد العميـل لليـوم السـابق، وأن العميـل أبـرم عقـدا جديـدا أ: أي

بالأسعار الجديدة بعد أن قبض ما له من الأرباح، أو اسـتوفى منـه مـا لحقـه مـن خسـارة فـي 

 .عقد اليوم السابق

 بـالنظ
ً
ر إلـى تغيـر السـعر السـوقي وبناء على ذلك يـتم حسـاب أربـاح العميـل وخسـائره يوميـا

للأصــل محــل التعامــل، فيضــاف الــربح إلــى رصــيد حســابه، وتحســم الخســارة منــه، وتســمى 

 متتاليـــة "التســـوية الســـعرية اليوميـــة"هـــذه العمليـــة 
ً
، فـــإن اســـتمرت خســـارة العميـــل أيامـــا

 مــن المــال يكفــي لإعــادة 
ً
حتــى نقــص رصــيده عــن هــامش الوقايــة وجــب عليــه أن يــودع مبلغــا

إلــى رصــيد الهــامش المبــد ي المتفــق عليــه، أمــا إذا ربــح العميــل فــزاد رصــيد حســابه الرصــيد 

 2.عن الهامش المبد ي فإن له أن يسحب الزيادة

وإذا نقص رصيد العميـل عـن هـامش الوقايـة ولـم يـتمكن مـن رفعـه إلـى الهـامش المبـد ي أو 

 افيــذ مكتفيــا بمــلــم يرغــب فــي ذلــك،  أو رغــب العميــل فــي إنهــاء العقــد قبــل حلــول موعــد التن

مـــن الخســـارة، أو حـــل أجـــل التســـليم، فـــإن بيـــت السمســـرة  حصـــل لـــه مـــن الـــربح أو لحقـــه
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يقــوم فــي هــذه الحــالات الــثلاث نيابــة عــن العميــل بــإبرام صــفقة عكســية، فــإن كـاـن العقــد 

الـــذي أبرمـــه العميـــل عقـــد شـــراء فـــإن بيـــت السمســـرة يبـــرم نيابـــة عنـــه عقـــد بيـــع، وإن كــاـن 

نيابة عنه عقد شراء، ولا تختلف طريقة إبرام هذا العقد عن طريقة العقد عقد بيع أبرم 

 لأن الطـــرف الآخـــر فـــي كـــل مـــن العقـــدين الأول والثـــاني هـــو 
ً
إبـــرام العقـــد الأول، إلا أنـــه نظـــرا

بيت التسوية، وأن التزام العميل بالتسليم صار مقابلا بالتزام مماثل بالاستلام، فإن بيـت 

يقفــــل العميــــل بــــذلك مركــــزه، وتســــمى هــــذه العمليــــة التســــوية يقــــوم بشــــطب العقــــدين، و 

، وبهـا يحـق للعميـل  ـحب "إنهـاء المركـز"أو " تصفية المركـز"أو " تصفية العقد المستقبلي"

 1.رصيده المتوافر في حسابه الخاص بالأصل محل التعامل لدى بيت السمسرة

 : ولتوضيح ما سبق، أورد المثال التالي

هم شـركة معينـة مـن سهم من أسـ 111لشراء مستقبلي  نفترض أن أحمدا قام بإبرام عقد

عنـــد مصـــطفى، فـــي تـــاريو فـــاتح غشـــت، واتفقـــا ليكـــون التســـليم فـــي فـــاتح شـــتنبر مـــن الســـنة 

  11%قامـــا بـــدفع هـــامش مبـــد ي مقـــدر ب  دولار للســـهم؛ ثــم 21نفســها، علـــى أســـاس ســـعر 

 .من الأصل إلى شركة الوساطة

 : دولار في الهامش المبد ي 211حيث دفع كل من أحمد ومصطفى ما قيمته 

 دولار 2111 (=دولار x 21سهم 111)

 دولار 211 (=x 11%دولار  2111)

وكما هو معلوم ومقرر، فإن العقود المستقبلية تقوم على التسـوية اليوميـة للعقـد، حيـث 

حـد معـين هـو هـامش الوقايـة أو أحد الطرفين يجب أن لا يـنخفض عـن  إن رصيد حساب
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مـــن  %81إلـــى  %65نســـبة معينــة مـــن الهـــامش المبـــد ي تتــراوح مـــا بـــين  الصــيانة الـــذي يمثـــل

قيمته، فإذا انخفض الهامش المبد ي عن أكثر مـن هـذا الحـد فـإن صـاحبه مطالـب بزيـادة 

ق
َّ
ل  .الهامش، فإذا لم يستطع فإن العقد يُع 

 .دولار 151، والذي يقدر ب %75وليكن لدينا في مثالنا هذا هو 

  دولار 151(=x %75دولار 211)

وبمـــــا أن هـــــذه العقـــــود تـــــتم تســـــويتها يوميـــــا؛ فإنـــــه يلـــــزم تتبـــــع أســـــعارها اليوميـــــة حتـــــى يـــــوم 

 :التصفية، ويتحدد ربح كل من المشتري والبا ع على النحو التالي

 السعر المتفق عليه - سعر التنفيذ = ربح المشتري 

 1.سعر التنفيذ - السعر المتفق عليه = ربح البا ع

دولار، ونفترض أنه في اليـوم  21عر السهم الواحد في الاتفاق هو ففي فاتح غشت، كان س

دولار، الأمـــر الـــذي يـــؤدي إلـــى ربـــح الســـيد أحمـــد  21المـــوالي ارتفـــع ســـعر الســـهم الواحـــد إلـــى 

 : الفرق بين السعر الجديد وسعر الاتفاق، وهذا الربح هو( المشتري )

[(100x20)-(100x21)]=111  211ويبقـــــــى هامشـــــــه  دولار، 111دولار، فيصـــــــبح رصـــــــيده 

، حيــث يخســر الفــرق (البــا ع)دولار، ويكــون الحــال علــى عكســه بالنســبة للســيد مصــطفى 

 :بين سعر الاتفاق والسعر الجديد وهو 

[(100x21)-(100x20)]=(100-)  دولار، وهـــــي خســـــارة تـــــنقص مـــــن قيمـــــة هامشـــــه المبـــــد ي

دولار،  151 ي إلـى دولار، فيكون مطالبـا برفـع هامشـه المبـد 111(=111-211)حيث يصبح 
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117 

 

دولار من أجل ذلك، فيصبح رصـيده  51وهو قيمة هامش الصيانة، فيضيف بذلك مبل  

 دولار( 151-(=)111-51-)

دولار  111دولار؛ فيــربح أحمــد  22غشــت ارتفــع ســعر الســهم إلــى  12ونفتــرض أنــه فــي تــاريو 

خفض رصــيد دولار، ويبقـى هامشـه علــى حالـه، وفـي المقابـل يـن 211أخـرى، ويصـبح رصـيده 

دولار، وهـــــو  51يصـــــبح يســـــاوي دولار، والتـــــي تؤخـــــذ مـــــن الهـــــامش الـــــذي  111مصـــــطفى ب 

دولار مجـــــددا،  111دولار، الأمـــــر الـــــذي يـــــؤدي بـــــه إلـــــى دفـــــع مبلـــــ   151مطالـــــب برفعـــــه إلـــــى 

 :فيصبح رصيده

 :دولار، بحيث 351-=151-111-111-

 تمثل الرصيد السابق(: 151-)

 .مهد النات  عن ارتفاع قيمة الستمثل قيمة انخفاض الرصي(: 111-)

 .تمثل الإضافة إلى الهامش(: 111-)

غشــــت، نفتــــرض أن ســــعر الســــهم الواحــــد  31وفــــي يــــوم التصــــفية النهــــا ي الــــذي يصــــادف 

دولار، فيصــبح  111دولار، فــأدى ذلــك إلــى انخفــاض رصــيد الســيد أحمــد ب  21تراجــع إلــى 

صــطفى فيرتفــع بالقيمــة ذاتهــا، دولار، أمــا رصــيد الســيد م 111(=211-111)رصــيده بــذلك 

 .دولار، وتنتهي بذلك الصفقة على ربح السيد أحمد( 251-(=)351+111-)فيصبح بذلك 
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 

 



سـلعة محـل ن العقـود، وفقـا لنـوع الأصـل أو التنقسم العقـود المسـتقبلية إلـى عـدة أنـواع مـ

والعقـــــود المســـــتقبلية علـــــى  فهنـــــاك العقـــــود المســـــتقبلية علـــــى مؤشــــرات الأســـــهم، ،التعاقــــد

أساس الصرف الأجنبي، والعقود المستقبلية على سعر الفائدة، والعقـود المسـتقبلية علـى 

 :السلع، وفيما يلي عرض لكل هذه الأنواع

من أبرز السمات المميزة للعقود المستقبلية على مؤشـرات الأسـهم، أن التسـوية بالضـرورة 

 .Clearing Houseمن خلال بيت التسوية   Cash Settlementنقدية 

 .بمعنى أنه لا محل إطلاقا للتسليم والتسلم في تلك العقود
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رفــــة الكيفيــــة التــــي يتحــــدد بهــــا خجــــم العقــــد هــــذا وتقتضــــ ي التســــوية النقديــــة، ضــــرورة مع

Contract Sizeوهـــي ســـمة أخـــرى تنفـــرد بهـــا العقـــود المســـتقبلية علـــى مؤشـــرات الأســـهم ،، 

يتحـــــدد خجـــــم العقـــــد علـــــى مؤشــــــر مـــــا، يضـــــرب قيمـــــة المؤشـــــر ذاتــــــه فـــــي رقـــــم معـــــين مــــــن و 

، بضـــرب قيمـــة المؤشـــر ذاتـــه 511فمـــثلا تتحـــدد قيمـــة مؤشـــر ســـتاندر آنـــد بـــور . الـــدولارات

لعقــود  Multiplierويوضــح الجـدول أســفله قيمــة المضــروب . دولار 251فــي ( عر المؤشــرسـ)

هــذا، ونظــرا لأن المضــروب يتفــاوت . علــى مؤشــرات معينــة، مــع توصــيف مختصــر لكــل منهــا

مـــــن عقـــــد لآخـــــر، كمـــــا تتفـــــاوت قيمـــــة المؤشـــــر ذاتـــــه، فـــــإن قيمـــــة العقـــــد لا بـــــد أن تختلـــــف 

 .باختلاف المؤشر

، حينئــذ يبــاع العقــد فــي الســوق بقيمــة 911 وســتاندر آنــد بــور هــوالآن لــو أن ســعر مؤشــر 

نقطة،  915ولو أن قيمة المؤشر في تاريو التسليم ارتفعت لتصبح . ألف دولار 225قدرها 

ن يدفع للمشتري ألف دولار، ويصبح لزاما على البا ع أ 226,25حينئذ تصبح قيمة العقد 

 .دولار 1251 قيمة الفرق وقدره

 1.و أن قيمة المؤشر كانت قد انخفضتويحدث العكس ل

 

 

 

                                                      

العقود : المشتقات: الجزء الثاني: الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات- 1
؛ الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة 261-269: منير إبراهيم هندي، ص. د: الآجلة والعقود المستقبلية

 .191: وآخرون، صمحمد الحناوي . د: المخاطر



121 

 

1ًحجمًالعقدًعلىًمؤشراتًأسهمًمختارة

ً

ًحجمًالعقدًتوصيفًالمؤشرًالعقدًعلىًمؤشر

دولار مضروبة في قيمة المؤشـر  251 سهم 511مؤشر قيمة يتضمن 055ًستاندرًآندًبورً

 .ذاته

ـــــمن 055ًستاندرًآندًبورً ــ ـــــة يتضــ ــ ـــر قيمــ ــ ــ ـــهم  411مؤشــ ــ ــ ســ

يتضمنها  لشركات متوسطة الحجم،

 511أيضا مؤشر ستاندر آند بور 

دولار مضروبة في قيمة المؤشـر  251

 .ذاته

ـــــمن 055ًستاندرًآندًبورً ـــر  111يتضــ ــ ـــــركات أكبــ ـــهم لشــ ــ ســ

 .خجما

دولار مضــــــــــــــــــــروبة فـــــــــــــــــــــي قيمـــــــــــــــــــــة  111

 .المؤشر

مؤشررررررررررررًتوليصرررررررررررةًأسرررررررررررهمًبورصرررررررررررةً

ًنيويورك

مؤشر قيمة يتكون من كافة الأسـهم 

 المقيدة في بورصة نيويورك

ر مضروبة في قيمة المؤشـر دولا  511

 .ذاته

سهم، وهـو  21مؤشر سعر يتضمن ًالمؤشرًالرئيس ي

 صورة مصغرة من مؤشر داو جونز

دولار مضروبة في قيمة المؤشـر  251

 .ذاته

ـــــمن ًمؤشرًنازداك ـــــة يتضــ ـــر قيمــ ــ ـــهم،  111مؤشــ ــ ســ

تمثـل أسـهم أكبــر منشـآت غيـر ماليــة 

 .مقيدة في بورصة نازداك

المؤشـر  دولار مضروبة في قيمة 251

 .ذاته

مؤشـــر قيمــــة يتضــــمن مـــا يقــــرب مــــن ًمؤشرًخطًالقيمة

 سهم 1711

دولار مضروبة في قيمة المؤشـر  511

 .ذاته

ـــــمن 2555ًروسلً ـــــة يتضـ ـــر قيمـ ــ ـــهم  2111مؤشـ ــ سـ

هي أسهم أصـغر الشـركات خجمـا فـي 

 3111مؤشر روسل 

دولار مضروبة في قيمة المؤشـر  511

 .ذاته

ـــــر220ًنيكىً ــ ــــعر مؤشــ ــ ــ ـــــمن  سـ ــ ـــهم  225يتضــ ــ ــ ســ

 يدة في السوق اليابانيقشركات مل

دولار مضـــــــروبة فـــــــي قيمـــــــة المؤشـــــــر  5

 .ذاته
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 عتبــــر ســــعر الصــــرف متغيــــر وتســــمى أيضــــا مســــتقبليات العمــــلات، ويُ 
ً
 هامــــا

ً
فــــي التعــــاملات ا

 
ُ
  الأجنبية، حيث يتعرض كل من الم

الصـرف، ولهـذا  ر والمستورد لمخاطر التغير في سعرصدِّ

كـاـن الهــدف الأساســ ي مــن التعامــل فــي عقــود آجلــة للعمــلات هــو الحمايــة مــن خطــر تقلـــب 

 .أسعار صرف العملة

وكغيرها من أنواع العقود المستقبلية، فإنه يندر أن تسفر تلك العقود عن تسليم وتسلم 

إبـــرام للعمـــلات المتعاقـــد عليهـــا، وإنمـــا يقـــوم المتعاقـــدون بـــالخروح مـــن الســـوق عـــن طريـــق 

صفقات عكسية، يبيعون فيها ما سبق أن اشتروه، أو يشترون ما سبق أن باعوه، ويتـولى 

 .1بيت التسوية تلك العقود نيابة عنهم

 :ولتوضيح فكرة العقود المستقبلية على العملات أورد المثال التالي

ن اشــترى أحــد المســـتوردين الأمــريكيين فــي شـــهر ينــاير بضــاعة مـــن شــركة بريطانيــة، علـــى أ

مليـــون جنيـــه  1,5، وقـــدره مـــثلا الإســـترلينييـــدفع ثمـــن البضـــاعة فـــي شـــهر أبريـــل بالجنيـــه 

 .إسترليني

دولار لكــل جنيــه إســترليني، وقــرر  1,4 هــو (الحــال)أن ســعر التبــادل النقــدي  افترضــنافلــو 

فـــــــي الوقـــــــت الحـــــــالي، فســـــــوف يكلفـــــــه ذلـــــــك لينية ا المســـــــتورد شـــــــراء الجنيهـــــــات الإســـــــتر هـــــــذ

فقـد يرتفـع  ل، ولو قرر الانتظار حتـى شـهر أبريـ(x 1,4 مليون جنيه 1,5)دولار  2.111.111

                                                      

؛ الخيارات، المستقبليات 193: محمد الحناوي وآخرون، ص. د: الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر - 1
 .191: عبد الكريم قندوز، ص. د: والمشتقات المالية الأخرى
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دولار مـــــثلا، ممـــــا يعنـــــي ارتفـــــاع تكلفـــــة الجنيهـــــات الإســـــترلينية إلـــــى  1,48ســـــعر التبـــــادل إلـــــى 

 (.x 1,48مليون جنيه 1,5)دولار  2.221.111

ه وقــــد رأى هــــذا المســــتورد أن يبحــــث عــــن خيــــار ثالــــث غيــــر هــــذين الخيــــارين؛ لمــــا يــــؤدي إليــــ

الخيــار الأول مــن تجميــد أموالــه بشــراء الجنيهــات والاحتفــاإ بــه، مــع عــدم حاجتــه إليهــا فــي 

الوقـــت الحاضـــر، ولأن الخيـــار الثـــاني يعرضـــه لخطـــر ارتفـــاع ســـعر الجنيهـــات عنـــد حاجتـــه 

إليهــا، ولــذا فقــد قــرر دخــول ســوق العقــود المســتقبلية؛ لشــراء مــا يحتاجــه مــن الجنيهــات، 

الحـال؛ لمـا تنطـوي عليـه تلـك العقـود مـن تأجيـل تسـليم الـثمن ولو بسعر أعلى مـن السـعر 

إلـــى التـــاريو الـــذي يحتـــاح فيـــه إلـــى الجنيهـــات، وهـــو شـــهر ( الجنيهـــات)، والمـــثمن (الـــدولارات)

 .أبريل، مع تحديد سعر الشراء من الآن

 مســــتقبليا
ً
تســــوية قــــدره بســــعر  يــــللشــــراء الجنيهــــات، تســــليم أبر  ولــــذلك فقــــد أبــــرم عقــــدا

 xمليـون جنيـه  1,5)دولار  2.113.111ر لكـل جنيـه إسـترليني، أي بمبلـ  قـدره دولا  1,4020

 1(.دولار 1,4020

ــــــن نفســــــه مــــــن مخــــــاطر ارتفــــــاع ســــــعر الجنيهــــــات فــــــي  وبــــــذلك يكــــــون هــــــذا المســــــتورد قــــــد أمِّ

 مـدولار لكـ 1,3899المستقبل، إلا أنه لو انخفض سعر الجنيه إلـى 
ً
ن ارتفاعـه ل جنيـه بـدلا

نفسه فرصة شرائه بالسعر المنخفض، حيث كان سيمكنه شراء فإنه يكون قد فوت على 

  2.184.851مـــا يحتاجـــه مـــن الجنيهـــات ب 
ً
 مـــن (x 1,3899مليـــون جنيـــه 1,5)دولارا

ً
، بـــدلا

 .دولار 2.113.111
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الثابـت، ويمكـن التمييـز  وتعرف أيضا بالعقود المستقبلية على الأوراق المالية ذات الـدخل

 :بين نوعين من هذه العقود

ومــن أمثلتهــا العقــود : عقــود مســتقبلية علــى أســعار الفائــدة قصــيرة الأجــل  :

 1.على أذونات الخزينة، والعقود على شهادات الاستثمار

وتتمثـل فــي الأوراق : عقـود مسـتقبلية علــى أسـعار الفائـدة طويلــة الأجـل  

 2.لمالية التي تصدرها الحكومة أو تكون مضمونة منها، كالعقود على سندات الخزينةا

 :ومن باب البيان أورد المثال التوضيحي الآتي

توقـــع شــــخص مــــا انخفــــاض أســـعار الفائــــدة فــــي الأشــــهر القادمـــة، وارتفــــاع أســــعار أذونــــات 

الدخل الثابت تتـأثر الخزانة في المستقبل تبعا لذلك، حيث إن أسعار الأوراق المالية ذات 

بأســـعار الفائـــدة، فـــإذا ارتفعـــت أســـعار الفائـــدة انخفضـــت أســـعار تلـــك الأوراق، والعكـــس 

عقد شراء مستقبل لما قيمته مليـون  ينايربالعكس، ولذا فقد أبرم هذا الشخص في شهر 

                                                      

 :وهي سندات دين تصدرها البنوك لصالح الحكومة، وهي على ثلاثة أنواع: شهادات الاستثمار- 1
وهي الشهادة التي يبقى المال لدى البنك لفترة طويلة قد تمتد إلى عشر : عة متزايدةشهادات استثمار ذات طبي-أ

سنوات، وتكون له زيادة تصاعدية على المال والفائدة، وفي نهاية المدة يأخذ صاحب الشهادة ما دفعه والزيادة 
 (.الفائدة)
حققة للشهادة كل سنة أو ستة أشهر وهي سند دين يعطي صاحبه الفوائد المت: شهادات استثمار ذات عائد جار-ب

 .حسب شروط الإصدار، وتسترد قيمة السند في نهاية المدة
وهي شهادات ذات جوائز تجري عليها عملية : شهادات استثمار ذات قيمة متزايدة، وي جْرى عليها السحب-ج

الأعمال المصرفية : "ينظر. يهاالسحب الدورية بإعطاء جوائز للشهادات الفائزة، ولا يترتب عليها فوائد ثابتة لحامل
. م1192/هـ1162الهيئة العامة لشؤون المطابع الأميرية، القاهرة، . 121: مصطفى الهمشري، ص": والإسلام

، عمان، 1:، دار الحسن للنشر والتوزيع،ط11: عبد الرحمن زعيتر، ص": حكم الإسلام في شهادات الاستثمار"و
 .م1111

، 1: ، دار علاء الدين، ط166: فواز حموي ومحمد رمضان إسماعيل، ص: الماليةإدارة المؤسسات والأسواق  - 2
 .1611دمشق، 
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، فـإذا حـل هـذا يونيـودولار، تسليم شـهر  911.111دولار من أذونات الخزانة، بمبل  قدره 

 الموعـــــ
ً
د، وتحقـــــق مـــــا توقعـــــه مـــــن ارتفـــــاع أســـــعار تلـــــك الأذون، حيـــــث أصـــــبح ســـــعرها مـــــثلا

دولار، فإنــــه إمــــا أن يتســــلمها مــــن البــــا ع ويســــلمه ثمنهــــا، وإمــــا أن يعــــود فيبيعهــــا  951.111

 
ً
بالأسعار الحالية المرتفعـة، وإمـا أن يتحاسـب مـع البـا ع علـى الفـرق بـين السـعرين، محققـا

 
ً
 51.111يتمثل في الفـرق بـين سـعر الشـراء وسـعر البيـع، وقـدره  في الحالتين الأخيرتين ربحا

 .دولار

وتســـتعمل العقـــود المســـتقبلية علـــى الأوراق الماليـــة ذات الـــدخل الثابـــت بهـــدف المضـــاربة، 

 1.، شأنها في ذلك شأن أنواع العقود المستقبلية الأخرى وبهدف الاحتياط أو التغطية

، يلتــــزم بمقتضــــاه البــــا ع بتســــليم (البــــا ع والمشــــتري )ويمثــــل هــــذا النــــوع عقــــدا بــــين طــــرفين 

 .المشتري مقدارا محددا من سلعة معينة بسعر محدد في تاريو متفق عليه

ولــيس كــل الســلع تصــلح لإبـــرام عقــد مســتقبلي عليهــا؛ إذ لا بـــد مــن تــوفر شــروط محـــددة، 

 :ه الشروطحتى تكون السلعة قابلة لذلك، ومن هذ

 .من حيث الكمية والجودة( يمكن ضبطها:أي)أن تكون قابلة للتنميط -أ 

 .أن يوجد طلب نشيط على السلعة -ب 

 .أن تكون السلعة قابلة للتخزين؛ حتى يتمكن توفيرها في التاريو المحدد -ح 

                                                      

 .123: ص/1:مبارك بن سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
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 .أن تكون السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها -د 

ة للتخــزين، كالطمــاطم، وإنمــا تــرد ولــذلك لا تــرد العقــود المســتقبلية علــى الســلع غيــر القابلــ

على السلع التي تتوفر فيها الشروط السابقة، مثل المحاصيل الزراعيـة، كاـلقمح، والـذرة، 

 1.والشعير، والأرز، ومثل المعادن، كالذهب، والفضة

ــة  نفتــرض أن: و مــن المناســب أن نشــرح هــذه العمليــة بمثــال
َّ
ــوق الحال  اشــترى مــن السُّ

ً
زيــدا

وإن هـــــذا البيـــــع  ،بســـــعر خمســـــة دولارات لكـــــل كـــــيس مـــــثلا ن القمـــــحعشـــــرة آلاف كـــــيس مـــــ

 إلــى ظــروف الســوق يريــد زيــد أن يبيــع هــذه الكميــة 
ً
ســليم، ولكــن نظــرا

َّ
حقيقــيٌّ يقــع فيــه الت

 
ً
ولكنـــه يخـــاف أنـــه إن انخفــض ســـعر القمـــح بعــد ثلاثـــة أشـــهر فإنـــه  ؛بعــد ثلاثـــة أشـــهر مــثلا

بْ أن السعر انخفض بعد فسو  ثلاثة أشهر بمقدار نصف دولار  يخسر خسارة كبيرة، ه 

  كيس، فإنه يخسر خمسة آلاف دولار في هذه العملية الواحدة
 .لكلِّ

ـــب عـــن هــــذه الخســـارة يــــدخل زيـــد فــــي ســـوق المســــتقبليات ويبيـــع مثــــل هـــذه الكميــــة  وللتجنُّ

ـــة يـــوم العقـــد، فتكـــون لـــه عمليـــة 
ِّ
لتســـليم بثلاثـــة أشـــهر بالســـعر الموجـــود فـــي الســـوق الحال

لحالة، وعملية بيع في سوق المستقبليات بكميتـين متـوازيتين مـن القمـح، شراء في السوق ا

وإن الـــربح فـــي إحـــداهما يجبـــر الخســـران فـــي الأخـــرى؛ فلـــو انخفـــض ســـعر القمـــح بعـــد ثلاثـــة 

ــــرُ فــــي صــــفقة الحــــال  ، فإنــــه ســــوف يخس 
ً
أشــــهر بمقــــدار نصــــف دولار للكــــيس الواحــــد مــــثلا

يـربح فـي سـوق المسـتقبليات بمـا يقـارب بمقدار خمسة آلاف دولار، ولكنه فـي الوقـت نفسـه 

                                                      

، الدار الجامعية للطباعة والنشر 132: أحمد صلاح عطيةـ ص. د: مشاكل المراجعة في أسواق المال - 1
 .631: منير إبراهيم هندي، ص. د: ؛ إدارة الأسواق والمنشآت المالية1663، الإسكندرية، 1: توزيع، طوال
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 بمــا يقـارب نصــف دولار لكــيس 
ً
هـذا المقــدار؛ لأن سـعر المســتقبليات ســوف يـنخفض أيضــا

واحــد، فمــا باعــه بســعر أعلـــى قبــل ثلاثــة أشــهر فـــي ســوق المســتقبليات يشــتريه الآن بســـعر 

حصل أدنى، ويستحق الفرق بين السعرين، وهو خمسة آلاف دولار، وإن هذا الربح الذي 

افية . له في المستقبليات يجبر ما أصابه من الخسران في الصفقة الحالة وإن النتيجة الصَّ

 :تظهر من الجدول الآتي

ةً
َّ
ًسوقًالمستقبلياتًالسوقًالحال

كـــــــيس مـــــــن  11111يشـــــــتري ًشتنبر

 دولارات 5القمح بسعر 

كـــــــــــــيس مـــــــــــــن  11111يبيـــــــــــــع 

 دولارات 5القمح بسعر

كـــــــــــــيس مـــــــــــــن  11111يبيـــــــــــــع ًبردجن

 دولارات 4,5بسعر  القمح

كـــــــيس مـــــــن  11111يشـــــــتري 

 دولارات 4,5القمح بسعر 

 دولار 0,5+ربح  دولار 0,5-    خسارةًالنتيجة
 

 

بمقـدار نصـف دولار لكـل كـيس، دجنبـر وبالعكس من ذلك، لو ارتفع سعر القمح في شـهر 

ـــة، وفـــي كـــ
َّ
ل يقـــع العكـــس، يعنـــي أنـــه يخســـر فـــي ســـوق المســـتقبليات، ويـــربح فـــي الســـوق الحال

الحالتين تنجبر خسارته في إحدى العملتين بالربح فـي العمليـة الأخـرى، وهـذا هـو المـراد مـن 

ط  1.عقود التحوُّ

 
 
 
 

 

                                                      

بحوث في : "، وهو بحث ضمن كتابه136-111: ص/1:محمد تقي العثماني، ج: عقود المستقبليات على السلع - 1
 .م1613/هـ1131، دار القلم، دمشق، "قضايا فقهية معاصرة
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  



:يلجأ المتعاملون إلى العقود المستقبلية لغرضين أساسين
ً

صلي للعقود المستقبلية، ذلك أن أسواق العقود المستقبلية إنما ظهرت ويعتبر الغرض الأ 

لتلبيــــة احتياجــــات الــــراغبين فــــي تجنــــب أو تخفــــيض مخــــاطر تغيــــر الأســــعار فــــي المســــتقبل، 

ويقـــوم بــــإبرام العقـــود المســــتقبلية لهـــذا الغــــرض مـــن يتوقــــع امـــتلاك ســــلعة فـــي المســــتقبل، 

ك مـــن يتوقـــع احتياجـــه إلـــى ســـلعة فـــي ويخشـــ ى أن يـــنخفض ســـعرها وقـــت تملكـــه لهـــا، وكـــذل

 1.المستقبل، ويخش ى أن يرتفع سعرها عند حاجته إليها

ط أو التغطية في العقود المستقبلية، هما  :ويوجد نوعان رئيسيان من أنواع التحوِّ

1 

ويُقصــــد بهــــا شــــراء عقــــد علــــى ســــلعة فــــي الســــوق المســــتقبلية، يهــــدف الوقايــــة ضــــد مخــــاطر 

 2.سعارارتفاع الأ 

 

                                                      

؛ إدارة 313-361: العملات الأجنبية والمشتقات المالية، ماهر شكري مروان عوض، ص: يةالمالية الدول- 1
مدحت . د: ، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي631: منير إبراهيم هندي، ص: الأسواق والمنشآت المالية

 .م1119، القاهرة، 1:، دار غريب، ط199-199: صادق، ص

 .111: فواز حموي، ومحمد رمضان إسماعيل، ص: ماليةإدارة المؤسسات والأسواق ال- 2
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 : مثال

ألمانيـة مـع شـركة صـفقة  فـينفترض أن شـركة مغربيـة متخصصـة فـي بيـع السـيارات دخلـت 

على أن  2115شهر فبراير مليون يورو في فاتح  51لاستيراد مجموعة من السيارات قيمتها 

، وكـــاـن ســــعر اليــــورو وقــــت العقــــد هــــو 2115غشــــت يــــتم ســــداد قيمــــة الصــــفقة فــــي فــــاتح 

 .درهم مغربي10,20

خوفا من مخاطر ارتفاع سعر اليورو مقابـل الـدرهم، قامـت الشـركة المغربيـة المسـتوردة و 

مليـــون يـــورو بســـعر صـــرف محـــدد  51بـــإبرام عقـــد مســـتقبلي علـــى العمـــلات يقضـــ ي بشـــراء 

درهــــم مغربــــي مقابــــل اليــــورو الواحــــد، بمعنــــى آخــــر أن  ,2510متفــــق عليــــه، ولنفتــــرض أنــــه 

مليــون  51درهــم مغربــي للحصــول علــى  512.111.111الشــركة المغربيــة ســتدفع مــا قيمتــه 

 (.,x 2510مليون  51)يورو 

درهـم مغربـي، فـإن الشـركة  ,4110ففي حالة ارتفع سعر اليورو في تاريو سداد القيمة إلى 

 قيمتـــه 
ً
مليـــون درهـــم  512دفعـــت "مليـــون درهـــم مغربـــي  8المغربيـــة تكـــون قـــد حققـــت وفـــرا

لـو لجـأت إلـى ( مليـون  41x 10, 51)ون درهـم مليـ 521مغربـي فـي السـوق المسـتقبلية مقابـل 

 ".السوق الحاضر

مقابـل الـدرهم المغربـي، فـي هـذه  ,1510وفي الحالة المعاكسة، لو انخفض سعر اليـورو إلـى 

تــدفع الشــركة )الحالــة يصــبح الشــراء مــن الســوق الحاضــر أفضــل مــن الســوق المســتقبلي 

، (م مغربـي فـي السـوق المسـتقبليةمليـون درهـ 512بينما عليها دفـع  517.751.111المغربية 

لكـــن عقـــود المســـتقبليات عقـــود ملزمـــة، أي أنـــه لـــيس أمـــام الشـــركة المغربيـــة الاختيـــار بـــين 
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 ,2510السـوقين، بـل ســتكون ملزمـة بشـراء اليــورو بسـعر الصـرف المحــدد فـي العقـد، وهــو 

 درهـــم لكـــل يـــورو، وفـــي هـــذه الحالـــة تكـــون الشـــركة المغربيـــة قـــد فوتـــت علـــى نفســـها فرصـــة

شــراء اليــورو بســعر مــنخفض، لكــن علــى الــرغم مــن وجــود احتماليــة الخســارة هــذه إلا أن 

 ،
ً
الشـركة المغربيــة تكـون قــد اســتطاعت أن تخطـط لتــدفقاتها النقديــة بطريقـة أكثــر تأكــدا

 
َّ
 1.التي يمكن أن تطيح بكل أرباحها المتوقعة من الصفقة( الخطر)ين ق  ي  وتجنبت حالة اللا

2   

ويُقصـــد بهـــا بيـــع عقـــود مســـتقبلية لتجنـــب مخـــاطر انخفـــاض أســـعار المخـــزون مـــن ســـلعة 

معينــة، وعــادة مــا يتبــع هــذا النــوع مــن التغطيــة أولئــك الــذين تجبــرهم الظــروف علــى شــراء 

ســــلعة مــــن الســــوق الحاضــــر وتخزينهــــا، فــــي الوقــــت الــــذي يخشــــون فيــــه هبــــوط ســــعر تلــــك 

 .السلعة

لحــد مــن مخــاطر انخفــاض الأســعار، كمــا تحــدِّ أيضــا ويســاعد هــذا النــوع مــن التغطيــة فــي ا

 2.من الأرباح التي كان من الممكن تحقيقها إذا لم تنخفض الأسعار

 :مثال ذلك

بوشــــل مــــن القمــــح فــــي شــــهر يونيــــو  5111لــــو أن أحــــد المــــزارعين يتوقــــع حصــــاد مــــا يعــــادل 

نــــه القــــادم، ويريــــد بيعــــه عنــــد ذلــــك، ولكنــــه يخشــــ ى انخفــــاض الســــعر فــــي ذلــــك التــــاريو، فإ

 يســـتطيع أن يبـــرم ع
ً
 مســـتقبليا

ً
 دولار   5,50لبيـــع القمـــح،  تســـليم شـــهر يونيـــو بســـعر  قـــدا

ً
 ا

                                                      

 .، بتصرف يسير366-362: عبد الكريم قندوز، ص. د: الخيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرى - 1

 .113: إدارة المؤسسات والأسواق المالية، فواز حموي، ومحمد رمضان إسماعيل، ص- 2



131 

 

 .للبوشل

 دولار  5,25فلــو انخفــض ســعر البوشــل فــي شــهر يونيــو فــي الســوق الفــوري إلــى 
ً
، وحيــث أنَّ  ا

ســــعر العقــــود المســــتقبلية وســــعر الســــوق الحاضــــر عــــادة مــــا يتقاربــــان كلمــــا اقتــــرب تــــاريو 

 للســـعر فـــي الســـوق  التنفيـــذ، فإنـــه
ً
يتوقـــع أن يكـــون الســـعر فـــي الســـوق المســـتقبلية مســـاويا

 دولار  5,25الفوري، أي  
ً
 .ا

هذا المزارع سيقوم بإقفال مركزه في سوق العقود المسـتقبلية، وذلـك  فإن ةوفي هذه الحال

 دولار  5,25بـــإبرام عقــــد شـــراء مســــتقبلي علـــى القمــــح بســـعر 
ً
 قــــدره  ا

ً
 ربحــــا

ً
للبوشــــل، محققـــا

 دولار  5,25لار فــــي البوشــــل، ثــــم يقــــوم ببيــــع محصــــوله فــــي الســــوق الفوريــــة بســــعر دو  0,25
ً
 ا

 
ً
 .للبوشل أيضا

 دولار  0,25، يولأنــه قــد ربــح فــي العقــد المســتقبل
ً
 دولار   5,50فــي البوشــل، فكأنــه باعــه ب  ا

ً
، ا

 .وهو السعر المنصوص عليه في المستقبل

مثلا، فإنه يتوقع  دولارغ  5,7ي إلى أما لو ارتفع سعر البوشل في شهر يونيو في السوق الفور 

 للسعر في السوق الفوري، أي 
ً
 دولار  5,7أن يكون السعر في السوق المستقبلية مساويا

ً
 .ا

ة، وذلـك يوفي هذه الحال فإن هذا المزارع سيقوم بإقفال مركـزه فـي سـوق العقـود المسـتقبل

 خسـارة قـدرها  دولارغ  5,7بشراء القمـح بسـعر 
ً
 دولار   0,2للبوشـل، مـتحملا

ً
ثـم  ،فـي البوشـل ا

 دولار  5,7يقوم ببيع محصوله في السوق الفوري بسعر 
ً
  ا

ً
 .للبوشل أيضا

 دولار   0,2، يولأنــه قــد خســر فــي العقــد المســتقبل
ً
 دولارغ   5,50فــي البوشــل، فكأنــه باعــه ب  ا



131 

 

 1.يوهو السعر المنصوص عليه في العقد المستقبل

ـر  ويقصد بالمضاربة هنا التعامـل بـالعقود المسـتقبلية بقصـد الاسـتفادة ممـا يتوقـع مـن تغيِّ

 لتعاملاتـه، فهـو 
َّ
أسعار في المستقبل، دون أن تكون السلعة مقصودة للمضارب، ولا محلا

 2.لا يمتلك السلعة حالا، ولا يتوقع امتلاكها مستقبلا، ولا يرغب في ذلك

الشـــراء، أو مـــا يعـــرف بإســـتراتيجية وجـــد نوعـــان رئيســـان مـــن المضـــاربة، همـــا المضـــاربة بوي

 .المركز الطويل، والمضاربة بالبيع، أو ما يعرف بإستراتيجية المركز القصير

1 

ة مشــترين، عنــدما يتوقعـون ارتفــاع الأســعار ييـدخل المضــاربون إلـى ســوق العقــود المسـتقبل

 .في المستقبل

 :مثال ذلك

يا خلال الفترة مـن شـهر ينـاير حتـى شـهر مـاي، ومـن توقع مضارب ارتفاع سعر فول الصو  

 لشـراء 
ً
بوشـل مـن فـول الصـويا، تسـليم مـاي بمبلـ  إجمـالي قـدره  5111ثم فقد أبـرم عقـدا

 دولار  32511
ً
 .دولارات للبوشل الواحد 6,5، أي بسعر ا

وارتفــــع ســــعر البوشــــل فــــي شــــهر مــــارس، أي قبــــل تــــاريو  ،فلــــو تحققــــت توقعــــات المضــــارب

دولارات، فإن المضارب سيقفل مركزه، وذلك بإبرام عقد مستقبلي لبيع  6,75التسليم إلى 
                                                      

 .611-613: منير إبراهيم هندي، ص. د: إدارة الأسواق والمنشآت المالية - 1
منير إبراهيم هندي، .د: ؛ إدارة الأسواق والمنشآت المالية121: طارق عبد العال حماد،ص: المشتقات المالية- 2

 .112: محمود الداغر، ص: ؛ الأسواق المالية612: ص
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  6,75فـــول الصــــويا بـــنفس الكميــــة، وتـــاريو التســــليم بســـعر 
ً
دولارات، وبــــذلك يحقـــق ربحــــا

  1251قدره 
ً
 . ] 5111x (6,75-6,5) [دولارا

دولارات حينئــــذ، فـــــإن  6,30أمــــا إذا لــــم تتحقـــــق توقعــــات المضـــــارب وانخفــــض الســــعر إلـــــى 

، ولكن بخسارة قدرهاالم
ً
 ضارب سيقفل مركزه أيضا

  1.  [ x5000(6,5-6,3) ] دولار 1111 

2 

علـــى  يالمضــارب الــذي يتوقــع اتجـــاه الأســعار إلــى الهبـــوط يمكنــه أن يبــرم عقـــد بيــع مســتقبل

سلعة مثلا، حتـى إذا تحققـت توقعاتـه بانخفـاض الأسـعار، قـام بإقفـال مركـزه بـإبرام عقـد 

مماثــــل مـــــن حيــــث الكميــــة، وتــــاريو التنفيـــــذ، بســــعر الســــوق المـــــنخفض،  يشــــراء مســــتقبل

 من الفرق بين السعرين، أما إذا ارتفعت الأسـعار عكـس مـا توقـع، فإنـه يقفـل 
ً
 ربحا

ً
محققا

 بإبرام عقد شراء مستقبل
ً
، مماثل مـن حيـث الكميـة، وتـاريو التنفيـذ، بسـعر يمركزه أيضا

 خسا
ً
 2.رة تتمثل في الفرق بين السعرينالسوق المرتفع، متكبدا

 

 

 

 

                                                      

 966-611 :منير إبراهيم هندي، ص. د: إدارة الأسواق والمنشآت المالية - 1

 .961 :منير إبراهيم هندي، ص. د: المرجع السابق - 2



133 

 







 العقـــــود الأماميـــــةForward Contractsالعقـــــود الآجلـــــة 
ً
، وبعـــــض 1، ويُطلـــــق عليهـــــا أيضـــــا

اها آخـــرون بـــ2البـــاحثين يســـميها بـــالعقود المتقدمـــة ، وهـــي 3البيع مـــع تأجيـــل البـــدلين، وســـمًّ

النوع الثاني من أدوات التحوط التقليدية في الأسواق المالية، التي تندرح ضمن المشتقات 

 :المالية، وأذكر هنا جملة من تعريفاتها حتى يتضح مفهومها

العقود الآجلة هـي تلـك العمليـات التـي تنعقـد فـي الحـال، ولكـن يتراهـى تنفيـذها إلـى تـاريو "-أ

 4".هو ما يعرف بيوم التصفية ،تالغ 

العقود الآجلة هي تلـك العقـود التـي يلتـزم فيهـا البـا ع أن يسـلم للمشـتري السـلعة محـل "-ب
                                                      

 .119:ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة- 1
 .129: د السيد متولي عبد القادر، ص: الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير- 2
بحث مقدم للدورة الحادية والعشرين لمؤتمر مجمع  ،1: محمد علي القري، ص. د: التحوّط في العمليات المالية - 3

محرّم  11و  12الفقه الإسلامي  الدولي المنعقد في الرياض بالمملكة العربية السعودية في الفترة الممتدة ما بين 
 .م1613نونبر  11و  19هـ والموافق ل 1132

الجلاء الجديدة، المنصورة، جمهورية  ، مكتبة92: عبد الفضيل محمد أحمد، ص. د: بورصات الأوراق المالية - 4
 .م1199مصر العربية، 



134 

 

 1".التعاقد في تاريو لاحق، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ

ن بمقتضــ ى العقـــد الآجـــل يتفـــق الطرفــان علـــى تســـليم الأصـــل محــل التعاقـــد، ســـواء كــاـ"-ح

ن، وبسـعر تعاقـد متفـق عليـه ، بكميات معينة، وفي تاريو معـيِّ
ً
 أم ماليا

ً
وهـذا هـو  2".حقيقيا

تعريـــــــــف صــــــــــندوق النقــــــــــد الــــــــــدولي، نقلــــــــــه الـــــــــدكتور ســــــــــمير عبــــــــــد الحميــــــــــد رضــــــــــوان فــــــــــي 

 ".المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر:"كتابه

ن مقابل س"-د عر معـين، ويكـون العقـد اتفاق على شراء أو بيع أصل في وقت مستقبلي معيِّ

عادة بـين مؤسسـتين مـاليتين، أو بـين مؤسسـة ماليـة و أحـد عملائهـا مـن المنشـآت، ولا يـتم 

 3".تداوله في البورصة عادة

ن فـي "-هـ هي عقود تعطي لحاملها الحق والالتـزام الكامـل معـا لترتيـب مبادلـة علـى أصـل معـيِّ

 
ً
 أيضا

ً
 4".وقت مستقبلي وبسعر محدد مسبقا

ؤجلــــــة البــــــدلين التــــــي يترتــــــب آثارهــــــا فــــــي تــــــاريو محــــــدد فــــــي مالآجلــــــة هــــــي العقــــــود  العقــــــود"-و

 5".المستقبل، وتنتهي بالتسليم والتسلم في ذلك الموعد

عقـد ملــزم للبـا ع والمشــتري لعقــد صـفقة تجاريــة بسـعر ثابــت خــلال فتـرة زمنيــة محــددة "-ز

 6".في المستقبل

                                                      

 .669 :منير إبراهيم هندي، ص. د: إدارة الأسواق والمنشآت المالية - 1
 .169: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر - 2
 .16: طارق عبد العال حماد، ص. د: المشتقات المالية - 3

، 1:، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمّان، ط121: معروف هوشيار، ص: الاستثمارات والأسواق المالية- 4
 .م1663

، بيوع السلع في 16المعايير الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعيار رقم - 5
 .م1611/هـ1132، المنامة، البحرين، 316: الأسواق المنظمة، ص

، 1:، المكتب المصري الحديث، ط196: مختار محمد بلول، ص: كيف تستثمر أموالك في الأسهم والسندات- 6
 م،1199القاهرة، 
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ذلـك الاتفـاق الـذي : "عقـد الآجـل هـوومن خلال ما تقدم من تعريفات، يمكن القول بأن ال

ن، مقابـل سـعر متفـق عليـه وقـت العقـد،  يكون بين البـا ع والمشـتري، علـى تبـادل أصـل معـيِّ

 ".على أن يكون التسليم والتسلم في تاريو لاحق
 





 ممــا ســبق
ً
يتضــح أن العقــود الآجلــة لا تختلــف مــن حيــث حقيقتهــا  مــن تعريفــات، انطلاقــا

م فـي 
َّ
ل س 

ُ
عن العقود المستقبلية، فهي عقود على أصول مادية كالسلع، أو مالية كالأسهم، ت

 تــــــاريو مســــــتقبل، كمــــــا يُ 
 
ــــــؤ تســــــليم الــــــثمن إلــــــى ذلــــــك التــــــاريو؛ بــــــل إن بعــــــض البــــــاحثين  لُ جَّ

، فالدكتور سمي
ً
 واحدا

ً
فـالعقود المسـتقبلية : "ر عبد الحميد رضوان يقـول يعتبرانهما شيئا

، ويجعــل التمييــز بينهمــا، فــي كــون أن العقــود المســتقبلية تــتم 1"لغــة واصــطلاحا عقــود آجلــة

من خلال سوق رسمية منظمة تحكمها لوائح وقوانين وأعـراف وتقاليـد، وعقودهـا جميعـا 

كمـا هـو الحـال بالنسـبة . انمطية، ولا تخضع لرغبات الأفراد أو الجهـات الراغبـة فـي عقـده

                                                      

 .111: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، سمير عبد الحميد رضوان، ص- 1
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جرى فيها العقود الآجلة
ُ
 1.للسوق غير الرسمية التي ت

فــــالعقود المســــتقبلية مــــا هــــي إلا امتــــداد وتطــــور طبيعــــي للعقــــود الآجلــــة، : وخلاصــــة القــــول 

تتمتـــع بدرجـــة عاليـــة مـــن المعياريـــة والتنمـــيط، مـــن حيـــث تـــاريو التســـليم، ومســـتوى جـــودة 

مجالا للتفاوض سـوى علـى السـعر وعـدد ، ولم تترك الأصل، وعدد الوحدات داخل العقد

 
ً
العقــــود؛ بخــــلاف العقــــود الآجلــــة، حيــــث لا توجــــد أي قيــــود، وتتحــــدد بنــــود العقــــود وفقــــا

 .لاتفاق الطرفين

وهـذا لا يمنــع مـن إبــراز أوجـه الاتفــاق والاخـتلاف بــين العقـود المســتقبلية والعقـود الآجلــة، 

 .ى التمييز بينهما بشكل واضححتى يتسنَّ 

يتم إبرام كل هذه العقـود حـالا، بينمـا يـتم التسـليم والتسـلم فـي تـاريو لاحـق يـتم تحديـده  -

 .وقت إبرام العقد

 .عقد البيع لازم لكل من الطرفين في كلا النوعين -

يمكـــن لكـــل مـــن المتعاقـــدين فـــي كـــلا النـــوعين إغـــلاق مركـــزه والخـــروح مـــن الســـوق بـــإجراء  -

 .معاكسة صفقة

ط مــــن مخــــاطر تقلــــب الأســــعار، والمضــــاربة عــــن طريــــق الاســــتفادة مــــن الفــــروق فــــي  - التحــــوِّ

 2.أسعار الأصول هما الهدفان الأساسيان من الدخول في هذه العقود

                                                      

 .111: المرجع السابق، ص - 1

 .121: السيد متولي عبد القادر، ص. د: رالأسواق المالية والنقدية في عالم متغي - 2
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سأحاول إظهار وجوه الاختلاف بـين العقـود المسـتقبلية والعقـود الآجلـة مـن خـلال المعـايير 

 :تاليةال

ًمستقبليةًآجلةًالمعيار

 لرغبات ًطبيعةًالعقد
ً
وهي عقود شخصية يتم تفصيلها وفقا

 وتفضيلات المتعاقدين وهي قائمة على التفاوض

هي عقود نمطية حيث يحدد وقت 

التسديد وكميات أنواع الأصول 

ة تامة والمبال  المتفق عليها بدق

 لمعايير محددة من قبل إدارة 
ً
ووفقا

 .السوق وتكون معلنة

تنظم العقود الآجلة في أسواق مالية غير منظمة ًمكانًالتداولً

 أو غير نظامية تعرف بأسواق ما وراء الكاونتر

ترتب عقود المستقبليات في أسواق 

ولا  ،منظمة ومفتوحة للمنافسة

يجوز إبرام الصفقات إلا عن طريق 

 .السمسرةبيوت 

 بقاء سعر الأصل محل العقد ثابتًسعرًالتسليم
ً
خلال فترة  ا

 .العقد إلى غاية تاريو استحقاقه

سعر التسليم في عقود 

أو يتابع  لُ دَّ ع  المستقبليات يُ 

 
ً
 احتسابه يوميا

 تقام العقود بين طرفين البا ع والمشتري بأسلوب ًطرفيًالتعامل

                                                      

؛ النقود الدولية وعمليات الصرف 129-126: هوشيار معروف، ص: الاستثمارات والأسواق المالية - 1
م؛ 1119، القاهرة، 1: ، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، ط191-199: صادق مدحت، ص. د: الأجنبية

 .191-196: موسى، ص شقيري نوري. د: إدارة المشتقات المالية
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يتم إبرام العقود هنا بين مؤسسة - تليفون، وسائل الاتصال الحديثة-مباشر

وبين مؤسسة  ،التقاص وبين البا ع

 .التقاص وبين المشتري 

 

يتم الاحتفاإ بهوامش متحركة  .يحدد الهامش مرة واحدة يوم توقيع العقدًالهامش

 .لتعكس تحركات الأسعار

لا يمكن تسويتها إلا في تاريو التسليم أو ًتاريخًالتسوية

 الاستحقاق

تها في أي وقت قبل تاريو يمكن تسوي

 .الاستحقاق

تسليمًالأصلًمحلً

ًالعقد

يتم إنهاء العقد عادة بتسليم الأصل محل 

 التعاقد

لا يسلم الأصل عادة وإنما تتم 

 .التسوية بصورة نقدية

لتفادي مخاطر عدم الوفاء بالتزامات العقد ًالمخاطر

يجب التأكد قبل إجراء العقد من الملاءة التي 

الطرفان وكذا قدرتهما على الوفاء يتمتع بها 

 .بالالتزامات

 ،لا مخاطر للفشل أو عدم الوفاء

وذلك بفضل وجود غرفة المقاصة 

وكذا نظام الهامش والتسوية 

 اليومية

أقل سيولة حيث لا يمكن لأي طرف الخروح من ًالسيولة

العقد إلا بإيجاد طرف آخر يحل محله ويتم 

 .قبوله من الطرف الآخر

ولة كبيرة على عكس تتمتع بسي

فإذا رغب أي طرف  ،العقود الآجلة

في تصفية مركزه يقوم بالدخول في 

مركز معاكس لمركزه الأصلي وذلك 

 .نمطية العقودلنتيجة 
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



 يتضمن العقد الآجل أركان
ً
 :وهيأساسية، إذ لا يتم إبرام العقد في حال غياب أحدها  ا

1 Buyer Of Contract

إلـــى الطـــرف الثـــاني فـــي مقابـــل وهـــو الطـــرف الـــذي يقـــوم بـــدفع المبلـــ  المتفـــق عليـــه فـــي العقـــد 

ويـدخل كـلا . ويتم ذلك في تاريو التنفيذ والمحدد فـي العقـدوجود الأساس ، الم حصوله على

ك بحســـب رغبـــات واحتياجـــات كـــلا الطـــرفين فـــي التفـــاوض علـــى شـــروط معينـــة، ويكـــون ذلـــ

 .الطرفين

2 Seller Of Contract

العقـد وهو الطرف الذي يلتزم بتقديم الموجود الأساس في التاريو المتفق عليه والمحـدد فـي 

 (.المشتري )على المبل  المتفق عليه من الطرف الأول  همقابل حصول

3 Forward Price

وهـــو الســـعر الـــذي يتفــــق عليـــه البـــا ع والمشــــتري فـــي العقـــد الآجــــل لإكمـــال الصـــفقة محــــل 

 .التعاقد ويسمى بسعر التنفيذ أو الممارسة

4 Underlying Asset
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 الذي قد يكون أوراق
ً
 مالية أو أسهم ا

ً
أو عمـلات، إذ يتفـاوض عليـه طرفـا العقـد مـن حيـث  ا

 .تصنيف والسعرالكمية وال

5 Settlement or Exercise Date

ــم  ويُ 
َّ
وتســوية العقــد تحصــل فــي . بالتــاريو الــذي يتفــق عليــه طرفــي العقــد لإتمــام الصــفقة لُ ث

تــــاريو التنفيــــذ المتفــــق عليــــه فــــي العقــــد، ولا يمكــــن أن تــــتم التســــوية قبــــل هــــذا التــــاريو، إلا 

 .1مكن معرفة الربح أو الخسارة في العقد إلا في هذا التاريوباتفاق الطرفين، ولا ي

 





 :، نذكر منهاتتضمن العقود الآجلة عدة خصائص

 مــــن البــــا ع والمشــــتري يتفاوضــــان علــــى شــــروط العقــــد، وهــــذا يعنــــي أ: المرونــــة -1
ِّ
ن كــــلا

 .ي شروط يرونها لأية سلعةلذلك فهما يمتلكان حرية التصرف وابتداع أ

خرى  -2
ُ
 بالمشتقات الأ

ً
فإذا رغب البـا ع أو المشـتري الخـروح . لا تتمتع بالسيولة مقارنة

 آخــر يحــل محلــه ويقبــل أن يــتم العقــد 
ً
مــن الاتفــاق الآجــل فإنــه يحتــاح إلــى أن يجــد شخصــا

 .له

                                                      

  .16-12: جليل كاظم، و زيد متعب، وعلي عبودي، ص: إدارة المشتقات المالية -1
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 مـــن خـــلال العلاقـــة بـــين ســـعر  -3
ً
يتحـــدد الـــربح أو الخســـارة مـــن العقـــد الآجـــل مباشـــرة

لسوق الفعلي للأصل محل العقد، وسعر التنفيذ الذي يتم تضمينه في العقد مـن خـلال ا

 .الاتفاق بين الطرفين

تتحقــــــق قيمــــــة العقــــــد الآجــــــل فقــــــط فــــــي تــــــاريو انتهــــــاء صــــــلاحية العقــــــد، ولا توجــــــد  -4

مـــدفوعات عنـــد بدايـــة العقـــد، وكـــذلك لا توجـــد أي نقـــود يـــتم تحويلهـــا مـــن طـــرف إلـــى آخـــر 

 .قدقبل تاريو صلاحية الع

 .كل عقد حسب متطلبات الأطراف المتعاقدة دُّ ع  يُ  -5

 للعامة -6
ً
 .سعر العقد غير متاح عموما

بتاريو الانقضاء( سلعة)تتم تسوية العقد بتسليم الأصل محل التعاقد  -7
1. 

 





 :لبيان ماهية هذه العمليات نضرب المثال الآتي

 لأســـهم شـــركة  يفتـــرض أن
ً
 لهـــا تعاقـــدا علـــى  (ABC)با عـــا

ً
 51)ســـهم وبســـعر ( 111)ومشـــتريا

 (. فبراير 25)على تسليمها في موعد التصفية بتاريو ( فبراير 11)بتاريو ( دولار

 فما وضعية كل من المشتري والبا ع في حالتي نزول الأسعار وارتفاعها؟
                                                      

بلعزوز بن علي ، مجلة الباحث، دورية أكاديمية محكمة . د: استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية -1
  .م1616-م1661، 331: ، صسنوية تصدر عن جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، العدد السابع
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ً
 .م الواحدللسه( دولار 41)في حالة نزول الأسعار إلى : أولا

 
ً
 .للسهم الواحد( دولار 61)في حالة ارتفاع السعر إلى : ثانيا

 ( دولار 41)ففــي حالــة نــزول الســعر إلــى 
ً
للســهم الواحــد، ســيربح البــا ع الــذي يعتبــر مضــاربا

 .على الهبوط، بفارق سعري التعاقد والتصفية

 $ 1111(=111x41(=)5111-4111)-(111x51)ربح ( البا ع)

 على الصعود، فلم تصح توقعاته، فأمامه أحد الخيارات وأما المشتري الذ
ً
ي يعتبر مضاربا

 :الثلاثة الآتية

، هـذا إذا كاـن لـه ( $5111) الاستلام الفعلي للأسهم وتسـليم ثمنهـا فـي يـوم التصـفية أي  -1

 (.$1111)ويخسر  ،رغبة في تملك المعقود عليه كأحد أشكال الاستثمار طويل الأجل

، ويتحمـل دفـع الفـرق بـين سـعري التعاقــد  تصـفية مركـزه بـأن -2
ً
 مـا اشـتراه آجـلا

ً
يبيـع نقـدا

 لا يقـــدم علـــى هــــذه التصـــفية($1111)والـــذي تبلــــ  جملتـــه  والتصـــفية
ً
إلا عنــــدما  ، وغالبــــا

 .تكون فروق الأسعار طفيفة، أو إذا تبين له أن الأسعار سوف تهبط أكثر

قــع تحســن الســعر لصــالحه بمــا وذلــك عنــدما يتو : تأجيــل مركــزه إلــى التصــفية القادمــة -3

 إلـــى سمســـاره بتأجيـــل مركـــزه فـــي مقابـــل مبلـــ  يدفعـــه فيعوضـــه عـــن خســـارته، 
ً
يصـــدر أمـــرا

للبــــا ع يســــمى بــــدل التأجيــــل، ويجــــري الاتفــــاق عليــــه حســــب الظــــروف، فــــإذا وافــــق البــــا ع 

انتقلـــت العمليـــة إلـــى التصـــفية القادمـــة، وإذا رفـــض البـــا ع، يبحـــث السمســـار عـــن ممـــول 

شــــتري إلــــى موعــــد التصــــفية القادمــــة، مقابــــل حصــــوله علــــى بــــدل التأجيــــل ليحــــل محــــل الم

(Report)،  وقـد ( %5)وبـدل التأجيـل ( مـارس 5)نفترض أن التصفية القادمـة سـتكون فـي و
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 :للسهم الواحد فيكون حالته كما في الجدول الآتي( $61)ارتفع السعر إلى 

تاريخً

ًالتعاقد

تاريخً

ًالتصصية

عددً

ًالأسهم

الشراءًًالسعر

ً(دفع)

البيعً

ً(قبض)

ًالتصاصيل

ـــــ    $ 5111 $ 51 111 فبراير 25ًفبراير0ً ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المبلـ

ـــد  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المتعاقــ

 .عليه

ـــل  $ 4111  $  41ً -ً -ً ــ ــ ــ ــ ـــــع للناقــ ــ ــ ــ بيــ

ـــعر  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بسـ

 التصفية

ــــى   $ 4111 $  41ً -ً -ً ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــراء إلـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ شــ

ـــــفية  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ التصـــ

 القادمة

 بدل التأجيل  $ 211 51%  ً

ـــد  $ 6111   $ 61 مارس5ًفبراير20ً ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــع بعـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بيـــ

 تحسن

ً       $9200    11111 $  

  800 $ ربح   ً
  

 1111)اســتطاع أن يحــول خســارته ( المضــارب علــى الصــعود)ممــا تقــدم يتبــين أن المشــتري 

 1.بعد نقل مركزه إلى التصفية القادمة، ودفع بدل التأجيل( $  811)إلى ربح قدره ( $

علــــى  المضــــارب)الواحــــد، ســــيربح المشــــتري  مللســــه ($  61)وفــــي حالــــة ارتفــــاع الســــعر إلــــى 

 ( الصـــعود
ً
المضـــارب علـــى )وأمـــا البـــا ع  ،يمثـــل الفـــرق بـــين ســـعري التعاقـــد والتصـــفية مبلغـــا

 :فإن توقعاته لم تصح، فأمامه خيارات وهي( الهبوط

 .تسليم الأسهم إلى المشتري واستلام ثمنها منه -1

، فتكـــــون خســـــارته الفـــــرق بـــــين  -2
ً
 مــــا باعـــــه آجـــــلا

ً
تصــــفية مركـــــزه وذلـــــك بـــــأن يشـــــتري نقـــــدا

 .ينالسعر 

                                                      

 .319:، ص1:، ج2الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، المجلد  - 1
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تأجيـــــل مركـــــزه إلـــــى التصـــــفية القادمـــــة، فالبـــــا ع كالمشـــــتري إذا توقـــــع تحســـــن مركـــــزه فـــــي  -3

تأجيـل إلـى بـدل التصفية  القادمة بًزول السعر، يطلـب مـن سمسـاره تأجيـل مركـزه بـدفع 

المشــــتري، وإذا رفــــض المشــــتري، فــــإن السمســــار يبحــــث لــــه عــــن ممــــول ليحــــل محــــل البــــا ع 

بســــعر التصــــفية الأولــــى، ثــــم يشــــتري منــــه البــــا ع تلــــك  مقابــــل بــــدل تأجيــــل، فيبيــــع الأســــهم

فنفتــــــرض أن موعــــــد  ،إلــــــى التصــــــفية القادمــــــة( التصــــــفية الأولــــــى)الأســــــهم بســــــعر التعاقــــــد 

فتكـون حالتـه (. $ 41)، والسـعر نـزل إلـى (%5)وبـدل التأجيـل ( مـارس 5)التصـفية القادمـة

 :كما في الجدول الآتي

تاريخً

ًالتعاقد

تاريخً

ًالتصصية

عددً

ًالأسهم

البيعً)ًالسعر

ً(قبض)

الشراءً)

ً(دفع

ًالتصاصيل

المبلــ  المتعاقــد   $ 5111 51 111 فبراير 25ًفبراير0ً

 .عليه

ـــعر  $ 6111    61ً -ً -ً ــ ــ ــ ـــــراء بسـ ــ ــ شـ

ـــن  التصــــــفية مـــ

 الناقل

 بدل التأجيل 311   51%   ً -ً -ً

ــــوم   4000 40 100 مارس5ًفبراير20ً ــ ــ ــ ــــي يــ ــ ــ ــ ـــــع فـ ــ ــ بيــ

ـــــفية  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ التصــ

 الثانية

ً    9111 $ 9111 $  

  1 ربح   ً

إلــى صـــفر، وذلـــك ( $ 1111) ةاســـتطاع أن يًـــزل البــا ع خســـارته البالغـــ ممــا تقـــدم تبـــين أنــه

 1.بنقل مركزه إلى التصفية القادمة، ودفع بدل التأجيل

                                                      

 .، بتصرف يسير336: سمير عبد الحمييد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 1
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بعد استعراض معنى العقود المستقبلية والآجلة، وباعتبارهما من العقود المستحدثة غير 

تباينـــت فـــي مســـألة جوازهمـــا أو حرمتهمـــا،  المســـماة؛ فـــإن اجتهـــادات الفقهـــاء المعاصـــرين قـــد

مــه مــن أدلــة شــرعية تؤيــد موقفــه، لــنخلص بعــد ذلــك  وســنذكر هنــا رأي كــل طــرف، ومــا قدًّ

 .إلى الرأي الراجح في هذه المسألة





صــرين، وأكثــر أكثــر العلمــاء والبــاحثين المعا بالحرمــة قــد حكــم علــى هــذا النــوع مــن العقــود

الهيئــات الشــرعية؛ كمجمــع الفقــه الإســلامي التــابع لرابطــة العــالم الإســلامي، وممــن اختــار 

، والدكتور أحمد 2والدكتور أحمد يوسف سليمان ،1الدكتور علي القرة داغي: هذا القول 

                                                      

، العدد السابع، علي القرة داغي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي. د: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي - 1
 .116-191-122-121: الجزء الأول، ص

أحمد يوسف سليمان، . د: رأي التشريع في مسائل البورصة، الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية - 2
 .112: ص/ 1:ج
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، والــــــدكتور أحمــــــد بــــــن يوســــــف 2، والــــــدكتور الصــــــديق محمد الأمــــــين الضــــــرير1محــــــي الــــــدين

الــدريو 
، والــدكتور 5، والــدكتور وهبــة الزحيلــي4تور ســمير عبــد الحميــد رضــوان، والــدك3

،  وقـــد صـــدر بـــه قـــرار مجلـــس مجمـــع الفقـــه الإســـلامي فـــي دورة مـــؤتمره 6محمد تقـــي العثمـــاني

، وهــو 19927مــاي  14-9هـــ الموافــق ل 1412ذي القعــدة  12-17الســابع المنعقــد بجــدة مــن 

 8.الية الإسلامية في البحرينلمحاسبة والمراجعة للمؤسسات المااختيار هيئة 

المــــــانعون رفضــــــهم وتحــــــريمهم لهــــــذا النــــــوع مــــــن العقــــــود، لمــــــا تحتويــــــه مــــــن محــــــاذير  بنــــــى و

 .العقد باطلا تجعل هذاومخالفات شرعية، 
 












                                                      

مي ، بنك البركة الإسلا196: أحمد محي الدين، ص. د: عمل شركات الاستثمار الإسلامي في السوق العالمية - 1

 .م1196/هـ1169، البحرين، 1: للاستثمار، ط
، جدة، 1:، مجموعة دلة البركة، ط611: الصديق الضرير، ص. د: الغرر وأثره في العقود في الفقه الإسلامي- 2

 .م1112/هـ1116
، دار عالم 291: أحمد بن يوسف الدريوش، ص: أحكام السوق في الإسلام وأثرها في الاقتصاد الإسلامي- 3

 .م1191/هـ1161، الرياض، 1: ، طالكتب
 .331-339: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية- 4
 .266: وهبة الزحيلي، ص. د: المعاملات المالية المعاصرة- 5
محمد . د". بحوث في قضايا فقهية معاصرة: "بحث ضمن كتاب: عقود المستقبليات في ضوء الشريعة الإسلامية- 6

 .136: ، ص1:ماني، جتقي العث
، تنسيق 119-119: قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي، ص- 7

 .، بإشراف وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية لدولة قطر1:وتعليق الدكتور عبد الستار أبو غدة، ط
 .311: لمالية الإسلامية، صالمعايير الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات ا - 8
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-  

فإنهمــا مضــافان  2والإيصــاء 1يــز إلا عقــدي الوصــيةصــل فــي العقــود التنجمــن المعلــوم أن الأ 

 إلى ما بعد الموت
ً
والعقد المنجز تترتب عليه آثـاره الشـرعية بمجـرد انعقـاده، أمـا عـن . دائما

ل الأثــر الشــرعي الــذي يترتــب عليــه عقــد البيــع فهــو انتقــال ملكيــة المبيــع إلــى المشــتري وانتقــا

 .ملكية الثمن إلى البا ع

هــذا مــن ناحيــة العقــود المنجــزة، أمــا العقــود المضــافة إلــى أجــل، وهــي موضــوع هــذا المبحــث 

أن يقـــول : فهـــي تلـــك العقـــود التـــي يضـــاف فيهـــا الإيجـــاب إلـــى زمـــن مســـتقبل، مثالـــه فـــي البيـــع

 3.قبلت: بعتك داري هذه بكذا من أول الشهر القادم، فيقول له: شخص لآخر

فــــإن مــــن العقــــود مــــا لا ينعقــــد  ؛نــــت بعــــض العقــــود لا تنعقــــد إلا مضــــافة إلــــى أجــــلوإذا كا

بصــــيغة مضــــافة ولــــذا جــــرى تقســــيم الفقهــــاء لهــــذه العقــــود مــــن حيــــث انعقادهــــا أو عــــدم 

 :انعقادها إلى عدة تقسيمات نتناولها على الوجه التالي

 مضـافة إلـى عقـود لا تكـون إلا مضـافة، وهـي عقـود الوصـية والإيصـاء فإنهـا تكـون دائ -1
ً
مـا

 .تكون أحكامها بحال من الأحوال متصلة بإنشائهاما بعد الموت ولا يمكن أن 

                                                      

تمليك مضاف إلى ما بعد الموت بطريق التبرع، سواء كان ذلك في الأعيان أو في المنافع، ينظر : الوصية - 1
 .م1661/هـ1111، بيروت، 1:، دار الكتب العلمية، ط111: ، قاسم بن عبد الله القونوي، ص"أنيس الفقهاء"

امه بعد وفاته في تصرف من التصرفات، أو في تدبير شؤون أولاده هو إقامة الإنسان غيره مق: الإيصاء - 2
محمود . ، د"معجم المصطلحات والألفاظ الفقهية: "الصغار ورعايتهم، وذلك الشخص المقام يسمى الوصي، ينظر

 .، دار الفضيلة، القاهرة313-311: ، ص1:عبد الرحمن، ج

 .166: لصديق الضرير، صا. الغرر وأثره في العقود في الفقه الإسلامي، د - 3
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كعقد  ،وهي العقود التي تفيد تمليك الأعيان في الحال ،عقود لا تنعقد بصيغة مضافة -2

 .البيع وعقد الزواح

عقــــود يصــــح أن تكــــون منجــــزة ويصــــح أن تكــــون مضــــافة إلــــى المســــتقبل، وهــــي عقــــود  -3

يكـــات التــــي لا يمكــــن تحقيــــق مقتضــــاها متصــــلة بصــــيغها كالإجــــارة والإعــــارة والمزارعــــة التمل

 .1 ؛ بل تتحقق ساعة فساعةفإنها لتمليك المنافع، والمنافع لا تملك دفعة واحدة

و لمــــا كانــــت العقــــود التــــي تفيــــد تمليــــك الأعيــــان فــــي الحــــال كعقــــود البيــــع لا تنعقــــد بصــــيغة 

 لإفــادة التمليــك والتملــك فــي الحــال، مضــافة إلــى أجــل لأن هــذه العقــود إن
ً
مــا وضــعت شــرعا

فـــإذا كانـــت الصـــيغة غيـــر مؤديـــة لـــذلك كانـــت غيـــر محققـــة لهـــذا المقتضـــ ى، فـــلا تـــدل علـــى 

 2.العقد فلا ينعقد بها

وقد يقال إن السلطان الأول في إنشاء العقد وآثاره التي تترتب عليه هو لإرادة المتعاقدين، 

ة أخـــرى، وهـــي أن إرادة المتعاقـــدين هـــي التـــي تنشـــ   العقـــد لكـــن الفقـــه ينظـــر إلـــى الأمـــر نظـــر 

، لكــن الشــريعة تتــدخل فــي ترتيــب مــا لكــل عقــد مــن حكــم و آثــار
ً
فــإذا مــا كـاـن العقــد  3،حقــا

وكـــل مـــا اشـــتمل عليـــه مـــا لـــم يكـــن  شـــريعة المتعاقـــدين فـــي القـــانون الوضـــعي بالنســـبة لآثـــاره

 للنظام العام، فكل ما ارتضاه العاقد من أحكـ
ً
 واجـب الوفـاء ولـو مخالفا

ً
ام يكـون صـحيحا

 . انطوى على غبن فاحش

 

 اأمـــا فـــي الشــــريعة الإســـلامية فـــ
ً
وتفصـــيل ذلــــك أن الإرادة فـــي الشــــريعة  ،لأمر مختلــــف تمامـــا

                                                      

 .116-191: الإمام محمد أبو زهرة، دار الفكر العربي، ص: الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية - 1

 .116: المرجع السابق، ص - 2
، دار الفكر العربي، عام 111-116: محمد يوسف موسى، ص. د: الأموال ونظرية العقد في الفقه الإسلامي - 3

 .م1199
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الإسلامية تنش   العقد فقط، بينما أحكام العقود وآثارها تكون من الشارع لا من العاقد، 

شــتري واســتحقاق البــا ع للــثمن، وغيــر ذلــك مــن فإفــادة البيــع نقــل الملكيــة مــن البــا ع إلــى الم

 لثبوت  ؛الأحكام ليس من ذات الإيجاب والقبول 
ً
ولكن لأن الشارع جعل ذلك العقد طريقا

وأن العقــود مــا هــي إلا  ،ومســألة أن آثــار العقــد لا تكــون إلا بحكــم مــن الشــارع. هــذه الآثــار

هـاء، وقـد صـرحت بهـذا كتـب أسباب جعلية شرعية لأحكامها وآثارها يكـاد يجمـع عليهـا الفق

 1.الفقه وبينتها كتب الأصول وذكرتها كتب الفروع

بين من أول وهلة أن هذه تي ،وبالنظر إلى العقود التي يتم إنشاؤها في أسواق البيوع الآجلة

ها، رغــــم أن عقــــد البيــــع مــــن العقــــود التــــي تفيــــد ئالعقــــود لا تترتــــب عليهــــا آثارهــــا فــــور إنشــــا

 يــتم عنــد إنشــاء هــذه العقــود تســليم الــثمن ولا المــثمن، وإنمــا التمليــك فــي الحــال، حيــث لا

ولــــذلك كانــــت صـــيغة العقــــد غيــــر مؤديــــة  ،تتأجـــل آثــــار العقــــد وأحكامـــه إلــــى يــــوم التصـــفية

عقد البيع  لأنلأحداث آثاره وأحكامه التي رتبها الشارع وكانت غير محققة لهذا المقتض ى، و 

ل، لــذلك فإنــه لا ينعقــد بصــيغة مضــافة إلــى مــن العقــود التــي تفيــد تمليــك الأعيــان فــي الحــا

 2.أجل

 

وقـــــد ذكـــــر ابـــــن رشـــــد الحفيـــــد
 :فقـــــال ،الإجمـــــاع علـــــى عـــــدم جـــــواز بيـــــع الأعيـــــان إلـــــى أجـــــل 3

                                                      

 .111: محمد يوسف موسى، ص. د: الأموال ونظرية العقد في الفقه الإسلامي - 1

 .339: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 2

لِد سنة - 3 هـ بقرطبة، ألف في الفقه والفلسفة والمنطق، له  216هو أبو الوليد محمد بن احمد بن رشد الأندلسي، و 
فصل المقال فيما بين الحكمة والشريعة من "، و "بداية المجتهد ونهاية المقتصد" :مؤلفات عديدة، أشهرها 

تمييزاً له عن جدهّ أبي الوليد محمد بن أحمد المتوفى سنة " الحفيد"، وي لقبّ ب"الضروري في المنطق" ، و "الاتصال
و  111: ص/ 1:،جلمحمد مخلوف" شجرة النور الزكية : " ينظر. هـ212هــ، توفي رحمه الله سنة .216
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وأجمعـوا علــى أنـه لا يجــوز بيـع الأعيــان إلـى أجــل، وأن مـن شــرطها تسـليم المبيــع إلـى المبتــاع "

 1."بأثر عقد الصفقة

 - 

الســــمة الغالبــــة للعقــــود المســــتقبلية والآجلــــة أنهــــا تــــتم علــــى المكشــــوف بمعنــــى أن البــــا ع لا 

 
ً
 ومتوقعـا

ً
يمتلك الأصول التي يبيعها عند إنشاء العقد، فالبا ع إنما يدخل السـوق مضـاربا

ل تـاريو التسـوية، وأنـه سـيكون لانخفاض أسعار الأصول التي يتعاقد علـى بيعهـا عنـد حلـو 

بإمكانــه حينئـــذ شـــراء ذات الأصـــول التـــي ســـبق التعاقـــد علـــى بيعهـــا بســـعر أقـــل مـــن الســـعر 

 بذلك هامشا من الربح يتمثل في الفرق بين سعري البيع والشراء
ً
 .الذي باع به، محققا

الفقهــــــاء مــــــن الحنفيــــــة، والمالكيــــــة، والشــــــافعية، عنــــــد  وحكــــــم بيــــــع الإنســــــان مــــــا لا يملــــــك

 2.جوازالعدم  هووالحنابلة 

، ويكـون فـي ملـك با عـه، فـإن لـم يكـن فـي ملكـه :  "جاء في المنتقى
ً
نـا يجـب أن يكـون المبيـع معيِّ

وإذا لـــم يقــدر علـــى تخليصـــه لـــم يمكـــن ولــم يكـــن معينـــا لـــم يصــح، لأنـــه لا يملـــك تخليصـــه، 

والجمــل تســليمه، ومــا لا يمكــن تســليمه لا يصــح بيعــه، ولــذلك لــم يجــز بيــع العبــد الآبــق، 

 3".الشارد، والطائر في الهواء، والسمك في البحر، وغير ذلك مما لا يقدر على تسليمه

                                                                                                                                                   

 .319: ص/2:للزركلي، ج" الأعلام"
، 1:، مؤسسة المعارف للطباعة والنشر، ط293: لابن رشد الحفيد، ص: بداية المجتهد ونهاية المقتصد - 1

 .م1666/هـ1119بيروت، 
هـ؛ 1161، بيروت، 1:، دار الكتاب العربي، ط116:ص/2:علاء الدين الكاساني، ج: بدائع الصنائع - 2

، 1:سعيد أحمد أعراب، ط: ، دار الغرب الإسلامي، تحقيق93:ص/1:ابن رشد الجد، ج: مات الممهداتالمقد
، 1:، دار المعرفة، ط161: ص/1:أبو إسحاق الشيرازي، ج: هـ؛ المهذب في فقه الإمام الشافعي1163بيروت، 
 .هـ1319، 1:ط ، المكتب الإسلامي،19: ص/1:ابن مفلح، ج: هـ؛ المبدع في شرح المقنع1391بيروت، 

 .هـ1331، مطبعة السعادة، القاهرة، 196: ص/1:أبو الوليد الباجي، ج: المنتقى شرح موطأ الإمام مالك - 3
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: قـال  1وخجتهم في ما ذهبوا إليه ما ورد عن حكيم بـن حـزام
 

" :."2 

: قـال  أن النبــي،  3وى عبـد الله بـن عمــرو بـن العـاصومـا ر 

.4 

 للبا ع، وهو منتفغ : ومن العقل استدل بعضهم فقال
ً
إن من شرط المبيع أن يكون مملوكا

 5.ها هنا

  وأمـا قولـه): قول ابن القـيم رحمـه الله تعـالىوفي هذا ي

عـــن بيـــع الغـــرر لأنـــه إذا بـــاع مـــا لـــيس عنـــده فلـــيس هـــو علـــى ثقـــة مـــن   فمطـــابق لنهيـــه

                                                      

حكيم بن حزام بن خويلد بن عبد العزّى بن قصي، ولد قبل عام الفيل بثلاث عشرة سنة، كان تاجرا كبيرا لا - 1
فجار، تأخر إسلامه إلى عام الفتح، ومات سنة أربع وخمسين يدع سوقا بمكة ولا تهامة إلا حضرها، شهد حلف ال

" طبقات ابن سعد: "ينظر. من الهجرة بالمدينة في خلافة معاوية بن أبي سفيان، وهو ابن مائة وعشرين سنة
 .26: ص/6:ج
 .112: ص/3:في الرجل يبيع ما ليس عنده، ج: ، بابترواه أبو داود في سننه في كتاب البيوع والإيجارا- 2

 .211:ص/1:ما جاء في كراهية بيع ما ليس عندك، ج: باب: ورواه الترمذي في كتاب البيوع
 .333: ص/9:بيع ما ليس عند البائع، ج: ورواه النسائي في سننه في كتاب البيوع، باب

 .212:ص/1:ج: حديث حكيم بن حزام حديث حسن، قد روي عنه من غير وجه، سنن الترمذي: قال الترمذي

ه عبد الله - 3 بنت منبّه بن الحجاج السهمية، ولم رًيْطة  بن عمرو بن العاص بن وائل بن هاشم القرشي السهمي، أ م 
وكان فاضلا حافظا عالما، قرأ القرآن والكتب المتقدمة، .يفَ ته أبوه في السن إلا باثني عشرة سنة، وأسلم قبل أبيه
لابن " الاستيعاب في معرفة الأصحاب: "ينظر. من الفتنةوكان يسرد الصوم ولا ينام بالليل، اعتزل القتال في ز

 .126: عبد البر، المجلد الثالث، ص
 .112: ص/ 3:ج. في الرجل يبيع ما ليس عنده: رواه أبو داود في سننه في كتاب البيوع، باب- 4

 .333: ص/9:بيع ما ليس عند البائع، ج: ننه في كتاب البيوع، بابسو رواه النسائي في 
، وقال هذا 212: ص/1:ما جاء في كراهية بيع ما ليس عندك، ج: لترمذي في سننه في كتاب البيوع، بابورواه ا

 .حديث حسن صحيح
، مطبعة التضامن الأخوي، مصر، 129:ص/1:الإمام يحيى بن شرف النووي، ج: المجموع شرح المهذب- 5

 .هــ1311
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، كبيــع الآبــق، والشــارد، والطيــر فــي 
ً
حصــوله، بــل قــد يحصــل، وقــد لا يحصــل فيكــون غــررا

ـ...الهواء  ، وقد ظـن طائفـة أن السَّ
 
لـيس  مخصـوص مـن عمـوم هـذا الحـديث فإنـه بيـع مـا م  ل

 كما ظنوه فإن الحديث إنما يتناول بيع الأعيان، وأما السَّ  عنده، وليس
 
فعقد على مـا فـي  م  ل

 1...(.الذمة

يريد بيع العين دون بيـع الصـفة، ألا  قوله : )2ويقول الخطابي

 ترى أنه أجاز السَّ 
 
نهـى عـن بيـع  إلى الآجال، وهو بيع مـا لـيس عنـد البـا ع فـي الحـال، وإنمـا م  ل

مــا لــيس عنــد البــا ع مــن قبــل الغــرر، وذلــك مثــل أن يبيعــه عبــده الآبــق، أو جملــه الشــارد، 

قبـــل أن  ويـــدخل فـــي ذلـــك كـــل  شـــ يء لـــيس بمضـــمون عليـــه مثـــل أن يشـــتري ســـلعة فيبيعهـــا

 على إجا
ً
ة المالك، لأنـه يبيـع مـا لـيس ز يقبضها، ويدخل في ذلك بيع الرجل مال غيره موقوفا

 3(.ملكه، وهو غرر لأنه لا يدري هل يجيز صاحبه أم لا؟ والله أعلم عنده، وليس في

 -

                                                      

محمد حامد الفقي، مطبعة : ، تحقيق129-162:ص/2:تهذيب ابن القيم على مختصر سنن أبي داود للمنذري، ج - 1
 .هــ1369السنة المحمدية، مصر، 

أخ )هو أبو سليمان حمد بن محمد بن إبراهيم بن الخطاب البستي الخطابي الشافعي، من نسل زيد بن الخطاب - 2

تكلم فيها " سننمعالم ال"هـ في بست ببلاد كابل، له تصانيف مشهورة، منها 311، ولد سنة (عمر بن الخطاب 

، توفي رحمه الله ببست في شهر ربيع الثاني سنة "غريب الحديث"، و "أعلام البخاري"على سنن أبي داود، و 
 .193: ص/1:للزركلي، ج" الأعلام"، و 116: ص/1:لابن قاضي شهبة، ج" طبقات الشافعية: "ينظر. هـ399

محمد حامد الفقي، مطبعة : ، تحقيق113:ص/2:، جمعالم السنن للخطابي على مختصر سنن أبي داود للمنذري- 3
 .هــ1369السنة المحمدية، مصر، 
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هــذه العقــود تنطــوي علــى بيــع الإنســان مــا لـــم يقــبض؛ لأن البــا ع بــاع مــا لــم يكــن فــي ملكـــه 

تري مـن الســوق الأصـل الــذي ودخـل حيازتـه، وغلــب علـى ظنــه أنـه ســيكون بمقـدوره أن يشــ

 
ً
، أو أصلا عينيا ملموسا

ً
 .تعاقد على بيعه، سواء كان أصلا ماليا

 :وبيان ذلك ما يلي ،وللفقهاء أقوال عدة في حكم بيع المبيع قبل قبضه

، وهــــو قــــول الشــــافعية، وروايــــة عــــن أحمــــد: القــــول الأول 
ً
وعليــــه محمد بــــن  1لا يجــــوز مطلقــــا

 3.، وأدلتهم2الحسن من الحنفية

  ) ما ورد عن ابن عبـاس -1

) ،

).4 

: )قـال  أن رسـول الله  مـا ورد عـن ابـن عبـاس -2

 5(.وأحسب كل ش يء مثله: )قال ابن عباس( 

                                                      

إمام المذهب الحنبلي، وأحد الأئمة الأربعة، أصله : أحمد بن محمد بن حنبل بن هلال أبو عبد الله الشيباني الوائلي - 1
لد ببغداد سنة  له أسفاراً كثيرة، له تصانيف هـ، ونشأ منكبا على طلب العلم،  وسافر في سبي161من مرو، و و 

" طبقات الحنابلة: "ينظر. هـ 111توفي رحمه الله سنة ". الزهد"و " فضائل الصحابة"و " المسند"مهمة أشهرها 
 .163: ص/1:للزركلي، ج" الأعلام"،  و 1:ص/1:للقاضي أبي الحسين محمد بن أبي يعلى، ج

لد سنة هو محمد بن الحسن بن فرقد أبو عبد الله الشيباني- 2 هـ بوٍاسط، ونشأ بالكوفة، 131، الإمام صاحب الإمام، و 
: له مؤلفات عديدة، منها. وصحب أبا حنيفة، وأخذ عنه الفقه، ثم عن أبي يوسف، وروى الحديث عن مالك غيره

 الأثمار الجنية في أسماء: "ينظر. هـ 191، توفي رحمه الله سنة "الآثار"و " الأمالي"و " المخارج في الحيل"
 .96:ص/6:للزركلي، ج" الأعلام"، و 293: ص/1:لعلي بن سلطان محمد القاري، ج" الحنفية

عبد  الفتاح محمد الحلو، . عبد الله بن عبد المحسن التركي، و د. د: ، تحقيق199:ص/6:ابن قدامة، ج: المغني- 3
م؛ روضة 1119/هـ1119ودية، المملكة العربية السع -، الرياض3:دار عالم الكتب للطباعة والنشر والتوزيع، ط

 .هـ1162، بيروت، 1:، المكتب الإسلامي، ط166:ص/3:يحيى بن شرف النووي، ج: الطالبين
 .11:ص/3:ما يذكر في بيع الطعام والحكرة، ج: رواه البخاري في صحيحه في كتاب البيوع، باب- 4
 .911: المجلد الثاني، ص بطلان المبيع قبل القبض،: رواه مسلم في صحيحه في كتاب البيوع، باب- 5
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:  قـال النبـي: قـال  مـا ورد عـن ابـن عمـر -3

.1 

 :قـال  أن النبـي  مـا ورد عـن ابـن عمـر -4

 فنهانـا رسـول الله : )قـال 
ً
 وكنـا نشـتري الطعـام مـن الركبـان جزافـا

 2(.أن نبيعه حتى ننقله من مكانه

  رد عـن حكـيم بـن حـزاممـا و  -5



.3 
أن الأحاديــث الأربعــة الأولــى جــاءت فــي الطعــام خاصــة، وجــاء : ووجــه الدلالــة ممــا تقــدم هــو

 ل  الحديث الخامس في الطعام وغير الطعام، فعُ 
  م 

ً
 .من مجموع الأحاديث المنع مطلقا

، وأبــو 4لا يجــوز إلا فـي العقـار إن كاــن لا يخشـ ى هلاكــه، و بـه قـال أبــو حنيفـة: القـول الثـاني

علــى المنــع بأدلــة القــول الأول التــي تقــدم  ، واســتدلوا2، وهــو المفتــى بــه عــن الحنفيــة1يوسـف

 .هلاكهله بانتفاء الغرر فيه لندرة  ذكرها، أما جواز العقار فاستدلوا

                                                      

: ص/3:بيع الطعام قبل أن يقبض وبيع ما ليس عندك، ج: البيوع، باب: رواه البخاري في صحيحه في كتاب- 1
 .911: بطلان المبيع قبل القبض، المجلد الثاني، ص: ، ومسلم في صحيحه في كتاب البيوع، باب13

 .911: يع المبيع قبل قبضه، المجلد الثاني، صبطلان ب: رواه مسلم في صحيحه في كتاب البيوع، باب- 2
 .121سبق تخريجه في الصفحة - 3
هـ، ونشأ بها، وبدأ  96هو النعمان بن ثابت، إمام الحنفية، الفقيه المجتهد، أحد الأئمة الأربعة، ولد بالكوفة سنة - 4

ذه، وتوفي رحمه الله ببغداد بطلب العلم في صباه، حتى أصبح إمام أهل زمانه، له مسند في الحديث جمعه تلامي
الأعلام "، و 111:ص/1:للقاري، ج" الأثمار الجنية في أسماء الحنفية: "ينظر في ترجمته. هـ 126سنة 

 .36:ص/9:للزركلي، ج
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فـإن -أي اشـتراه بكيـل أو وزن–يجـوز إلا فـي الطعـام إن كاـن فيـه حـق توفيـة : القول الثالث

 جاز، وهو المشهور عند المالكية
ً
، واستدلوا له بالأدلة المتقدمة في القول الأول 3كان جزافا

ــا وجــه تخصيصــهم المقــدر دون الجــزاف بــالمنع  الناهيــة عــن بيــع الطعــام قبــل اســتيفائه، أمِّ

 :لما يلي فذلك

: أنـه قـال  عـن النبـي  مـا ورد عـن ابـن عمـر -
.4 

 :أنـه  عـن النبـي  مـا روى جـابر بـن عبـد الله-2

.5 

ن فدل ذلـك علـى أن اشـتراط القـبض إنمـا هـو فقد جاء الحديثان بالتقييد بالكيل أو الوز 

 .فيما هذا سبيله

                                                                                                                                                   

هو يعقوب بن إبراهيم بن حبيب الأنصاري الكوفي البغدادي، صاحب الإمام أبي حنيفة وتلميذه، : أبو يوسف- 1
لي القضاء ببغداد 113لد بالكوفة سنة وأول من نشر مذهبه، و هـ، وتفقّه بالحديث والرواية، ثم لزم أبا حنيفة، وو 

أدب "، و "الخراج: "هـ، ومن كتبه رحمه الله191أيام المهدي والهادي والرشيد، ومات في خلافته ببغداد سنة 
" الأعلام"، و 691:ص/1:لقاري، جل" الأثمار الجنية في أسماء الحنفية: "، ينظر"الأمالي في الفقه"، و "القاضي

 .113:ص/9:للزركلي، ج
 .19:ص/9:ابن عابدين، ج: رد المحتار على الدر المختار شرح تنوير الأبصار- 2
عبد الكريم الفضيلي، دار الرشاد الحديثة، الدار : ، تحقيق191: ابن جزي الغرناطي، ص: القوانين الفقهية- 3

 .م1666/هـ1119البيضاء، 
، قال المحدث 131:ص/16:مام أحمد في مسنده، مسند الصحابي عبد الله بن عمر رضي الله عنهما، جرواه الإ- 4

واسمه عبد  -حديث صحيح، وهذا إسناد ضعيف لضعف ابن لهيعة: شعيب الأرناؤوط في تعليقه على هذا الحديث
نه في كتاب البيوع وباقي رجاله ثقات رجال الشيخين غير إسحاق بن عيسى، وأخرجه أبو داود في سن-الله

نهى أن يبيع أحد طعاماً اشتراه بكيل  أن رسول الله : "في بيع الطعام قبل أن ي ستوفى، بلفظ: والإجارات، باب

 ".حتى يستوفيه
، قال 316:ص/ 3:النهي عن بيع الطعام قبل أن يقبض، ج: رواه ابن ماجه في سننه في كتاب التجارات، باب- 5

إسناده ضعيف لضعف ابن أبي ليلى، وهو محمد بن عبد : تعليقه على هذا الحديث المحدث شعيب الأرناؤوط في
 .الرحمان
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وأما وجه تقييدهم المنع بالطعـام دون غيـره رغـم الأحاديـث العامـة فـذلك مـن قبيـل تقـديم 

 1.الخاص على العام عند التعارض، أو حمل المطلق على المقيد

، وعليـه بعـض المفـي يجـوز إلا : القول الرابع
ً
 كاـن أو جزافـا

ً
واسـتدلوا  2الكيـة،الطعـام مقـدرا

بالأدلـــة المتقدمـــة فـــي القـــول الأول القاضـــية بمنـــع بيـــع الطعـــام قبـــل قبضـــه إذ جـــاءت عامـــة 

 من غيره
ً
 .بالمنع، ولم تستثن  ما بيع جزافا

أن تلـك الأحاديـث جـاءت مخصوصـة ببيـع الطعـام : و وجه الدلالة منها على هذا القول هـو

 .كمفدل ذلك على أن غير الطعام مخالف له في الح

يجـــوز إلا فـــي المقـــدر فـــلا يجـــوز بيعـــه قبـــل قبضـــه إن كــاـن فيـــه حـــق توفيـــة : القـــول الخـــامس

 أو غيــر مطعــوم،  فــإن ب  
ً
 صــح بيعــه قبــل قبضــه وهــو المشــهور  يــع  ســواء كـاـن مطعومــا

ً
جزافــا

ئذ ملأن الطعام يو  ؛أن الطعام المنصوص عليه أصله الكيل والوزن: وخجتهم 3،عن أحمد

 ف
ً
 غالبـا

ً
يمـا يكـال ويـوزن، فكـل مـا بيـع بكيـل، أو وزن فحكمـه كـذلك، وقــيس كاـن مسـتعملا

 4.عليه المعدود، والمذروع

إذن كانت هذه آراء المذاهب الفقهية في بيـان حكـم بيـع الشـ يء قبـل قبضـه، المعمـول بـه فـي 

الأســـــواق المســـــتقبلية والآجلـــــة، واتضـــــح إجماعهـــــا علـــــى حرمـــــة بيـــــع الطعـــــام قبـــــل قبضـــــه، 

                                                      

، بيروت، 1:عمر حسن القيام، مؤسسة الرسالة ناشرون، ط: ، تحقيق169: ص/1:الإمام القرافي، ج: الفروق - 1
 .م1663/هـ1111

طباعة والنشر والتوزيع، بيروت، ، دار الفكر لل119:ص/1:حاشية العدوي على كفاية الطالب الرباني، ج- 2
 .م1663/هـ1111

 .111-116:ص/6:ابن قدامة، ج: المغني- 3

، مطبعة جمعية 113:ص/6:أبو الفضل عبد الرحيم بن الحسين العراقي، ج: طرح التثريب في شرح التقريب - 4
 .هـ1323، مصر، 1:النشر والتأليف الأزهرية، ط
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خــرى، ومعلــوم أن الطعــام مــن القمــح والــذرة والشــعير مــن أهــم واخــتلافهم فــي الأصــناف الأ 

 .السلع التي تتداول في الأسواق الآجلة والمستقبلية

- 

أي  -الئ بالكـالئنهـى عـن بيـع الكـ  أن النبـي: "رضـ ي الله عنهمـا دليلهم حـديث ابـن عمـر و

،"ن  يْ بالدَّ  ن  يْ الدَّ 
 2.وهذا تفسير نافع 1

وفــــي راويــــه " :والحــــديث بجميــــع ألفاظــــه وشــــواهده ضــــعيف، لــــذلك قــــال الإمــــام أحمــــد فيــــه

لا تحـل الروايــة عنـه عنــدي ولا أعـرف هـذا الحــديث عـن غيــره، ولـيس فــي : موسـ ى بـن عبيــدة

: 3ديـن بـدين، وقـال الشـافعي هذا حـديث يصـح؛ ولكـن إجمـاع النـاس علـى أنـه لا يجـوز بيـع

 4."أهل الحديث يوهنون هذا الحديث

                                                      

، والبيهقي 3/91، والدارقطني في سننه في كتاب البيوع 1/29البيوع أخرجه الحاكم في المستدرك في كتاب  - 1
، وقد اتفق العلماء على 2/116ما جاء في النهي عن بيع الد يْنِ بالد يْن : البيوع، باب: في السنن الكبرى، كتاب

ديث أهل الحديث يوهِنون هذا الح: ليس في هذا حديث يصح، وقال الشافعي: ضعف هذا الحديث، قال أحمد
نصب : ، ينظر166: ص( 919)، وضعفه الحافظ ابن حجر كما في بلوغ المرام برقم (3/11التلخيص الحبير )

 .1/31الراية للزيلعي 
هو نافع المدني، أبو عبد الله، كان علامة في فقه الدين، متفّق على رياسته، كثير الرواية للحديث، ثقة، أصابه - 2

زيه، ونشأ في المدينة، وأرسله عمر بن عبد العزيز إلى مصر ليعلم أهلها عبد الله بن عمر صغيرا في بعض مغا
 .2:ص/9:للزركلي، ج" الأعلام"ينظر . هـ119السنن، توفي رحمه الله سنة 

لد في غزة بفلسطين سنة - 3 هو محمد بن إدريس بن العباس الهاشمي القرشي المطلبي، أحد الأئمة الأربعة، و 
و " الأم: "وهو صغير السن، وأفتى وهو ابن عشرين سنة، له تصانيف كثيرة أشهرهاه، أقبل على طلب العلم 126

، و 11:لأبي بكر الحسيني، ص" طبقات الشافعية:"ينظر . هـ، بمصر161توفي رحمه الله سنة ". الرسالة"
 .16:ص/6: للزركلي، ج" الأعلام"
اشم اليماني، دار الطباعة الفنية الحديثة، السيد عبد الله ه: ، تحقيق61:ص/3:ابن حجر، ج: التلخيص الحبير- 4

 .م1161/هـ1391القاهرة، 



159 

 

بــه فكـــان العمــل ورغــم أن الحــديث مجمـــع علــى ضــعفه إلا أن الأمـــة تلقتــه بــالقبول وجـــرى 

وككالئ بمثله في الحديث من غير الكتـب المشـهورة : "حيث قال 1ة كما أكد ذلك المواقخج

الأئمـــة هـــذا الحـــديث  يتلقـــ 2:ابـــن عرفـــةقـــال  .(نهـــى عـــن الكـــالئ بالكـــالئ  أن رســـول الله)

 3".بالقبول يغني عن طلب الإسناد فيه؛ كما قالوا في لا وصية لوارث

 5".وأجمعوا على أن بيع الدين بالدين لا يجوز " 4:وقال ابن المنذر

وكذا إذا تلقت الأمـة الضـعيف بـالقبول يعمـل بـه علـى الصـحيح حتـى إنـه " 6:قال السخاوي 

 لا: )، ولهذا قال الشـافعي رحمـه الله فـي حـديث"في أنه ينس، المقطوع بهيًزل مًزلة المتواتر 

إنـــه لا يُثبتـــه أهـــل الحـــديث ولكـــن العامـــة تلقتـــه بـــالقبول وعملـــوا بـــه حتـــى (: "وصـــية لـــوارث

 لآية الوصية
ً
 7".جعلوه نا خا

                                                      

اق الأندلسي الغرناطي، مفتي الأندلس - 1 هو محمد بن يوسف بن أبي القاسم العبدري، أبو عبد الله المشهور بالمو 
تحفة الحكام،  وصالحها وإمامها، أخذ عن كبار العلماء كأبي القاسم بن السراج الغرناطي، ومحمد بن عاصم صاحب

، توفي "سنن المهتدين في مقامات الدين"، و "التاج والإكليل في شرح مختصر خليل: "له مصنفات كثيرة، أشهرها
، 399:ص/1:لمحمد مخلوف، ج" شجرة النور الزكية في طبقات المالكية: "ينظر. هـ919رحمه الله في شعبان سنة 

ونيل الابتهاج بتطريز  .م1663/ هـ1111، بيروت، لبنان، 1:تحقيق عبد المجيد خيالي، دار الكتب العلمية، ط
 .م1666، طرابلس، ليبيا، 1:،ور منشورات دار الكاتب ط261: الديباج لأحمد بابا التنبكتي، ص

هـ، وتولى 916إمام تونس وعالمها وخطيبها، وِلد سنة : هو أبو عبد الله محمد بن محمد بن عرفة الورغمي التونسي- 2
توفي رحمه الله سنة ". الهداية الكافية"و " الحدود في التعاريف الفقهية: "ه، من كتبه926ع الأعظم سنة إمامة الجام

 .13:ص/9:للزركلي، ج" الأعلام"، و 316: ص/1:لمحمد مخلوف، ج" شجرة النور الزكية: "ينظر. هـ963

 .هـ1319وت، ،بير1:، دار الفكر، ط396: ص/1:الموّاق، ج: التاج والإكليل لمختصر خليل- 3
هـ، وكان شيخ الحرم بمكة، له تصانيف 111هو أبو بكر محمد بن إبراهيم بن المنذر النيسابوري، ولد سنة - 4

: ينظر. هـ311، توفي رحمه الله بمكة سنة "الإشراف على مذاهب أهل العلم"، و "الإجماع: "كثيرة، أشهرها
 .111:ص/2:للزركلي، ج" مالأعلا"، و21: لأبي بكر الحسيني، ص" طبقات الشافعية"
أبو حماد صغير مكتبة الفرقان بعجمان، ومكتبة مكة الثقافية .د: ، تحقيق131: ابن المنذر، ص: الإجماع - 5

 .م1111/هـ1116، 1:برأس الخيمة، ط
هو شمس الدين محمد بن عبد الرحمان السخاوي، أصله من سخا من قرى مصر، ومولده في القاهرة سنة - 6

الإعلان "، و "شرح ألفية العراقي"، و "الضوء اللامع في أعيان القرن التاسع: "تبا كثيرة، منهاهـ، صنف ك931
 .111:ص/6:للزركلي، ج" الأعلام: "هـ، ينظر161، توفي رحمه الله بمصر سنة "بالتوبيخ لمن ذم  التأريخ

الدكتور عبد الكريم الخضير، : فتح المغيت بشرح ألفية الحديث لشمس الدين أبي الخير محمد السخاوي، تحقيق- 7
 .121-1/123هـ الرياض، السعودية، 1116: والدكتور محمد عبد الله آل فهيد، مكتبة دار المنهاج، الطبعة الأولى
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يْ  ى ن باســتدلال بعــض المفســرين علــى معنــيْ ن بالــدَّ ويتعــزز القــول بــأن الكــالئ بالكــالئ هــو الــدَّ

         " :الحــــديث بقولــــه تعــــالى

 ".1 سـر حـديث " بدين: "فإن قوله تعالى
ُ
ين بالدين كمـا ف إشارة إلى امتناع الدَّ

مفاعلـــــة مـــــن " تـــــداينتم: "ئ بالكـــــالئ، وبيانـــــه أن قولـــــه تعـــــالىعـــــن الكـــــال نهـــــى رســـــول الله 

ين مـن الجهتـين؛ فلمـا قـال يـن واحـد " بـدينغ : "الطرفين، وذلك يقتض ي وجود الدَّ عُلـم أنـه د 

تـداين مفاعلـة فـلا تكـون إلا : قال الفخر: "وقال الشيو ابن عرفة في تفسيره 2.من الجهتين

ين بالــ ين فــلا يصــح حملــه علــى مــن الجــانبين، فــلا يتنــاول إلا الــدًّ ين بالــدِّ ين، أو فســ، الــدًّ دِّ

ين بالدين عن معاوضة: وأجاب. ذا تعاملتمإظاهره، بل المراد به   3".بأنه يتناول الدِّ

 .ووجه كون العقود الآجلة والمستقبلية من بيع الدين بالدين أن الثمن والمثمن مؤجلان

 لمقتضـــ ى ا: وعلـــة النهـــي فـــي ذلـــك
ٌ
لعقـــد، إذ لا فائـــدة مـــن شـــغل أن تأجيـــل البـــدلين مخـــالف

وهــذا : " ذمتــين دون أن يحصــل المقصــود مــن العقــد لأحــد المتعاقــدين، قــال شــيو الإســلام

 مـن المتعاقـدين أوجـب علـى نفسـه بالعقـد مـا طلبـه 
ًّ
هو موجب العقود ومقتضاها؛ لأن كـلا

 الآخر وسأله منه، فالعقود موجبة للقبوض، والقبوض هي المسؤولة المقصودة المطلوبة؛

                                                      

 .191الآية : سورة البقرة- 1
ل إبراهيم، محمد أبو الفض: لبدر الدين محمد بن بهادر بن عبد الله الزركشي، تحقيق: ينظر البرهان في علوم القرآن- 2

المداينة مفاعلة : "، وهو يقصد قول الرازي311-319: ، ص1:لبنان، ج/هـ بيروت 1311دار المعرفة، طبعة 
، التفسير الكبير أو "أن يحصل من كل واحد منهما ديَْن، وذلك هو بيع الد ين بالد ين، وهو باطل بالاتفاق: وحقيقتها

: يمي الرازي الشافعي، دار الكتب العلمية، الطبعة الأولىمفاتيح الغيب لفخر الديّن محمد بن عمر التم
 . 12: ، ص9:م، بيروت، لبنان، ج1666/هـ1111

: ، تحقيق999:ص/1: تفسير ابن عرفة للإمام أبي عبد الله محمد ابن عرفة الورغمي التونسي المالكي، ج- 3
 .م،1196: الدكتور حسن المناعي، مركز البحوث بالكلية الزيتونية، الطبعة الأولى
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هــي عــن بيــع الكــالئ بالكــالئ لأنــه عقــد ...ولهــذا تــتم العقــود بالتقــابض مــن الطــرفين
ُ
؛ ولهــذا ن

 1".وإيجاب على النفوس بلا حصول مقصود لأحد الطرفين ولا لهما

- 

البيــوع الآجلــة أن يؤجــل  تقــدم القــول فــي موضــوع ســابق أن لكــل مــن المتعاقــدين فــي أســواق

الموعــد المحــدد لتنفيــذ العقــد والمصــطلح علــى تســميته فــي البورصــات بموعــد التصــفية إلــى 

موعــــد لاحــــق، ويــــتم ذلــــك كمــــا ســــبق أن أوضــــحنا بنقــــل مركــــزه إلــــى غيــــره مــــن المضــــاربين أو 

الممــولين الــراغبين فــي تثميــر أمــوالهم مقابــل فائــدة تســمى ببــدل التأجيــل، حيــث يقــوم هــذا 

 حسب سعر التصفية مول باستلام الأوراق المالية بدلا من المضارب ودفع قيمتهاالم
ً
 ،نقدا

 مقابــل الحصــول علــى زيــادة فــي قيمــة 
ً
ثــم يبيعهــا إلــى المضــارب الراغــب فــي تأجيــل مركــزه آجــلا

، وتــــرتبط بمـــدة التأجيـــل فتزيــــد بزيادتهـــا وتقــــل 
ً
 ومقـــدارا

ً
القـــرض مشـــروطة، ومحــــددة زمنـــا

 .زيادة ببدل التأجيلبقصرها وتعرف هذه ال

 بـــنص يْ وقـــد أجمـــع العلمـــاء أن الزيـــادة فـــي الـــدَّ 
ً
م شـــرعا ن نظيـــر الأجـــل مـــن قبيـــل الربـــا المحـــرِّ

 قد علم من الدين بالضرورة
ً
 2.الكتاب وأن من ينكره أو يماري فيه فإنما ينكر أمرا

فهـــو حـــرام بغيـــر  الزيـــادةشـــرط  فيـــه وقـــد ذكـــر صـــاحب المغنـــي فـــي هـــذا المعنـــى أن كـــل قـــرض

 1.فخلا 
                                                      

، جمع وترتيب عبد الرحمان بن قاسم، دار عالم الكتب، الرياض، 161:ص/36:مجموع فتاوى ابن تيمية، ج- 1
 .هـ1111

 .، دار الفكر العربي، القاهرة19: الإمام أبو زهرة، ص: بحوث في الربا- 2
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ـــر  الســـلف 
ُ
وذكـــر ابـــن المنـــذر فـــي إجماعاتـــه إجمـــاع الفقهـــاء علـــى أن المســـلف إذا شـــرط عُش

 2".هدية أو زيادة فأسلفته على ذلك، أن أخذه الزيادة ربا

 بالكتـاب والسـنة 
ً
و يبين مما تقدم أن بدل التأجيل هو من قبيل ربا النسيئة المحرم شرعا

 .والإجماع

ــا فــي العقــود  ا فيهــا عــة علــى الــذهب والفضــة والعمــلات، لمــالمســتقبلية الواقويظهــر الربــا جليِّ

مــــن بيـــــع الـــــذهب أو الفضـــــة بإحـــــدى العمـــــلات، أو بيــــع العملـــــة بالعملـــــة مـــــع فـــــوات شـــــرط 

التقــــابض، والعمــــلات لهــــا صــــفة الثمنيــــة كاملــــة، ولهــــا الأحكــــام الشــــرعية المقــــررة للــــذهب 

 والفضة، من حيث أحكام الربا والسَّ 
 
مر قرار مجمـع الفقـه الإسـلامي م، وقد صدر بهذا الأ ل

وهيئــــــــة المحاســــــــبة والمراجعــــــــة للمؤسســــــــات الماليــــــــة  3التــــــــابع لمنظمــــــــة المــــــــؤتمر الإســــــــلامي،

 4.الإسلامية

عن النسيئة في بيع الذهب والفضة في كثيـر مـن الأحاديـث، ومـن ذلـك قـول وقد جاء النهي 

:  رسول الله

.6 
 . يجوز تأخير أحد العملتين في الصرف، فكيف يكون الحال مع تأخير كليهما؟لافإذا كان 

                                                                                                                                                   

 .136: ص/6:لابن قدامة، ج: المغني- 1
 .136: ابن المنذر، ص: الإجماع- 2
 .م1199/هـ1169، 1162: ،ص 3:، ج3: العدد: مجمع الفقه الإسلاميمجلة - 3
 .16: المعايير الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، ص- 4

، القاضي "مشارق الأنوار على صحاح الآثار: "ينظر. لا تفضلوا وتزيدوا بعضها على بعض: لا تشفوا- 5
 .م1199العتيقة بتونس، ودار التراث بالقاهرة،  ، المكتبة126: ص/1:عياض، ج

، ومسلم في 36:ص/3:بيع الفضة بالفضة، ج: متفق عليه، رواه البخاري في صحيحه في كتاب البيوع، باب- 6
 .913: صحيحه في كتاب المساقاة، باب الربا، المجلد الثاني،ص
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 بض، وإلاوعليــه فمبادلــة العمــلات بعضــها بـــبعض، أو بالــذهب والفضــة يشــترط لــه التقـــا

 .كان ذلك من ربا النسيئة المحرم

-  

وذلـــــك فـــــي جميـــــع العقـــــود المســـــتقبلية المنتهيـــــة بالتصـــــفية، لأن هـــــذه العقـــــود تنتهـــــي بـــــدفع 

الفــــروق النقديــــة، دون تســــليم الأصــــل محــــل التعامــــل أو ثمنــــه، مــــع قصــــد ذلــــك مــــن حــــين 

ريــان عــرف التعامــل بــه، وعليــه فهــي مــن القمــار، لأن معنــى القمــار أن يكــون كــل إبرامهــا وج

أن كــل واحــد مــن المقــامرين ممــن "أي  1،واحــد مــن المتقــامرين متــرددا بــين أن يغــنم أو يغــرم

مــال صــاحبه، فيجــوز الازديــاد  مــن يجــوز أن يــذهب مالــه إلــى صــاحبه، ويجــوز أن يســتفيد

أن يؤخـــذ مـــال "ر ابـــن تيميـــة أن معنـــى القمـــار هـــو وذكـــ 2،"والانتقـــاص فـــي كـــل واحـــد منهمـــا

وهــذا المعنــى متحقــق . 3"الإنســان وهــو علــى مخــاطرة هــل يحصــل لــه عوضــه أو لا يحصــل؟

 
ً
 .فيها أيضا

ويتأكــد معنــى القمــار فــي العقــود المســتقبلية التــي لا يــرد التســليم فيهــا، كاــلعقود المســتقبلية 

بورصات التي يقتصـر التعامـل فيهـا علـى لمؤشرات الأسهم، والعقود المستقبلية في بعض ال

                                                      

 .هـ1111ر، بيروت، ، تحقيق سعيد اللحام، دار الفك191:ص/6:البغوي، ج: شرح السنة- 1

، 1:، المطبعة الكبرى الأميرية بولاق، ط119:ص/6:عثمان الزيلعي، ج: تبيين الحقائق شرح كنز الدقايق- 2
 .هـ1313القاهرة، 

 .193:ص/11:مجموع فتاوى ابن تيمية، ج - 3



164 

 

يتقـــرر فيهـــا أن العقـــد واقـــع علـــى دفـــع مبـــال   هالعقـــود المســـتقبلية التـــي لا تســـليم فيهـــا، لأنـــ

 .نقدية حسب تغيرات سعر السلعة، لا على السلعة نفسها، وهذا عين القمار

 

 



ن أجاز هذا النوع من العقود الدكتور أحمد محـي الـدين؛ إلا أنـه لـم يجـز هـذه العقـود : ممِّ

في الأوراق المالية، لعدة أسباب منها عدم وجود الحاجة إليهـا، وأن العمليـة تنتهـي بخسـارة 

نوعــــة أحــــد الطــــرفين، الأمــــر الــــذي يجعــــل مــــن هــــذه العقــــود ميــــدانا لنشــــاط المضــــاربة المم

 
ً
 1".شرعا

                                                      

، سلسلة 131-136 :أحمد محي الدين، ص. د: أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي- 1
 .هـ1112، 1:صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصاد الإسلامي، ط
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ـن قـال بـالجواز أيضـا  : وممِّ
ً
الـدكتور العياشـ ي فـداد؛ فقـد أجـازه، بشـرط أن يتضـمن شـرطا

 1.يقض ي بانتهاء العقد بالاستلام والتسليم

الــدكتور محمد عبــد الغفــار الشــريف، بشــرط ألا تكــون : وذهــب إلــى جــواز هــذه العقــود أيضــا

 2.تلك العقود على سلع وهمية، ليست موجودة عند البا ع

 





 :بتمحيص أدلة المجيزين لهذه العقود، نلاحظ أنها ترتكز على ما يلي

- 

: -– 1بحـديث جـابر بـن عبـد الله: ذلـكواسـتدل المالكيـة والحنابلـة علـى 


                                                      

: البيع على الصفة للعين الغائبة، وما يثبت في الذمة، مع الإشارة إلى التطبيقات المعاصرة في المعاملات المالية- 1
، 1:سلامي للبحوث والتدريب، ط، البنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإ136-111، 11-16: العياشي فداد، ص. د

 .م1666

: محمد عبد الغفار الشريف، بحث ضمن مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، العدد. د: أسواق الأوراق المالية- 2
 .م1116/هـ1116، 1369:ص/1:ج/6
 1369: ص1:ج/6:محمد عبد الغفار الشريف، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، ع. د: أحكام السوق المالية- 3



166 

 

.4 
 

 : وجه الدلالة

فــدل ذلــك علــى   تــأخر فيــه قــبض المبيــع والــثمن، وكـاـن بفعــل رســول اللهع أن هــذا بيــ

 5.جواز تأخير قبض البدلين مدة معلومة

 :المناقشة

 :نوقش هذا الاستدلال من وجهين

                                                                                                                                                   

صحابي جليل، شهد مع أبيه العقبة الثانية، غزا : هو جابر بن عبد الله بن عمرو بن حرام الأنصاري السلمي - 1

وروى له البخاري ومسلم . تسع عشرة غزوة، وهو من المكثرين في الرواية عن النبي  مع رسول الله 

" الأعلام"، و 111: ص/1:البر، جابن عبد " الاستيعاب في معرفة الأصحاب: "ينظر. حديثا 1216وغيرهما 
 .161:ص/1:للزركلي، ج

، 1:، مكتبة الصفا، ط9:ص/3:الإمام الصنعاني، ج: سبل السلام شرح بلوغ المرام: ينظر. أي يتركه: ي سَيبَه   - 2
 .م1662/هـ1112القاهرة، 

ملانه"أي كلًّ عن السير، و " قد أعيا: "معنى -رحمه الله–يقول الإمام الصنعاني - 3 بضم الحاء المهملة، أي " ح 
. المكالمة في النقص عن الثمن: المماكسة" ماكست ك"بضم المثناة الفوقية، أي تظنني و " ات راني"الحمل عليه، و 

 .9: ص/3:ينظر سبل السلام للصنعاني، ج
ز، في كتاب الشروط، باب إذا اشترط البائع ظهر الدابة إلى مكان مسمى جا: البخاري في صحيحه: أخرجه- 4
في كتاب المساقاة، باب بيع البعير واستثناء ركوبه، المجلد : ،  ورواه مسلم في صحيحه واللفظ له191: ،ص3:ج

 .926: الثاني، ص
 .هــ1366، مطبعة السنة المحمدية، 116: ص/3:منصور بن إدريس البهوتي، ج: كشاف القناع عن متن الإقناع- 5
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:  لـم يكـن علـى سـبيل البيـع، وهـذا ظـاهر مـن قولـه  أن فعـل النبـي: الأول 

نفسـه لجمـل البيع لم يتم فيه قط، فإنما اشترط جابر ركوب فصحَّ أن ال: "1قال ابن حزم

 2".فقط

 وحديث جابر مُ " 3:وقال الإمام الصنعاني
 
ل بأنه قصة موقوفة يتطرق إليها الاحتمالات، وَّ ؤ

ويحتمـل أن الشـرط : أراد أن يعطيـه الـثمن ولـم يـرد حقيقـة البيـع، قـالوا  ولأنـه: قالوا

 
ً
 4".بـإركابه  فلم يؤثر، ثم تبرع ليس في نفس العقد، فلعله كان سابقا

، بــل إن : الثــاني
ً
أن المالكيــة والحنابلــة لــم يقولــوا بجــواز اشــتراط تـــأجيل الــثمن والمــثمن معــا

، وأجـازوا للحاجـة جـواز المالكية أنفسهم صـرحوا بعـدم 
ً
بيـع الـدين إلا إذا كاـن الـثمن نقـدا

 تأخير قبض أو تسليم رأس مال السَّ 
 
ثلاثـة أيـام فقـط، والحنابلـة م عـن مجلـس العقـد إلـى ل

                                                      

لد : ي، أبو محمدهو علي بن احمد بن سعيد بن حزم الظاهر- 1 عالم الأندلس في عصره و أحد أئمة الإسلام، و 
هـ، وكانت له و لأبيه من قبله رياسة الوزارة فزهد بها وانصرف إلى العلم والتأليف، وأشهر 391بقرطبة سنة 

بلاد  ، توفي رحمه الله بلبلة من"الناسخ والمنسوخ"، و "الفصل في الملل والأهواء والنحل"و " المحلى: "مصنفاته
 .121: ص/1:للزركلي، ج" الأعلام: "هـ، ينظر126الأندلس سنة 

 .، تحقيق أحمد محمد شاكر، طبعة مكتبة دار التراث، القاهرة311:ص/9:ابن حزم، ج: المحلى- 2
هو محمد بن إسماعيل بن صلاح الحسني الكحلاني، ثم  الصنعاني، المعروف بالأمير، من بيت الإمامة في اليمن، - 3

لد  سبل السلام، شرح بلوغ : "هـ، من مؤلفاته1191هـ، ونشأ وتوفي بصنعاء سنة 1611بمدينة كحلان سنة و 
 .39:ص/6:الأعلام للزركلي، ج: "ينظر". إرشاد النقاد إلى تيسير الاجتهاد"، و "المرام

 11:ص/3:الصنعاني، ج: سبل السلام- 4
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ــــ  ممـــن يشــــترطون قــــبض أو تســـليم رأس مــــال السَّ
 
م فـــي مجلــــس العقــــد، حتـــى يكــــون العقــــد ل

، لأنه لو تأخر كان في معنى بيع الدَّ 
ً
 ن  يْ بالدَّ  ن  يْ صحيحا

ً
 1.، وهو منهي عنه شرعا

كمـــا ســـبق أن –وقـــد حكـــى ابـــن المنـــذر إجمـــاع الفقهـــاء علـــى عـــدم جـــواز بيـــع الـــدين بالـــدين 

 .-ناذكر 

 فإن في السَّ 
 
 للمثمن، ثم إن تسليم جزء مـن الـثمن، وتـأخير البـاقي  م  ل

ً
 للثمن وتأخيرا

ً
تسليما

 .جائز عند بعض الفقهاء كالمالكية

وهــــذه الأوراق الماليــــة عبــــارة عــــن ديــــون لا تتعــــين بــــالتعيين، ولكــــن تحــــدد بــــالجنس والنــــوع 

 2.كالأسهم من الشركة الفلانية

 اعْ 
ُ
 :على هذا الدليل بعدة اعتراضات أبرزها ض  ر  ت

ـــ: الأول   أن السَّ
 
م بيـــع موصـــوف فـــي الذمـــة، والمســـتقبليات تكـــون لســـلع حاضـــرة غائبـــة عـــن ل

ــــمجلــــس العقــــد، ولــــيس مُ   س 
َّ
 ل

ُ
 بــــأن الأوراق الماليــــة التــــي ت

ً
ــــما داول هــــي بيــــع لــــديون لا تتعــــين ت 

 3.بالتعيين

                                                      

، 116: منصور البهوتي، ص: ع بشرح المستقنع، الروض المرب613: ابن رشد الحفيد، ص: بداية المجتهد- 1
 .م1119/هـ1119، بيروت، 1:دار الكتب العلمية، ط

، دمشق، 1:، دار الفكر، ط111: شعبان البرواري، ص:بورصة الأوراق من منظور إسلامي- 2
 .م1661/هـ1113

الفقه الإسلامي الدولي، محمد علي القرة داغي، مجلة مجمع . د: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي- 3
 .م1111/هـ1111، 121:ص/1:ج/9:ع
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ــ: الثــاني  أن السَّ
 
م يــتم فيــه دفــع كامــل الــثمن فــي مجلــس العقــد، ووجــوب تســليم رأس مــال ل

الســلم أمــر متفــق عليــه بــين الأئمــة، ولا يجــوز تــأخيره لوقــت التســليم؛ لأنــه يصــبح مــن بيــع 

، ولا يجــــوز عنــــدهم التــــأخير الطويــــل؛ 1الكــــالئ بالكــــالئ، وأجــــاز المالكيــــة تــــأخيره ثلاثــــة أيــــام

 ء يُ ما قارب الش ي"فقاعدتهم أن 
 
، وبالتالي فـلا قائـل بجـواز هـذه الصـورة فيمـا "حكمه ىعط

 2.يُعلم قوله من السابقين

 مـن الـثمن؛ 
ً
والمبل  الذي يدفع عند التعاقد هو مبل  ضمان للالتزام بالتعاقد وليس جـزءا

 3.لذا لا يتم دفعه للبا ع بل للوسيط

ذمـــة البـــا ع الأول وقبـــل أن  فـــي الســـوق الماليـــة تبـــاع الســـلعة المتعاقـــد عليهـــا وهـــي فـــي: الثالـــث

يحوزهــــا المشــــتري الأول عــــدة بيوعــــات ولــــيس الغــــرض مــــن ذلــــك إلا قــــبض أو دفــــع فــــروق 

الأســعار بــين البــا عين والمشــترين غيــر الفعلــين مخــاطرة مــنهم علــى الكســب والــربح كالمقــامرة 

 سواء بسواء، بينما لا يجوز بيع المبيع في عقد السَّ 
 
 4.م قبل قبضهل

                                                      

 .111: ابن جزي الغرناطي، ص: القوانين الفقهية- 1
 .131: ، ص1:محمد تقي العثماني، ج: بحوث في قضايا فقهية معاصرة- 2
 .131: ص، 1:ج، المرجع السابق - 3

 .316: سمير عبد الحميد رضوان، ص.د: أسواق الأوراق المالية - 4

اتفاق يتعهد بمقتضاه أحد المتعاقدين بأن يصنع للمتعاقد الآخر شيئاً، أو أن يؤدي عملا، بمقابل : عقد المقاولة - 5
، دار 396: رفيق يونس المصري، ص. د". الجامع في أصول الربا: "ينظر. مالي يتعهد به هذا المتعاقد للآخر

 .م1661، دمشق، 1:القلم، ط
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والــذي أجيــز لمــا فيــه مــن المصــلحة الداعيــة لهــذا النــوع مــن التعاقــد، وهــو صــورة مــن صــور 

الكــالئ بالكــالئ، والــذي يســميه المالكيــة ابتــداء الــدين بالــدين، وبنــاء علــى أن الحاجــة داعيــة 

 1.لعقود ولا يوجد فيها ربا؛ فالمعاملة صحيحةلمثل هذه ا

 اعْ و 
ُ
 :ض على هذا الدليل بأمور أهمهار  ت

ونحوهـا الانتفـاع الفعلـي ولـيس  3والتوريـد 2أن المقصود الفعلي في عقـود الاستصـناع: أولها

مجــرد الضــمان، والــذي يــؤدي إلــى طلــب التســويات النقديــة ولــزوم حصــول القمــار نتيجــة 

 فيهاحتمية، بخلاف عقود الم
ً
 .قاولة والتوريد؛ فلا تظهر صورة القمار أبدا

أن البــا ع فــي عقــد المقاولــة أو التوريــد أو الاستصــناع مالــكٌ لأصــل : ويســند الأمــر الســابق: اثانيهــ

 من خلال القرائن الموضوعية
ً
 .المبيع، أو أن حصوله عنده واقعٌ حكما

 : ثالثها
ً
عقد ينفس، في هذه العقـود إذا عجـز أو فإن ال: انتفاء الضمان من البا ع: ويسنده أيضا

 فـــي الذمـــة حتـــى لـــو مـــات أو عجـــز؛ لـــذا لا تصـــنف عقـــود يْ مـــات بخـــلاف الـــدَّ 
ً
ن الـــذي يظـــل لازمـــا

 4.نيْ الاستصناع والتوريد من عقود الدَّ 

                                                      

، 1611: ص/1:ج/6:القري بن عيد، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع محمد. د: الأسواق المالية - 1
 .م1116/هـ1116

طلب عمل شيء خاص، على وجه مخصوص، مادته من الصانع، فإذا قال شخص لآخر من أهل : الاستصناع- 2
ً  اصنع لي الشيء الفلاني بالأوصاف التالية بكذا: الصنائع مرشد : "ينظر.درهم، وقبل الصانع ذلك، كان استصناعا

، 91: ، محمد قدري باشا، ص"الحيران إلى معرفة أحوال الإنسان في المعاملات الشرعية على مذهب الإمام النعمان
المطبعة الأدبية، . 69: ، ص"مجلة الأحكام العدلية"هـ، و 1369، مصر، 1:المطبعة الكبرى الأميرية ببولاق، ط

 .هـ1163بيروت، 
د إلى الآخر سلعا موصوفة، على دفعة واحدة، أو عدة هو اتفاق : عقد التوريد - 3 يتعهد فيه أحد الطرفين بأن ي وَرِّ

قسَّطا على أقساط، بحيث ي دفع قسط من الثمن كلما ثم قبض قسط من  دفعات، في مقابل ثمن محددّ، غالبا ما يكون م 
، 1:،ج11:الفقه الإسلامي، ع رفيق يونس المصري، مجلة مجمع. ، د"عقود التوريد والمناقصات: "ينظر. المبيع
 .م1666/هـ1111، 199: ص
 .19-16: سامي السويلم، ص. د: التحوط في التمويل الإسلامي - 4
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التعاقــد، وعلــى ذلــك  أن غالــب عقــود المقاولــة يــتم فيهــا دفــع لجــزء مــن المبلــ  وقــت: الأمــر الثــاني

فلــيس فيهــا تأجيــل للــثمن والمــثمن، بــل هــي أقــرب إلــى الاستصــناع  ،ئ بالكــالئتخــرح مــن بيــع الكــال

 1.الذي جاز وهو خارح عن الكالئ بالكالئ

لا يســـلم بالحاجـــة فـــي العقـــود المســـتقبلية حتـــى ولـــو اســـتعملت للتحـــوط، ثـــم إن : الأمـــر الثالـــث

وقــت التنفيــذ  حــد المتعاقــدين أكثــر مــن نفعهــا لكليهمــا، فــإن أحــد الطــرفينأضـررها الواقــع علــى 

حد المتعاقدين يسلتزم نقل خطره وخوفه ل خـر، وبالتـالي لـم أمتضرر لا محالة، والخوف على 

بـــل إنهـــا تعتبـــر مـــن العقـــود التـــي يتحمـــل طرفـــي العقـــد مخـــاطر عـــدم  2تســـلم المعاملـــة مـــن ضـــرر،

 .3(Credit risk or Default risk)التزام الآخر بوفاء الطرف الآخر بالتزاماته 

 

، وهــو يتحــدث عــن "بيــع الكــالئ بالكــالئ"وقــد قــال بهــذا القــول الــدكتور نزيــه حمــاد فــي بحثــه

حيث صورة تأجيل البدلين ابتداءً في العقود بعد أن يقر بأنها داخلة في بيع الكالئ بالكالئ، 

 : "يقــــول 
ُ
أيامنــــا الحاضــــرة مــــن الحاجــــة الخاصــــة لطائفــــة التجــــار وأهــــل الصــــناعة  عتبــــر فــــيت

لضــــمان تصــــريف بضــــاعتهم، ولتــــأمين المــــواد الأوليــــة لصــــناعتهم بســــعر معلــــوم قبــــل وقــــت 

                                                      

، 1:، دار كنوز إشبيليا، ط119-112: سامي السويلم، ص. د: قضايا في الاقتصاد والتمويل الإسلامي- 1
 .هـ1136الرياض، 

 .126-111:ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: اصرةأحكام التعامل في الأسواق المالية المع- 2
 .162: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: المشتقات المالية - 3
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وطائفــة المقــاولين فــي عقــود الاستصــناع لتعــذر إقامتهــا علــى غيــر تلــك الصــورة، وعلــى ...كاــف

اســتاناءً لــداعي الحاجــة الخاصــة مــا  ذلــك فــلا يكــون هنــاك مــانع شــرعي مــن القــول بإباحتــه

 من الربا، ويبقى الحكم كذلك ما دامت تلك الحاجة قائمـة بهـذا الوصـف، فـإذا 
ً
دام خاليا

 1".انتفت بإطلاق، وأصبحت فردية، فإنها تعود إلى الحكم الأصلي وهو الحظر

 ويُ 
 
عامـة، أن تكـون  يجـب رض على هذا الاسـتدلال بـأن الحاجـة التـي تًـزل مًزلـة الضـرورةعت

وهــي مــا يكــون الاحتيــاح فيهــا شــاملا لجميــع النــاس، أو أن تكــون خاصــة بطائفــة مــن النــاس 

 رفــة، ويُ كأهــل بلــد أو ح  
 
نــة، ومعنــى تع  رط فيهــا شــت  أن تكــون متعيِّ

ً
 يُّ أيضــا

 
ــنهــا أن ت س 
ْ
جميــع  دَّ ن

الطــرق المشــروعة للوصــول إلــى الغــرض، ســوى ذلــك العقــد الــذي فيــه مخالفــة لأصــل مــن 

ية، لأنه لو أمكن الوصول إلى الغرض عن طريق عقد آخر لا مخالفة فيه، الأصول الشرع

فــإن الحاجــة للعقــد الــذي فيــه مخالفــة لا تكــون موجــودة فــي الواقــع؛ ولهــذا لــم تجــز إجــارة 

نــــة، إذ فــــي  الغــــنم لشــــرب لبنهــــا، كمــــا لــــم يجــــز بيــــع لبنهــــا فــــي ضــــرعها؛ لأن الحاجــــة غيــــر متعيِّ

ـالإمكان شراء اللبن بعـد أن يُ 
 
بينمـا جـازت إجـارة الظئـر باتفـاق الفقهـاء؛ لأن الإرضـاع ب، حل

 2.لا يكون إلا عن هذا الطريق

بعـــد العـــرض الســـابق لآراء الفقهـــاء المعاصـــرين وأدلـــتهم فـــي بيـــان حكـــم العقـــود المســـتقبلية 

رأي أغلـــــــــــب الفقهـــــــــــاء –والآجلـــــــــــة، أرى والله أعلـــــــــــم أن الـــــــــــرأي الـــــــــــراجح هـــــــــــو الـــــــــــرأي الأول 

                                                      

، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة 11: نزيه حماد، ص. د: بيع الكالئ بالكالئ في الفقه الإسلامي - 1
 .م1196، جدة، 1:الملك عبد العزيز، ط

 .662-661: الصديق الضرير، ص. د: الغرر وأثره في العقود - 2
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، وذلـــك لقـــوة أدلتـــه وســـلامتها مـــن  -والمعاصـــرين
ً
القائـــل بعـــدم جـــواز هـــذه العمليـــات شـــرعا

  ؛المناقشــة
 
 مــن شــروط صــحة العقــد، مــن بــيَّ ولأن هــذه المعــاملات كمــا ت

ً
 تفتقــد كثيــرا

ً
ن آنفــا

 :أهمها

أي تسـليم -أن هـذه العمليـات لا يترتـب عليهـا تسـليم أي مـن البـدلين فـي مجلـس العقـد،  -1

 -الثمن والمـثمن-، بل يتأخر فيها البدلان-ن للبا ع عند إنشاء العقدالمبيع للمشتري أو الثم

إلـــى يـــوم التصـــفية المحـــدد لتنفيـــذ العقـــد، ومـــن ثـــم فهـــي تـــدخل فـــي بيـــع الكـــالئ بالكـــالئ، أي 

 
ً
 .الدين بالدين المنهي عنه شرعا

أن هـــذه العمليـــات مضـــافة إلـــى أجـــل يـــتم إنشـــاؤه فـــي أســـواق البيـــوع الآجلـــة، ولا تفيـــد  -2

يك في الحال، وبالتالي لا تؤدي إلى إحداث آثار العقـد وأحكامـه التـي قررهـا الشـارع فـي التمل

 .العقود

 إما لأنه  -3
ً
أن هذه العمليات تشتمل على بيع الإنسان ما ليس عنده، وهذا لا يجوز شرعا

 أو جهالة تؤدي إلى الًزاع والخصومة
ً
 .معدوم أثناء العقد، وإما لأن فيه غررا

، وقــد ذهــب الــرأي مليــات تحتــوي علــى بيــع الإنســان مــا اشــتراه قبــل قبضــهأن هــذه الع -4

 
ً
 .الراجح في الفقه الإسلامي إلى عدم جواز هذا النوع من البيوع مطلقا

لأن الربـــا تأجيـــل مركـــز المضـــارب إلـــى تـــاريو آخـــر  ؛أن هـــذه العمليـــات تنطـــوي علـــى الربـــا -5

دخل فـي معنـى تـ ، وهـذه المعـاملاتننظيـر الـزم -أي بـدل التأجيـل-مقابل دفع مبل  من المال

 
ً
 .ربا النسيئة المحرم شرعا
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وفضلا عن هذا كله فـإن هـذه العمليـات حتـى وإن كانـت واردة أو منصـبة علـى أوراق ماليـة 

، إلا أنه يدخلها الجهالة من أوسع أبوابها، كمـا تنطـوي علـى الغـش 
ً
يجوز التعامل بها شرعا

 ضرار بأحد المتعاملين، حيث لا والكذب والتدليس والقمار، وتؤدي إلى الإ 

 .يكسب أحدهما الربح إلا على حساب الطرف الآخر

 

 

 





الذاهب، يُقال الباء والدال واللام أصل واحد، وهو قيام الش يء مقام الش يء : البديل لغة

ل الش يء وبديله د  رتـه وإن لـم تـأت لـه ببـدل. هذا ب  لت الش يء إذا غبَّ دَّ  :قـال تعـالى. ويقولون ب 

"         ."1  2 

                                                      

 12: سورة يونس، الآية - 1
 .ب د ل: مادة ابن فارس،معجم مقاييس اللغة،  -2
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 وبدالا: "وفي القاموس المحيط
ً
 1".خذ منهأعطاه مثل ما أ: وبادله مُبادلة

ـــه وبديلـــه: "وفـــي لســـان العـــرب
ُ
ـــدلُ الشـــ يء وبدل ـــف منـــه: ب 

 
ل
 
والأصـــل فـــي التبـــديل تغييـــر ... الخ

الش يء عن حاله، والأصل في الإبدال جعل ش يء مكان ش يء آخر كإبـدالك مـن الـواو تـاء فـي 

 ...تالله

: 3قــــــال الزجــــــاح       ."2" :وقولـــــه عــــــز وجــــــل

تبـــديلها والله أعلــــم، تســــيير جبالهــــا وتفجيــــر بحارهــــا وكونهــــا مســــتوية لا تــــرى فيهــــا عوجــــا ولا 

مْتـــا، وتبـــديل الســـماوات انتثـــار كواكبهـــا وانفطارهـــا وانشـــقاقها وتكـــوير شمســـها وخســـوف 
 
أ

 4...".قمرها

ــــــة: ويُقــــــال ق 
ْ
يْــــــت  هــــــذا وج: أبــــــدلتُ الخــــــاتم  بالحل لت الخــــــاتم  إذا نحَّ علــــــت  هــــــذا مكانــــــه، وبــــــدَّ

ة ق 
ْ
ت الحلقة بالخاتم: بالحل

ْ
ل دَّ ، وب 

ً
ة ق 

ْ
ل يته ح   5.إذا أذبتها وجعلتها خاتما: إذا أذبته وسوَّ

ـــه تعـــالى قـــد أزال  :     "6":ومنـــه قولـــه تعـــالى
أي أنَّ

 7.مكانها حسناتالسيئات وجعل 

                                                      

 .ب د ل: القاموس المحيط، الفيروزآبادي، مادة - 1
 19: سورة إبراهيم، الآية - 2

هـ، وكان من أهل 111ة هو إبراهيم بن الس ري بن سهل أبو إسحاق، عالم بالنحو واللغة، ولد في بغداد سن - 3
: وله من التصانيف. الفضل والدين، حسن الاعتقاد، وكان يخرط الزجاج في ف ت وّتِه، ثم مال إلى النحو، فلزم المبرّد

 .هـ311توفي في بغداد سنة . وغيرها" خلق الإنسان" ، و"الاشتقاق" ، و "معاني القرآن"
 16:ص/1، والأعلام للزركلي، ج1 :ص/1:طبقات المفسرين للداوودي، ج: ينظر في ترجمته

 .ب د ل: ابن منظور، مادة لسان العرب،  - 4
 .ب د ل: مادة الزبيدي، تاج العروس، - 5
 96: سورة الفرقان، الآية - 6
 .ب د ل: مادة الزبيدي،تاج العروس،  - 7
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ى البـديل الشـرعي، يمكـن صـياغته انطلاقـا مـن المعنـى  مفهوم البديل في الشـرع، أو مـا يسـمَّ

م بش يء آخر من الحلال الطيب، أو ما يُؤْتى به من  اللغوي، ونعني به تعويض الش يء المحرَّ

غ و 
ـرِّ م عمل من الأعمال المشـروعة مـن خيـر وب  ـرَّ سُـدَّ الفـرا  الناشـ   عـن إزالـة مُح  ي  ، ل  معـروفغ

نْكرات
ُ
رغ من الم

 
مات أو مُنك حرَّ

ُ
 .من الم

ض  ـــــو  م علــــيهم شــــيئا إلا أعطــــاهم الع  لقــــه أنـــــه مــــا حــــرَّ
 
خ ومــــن فضــــل الله ورحمتــــه ولطفــــه ب 

مات ب والبديل الحلال الذي يغنيهم عن المحرَّ  
 .الطيِّ

م  
ــيِّ م الله علــ: " 1قــال ابــن الق  م علــيهم فمــا حــرَّ ضــهم خيــرا منــه، كمــا حــرَّ ى عبــاده شــيئا إلا عوَّ

م علــــيهم الربــــا وعوضــــهم منــــه  الاستقســــام بــــالأزلام وعوضــــهم منــــه دعــــاء الاســــتخارة ، وحــــرَّ

م علــــيهم القمــــار وأعاضــــهم منــــه أكــــل المــــال بالمســــابقة النافعــــة فــــي  التجــــارة الرابحــــة ،و حــــرَّ

م علــيهم ا ين، بالخيــل والإبــل والســهام، و حــرَّ  
هم أنــواع الملابــس الفــاخرة لحريــر، وأعاضــالــدِّ

ــــ نــــا واللــــواط، وأعاضــــهم منهمــــا بالنكــــاح، مــــن الص   
م علــــيهم الزِّ ــــان والقطــــن ،و حــــرَّ وف والكتَّ

ر وأعاضــهم عنــه بالأشــربة   
ِّ
م علــيهم شــرب المســك  ي بصــنوف النســاء الحســان، و حــرَّ

والتســرِّ

م علـــيهم ســـماع آلات اللهـــو مـــن المعـــازف، وأعاضـــهم  اللذيـــذة النافعـــة للـــروح والبـــدن، وحـــرَّ

م علــــيهم الخبائــــث مــــن المطعومــــات،  عنهــــا بســــماع القــــرآن العظــــيم، والســــبع المثــــاني، وحــــرَّ

                                                      

رَعي، ثم  الدمّشقي الفقيه، الأصولي،  بن أبي بكر بن أيّوب بن سعد هو محمد - 1 ر، الن حوي، العارف، الز  المفسِّ
لد سنة دِ شمس الّ  وبرع في وأفتى، ولازم هـ، وتفقه في المذهب الحنبلي، 611ين أبو عبد الله ابن قيمِّ الجَوزية، و 

ين ابن تيمية وأخذ عنه، وتفن ن في علوم الإسلام، ومن تصانيفه الشيخ تقيّ  ، "زاد المعاد في هدي خير العباد: "الدِّ
ا كثير، توفي رحمه الله ليلة وغيره" الطرق الحكمية" ، و"فوائدبدائع ال"، و"قعين عن ربّ العالمينإعلام المو"و

" الذيل على طبقات الحنابلة"ينظر في ترجمته . عِشْرِينَ رَجَبٍ سنة إحدى وخمسين وسَبْعِمائةَوالخميس ثاَلِثَ 
 .196:ص/2:للحافظ ابن رجب، ج
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 1".وأعاضهم عنها بالمطاعم الطيبات

والســنة، ولــه شــواهد كثيــرة منهمــا؛ فقــد قــال يل الشــرعي أصــوله مــن الكتــاب ومفهــوم البــد

،        "2" :عزَّ وجلَّ مرشدا عباده

 .فأرشد الله إلى المشروع من النداء بعد أن نهى عن الممنوع منه

    ": وقــــال ســــبحانه وتعــــالى
ــــه الله ســــبحانه وتعــــال، 3"  ى فوجَّ

ـه لـيس  ن لهم أنَّ م عليهم الربا وبيَّ عباده إلى أحد الطرق المشروعة في كسب المال بعد أن حرَّ

م
ْ
 .مثل البيع في الحُك

ر سيرة الرسول  ن البـديل المشـروع مقابـل ذلـك ،  ومن يتدبَّ ِّ
ـي 
م شيئا يٌب  جد أنه إذا حرَّ ي 

م، فعن أبي سعيد الخدري  : قال  4الأمر المحرَّ

                                                      

محمد عزيز شمس، طبعة الفقه : ، تحقيق11 -19: ابن قيِّم الجوزية، ص: روضة المحبين ونزهة المشتاقين - 1
 .هـ1131، جدةّ، 1:الإسلامي، ط

 161: سورة البقرة، الآية- 2
 192: سورة البقرة، الآية  - 3
هو سعد بن مالك بن سنان الأنصاري الخزرجي، أبو سعيد الخدري، وهو مشهور بكنيته، أول مشاهده  - 4

ن حفظ عن رسول الله  رسول الله  الخندق، وغزا مع سننا كثيرا، وروى عنه  اثنتي عشرة غزوة، وكان مم 

ا، وكان من ن جباء الأنصار وع لمائهم وف ضلائهم، توفي سنة  الاستيعاب في معرفة : "ينظر . هـ 91علما جم 
 .661: لابن عبد البر، المجلد الثاني،ص" الأصحاب

ن، ي ك - 5 اشتراه ثم  أعتقه، وكان له خازنا، : ن ى أبا عبد الله، وهو مولى أبي بكر الصديّق بلال بن رباح المؤذِّ

دا وسائر المشاهد مع رسول الله  ولرسول الله  بينه وبين ع بيدة بن  ، وآخى رسول  مؤذنا، شهد بدرا وأ ح 

عند الباب الصغير بمقبرتها بدمشق، ود فِن  مات . الحارث، وكان من السبعة الأوائل  الذين أظهروا الإسلام

المجلد . لابن عبد البر" الاستيعاب في معرفة الأصحاب: " ينظر. سنة عشرين، وهو ابن ثلاث وستيِّن سنة
 .191:الأول،ص
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



ـا منـع رسـول الله، 2 مـن شـراء التمـر بـالتمر متفاضـلا، فـتح   بـلالا  فلمَّ

لـه بابـا آخـر مـن أمـر مشــروع، وهـو أن يبيـع التمـر الـرديء بمــال نقـدا، ثـم يأخـذ هـذا النقــد 

د  
 .ويشتري به التمر الجيِّ

:"   ، مثـــل قولـــه"لا تقولـــوا ولكـــن قولـــوا: "الســـنة النبويـــة عبـــارةفـــي وكثيـــرا مـــا نجـــد 

:  وقولـه  3"

:"  وقولـه 4

                                                      

: أصله فارسي، قال: ضرب من التمر أصفر مدوّر، وهو أجود التمر، واحدته برنية؛ قال أبو حنيفة: البَرني - 1
، ونِيَ تعظيم ومبالغةإنما هو بارني، فالبار   .311: ص/1:لسان العرب، ج. الحَمْل 

 .61:ص/3:إذا باع الوكيل شيئا فاسدا فبيعه مردود، ج: الوكالة، باب: أخرجه البخاري في صحيحه في كتاب - 2

 .919: بيع الطعام مثلا بمثل، المجلد الثاني،ص: وأخرجه مسلم في صحيحه في كتاب المساقاة، باب
المجلد الثاني، . كراهة تسمية العنب كَرْما: الألفاظ من الأدب وغيرها، باب: م في صحيحه، كتابأخرجه مسل  - 3

 1696: ص
: ص/1:ما ي تخََي ر  من الدعاء بعد التشهد وليس بواجب، ج: الآذان، باب: أخرجه البخاري في صحيحه، كتاب  - 4

163. 
 191: المجلد الأول،ص: الصلاةالتشهد في : الصلاة، باب: وأخرجه مسلم في صحيحه، كتاب
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"
:  وقولـه، 1

عـن   فلمـا نهـى الرسـول ، 2

 .اللفظ الخاطئ أرشد إلى اللفظ الصحيح الطيب

ووجود البديل الشرعي في المجتمع هو من تمام إقامة خجة الله عز وجل علـى العبـاد؛ كمـا 

 عليه من قبل العلماء هو من تمام نصحهم للعباد أنَّ 
َّ
 .توفيره والحث

التسهيل والتيسير على الناس، ورفع الحرح عنهم، فإن : ومن غايات إيجاد البديل الشرعي

مــن مقاصــد الشــريعة رفــع الحــرح عــن النــاس، وفــي تــوفير البــديل الشــرعي المبــاح بــدلا عــن 

ــعٌ للمشــقة عــن النــاس، 
ْ
م رف مشــقة الحاجــة إلــى البــديل مــن ناحيــة، أو مشــقة الشــ يء المحــرَّ

 3.المعصية والمخالفة من ناحية أخرى 

غير أن هذه البدائل يجب أن تكون مضبوطة بقواعد الشـريعة، مظهـرة سـماحتها وكمالهـا 

ين، وتيســــيرها للنــــاس أمــــور معاشــــهم، وإخــــراجهم بهــــا مــــن التبعيــــة للأمــــم   
ورحمتهــــا بــــالمكلفِّ

 .قاطبة

 

 

                                                      

 .111:ص/3:كراهية التطاول على الرقيق، ج: أخرجه البخاري في صحيحه، كتاب العتق وفضله، باب - 1
، كتاب القدر، باب في الأمر بالقوة وترك العجز، والاستعانة بالله ، وتفويض هأخرجه مسلم في صحيح - 2

 .1111: المقادير لله، المجلد الثاني،ص

 :يالالكترونحسن عبد الحي، نقلا عن الموقع ": المفهوم والغاية والتفعيل والضوابط: ديل الإسلاميالب - 3
http://www.alukah.net/culture/0/41262/   11/62/1611: مقالة مضافة إلى الموقع بتاريخ            
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 



، وعــدم جــواز التعامــل بهــا، لمــا تتضــمنه العقــود المســتقبلية والآجلــةبعــدما تبــين لنــا حرمــة 

مـــــن محـــــاذير ومخالفـــــات شـــــرعية كمـــــا ســـــبق بحثـــــه، فهـــــل يمكـــــن تصـــــحيح هـــــذه العقـــــود، 

تحقـق نفـس غاياتهـا، باستبعاد ما فيها من محذورات، أو الاستعاضـة عنهـا ببـدائل شـرعية 

 وفي نفس الوقت تكون متوافقة مع أحكام الشريعة؟

حـاول الــدكتور عبــد الـرحيم الســاعاتي إيجــاد صــيغة للمسـتقبليات خاليــة مــن المحــذورات 

 وهي
ً
 :الشرعية، وذكر في ذلك قيودا

 .أن يكون تبادل السلعة والثمن في زمن الاستحقاق فقط -أ 

 مستحق الأداء في يوم التسويةيْ يمكن أن يكون الثمن حق انتفاع، أو د   -ب 
ً
 .نا

 .لا بد أن تكون السلعة مثلية لا قيمية -ح 

 عليها -د 
ً
 .جميع المواصفات المؤثرة في ثمن السلعة يجب أن تكون معلومة ومتفقا

 عليهما -ه 
ً
 .كمية السلعة وثمنها يجب أن يكونا معلومين ومتفقا
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 لها  -و 
ً
، ولا (سلع الزراعيةفي حالة ال)ليس من الضروري أن يكون با ع السلعة منتجا

 .أن تكون السلعة مملوكة له عند عقد الصفقة

 1.السلعة والثمن يجب أن يكونا غير ربويين -ز 

وهــذه قيـــود عامـــة لعقــود الآجـــال حتـــى تكــون إســـلامية، والغـــرض منهــا إيجـــاد عقـــود تحـــوط 

متوافقة مع الشريعة الإسلامية، وهي في جوهرها شراء مؤجل لسلع موصوفة بثمن متفق 

 .ويتم التسليم في الزمان والمكان المتفق عليهماعليه، 

نُ مــــــــن ولا شــــــــك أن وضــــــــع مثــــــــل هــــــــذه القيــــــــود ســــــــي  
ِّ
ك بعــــــــض المحــــــــاذير الشــــــــرعية  يتلافــــــــم 

 :مثل ،بقى محاذير أخرى تللمستقبليات، لكن 

 .ومحاولة الباحث بنفي دعوى الإجماع غير مقبولة: تأجيل البدلين -1

 .عدم ملك البا ع للسلعة وقت إبرام العقد -2

 :هذا العقد يكتنفه مخاطر من وجه آخر، وأبرز هذه المخاطر هي أن -3

فالعقـــد قـــائم علـــى ثقـــة كـــل مـــن الطـــرفين فـــي الآخـــر لتنفيـــذ العقـــد : مخـــاطر النكـــول  -أ 

وقـــــت التســـــليم، والســـــعر فـــــي فتـــــرة الأجـــــل قابـــــل للزيـــــادة أو النقصـــــان، فقـــــد يكـــــون 

ع علـــــى الســــعر وقـــــت التســـــليم أعلـــــى مـــــن الســـــعر المتفــــق عليـــــه، ممـــــا يحـــــرِّض البـــــا 

التخلف عن الوفاء بالتزامه، وهكذا الشـأن إذا كاـن السـعر فـي وقـت التسـليم أدنـى 

                                                      

جامعة الملك عبد العزيز، الاقتصاد عبد الحميد الساعاتي، مجلة . د: مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة - 1
 .هـ1113، 1:عدد 36: ، ص12: الإسلامي، مجلد
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مـن السـوق المفتوحـة بالسـعر الفـوري  مما يغري المشتري الشـراء   ؛من المتفق عليه

 .وعدم الالتزام بالعقد المستقبلي

في عقد التحوط المستقبلي المتوافق مع الشريعة هناك صعوبة : مشكلات التوافق -ب 

 –ي إيجــاد الشــريك المناســب للطــرفين، فلــو أن أحــد الطــرفين يرغــب فــ
ً
فــي بيــع  -مــثلا

م بعـــد ســـتة أشـــهر، قـــد يكـــون مـــن الصـــعب إيجـــاد مـــن  11
َّ
ســـل

ُ
أطنـــان مـــن الســـكر ت

يرغـــــب التعاقـــــد الآن علـــــى مثـــــل هـــــذه الســـــلعة وبمثـــــل هـــــذه الكميـــــة وبـــــنفس تـــــاريو 

 .التسليم

لمســــتقبلية المتوافقــــة مــــع يُلحــــظ علــــى صــــيغة العقــــود ا: مشــــكلات تصــــفية العقــــود -ح 

ـر السـوق وصـار العقـد غيـر مرغـوب  ـرض تغيِّ
ُ
الشريعة كونها ملز مة للطـرفين، فلـو ف

فـــي تنفيـــذه وتســـليمه، فإنـــه لا خيـــار أمـــام الطـــرفين ســـوى التســـليم، حتـــى ولـــو كــاـن 

 1.الوضع غير مثالي لأحد الطرفين

بشـــــــروطه الســـــــلم "وحــــــاول الـــــــدكتور علـــــــي القـــــــره داغـــــــي إيجـــــــاد بــــــديل شـــــــرعي عـــــــن طريـــــــق 

 "، وكــذلك "الشــرعية
ُ
ــالاستصــناع فــي الســلع الم ، ولا شــك أن الأخيــر فيــه مرونــة أكثــر "ة  ع  نَّ ص 

مـــن حيــــث تســــليم العوضــــين، وذلــــك بــــأن توضــــع عقــــود نمطيــــة خاصــــة بالســــلع المصــــنعة، 

 
ُ
ـفيتفق التاجر مع الم   ص 

عـن طريـق الوسـيط لصـنع الكميـات المطلوبـة، ويـذكر فـي العقـد  ع  نِّ

بـــة، والـــزمن والـــثمن، وحينئـــذ لا يُحتـــاح إلـــى تســـليم الـــثمن والمـــثمن عنـــد المواصـــفات المطلو 

                                                      

 .16-31: عبد الحميد الساعاتي، ص. د: مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة - 1
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، بـــــــأن يُجعـــــــل فيـــــــه الشـــــــروط 1العقـــــــد، وكـــــــذلك يمكـــــــن أن نســـــــتفيد مـــــــن عقـــــــد الجعالـــــــة

مـن أتـى بكميـة كـذا مـن : "بـأن يُـنص فيـه ،(الجعالـة)والمواصفات ويصا  العقد علـى شـكل 

 )قابل كل طن فإنه يُعطى له م( كذا)في زمن ( كذا)السلع الصناعية 
ً
 2".مبل  كذا( مثلا

 :ويرى الدكتور عبد الستار أبو غدة أن البديل المشروع للمستقبليات أحد أمرين

إمــــا تعجيــــل المبيــــع، وتأجيــــل الــــثمن، وهــــو البيــــع بالأجــــل، ويحقــــق غــــرض المشــــتري  -1

 مــن ذلــك التأجيــل، مــع 
ً
بالحصــول علــى الســلعة والتزامــه بثمنهــا فــي ذمتــه، مســتفيدا

زيـــادة الـــثمن عـــن البيـــع الحـــال، نظيـــر مـــا فاتـــه مـــن التقليـــب المـــؤدي  حـــق البـــا ع فـــي

 .لزيادة أرباحه، بقبض الثمن الحال ووضعه في سلع أخرى وهكذا

ــ -2  بأدلــة كثيــرة، لم  وإمــا بتأجيــل المبيــع وتعجيــل الــثمن، وهــو السَّ
ً
، وهــو مشــروع أيضــا

 
 
 م  وهو يحقق ت

ُّ
 علـى السـلعة البـا ع للـثمن وانتفاعـه بـه، وحصـول المشـتري لاحقـ ك  ل

ً
ا

 .بثمن أرخص من السوق 

 علــى أنــه إذا كاــن المبيــع مــواد
 
تــدخلها الصــناعة، فإنــه يجــوز تأجيــل جميــع أو بعــض الــثمن  ا

، لأنـــه بوجـــود عنصـــر العمـــل للتصـــنيع تأخـــذ شـــبهًا مـــن الإجـــارة، وهـــي منفعـــة مؤجلـــة 
ً
أيضـــا

قتضــيه عنصــر وهــذا التأجيــل للمبيــع ي ،، ويجــوز تأجيــل أجرتهــايمرتبطــة بــالزمن المســتقبل

ـوهـو مُ –تأجيـل تسـلمه للمبيـع بسبب التصنيع وهو غرض مقصود للمشتري، فليس   -نيَّ ع 

                                                      

عالة - 1 هي الإجارة على منفعة مضنون حصولها، مثل مشارفة الطبيب على البرء، والناشد على وجود العابد : الج 
ألا يضرب لذلك : أحدهما: يجوز ذلك في اليسير بشرطين: وقد اختلف العلماء في منعه أو جوازه؛ فقال مالك. الآبق

بداية المجتهد ونهاية : ينظر. لا يجوز؛ وللشافعي قولان: أن يكون الثمن معلوماً، وقال أبو حنيفة: أجلاً، والثاني
 .623: المقتصد، لابن رشد الحفيد، ص

علي محيي الديّن القره داغي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي . د: ية في ميزان الفقه الإسلاميالأسواق المال - 2
 .م1111 / هـ1111، 116-191: ص/ 1:ج/ 9الدولي، ع
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 1.بل بسبب أنه موصوف في الذمة

ويقتــرح الــدكتور ســامي الســويلم صــيغة إســلامية للمســتقبليات علــى العمــلات وفــق الآليــة 

 :الآتية

 مـن يقوم المصرف بشراء السلعة المطلوبة بعملة ثـم يبيعهـا للمسـتفي
ً
د بعملـة أخـرى، بـدلا

إبـرام المسـتقبليات علــى العمـلات مــع البنـك الضـامن لمخــاطر الصـرف، بعقــد منفصـل عــن 

 :ووجه ذلك. السلع المقصودة بالتبادل

 إذا كانــت لغــرض التمويــل، فكــذلك تكــون مقبولــة إذا  2أن المرابحــة
ً
كمــا هــي مقبولــة شــرعا

 منهما يجعل التمويل 
ً
 لا ينفك عن التبـادل الحقيقـي، كانت بغرض التحوط؛ لأن كلا

ً
جزءا

ــد للثــروة، مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار 
ِّ
ويصــبح المقصــود النهــا ي مــن المعاملــة هــو النشــاط المول

تحقـــــق شـــــروط القـــــبض والضـــــمان والملكيـــــة لتكـــــون المعاملـــــة شـــــرعية، ومـــــن ثـــــم تتحقـــــق 

 3.أهدافها الاقتصادية

فـي ( اليورو مـثلا)لعغ بعملةغ معينة على سبيل المثال إذا رغبت مؤسسة تجارية في استيراد س

، فســــتواجه هــــذه المؤسســــة مخــــاطر (الــــدولار)حــــين تحصــــل علــــى إيراداتهــــا بعملــــة مغــــايرة 

اخـــتلاف ســـعر الصـــرف بـــين الـــدولار واليـــورو بـــين وقـــت التعاقـــد وبـــين وقـــت الســـداد، فقـــد 

دولار مقابـــل  1,15: يكـــون ســـعر الصـــرف وقـــت التعاقـــد علـــى اســـتيراد الســـلع المطلوبـــة هـــو

                                                      

، ورقة مقدمة للمؤتمر 1: عبد الستار أبو غدة، ص. د: ضوابط وتطوير المشتقات المالية في العمل المالي - 1
 .م1661ماي  11- 19البحرين،   -سات المالية الإسلامية، المنامةالثامن للهيئات الشرعية للمؤس

الشرح الكبير للدردير ومعه : ينظر. هو بيع السلعة بالثمن الذي أ شتريت به مع زيادة ربع معلوم: المرابحة - 2
 .111: ، ص3:حاشية الدسوقي، ج

 .121: سامي السويلم، ص. د: التحوط في التمويل الإسلامي - 3



185 

 

دُ أسعارها على هذا الأساس، لكن إذا حلًّ وقت سداد ثمن السـلع بعـد سـتة  دَّ ح 
ُ
اليورو، وت

، فقــــد يصــــبح ســــعر الصــــرف هــــو 
ً
دولار لليــــورو، وهــــو مــــا يجعــــل المســــتورد  1,4أشــــهر مــــثلا

 1.% 21يتعرض لخسارة تتجاوز 

ركــاـن وعلـــى كـــل حـــال فـــإن هـــذا العقـــد قـــائم علـــى أركــاـن باطلـــة فـــي الشـــريعة، وتغييـــر هـــذه الأ 

ينقل العقد من ماهيته المعروفة إلى أداة مالية جديدة، وليس هناك حاجة ملحة إلى مثـل 

ســبب فــي زيــادة المخــاطر، لا فــي تقليلهــا،  -حتــى عنــد الاقتصــاديين–هــذا العقــد، مــا دام أنــه 

 .والله أعلم

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

                                                      

 .121: سامي السويلم، ص. د: وط في التمويل الإسلاميالتح - 1
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



  عُ ويطلق عليها أيضا اسم الخيارات أو الامتيازات، و 
ـرِّ
 
دة تعريفـات عقـود الاختيـارات بعـ تْ ف

 : منها

مُ  -أ  ــبــين طــرفين مشــترغ ومُ  عقــد يُبْــر    ح 
ر، ويعطــي العقــد للمشــتري الحــق فــي شــراء عــدد رِّ

د لحظـة التعاقـد، علـى أن يـتم التنفيـذ فـي تـاريو  من وحدات أصـل مـا أو بيعهـا، بسـعر يُحـدَّ

ذه، وذلك حسب رغب  
ذ العقد أو لا ينفِّ  

ته، لاحق، ويُعطي العقد للمشتري الخيار في أن ينفِّ

ر في مقابل حق الخيار مكافأة عنـد التعاقـد، وهـي مكافـأة غيـر ر ِّ ح  على أن يدفع المشتري للمُ 

قابلة للرد وليست جزءا من قيمة الصفقة، بمعنى أنه سـوف يخسـر مشـتري العقـد قيمـة 

 المكافأة سواء نفَّ 
 
 1.ذهف ِّ ن  العقد أو لم يُ  ذ

يس الالتــزام، فــي شــراء أو اتفــاق بــين طــرفين يمــنح بموجبــه أحــدهما ل خــر الحــق ولــ -ب 

، أو تــــاريو (الاختيــــار الأمريكــــي)خــــلال فتــــرة محــــددة بيــــع أصــــل معــــين أو أداة ماليــــة معينــــة، 
                                                      

، 1:، المكتب العربي الحديث، ط6-2: منير هندي ص. د الخيارات، دعقو: إدارة المخاطر، الجزء الثالث  - 1
 .1611الإسكندرية، 
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والأداة الماليـة  يمكـن أن تكـون . بسـعر يـتم الاتفـاق عليـه مقـدما( الاختيار الأوروبـي)محدد 

اق الماليـــــة ســـــهما أو ســـــندا أو ســـــعر فائـــــدة أو عملـــــة أو أيـــــة أداة ماليـــــة متداولـــــة فـــــي الأســـــو 

 1.العالمية

عقـــد الخيـــار هـــو اتفـــاق للتعامـــل فـــي تـــاريو مســـتقبلي محـــدد وبســـعر محـــدد، ولكـــن  -ح 

 2.فقط إذا رغب مشتري العقد في حدوث هذا التعامل

ولـــيس )عقـــد يقـــوم بموجبـــه محـــرر العقـــد أو البـــا ع بإعطـــاء مشـــتري العقـــد الحـــق  -د 

، بسـعر معـين (داة ماليـة كالأسـهم سـلعة أو أ)في أن يشتري منه أو يبيع له شـيئا مـا ( التزاما

 3.وخلال فترة زمنية معينة أو في تاريو معين

أصـل معـين بسـعر محـدد متفـق عليـه مسـبقا،  أو بيـع عقد يعطي حامله حق شـراء -ه 

 4.يسمى بسعر الممارسة، وذلك قبل أو في تاريو استحقاق العقد

ق بسـعر يحـدد عقـد يعطـي لحاملـه الحـق فـي شـراء أو بيـع ورقـة ماليـة، فـي تـاريو لاحـ -و 

وذلــك فــي مقابــل  وقــت التعاقــد، علــى أن يكــون لمشــتري العقــد الحــق فــي التنفيــذ مــن عدمــه،

 5.مكافأة غير قابلة للرد، يدفعها للبا ع والذي يطلق عليه محرر الخيار

                                                      

للنشر  ، دار الكندي191: حسين بني هاني، ص. د: طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة: الأسواق المالية - 1
 .م1661الأردن، -والتوزيع، عمّان

 .11: طارق عبد العال حماد، ص. المشتقات المالية، د - 2

سمير عبد . المشتقات ودورها في إدارة المخاطر، د/ 11: طارق عبد العال حماد ص. المشتقات المالية، د - 3
 .119: الحميد رضوان ص

، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، 369: الد الراوي، صخ. د: الاستثمار، مفاهيم، تحليل، استراتيجية - 4
 .م1111، عمّان، 1:ط

، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 293: منير هندي، ص. أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، د - 5
 .م1111
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عقد مالي يتـيح لمشـتريه الحـق فـي شـراء أو بيـع نـوع معـين مـن الأصـول الماليـة، بسـعر  -ز 

 1.أن يكون ملتزما بذلكمعين، في تاريو معين، دون 

الأحقيـــة التـــي تمـــنح لصـــاحب الخيـــار بـــأن ينفـــذ عقـــد شـــراء أو بيـــع عـــدد محـــدد مـــن  -ح 

الأوراق الماليــة، بســعر محــدد، خـــلال مــدة محــددة، أو أن يمتنــع عـــن ذلــك، مقابــل غرامـــة 

 2.محددة

عقد يخـول لحاملـه الحـق لبيـع أو شـراء أوراق ماليـة، أو سـلع معينـة، بسـعر معـين  -ط 

 3.منية معينةطيلة فترة ز 

اتفـــاق بـــين طـــرفين، يمـــنح بموجبـــه أحـــدهما ل خـــر الحـــق ولـــيس : عقـــد الخيـــار هـــو -ي 

، أو أداة ماليــــة معينــــة، بســــعر محــــدد، وخــــلال فتــــرة لتــــزام فــــي شــــراء أو بيــــع أصــــلغ معــــينالا

 4.معينة

لشــراء أو بيــع شــ يء معــين، كالأســهم  -ولــيس الالتــزام–عقــد يــتم بموجبــه مــنح الحــق  -ك 

ت، أو الســلع أو المؤشــرات، أو الــديون بــثمن محــدد، لمــدة محــددة، ولا أو الســلع، أو العمــلا 

  5.هذا الحقالتزام واقعا فيه إلا على با ع 

عقـد يمـنح صـاحبه الحـق فـي شـراء " :من خلال ما سبق يمكن القول بأن عقـد الاختيـار هـو

                                                      

، شركة 293: جلال البنا، ص. ماذا تعرف عن الاستثمار في الأوراق المالية والبورصات والمشتقات؟، د - 1
 .م1669، طنطا، مصر، 1:الندى للطباعة، ط

2 -  Gilbert W. Cooke *The Stock Markets* Op. p158 أسواق الأوراق المالية :، نقلا عن
 .139: أحمد محي الدين أحمد، ص. وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي، د

 .1239: ص/1ج/6الحبيب جراية، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع محمد. الأدوات المالية التقليدية، د - 3

 .192: الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة، محمد حبش، ص - 4
 .311: المعايير الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، ص - 5



191 

 

ن مــن الأصـــول الماليـــة، وذلــك بســـعر محـــدد، خــلال فتـــرة محـــددة  ر الاختيـــا)أو بيــع نـــوع معـــيِّ

 .، أو أن يمتنع مقابل غرامة محددة(الأوربي)، أو تاريو محدد (الأمريكي

مــــن خــــلال التعريفــــات الســــابقة يمكــــن توضــــيح مفهــــوم عقــــود الاختيــــارات بــــإبراز الأمــــور و 

 :الآتية

ـالاختيار عقـد علـى حـق مجـرد، ولـيس علـى أسـهم معينـة مـثلا، يُ : أولا
 
  خ
شـتريه حـق بيـع لم لُ وِّ

نصــوص عليهــا فــي العقــد، فــالمعقود عليــه هــو الاختيــار نفســه، لا أو شــراء أســهم معلومــة، م

 .الأسهم المنصوص عليها

عقـــد الاختيـــار ملـــزم لأحــد العاقـــدين، وهـــو بـــا ع الاختيــار، وغيـــر ملـــزم للعاقـــد الآخـــر، : ثانيــا

 1.وهو مشتري الاختيار

 :الاختيار عقد بين طرفين: ثالثا

الحـق فـي بيـع  -بمقتضـ ى العقـد–يملـك  مشتري الاختيـار، وهـو الطـرف الـذي: الطرف الأول 

 2.أو شراء الأسهم المنصوص عليها في العقد، خلال مدة الاختيار

ــمُ )بــا ع الاختيــار، ويســمى : الطــرف الثــاني   ح 
، وهــو الطــرف الــذي يلتــزم ببيــع أو (ر الاختيــاررِّ

 3.شراء الأسهم المنصوص عليها في العقد، عندما يقرر ذلك مشتري الاختيار

                                                      

زياد . ؛ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، د123: ق عبيد، صسعيد توفي. الاستثمار في الأوراق المالية، د - 1
 .11: رمضان،ص

. منير صالح هندي، و د. ؛ الأسواق والمؤسسات المالية، د161: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د - 2
؛ الأسواق 11-11: زياد رمضان، ص. ؛ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، د29-29: رسمية قرياقص، ص

  .192: لمالية العالمية وأدواتها المشتقة، محمد محمود حبش، صا
صناديق -سندات-أسهم"؛ البورصات 123: سعيد توفيق عبيد، ص. الاستثمار في الأوراق المالية، د - 3

مبادئ الاستثمار . م1666، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 329: عبد الغفار حنفي، ص.، د"الاستثمار
؛ الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة، محمد محمود حبش، 11-11: زياد رمضان، ص. قيقي، دالمالي والح

 .192: ص
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أداة ماليــة  مشــتقة، تســتمد قيمتهــا مــن قيمــة  دَّ تيــار حــق قابــل للتــداول، ولــذا عُــالاخ: رابعــا

 .1الأصل محل الاختيار

 
ً
يدفع كـل مـن طرفـي عقـد الاختيـار عمولـة للسمسـار الـذي يتعامـل معـه كـل منهمـا، : خامسا

ســـــبة معينـــــة مـــــن ثمـــــن الاختيـــــار، ولـــــيس مـــــن ثمـــــن الأســـــهم محـــــل نوتحـــــدد هـــــذه العمولـــــة ب

تنفيــذ العقــد يــدفع كــل مــن المشــتري والمحــرر عمولــة أخــرى لسمســاريهما، الاختيــار، وعنــد 

 .2تحدد بنسبة معينة من سعر التنفيذ، لا من القيمة السوقية للأسهم محل الاختيار

 
 





 :ما يلي هي عقود الاختيار خصائص يتضح أن أهم، من خلال التعريفات السابقة

هو مجرد حق بيع أو شراء للسلعة أو الأداة الماليـة،  أن محل التعاقد في عقود الاختيار -1

محـــــل المعاوضـــــة هـــــو ضـــــمان ســـــعر الســـــلعة مـــــدة  بيعهـــــا أو شـــــراءها بعينهـــــا، أي أن ولـــــيس

 .معلومة لا السلعة بعينها

عــادة أن للخيـار قيمـة سـوقية، وقيمــة ذاتيـة أي وقـت التعاقـد، والقيمــة السـوقية أكبـر  -2

 3.مـــــن القيمـــــة الذاتيـــــة، ويســـــمى الفـــــرق بـــــين القيمـــــة الســـــوقية والذاتيـــــة بالقيمـــــة الزمنيـــــة

                                                      

  .223: منير إبراهيم هندي، ص. إدارة الأسواق والمنشآت المالية، د - 1
 .612: ، ص المصدر السابق - 2
طارق عبد العال . د: ، والمشتقات المالية99: منير إبراهيم هندي، ص. د: الفكر الحديث في مجال الاستثمار - 3

 .99: حماد، ص



193 

 

الســــعر المتوقــــع للأصــــل، ســــعر الممارســــة، مــــدة : الخيــــاروالمتغيــــرات التــــي تــــؤثر علــــى قيمــــة 

الســعر المتوقــع للأصــل، ســعر الممارســة، مــدة : تقلبــات الأســعار خــلال مــدة الخيــارالخيــار، 

الأربـــاح الموزعـــة أو  ،ســـعر الفائـــدة ،بـــات الأســـعار خـــلال مـــدة الخيـــارالخيـــار، توقعـــات تقل

 1.الفوائد خلال فترة صلاحية الخيار

 (:الاستدعاء)في خيار الشراء : فمثلا 

 .يرتفع سعر الاختيار كلما ارتفع السعر المتوقع للسهم -

 :كما أن العلاقة بين سعر الممارسة وسعر اختيار الشراء عكسية -

الســهم يســاوي ســعر الممارســة فــإن اختيــار الشــراء يكــون فــي حالــة تســمى  فــإن كـاـن ســعر*

(At the money)وهي الحالة المحايدة ،. 

وإن كـاـن ســعر الســهم أقــل مــن ســعر الممارســة فــإن اختيــار الشــراء يكــون فــي حالــة تســمى *

(Out of the money)وهي الحالة الخاسرة ،. 

ن اختيــار الشــراء يكــون فــي حالــة تســمى وإن كاــن ســعر الســهم أعلــى مــن ســعر الممارســة فــإ*

(In the money)وهي الحالة الرابحة ،. 

 2.(Contract Condition)حالة العقد : وتسمى هذه الحالات الثلاث

( أو الأصــــل المشــــتق)ولا شــــك أن أفضــــل النتــــائ  لحامــــل خيــــار الشــــراء أن يشــــتري الســــهم 

 من سعر مرتفع
ً
 .بسعر منخفض بدلا

                                                      

، 1266: ص/1:، ج6: محمد جراية، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، العدد. د: الأدوات المالية التقليدية - 1
 .1116/هـ1116

، الرياض، 1 :، مطابع الهلال للأوفست، ط391:فهد الحويماني، ص. د: المال والاستثمار في الأسواق المالية- 2
 .هـ1119المملكة العربية السعودية، 
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والخاســرة بالنســبة إلــى خيــارات الشــراء والبيــع فــي موعــد  لمربحــةا ويمكــن تلخــيص الحــالات

 1: التنفيذ في الجدول الآتي

ًخيارًالبيعًخيارًالشراءًنتيجةًالخيار

ًالخيارًالمربح

In the money 

 سعر التنفيذ  > سعر السوق 

 تنفيذ العقد

 سعر التنفيذ <سعر السوق 

 تنفيذ العقد

ًالخيارًالخاسر

Out of the 

money 

 سعر التنفيذ  <السوق  سعر

 ذ العقدفَّ ن  لا يُ 

سعر التنفيذ  >سعر السوق 

 ذ العقدفَّ ن  لا يُ 

ًالخيارًالمتكافئ

At the money 

 سعر التنفيذ =سعر السوق  سعر التنفيذ =سعر السوق 

 

 فـي  -
ً
من المفترض كلما طالت مدة الخيـار أن يكـون التوقـع بكـون سـعر السـهم أكثـر ارتفاعـا

 .قيمته

قــة طرديــة بــين ســعر الاختيــار وتقلــب أســعار الأســهم؛ لأن الغالــب أن تكــون النتيجــة العلا -

 .بارتفاع سعر السهم

كلما ارتفع سعر الفائـدة كلمـا كانـت القيمـة الحاليـة لسـعر الممارسـة أقـل؛ وبالتـالي يرتفـع  -

 .سعر الخيار

الأربـاح وقـت  أثر توزيع الأرباح سلبي على خيار الشراء؛ فصـاحب الخيـار لـن يسـتفيد مـن -

 2.الممارسة، لذا كان من الأفضل ممارسته قبل توزيع الأرباح

                                                      

 .119: محمود محمد الداغر، ص. بورصات، د-أوراق –مؤسسات  -: الأسواق المالية - 1
- 1261: ص/1:، ج6: محمد جراية، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، العدد. د: الأدوات المالية التقليدية - 2

 .1116/هـ1116، 1266
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بيـــة، أو طيلــة مـــدة كمــا فـــي عقــود الاختيــارات الأور  محـــدد ن تنفيــذ العقــد يـــتم فــي تــاريوإ -6

 .العقد كما في عقود الاختيارات الأمريكية

ســـهم والســـندات، الســـلع والأدوات الماليـــة المختلفـــة كالأ  ين عقـــود الاختيـــارات تســـري فـــإ -7

 .كما تسري على مؤشرات الأسواق المالية والعملات

  التحــــــوط مــــــن تقلبــــــات الأســــــعار، والمجازفــــــة: ن أهــــــم هــــــدفين لعقــــــود الاختيــــــارات همــــــاإ -8

 .1هالتحقيق العوائد من فروقات الأسعار عند تقلب

 

 
 





 :عناصر أساسية، يمكن تحديدها في ما يلي على عقود الاختيارات تقوم

1Buyer

هو الشخص الذي يقوم بشراء حق الاختيار سواء كان حق الاختيار، هـو حـق اختيـار بيـع 

                                                      

، 1:، دار النشر للجامعات، ط369: عطية فياض، ص. اق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دسوق الأور - 1
هوشيار . ؛ الاستثمارات والأسواق المالية، د361: خالد الراوي، ص. الاستثمار، د م1119/هـ 1119مصر، 

ة فقهية تحليلية ؛ الاختيارات، دراس196-161: محمد مطر، ص. ؛ إدارة الاستثمارات، د161-121: معروف، ص
؛ المشتقات ودورها في  191ص/ 1ج9عبد الوهاب أبو سليمان، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع. مقارنة، د

؛ الأسهم، الاختيارات، المستقبليات أنواعها والمعاملات 193: سمير عبد الحميد رضوان، ص. إدارة المخاطر، د
؛ الأسواق 119ص/1ج9مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع محمد علي القري بن عيد،. التي تجري فيها، د

 .111-119: السيد متولي عبد القادر، ص. المالية والنقدية في عالم متغير، د
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أو شراء ويكون لهذا الشخص الحق في تنفيذ أو عـدم تنفيـذ الاتفـاق نظيـر مكافـأة يـدفعها 

 .للطرف الثاني وهو محرر حق الاختيار

2Writer

 .، وهو الذي يتلقى ثمن الخيار من قبل مشتري الخيار ويسمى أيضا محرر الحق

3Exercise or Striking Price

هو سعر الورقة المالية وقت إبرام العقد وعادة ما يكون هو السعر الجاري للورقة المالية 

 .في السوق 

4Market Price

 .Price at Expiration Date  الورقة المالية في تاريو انتهاء أو ممارسة الاتفاق هو سعر

5Exercise Date

 .الاتفاقوهو عادة أول يوم لسريان  الاتفاقهو تاريو إبرام 

6Expiration Date

وهـذا التـاريو هـو آخـر . حـقهو التاريو الذي يقـوم فيـه مشـتري الحـق بممارسـة أو تنفيـذ ال

أو أي يــوم يقــع بــين تــاريو إبــرام العقــد وتــاريو  ،يــوم متفــق عليــه فــي حالــة الاختيــار الأوروبــي

 للاختيار الأمريكي
ً
 .انتهاء العقد وفقا

7Premium

ويسمى أيضا العلاوة أو ثمن الخيار، وهو مبل  متفق عليه يقوم مشتري الخيار بدفعه إلى 

 .ق نظير أن يكون لمشتري الاختيار الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاقمحرر الح
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8

الأســــــــهم، : لا بــــــــد لعقــــــــود الخيــــــــارات أن تكــــــــون لهــــــــا علاقــــــــة بــــــــالموجودات المحــــــــددة، مثــــــــل

 .والمؤشرات، والسلع، والعملات الأجنبية

9

01

 عن البا ع: أحدهما

 1عن المشتري : والآخر 
 





 :فق عقود الاختيار والعقود المستقبلية في أمور منهاتت

                                                      

؛ الأسواق المالية 111-119: محمد الحناوي وآخرون، ص. د: الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر -1
  .112-111: متولي عبد القادر، ص السيد. د: والنقدية في عالم متغير
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في عقد الاختيار يتم ذكر نوع الش يء الذي يخول العقد حق بيعه أو شـرائه؛ مـن أسـهم  -1

أو غيرها، وكميته، وسعره وقت إبرام العقد، بينمـا يـتم تأجيـل التسـليم والتسـلم إلـى وقـت 

فيـذ العقـد، وكـذلك الحـال فـي العقـد لاحق، هو الوقـت الـذي يقـرر فيـه مشـتري الاختيـار تن

، حيث يتم ذكر نوع الش يء المعقود عليـه، وكميتـه، وسـعره، وقـت إبـرام العقـد، يالمستقبل

 .   بينما التسليم والتسلم مؤجل إلى وقت لاحق

يمكـن تسـوية الأمـر بـين أطـراف العقـد تسـوية نقديـة فـي كـل مـن عقـد الاختيـار والعقـد  -2  

ل تسليم ولا تسلم، وإنما يـدفع أحـد الطـرفين ل خـر الفـرق بـين ، بحيث لا يحصيالمستقبل

 1.السعر المنصوص عليه في العقد، والسعر الجاري في تاريو التنفيذ

 :تخلتف عقود الاختيار عن العقود المستقبلية في أمور منها

طي مشتريه الحق فـي بيـع أو شـراء المعقود عليه في الاختيار هو الاختيار نفسه، الذي يع -1

 2.سلعة أو غيرها، أما في العقود المستقبلية فالمعقود عليه هو السلعة ذاتها

وهذا يعني أنه يتم فـي العقـود المسـتقبلية إبـرام عقـد البيـع أو الشـراء علـى الأسـهم أو غيرهـا 

يـع ودفـع الـثمن لا ، أي في تاريو الاتفاق، إلا أن تسليم المبيمن خلال إبرام العقد المستقبل

 .يتم إلا في وقت لاحق، هو تاريو التنفيذ

أما في عقـود الاختيـار، فـلا يـتم إبـرام عقـد البيـع والشـراء علـى الأسـهم أو غيرهـا أصـلا إلا فـي 

                                                      

. ؛ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، د661: منير إبراهيم هندي، ص. إدارة الأسواق والمنشآت المالية، د - 1
 .19: زياد رمضان، ص

  .163-161: محمد بن علي القري، ص.؛ الأسواق المالية، د191: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د - 2
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 .تاريو التنفيذ، حين يمارس المشتري حقه في الاختيار

غيـــر لازم فـــي حـــق  لازم فـــي حـــق المحـــرر،( وذلـــك بـــالبيع أو الشـــراء)تنفيـــذ عقـــد الاختيـــار  -2

 .فهو لازم في حق الطرفين يالمشتري، أما العقد المستقبل

أن عقــد المســتقبليات عقــد حقيقــي ملــزم لكــل مــن طرفيــه بتنفيــذ مــا تــم عليــه الاتفــاق  -3

عند حلول تاريو التسوية المنصوص عليه في العقد، بينما الحال في الاختيارات يتم العقد 

وثمنــه منفصــل تمامــا عــن ثمــن الورقــة الماليــة التــي يــراد علــى مجــرد حــق البيــع أو الشــراء، 

 1.بيعها أو شراؤها

عقود المستقبليات يترتب عليها أثرها، فالبيع فيها أو الشراء حقيقـي لكنـه مؤجـل، ويـتم  -4

 
ُ
ــالعقــد علــى أصــول أو ســلع ت فــي شــروط العقــد، والســعر الــذي يجــري التفــاوض عليــه  دُ دَّ ح 

ولا يكـون  ،أثره -في الغالب-عقد الاختيار فإنه لا يترتب عليهفي ؛ أما هو سعر السلعة ذاتها

البيــع أو الشــراء فيــه حقيقيــا، وإنمــا ينصــب العقــد علــى مجــرد حــق البيــع أو الشــراء لأصــل 

معــين بشــروط معينــة، والــذي يتحــدد فــي العــرض والطلــب هــو ســعر الاختيــار ولــيس ســعر 

 .السلعة ذاتها

هامشـا أو تأمينـا ( بيـت التسـوية)ي العقد للوسيط في عقود المستقبليات يدفع كلا طرف -5

لتـأمين الوفـاء بالتزامـات كـل منهمـا ل خـر،  معينا بنسبة معينة من القيمة الإجمالية للعقد

 
ُ
 سْ ويُعد هذا التأمين بمثابة دفعة مقدمة ت

 
عند إنجاز التسوية لدى انتهاء أجـل العقـد،  دُّ ر  ت

                                                      

؛ الاستثمار في الأوراق المالية، سعيد 661: منير إبراهيم هندي، ص. والمنشآت المالية، د ة الأسواقإدار - 1
زياد .؛ مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، د191: محمد مطر، ص. ؛ إدارة الاستثمارات، د196: توفيق عبيد، ص
 .19: رمضان ، ص
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يـــار هـــو وحـــده مـــن يـــدفع العـــلاوة أو المكافـــأة، وأمـــا فـــي عقـــود الاختيـــارات فـــإن مشـــتري الاخت

 1.وتعتبر هذه العلاوة بمثابة ثمن الاختيار؛ لذا لا يتم استردادها

 

 

عـددة، أبرزهـا مـا يارات في الأسواق المالية المعاصرة، باعتبارات متتخهناك أنواع لعقود الا 

 :يأتي

 
ً
 :أنواع عقود الاختيارات باعتبار محل العقد: أولا

 :وتنقسم الاختيارات بهذا الاعتبار إلى نوعين

 .عقود خيار الشراء -1

 .عقود خيار البيع -2 

 - 

 .ةعقود الخيار المزدوجة البسيط -1

 .عقود الخيار المزدوجة المركبة -2

                                                      

؛ 111: الأسواق المالية والنقدية، جمال جويدان، ص؛ 191-191: محمد مطر، ص. ، دتالاستثماراإدارة  - 1
 .1613:  ص /1ج6محمد القري بن عيد، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع. الأسواق المالية، د
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 .عقود الاختيارية بمضاعفة الكميةال -3

 .عقد خيار الشراء المشروط -4

 :-محل الخيار–أنواع عقود الخيارات باعتبار نوع الأصل : ثانيا

 :الخيارات بهذا الاعتبار أربعة أنواع

 .عقود الخيار على الأوراق المالية -1

 .عقود الخيار على السلع -2

 .عقود الخيار على العملات -3

 . عقود الخيار على مؤشرات الأسهم -4

 :أنواع عقود الخيارات باعتبار ملكية الأصل : ثالثا

 :الخيارات بهذا الاعتبار نوعان

 الخيار المغطى  -1

 (.المكشوف)الخيار غير المغطى  -2

 :أنواع الخيارات باعتبار تاريو التنفيذ: رابعا

 :وتنقسم إلى نوعين

 .خيار أمريكي -1

 .خيار أوربي  -2
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





 .عقود اختيارية بسيطة، وعقود اختيارية مركبة: وتنقسم بهذا الاعتبار إلى

 :وتضم

0

 

عقـــد علـــى دفـــع مبلـــ  معـــين مقابـــل الحصـــول :"ويســـمى اختيـــار الطلـــب أو الاســـتدعاء، وهـــو

 1".على حق شراء ورقة مالية معينة، في تاريو معين، وبالسعر المسمى في العقد

 :فعلى هذا نكون أمام صفتين مختلفتين

ن الثـــــاني هـــــذا الحـــــق شـــــراء الاختيـــــار، والـــــذي بمقتضـــــاه اشـــــترى الطـــــرف الأول مـــــ: أولاهمـــــا

 .بعوض غير قابل للرد

                                                      

؛ 111: ؛ الأسواق المالية والنقدية، جمال جويدان ،ص191-191: محمد مطر، ص. ، دتالاستثماراإدارة  - 1
 .1613:، ص1:، ج6:لقري بن عيد، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، عمحمد ا. الأسواق المالية، د
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شــــراء الأوراق الماليــــة، وهــــذه محتملــــة؛ لأن المشــــتري ســــوف ينفــــذ العقــــد ويشــــتري : ثانيهمــــا

 1.الأصل إذا ارتفع السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد، وإلا لن ينفذه

 :شراء في حالات أهمها ما يلييجري استخدام عقد اختيار ال

أســعار الأوراق الماليــة محــل التعاقـــد،  بارتفـــاعإذا كـاـن هنـــاك توقــع مــن قبــل المجــازفين   -

ائهـــــا علـــــى أربـــــاح ة؛ ليحصـــــلوا مـــــن جرَّ يفيقومـــــون بـــــإجراء عقـــــود اختيـــــارات شـــــراء مســـــتقبل

 .-إذا صدقت توقعاتهم-مجزية

اء كــأداة للتحــوط أو التــأمين ضــد يلجـأ بعــض المســتثمرين لاســتخدام عقــود اختيـار الشــر  -

 2.المخاطر

 :لتوضيح آلية عمل الشراء نقدم المثال التالي

 دولار  21عينـــــة، بســـــعر تنفيـــــذ ســـــهم مـــــن شـــــركة م 111نفتـــــرض أن خيـــــار شـــــراء يتضـــــمن 
ً
 ا

 من السنة نفسها حيث 1/8وتم العقد في تاريو  ،31/8وذلك في تاريو الاستحقاق للسهم، 

 دولار  18 هو كان سعر السهم
ً
للسهم يدفعها حامل  دولارغ  1، وكانت علاوة الخيار تقدر ب ا

 
ُ
  ح  الخيار لم

 .ه  ر  رِّ

سهم من أسهم شـركة  111إن هذا الخيار يعطي لصاحبه الحق في الشراء من عند البا ع 

                                                      

: ؛ إدارة المخاطر، الجزء الثالث361: عطية فياض ص. سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، د - 1
 .369: خالد الراوي ص. د. ؛ الاستثمار، د6: منير هندي ص. رات، داعقود الخي

؛ الأسواق المالية 129-126: سمير عبد الحميد رضوان،ص. إدارة المخاطر، د المشتقات ودورها في - 2
 .119: السيد متولي عبد القادر، ص. والنقدية في عالم متغير، د
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 .31/18في تاريو  دولارغ  21معينة بسعر 

  31/8لكن يعتبر سعر تلـك الأسـهم فـي تـاريو 
ً
 وانخفاضـا فـي  ؛مجهـولا

ً
إلا أنـه يحتمـل ارتفاعـا

ولــذلك ســنتتبع الخطــوات التــي ســيقوم بهــا مشــتري خيــار الشــراء فــي  ،مجــال ســعري محــدد

 :الحالات التالية

 دولار  15ولــيكن ســعرها  ،دولار 21أقــل مــن  31/8أن يكــون الســعر فــي : الحالــة الأولــى
ً
فــإن  ،ا

 :صاحب الخيار مخير بين

 دولار 2111(=دولار x 21سهم111)ر الشراء وذلك بسع -أ

 دولار 111(= دولار x 1سهم111)بالإضافة إلى العلاوة 

 دولار 2111=فتكون تكلفة الشراء 

(= دولار x 1ســـهم111: )وذلـــك يكلفـــه التنـــازل عـــن العـــلاوة فقـــط بســـعر ،عـــدم الشـــراء -ب

 ردولا  1511(= دولار x 15سهم111)دولار، وذلك مقابل أنه يساوي في السوق  111

 :الأمر الذي يستدعي

 .دولار، خسارة( 611-=)دولار 2111-دولار 1511إذا تم العقد فإنه يخسر  -

 .دولار، خسارة 111(= دولار x 1سهم111)إذا لم يتم العقد فإنه يخسر العلاوة  -

فإنه  في هذه الحالة سيحاول أن يختار أدنى الخسارتين، وهي عدم تنفيذ العقد وخسران 

 .دولار 111رة ب العلاوة المقد

، دولار  24ولـيكن سـعره  1دولار 21أكبـر مـن  31/8أن يكـون السـعر فـي : الحالة الثانية
ً
فـإن ا

                                                      

 (.دولار 1+ دولار 16)سعر العلاوة + وهو سعر السهم  -1
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 :صاحب حق شراء الخيار مخير بين

 دولار 2111(= دولار x 21سهم 111)الشراء وذلك بسعر  -أ

 دولار 111(= دولار x  1سهم 111)بالإضافة إلى العلاوة 

 دولار 2111 = فتكون تكلفة الشراء

=  (دولار x 1ســـهم 111: )عـــدم الشـــراء وذلـــك يكلفـــه التنـــازل علـــى العـــلاوة فقـــط بســـعر -ب

 دولار 111

 دولار 2411(= دولار x 24دولار  111)وذلك مقابل أنه يساوي في السوق 

 :الأمر الذي يستدعي أنه

 إذا تم العقد فإنه سيربح الفارق بين السعر السوقي وسعر الصفقة 

 .دولار ربح 311= 2111 –دولار  2411

فإنــه فــي هـــذه الحالــة ســيقوم بتنفيـــذ العقــد وشـــراء الأســهم بعــد حســـاب تكلفــة العـــلاوة ب 

 .دولار 2111

 { 21، 21}فـــــي المجـــــال  31/8أن يكـــــون الســـــعر فـــــي : الحالـــــة الثالثـــــة
ً
فـــــإن  21،5ولـــــيكن مـــــثلا

 :مخير بين صاحب حق خيار الشراء

 دولار 2111(= دولار x 21سهم 111)الشراء وذلك بسعر  -أ

 دولار 111(= دولار x 1سهم 111)بالإضافة إلى العلاوة 

 دولار 2111= فتكون تكلفة الشراء 

 :عدم الشراء وذلك بكلفة تنازله عن العلاوة المقدرة ب -ب
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 دولار 111(= دولار x 1 سهم111) 

 دولار 2151(=دولار x 20,5سهم 111)وذلك مقابل أنه يساوي في السوق 

 :يستدعي أنهالأمر الذي 

دولار يـؤدي  2151دولار فـي مقابـل السـعر السـوقي  2111إذا تم العقد فإنه سيدفع مبل   -

 دولار 51-=  2111 – 2151: ذلك إلى خسارة تقدر ب

 دولار 111وإذا لم يتم العقد فإنه مجبر على دفع العلاوة المقدرة ب  -

دولار مقابـــل الســـعر الســـوقي  2111فإنـــه فـــي هـــذه الحالـــة ســـيقوم بتنفيـــذ العقـــد بتكلفـــة  -

دولار، علــــى أنــــه إذا لــــم ينفــــذ يخســــر العــــلاوة المقــــدرة ب  51بخســــارة تقــــدر ب دولار  2151

 1.دولار 111

2 

 

للطـــرف ( البـــا ع)عقـــد بـــين طـــرفين يمـــنح فيـــه محـــرر العقـــد : "ويســـمى اختيـــار الـــدفع، وهـــو

في الاختيار لبيع عدد معين من الأوراق المالية بسعر محـدد، خـلال  الحق( المشتري )الثاني 

 2".حق الاختيار ر يدفعها المشتري لمحر ( ةعلاو )فترة محددة، أو عدم البيع، نظير مكافأة 

 :يجري استخدام اختيار البيع في حالات أهمها ما يلي

                                                      

 .، بتصرف يسير1616: ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
؛ المشتقات ودورها في إدارة 361: عطية فياض ص. سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي، د - 2

  .162: سمير عبد الحميد رضوان ص. المخاطر، د
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ازفين بانخفــاض أســعار الأوراق الماليــة محــل التعاقــد، إذا كاــن هنــاك توقــع مــن قبــل المجــ -

-فيقومون بإجراء عقود اختيارات بيع مسـتقبلية؛ ليحصـلوا مـن جرائهـا علـى أربـاح مجزيـة

 .-إذا صدقت توقعاتهم

 يلجـــأ بعـــض المســـتثمرين لاســـتخدام عقـــود اختيـــار البيـــع كـــأداة للتحـــوط أو التـــأمين ضـــد -

اليـة وهـو يأمـل أن يرتفـع سـعرها فيمـا بعـد ليبيعهـا الذي يشتري ورقـة م اجرالمخاطر، فالت

ويحصل على الفرق بين سعري البيـع والشـراء، قـد يتحـوط فـي ذات الوقـت ضـد أي هبـوط 

في السعر، حينما لا تصدق توقعاته؛ فلذلك يقوم بشراء عقد اختيار بيع لتغطيـة عمليـة 

خفضــت الأســعار، الشــراء، وســيتمكن بعقــد البيــع مــن تعــويض أي خســارة تلحــق بــه إذا ان

لـــو ارتفـــع الســـعر فلـــن يكـــون فـــي حاجـــة إلـــى  أمـــافيقـــوم ببيـــع الورقـــة بـــنفس ســـعر شـــرائها، 

اســـتخدام عقـــد اختيـــار البيـــع، وسيخســـر فـــي هـــذه الحالـــة ثمـــن شـــراء هـــذا العقـــد، ويـــربح 

 .الفرق بين سعر التعاقد وسعر البيع

ذا أنــه إ: بيـان ذلـكالبيـع علـى المكشـوف، و  تسـتخدم اختيـارات البيـع كبـديل عـن عمليـات -

أن يبيــــع علـــــى المكشــــوف أو يشـــــتري  -الــــذي يتوقـــــع انخفــــاض الأســـــعار-كـــاـن أمــــام المجـــــازف

اختيار البيع، فإنه قد يفضـل اختيـار البيـع علـى سـابقه؛ لأنـه يتوقـع انـه سـيكون بمقـدوره 

 1.سعرينالفرق بين  أن يشتري الأسهم بسعر التعاقد محققا

 :التالي نقدم المثال آلية عمل خيار البيعلتوضيح  

                                                      

 .166: سمير عبد الحميد رضوان ص. المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، د - 1
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دولار  21مــن أســهم شــركة معينــة بســعر ( ســهم 111)رض أن خيــار بيــع يتضــمن تــنف: مثــال

مـــن الســـنة  1/8حيـــث تـــم العقـــد فـــي تـــاريو  ،31/8 :هـــو اســـتحقاقوذلـــك فـــي تـــاريو  ،للســـهم

،دولار  18حيـــث كــاـن ســـعر الســـهم  ،نفســـها
ً
 1تقـــدر ب ( خيـــار البيـــع)وكانـــت عـــلاوة الخيـــار  ا

 .دولار يدفعها حامل الخيار للمحرر باع أم لم يبع

دولار فــي  21ســهم مــن أســهم الشــركة بســعر  111إن هــذا الخيــار يعطــي لصــاحبه حــق بيــع 

 .31/8تاريو 

 إلا أنـه يحتمـل أن يكـون سـعره يتـراوح  31/8لكن يعتبر سـعر تلـك الأسـهم فـي تـاريو 
ً
مجهـولا

الخطـوات التـي سـيقوم بهـا صـاحب خيـار البيـع  في مجالات سـعرية محـددة ولـذلك سـنتتبع

 :في الحالات التالية

؛دولار  15ولــيكن ســعره  ،دولار 19أقــل مــن  31/8أن يكــون الســعر فــي : الحالــة الأولــى
ً
فــإن  ا

 :صاحب خيار البيع مخير بين أمرين

 دولار 2111(= دولار x 21سهم 111)البيع وذلك بسعر   -أ

 دولار 111 (=دولار x 1سهم 111)بالإضافة إلى العلاوة  

 دولار 1911=فيكون سعر البيع الحقيقي 

 يُ عدم البيع وذلك  -ب
 
  ك
ِّ
  xسهم 111)خسارة العلاوة أو المكافأة المتمثلة في  هفل

 دولار 111(= دولار 1

  xسهم 111)دولار للسهم أي  15مع العلم أن سعر هذه الأسهم في السوق هو 

 دولار 1511(= دولار 15
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الحالـــة ســـيقوم بتنفيــذ العقـــد الـــذي يُربحــه الفـــرق بـــين ســعر الســـوق وســـعر فإنــه فـــي هــذه 

 :العقد المتمثل في

 .دولار، ربح 411(= دولار 1511 -دولار  1911) 

؛دولار  22ولــــــيكن  ،دولار 21أكبــــــر مــــــن  31/8ر فــــــي ســــــعأن يكــــــون ال: الحالــــــة الثانيــــــة
ً
فــــــإن  ا

ر بين صاحب خيار البيع  :مخيَّ

 دولار 2111(= دولار x 21هم س111)البيع وذلك بسعر   -أ

 دولار 111(= دولار x 1سهم 111)بالإضافة إلى العلاوة  

 دولار 1911= فيكون سعر البيع الحقيقي 

دولار،  111(= دولار x 1سـهم 111)خسـارة العـلاوة المقـدرة ب   يكلفهعدم البيع وذلك  -ب

 ردولا  2211(= دولار x 22سهم 111)وذلك مقابل أنه يساوي في السوق  

الأمر الذي يستدعي أنه إذا تم العقد فإنه يخسر الفرق بـين قيمـة بيعـه وقيمـة سـعر هـذه 

 .دولار، خسارة( 311-(= )دولار 2211 -دولار  1911)الأسهم في السوق وهي  

 دولار( 111-)أو يخسر العلاوة المقدرة ب 

 العـــــــلاوةوهـــــــي  ،دولار 111فإنـــــــه فـــــــي هـــــــذه الحالـــــــة ســـــــيختار أدنـــــــى الخســـــــارتين المقـــــــدرة ب 

 .المدفوعة

 .دولار 19,5وليكن مثلا { 19،21}في المجال بين  31/8أن يكون السعر في : الحالة الثالثة

 :فإن صاحب خيار البيع مخير بين أمرين

 دولار 2111(= دولار x 21سهم 111)البيع وذلك بسعر   -أ
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 دولار 111(= دولار x 1سهم 111)بالإضافة إلى العلاوة  

 دولار 1911= الحقيقي  فيكون سعر البيع

فهعدم البيع وذلك  -ب  
ِّ
ل
 
   xسهم 111)خسارة العلاوة أو المكافأة المتمثلة في  يُك

 دولار 111(= دولار 1

 دولار 1950(= دولار x 19,5سهم 111)وذلك مقابل أنه يساوي في السوق  

 :في السوق  والسعر الموجود( البيع)فإذا تم التنفيذ فإنه يتحمل الفرق بين سعر التنفيذ 

 .دولار، خسارة( 51-(= )دولار 1951 -دولار 1911)

 1.دولار( 111)وإذا لم ينفذ العقد فإنه سيخسر العلاوة المتمثلة في 

 (.دولار 51)في هذه الحالة سيتحمل الخسارة ولكن أدنى الخسارتين المتمثلة في و

3

 2:ا بين خيار الشراء وخيار البيع في بعض الجوانب كالآتييمكن إجراء مقارنة م

 

 

 

 

 

                                                      

 .، بتصرف يسير1616: ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: سواق المالية المعاصرةأحكام التعامل في الأ - 1
 .119:محمد محمود الداغر، ص. د: الأسواق المالية- 2
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 (المالك)مشتري العقد  (البائع)محرر العقد  أنواع العقد

 الحقوق الالتزام الحقوق الالتزام

خياااار الشااارا  

call option 

بيعععلأ ل محعععل ععععل لل   قععع  

للمشعععوب وب ععع ف لل   يععع  

أو  في موعععععععع  لل ععععععع  ي 

 .قبل لن ه ئه 

 وة تمثعععععععل ي ععععععع ل  عععععععع

تكل ععععععععع  ل يععععععععع   مععععععععع  

 مشوب ل ي  

دفلأ ع وة لمحف  لل ق  

تمثعععععععععل تكل ععععععععع   عععععععععفل  

 ل ي  

( أو لا ي  عععععععععع )ي  عععععععععع  

ل ي   ب لشفل  للأمحعل 

لل   قععععع  وب ععععع ف  ععععععل

لل   يععععععععععععععع  في موعععععععععععععععع  

لل ععععععععععع  ي  أو قبعععععععععععل 

 .لن ه ئه 

 خيار البيع 

put option 

 عفل  ل محععل عععل لل   قعع  

إذل قععف  )معع  م لععق ل عع  

 وب  ف لل   ي (  ي لل  

ي ععععععع ل  عععععععع وة تمثعععععععل 

تكل ععععععععع  ل يععععععععع   مععععععععع  

 مشوب ل ي  

دفلأ ع وة لمحف  لل ق  

تمثعععععععععل تكل ععععععععع   عععععععععفل  

 .ل ي  

( أو لا ي  عععععععععع )ي  عععععععععع  

ل يعععع   بعععع لبيلأ للأمحععععل 

ععععععل لل   قععععع  وب ععععع ف 

 .لل   ي 

اختيــــار البيــــع )ثــــر مــــن نــــوعي الاختيــــار الســــابقين وهــــي العقــــود المركبــــة مــــن اختيــــارين أو أك

، وبمقتضـــ ى ذلـــك يصـــبح لحاملـــه الحـــق فـــي أن يكـــون مشـــتريا أو أن يكـــون (واختيـــار الشـــراء

 حسب ما تقتضيه مصلحته،
ً
 :وهي على أنواع 1با عا

0 

 

                                                      

 .1636: ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
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ر البيــع وخيــار الشــراء، وبمقتضــاه يصــبح لحاملــه الحــق فــي أن عقــد يجمــع بــين خيــا: " وهــو

ن بمصـــلحة المشـــتري ييكـــون مشـــتريا لـــلأوراق الماليـــة محـــل التعاقـــد أو با عـــا لهـــا، وذلـــك رهـــ

حيثما كانت،  فـإذا ارتفعـت أسـعار السـوق خـلال فتـرة العقـد كاـن مشـتريا، وإذا انخفضـت 

 1".كان با عا

يلجأ المسـتثمر إلـى هـذا النـوع مـن الاختيـارات، فـي حـال مـا إذا كاـن يغلـب علـى ظـن المسـتثمر 

أي اتجــاه ســيكون توجــه  بــأن ســعر ورقــة ماليــة معينــة ســيتحرك فعليــا، ولكــن لا يعــرف فــي

 ل للصعود أم للهبوط؟الأسعار، ه

2 

 : وينقسم إلى

Straddle

وذلـــك بـــأن يجمـــع الشـــخص بـــين نـــوعي الاختيـــار الســـابقين، وذلـــك بـــأن يشـــتري خيـــار شـــراء 

فيذ معين، كما يشتري خيار بيـع صـادر عـن صادر عن أسهم شركة معينة بسعر وتاريو تن

يار الشراء فـي حـال ارتفـاع بسعر وتاريو التنفيذ نفسه، بحيث ينفذ خ أسهم ذات الشركة

الأســــعار وينفــــذ خيــــار البيــــع فــــي حــــال انخفاضــــها، وهــــو بــــذلك يشــــبه الاختيــــار المــــزدوح فــــي 

ذ كلا العقدين إذا أتيح يصورته الباعث إليه، إلا أنه يختلف عنه لأحقية المشتري هنا تنف

 لــــه ذلــــك، وذلــــك بــــأن ينفــــذ عقــــد خيــــار الشــــراء، إذا ارتفعــــت الأســــعار، ثــــم إذا انخفضــــت

                                                      

 .169: الحميد رضوان، صسمير عبد . د: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر - 1
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نفـذ عقـد خيـار البيـع، وبـذلك يسـتفيد مـن حركـة  الأسعار بعد ذلك في مدة سـريان الخيـار

 1.السوق في كلا الاتجاهين

daSpre

وهو شبيه بآلية الخيار السابق، إلا أن نقطة الخلاف بينهما تكمن في اختلاف سـعر البيـع 

 أعلى من سعر البيع ،سعر الشراءعن 
ً
 2.حيث يكون سعر الشراء غالبا

Strap

وهو العقد الذي يجمع فيه الشخص بين ثلاثة عقود خيار على أسـهم شـركة معينـة، منهـا 

خيــاران شــراء وخيــار بيــع وهــو يكلــف ثلاثــة أضــعاف ثمــن عقــد الخيــار الواحــد، ويلجــأ إليــه 

أمـا إذا خابـت توقعاتــه  ،ار الشـراءيـفـإذا ارتفعـت الأسـعار نفـذ خ ،رتفـاع الأسـعارإذا توقـع ا

 3.فإنه ينفذ خيار البيع

Strip

إلا أنــه فــي هــذه الحالــة يكــون خيــاران للبيــع  Strapوهــو شــبيه بعقــد الخيــار المســمى ســتراب 

 4.انخفاض الأسعار هي وتكون توقعاته ،وواحد للشراء

ـع  
بُّ
 
ت ت  نقــدم المثــال التـالي علــى أســاس الخيــار المــزدوح  هــذا النـوع مــن الاختيــارات، آليــة عمــل ل 

 (.المقدم في النوع الأول )البسيط 

                                                      

 .399: فهد الحويماني، ص. د: المال والاستثمار في الأسواق المالية- 1
 .399: فهد الحويماني، ص. د: المال والاستثمار في الأسواق المالية - 2

 .1221:ص/1:ج/6:محمد جراية، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع. د: ةالأدوات المالية التقليدي- 3

 .199: سمير عبد الحميد رضوان، ص: تقات الماليةالمش- 4
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 :مثال

 مزدوجـــا ل تـــنف
ً
ســـهم مـــن أســـهم شـــركة معينـــة بســـعر ( 111)رض أن شخصـــا يملـــك خيـــارا

مـن السـنة  1/8وتـم العقـد فـي تـاريو  ،31/8 :هـو اسـتحقاق دولار للسهم في تاريو 21تنفيذ 

 دولار  16 السهم هو نفسها، حيث كان سعر
ً
دولار  1,5وكانـت عـلاوة هـذا الخيـار تقـدر ب  ،ا

 .يدفعها مالك الخيار لمحرره

دولار أو شـراء  21يملك صاحب الخيار المزدوح الحق في البيع ب  31/8ولهذا فإن في تاريو 

 .دولار للسهم الواحد 1,5م البيع والشراء بعلاوة دولار أو عد 21ب 

مجهـــول فإنـــه يحتمـــل أن يكـــون أقـــل أو أكبـــر مـــن الســـعر المتفـــق  31/8وبمـــا أن الســـعر فـــي 

وعلــــى هــــذا الأســــاس ســــنحاول أن نــــدرس ربــــح وخســــارة حامــــل الخيــــار مقابــــل تغيــــر  ،عليــــه

 
ً
 ونزولا

ً
 .السعر السوقي صعودا

 دولار 25وليكن   ]+∞ ،21,5 [هو في المجال 31/8ي نفرض أن سعر السوق ف: الحالة الأولى

 :فإن للشخص صاحب الخيار المزدوح مجموعة من الاختيارات هي

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)أن يبيع وذلك بسعر 

 دولار  151(=دولار x 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة 
ً
 ا

 دولار  1851= فتكون قيمة البيع الحقيقية 
ً
 ا

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)شتري وذلك بسعر أن ي

 دولار  151(=دولار x 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة 
ً
 ا

 دولار  2151=فتكون تكلفة الشراء 
ً
 ا
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 2151فإنـــه يفضـــل أن يشـــتري بســـعر  ،دولار 25كــاـن ب  31/8وبمـــا أن الســـعر الســـوقي فـــي 

( دولار 2511=دولار x 25ســـهم  111) فيكـــون ربحـــه هـــو الفـــرق بـــين الســـعر الســـوقي ،دولار

-2511}وتكـــــــون النتيجــــــــة فـــــــي النهايــــــــة  ،دولار 2151المقـــــــدر ب ( الشــــــــراء)وســـــــعر التنفيـــــــذ 

 .ربح{ دولار 351=2151

 14ولـــيكن   18,5] ،1 [هـــو فـــي المجـــال 31/8نفـــرض أن ســـعر الســـوق فـــي : الحالـــة الثانيـــة

 دولار 
ً
 .ا

 :هي ،تياراتفإن للشخص صاحب الخيار المزدوح مجموعة من الاخ

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)أن يبيع وذلك بسعر  -

 دولار  151(=دولار x 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة  -
ً
 ا

 دولار  1851= فتكون قيمة البيع الحقيقية 
ً
 ا

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)أن يشتري وذلك بسعر  -

 دولار  150(=دولار x 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة  -
ً
 ا

 دولار  2151= فتكون تكلفة الشراء 
ً
 .ا

 دولار  14كاــن  31/8وبمــا أن الســعر الســوقي فــي 
ً
 ،دولار 1851فإنــه يفضــل أن يبيــع بســعر  ،ا

 1411(=دولار x 14ســـــهم  111)فيكــــون ربحـــــه هـــــو الفـــــرق بــــين الســـــعر الســـــوقي المقـــــدر ب 

 :وتكون النتيجة في النهاية  ،ردولا  1851المقدر ب (الشراء)التنفيذ ، وسعر دولار

 .، ربح(دولار 451= 1411-1851)           

 في المجال : الحالة الثالثة
ً
 20,5وليكن مثلا ]    21,5، [18,5إذا كان السعر السوقي محددا
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 .دولار

 :فإن للشخص صاحب الخيار المزدوح مجموعة من الاختيارات هي

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)أن يبيع وذلك بسعر 

 دولار  150(=دولار x 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة 
ً
 ا

 دولار  1851= فتكون قيمة البيع الحقيقية 
ً
 .ا

 دولار 2111(=دولار x 21سهم  111)أن يشتري وذلك بسعر 

 دولار  151(=دولارx 1,5سهم  111)بالإضافة إلى دفع العلاوة 
ً
 ا

 دولار  2151= فتكون تكلفة الشراء 
ً
 ا

فـــإن فـــي هـــذه الحالـــة يفضـــل أن يختـــار  ،دولار 20,5كــاـن  31/8وبمـــا أن الســـعر الســـوقي فـــي 

 :أحد الخيارات التالية

 دولار  151(=دولار x 1,5سهم  111)خسارة قيمة العلاوة المحددة  -
ً
 .ا

 ،دولار 2151حـين أنـه يبـاع فـي السـوق ب  ، فيدولار 1851في حالة ما إذا باع فإنه يبيع ب  -

 .دولار 211=2151-1851 :ر الفرق بينهما المقدر بفإنه يخس

في حين أنـه لـو اشـتراه مـن السـوق فـي  ،دولار 2151فإنه يشتري ب  ،في حالة ما إذا اشترى  -

 .دولار 111فإنه يخسر الفرق بينهما المقدر ب  ،دولار 2151ذلك التاريو لاشتراه ب 

والتي تكلفه خسارة  ،مثلة في الشراءأن يختار أدنى خسارة والمت إنه في هذه الحالة يحاول  -

 .دولار 111تقدر ب 

يكـون صـاحب الخيـار  ]  [ 18.5 ,  21.5إنه فـي هـذه الحالـة إذا كاـن التغييـر خـارح المجـال    -
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 بأي سعر، أما إذا كان التغير في وسـط المجـال فإنـه يخسـر
ً
وبـذلك يحـاول أن يختـار  ،رابحا

 1.في هذه الحالة أدنى خسارة ناتجة

ل هــذا العقــد لحاملــه أن يضــاعف الكميــة التــي اشــتراها أو تلــك التــي باعهــا بســعر يــوم خــو ِّ يُ 

 لتعــاظم المخــاطرة التــي  ،التعاقــد إذا رأى أن التصــفية فــي صــالحه خــلال فتــرة العقــد
ً
ونظــرا

امتيــــاز البيــــع أو "دي فإنــــه يتقاضــــ ى ضــــعف ثمــــن الامتيــــاز العــــا ،يتعــــرض لهــــا بــــا ع الامتيــــاز

 :وينقسم هذا العقد إلى نوعين ،"امتياز الشراء

 Call-of-more optionامتياز بشراء الكمية المتعاقد عليها أو ضعفها  -1

ويخــول هــذا الامتيــاز لحاملــه الحــق فــي شــراء ضــعف الكميــة المســماة فــي العقــد إذا مــا رغــب 

 .في ذلك

 Put – of – more optionضعفها  امتياز ببيع الكمية المتعاقد عليها أو -2

ويخول هذا الامتياز لحامله أن يبيـع لبـا ع الامتيـاز الكميـة المتعاقـد عليهـا أو ضـعفها إذا مـا 

 2.رغب في ذلك

فيـذ فيـه خيـار شـراء أسـهم شـركة معينـة، بسـعر تن وهو العقد الذي يشتري فيـه المضـارب

                                                      

يوسف . د(: الصنادق والودائع الاستثمارية)الخدمات الاستثمارية في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي  - 1
، الدمام، المملكة العربية السعودية، 1:، بتصرف يسير، دار ابن الجوزي، ط316 -361: ص/ 1:الشبيلي، ج
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ــن  معــين، يُ   فَّ
ُ
 خــلال مــدة معينــة،  ذ

ً
 معينــا

ً
كثلاثــة أشــهر مــثلا، علــى أن يحــدد لكــل شــهر ســعرا

إلـــى أقـــل مـــن  -فـــي أي شـــهر–خـــلال مـــدة الخيـــار، بحيـــث إذا هـــبط ســـعر الســـهم فـــي الســـوق 

 1.السعر المحدد لهذا الشهر قبل أن ينفذ المشتري العقد، فإن حقه في الخيار يبطل

 :مثال ذلك

 51خيــار شــراء أســهم شــركة معينــة بســعر تنفيــذ قــدره اشــترى شــخص فــي أول شــهر ينــاير 

 دولار 
ً
 د  حــــدَّ دولارات عــــن الســــهم الواحــــد، و  3ار للخيــــ ثمنــــا ، يمتــــد  إلــــى شــــهر مــــارس، ودفــــعا

، وفي الشـهر الثـاني ب  45السعر في الشهر الأول ب 
ً
، وفـي الشـهر الثالـث ب  46دولارا

ً
دولارا

  55دولار، فلــو ارتفــع ســعر الســهم إلــى  47
ً
، فــإن مشــتري الخيــار إمــا أن ينفــذ -مــثلا–دولارا

العقــد فيشــتري الأســهم المنصــوص عليهــا فــي العقــد بســعر التنفيــذ، وإمــا أن يبيــع الخيــار فــي 

 لارتفــــاع أكثــــر فــــي الأســــعار، ولكــــن اتجــــاه الســــوق 
ً
الســــوق، أمــــا لــــو لــــم يفعــــل ذلــــك، انتظــــارا

، فـــإن حقـــه فـــي دولار 45خـــالف توقعـــه، وهـــبط ســـعر الســـهم فـــي الشـــهر الأول إلـــى أقـــل مـــن 

 للخيـــار، أمـــا لـــو ظلـــت الأســـعار فـــي 
ً
الخيـــار يســـقط، ويخســـر بـــذلك المبلـــ  الـــذي دفعـــه ثمنـــا

 ،
ً
 الشهر الأول فوق مستوى السعر المحدد، فإن حقه في الخيار يظل ساريا

فــــإن حقــــه فــــي الخيــــار  ،دولار 46فــــإذا دخــــل الشــــهر الثــــاني وهبطــــت الأســــعار إلــــى أقــــل مــــن 

 2.يسقط، وهكذا

 

                                                      

 .1633:ص/ 1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة- 1
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 .الفرزدق التجارية، الرياض



219 

 





الشــ يء الــذي يقــع عليــه الخيـار ســواء كاــن الخيــار خيــار بيــع أو شــراء أو : يـراد بمحــل الخيــار

 :مركب منهما، وينقسم بهذا الاعتبار إلى عدة أقسام، أبرزها

 .خيار محله الأوراق المالية -أ

 .خيار محله السلع -ب

 .ار محله المؤشراتخي -ح

 .خيار محله العملات -د

 1.خيار محله أسعار الفائدة -هـ
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



 :الخيارات بهذا الاعتبار نوعان

رصــيد  (seller or writer)البـا ع يكـون لــدى عنــدما  Coveredيوصـف الخيـار بأنــه مغطـى 

يكفـي للوفـاء بالتزامـه إذا مـا طولـب بتنفيـذ  (underlying asset)مـن الأصـل محـل التعاقـد 

أو لديه السـيولة  - call optionإن كان العقد شراء –العقد وتسليم الأصل محل التعاقد 

 put، وكاــن العقــد خيــار بيــع النقديــة الكافيــة للوفــاء بالتزامــه إذا مــا طولــب بتنفيــذ العقــد

option. 

ستراتيجية شا عة الاسـتخدام مـن جانـب مـديري محـافظ اوبيع حقوق الشراء المغطاة هي 

 الفتـــرات التـــي يُتوقـــع فيهـــا انخفـــاض يالأوراق الماليـــة لزيـــادة العائـــد علـــى المحفظـــة خاصـــة فـــ

 1.جنيهاتالعوائد الرأسمالية أو النقدية التي 
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عنـــدما لا يكــون لــدى بـــا ع حــق الخيـــار "د الــذي عقــد الخيـــار غيــر المغطــى بأنـــه العقــيُعــرف 

(Writer)  رصيد من الأصل محل التعاقد يسمح له بتغطية التزاماتـه إذا مـا طالـب الطـرف

ن لديـــــه أو لـــــم تكـــــ، ( إذا كــــاـن العقــــد خيـــــار الشـــــراء)الآخــــر تنفيـــــذ العقـــــد واســـــتلام الأصـــــل 

 1."(إذا ما كان العقد خيار بيع)السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاماته 





 :وتصنف الاختيارات حسب الفترة الزمنية المتفق عليها إلى صنفين

تعطـي لحامـل الاختيـار حـق تنفيـذه فـي أي وقـت خـلال الفتـرة التـي تمتـد مـن بدايـة وهـي التـي 

 .الاتفاق إلى التاريو المحدد لانتهائه

 .ويتم التعامل بهذه الاختيارات في أغلب البورصات العالمية
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 المحدد لانتهائه وهي التي لا تعطي لحامل الاختيار حق تنفيذه إلا في التاريو

 (Expiry date)  مـــن الســـاعة الثامنـــة صـــباحا إلـــى الســـاعة الثالثـــة بعـــد الظهـــر بتوقيـــت ،

وأســـــعار هـــــذه الاختيـــــارات أرخـــــص مـــــن الاختيـــــارات الأمريكيـــــة، لأنهـــــا لا تعطـــــي . جـــــرينيتش

 1.لمشتري الاختيار فترة زمنية مرنة كالاختيارات الأمريكية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

اتها ؛ الأسواق العالمية المالية وأدو111: شعبان البرواري، ص: بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي - 1
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

 

ثمــــة اخــــتلاف بــــين أســــاليب تنفيــــذ هــــذه العمليــــات فــــي ســــوق الاختيــــارات وأســــاليب تنفيــــذ 

العمليات في أسواق العمليات العاجلة أو الآجلة، فالسمة الرئيسـية لهـذه البيـوع أن كافـة 

أي غرفــة  ،"OCC"ي المعروفــة بــال عقودهــا فــي البورصــات العالميــة تحررهــا جهــة واحــدة وهــ

فـإذا مـا اتفـق شخصـان علـى بيـع  ،Options Clearinig Corporationمقاصـة الاختيـارات 

وإنمــا  ،فـإن بـا ع الامتيـاز لا يحــرر العقـد مباشـرة إلـى مشـتري الامتيـاز ،أو شـراء عقـد امتيـاز

طبــق الأصــل  والتــي تقــوم مــن جانبهــا بتحريــر عقــد" OCC"يحــرر هــذا العقــد إلــى تلــك الجهــة 

بمعنــى أنهــا  ،لــذلك كانــت هــذه الجهــة هــي الطــرف الآخــر فــي كــل عقــد امتيــاز ،للعقــد الســابق

 .تقوم بدور الوساطة وكغرفة للمقاصة لعقود الامتيازات

بالضـرورة هـي البـا ع فـي كـل  فإنهـا ،ولما كانت هذه الجهة تستخدم اسمها في كل عقـد امتيـاز

 .د امتياز بيع، وهي أيضا الضامنة لكافة العقودوالمشتري في كل عق ،عقد امتياز شراء

 ،فــي تنفيــذ العقــد The holder of the call optionوإذا مــا رغــب حامــل امتيــاز الشــراء 

 إلــى  يوممارســة حقــه فــ
ً
الشــراء فإنــه يقــوم بتقــديم ثمــن الأوراق الماليــة المتعاقــد عليهــا نقــدا
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 .المتعاقد عليها والتي تقوم من جانبها بتسليمه الأوراق ،غرفة المقاصة

ونختتم هذا المبحث بالتساؤل الذي يفرض نفسه على الموضوع وهـو طالمـا أن حامـل عقـد 

 فإلى أي مدى يجري تنفيذ هذه العقود؟، ياز له حق المطالبة بتنفيذ العقدالامت

والإجابـــة علـــى ذلـــك أن كافـــة المراجـــع الأجنبيـــة تشـــير إلـــى أن المســـتثمرين فـــي هـــذا النـــوع مـــن 

. لمالية إنما يبيعون هذه العقود لا بقصد تنفيـذها ولكـن بقصـد التـربح مـن ورائهـاالأدوات ا

وأن أحد البدائل المتاحة لتنفيذ العقد هو بيع الحق الذي يخوله له العقـد إلـى آخـر رغبـة 

منــه فــي الحصــول علــى الفــرق بــين ثمــن شــراء الامتيــاز وثمــن بيعــه إلــى الآخــرين هــذا بالنســبة 

 1.لبا ع الامتياز فحسبه حصيلة بيع هذه الامتيازاتللمشترى أما بالنسبة 
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-
 - 

 



226 

 

 

 

تباينـــت آراء الفقهـــاء المعاصـــرين فـــي حكـــم عقـــود الخيـــارات، مـــا بـــين مـــن يـــرى حرمتهـــا، وهـــم 

عرض هنـا لآراء لتـه التـي بنـى عليهـا اجتهـاده، وسـنالأغلبية، وما بين من يرى جوازها، ولكل أد

م من أدلة  :كل طرف، وما قدِّ





الــدكتور علــي محلــي الــدين : ود مجموعــة مــن العلمــاء، نــذكر مــنهمذهــب إلــى منــع هــذه العقــ

والـــــدكتور ســـــمير عبـــــد الحميـــــد  2عبـــــد العزيـــــز خليفـــــة قصـــــار، ، والـــــدكتور 1القــــره داغـــــي

رضوان،
والشيو محمد  5والدكتور خورشيد محمد إقبال، 4والدكتور محمد عبد الغفار شريف، 3

                                                      

علي محي الدين القره داغي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، . د: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي- 1
 .196:ص/1:ج/9:ع
عبد العزيز خليفة قصار، مجلة الشريعة والدراسات الإسلامية . د: الاختيارات في أسواق الأوراق المالية- 2

 .193-191:م، ص1663يونيو /هـ1111، ربيع الثاني 23:بالكويت، العدد
 .363: سمير عبد الحميد رضوان، ص: أسواق الأوراق المالية - 3
 .1311: ص/1:ج/6:محمد عبد الغفار شريف، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ع .د: أحكام السوق المالية- 4
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2ً.والدكتور محمد صبري هارون1ًمختار السلامي،

 





 
ً
اســتدل المــانعون لهــذه العقــود  علــى مــا ذهبــوا إليــه مــن عــدم جــواز العقــود الخياريــة شــرعا

 :نذكر منها ،بعدة أدلة

 

- 

عـــدة العـــدل المطلوبـــة فـــي المعـــاملات، حيـــث تنطـــوي علـــى ن هـــذه العمليـــات تتعـــارض مـــع قاإ

  ظلم لأحد المتعاقدين؛ وذلك لأنها تعطـي أحـد المتعاقـدين فرصـة واسـعة
ً
لأن يحقـق أرباحـا

ار القائمـة فـي السـوق، قد الآخر، فبعد أن يكون قد عرف مستوى الأسعاععلى حساب المت

وذلــــك فــــي –لعقــــد أم يفســــخه ا وبــــين أســــعار التعاقــــد، فإنــــه يختــــار هــــل ينفــــذ اوقــــارن بينهــــ

يســــــتزيد مــــــن البيــــــع أو الشــــــراء أو يكتفــــــي بالكميــــــة  ل، وهــــــ-البســــــيطة الخياريــــــةالعمليــــــات 

، -أو يختـار وضـع البـا ع أو المشـتري  -المضاعفة الخياريةوذلك في العمليات  -المتعاقد عليها
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ت تنطــوي ،  فكــل هــذه العمليــا-المركبــة أو الخياريــة المزدوجــة الخياريــةوذلــك فــي العمليــات 

 مـن أجلـه والأصل في جميع المعاملات أو العقود هو العـدل الـذي بعثـت 1على ظلم و جور،

 .سائر الرسل، وبه أنزلت كافة الكتب

والأصل في العقود كلها إنما هـو العـدل الـذي بعثـت بـه : "-يقول الإمام ابن القيم رحمه الله

 2".الكتب الرسل، وأنزلت

 :وبيان ذلك في ما يلي

أن العمليـــــات الخياريـــــة جميعهـــــا تتضـــــمن منفعـــــة لأحـــــد العاقـــــدين لا يقتضـــــيها العقـــــد،  -1

فالمــــال المبــــذول الــــذي يحصــــل عليــــه أحــــد طرفــــي العقــــد مقابــــل بيعــــه لحــــق الخيــــار، وبــــذل 

المحـددة لـه إذا  لعقـد خـلال الفتـرةالطرف الآخـر لهـذا المـال مقابـل تخويلـه الحـق فـي فسـ، ا

، هـــذا الشـــرط ينـــافي مقتضـــ ى مصـــلحتهغيـــر لالأســـعار فـــي الســـوق تتجـــه  مـــا اســـتبان لـــه أن

 :العقد ومقصوده، وذلك للأسباب الآتية

 .أن هذا الشرط لا يفهم من صيغة العقد إذا لم يرد له ذكر -أ

المبيـــع للمشـــتري والـــثمن أنـــه يحـــول دون ترتيـــب الآثـــار الـــذي رتبهـــا الشـــارع، وهـــي تمليـــك  -ب

 .للبا ع

                                                      

 .361-361:سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 1
 .م1111، بيروت، 1:، دار الكتب العلمية، ط111:ص/1:ابن القيم، ج: إعلام الموقعين عن رب العالمين - 2
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أن الثمن المبذول مقابل حق الخيار إنما جـرى بذلـه مـن جانـب مشـتري هـذا الحـق علـى  -ح

محــض المراهنــة علــى ارتفــاع الأســعار، أو انخفاضــها فــي الســوق أثنــاء فتــرة العقــد، وهــذا مــا 

، وكـــــل شـــــرط ينـــــافي مقتضـــــ ى العقـــــد 1العقـــــد والـــــذي هـــــو مقصـــــود الشـــــارعينـــــافي مقصـــــود 

ولــــذلك حكــــم الفقهــــاء يــــبطلان جميــــع العقــــود التــــي ينــــاقض فيهــــا  2مقصــــوده فهــــو باطــــل،و 

 3.العاقد قصد الشارع منها

يكــون قصــده فــي العمــل  أن قصــد الشــارع مــن المكلــف: "-رحمــه الله-4يقــول الإمــام الشــاطبي 

 لقصده في التشريع، والدليل على ذلك ظاهر من وضع الشريعة، إذ أنها موضـوعة 
ً
موافقا

لح  العبـــــاد علـــــى العمـــــوم والإطـــــلاق، والمطلـــــوب مـــــن المكلـــــف أن يجـــــري علـــــى ذلـــــك فـــــي لمصـــــا

 أفعالــه
ُ
ــ، وأن لا يقصــد خــلاف مــا قصــد الشــارع، لأن المكلــف خ ق لعبــادة الله، وذلــك راجــع ل 

ومــن ابتغــى فــي تكــاليف الشــريعة غيــر مــا ...لــى وفــق القصــد مــن وضــع الشــريعة،إلــى العمــل ع

 5".من ناقضها فعمله في المناقضة باطل شرعت له فقد ناقض الشريعة، وكل

أن حصـــول أحـــد المتعاقـــدين علـــى مـــال بغيـــر عـــوض مقابـــل جعـــل الخيـــار للطـــرف الآخـــر  -2

، باعتبار الربا زيادة مال بلا مقابل في معاوضة يمثل مصلحة زائدة فيها شبهة الربا واضحة

                                                      

. د: ، وفي نفس المعنى، سوق الأوراق المالية361: رضوان، صسمير عبد الحميد . د: أسواق الأوراق المالية- 1
 .166: ص: خورشيد محمد إقبال، 

 . 119: ص/11:مجموع فتاوى ابن تيمية، ج- 2

: ص/1القتاوى الهندية في مذهب الإمام الأعظم أبي حنيفة النعمان، للشيخ النظام وجماعة من علماء الهند، ج - 3
، 111: حسين حامد حسان، ص. د: لعربي؛ المدخل لدراسة الفقه الإسلاميدار إحياء التراث ا: ، طبعة191
 .م1191شركة الطوبجي للطباعة والنشر، سنة : طبعة

هو أبو إسحاق إبراهيم بن موسى بن محمد اللخمي الغرناطي الشاطبي، أصولي، وفقيه، ومفسر، ومحدث، كان  - 4
، و "الموافقات: "لفخار، وأبو عبد الله البلنسي، وابن لب، من كتبهابن ا: من أئمة المالكية، أخذ عن علماء ك ث ر منهم

: هـ، ينظر  916، توفي رحمه الله في شعبان سنة "المقاصد الشافية في شرح خلاصة الكافية"، و "الاعتصام"
 .92: ص/1:للزركلي، ج" الأعلام"، و 331: ص/ 1:لمحمد مخلوف، ج" شجرة النور الزكية"

 

، طبعة دار ابن القيم بالرياض، ودار ابن عفان بالقاهرة، 13: ص/3:و إسحاق الشاطبي، جأب: الموافقات - 5
 .م1663/هـ1111
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ومراهنــة علــى ومــن يحصــل علــى ثمــن بيــع حــق الخيــار، إنمــا يفعــل ذلــك مقــامرة . مــال بمــال

تنفيــذ العقــد مــن جانــب الطــرف  ةاتجاههــا فــي غيــر مصــلحأو اســتقرار الأســعار فــي الســوق، 

، وفقــا يبــذل هــذا المــال علــى محــض المراهنــة علــى ارتفــاع الأســعار أو انخفاضــها الــذي الآخــر

لمركــزه، ومــا يحقــق مصــلحته كبــا ع أو مشــتري، فــإذا مــا اتجهــت الأســعار فــي غيــر مصــلحته 

ــفحســبه تكبــد ا ، ن  يْ رَّ لمــال المبــذول مقابــل حــق الخيــار باعتبــاره أخــف الضــررين وأهــون الشَّ

 يــــدرؤه عــــن نفســــه بالفســــ، وتكبــــد ثمــــن حــــق 
ً
حيــــث يصــــبح تنفيــــذ العقــــد مــــن جانبــــه شــــرا

، فمــا كـاـن 
ً
 بينــا

ً
الخيــار، فهــذا النــوع مــن العقــود تتعــارض فيــه مصــلحة المتعاقــدين تعارضــا

رف الآخر، وإلحاق الضرر بالغير أم محـرم فـي مظنة منفعة لأحد الأطراف يمثل مضرة للط

: "-  -للنهي عنه الصريح في حديث رسـول الله 1،شرعنا الإسلامي الحنيف

 .الشريعة الهامة وقواعدها العامة والذي يعتبر من مبادئ، 3" 2

 

                                                      

 .361: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 1

، أي لا يضر أحدكم أحداً بغير حق ولا جناية سابقة، وقوله "لا ضرر"  قوله : يقول الإمام النووي معنى - 2

 "أي لا تضر من ضرك، وإذا سب ك أحد فلا تسبه، وإن ضربك فلا تضربه، بل أطلب حقك منه " ولا ضرار

 ". عند الحاكم من غير مسابة، وإذا تساب رجلان أو تقاذفا لم يحصل التقاص، بل كل واحد يأخذ حقه بالحاكم
 .القاهرة -دار نهر النيل: طبعة، 26: ينظر الأربعين النووية، للإمام يحيى بن شرف النووي أبو زكريا، ص

، والبيهقي في سننه 196: ص/ 3في كتاب الأقضية والأحكام وغير ذلك، ج: الدارقطني في سننه: أخرجه- 3
، والحاكم في "تفرد به عثمان بن محمد الدراوردي: "، وقال129: ص/6الكبرى في كتاب إحياء الموات،ج 

 ".صحيح الإسناد على شرط مسلم ولم يخرجاه: "، في كتاب البيوع، وقال361: ص/ 1المستدرك، 
رواه مالك مرسلاً، : والحديث حسنه النووي في الأربعين، قال: " ، وقال6/131وأورده المناوي في فيض القدير، 

للحديث شواهد ينتهي مجموعها إلى درجة الصحة أو الحسن المحتج : وله طرق يقوي بعضها بعضاً، وقال العلائي
 .هـ1326المكتبة التجارية، مصر، الطبعة الأولى، سنة : ، لعبد الرؤوف المناوي، طبعة"القدير فيض: "، ينظر"به
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لم يتم العقد فيها من الناحية الشرعية، لأنه لم يتم التسـليم  الخياريةذه العمليات إن ه 

، وهـذا لا 
ً
والتسلم لأي من البدلين، لا الثمن ولا المثمن، بل اشترط فيـه تـأخير الاثنـين معـا

 باتفاق جميْ ن بالدَّ يْ لأنه يعتبر من باب بيع الدَّ  ؛يجوز 
ً
  1يع الفقهاء،ن، وهو غير جائز شرعا

، وإنمـــا إلـــى عـــدم تحقـــق أركــاـن  2وســـبب ذلـــك لا يعـــود إلـــى خيـــار الشـــرط،
ً
لأنـــه جـــائز شـــرعا

 3.العقد

يـك صـورية، ولا يجـري تنفيـذها، ولا يترتـب  الاختياريـةأغلب العمليات  إن  عليهـا بالتـالي تمل 

ــ
ُّ
ري يتملــك المبيــع، ولا البــا ع يتملــك الــثمن، وعقــود البيــع إنمــا وضــعت ، فــلا المشــتكٌ ولا تمل

 لإفادة التمليك، فإذا كانت غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتض ى، ومـن 
ً
شرعا

 4.ثم فإنها تكون باطلة

                                                      

 131: ابن المنذر، ص: الإجماع  - 1

هو خيار التروي للاختبار والمشورة، ويجوز أن يشترطه البائع أو المشتري أو كلاهما، ثم لمن : خيار الشرط- 2
. لم تنقض مدة الخيار أو يظهر منه ما يدل على الرضى إذا اشترطاه معااشترطه أن ي مضي البيع أو يردهّ، ما 

 .111: لابن جزي الغرناطي، ص: القوانين الفقهية: "ينظر

؛ أحكام الأسواق 122-121: عبد العزيز خليفة القصار، ص. د: الاختيارات في أسواق الأوراق المالية- 3
 .169-166: خورشيد محمد إقبال، ص. د: راق المالية؛ سوق الأو191: محمد صبري هارون، ص. د: المالية

 .361: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 4
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، - 1تنطوي على بيـع الإنسـان مـا لـيس عنـده، العمليات الخيارية إن 
ً
وهـذا منهـي عنـه شـرعا

: " بـن حـزام أنه قال لحكـيم-  -لما صح عن رسول الله

 لـدى أحـد بيـوت السمسـرة أن يطلـب ،-2
ً
فبوسع المستثمر بعـد أن يفـتح حسـابا

اجـــة إلـــى امـــتلاك مــن سمســـاره أن يبيـــع لـــه امتيـــاز شـــراء لأوراق شـــركة مــا، ولـــن يكـــون فـــي ح

 3.هذه الأسهم، التي تبيع للغير حق شرائها

العمليــات الخياريــة البســيطة إن كـاـن الخيــار فيهــا للمشــتري، فهــي أشــبه مــا تكــون ببيــع  إن

،العربون؛ وجمهور الفقهاء يـرون عـدم صـحته أو 
ً
جـوازه شـرعا

ي  أن النبـي 4 – وذلـك لمـا رُو 

                                                      

يتضمن نوعاً من الغرر، فإذا باع شيئا معيناً ليس في ... بيع ما ليس عنده، : " بأن -رحمه الله–يقول ابن القيم  - 1
 ".بين الحصول وعدمه، فكان غرراً يشبه القمار فنهى عنه ملكه، ثم يمضي ليشتريه ويسلمه كان متردداً 

فبائع ما ليس عنده من جنس بائع الغرر وقد لا يحصل، وهو من جنس الميسر : "...ويقول أيضاً في موضع آخر
 ".، لأنه قصد أن يربح على هذا لما باع ما ليس عنده...والقمار
عبد الله محمد بن أبي بكر الزرعي الدمشقي الحنبلي الشهير بابن زاد المعاد في هدي خير العباد، للإمام أبي : ينظر

لبنان، مكتبة المنار الإسلامية، الكويت، –مؤسسة الرسالة، بيروت : ، طبعة2/219،  1/161قيم الجوزية، 
 .م 1111 -هـ 1111الطبعة السادسة والعشرون، سنة 

 .121سبق تخريجه في الصفحة  - 2
 .361: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 3
بيع العربان، فجمهور علماء الأمصار على أنه غير جائز، : ومن هذا الباب: " -رحمه الله–قال ابن رشد  - 4

كي عن قوم من التابعين أنهم أجازوه، ومنهم مجاهد، وابن سيرين، ونافع بن الحارث، وزيد بن أسلم،  وح 
ً : وصورته ، فيدفع إلى المبتاع من ثمن ذلك المبيع شيئاً على أنه إن نفذ البيع بينهما كان ذلك أن يشتري الرجل شيئا

المدفوع من ثمن السلعة، وإن لم ينفذ ترك المشتري بذلك الجزء من الثمن عند البائع، ولم يطالبه به، وإنما صار 
أجازه رسول الله : زيد يقولالجمهور إلى منعه، لأنه من باب الغرر والمخاطرة وأكل المال بغير عوض، وكان 

 ذلك غير معروف عن رسول الله : ، وقال أهل الحديث 

 .299: المجتهد، ابن رشد الحفيد، صبداية : ينظر
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- "،1  ولمـا فيـه مـن الغـرر والضـرر والمخـاطرة، وأكـل أمـوال

 بغيـــر عـــوض، فلـــم يصـــح كمـــا لـــو شـــرطه 
ً
النـــاس بالباطـــل، لأن المشـــتري شـــرط للبـــا ع شـــيئا

 2.لأجنبي

 مـن المـال للمشـتري، فهـو وإذا كاـن الخيـار فيهـا للبـا ع بأنـه إن لـم يرغـب فـي البيـع دفـع مبل
ً
غـا

أشــبه مــا يكــون باشــتراط عقــد هبــة فــي عقــد البيــع، لأن المشــتري لا حــق لــه فــي مبلــ  المــال إلا 

،
ً
لنهــي  3إذا كاــن علــى وجــه الهبــة، واشــتراط عقــد فــي عقــد آخــر لا يصــح، ويكــون البيــع بــاطلا

نهىىع  ىى  "  أن النبــي  أبــو هريــرة عــن ذلــك، حيــث روى -– النبــي

 4".يعةبيعتي  في ب

ى غرر فـاحش؛ إذ لا غـرر أكثـر مـن ألا لن العمليات الاختيارية المركبة تحتوي أو تنطوي عإ

يــدري المتعاقـــد حــين التعاقـــد، أهــو بـــا ع أم مشــتري؟ كمـــا أن عــدم تحديـــد الســعر فـــي هـــذه 

يخرجهــا عــن الشــرعية، حيــث اتفــق الفقهــاء علــى اشــتراط معرفــة الــثمن فــي عقـــد  العمليــة

                                                      

، وأبو داود 311:ص/ 2:النهي عن بيع العربان، ج: البيوع، باب: أخرجه البيهقي في السنن الكبرى في كتاب - 1
: ، وابن ماجه في سننه في كتاب111: ص/ 3:في الع ربان، ج: باب، تالبيوع والإجارا: في سننه في كتاب

وس مّي في رواية لابن ماجة . وفيه راوٍ لم ي سَم: ، قال ابن حجر311: ص/ 3:بيع العربان،ج: التجارات، باب
 .31:ص/3:هو ابن لهيعة وهما ضعيفان، التلخيص الحبير، ج: عبد الله بن عامر الأسلمي، وقيل: ضعيفة

 .139: محمد عبد الغفار الشريف، ص. د: م السوق الماليةأحكا - 2

 .139: محمد عبد الغفار الشريف ، ص. د: أحكام السوق المالية - 3
: ص/ 1:في كتاب البيوع، باب ما جاء في النهي عن بيعتين في بيعة، ج: أخرجه الترمذي في سننه - 4

/ 6:بيعتين في بيعة، ج: البيوع، باب: في كتاب: (المجتبى)والنسائي في سننه " حديث حسن صحيح: "،وقال 213
 .313: ص/2:بيعتين في بيعة، ج: البيوع، باب: في كتاب: ، والبيهقي في سننه69:ص
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، فلا يجوز البيع بثمن مجهول، ولا بد مـن بيـان جنسـه، وقـدره، 1البيع حال العقد أو قبله

 2.وصفته

  -أو البيــــع مــــع خيــــار الزيــــادة–المضــــاعفة ن العمليـــات إ
ً
 متضــــمنا

ً
تتضــــمن فــــي ظاهرهــــا بيعــــا

 آخـر؛ فتكـون داخلـة
ً
فـي النهـي عـن بيعتـين فـي بيعـة واحـدة، وكـذلك  بوعد، بل تتضمن بيعـا

تحتــوي أو تشــتمل علــى بيعتــين فــي بيعــة، وهــذا  -المزدوجــة أو الخياريــة–العمليــات المركبــة 

 3.منهي عنه كما سبق

أي –تنطـوي علـى جهـل بمقـدار المحـل  -أو البيع مع خيار الزيادة–ن العمليات المضاعفة إ

، ومعلــوم أن ى ، حيــث لا يعلــم كــل مــن البــا ع والمشــتري مقــدار المبــاع أو المشــتر -محــل البيــع

، وصـــفة،مـــن شـــروط المعقـــود عل
ً
 قـــدرا

ً
 للجهالـــة  4يـــه فـــي عقـــد البيـــع أن يكـــون معلومـــا

ً
منعـــا

                                                      

، طبعة المعاهد الأزهرية، القاهرة، 69: ص/ 1:شمس الدين الشربيني، ج: الإقناع في حل ألفاظ أبي شجاع - 1
/ 1: السيد عثمان بن حسين بري الجعلي المالكي، ج: لمسالكم؛ وسراج السالك شرح أسهل ا1193/ هـ 1163

 .، شركة مكتبة ومطبعة مصطفى البابي الحلبي وأولاده بمصر113: ص
 

 .161: خورشيد محمد إقبال، ص. د: سوق الأوراق المالية - 2
 .199-193: محمد صبري هارون، ص. د: أحكام الأسواق المالية - 3

: خورشيد محمد إقبال، ص. د: ؛ سوق الأوراق المالية369: سمير عبد الحميد، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 4
196. 
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 للمنازعة
ً
 1.وقطعا

 : ومنهــــا: ...وأمــــا شــــرائط الصــــحة فــــأنواع: "2يقــــول الإمــــام الكاســــاني
ً
أن يكــــون المبيــــع معلومــــا

 فســد البيــع
ً
 يمنــع المنازعــة، فــإن كاــن أحــدهما مجهــولا

ً
 علمــا

ً
لأن الجهالــة إن  ؛وثمنــه معلومــا

، ...من التسـليم والتسـلم فـلا يحصـل مقصـود البيـع مانعة لى المنازعة كانتكانت مفضية إ

 3". ولأن الرضا شرط البيع، والرضا لا يتعلق إلا بمعلوم

 بمـا يدفعـه للمشـتري : "وجاء في سراح السالك
ً
ويشترط لصحة البيع، أن يكون البا ع عالمـا

ـــكـــال أو يُ وزن أو يُ فـــي نظيـــر العـــوض قـــدرًا وصـــفة، كــاـن ممـــا يُـــ  بمـــا ع 
ً
د، ويكـــون المشـــتري عالمـــا

 4.يدفعه للبا ع في نظير السلعة، فالجهل بهما أو بأحدهما مفسد للبيع

ًرخررًإنمراًيروًبيرعًلمراًلاًيقبرلًح رمًالعقردًشررعاًإن ،ًبيعًحقًالخيارًوتداولهًمر ًمشرٍرلآ

، فـــلا لاشـــترط الفقهـــاء فيمـــا يكـــون محـــلا لحيررر ً
ً
عقـــد أن يكـــون قـــابلا لحكـــم العقـــد شـــرعا

 
ً
 متقوَّ  ينعقــد البيــع مــا لــم يكــن المبيــع مــالا

ً
 مملوكـاـ

ً
والمــال م فغيــر المــال، والمــال غيــر المتقــوَّ  ،مــا

                                                      

، طبعة 3:ص/1:الإمام عبد الله بن محمود أبي الفضل مجد الدين الموصلي، ج: الاختيار لتعليل المختار - 1
: ؛ الإقناع191: ابن جزي الغرناطي، ص: م؛ القوانين الفقهية1111/هـ1112المعاهد الأزهرية، القاهرة، 

 .69: ص/1:الخطيب الشربيني، ج
بدائع الصنائع في : "فقيه حنفي، من أهل حلب، له: هو أبو بكر بن مسعود بن أحمد الكاساني، علاء الدين - 2

 . هـ بحلب299، توفي رحمه الله سنة "السلطان المبين في أصول الدين"، و "ترتيب الشرائع
 .96: ص/ 1:الأعلام للزركلي، ج: "ينظر

الشيخ علي محمد معوِّض والشيخ عادل أحمد عبد الموجود، : ، تحقيق211: ص/ 6:الكاساني، ج: بدائع الصنائع - 3
 .هـ1111، بيروت، 1:دار الكتب العلمية، ط

 .113:ص/1:السيد الجعلي المالكي، ج: سراج السالك - 4
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1ً.د عليه يكون باطلار  م غير المملوك كل ذلك تأبى طبيعته التعاقد عليه، وكل عقد ي  المتقوَّ 

إمكان الانتفـاع إمكان حيازته، و : توفر فيه أمرانفالش يء لا يكون مالا عند الفقهاء إلا إذا 

كضـــوء  -وإن انتفـــع بـــه -بـــه علـــى وجـــه معتـــاد، فمـــا لـــيس فـــي الإمكـــان حيازتـــه فـــلا يعـــدُّ مـــالا

حــرز -الشــمس وحرارتهــا، وكــذلك مــالا يمكــن الانتفــاع بــه علــى وجــه معتــاد لا يعــد مــالا
ُ
وإن أ

ا كــاـن الأحنـــاف يـــرون أن المـــال لا يكـــون إلا مـــادة حتـــى يتـــأتى إحـــرازه وحيازتـــه فقـــد وإذ .فعـــلا

ذهـــب الشـــافعية والمالكيـــة والحنابلـــة إلـــى أن المنـــافع أمـــوال إذ لـــيس مـــن الواجـــب عنـــدهم 

 2.إحرازه بنفسه بل يكفي أن يمكن حيازته بحيازة أصله ومصدره

الأوراق الماليــة وينتقــل بــالبيع  أســواقولمــا كـاـن مــن الثابــت أن حــق الخيــار يجــرى تداولــه فــي 

يبــاع لـيس ممــا يقتنــى أو تجـرى حيازتــه فيكــون الــذي والشـراء مــن متعاقـد إلــى آخــر، فـالحق 

فاسدا عند الأحنـاف وتداولـه مـن متعاقـد لآخـر لا تتحقـق مـن خلالـه حيازتـه بحيـازة أصـله 

 3.ءومصدره فيكون باطلا عند المالكية والشافعية والحنابلة وسائر الفقها

 

 

 
                                                      

 .، دار النهضة، القاهرة11:ص/1:عبد الرزاق السنهوري، ج. د: مصادر الحق في الفقه الإسلامي - 1
 .، مطبعة السنة المحمدية، القاهرة3: علي الخفيف، ص: مختصر أحكام المعاملات الشرعية - 2
 .391: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 3
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



 :لم أجد من قال بجواز هذه العقود في ما اطلعت عليه إلا باحثان هما

، "رأي التشـريع فـي مسـائل البورصـة: "الدكتور أحمد يوسف سليمان في بحثه الموسوم بــ -

 .1لد الخامس من الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلاميةوالمدرح في المج

، والموجــود فــي "نحــو ســوق ماليــة إســلامية: "والــدكتور محمد علــي القــري فــي بحثــه المعنــون بـــ -

 .2"دراسات اقتصادية إسلامية"المجلد الأول من العدد الأول من مجلة 

 





 بما يلي
ً
 :استدل أصحاب هذا الرأي على ما ذهبوا إليه من جواز العمليات الخيارية شرعا

                                                      

وك الإسلامية، أحمد يوسف سليمان، الموسوعة العلمية والعملية للبن. د: رأي التشريع في مسائل البورصة -1

 .112-111: ص/2:ج
، 11: ، ص1:، العدد1محمد علي القري، مجلة دراسات اقتصادية إسلامية، المجلد . د: نحو سوق مالية إسلامية -2

  .م1113جدة، المملكة العربية السعودية، 
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البسيطة شرط صـحيح، وأن  الخياريةأن الشرط الذي اتفق عليه العاقدان في العمليات 

 :"الله تعـــالىد إلـــى دافعـــه، قـــال ر  المـــال الـــذي يأخـــذه البـــا ع مـــن المشـــتري فهـــو حـــق لـــه، فـــلا يُـــ

     
: -- وقال رسول الله 1،" 

ولمـا كاـن للطـرف الآخـر ، 2

 نفـــس الحــــق فـــي الخيـــار فإنــــه
ً
 ريـــب فــــي أن مـــدة الخيــــار يجـــوز أن يبيـــع حقــــه هـــذا، ولا أيضـــا

معلومـــة، وهـــي الفتـــرة مـــا بـــين وقـــت العقـــد إلـــى أقـــرب تصـــفية لـــه، كمـــا يجـــوز أن يكـــون أحـــد 

 .الطرفين قد تبرع بالمال ل خر نظير عدم استعمال حقه هو الآخر في الخيار

 ،
ً
وكـــذلك تجـــوز العمليـــات الخياريـــة المركبـــة لـــنفس الأســـباب، والعمليـــات المضـــاعفة أيضـــا

معلومــة، فـإن هــذا شــرط لا  -أي التـي يرغــب فــي زيادتهـا–انــت الكميـة المضــاعفة وذلـك إذا ك

، والمسلمون على شروطهم
ً
، ولا يحرم حلالا

ً
 3.يحل حراما

 ويُ 
 
 :بما يلي: قش هذانا

أنـه يتضــح مــن هـذا الــدليل أن أصــحاب هـذا الــرأي القائــل بجـواز هــذه العمليــات يلحقونهــا 

                                                      

 .1الآية رقم : سورة المائدة - 1

/ 3:في الصلح بين الناس، ج عن رسول الله في كتاب الأحكام، باب ما ذكر: الترمذي في سننه: أخرجه - 2

 ".هذا حديث حسن صحيح: "، وقال19:ص

أحمد يوسف سليمان، الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، . د: رأي التشريع الإسلامي في البورصة - 3
 .112-111: ص/2:ج
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جـوازه جمهـور الفقهـاء في الجواز بخيار الشرط الـذي أجمـع علـى
 للظاهريـة1

ً
، وإن 2، خلافـا

ـر  حيـث: اختلفـوا فـي تحديـد مدتـه
 
، والشـافعية، والإمــام 3حـددها الإمـام أبـو حنيفـة، و زُف

زيــــد بــــن علــــي
إن خيــــار الشــــرط هــــو أن يشــــترط أحــــد : ولــــذلك قــــالوا -، بثلاثــــة أيــــام لا أزيــــد4

 إلـــى مـــ-5المتعاقـــدين الخيـــار ثلاثـــة أيـــام أو أقـــل
ً
أنـــه قـــال  --ا روي عـــن النبـــي، اســـتنادا

 :أو يُخـدعُ فـي البيـوع 7يُغـبنُ  هلـه أنـ -أو اشـتكى–عندما ذكر  6ان بن منقذلحبِّ 

                                                      

 .111:جزي، صابن : ؛ القوانين الفقهية2: ص/ 1:عبد الله الموصلي، ج: الاختيار - 1
 .116: ص/ 9:ابن حزم، ج: المحلى - 2
فر بن اله ذيل بن قيس العنبري، من تميم، فقيه كبير، من أصحاب الإمام أبي حنيفة - 3 أصله من أصبهان، . هو ز 

لي قضاءها وتوفي بها، جمع بين العلم والعبادة، وكانت وفاته رحمه الله سنة  : هـ، ينظر129أقام بالبصرة و و 
 .12:ص/3:للزركلي، ج" الأعلام"، و131: ص/1:للقاري، ج" ر الجنية في أسماء الحنفيةالأثما"
لد سنة : زيد بن علي بن الحسين بن علي بن أبي طالب- 4 هـ، عد ه الجاحظ من خطباء بني هاشم، وقال أبو 91و 

هـ  116وفة، بايعه سنة ما رأيت في زمانه أفقه منه ولا أسرع جوابا ولا أبين قولا، كانت إقامته بالك: حنيفة
أربعون ألفا على الدعوة إلى الكتاب والسنة، والدفع عن المستضعفين، ورد المظالم، فقاتله الحكم بن الصلت، 

 .هـ 116ونشبت معارك بينهما، انتهت بمقتل زيد بن علي سنة 
 .166:ص/9:لابن عابدين، ج: ؛ رد المحتار26:ص/1:عبد الله الموصلي، ج: الاختيار - 5
ج - 6 دا وما بعدها، تزو  حب ان بن منقذ بن عمرو الأنصاري المازني، من بني مازن ابن النجار، له ص حبة، شهد أ ح 

وط أ، فوََلدتَ له  أروى الصغرى بنت ربيعة ابن الحارث بن عبد المطلب، وهي الهاشمية التي ذكر مالك في الم 
ة في الرأس تصل إلى أم ولحبّان بن منق. يحيى  بن حِبّان، وواسع بن حب ان  ذ قصة مشهورة؛ إذ أنّه قد أصابته شج 

، فأتى إلى النبي  فذكر له  الدماغ، فثقَ ل بذلك نطقه، وقل  إدراكه، وكان لا يَدعَ  على ذلك التجارة، فكان ي غبَن 

لافة عثمان، وله ، ومات حب ان في خ"إذا بايعت فقل لا خلابة، ولي الخيار ثلاثة أيام: "ذلك، فقال له النبي 

للذهبي، " سِير أعلام النبلاء"، و319:ص/1:ابن عبد البر، ج" الاستيعاب: "ينظر. ولأبيه منقذ ص حبة
 .196:ص/2:ج
ً : هو الخديعة والنقص في الثمن، وبابه ضرب، يقال: في اللغة: الغبن - 7 أي خدعه، وغبنه في : غبنه يغبنه غبنا

ً غلبه و: خدعه، وغبنه في البيع: البيع أي نقصه، وغ بن فهو مغبون، أي : نقصه، وغلبه في البيع والشراء غبنا
 .منقوص في الثمن أو غيره

 ".بيع السلعة بأكثر مما جرت العادة أن الناس لا يتغابنون بمثله أو اشتراها كذلك: " وفي الاصطلاح
 ". يساويه في الأسواق أن يكون أحد العوضين مقابلاً بأقل مما:" فقال هو" محمد أبو زهرة"وعرفه الشيخ 

عدم التكافؤ في العقود ذات الالتزامات المتبادلة كالبيع والإيجار وما : "بأنه" عبد المجيد مطلوب"وعرفه الدكتور 
عدم التماثل بين العوضين في القيمة ولا يعلمه المغبون : "فقال هو" عبد الحميد البعلي"، وعرفه الدكتور"أشبه ذلك

لمحمد بن أحمد بن : ؛ منح الجليل شرح مختصر خليل16:ص/1:للفيومي، ج: المصباح المنيرينظر ". أثناء التعاقد
؛ ضوابط 313: للشيخ محمد أبو زهرة، ص: دار الفكر، بيروت؛ نظرية العقد: ، طبعة169:ص/1:عليش، ج

: د البعلي، صعبد الحميد محمو. د: العقود، دراسة مقارنة في الفقه الإسلامي وموازنة بالقانون الوضعي وفقهه
عبد المجيد محمود . ، د-المال، والملك، والعقد-، مكتبة وهبة، القاهرة؛ النظريات العامة في الفقه الإسلامي192

 .م1112/هـ1112، دار النهضة العربية بالقاهرة، 16: مطلوب، ص
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 ، وفي "

 

وبالتـالي فإنـه ، 2"" :أخـرى  روايـة

فلا يجوز الزيادة عليها، ومن ثم فإنه يجوز ، --يجب التقيد بالمدة التي حددها النبي

ان كاــن أحــوح ، لأن حبــ3أمــا أكثــر مــن ذلــك فـلا يجــوز اشـتراط الخيــار لمــدة ثلاثــة أيــام فأقـل، 

ى اســتدراك الخديعــة، فلمــا لــم إلــى الزيــادة فــي الخيــار لمكانــه مــن ضــعف الإدراك وحاجتــه إلــ

أي جعــل غايــة  -حــده بــالثلاثبالشــرط علــى الــثلاث دل علــى أنــه   يــزد رســول الله

، والحــد يفيــد المنــع، إمــا مــن المجــاوزة أو مــن النقصــان، فلمــا جــاز النقصــان -حــده الــثلاث

  عـن عمـر بـن الخطـاب يو ، ومـا رُ 4من الثلاث، علم أنه حد للمنع من مجاوزة الـثلاث

                                                      

أي لا خديعة؛  "  خلابةلا" هي الخديعة برقيق الحديث، أو هي الخداع بالقول اللطيف، ومعنى قوله: الخلابَة   - 1

 .بكسر المعجمة وبالموحدة، الغبن والخديعة: الخلابة: وقيل. أي لا تحل لك خديعتي، لأن الدين النصيحة
خلبه يخلبه، إذا خدعه، والاسم الخلابة بالكسر، : وأصل الخلابَة من خلب، من باب قتل، وضرب، وكتب، يقال

 .أي كثير الخداع: والفاعل خلوب
: ؛ شرح سنن ابن ماجه91:ص/1:للخطيب الشربيني، ج: ؛ الإقناع99:ص/1:للفيومي، ج: اح المنيرالمصب: ينظر

حلب، -مكتبة المطبوعات: ، مطبعة196:ص/1:للإمام عبد الرحمن بن أبي بكر أبو عبد الرحمن السيوطي، ج
بكر السيوطي،  لجلال الدين عبد الرحمن بن أبي: م؛ شرح سنن النسائي1196-هـ1166الطبعة الثانية، سنة 

 .م1196-هـ1166حلب، سنة -مكتب المطبوعات: ، طبعة111:ص/9:ج

في كتاب البيوع، باب ما يكره من الخداع ": إذا بايعت فقل لا خلابة: "...البخاري في صحيحه بلفظ: أخرجه- 2
: ي، صفي كتاب البيوع، باب من يخدع في البيع، المجلد الثان: ؛ ومسلم في صحيحه11: ص/3:في البيع، ج

في كتاب الأحكام، باب الحجر على من يفسد ماله، : ، وأخرج الحديث بلفظه كاملاً ابن ماجه في سننه911
 .116: ص/3:ج
 .م1191/هـ1161لبنان، -، دار المعرفة، بيروت11:ص/13:للسرخسي، ج: المبسوط - 3

لي بن محمد الماوردي، الإمام القاضي أبي الحسن ع: الحاوي الكبير في فقه مذهب الإمام الشافعي - 4
 .م1116/هـ1116، دار الكتب العملية، بيروت، لبنان، 66:ص/2:ج
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   :قـالأنـه 

ولأن شـرط الخيـار ينـافي مقتضـ ى ، 1

العقــد، وهــو اللــزوم، أو لأنــه يمنــع الملــك واللــزوم وإطــلاق التصــرف، وقــد جوزنــاه بخــلاف 

ليندفع الغبن، فيقتصر علـى المـدة  القياس لما رويناه من النص، وذلك للحاجة إلى التروي

وتنتفــي الزيـادة، لأن الحاجــة إلــى التـروي لــدفع الغـبن لا تــدعو إلــى  -أي الـنص-المـذكورة فيــه

، إذ أن هــــذه المــــدة كافيــــة للتــــرو
ً
، ولأن الخيــــار غــــرر 2لــــدفع الغــــبن يأكثــــر مــــن الــــثلاث غالبــــا

 جُــو ِّ والعقــد يمنــع مــن كثيــر الغــرر ولا يمنــع مــن قليلــه كعقــد الرؤيــة لمــا 
ً
ز فــي توابــع كـاـن غــررا

، فجـاز إنمـا جـاز لموضـع الحاجـة -كمـا قلنـا-، ولأن خيار الشـرط3ز في جميعهالبيع ولم يجُوَّ 

القليــل منــه، وآخــر حــد القلــة ثلاثــة أيــام، ومــا زاد عليهــا فــي حــد الكثــرة بــدليل قولــه تعــالى فــي 

  : " بععععر للقفيععععا فقعععع   ت عععع  ، ثم  "4" :قصــــة ثمــــود

  "5 ، فثبــــت أن الــــثلاث فــــي حــــد القلــــة، فجــــاز اشــــتراط الخيــــار بهــــا فــــي

 6.العقد لقلة غررها، ولم يجز فيما زاد عليها لكثرة غررها

بو يوسف ومحمد من الحنفيـة، أن بينما أجاز الحنابلة، والزيدية، والإمامية، والإباضية، وأ

                                                      

في كتاب البيوع، : ،  والبيهقي في سننه الكبرى621:ص/1:في كتاب البيوع، ج: الدارقطني في سننه: أخرجه - 1
ذا الحديث لا ي روى عن ، وه193:ص/2:باب الدليل على أن لا يجوز شرط الخيار في البيع أكثر من ثلاثة أيام، ج

د به ابن لهيعة  .133:ص/1:للزيلعي، ج: ينظر نصب الراية. ع مر إلا بهذا الإسناد، وتفر 

لابن قدامة، : ؛ الشرح الكبير62:ص/2:للماوردي، ج: ؛ الحاوي11:ص/1:عبد الله الموصلي، ج: الاختيار- 2
 .هـ1112، طبعة دار الحديث، القاهرة، 361:ص/2:ج
 .69:ص/2:لماوردي، جل: الحاوي -3
 .61الآية رقم : سورة هود- 4
 .62الآية رقم : سورة هود- 5
 .11:ص/1:عبد الله الموصلي، ج: ؛ الاختيار لتعليل المختار62:ص/2:للماوردي، ج: الحاوي الكبير- 6
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تكون مدة خيار الشرط أكثـر مـن ثلاثـة أيـام، وذلـك حسـب مـا يتفـق عليـه طرفـا العقـد مـن 

ــرت، أي يجــوز أن تزيــد مــدة خيــار الشــرط علــى ثلاثــة أيــام مــا 
ُ
ث
 
ــت  المــدة أوك

َّ
ل
 
المــدة المعلومــة ق

 إلـى 1دامـت المـدة معلومـة
ً
: " حـديث، وذلـك اسـتنادا

"
بالشـروط التـي لا تحـل الوفـاء الـذي أفـاد ، 2

، ويدخل في ذلك شرط الخيار سواء كانت 
ً
 أو تحرم حلالا

ً
المدة طويلة أو قصيرة، ما حراما

طرفا العقد أن الحاجة للتروي تستلزمها، ولأن ما زاد عن الثلاث في معنى الثلاث،  دام رأى

لعاقــد إلــى التــروي لــدفع الغــبن قــد تقتضــ ي الزيــادة علــى الثلاثــة أيــام كمــا صــح لأن حاجــة ا

فيهــــا، أو لأن الحاجــــة إلــــى التــــروي لينــــدفع الغــــبن قــــد تمــــس إلــــى الأكثــــر فصــــار كالتأجيــــل فــــي 

 علـــى الرجـــوع إليهمـــا فـــي تقـــدير 
ً
الـــثمن فيرجـــع إلـــى المتعاقـــدين فـــي تقـــدير مـــدة الخيـــار قياســـا

ـ
ُ
للمتعاقـدين للاحتـراز عـن الغـبن والظلـم، وقـد لا يحصـل ذلـك ع ر  الثمن، كمـا أن الخيـار ش

 إلـى رأيهمـا، لأنـه حـق يعتمـد علـى الشـرط فرجـع  ،في ثلاثـة أيـام
ً
فيكـون تحديـد مدتـه مفوضـا

 3.في تقديره إلى مشترطه كالأجل

 لنــــوع المبيـــع، ومــــا تـــدعوا إليــــه 
ً
أمـــا المالكيـــة، فقــــد أطلقـــوا تحديــــد مـــدة خيــــار الشـــرط تبعـــا

                                                      

وي ؛ الحا11: ص/13:للسرخسي، ج: ؛ المبسوط 11:ص/1:عبد الله الموصلي، ج: الاختيار لتعليل المختار - 1
؛ البحر الزخار الجامع لمذاهب علماء 363:ص/2:لابن قدامة، ج: ؛ الشرح الكبير62:ص/2:للماوردي، ج: الكبير

 .دار الكتاب الإسلامي بالقاهرة: ، الناشر311: ص/3:للإمام أحمد بن يحيى بن المرتضى، ج: الأمصار

 .139في الصفحة  سبق تخريجه - 2
؛ المعونة 11:ص/13:للسرخسي، ج: ؛ المبسوط11:ص/1: الموصلي، جعبد الله: الاختيار لتعليل المختار - 3

، تحقيق ودراسة عبد الحق حميش، دار 1612:ص/1:القاضي عبد الوهاب البغدادي، ج: على مذهب عالم المدينة
 .م1111/هـ1111الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، 



243 

 

 أحوالـــهالحاجـــة والضـــرو 
ُ
رة فـــي اختبـــاره وتعـــرف

، حيـــث قـــالوا بـــأن مـــدة خيـــار الشـــرط غيـــر 1

محـــددة بوقـــت معـــين، وإنمـــا يجـــوز أن تزيـــد علـــى ثلاثـــة أيـــام إذا احتـــي  إلـــى ذلـــك فـــي اختبـــار 

، ومـا لـم أحواله، فما أمكن تعرُّ  ف  المبيع وتعرُّ 
ً
 حاله في يوم، لم يجز أن يشترط فيه ثلاثا

ُ
ف

 حالــــه إلا فــــي شــــه
ُ
 وهكــــذايمكــــن تعــــرف

ً
، وذلــــك لأن الخيــــار 2ر، جــــاز أن يشــــترط فيــــه شــــهرا

واختباره والمبيعات مختلفة في ذلك، وفي قصرها علـى مـدة محصـورة المبيع  موضوع لتأمل

، ولــــذلك كانــــت المــــدة إبطــــال لفائدتــــه، ولأنهــــا مــــدة يحتــــاح إليهــــا فــــي اختبــــار المبيــــع كالثلاثــــة

ولأنهـا مـدة ملحقـة بالعقـد فجـاز أن تزيـد  متعلقة بما يمكن اختبار المشتري المبيع فـي مثلـه،

خيار مجلس، وخيار شرط، فلما جاز أن يمتد خيـار  :، ولأن الخيار ضربان3على ثلاثة أيام

 4.المجلس فوق ثلاث، جاز أن يكون خيار الشرط فوق ثلاث

ن أن  :وبعد عرض آراء المذاهب الفقهية في خيار الشرط يتبيِّ

 لا -كمــــا يــــرى المجيــــزون لهــــذه العمليــــات-ر الشــــرطإلحــــاق هــــذه العمليــــات الخياريــــة بخيــــا

، وذلك لأن شرط الخيار الذي يعطي لأحد المتعاقدين في البيوع إنمـا يُعطـى لهـم مـدة يجوز 

، كمــا أنــه يعطــى لهــم مــن دون مقابــل، -5وهــو اللــزوم -محــددة، ولأنــه ينــافي مقتضــ ى العقــد

                                                      

في مدته، وأولها عند العقد وآخرها : المسألة الثانية:...مس مسائلوفيه خ...الخيار المشروط: "يقول ابن جزي - 1
الشهر والشهران، : مختلف باختلاف المبيعات، ففي الديار والأرض الشهر ونحوه فما دونه، وقال ابن الماجشون

كه وفي الرقيق جمعة فما دونها، روى ابن وهب شهراً وفي الدواب والثياب ثلاثة أيام فما دونها، وفي الفوا
 ...".ساعة

 .112: ينظر القوانين الفقهية، ص
القاضي عبد الوهاب، : ؛ المعونة على مذهب عالم المدينة112-111: ابن جزي، ص: القوانين الفقهية- 2
 62:ص/2:للماوردي، ج: ؛ الحاوي الكبير1612-1611:ص/1:ج
ابن حزم للطباعة والنشر ، دار 211: ص/1:القاضي عبد الوهاب، ج: الإشراف على نكت مسائل الخلاف - 3

 .م1111/هـ1116لبنان، -، بيروت1:والتوزيع، ط
 .62:ص/2:للماوردي، ج: الحاوي الكبير - 4

لأن الأصل في العقود أنه متى تم العقد مستوفياً أركانه وشروطه أن يكون لازماً نافذاً لا خيار لأحد المتعاقدين  - 5
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علــى ســبيل التعــويض،  وفــي هــذه العمليــات الخيــار يســتخدمه صــاحبه فــي مقابــل دفــع مبلــ 

 دْ وهذا المبل  يُـ
 
 ولا يُـف

ً
 للمضـارب، فهـو لـيس  مقابـل ضـرر وقـع علـى أحـدهما، بـل دُّ ر  ع مقـدما

 1.نه لو نفذ الصفقة ما استحق المبل  الذي دفعههو في مقابل اشتراط الشرط، حتى أ

 ولا يصــلح أ
ً
ن فالخيـار الــذي هــو طلــب خيــر الأمــرين مـن إمضــاء العقــد أو فســخه لــيس مــالا

، وإنمـــا أذن فيـــه رســـول الله
ً
لكـــي يكـــون وســـيلة إلـــى كمـــال الرضـــا، ودفـــع   يكـــون عوضـــا

الغــبن والتغريــر، والأمــن مــن الخــداع لمــن يخــدع فــي البياعــات، ولــيس لــه درايــة بــأمور البيــع 

 فـــي   والشـــراء، وعقـــد الصـــفقات فـــي الأســـواق، ومـــا أذن رســـول الله
ً
فـــي أن يكـــون عوضـــا

 2.راهنة والقمار، كما يحدث في هذه العمليات الخياريةعات أو وسيلة إلى الماالبي

على شرط الخيـار الـذي يخـول للمضـارب الحـق فـي فسـ،   اشتمال هذه العمليات الخيارية

 ولا يــرد لــه العقـد فــي موعـد التصــفية أو قبلــه، وذلـك مقابــل
ً
 -التعـويض الــذي يــدفع مقـدما

                                                                                                                                                   

ً للخلافات والمنازعات فيها، إلا أن إعمال هذا فيه، ضماناً لاستقرار العقود أو المعاملات ب ين الناس، وحسما
الأصل على إطلاقه قد يوقع العاقد في ضرر أو يلحق به ضيقاً وحرجاً، وذلك حين يجد المعقود عليه معيباً، أو 

ي إمضاء يلمس في تصرفه الغبن والخديعة، فشرع الخيار رفقاً للناس للتأكد والاستثياق من رغبة ورضا العاقدين ف
العقد، والتأكد من سلامة المعقود عليه من العيوب، واستشارة العاقد أهل الخبرة فيما أبرمه وأجراه من عقود حين 
، للتعرف على ما قد يعود  يكون قليل الخبرة في التعامل، أو الرجوع إلى مشاورة نفسه مرة أخرى بطمأنينة وتروٍّ

ن قد تسرع في إبرامه، حتى لا يلزم بعقد هو عليه نادم لغبن فيه أو عليه من النفع من جراء العقد وذلك حين يكو
ً للضغائن والأحقاد من نفوسهم، لأن الخيار شرع لدفع  خديعة، أو ما شابه ذلك، واستبقاءً للمودة بين الناس ودفعا

عليه العقد من  الضرر عن أحد العاقدين، أو هما معاً للاحتراز عما يكون بالمعقود عليه من العيوب أو ما انطوى
: لأبي زهرة" الملكية ونظرية العقد"؛ و 191: ص: لابن جزي" القوانين الفقهية: "ينظر. الغبن والغش والخداع

: للشيخ عيسوي أحمد عيسوي، ص" -تاريخه، مصادره، وقواعده الكلية-المدخل للفقه الإسلامي"؛ و 363: ص
ما لا يعذر فيه بالجهل في الفقه "م؛ و 1166، 1:  وهبة، طمكتبة سيد عبد الله: ، مطبعة دار التأليف، الناشر269

 .م1661،  1:، مكتب الصفا للطباعة والنشر، ط21: للدكتور طاهر معتمد خليفة السيسي، ص" الإسلامي المالكي

 .1139: مدى مشروعية أحكام البورصة، ص - 1

 .361: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: أسواق الأوراق المالية - 2
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، أو أن يفســ، العقــد علــى -ســيطةالعمليــات البفــي كمـا هــو 
ً
 أو مشــتريا

ً
، أو فــي أن يكـون با عــا

النحــو الــذي يــرى فيــه مصــلحته حســبما يتــراءى لــه مــن تقلبــات الأســعار عنــد التصــفية أو 

كمــا هــو فــي -قبلهــا، مقابــل تعــويض أكبــر مــن التعــويض الــذي يــدفع فــي العمليــات البســيطة

الآخر مضاعفة أو زيادة الكمية التي باعهـا  ، أو في أن يكون له أو للعاقد-العمليات المركبة

تختلــــف  -أو اشــــتراها بســــعر يــــوم التعاقــــد عنــــد حلــــول موعــــد التصــــفية، مقابــــل تعــــويض

يدفعـــه الراغـــب فـــي المضـــاعفة عنـــد اتضـــاح الأســـعار ولا يـــرد  -قيمتـــه بحســـب كميـــة الزيـــادة

لمتعاقدين، التراض ي بين ا -أي هذا الشرط -، أساسه-كما هو في العمليات المضاعفة-إليه

ولا ينطوي هذا الشرط على محظور شرعي، فليس فيـه أكـل مـال بالباطـل، لأن المـال الـذي 

 1.يدفعه نظير حق تقرر له يستخدمه بما يحقق مصلحته

ًويم  ًأنًيً 
 
ً:بوجوهًًشًيذاناق

 : الأول 
ً
لأنـه حتـى  ؛أن الشرط الذي تنطوي عليه هـذه العمليـات هـو شـرط غيـر جـائز شـرعا

 
ُ
 وإن أ
ْ
كمـا  -، فـإن الـراجح عنـد الفقهـاء-سـبق اكمـ–يـار الشـرط فـي الفقـه الإسـلامي ق بخح  ل

أن خيــار الشــرط لا يجــوز أن تزيــد مدتــه علــى أيــام محــددة وإلا كـاـن هــو والعقــد غيــر  -تبــين

، وهــــذا الشــــرط تزيــــد مدتــــه علــــى هــــذه المــــدة فيكــــون هــــذا الشــــرط والعقــــد غيــــر ينصــــحيح

 .ينصحيح

هــذا الشــرط تــم بالتراضــ ي بــين المتعاقــدين، فــلا يســلم أنــه علــى فــرض التســليم بــأن : الثــاني

                                                      

؛ 2/112أحمد يوسف سليمان، الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، . د: رأي التشريع في البورصة - 1
 .169: خورشيد محمد إقبال، ص. د: سوق الأوراق المالية
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أنــه لــيس فيــه أكــل مــال بالباطــل، لأن المــال الــذي يدفعــه صــاحب الشــرط للمتعاقــد الآخــر، 

 و له بغير عوض يدفعه إنما 
ً
 .يدخل في ذمته، وهذا غير جائز شرعا

أن هــــــذا الشــــــرط علــــــى فــــــرض التســــــليم بجــــــوازه، فهــــــو فــــــي الحقيقــــــة يجعــــــل هــــــذه : الثالــــــث

ليــات أشــبه بموائــد القمــار، لأن الهــدف الأساســ ي منــه هــو المقــامرة، لأن كــل واحــد مــن العم

العاقــــدين يضــــارب علــــى الصــــعود أو الهبــــوط، أي يقــــامر، والخيــــار لــــم يشــــرع علــــى خــــلاف 

مقتضــــ ى الأصــــل فــــي العقــــود إلا ليكــــون وســــيلة إلــــى تحقيــــق كمــــال الرضــــا بــــين المتعاقــــدين 

 .ة للمراهنة والمقامرة في نطاقهاوالتأكد من سلامتها، لا أن يكون وسيل

أن هذا الشرط يجعل هذه العمليات منطوية على بيعتين في بيعة، وهذا منهي عنه : الرابع

 
ً
 -كما سبق–شرعا

ً
 .، فتكون هذه العمليات كذلك منهي عنها أو غير جائزة شرعا

لعمليـات الخياريـة، يظهـر رض لآراء الفقهاء المعاصرين وأدلتهم في بيـان حكـم ابعد هذا الع

-وهــو رأي أغلــب الفقهــاء المعاصــرين-أن مــا ذهــب إليــه أصــحاب الــرأي الأول  -والله أعلــم-لــي

 هـو الـراجح؛ وذلـك لقـوة أدلـتهم، ولأن هـذه العمليـات 
ً
من عدم جـواز هـذه العمليـات شـرعا

أركـــاـن العقــــد الشــــرعي، كمــــا أنهــــا تنطــــوي علــــى كثيــــر مــــن  تحقــــق  لا تخلــــو مــــن شــــبهة عــــدم

نهيــات الشــرعية، كالقمــار، وشــبهة الربــا، وأكــل المــال بالباطــل، وبيعتــين فــي بيعــة، إلــى غيــر الم

 ال غيرذلك من الأمور 
ً
 .جائزة شرعا
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



يــرى بعــض البــاحثين عــدم وجــود حاجــة إلــى هــذه العقــود؛ لكونهــا عديمــة الفائــدة حتــى مــن 

الناحيــة الاقتصــادية، كمــا أنهــا ليســت وســيلة موصــلة إلــى مصــلحة معتبــرة عامــة أو خاصــة 

حتى نبحث لها عن وسـيلة أخـرى شـرعية توصـل إلـى تلـك المصـلحة، ومـن ثـم فـلا حاجـة إلـى 

تصــــحيحها وتقويمهــــا لتكــــون متوافقــــة مــــع الشــــريعة الإســــلامية، ولــــو فــــرض وجــــود وســــيلة 

يــــر قابلــــة للتطبيــــق فــــي أســــواقها، وممــــن اختــــار ذلــــك شــــرعية فمــــا الفائــــدة منهــــا إذا كانــــت غ

يق الضرير1الشيو محمد المختار السلامي  2.، والدكتور الصدِّ

وفي المقابل حاول بعض الباحثين إيجـاد بـدائل شـرعية للاختيـارات وتصـحيحها حتـى تكـون 

سالمة من المخالفات الشـرعية، وممـن اختـار ذلـك الـدكتور وهبـة الزحيلـي، والـدكتور عبـد 

                                                      

 .111: ص/ 1:، ج9:الشيخ محمد المختار السلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، عدد: الاختيارات - 1
 .191: ص/ 1:،ج9:الصديق الضرير، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، عدد. د: ياراتالاخت - 2
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 .وهاب أبو سليمان، والدكتور عبد الستار أبو غدة والدكتور علي القره داغيال

 : فأما الدكتور وهبة الزحيلي فيرى أن طريقة تصحيحه أو تعديلـه
ً
أن يبيـع الشـخص شـيئا

كه، حـازه أو لـم يحـزه، وإنمـا باعـه بالوصـف علـى الخيـار 
ِّ
، فـإذا تملـك (أي خيـار الرؤيـة)تمل

، جاز له بيعـه ل
ً
شـخص آخـر، ولـم يكـن عملـه مجـرد القيـام بإصـدار وعـود، الشخص شيئا

 1.حتى ولو كانت ملزمة

أن السبيل إلـى تصـحيح هـذا العقـد مـن هـذه : وأما الدكتور عبد الوهاب أبو سليمان فيرى 

أن يكـــــــــون القصـــــــــد المهـــــــــم والأســـــــــاس فـــــــــي إنشـــــــــائه، الرغبـــــــــة فـــــــــي شـــــــــراء الســـــــــلعة : الجهـــــــــة

ن يْ ن بالـدَّ يْ لفعـل فـي الاختيـارات مـن بيـع الـدَّ وأنـه مـن أجـل تفـادي مـا هـو واقـع با...الموصوفة

 :يجب تفعيل أحد الإجراءين التاليين

 .تعجيل الثمن والسلعة إن أمكن: أولا

 
ً
تعجيــل أحــدهما، وتأجيــل الآخــر وفــق الشــروط الشــرعية الخاصــة بكــل واحــد منهمــا، : ثانيــا

 2.لدى الموافقة على تأجيله من الطرفين

غدة وجوب التفريق بين ما إذا كان الغـرض مـن الاختيـارات ويرى الدكتور عبد الستار أبو 

المجازفة والحصول علـى فـروق الأسـعار بمـا يشـبه المقـامرة، فهـذا لا سـبيل إلـى إيجـاد بـديل 

، أو يكــون الغــرض منهــا التملــك الفعلــي للاســترباح مــع ...شــرعي لــه؛ لأنــه ممــا يجــب اجتنابــه

 البيع الحال، وبيع الأجل، وبيع السَّ  تحمل الضمان، فهذا يتحقق بالبيوع المعروفة من
 
م، ل

                                                      

 .129: ص/ 1:، ج9:وهبة الزحيلي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، عدد. د: عقود الاختيارات - 1

لإسلامي الدولي، عبد الوهاب أبو سليمان، مجلة مجمع الفقه ا. د: الاختيارات، دراسة فقهية تحليلية مقارنة - 2
 .316: ص/ 1:، ج9: عدد



249 

 

، مـــن يحصـــل بالاختيـــارالعربـــون وخيــار الشـــرط لتـــوفير مـــا  بيـــعمــع إمكانيـــة الاســـتفادة مـــن 

 1.لتروي والاحتياط للصفقات الأخرى الفعليةل فرصغ 

 :ويقترح الدكتور علي القره داغي أربعة بدائل عن الاختيارات، هي

حقق الشروط المطلوبة من وجود المعقود عليـه مع ت)إجراء العقود بخيار الشرط  -1

 .ولا مانع من تمديد مدة خيار الشرط حسب العرف( ونحوه

عقــــد الاستصــــناع حيــــث يحــــل لنــــا مشــــكلة وجــــود المعقــــود عليــــه، وجهالــــة العمــــل،  -2

 .فيمكن أن ترتب عقود، وصكوك وشهادات خاصة بالاستصناع في المستقبل

 يمكن أن يعال  لنا  -3
 
 من القضايا المستقبليةعقد الجعالة أيضا

ً
 .كثيرا

م  ( بالتقسـيط أو بدونــه)عقـد السـلم، وبيـع الأجـل  -4
 
سْــل

ُ
يحـلان مشـكلة عـدم وجـود الم

 2.وتأجيله في الثاني( الثمن)فيه في الأول، وتأجيله المشروط وعدم وجود 

، إذا عرفنــا أن نشــأة هــذا العقــد فــي الــبلاد الرأســمالية، والتــي يعتبــر التعامــل  وعلــى كــل حــالغ

 
ً
 من أساسات تعاملاتها، فإن تصحيح هذا العقد حتى يكـون متوافقـا

ً
بالربا والميسر أساسا

ف؛ إذ لا بد من إسقاط بعض القيـود  مع التعاملات الشرعية لن يتم إلا بش يء من التعسِّ

والإجـــراءات الأساســـية والتـــي لا يمكـــن قيـــام هـــذا العقـــد إلا بهـــا، ومـــن ثـــم فـــلا يكـــون إطـــلاق 

 الاختيـــارات عليهـــا 
ً
ـــبا ، وعلـــى هـــذا فـــإن مجـــال البحـــث هنـــا لا ينبغـــي أن يكـــون مُنْص 

ً
صـــحيحا

لتصحيح هذا العقد وإيجـاد مماثـل لـه متوافـق مـع الشـريعة، وإنمـا الـذي ينبغـي هـو ابتكـار 

                                                      

 .331-339: ص/ 1:، ج9: عبد الستار أبو غدة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، عدد. د: الاختيارات - 1
، 9:علي القره داغي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، عدد. د: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي - 2
 .199: ص/1:ج
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طــــرق للتــــداول أقــــل مخــــاطرة، وخاليــــة مــــن المحــــاذير الشــــرعية؛ مــــع الاســــتفادة مــــن خيــــار 

س مــن شــرط أن تكــون بديلــة للاختيــارات الشــرط وبيــع العربــون والســلم والاستصــناع، ولــي

إذا كانـت متوافقـة مــع الأحكـام الشـرعية، مــع مراعـاة أن تكـون الأدوات المبتكــرة يتـوفر فيهــا 

 :أمران

الســلامة الشــرعية، بحيــث تكـــون مقبولــة لــدى جمهــور المســـلمين الــذين يرغبــون فـــي : الأول 

 .التعامل الشرعي

هلة التنفيـــذ بعيـــدة عـــن التعقيـــد ومحققـــة الكفـــاءة الاقتصـــادية، بحيـــث تكـــون ســـ: الثـــاني 

 1.لأغراض المتعاملين

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                      

سامي السويلم، موقع الربح الحلال، .د: اعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الإسلاميصن - 1
 http://www.halal2.com/research.asp   هـ11/9/1131بتاريخ. 

http://www.halal2.com/research.asp
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 -





، وهـــــي تطلـــــق علـــــى احـــــد العقـــــود (ســـــواب)  swapsالمبـــــادلات ترجمـــــة للكلمـــــة الإنجليزيـــــة 

المصــــنفة ضــــمن عقــــود المشــــتقات الماليــــة التــــي ســــبق التعريــــف بهــــا، ويــــتم التعامــــل بهــــا فــــي 

ق غيـــر المنظمـــة، ولـــذا فهـــي لا تخضـــع لشـــروط نمطيـــة محـــددة، كمـــا هـــو الحـــال فـــي الأســـوا

العقود المتداولة في الأسواق المنظمة، بل يمكن لكـل مـن طرفـي العقـد إمـلاء الشـروط التـي 

 .تلائمه

 بالمبــــادلات مــــن حيــــث اللغــــة، ومــــن حيــــث اصــــطلاح المتعــــاملين فــــي الأســــواق 
ً
وإليــــك تعريفــــا

 :المالية، وذلك فيما يأتي
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والأصــل فــي التبــديل تغييــر الشــ يء عــن حالــه، . (التبــادل: والمبادلــة)جمــع مبادلــة،  المبــادلات

والأصــل فــي الإبــدال جعــل شــ يءغ مكــان شــ يءغ آخــر، كإبــدالك مــن الــواو تــاءً فــي تــالله، والعــرب 

ال     " :لىقـــــال تعـــــا. تقــــول للـــــذي يبيـــــع كــــل شـــــ يء مـــــن المــــأكولات بـــــدَّ

  ".1 تبديلها، والله أعلم، تسيير جبالها وتفجير بحارها : حقال الزجا

ـــا، وتبـــديل الســـماوات انتثـــارُ كواكبهـــا وانفطارُهـــا  وجًـــا ولا أمْت  وكونهـــا مســـتوية لا تـــرى فيهـــا ع 

ها وتكويرُ شمسها
ُ
لت)وهي  2.وخسوف قمرها وانشقاق د  بادل الرجل  : ، يقال (مفاعلة من ب 

 
ً
  3.أعطاه مثل ما أخذ منه: مبادلة وبدالا

له، وبديله د  البـاء والـدال : )قـال ابـن فـارس 4.الخلـف منـه، والجمـع أبـدال: وبدْل الش يء، وب 

 .5(واللام أصل واحد، وهو قيام الش يء مقام الش يء الذاهب

هذا المعنى، فإن فيهـا أخـذ شـ يء وإعطـاء شـ يء مثلـه، كمـا سـيتبين مـن وعقود المبادلات فيها 

 .خلال التعريف بالمبادلات في الاصطلاح

 

                                                      

 .19:الآية : إبراهيمسورة  - 1
 .ب د ل: مادة لابن منظور، :لسان العرب - 2
 .ب د ل: مادة القاموس المحيط، الفيروزآبادي؛ لسان العرب، لابن منظور، -3
 .ب د ل: مادة القاموس المحيط، الفيروزآبادي، - 4
.ب د ل: ابن فارس، مادة: معجم مقاييس اللغة - 2
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 ر ِّ عُ 
ُ
 :الآتيد منها ور  ف عقد المبادلة بعدة تعريفات، أ

الالتزامات أو الحقوق، اتفاق تعاقدي، يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أكثر لتبادل " -أ

ترتب على التزامات كاـن قـد قطعهـا كـل تويتعهدان بموجبه إما على مقايضة الدفعات التي 

منهمـــا لطـــرف آخـــر، وذلـــك دون إخـــلال بـــالتزام أي منهمـــا الأصـــلي تجـــاه الطـــرف الثالـــث غيـــر 

المشـــمول بالعقـــد، أو بمقايضـــة المقبوضــــات التـــي تترتـــب لكـــل منهمــــا علـــى أصـــول يمتلكهــــا، 

 1."لك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول وذ

اتفــــاق تعاقــــدي بــــين طــــرفين أو أكثــــر، يــــتم بموجبــــه تبــــادل الــــدفعات، أو المقبوضــــات " -ب

 اء التزامـــات أو أصـــول يـــتم تحديـــدها لهـــذه الغايـــة، وذلـــكالمترتبـــة علـــى كـــل منهمـــا، مـــن جـــرِّ 

أي تبـــادل فـــي طبيعـــة حيـــاة المبادلـــة، وبـــنفس عملـــة الالتـــزام أو الأصـــل، ودون إجـــراء  خـــلال

 2."الالتزام أو الأصل

التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نـوع معـين مـن التـدفق النقـدي، أو أصـل معـين، مقابـل " -ح

 3."تدفق أو أصل آخر، بموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد

ن مـن الأصـول الماليـة مقابـل أصـل  يالتـزام تعاقـد: "-د بـين طـرفين يتضـمن مبادلـة نـوعغ معـيِّ

فق عليها عند التعاقد، علـى أن يـتم تبـادل الأصـل آخر ب السعر الحالي، وبموجب شروط يُتَّ

                                                      

 .191: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د - 1
بعنوان المشتقات المالية، إعداد مجموعة دلة البركة،  ، رياض أسعد،  ضمن ملف(المقايضات)المبادلات   - 2

 .12: ص
 .م1119، 1:الأردن، ط-، دار وائل،عمان169: زياد رمضان، ص. مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، د - 3
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 1".محل التعاقد في تاريو لاحق

عمليــــــة المبادلــــــة عبــــــارة عــــــن عقــــــد بــــــين طــــــرفين، يتفقــــــان علــــــى تبــــــادل مجموعــــــة مــــــن " -ه

ة سنوات  2".المدفوعات، على مدار فترة متفق عليها قد تمتدُّ لعدِّ

س فـــي أســـواق غيـــر منظمـــة، يتفـــق فيهـــا طرفـــان علـــى تبـــادل دوري عقـــود مشـــتقة، تمـــار " -و

، وذلــك لفتــرة محــددة، وبالاعتمــاد علــى مبلــ  أســاس (أحــدهما مــع الآخــر)لتــدفقات نقديــة 

 3".غالبا ما يتخيله الطرفان

هو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقديـة خـلال فتـرة لاحقـة " -ز

لسلة من العقود لاحقة التنفيذ، حيث يتم تسـوية عقـد المبادلـة لذلك فهي س ،مستقبلية

 4..(".شهرية، فصلية، نصف سنوية)على فترات دورية 

اتفاق بين طرفين أو أكثر على تبادل نمطين مختلفتين من التدفقات النقدية، ويقدم " -ح

ت عقـــد المبادلـــة شــــأنه فـــي ذلــــك شـــأن الأنــــواع الأخـــرى مــــن عقـــود المشــــتقات، خدمـــة لمنشــــآ

 5".الأعمال التي تسعى إلى مواجهة المخاطر المالية التي تتعرض لها

حـــق ملكيـــة، أســـهم )عقـــد أو التـــزام بـــين طـــرفين لتبـــادل تـــدفقات نقديـــة وغيـــر نقديـــة " -ط

فــــي مــــدة محــــددة يتفــــق الطرفــــان عليهــــا، وبطريقــــة يســــتفيد منهــــا ...( عاديـــة، ســــلع، عقــــارات

                                                      

 .161: سيد عبد الفضيل، ص. د: اقتصاديات الأسواق وإدارة المحافظ المالية - 1
-، القاهرة1:، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق،  دار الفاروق، ط9: ، صمبادلة العملات، برايان كويل - 2

 .م1662مصر، 
 -، عمّان1:، دار صفا للنشر والتوزيع، ط169: هوشيار معروف، ص. د: الاستثمارات والأسواق المالية - 3

 .م1116الأردن، 
 .139: محمود محمد الداغر، ص. د: الأسواق المالية - 4

: منير إبراهيم هندي، ص. د: العقود الآجلة والمستقبلية وعقود الخيار والمبادلة: المشتقات أساسيات عقود - 5
 .م1612، دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية، 311
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 1".جميع أطراف العقد

د المبادلة، ورغم أنها جاءت فـي سـياق التعريـف بهـا بشـكل عـام، إلا هذه أبرز تعريفات عقو 

أنـــه يؤخــــذ علــــى التعريــــف الأول والثــــاني أنهمـــا قاصــــران، أي غيــــر جــــامعين؛ لعــــدم تناولهمــــا 

 .حيث اقتصرا على مبادلة المدفوعات والمقبوضاتجميع أنواع المبادلات، 

 :هم من قولهكما يؤخذ على التعريف الأول الإلباس والتناقض، حيث يف

أن المبادلـة تجـري فـي الالتزامـات والأصـول ( لتبادل الالتزامـات أو الحقـوق ...اتفاق تعاقدي)

نفسـها، فــي حــين أنــه أردف ذلــك بمــا يفيــد أن المبادلــة إنمــا تجــري فــي الــدفعات والمقبوضــات 

تزام المترتبـة علـى تلـك الالتزامــات والأصـول، وأكـد ذلـك بالتنبيــه علـى أن التبـادل لا يخـل بــال

ري فــــــي تلــــــك كــــــل منهمــــــا أو حقهمــــــا فــــــي الأصــــــول المملوكــــــة لهمــــــا، بمعنــــــى أن التبــــــادل لا يجــــــ

 .الالتزامات أو الأصول 

أمــا التعريــف الثالــث، فــرغم أنــه أضــاف إلــى ذلــك تبــادل الأصــول نفســها، بحيــث يــدخل فــي 

ذلــك مبادلـــة العمـــلات، ومبادلــة الســـلع، إلا أنـــه غيــر واضـــح فـــي الكشــف عـــن حقيقـــة عقـــد 

 .دلةالمبا

وعلـــى كـــل فقـــد أفـــاد مجمـــوع هـــذه التعريفـــات أن المبادلـــة تجـــري فـــي الـــدفعات المترتبـــة علـــى 

الالتزامات الصادرة من كل منهما، وفي المقبوضات المترتبة على مـا لكـل منهمـا مـن حقـوق أو 

التعريـــــــــف بهـــــــــذه  يحســـــــــنأصـــــــــول، وفـــــــــي الحقـــــــــوق أو الأصـــــــــول نفســـــــــها، ولتوضـــــــــيح ذلـــــــــك 

 .المصطلحات

                                                      

 .26:جليل كاظم العارضي، ص. د: إدارة المشتقات المالية - 1
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الــديون التــي علــى كــل مــن طرفــي العقــد، كالــديون التــي تنشــأ عــن : فيــراد بهــا فأمــا الالتزامــات

 1.إصدار السندات

الأشـياء التـي يملكهـا كـل مـن الطـرفين، سـواء كانـت : وأما الحقوق ومثلهـا الأصـول، فيـراد بهـا

، أو أوراقـــــــا ماليـــــــة، كالأســـــــهم، والســـــــندات، أو أشـــــــياء عينيـــــــة، (العمـــــــلات)أوراقـــــــا نقديـــــــة 

  2.هاكالعقارات ونحو 

الفوائـــد التـــي يـــدفعها كـــل مـــن الطـــرفين فـــي مقابـــل مـــا عليهمـــا مـــن : وأمـــا الـــدفعات، فيـــراد بهـــا

 .التزامات

عوائــــد الأصــــول المملوكــــة لكــــل مــــن : وأمــــا المقبوضــــات، ومثلهــــا التــــدفق النقــــدي، فيــــراد بهــــا

 .الطرفين، كفوائد السندات، وأرباح الأسهم، وغلات العقارات، ونحوها

 .ي المذكور في التعريف الثالث فهو يشمل المدفوعات، والمقبوضاتوأما التدفق النقد

ونظـــــرا لتنـــــوع عقـــــود المبادلـــــة، وتبـــــاين صـــــورها، فإنـــــه يصـــــعب وضـــــع تعريـــــف جـــــامع مـــــانع 

للمبادلــة، بحيــث يتنــاول جميــع أنواعهــا، حيــث ظهــرت صــعوبة ذلــك مــن خــلال التعريفــات 

 .السابقة، وما ورد عليها من نقد

 لعقــود المبــادلات، فــأقول غيــر أن هــذا لا يمنعنــي 
ً
 شخصــيا

ً
هــي عقــود : "مــن أن أقتــرح تعريفــا

سُ فـي أسـواق غيـر  مـار 
ُ
 بين طرفين أو أكثـر بواسـطة وسـيط، وت

ً
 مبرما

ً
مشتقة تتضمن اتفاقا

نغ من المـدفوعات أو المقبوضـات أو الأصـول، مقابـل مـدفوعات أو 
منظمة، لتبادل نوعغ معيَّ

                                                      

، ترجمة لجنة تحت إشراف كمال 92: قاموس التعابير الاقتصادية والمالية، إيف برنار وجان كلود كولي، ص - 1
  .م1116، 1:الخولي، ط

   .21: قاموس التعابير الاقتصادية والمالية، برنار وكولي، ص - 2
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فقُ عليها عند التعاقدمقبوضات أو أصول أخرى، بموجب شروط يُ   ".تَّ

من خلال الحديث عن كل نوع على حـدة، وهـو مـا سـيتم ويتضح مفهوم عقد المبادلة أكثر 

 :، غير أنه يمكن إيراد المثال الآتي؛ ليوضح صورة من صور عقد المبادلةقادم الورقاتفي 

تـواريو  مجموعة من السندات بـالأورو، وتتقاضـ ى عنهـا فوائـد فـي( أ)فلو كان لدى مؤسسة 

، ولـــــدى مؤسســـــة 
ً
مجموعـــــة مـــــن الســـــندات بالـــــدولار الأمريكـــــي، ( ب)معينـــــة بـــــالأورو أيضـــــا

وتتقاضـــ ى عنهـــا فوائـــد فـــي تـــواريو معينـــة بالـــدولار الأمريكـــي أيضـــا، فإنـــه قـــد يجـــري الاتفـــاق 

( ب)للمؤسسـة ( أ)حيـث تـدفع المؤسسـة بينهما على تبادل هـذه الفوائـد فـي تلـك التـواريو، ب

بضـــها بـــالأورو، فـــي مقابــــل أن تقـــبض منهـــا الفوائـــد التـــي تتقاضـــها بالــــدولار الفوائـــد التـــي تق

 1.الأمريكي





 :يتبين من خلال التعريفات السابقة أن عقود المبادلات تقوم على العناصر الآتية

 .العقد اطرف -1

 .الالتزام أو الأصل المشمول بعقد المبادلة -2

 .قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المبادلة -3

                                                      

 .169: زياد رمضان، ص. د: مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي - 1
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 .العملة التي تسدد بها المدفوعات أو تحصل بها المقبوضات -4

 .السعر الآجل لمبادلة العملة المتفق عليه -5

 .مدة سريان العقد -6

 .سعر الفائدة الثابت -7

 1.العرضتاجر المبادلات أي الوسيط، ويستفيد من تحقيق الربح بين سعر الطلب و  -8

 





 ،للمبــادلات عــدة فوائــد حيــث تســتخدم للوقايــة مــن المخــاطر الســعرية فــي فتــرات متعــددة

 عـــن تحقيـــق مزايـــا  ،ولتخفـــيض تكلفـــة التمويـــل أو الـــدخول فـــي أســـواق جديـــدة
ً
هـــذا فضـــلا

بمعـدلات فائـدة ثابتـة فـي  ملموسة لبعض الشـركات فـي حالـة الحصـول علـى التمويـل الـلازم

نتيجـة لـبعض القيـود  ؛الظروف التي يستحيل معها التعامـل فـي أسـواق السـندات مباشـرة

 .التصنيف الائتماني لهذه الشركات لانخفاضالمالية أو نتيجة 

أسعار  بادلاتوبالنسبة لم ،وتمثل التزامات لتبادل مجموعة من التدفقات النقدية بأخرى 

وم الأطراف الأخرى بتبادل دفع العمـولات بسـعر ثابـت وبسـعر عـائم العمولات، عادة ما تق

العمـــــلات، فيـــــتم بموجبهـــــا تبـــــادل  مبـــــادلاتأمـــــا  ؛وبعملـــــة واحـــــدة، دون تبـــــادل أصـــــل المبلـــــ 

                                                      

د بن عبد الرحمان المهنا، خال. د: ؛ المشتقات المالية، دراسة فقهية193: محمد مطر، ص. إدارة الاستثمارات، د - 1
 .م1613/ هـ1131 -هـ1133، كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، الرياض، 113: ص
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 .العمولات بسعر ثابت مع أصل المبل  وذلك بعملات مختلفة

تينات ثــــم وكانــــت عمليــــات المبــــادلات فــــي البدايــــة مقتصــــرة علــــى المصــــارف المركزيــــة فــــي الســــ

 1.لوب لتغطية المخاطر قصيرة الأجلأصبحت المصارف التجارية تعتمد على هذا الأس

 

 

 





 :هناك دوافع كثيرة للمتعاملين بعقود المبادلات يمكن إرجاعها إلى الأسباب الآتية

 عن تحقي .1
ً
 .ق إدارة أفضل للموجوداتالمضاربة، وتحقيق الربح فضلا

ســـــــعر الصـــــــرف ويقصـــــــد بـــــــه التحـــــــوط مـــــــن مخـــــــاطر تقلـــــــب : التحـــــــوط وإدارة المخـــــــاطر .2

للعمــلات، والتحــوط ضــد مخــاطر ارتفــاع أو انخفــاض معــدلات الفائــدة، وهــذان الســببان 

 .-كما سبق– هما أغلب ما يكون من الأسباب وراء التعامل بالمشتقات المالية

يلجــأ الــبعض إلــى عقــود المبــادلات؛ نظــرا لكونهــا أكثــر مرونــة : لفــةالمرونــة وانخفــاض التك .3

فهــذه المنشــآت  ،وأقــل تكلفــة، فكثيــر مــن المنشــآت  تضــع مرونــة المبــادلات موضــع الاعتبــار

                                                      

 .161: سيد عبد الفضيل، ص. د: اقتصاديات الأسواق وإدارة المحافظ المالية - 1
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إذا ما استشعرت أن أسعار الفائـدة  ،1موَّ ع  تستطيع أن تصدر سندات ذات سعر فائدة مُ 

ذلــك فإنهــا تقــوم بتحويلهــا إلــى ســندات  تأخــذ اتجاهــا تراجعيــا، وإذا مــا استشــعرت نقــيض

 .ذات عائد ثابت

 .مواجهة التزامات المصارف المختلفة خاصة المستقبلية .4

فـيمكن أن تسـتعمل عقـود المبادلـة مـن : توفير السيولة المحلية المؤقتة للجهاز المصـرفي .5

لة قبـــــل الســـــلطات النقديـــــة والماليـــــة فـــــي ظـــــروف معينـــــة لتغذيـــــة الجهـــــاز المصـــــرفي بالســـــيو 

 .المحلية المؤقتة

قيــــــام المنشــــــآت بصــــــياغة وإدارة مخــــــاطر ســــــعر الفائــــــدة، وســــــعر الصــــــرف الكامنــــــة فــــــي  .6

 .وهذا الدافع يختص بعقود المبادلات عن باقي المشتقات المالية. أعمالهم

الحصول على التمويل عن طريق عمليات المبادلة وإصدار السندات، فيمكن أن يقوم  .7

دات بعملـــة معينـــة، بالمبادلـــة بعملـــة أخـــرى؛ والاســـتفادة مـــن المصـــرف الـــذي أصـــدر الســـن

 .العملة تلكعائدات 

الحمايــة مــن مخــاطر العملــة، فقــد تلجــأ المصــارف إلــى المبادلــة كإحــدى الســبل للحمايــة  .8

من مخاطر تعاملات العملـة طويلـة الأجـل، وتغيـر سـعر صـرفها، وهـو مـا ينـت  عنـه خسـائر 

 .على المصارف

د الاستثمار، وهذا قد يحقق للمصارف عوائـد اسـتثمارية بسـبب فـروق تغيير عملة عائ .9

ة عليها المتغيرة بمقابل الفوائد الثابتة  بويَّ
 .الأسعار بين العملات، أو الفوائد الرِّ

                                                      

حدد وفقا لعرض وطلب العملة موضع غير المحدد من قبل الدولة وإنما يت: يقصد بسعر الفائدة المعوّم أو العائم - 1
موسوعة المصطلحات الاقتصادية . )موضع التعويم، وفي الغالب في هذه الحالة يكون السعر محددا أقل مما يجب

  (.319عبد العزيز هيكل، . والإحصائية، د
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كمـــا يلجـــأ إليهـــا بعـــض المتعـــاملين لأغـــراضغ اســـتثمارية، وذلـــك بـــإبرام عقـــد مبادلـــة لمـــدة  .11

دة مرتفعــــة بعملــــة ذات فائــــدة أقــــل، حيــــث يقــــوم ســــنة، يقــــوم فيــــه بشــــراء عملــــة ذات فائــــ

بإيداع العملة المشتراة في أحد المصارف بفائدة تغطـي تكلفـة إعـادة الشـراء الـذي يتضـمنه 

 1.عقد المبادلة





إن هنــــــاك شــــــروطا عديــــــدة تســــــهم فــــــي بنــــــاء عقــــــود المبــــــادلات وضــــــمان تحقيقهــــــا لأهــــــدافها 

يســـية فـــي التحـــوط مـــن المخـــاطر وبلـــو  الأربـــاح لكافـــة أطرافهـــا، ومـــن هـــذه الشـــروط مـــا الرئ

 :2يلي

0 

وتتبــاين فتـــرات الســداد بـــين قصــيرة تبلـــ  بضــعة أســـابيع وطويلــة تصـــل ثلاثــين عامـــا، وهنـــا 

جـــل هـــي وبالتـــالي فـــإن العقـــود قصـــيرة الأ  ؛كلمـــا طالـــت هـــذه الفتـــرات كلمـــا ازدادت المخـــاطر

                                                      

دراسات ، معهد ال126-122: العملات الأجنبية الاستثمار والتمويل النظرية والتطبيق، مروان عوض، ص - 1
؛ الأسواق المالية العالمية 169: طارق عبد العال ص. م؛ المشتقات المالية، د1199الأردن، -المصرفية، عمان

سمير رضوان . ؛ المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، د192: وأدواتها المشتقة، محمد محمود حبش ص
فهد . د: الأخرى، دراسة فقهية اقتصادية تطبيقية ؛ التبادل المالي بين المصارف الإسلامية والمصارف131: ص

، الرياض، المملكة العربية السعودية، 1:، دار كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، ط111: بن صالح الحمود، ص
 .339: عبد الكريم قندوز، ص. د: م؛ الخيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرى1611/هـ1131

، دار صفاء للنشر والتوزيع، 169: هوشيار معروف، ص. د: ق المالية وإدارة المخاطرالاستثمار في الأورا - 2
 .م1661الأردن، -عمان
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 .المطلوبة أكثر لدى المستثمرين و أصحاب المصالح الأخرى 

2 

يجمـــــــع السماســـــــرة والمتـــــــاجرين طرفـــــــي العقـــــــد وكثيـــــــرا مـــــــا يســـــــاهمون بفعاليـــــــة فـــــــي ضـــــــمان 

وبـذلك يمثـل . ناستمرارية تدفقات النقـود المتعلقـة بالمبادلـة حتـى عنـد فشـل أحـد الطـرفي

 .مام الأمان لتنفيذ العقود المعنية بنجاحا دور صهؤلاء أحيان

3 

يــــــــة مــــــــن يكونــــــــون أكثــــــــر حساســــــــية للمرتبــــــــة الائتمان إن المســــــــتثمرين فــــــــي الأدوات الثابتــــــــة

 
ُ
ــوَّ ع  المســتثمرين فــي الأدوات الم وهنــا فــي ظــل نفــس الظــروف الاســتثمارية، يحتــاح الطــرف . ةم 

مرتبــة فــي الائتمــان إلــى هــامش أكبــر فــي ســوق ســعر الفائــدة الثابــت كمــا هــو فــي ســوق  الأقــل

 
ُ
ـــســـعر الفائـــدة الم  حيـــث ،م، فـــإن طـــرف العائـــد الثابـــت فـــي المبادلـــة يعـــد مشـــاركا متفوقـــاوَّ ع 

 .يتميز بمرتبة أعلى

تقلــــــل تكــــــاليف الاســــــتثمار باســــــتخدام مبــــــادلات مناســــــبة  أنبالنتيجــــــة يمكــــــن للشــــــركات  

 .الائتمانيةلمستوياتها 

4 

حـــيط مإن للميـــزة النســـبية لكـــل مســـتثمر وحســـب مرتبتـــه الائتمانيـــة وخبرتـــه الاســـتثمارية و 

عمله دورا كبيرا في تحديد موقعـه فيمـا إذ يكـون فـي طـرف العائـد الثابـت أو يكـون فـي طـرف 

 .العائد المعوم

 



265 

 

عقــود المبـادلات عـن التبــادل فـي العلاقــات الاسـتثمار فـي فــي ولا يختلـف الأمـر فــي هـذا الشـأن 

ن المقاصة المتاحة أمام أه البعض فكريا في ومن الضروري الإشارة إلى ما يستنتج. الدولية

قيــــود تـــــدفقات رأس المـــــال قــــد تزيـــــل أي ميـــــزة نســــبية فـــــي عقـــــود المبــــادلات ضـــــمن أســـــواقها 

رور الـــزمن، ممـــا يهـــدد وبالتـــالي قـــد ينهـــي ذلـــك الاتجـــاه نحـــو بنـــاء المزيـــد مـــن هـــذه القيـــود بمـــ

العقــود المعنيــة كــأداة ماليــة بــالزوال، غيــر أن هــذا الاســتدلال المنطقــي لــم يتحقــق فــي عــالم 

 .الواقع فقد استمرت عقود  المبادلات وبمستويات متزايدة حتى الآن

5 

علقــــــة بــــــالأداة إن الاطــــــلاع المنفــــــرد لأي طــــــرف كـــــاـن وبشــــــكل اســــــتانا ي علــــــى المعلومــــــات المت

لــك يجعــل ذلــك الطــرف كــل ذ ،وبظــروف الســوق وباتجــاه الاقتصــاد القــومي ،الاســتثمارية

فـــيمكن لـــه أن يأخـــذ موقـــع المعـــدل الثابـــت  ،ثـــم المبادلـــةمـــن بمـــأمن مـــن مخـــاطر الائتمـــان و 

حينمـــا يعلـــم بتصـــاعد اتجاهـــات الســـعر، أو أن يأخـــذ الموقـــع المعـــاكس عنـــدما تتـــوفر لديـــه 

 .السعر معلومات بشأن هبوط

ولا شــك بــأن تكــافؤ المعلومــات عنــد الطــرفين يخلــق نوعــا مــن العدالــة فــي تحديــد الموقــع فــي 

هنـــا فـــإن النتـــائ  النهائيـــة مـــن هـــذه مـــن وذلـــك فـــي ظـــل شـــفافية الســـوق، و  ،عقــود المبـــادلات

 .العقود تتوقف على الخبرات الشخصية والقدرات التحليلية

 

 

 



266 

 

 

 

 
 





 : ، نذكرمن أهم خصائص وسمات عقود المبادلات

أنها اتفاقيـات ثنائيـة تـتم مباشـرة، وبالتـالي فـلا يحتـاح إجراؤهـا إلـى السـوق الرسـمي  -1

 .بل تجري في الأسواق غير الرسمية غالبا" المنظم"

نتيجــــة للخاصــــية الســــابقة فهــــي  غيــــر منمطــــة فــــي غالبهــــا، بخــــلاف الخيــــارات أنهــــا ك -2

والمســتقبليات، وبالتــالي فهــي خاضـــعة لرغبــة طرفــي العقــد حتـــى فــي التفاصــيل التـــي 

تعتبـر محـددة فــي سـوق الخيــارات والمسـتقبليات مثــل يـوم التســليم والكميـة، وتبــرز 

، ومبادلــة ( Interest Rate Swaps) النمطيــة فــي عقــود المبــادلات لأســعار الفائــدة



267 

 

ذلــك أن هــذين النــوعين تجــري عليهمــا الصــفقات ؛ ( Currency Swaps)العمــلات 

 مــن خــلال أغلــب صــنَّ 
ً
اع الســوق؛ لمــا لهمــا مــن أهميــة عنــد التجــار، وكلمــا كثــر يوميــا

التعامــــل بشــــ يء بــــرزت الحاجــــة إلــــى تقنينــــه عبــــر أنظمــــة الســــوق الرســــمي وتنميطــــه 

 .لتسهيل تداوله

 .بين الطرفين يمكن أن تضاف للعقد بحسب رغبة الطرفينأن الشروط  -3

 وهــــــي -4
ً
أنهــــــا أداة : تســــــتعمل المبــــــادلات لمثــــــل أســــــباب التعامــــــل فــــــي المشــــــتقات عمومــــــا

للتحــــوط وإدارة المخــــاطر، فإنهــــا تتميــــز بأنهــــا منخفضــــة التكــــاليف فــــي التعاقــــد بهــــا، 

 (Quality Spread)وذات مرونة عالية، ومن أهـم أسـباب التعامـل بهـا مـا يعـرف ب 

 
ُ
التـي لا تـرتبط -مـةوَّ ع  أي الحصول علـى الفـرق بـين معـدلات الإقـراض فـي الأسـواق الم

 .وبين الأسواق الثابتة-فيها قيمة العملة بش يء ثابت

أي أن أغلــب عقــود المبــادلات : المبيــع فــي عقــود المبــادلات تــدفقات نقديــة فــي الغالــب -5

وفــي قليــل منهــا يكــون المبيــع ( دأي مبادلــة نقــد بنقــ)يكـون المبيــع فيهــا تــدفقات نقديــة 

 .بعض الأصول كالأوراق المالية

 .يتضمن عقد المبادلات تبادل الأصل محل التعاقد في تاريو مستقبلي -6

تكـــــون المبـــــادلات مصـــــاغة بشـــــكل خـــــاص لإشـــــباع احتياجـــــات الزبـــــون، وعليـــــه فـــــإن  -7

رجحيــــــــة فــــــــي إشــــــــباع الاحتياجــــــــات المحــــــــددة ر أالمبادلــــــــة تكــــــــون هــــــــي الأكثــــــــ اتفاقيــــــــة

ركين فـــي الأســـواق الموازيـــة مـــن المشـــتقات الأخـــرى، كالمســـتقبليات والخيـــارات للمشـــا

 .المتداولة في البورصة
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إن الغالبيــــة العظمــــى مــــن اتفاقيــــة المســــتقبليات والعقــــود الآجلــــة ذات اســــتحقاق  -8

فـــي حـــين أن اتفاقيـــة المبادلـــة يمكـــن اســـتنباطها بســـهولة إلـــى حـــدغ أطـــول قـــد  ،قصـــير

مليـــون دولار للمعاملـــة  مائـــةا وبقيمـــة تتجـــاوز ســـنة أحيانـــ خمســـة عشـــريصـــل إلـــى 

 .الواحدة

المبــادلات تكــون مــن الناحيــة الإداريــة أقــل كلفــة لأنهــا تتطلــب إشــراف ومراقبــة أقــل  -9

 .من قبل الحكومة

وهـي  ،تتراوح مدة المبادلـة بـين سـنتين وخمسـة عشـر سـنة بالنسـبة ل جـال الطويلـة -11

أو / أمــا التــي يقــل أجلهــا عــن .تخــص عقــود مبادلــة العمــلات الصــعبة طويلــة الأجــل

 .يساوي سنتين، فهي مبادلات الخزينة

 1.تاريو أو تواريو تسوية الفوائد قد تكون على أساس سنوي أو نصف سنوي  -00





  
 :ات عقود المبادلة فهيد  أما محدِّ

                                                      

؛ أدوات التحوط في 112-111: خالد بن عبد الرحمان المهنا، ص. د: دراسة فقهية-المشتقات المالية - 1
جليل كاظم مدلول العارضي . د: مشتقة؛ الهندسة المالية وأدواتها ال11: حسين منازع،ص. د: المعاملات المالية

 .119: السيد متولي عبد القادر، ص. د: ؛ الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير26: وعلي عبود الجبوري، ص
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الطـــرف الآخـــر الـــذي يكـــون  لغـــرض إنجـــاز معاملـــة المبادلـــة، يتوجـــب علـــى الفـــرد إيجـــاد .1

 فــي أخــذ الجانــب المخــالف مــن المعاملــة
ً
فـإن الشــركات التــي ترغــب فــي مبادلــة لقــاء . راغبـا

 ت نقديـة مهيكلـة بشـكل خـاص قـد تجـد تدفقا
ً
 إن لـم يكـن مسـتحيلا

ً
 مـن الصـعب جـدا

 .إيجاد الطرف الآخر

 مــــن د .2
ً
ون موافقــــة المبادلــــة هــــي عقــــد بــــين طــــرفين، ولا يمكــــن تعــــديلها أو إلغاؤهــــا مبكــــرا

 .الطرف الآخر

تكــــون أكبــــر مــــن تلــــك الموجــــودة فــــي عقــــد ( عــــدم القــــدرة علــــى الســــداد)مخــــاطرة التعثــــر  .3

البورصــة، ونتيجــة لــذلك يجــب علــى الأطــراف فــي المســتقبليات التــي يــتم التعامــل بهــا فــي 

 (.شركائهم)طرافهم متأكدين من الجدارة الائتمانية لأ ن يكونوا المبادلة أ

لــــى مخــــاطرة مســــتترة، لا يمكــــن الإدراك بهــــا بســــهولة فيمــــا يتعلــــق تشــــتمل المبــــادلات ع .4

 1.الفائدة والمركز الائتماني للأطراف المتناظرة باتجاهات أسعار





                                                      

 .29-26: جليل كاظم العارضي، وعلي العبودي الجبوري، ص. د: الهندسة المالية وأدواتها المشتقة - 1
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مـــل كــاـن أحـــد العوا OTCإن نمـــو  ســـوق المبـــادلات الموازيـــة : Credit Riskمخـــاطرة الائتمـــان  -1

 .1993عام  في الرئيسية التي حفزت لوضع شروط رأس المال على أساس المخاطرة

قـد يجعـل أحـد طرفـي  OTCوالخوف كان من عقود المبادلات طويلـة الأجـل فـي السـوق الموازيـة 

العقـــد خـــارح نطـــاق الـــربح، وهـــذا قـــد يحفـــزه إلـــى عـــدم الوفـــاء ليحـــول دون الخســـائر الحاليـــة 

رضـــــت لتحديــــد نســــبة رأس مــــال محــــددة للشـــــركات والمســــتقبلية، وبالنتيجــــة فــــإ
ُ
ن شــــروطا ف

 من مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات العملات الأجنبية
ً
 .المودعة مقابل امتلاكها كلا

وهــي مخــاطر عــدم الحصــول علــى العملــة التــي يرغــب بهــا طــرف : Basis Riskمخــاطر الأســاس  -2

 :على سبيل المثالو  ،وبالتالي فهو يبدلها بعملة مرتبطة بها ؛عقد المبادلة

معـــه فـــي  يـــة لـــديها تـــدفقات بالـــدولار الكنـــدي لكنهـــا لا تجـــد مـــن تـــدخلشـــركة أمريكنفتــرض أن 

فهـي تـدخل فـي عقـد مبادلــة مـع عملـة أخـرى لهـا حركـة متشـابهة مــع  ،كنـدي عقـد مبادلـة دولار

ولكن تحدث مخاطر الأسـاس عنـدما لا يكـون هنـاك  ،الدولار الكندي في الارتفاع والانخفاض

 .بات في سعر الصرف بين الدولار الكندي والعملة الأخرى ث

المؤسســـات والمنظمـــات فــي كـــل بلـــد معرضــة للخطـــر مـــن : Political Riskالمخــاطر السياســـية  -3

فالمخــاطر السياســية  ،ميــةكومــات أو للأنظمــة والقــوانين الحكو النشــاطات غيــر المتوقعــة للح

 .ليست مقتصرة على الاستثمار الخارجي

  ياســيةوالمخــاطر الس
ً
أو يــؤثر  ،هــي أي فعــل حكــومي ممكــن أن يــؤثر علــى ربحيــة الشــركة ســلبا

 في الأمد الطويل أو القصير
ً
 .على قيمتها سلبا
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صنف حسب مخاطرها السياسية من قبل مؤسسات تهتم بجانب المخاطر 
ُ
وبعض البلدان ت

 :وأهم المعايير المتبعة في تصنيف البلدان حسب مخاطرها السياسية ،السياسية

 .لتأميم ونزع الملكيةا -أ 

 .والخطر الجز ي - الخطر الكلي  -ب 

 .الخطر حسب النشاط -ح 

 .الصراع والعنف المحلي -د 

 .مصادرة الممتلكات -ه 

 .التغييرات السياسية -و 

 .1الاختطاف والابتزاز -ز 

 

 





ي عقــود التحـوط التقليديـة الأخــرى؛ إلا أن رغـم تـأخر ظهــور عقـود المبـادلات مقارنــة مـع بـاق

 :خجم التعامل بها قد طغى، خلال السنوات الأخيرة، وهذا ما يبينه الجدول التالي

                                                      

 .366-362: شقيري نوري موسى، ص. د: رة المشتقات الماليةإدا - 1
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90029002

ً

ًالبيان

دجنبر2552ًًدجنبرً

2505ً

دجنبرً

2500ً

دجنبرً

2502ً

2502ًيونيوً

ًالنسبةًالمبلغًالمبلغًالمبلغًالمبلغًالنسبةًالمبلغ

سرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررعرً

ًالصائدة

202233ً94,63ً364377ً402611ً369999ً425569ً93,76ً

سرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررعرً

ًالصرف

00052ً4,47ً19271ً22791ً25420ً24654ً5,43ً

مؤشررررررررررررررراتً

ًرأسًالمال

0002ً0,4ً1828ً1738ً2045ً2321ً0,51ً

1781ً1745ً1363ً1327ً0,29ً 0060ً0,45ًالسلع

202020ً055ً387257ً428885ً398827ً453871ً100ًًالمجموع

  
 BIS Quarterly Review,December 2013, P133: المصدر

نلاحظ أن خجم التعامل بعقـود المبـادلات يشـهد ارتفاعـا مسـتمرا  من خلال الجدول أعلاه

 (2113-2119)خــــلال الفتـــــرة 
ْ
ــــ ، إذ

ُ
  ق

بليـــــون  369124هـــــذه العقــــود ب ر إجمـــــالي التعامــــل بدِّ

كمـــا . بليـــون دولار 453871فبلـــ  خجـــم تـــداولها  2113، أمـــا فـــي يونيـــو 2119دولار فـــي نهايـــة 
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قـد بلـ   2119الفائـدة لسـنة  الموجهة لإدارة مخـاطر سـعرنلاحظ أيضا أن عقود المبادلات 

مـــــا  2113ليبلـــــ  فـــــي نهايـــــة  % 94,63بليـــــون دولار وهـــــو مـــــا يعـــــادل  349288 هاتـــــداولخجـــــم 

مــــــن إجمــــــالي التعامــــــل بعقــــــود  93,7% بليــــــون دولار، وهــــــو مــــــا يوافــــــق  425569قيمتــــــه 

أمـا . وبالتالي فإن سعر الفائدة يحتل الصدارة دائما من حيـث خجـم التعـاملات ؛المبادلات

فيما يخص استعمال هذه العقود في إدارة مخـاطر سـعر الصـرف فقـد بلـ  خجـم التـداول 

 ،مــن خجــم التعامــل الكلــي  4,47%وهــو مــا يوافــق  ،دولاربليــون  16519مبلــ   2119نهايـة 

 5,4وهـو مـا يمثـل نسـبة  ،بليـون دولار 24654مبلـ  التـداول قيمـة  2113ليعرف فـي يونيـو 

وفيمـــــا يخـــــص عقـــــود المبـــــادلات الموجهـــــة لإدارة مخـــــاطر مؤشـــــرات رأس المـــــال وعقـــــود ،  %

وهــو  ،2119دولار ســنة بليــون  1675، 1652الســلع فقــد بلــ  خجــم تــداولهما علــى الترتيــب 

خجـــم تـــداول عقـــود المبـــادلات  2113فـــي كلتـــا الحـــالتين ليصـــل فـــي يونيـــو  % 0,45مـــا يعـــادل 

بليــــون دولار علــــى  1327، 2321لإدارة مخــــاطر مؤشــــرات رأس المــــال وعقــــود الســــلع قيمــــة 

 .التوالي

د ويمثــل الجـــدول المـــوالي خجـــم التعامـــل فـــي كــل مـــن عقـــود الخيـــار، وعقـــود المبادلـــة والعقـــو 

 .الآجلة المتداولة على مستوى السوق غير المنظم

ً

ًالبيان

دجنبر2552ًًدجنبرً

2505ً

دجنبرً

2500ً

دجنبرً

2502ً

2502ًيونيوً

ًبةالنسًالمبلغًالمبلغًالمبلغًالمبلغًالنسبةًالمبلغ

العقرررررررررررررررررررررررررودً

ًالآجلة

60005ً15,06 30303ً32305ً050000ً022560ً19,08ً

عقرررررررررررررررررررررررررررررررررررودً

ًالخيار

02020ً12,32ً02020ً00036ً02663ً06202ً10,54ً

عقرررررررررررررررررررررررررررررررررررودً

ًالمبادلة

202020ً72,62ً236206ً023330ً223326ً002360ً70,38ً

053225ً055ً022222ً060202ً000620ً000325ً055ًًالمجموع
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 BIS Quarterly Review, March 2014, P138: المصدر

-2119)نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أعــلاه أن  متوســط خجــم تــداول العقــود الآجلــة للفتــرة 

مــن خجــم التعامــل الكلــي؛  %  14,91بليــون دولار وهــو مــا يعــادل  81416قــدر ب ( 2113

وهــو مــا  ،بليــون دولار 63672,33بينمــا بلــ  متوســط خجــم تــداول عقــود الخيــارات حــوالي 

رناهـــــا بـــــالعقود الآجلـــــة وضـــــعيفة إذا مـــــا اوهـــــي نســـــبة منخفضـــــة إذا مـــــا ق % 11,81يوافـــــق 

التــداول فيهــا خــلال نفــس الفتــرة حــوالي  خجــم والتــي بلــ  متوســط ،رناهــا بعقــود المبــادلاتاق

 .%73,28بليون دولار ما يوافق  395088,66
 





مــن خــلال التعــرف علــى مختلــف عقــود التحــوط التقليديــة، يمكــن التمييــز بينهــا مــن خــلال 

 :1النقاط الآتية وفق الجدول التالي

 
الآجلررةًًالعقررودًالخصائص

Forward 

المسررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررتقبلياتً

Futures 

المبررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررادلاتً

Swapsً

 Optionsالخياراتً

طبيعررررررررررررررررررررررررررررررررةً-0

ًالعقد

غيـــــــــــــــــر نمطــــــــــــــــــي 

وملزمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة 

 للطرفين

نمطـــــــــــــــــــــــــي وملـــــــــــــــــــــــــزم 

 لطرفينل

غيـــــــــــــــــــــر نمطـــــــــــــــــــــي 

 وملزم للطرفين

 
ُ
ـــــــــنمطـــــــــي وملـــــــــزم لم ر د ِّ ص 

 البا ع فقط/الخيار

عقـــــــود قصـــــــيرة ًمدةًالعقد-2

الأجـــل تنحصـــر 

عقــــــــــــــــــــــود قصــــــــــــــــــــــيرة 

الأجـــل تنحصـــر بـــين 

عقــــــــــود قصــــــــــيرة 

وطويلــــــــة الأجــــــــل 

عقــــــــــود قصــــــــــيرة الأجــــــــــل 

 أقل من سنة عادة

                                                      

. د: ؛ المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر199: هوشيار معروف، ص. د: الاستثمار والأسواق المالية - 1
؛ إدارة 391: محمد الحناوي وآخرون، ص. د: ؛ الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها316: سمير رضوان، ص

 .63-61: العارضي، ص جليل. د: المشتقات المالية
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 سنة( 21-1) سنة( 2-1) سنة( 2-1)بين 

طبيعررررررررررررررررررررررررررررررررةً-2

ًالأسواق

يـــــــــــــــــــــــــــــــــة فـــــــــــــــــــــــــــــــــي نظام غير نظامية

 البورصة

 نظامية في البورصة غير نظامية

كبيـــــــــــــرة لعــــــــــــــدم ًالمخاطر-0

وجــــــــــــــــــــــــــــــــــــود دور 

 للمقاصة

محـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدودة أو 

معدومـــــــــــــة لوجــــــــــــــود 

 دور المقاصة

كبيـــــــــــــــــرة لعـــــــــــــــــدم 

وجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــود دور 

 للمقاصة

يتمتـــع بتركيبـــة توافقيـــة 

 (المخاطرة/العائد)من 

  ملزم للطرفين ملزم للطرفين ملزم للطرفينًالإلزام-0
ُ
  ص  ملزم لم

 قطه فر  دِّ

الأسرررررررررررررررررررررواقً-0

ًالثانوية

تكـــــــــــــــــــون غيــــــــــــــــــــر 

فعالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ولا 

 إلغاؤهـــــايمكـــــن 

إلا بموافقـــــــــــــــــــــــة 

طرفـــــــــــي العقـــــــــــد 

 المبرم

فعالـــــــــــــــــــــة ويمكــــــــــــــــــــــن 

بـــــــــــــــــــــدون  إلغاؤهـــــــــــــــــــــا

موافقــــــــــــــة الطــــــــــــــرف 

 المقابل

تكـــــــــــــــــــــــون غيـــــــــــــــــــــــر 

فعالـة ولا يمكــن 

إلا  إلغاؤهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا

بموافقـــــة طرفـــــي 

 العقد المبرم

تكــــــــــــون مرنــــــــــــة نظاميــــــــــــة 

 وغير نظامية

تسرررررررررررررررررررررررررررررررررويةً-6

ًالعقد

تـــــــــتم التســـــــــوية 

ة العقــد فــي نهايــ

فــــــــــــــــــــــــــي تــــــــــــــــــــــــــاريو 

التســـــــــــــــــــــــــــــــــــلم أو 

الاســـــــــــــــــــــــــتحقاق 

 فقط

 
ً
تـــتم التســـوية يوميـــا

وتضـــــــــــــــــــمن بيـــــــــــــــــــوت 

المقاصـــــــة )التســـــــوية

 (بين الطرفين

لا  وجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــود 

للتســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوية 

اليوميــــــــــــــة، بــــــــــــــل 

تـــتم عنـــد تنفيـــذ 

 عملية المبادلة

حســـــــــــــب نـــــــــــــوع الخيـــــــــــــار 

بينما ( محدد -الأوروبي)

 (خلال العقد(الأمريكي 

متطلبرررررررررررررراتً-3

ًالعقد

دفـــــــــــــــــع عـــــــــــــــــلاوة 

 محـــــــــــــــدودة، ولا

 وجود للهامش

إيـــــــــــــــــــــــداع هـــــــــــــــــــــــامش 

مبــــــــــــــــــــــــــــد ي لـــــــــــــــــــــــــــــدى 

 السمسار

لا وجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــود 

للهــــامش، تـــــدفع 

 
ً
 علاوة أحيانا

لا وجـــود للهـــامش، دفـــع 

 .علاوة محددة
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ة أنــــواع، إلا أن أهمهــــا أو مــــا يمكــــن التعبيــــر عنــــه بأنواعهــــا  عقــــود المبــــادلات تتنــــوع إلــــى عــــدِّ

 :هي الرئيسية

 ..Currency swapsعقود مبادلة العملات  -1

 .Interest rate swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  -2

 .Commodity swapsعقود مبادلة السلع  -3

 .Equity swaps1 عوائد الأسهمعقود مبادلة  -4

 





                                                      

، منشأة المعارف، الإسكندرية، 196-192: منير هندي، ص. الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، د - 1

 -، إربد1:مطبعة الروزنا، ط؛ 116-111: إسماعيل إبراهيم الطراد، ص. إدارة العملات الأجنبية، د. م1119
 .111: نوري موسى، ص شقيري. إدارة المشتقات المالية، د. م1661الأردن، 
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 :إيراد جملة من تعريفات ذوي الاختصاص، فمنها: يمكن لمعرفة حقيقة هذه العقود

رض، ومــــدفوعات فائــــدة ثابتــــة علــــى قــــرض بعملــــة مــــا، بأصــــل قــــرض مبادلــــة أصــــل قــــ" -1

 1".ومدفوعات ثابتة، على قرض مكافئ تقريبا بعملة أخرى 

تبـــادل التزامـــات بـــدفع فائـــدة، وبســـداد مبلـــ  أصـــل القـــرض : مبادلـــة العملـــة عبـــارة عـــن" -2

 2".بإحدى العملات، في مقابل استلام فائدة، ومبل  أصل القرض بعملة أخرى 

لات تقوم على أصول افتراضية يوافق فيها الطرفان على تبادل عملتين عند سعر مباد" -3

أي فــــي وقــــت ( )Forward) مقابــــل ســــعر الصــــرف الآجــــل( Spot( )الحــــالي)الصــــرف الســــائد 

 3 (.لاحق يحدد مسبقا

اتفاق بين طرفين، لشراء مبـال  محـددة مـن العمـلات الأجنبيـة، مـن بعضـهما الـبعض، " -4

 4".ية، وبيع نفس المبال  لكل منهما في وقت محدد في المستقبلحسب الأسعار الآن

شـراء وبيــع عملــة علـى أســاس التســليم الآنـي بالســعر الآنــي، وإعـادة بيعهــا أو شــرائها فــي " -5

نفـــس الوقـــت علـــى أســـاس التســـليم الآجـــل، بســـعر تســـليم آجـــل يـــتم تحديـــده علـــى أســـاس 

 5".لتينفروق أسعار الفائدة على القروض والودا ع بين العم

نـــة، مقابـــل عملـــة /عمليـــة شـــراء: اتفـــاق بـــين طـــرفين، يتضـــمن عمليتـــين" -6 بيـــع عملـــة معيِّ

شـراء /أخرى، على أساس التسليم الآنـي، بسـعر الصـرف الآنـي بـين العملتـين، وعمليـة بيـع

                                                      

  .116: المشتقات المالية، طارق حماد،ص - 1

، القاهرة، 1:ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، دار الفاروق، ط 11: مبادلة العملات، برايان كويل، ص - 2
  .م1666

 . 196: د هوسيار معروف كاكامولا، ص.الاستثمارات والأسواق المالية، أ- 3

 .191:العالمية وأدواتها المشتقة، محمد حبش، صالأسواق المالية  - 4

؛ المالية الدولية العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية 121: العملات الأجنبية، مروان عوض، ص - 5
 .326: ماهر كنج شكري ومروان عوض، ص. والتطبيق، د
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 1".في تاريو لاحق، على أساس سعر صرف محدد مسبقا بين العملتين

الآنــي، بالســعر الآنــي، وإعــادة بيعهــا أو شــرائها  شـراء أو بيــع عملــة علــى أســاس التســليم" -7

في نفس الوقت على أساس التسليم الآجـل، بسـعر تسـليم آجـل، يـتم تحديـده علـى أسـاس 

 2".فروق أسعار الفائدة على القروض والودا ع بين العملتين

أحـدهما لبيـع : من هذه التعريفات يتبين أن عقد مبادلة العملات عقـد مركـب مـن عقـدين

، والثــــاني لشــــراء العملــــة المباعــــة فــــي عملــــة، ك
ًّ
 حــــالا

ً
الــــدرهم، بعملــــة أخــــرى، كالــــدولار، بيعــــا

، علـــــى أن يــــــتم التســــــليم (أي الــــــدولار)بالعملــــــة الأخـــــرى نفســــــها ( أي الــــــدرهم)العقـــــد الأول 

م في وقت لاحق
ُّ
 .والتسل

أن سعر العقـد الآجـل، يختلـف  -بعضها صراحة، وبعضها إشارة–وتذكر هذه التعريفات 

إلا أنــه لــيس دائمــا؛ إذ قــد  -فيمــا يبــدو-ر العقــد الحــال، وهــذا إن كـاـن هــو الغالــبعــن ســع

، لكن في هذه الحالة،  يدفع كلٌّ من الطرفين ل خـر فائـدة 
ً
يكون السعر في العقدين واحدا

 3.على العملة التي قبضها

ه نـوع يختلـف فيـه السـعر فـي أحـد العقـدين عنـ: وهذا يعني أن مبادلة العملات على نـوعين

 
ً
 .في العقد الآخر، ونوع يكون فيه سعر الصرف في العقدين واحدا

كـأن أحـدهما أقـرض الآخـر : والنوع الثاني يشبه القرض من الجانبين، إن لم يكـن هـو، أي

، المـــدة نفســـها، ولهـــذا 
ً
نـــة، فـــي مقابـــل أن يقرضـــه الآخـــر دولارات مـــثلا ة معيِّ دراهـــم مـــثلا، مـــدِّ

                                                      

المركزي المصري، المجلة الاقتصادية، المجلد  أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية، المشتقات، البنك - 1
 .163-161: ، ص1112-1111، سنة 1، العدد 32

 .121: مروان عوض، ص. د: الاستثمار والتمويل، النظرية والتطبيق: العملات الأجنبية - 2
 .193: محمد محمود حبش، ص. د: الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة - 3



281 

 

 1.ل  المقترض بعملة القرضيدفع كل منهما ل خر فائدة على المب

 للنــوعين، فنقــول 
ً
 شــاملا

ً
: مــن خــلال مــا ســبق، يمكــن تعريــف عقــد مبادلــة العمــلات تعريفــا

، ثـــم إعـــادة شـــرائها "
ًّ
 حـــالا

ً
عقـــد يـــتم بـــين طـــرفين، علـــى أســـاس بيـــع عملـــةغ بعملـــةغ أخـــرى بيعـــا

ه بالعملـة الأخــرى نفســها، ويكــون تسـليم العملتــين فــي وقــت لاحـق، بســعر صــرف متفــق عليــ

 لســـعر الصـــرف فـــي العقـــد الأول، أو مختلـــف 
ً
وقـــت العقـــد، ســـواء كــاـن هـــذا الســـعر ممـــاثلا

 ".عنه

هناك العديد من العناصر المهمة، التي يجب أن يتفق عليها كلا الطرفين، فـي عقـد مبادلـة 

 :العملة،  وهذه العناصر كما يلي

متوسطة إلـى طويلـة الأجـل، فعـادة  اتبادلة عبارة عن اتفاقعمليات الم: مدة الاتفاق -أ 

مـــا تســـتمر لمـــدة تتـــراوح مـــن ســـنتين إلـــى عشـــر ســـنوات، يجـــري فـــي نهايتهـــا تبـــادل أصـــل 

 .والاتفاق الأكثر شيوعا هو الذي يستمر لمدة خمس سنوات. القرض

 العملتـان ال -ب 
ِّ
ملــة ممــا يـذكر هنـا أن أغلــب عقـود مبادلـة الع: ا التبـادلمـتـان يجــري فيهل

اليــــــــورو، أو الجنيــــــــه )تشــــــــمل الــــــــدولار بجانــــــــب إحــــــــدى العمــــــــلات الرئيســــــــة الأخــــــــرى 

الإســترليني، أو الــين اليابــاني، أو الفرنــك السويســري، أو الــدولار الكنــدي، أو الــدولار 

 (.الأسترالي

                                                      

 .1169: ، ص1:مبارك آل سليمان، ج. د: في الأسواق المالية المعاصرة أحكام التعامل - 1
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عــادة مــا يتــرواح قــدر العملــة فــي : مقــدار أصــل القــرض فــي كــل عملــة، وســعر الصــرف -ح 

ولهــذا تعتبــر عقــود المبــادلات . مليــون دولار 151دولار، و  ملايــين 7عقــد المبادلــة بــين 

 .أكثر مناسبة للمؤسسات الكبيرة

والمـــــراد بـــــذلك هـــــل ســـــيكون تبـــــادل ســـــعر : أســـــاس تبـــــادل مـــــدفوعات ســـــعر الفائـــــدة -د 

و كـــذلك . أو أن أحـــدهما ثابـــت، والآخـــر متغيـــر ؟الفائـــدة علـــى أســـاس ثابـــت أو متغيـــر

 .ئدةعدد مرات تبادل الفا: مما يجري تحديده

. مـــا إذا كــاـن ســـيجري تبـــادل مبلـــ  أصـــل القـــرض فـــي تـــاريو الاســـتحقاق القريـــب أم لا -ه 

أي موعـــــد بدايـــــة المبادلـــــة، فـــــي حـــــين يـــــراد بتـــــاريو : ويـــــراد بتـــــاريو الاســـــتحقاق القريـــــب

 1.موعد استحقاق المبادلة: الاستحقاق البعيد

( درهــم مغربــي)مليــون  21غربيــة قامــت بإصــدار ســندات بمبلــ  لنفتــرض أن هنــاك شــركة م

لشــراء مــواد  € مليــون أورو 2، ولكنهــا فــي الحقيقــة فــي حاجــة إلــى مبلــ  % 7,5بســعر فائــدة 

 .%11فإنها ستدفع فائدة تقدر ب  € الأوروعة، فإذا اقترضت من السوق بنَّ ص  نصف مُ 

 €مليــــون أورو  2ت بمبلــــ  وفــــي المقابــــل فــــإن هنــــاك شــــركة فرنســــية قامــــت بإصــــدار ســــندا

مليــون درهــم مغربــي لشــراء  21، ولكنهــا فــي الحقيقــة فــي حاجــة إلــى مبلــ  %11بســعر فائــدة 

بعــض الخــدمات مــن المغــرب، فــإذا اقترضــت مــن الســوق ب الــدرهم المغربــي فإنهــا ســتدفع 

                                                      

برايان كويل، ترجمة قسم : ؛ مبادلة العملات191: محمد حبش، ص: الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة - 1
 .16، 11، 13، 11: الترجمة بدار الفاروق، ص
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 .% 8,5فائدة تقدر ب 

 .بيدرهم مغر  11= €1: وكان السعر الآني بين الأورو والدرهم المغربي هو

 .فليس أمام المؤسستين سوى التوجه إلى تاجر المبادلات

فعندما تتحصل الشركة المغربية على المبل  تقوم بتقديمه إلى تـاجر المبـادلات الـذي يقـوم 

 .بتحويله إلى الشركة الفرنسية

وبإجراء مماثـل وفـي الجهـة المقابلـة تحصـل الشـركة الفرنسـية علـى المبلـ  وتقـوم بدفعـه إلـى 

 بتحويله إلى الشركة المغربيةتاجر المب
ً
 .ادلات الذي يقوم أيضا

فالنتيجة الأولى لهذه العملية هي حصول كل من الشركتين على المبل  الذي كانت بحاجته 

 .بالعملة المطلوبة

وكمرحلـــة ثانيـــة تقـــوم كـــل شـــركة بـــدفع فوائـــد الســـندات للدولـــة الأخـــرى، فتـــدفع الشـــركة 

 % 7,5الفرنسـية ( ب)، وتـدفع الشـركة €ألـف  211ي ، أ€  مليـون  2مـن  % 11المغربيـة (أ)

 .مليون درهم مغربي 1,5مليون درهم مغربي أي  21من 

إلـــى تـــاجر المبـــادلات الـــذي  €مليـــون  2وكمرحلـــة أخيـــرة تقـــوم الشـــركة المغربيـــة بـــدفع مبلـــ  

ســـيحولها إلـــى الشـــركة الفرنســـية التـــي تســـدد بـــه قيمـــة الســـندات، وفـــي الصـــورة المعاكســـة 

مليــــون درهــــم مغربــــي إلــــى تــــاجر المبــــادلات الــــذي  21كة الفرنســــية بــــدفع مبلــــ  تقــــوم الشــــر 

 .يحولها إلى الشركة المغربية التي تسدد بها قيمة السندات

وســنحاول أن نلخــص تلــك العمليــة فــي الجــدول التــالي بــافتراض أن تــاجر المبــادلات لا يأخــذ 

 .عمولة وأن مدة القرض ثلاث سنوات



283 

 

ًالشركةًالصرنسيةًالشركةًالمغربيةًالسنة

 7,5تقتــــــــرض بســــــــعر فائــــــــدة ًصصر(5ً)السنةً

م .مليـــون د 21، ثـــم تـــدفع %

 إلى الشركة الفرنسية

، %11تقتــرض بســعر فائــدة 

إلـــــــــى  €مليـــــــــون  2ثـــــــــم تـــــــــدفع 

 الشركة المغربية

دفــــــــــــع قيمــــــــــــة الفائــــــــــــدة إلــــــــــــى ًالأولى(0ً)السنةً

 ة الشركة الفرنسي

 % x 11 €مليون  2

 مليون  1,5

 

 €ألف  211

دفــــــــــــع قيمــــــــــــة الفائــــــــــــدة إلــــــــــــى 

 الشركة المغربية 

7,5% x 21 م.مليون د 

 بالكيفية نفسها في السنة الأولىًالثانية(2ً)السنةً

تقــوم بــرد المبلــ  إلــى الشــركة ًالثالثة(2ً)السنةً

 الفرنسية 

 

 مليون  21

 €مليون  2

تقــوم بــرد المبلــ  إلــى الشــركة 

 المغربية
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 :تنقسم عقود مبادلة العملات بحسب تصنيفها إلى

 :تنقسم عقود مبادلات العملة حسب هذا التصنيف إلى

 وفق هذا النوع تتم عملية التبديل:  Pure swap Transactionsعمليات التبديل التامة  .أ

بـــإغلاق الشـــراء والبيـــع مـــع نفـــس الجهـــة المتعامـــل معهـــا إذ يـــتم بعـــد المفاوضـــة علـــى الســـعر 

ومـــن ثـــم ( الســـعر الآنـــي، والســـعر الآجـــل)والاتفـــاق عليـــه لتحديـــد ســـعر التبـــادل اللازمـــين 

 .إجراء عملية التبديل كاملة مع نفس الجهة

ن هــذا النــوع مــن يتكــو : Engineered swap transactionsعمليــات التبــديل الموجهــة  .ب

عمليتين منفصلتين تغلق كـل منهمـا مـع جهـة مختلفـة، فقـد يقـوم المتعامـل بمفاوضـة أحـد 

الأطـــــراف بشـــــراء عملـــــة معينـــــة علـــــى أســـــاس التســـــليم الآجـــــل وبعـــــدها بمـــــدة قصـــــيرة يقـــــوم 

الآنــي، ولــيس بالضــرورة أن  بمفاوضــة طــرف آخــر لبيــع نفــس العملــة علــى أســاس التســليم

 
ً
عند استعمال عمليات التبديل لخلق وضع آجل مقابل وضع آجـل  يتساوى المبلغان تماما

 1.آخر

 :وتنقسم حسب هذا التصنيف إلى

                                                      

 .361-366: شقيري نوري موسى، ص.د: إدارة المشتقات المالية - 1



285 

 

 :مبادلةًمتوسطةًأوًطويلةًالأجلعقودًً.أ

وتحــــدث هــــذه العقــــود فــــي أســــواق رأس المــــال، ويطلــــق عليهــــا مصــــطلح مبــــادلات رأســــمالية، 

لطـــــابع التحـــــوطي أكثـــــر مـــــن أغـــــراض المضـــــاربة، وتلجـــــأ إليهـــــا عـــــادة ويغلـــــب علـــــى أغراضـــــها ا

 .المؤسسات المالية التي تلجأ إلى الاقتراض طويل الأجل من أسواق رأس المال

ً:عقودًالمبادلةًقصيرةًالأجلً.ب

وهــذه تحــدث عــادة فــي أســواق النقــد، ويتعامــل فيهــا المجــازفون لأغــراض تحقيــق الأربــاح إذا 

ت أسعار صرف العملا 
ِّ
 1.ت وأسعار الفائدة على تلك العملاتقل

 :هناك العديد من المزايا في التعامل بعقود المبادلات للعملات أهمها

ح للأطـــراف بالحصـــول علـــى متطلبـــات رأس المـــال الأجنبـــي بتقليـــل كلفـــة الاقتـــراض ســـم  يُ  -1

 .راضالدولي خلال الفترات الأساسية للاقت

ــن المقترضــين مــن الــدخول إلــى مصــادر جديــدة للتمويــل -2
ِّ
ويســاعد علــى تثبيــت أربــاح  ،يُمك 

 .العملة من القروض المتوفرة

 .يُسمح للأطراف بالاستفادة من مزايا الاختلاف في سعر الفائدة بين الأسواق -3

ملـــة يُســـمح للأطـــراف بتحقيـــق أهـــدافها فـــي تحويـــل المطلوبـــات مـــن خـــلال عقـــد مبادلـــة ع -4

 .بفائدة مُتغيرة
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ستعمل من قبل السلطات النقدية والمالية لتغذية الجهاز المصرفي بالسـيولة المحليـة  -5
ُ
ت

بيــع /الســيولة عــن طريــق شــراء عملــة أجنبيــةالمؤقتــة، وتقــوم البنــوك المركزيــة بتــوفير هــذه 

، وبيع عملة أجنبية
ً
 في نفس الوقت/عملة محلية آنيا

ً
 .شراء عملة محلية آجلا

ــــن الأطــــراف مــــن تجــــاوز ســــيطرة البورصــــاتيُ  -6
ِّ
إذ تــــتم عقــــود المبادلــــة حســــب رغبــــة  ؛مك 

 .اجهميالأطراف واحت

إدارة أفضـــل للموجـــودات، وبالتـــالي تحقيـــق الـــربح، وبشـــكل أساســـ ي إذا كــاـن الفـــرق بـــين  -7

ســـعري الفائـــدة للعملتـــين يختلـــف بالزيـــادة أو النقصـــان عـــن ســـعر الخصـــم بـــين العملتـــين 

 1(.هامش المبادلة)

 : العملات مجموعة من التحديات أهمها ةمل بمبادليواجه التعا

 .صعوبة إيجاد مطابقة تامة بين طرفي العقد من وجهة نظر الوسيط -0

من وجهة نظر الوسيط فإنه قد يتعرض لمخاطرة عدم إيفاء أحد الأطراف فـي التزامـات  -2

 .دالتعاق

3-  
ً
فيكـــون موعـــد  ،اخـــتلاف موعـــد التســـليم إذا كــاـن الطرفـــان فـــي منطقتـــين بعيـــدتين جـــدا

 بيوم واحد
ً
 .الاستحقاق مختلفا

 جديـدة علـى التـدفق النقـدي  قـد حـد الأطـرافأدولة هناك مخاطرة من أن  -4
ً
تضـع قيـودا
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 .للعملات الأجنبية وهذا يُعقد عملية التسليم

لأنهــا تتضــمن مخــاطرة ســعر الفائــدة  ؛أســعار الفائــدة هــي أخطــر مــن التعامــل بمبــادلات -5

 .ومخاطرة سعر الصرف

 .الفرق بين سعري الشراء والبيع أكبر من الفرق الموجود في مبادلات سعر الفائدة  -6

7-  
ُ
 1.في سوق موازية غير خاضعة لسيطرة البورصات سُ ار  م  ت

 :غراض متعددة للتعامل بمبادلة العملات، منهاهناك أ

الحصول على التمويل عن طريـق عمليـات المبادلـة وإصـدار السـندات، فـيمكن أن  -1

نـــــة، بالمبادلـــــة بعملـــــة أخـــــرى؛  يقـــــوم المصـــــرف الـــــذي أصـــــدر الســـــندات بعملـــــة معيِّ

 .والاستفادة من عائدات تلك العملة

المبادلــــة كإحـــــدى الســـــبل الحمايــــة مـــــن مخــــاطر العملـــــة، فقـــــد تلجــــأ المصـــــارف إلـــــى  -2

للحماية من مخاطر تعـاملات العملـة الطويلـة الأجـل، وتغيـر سـعر صـرفها، وهـو مـا 

 .ينت  عنه خسائر على المصارف

تغييــر عملــة عائــد الاســتثمار، وهــذا قــد يحقــق للمصــارف عوائــد اســتثمارية بســبب  -3

ــــة عليهــــا المتغيــــرة بمقابــــل الفوائــــد  فــــروق الأســــعار بــــين العمــــلات، أو الفوائــــد الربويِّ

 2.الثابتة
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



 فت مبادلة أسعار الفائدة بعدة تعريفات، نذكر منها
 :عُرِّ

 COUNTERPARTIESيعبــر تبــادل ســعر الفائــدة عــن اتفــاق بــين طــرفين متقــابلين " -1

امـــات مـــدفوعات الفائـــدة بينهمـــا؛ حيـــث يكـــون أحـــد الطـــرفين يتعهـــدان بتبـــادل التز 

      تحمـــل ســـعر فائـــدة ثابـــت نغ يْـــيواجـــه التزامـــات بـــأداء مـــدفوعات الفائـــدة علـــى أداة د  

FIXED- RATE DEBT،  يواجـه الآخـر التزامـات بـأداء مـدفوعات الفائـدة علـى أداة و

ويســـري ، FLOATING- RATE DEBT( متحـــرك)تحمـــل ســـعر فائـــدة متغيـــر  نغ يْـــد  

 1".التبادل على امتداد الفترة المتفق عليها في العقد

                                                                                                                                                   

، دار غريب للطباعة 122: مدحت صادق، ص. د: ؛ النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي122: عِوض، ص
ارف، ، منشأة المع131:  محمد كمال الحمزاوي، ص. د: م؛ سوق الصرف الأجنبي1119، القاهرة، 1:والنشر، ط

 .م1661الإسكندرية، 
، دار الضاد للطباعة والنشر، حلب، سوريا، 112: نضال الشعار، ص. د: البورصة:الأسواق المالية - 1
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اتفــاق بــين طــرفين أو أكثــر، لمبادلــة التزامــات أداة ديــن أو أكثــر، أو تبــادل الفوائــد " -2

، بطريقــــة يســــتفيد منهــــا جميــــع أطــــراف (موجــــودات)المتحققــــة علــــى أصــــول ماليــــة 

 1".العقد

م، والــذي " -3 بمتوســـط الأســـعار  ديتحـــدمبادلــة ســـعر فائـــدة ثابــت بســـعر فائـــدة معـــوِّ

 2".بين البنوك

وافـق بموجبـه كـل طـرف منهمـا علـى أداء سلسـلة مـن مـدفوعات ي عقـد بـين طـرفين" -4

 3".الفائدة إلى الطرف الآخر في تواريو مجدولة مستقبلية

العمليــــات التــــي يــــتم بموجبهـــــا الاتفــــاق بــــين طــــرفين علـــــى مقايضــــة معــــدلات عائـــــد " -5

رة بمعدلات عائدغ ثابتة، على  
–مبل  محدد بعملة معينة، دون أن يقترن ذلـك  متغيِّ

 4".بتبادل هذا المبل  -بالضرورة

هـــــي اتفاقيـــــة بــــين طـــــرفين يوافقـــــان بموجبهـــــا علـــــى تبـــــادل : مبادلــــة أســـــعار الفائـــــدة" -6

 لصي  معينة
ً
 5".مدفوعات الفائدة، وفقا

 مـن خـلال مـا سـبق مـن تعريفـات، يتضـح لـي أن مبادلـة أسـعار الفائـدة تتطلـب الاتفـاق بـين

طــرفين مقترضــين، حيــث إن أحــدهما يــدفع فائــدة متغيــرة، والآخــر يــدفع فائــدة ثابتــة، كمــا 

يمكن أن تكون بين طرفين مقرضين، أحدهما يقبض فائدة متغيرة، والآخـر يقـبض فائـدة 

                                                      

 .196: الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة، محمد محمود حبش، ص - 1

 .12: عصام أبو النصر، ص .د: في ميزان الفقه الإسلامي( البورصة)أسواق الأوراق المالية  - 2

 .111: سمير عبد الحميد رضوان، ص. د: المشتقات المالية - 3

المشتقات، البنك المركزي المصري، المجلة الاقتصادية، المجلد : أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية - 4
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ثابتــــة، علــــى أن يــــدفع المقتــــرض الأول للمقتــــرض الآخــــر، أو المقــــرض الأول للمقــــرض الآخــــر 

 عــن مبلــ غ مماثــ
ً
ل لمبلــ  القــرض، فــي مقابــل أن يــدفع لــه الطــرف الآخــر الفائــدة فائــدة ثابتــة

 .السائدة عن ذلك المبل  في تاريو أو تواريو لاحقة، لمدة محددة

 : مثال

عـن مبلـ  قـدره مليـون  %5اتفق مصرفان على أن يدفع أحـدهما ل خـر فائـدة ثابتـة قـدرها 

الســائدة فــي الســوق عــن درهـم مــثلا، علــى أن يــدفع المصــرف الآخــر للمصــرف الأول الفائــدة 

مثل هذا المبل  كل ستة أشهر، وذلك لمدة خمس سنوات، فإذا كان معدل الفائدة السائد 

، فهذا يعني أن على المصرف الثـاني أن يـدفع للمصـرف الأول  % 7في نهاية الفترة الأولى هو 

 : الفرق بين المعدلين، ويمكن حساب ذلك على النحو الآتي

 فيًعددًالأيامxًالمقدارًالافٍراض يxًًسعرًالصائدةًالثابتً

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 يوم 360       

 : زام المصرف الأول التفبناءً على هذا يكون 

0,05 x 1.111.111x181 

   درهم 25000 =       ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                    

          360    
 

 :ويكون التزام المصرف الثاني

 

0,07 x 1.111.111x 181   

  درهم  35000  =      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                     

360  
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 درهم 11111=   25111 - 35111ويكون الفرق بينهما 

، فــإن الــذي %4، كــأن كاــن %5أمـا لــو كاــن معــدل الفائــدة الســائد فــي نهايـة الشــهر أقــل مــن 

 1.يدفع الفرق هو المصرف الأول 

 

 :تقوم عقود مبادلة أسعار الفائدة على العناصر والركائز الآتية

الطرف الأول لعقد المبادلة، حيث يقـوم هـذا الطـرف بـدفع الفائـدة  يمثل: المشتري  -1

دافــــع الفائــــدة : "الثابتــــة فــــي مقابــــل الحصــــول علــــى الفائــــدة المتغيــــرة، ويطلــــق عليــــه

، ويهــدف هــذا الطــرف إلــى التحــوط ضــد مخــاطر ارتفــاع " FIXED PAYERثابتــة  ال

أســعار الفائــدة، وعلــى هــذا الأســاس إذا كـاـن ســعر الفائــدة المتغيــرة أعلــى مــن ســعر 

 (.المحرر )الفائدة الثابتة يحصل هذا الطرف على الفرق من البا ع 

 )البــــا ع -2
ُ
  الم

وم بــــدفع الفائــــدة بادلــــة، حيــــث يقــــالميمثــــل الطــــرف الثــــاني لعقــــد (: ر حــــرِّ

دافـع الفائـدة : "المتغيرة في مقابل الحصول على الفائدة الثابتـة، لـذلك يطلـق عليـه

ط ضـد مخـاطر انخفـاض "Floating Payerالمتغيـرة  ، يهـدف هـذا الطـرف إلـى التحـوِّ

انخفضــت أســعار الفائــدة المتغيــرة عــن  اأســعار الفائــدة، وعلــى هــذا الأســاس، إذا مــ

حصــــــــل هــــــــذا الطـــــــرف علــــــــى الفـــــــرق مــــــــن الطــــــــرف الأول أســـــــعار الفائــــــــدة الثابتـــــــة ي

 (.لمشتري ا)
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هـــــو ســـــعر الفائـــــدة الثابـــــت فـــــي العقـــــد والـــــذي يتفـــــق عليـــــه : ســـــعر الفائـــــدة الثابتـــــة -3

 (.البا ع)ويحصل عليه الطرف الثاني  ،الطرفان

قد يتفق طرفا العقد عل أن يكون سعر الفائـدة المتغيـر هـو : سعر الفائدة المتغيرة -4

ويعتبر سعر الفائـدة . بادلةالمالسوق لحظة تسوية عقد  في متوسط سعر الفائدة

  1المتغير المحسوب على أساس الليبور 

(Libor )London InterBank Offered Rate))  أكثـــر أســــعار الفائـــدة المتغيــــرة

 .استخداما في عقود المبادلة

شــــهري، ربــــع )تــــتم تســــوية عقــــد المبادلــــة علــــى أســــاس دوري متفــــق عليــــه : التســــوية -5

وتجدر الإشارة إلى أن تسوية عقـود المبادلـة لا تـتم يوميـا  ،...(ف سنوي سنوي، نص

" أرباحــــا وخســــائر ورقيـــــة: "لــــذلك يطلــــق علــــى الأربــــاح والخســــائر فـــــي عقــــد المبادلــــة

(Paper Profits or Loses .) كــذلك يلاحــظ أن عمليــة التســوية تــتم علــى أســاس

ة مباشـرة بالمقارنـة بسـعر سعر الفائدة المتغيرة في الفترة التي تسبق عمليـة التسـوي

مــارس و  15الفائــدة الثابــت، فلــو أن عقــدا للمبادلــة تــتم تســويته مــرتين ســنويا فــي 

شـــتنبر تـــتم علـــى أســـاس آخـــر ســـعر فائـــدة متغيـــرة  15شـــتنبر، فـــإن التســـوية فـــي  15

 .شتنبر 15قبل يوم 

                                                      

هو سعر الفائدة السائد في سوق لندن للقروض قصيرة الأجل بين البنوك، وي ستخدم كم ؤشر لاتجاهات : الليبور - 1

الكبيرة لإقراض البنوك الأخرى، وأسعار  أسعار الفائدة، وهو يعبر عن سعر الفائدة الذي تستخدمه البنوك العالمية
المشتقات "ينظر . الفائدة المتغيرة أو العائمة في أسواق المبادلات غالبا ما تتحدد على أساس مساوٍ لسعر الليبور

 .169: طارق عبد العال حماد، ص. د" المالية
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 هـــو المبلـــ  المتفـــق عليـــه بـــين طرفـــي عقـــد المبادلـــة ويمثـــل قيمـــة: قيمـــة عقـــد المبادلـــة -6

 1.عقد المبادلة نفسه

 
ُ
 ت  سْــت

ْ
ــل   عقــود مبادلــة الفائــدة مــن مُ د  خ

ب  المقترضــين الــذين يرغبــون فــي تغييــر شــكل ونمــط  ق 

أسعار الفائدة والتدفقات النقدية إلى الشكل الذي يلائم احتياجـاتهم التمويليـة، وكـذلك 

دة متغيرة، يستخدمون عقـود مبادلـة أسـعار الفائـدة عـادة لحمايـة المقترضون بأسعار فائ

بينمـــا المقترضـــون بأســـعار فائـــدة ثابتـــة يســـتخدمون  ؛الفوائـــدأســـعار أنفســـهم مـــن ارتفـــاع 

عقود مبادلة الفائدة للاستفادة من أسعار الفائدة المنخفضة في الوقت الذي يتوقـع فيـه 

يلجـــأ المقترضـــون إلـــى اســـتخدام عقـــود  بالإضـــافة إلـــى ذلـــك، قـــد ،انخفـــاض أســـعار الفائـــدة

لســــنوية يمكــــن فمــــثلا دفعــــات الفائـــدة ا ؛مبادلـــة الفائــــدة لتغيـــر هيكــــل الــــدفعات النقديـــة

إلـى دفعـات  يمكـن تغييرهـا ع سـنوية، أو دفعـات الفائـدة ربـع السـنويةبـتغييرها إلى دفعـات ر 

 2.نصف سنوية، وهذا مفيد عندما يكون أساس التدفق النقدي متباين

 :تتنوع عقود مبادلة أسعار الفائدة إلى نوعين

                                                      

نهال فريد . د/ ل إبراهيم العبدجلا. د/ محمد صالح الحناوي. د: الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها - 1
 .م1662، الدار الجامعية، 399-392: مصطفى، ص

 .319: عبد الكريم قندوز، ص. د: الخيارات، المستقبليات، والمشتقات المالية الأخرى - 2
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ويراد بها عقود المبادلة التي يكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يدفعها طرف ما في 

ف آخر في مقابل ما ، بأسعار فائدة متغيرة يدفعها طر (ديون )مقابل ما عليه من  التزامات 

، ويريــد الطــرف الأول أن يتحــول التزامــه بــدفع الفائــدة الثابتــة إلــى 
ً
عليــه مــن التزامــات أيضــا

الطــرف الثــاني، فــي مقابــل أن يتحــول التــزام الطــرف الثــاني بــدفع الفائــدة المتغيــرة إليــه، مــن 

عنه التزام  غير أن يكون هناك أي ارتباط بين عقد المبادلة، وبين العقد السابق الذي نشأ

 .كل منهما

ومعنــى ذلـــك أنـــه لا يترتــب علـــى عقـــد المبادلــة أن يحـــل كـــل مــن طرفـــي العقـــد محــل الآخـــر فـــي 

مواجهـــــة الـــــدائنين؛ كمـــــا لا يترتـــــب عليـــــه أن يصـــــبح أحـــــد الطـــــرفين فـــــي عقـــــد المبادلـــــة هـــــو 

المسؤول في مواجهة دائني الطرف الآخـر عـن دفـع الفوائـد المترتبـة عليـه، فعقـد المبادلـة فـي 

التي نشأت بموجب العقد السابق، ( الديون )حقيقته عقد مواز، لا علاقة له بالالتزامات 

ء عقـــد المبادلـــة، مـــن حيـــث لكـــن لمـــا كانـــت هـــذه الالتزامـــات مـــأخوذة فـــي الاعتبـــار عنـــد إنشـــا

 1.ين، ونسبة الفائدة، صار كأن الفوائد المترتبة عليها هي محل المبادلةمقدار الدَّ 

 :مثال ذلك

 قــــدره اقترضــــت إحــــ
ً
درهــــم،  11.111.111دى شــــركات الــــنفط مــــن ســــوق رأس مــــال مبلغــــا

تــدفع كــل ســتة أشــهر، وفــي الوقــت نفســه توجــد شــركة  % 6,75بمعــدل فائــدة ثابــت قــدره 

اســتثمار عليهــا ديــون تــدفع عنهــا فائــدة متغيــرة كــل ســتة أشــهر، وقــد رأت شــركة الــنفط أن 

لــــــى فائــــــدة متغيــــــرة، ورأت شــــــركة مــــــن مصــــــلحتها تحويــــــل التزامهــــــا بــــــدفع الفائــــــدة الثابتــــــة إ
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الاســـتثمار عكــــس ذلـــك، فجــــرى الاتفـــاق بينهمــــا علــــى عقـــد مبادلــــة بينهمـــا؛ لتبــــادل دفعــــات 

الفائـــدة الثابتـــة بــــالمتغيرة، وكــاـن مضــــمون الاتفـــاق أن تـــدفع الشــــركة الاســـتثمارية لشــــركة 

درهـــــم، علـــــى أن تـــــدفع شـــــركة  11.111.111عـــــن مبلـــــ   %7,5الـــــنفط فائـــــدة ثابتـــــة قـــــدرها 

عـــن نفــس المبلــ  كــل ســـتة ( ليبــور )ط للشــركة الاســتثمارية فائــدة متغيـــرة علــى أســاس الــنف

 .أشهر، وذلك لمدة خمس سنوات

فإنه يمكن بيان التزام كل من الشـركتين علـى  % 6,5في الفترة الأولى( ليبور )فإذا كان سعر 

 :النحو الآتي

 x 10.000.000 x 181 0,065       :التزام شركة النفط

 درهم 325111     =ــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                              

 يوم 360
 

 

 x 10.000.000 x 181 0,075    :التزام الشركة الاستثمارية

 درهم 375111 =ــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                    

   يوم  360

وبناء علـى ذلـك فـإن علـى الشـركة الاسـتثمارية أن تـدفع لشـركة الـنفط الفـرق بـين المبلغـين 

 1.درهم 50,000وقدره 

مبادلـة أسـعار فائـدة ثابتـة يقبضـها طـرف مـا  لـة التـي يكـون موضـوعهاعقـود المباد ويراد بها

، بأســـعار فائـــدة متغيـــرة يقبضـــها طـــرف آخـــر فـــي (ســـندات)فـــي مقابـــل مـــا يملكـــه مـــن أصـــول 

                                                      

، بحث ضمن ملف بعنوان المشتقات المالية، إعداد 161: رياض أسعد، ص. د(: يضاتالمقا)المبادلات  - 1
 .مجموعة دلّة البركة
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، ويريد كل منهما أن يغير نوع دخله، من فائـدة ثابتـة إلـى 
ً
مقابل ما يملكه من سندات أيضا

ن أن يكــون و مــن مصــلحة لــه فــي ذلــك التغييــر، دلمــا يــراه كــل منهمــا  ؛فائــدة متغيــرة، والعكــس

 .هناك مبادلة للأصول المملوكة لكل منهما

ويعنــي ذلــك أن مصــدري هــذه الســندات يظلــون أجانــب عــن عقــد المبادلــة، حيــث لا يترتــب 

على عقد المبادلة أن يحل كل من طرفي العقد محل الآخر في مواجهة مصدري السـندات، 

ن حيـــث الفوائـــد التـــي يـــدفعها مصـــدرو الســـندات لطرفـــي ين، ولا مـــلا مـــن حيـــث أصـــل الـــدَّ 

العقــد؛ وذلــك أن عقــد المبادلــة لــيس فيــه مبادلــة بــين هــذه الفوائــد نفســها، بحيــث يترتـــب 

علــى ذلــك أن يصــبح لأحــد الطــرفين فــي عقــد المبادلــة الحــق فــي مطالبــة مصــدري الســندات 

، لا  علاقـة لـه بالسـندات التـي التي يملكها الطرف الآخر بهذه الفوائد، وإنما هـو عقـد مـوازغ

الســابق، لكــن لمــا كانـــت هــذه الســندات مــأخوذة فــي الاعتبــار عنـــد أصــدرت بموجــب العقــد 

إنشــاء عقــد المبادلــة، مــن حيــث مقــدار الــدين، ونســبة الفائــدة، صــار كــأن الفوائــد المترتبــة 

 1.عليها هي محل المبادلة

 :مثال ذلك

 معدلـه د 5.111.111تملك شركة استثمارية سندات بقيمة 
ً
 ثابتـا

ً
 7رهـم، تـدر عليهـا عائـدا

 فــــي معــــدل الفائــــدة فــــي المســــتقبل، فــــأرادت أن تحصــــل علــــى عائــــد %
ً
، وهــــي تتوقــــع ارتفاعــــا

 مــن هــذا العائــد الثابــت؛ لكــي تســتفيد مــن التغيــر المتوقــع فــي أســعار الفائــدة، 
ً
متغيــر، بــدلا

عائـد متغيـر  فأبرمت عقـد مبادلـة مـع أحـد المصـارف الـذي يحصـل فـي الوقـت الحاضـر علـى

                                                      

 .1619: ، ص1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
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على جزء من محفظته المالية، ويرغب فـي الحصـول علـى عائـد ثابـت؛ إمـا لأسـباب داخليـة، 

أو لاعتقــاده أن أســعار الفائــدة ســتنخفض فــي المســتقبل، وكـاـن مضــمون الاتفــاق أن تــدفع 

فـي مقابـل أن يـدفع  % 7,25: فائـدة ثابتـة قـدرها في نهايـة كـل ثلاثـة أشـهر الشركة للمصرف

، وذلـــــــك علـــــــى مبلـــــــ  قـــــــدره (ليبـــــــور )فائـــــــدة متغيـــــــرة، تحتســـــــب علـــــــى أســـــــاس صـــــــرف لهـــــــا الم

 .درهم، لمدة ثلاث سنوات 5.111.111

مـــثلا، فإنـــه يـــتم تســـوية العقـــد علـــى  % 6,5فـــي نهايـــة الفتـــرة الأولـــى ( ليبـــور )فـــإذا كــاـن ســـعر 

 :النحو الآتي

 درهم 90.625تدفع الشركة للمصرف  -أ

 

0,0725 x 5.000.000 x 90 

 درهم 91625   = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 يوم 361

 درهم81.250: يدفع المصرف للشركة -ب

 

0,065 x 5000000 x 90 

 درهم 81251   =ــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 يوم 361 

 هو دفع الفرق بي
ً
 ن المبلغين، فتدفع الشركة للمصرفعلى أن الذي يتم فعلا

 درهم 9375  (=91625-81251) 
ً
 1.ا

                                                      

: دلة البركه، ص ، رياض أسعد، ضمن ملف بعنوان المشتقات المالية، إعداد مجموعة(المقايضات)المبادلات  - 1
163. 



298 

 

يذكر المتخصصون في الشؤون المالية أغراضا عدة تدفع المتعاملين إلى إبرام هـذه العقـود 

 :منها

1 

اليــة تمكنهــا مــن الحصــول علــى الأمــوال اللازمــة لهــا بشــروط تتمتــع بعــض الجهــات بمــلاءة م

حيـــــث تحصـــــل علـــــى القـــــروض التـــــي تحتاجهـــــا بســـــعر فائـــــدة  ،تمويليـــــة أفضـــــل مـــــن غيرهـــــا

 .منخفض

1  

حيـــــث تعتبـــــر الفائـــــدة علـــــى الإقـــــراض والاقتـــــراض  ،مالي علـــــى الربـــــايقـــــوم الاقتصـــــاد الرأســـــ

تقتــــرض بفائــــدة وتقــــرض )لمصــــارف الأولــــى المتــــاجرة فــــي النقــــود عمــــوده الفقــــري، فوظيفــــة ا

، لذلك لا عجب أن يكون الخوف من التغير في اتجاه أسعار (بفائدة أعلى منها لتربح الفرق 

ين هـــو المســـيطر علـــى هـــؤلاء يتوقعونـــه فـــي كـــل ضـــالفائـــدة فـــي غيـــر صـــالح المقرضـــين أو المقتر 

ون شــــــتى الأســــــاليب فــــــي محاولــــــة يقــــــدرون الاحتمــــــالات ويرســــــمون الخطــــــط ويبتكــــــر و حــــــين 

التي تهدف إلـى ك الابتكارات لسلسلة ت في وتأتي عقود المبادلات حلقة. للتخفيف من آثارها

أخـــــذ الحيطـــــة والحـــــذر لمـــــا قـــــد يترتـــــب علـــــى تغيـــــر ســـــعر الفائـــــدة بالانخفـــــاض أو الارتفـــــاع، 

 ويتوقــــف إبــــرام عقــــود مبــــادلات أســــعار الفائــــدة ســــواء عقــــود مبادلــــة الــــدفعات أو عقــــود

مبادلـــــة المقبوضـــــات علـــــى اخـــــتلاف توقعـــــات المتعـــــاملين فيمـــــا يتعلـــــق بمســـــار الفائـــــدة فـــــي 

المستقبل، فالـذي يتوقـع ارتفـاع أسـعار الفائـدة يسـعى لاسـتبدال الفائـدة الثابتـة بالفائـدة 
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المتغيرة التي يدفعها أو استبدال الفائدة المتغيرة بالفائدة الثابتة التـي يقبضـها، ومثـل هـذا 

التوقعات يتيح فرصة لاتفاق طرفين مقرضين أو طرفين مقترضين على إبـرام  الاختلاف في

 .عقد المبادلة الذي يرى كل طرف أنه يتفق وتوقعاته في شأن اتجاه أسعار الفائدة

3  

المضــاربة تعنــي الإقــدام علــى إبــرام العقــد بقصــد الاســتفادة مــن فــروق الأســعار، وهــي أحــد 

املين إلــى إبــرام عقــود مبادلــة أســعار الفائــدة أي أن بعــض الأغــراض التــي تــدفع بعــض المتعــ

يدفعهم إلى هذا العقد الرغبة في الاحتياط،  ،أولئك ليسوا مقرضين سابقين ولا مقترضين

الأمـل فـي أن تتحـرك أسـعار الفائـدة فـي الاتجـاه الـذي يتوقعونـه مـن  إنما الباعث لهـم مجـرد

بين سـعر الفائـدة الثابـت المتفـق عليـه انخفاض أو ارتفاع بحيث يربحون عند ذلك الفرق 

 1.وبين سعر الفائدة السائد في تاريو التسوية





المبادلـــة الســـلعية واحـــدة مـــن منتجـــات الســـوق غيـــر الرســـمية والتـــي يجـــري تفصـــيلها وفقـــا 

 .من يقوم بعملية تحوط ضد المخاطر لمتطلبات

                                                      

 .311-319: عبد الكريم قندوز، ص. د: الخيارات، المستقبليات، والمشتقات المالية الأخرى - 1
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Tailored to the requirements of the individual hedger. 

 .وقد شاع استخدام المبادلات السلعية خاصة في مجال الطاقة

نمــــو أســــواق المبــــادلات الســــلعية إلــــى القيــــود المفروضــــة فــــي الســــوق الرســــمية علــــى  ى ويعــــز 

والتي تنطوي على عمليـة تنمـيط غيـر مـرن  ،speculatorsوالمضاربين  Hedgersالمتحوطين 

 .Rigid standardizationيجري إنشاؤها في هذه الأسواق للعقود التي 

وعلــى الــرغم أن أغلــب الســلع يــتم تســعيرها  ود المبــادلات تتعلــق بزيــت البتــرول؛وأغلــب عقــ

 1.بالدولار الأمريكي فإن المبادلات السلعية يمكن أن تتاح بعملات أخرى 

 :ــت السلع بيمكن تعريف عقد مبادلا 

تبـــادل تـــدفقات نقديـــة تتحـــدد قيمتهـــا علـــى أســـاس ســـعر باتفـــاق يقـــوم الطرفـــان بموجبـــه "

الســـلعة، مثـــل زيـــت وقـــود الطـــائرات، ونوعيـــات أخـــرى مـــن زيـــت الوقـــود والغـــاز الطبيعـــي، 

فيقوم أحد الطرفين بدفع سعر ثابت لكمية أساسـية مـن السـلعة، فـي حـين يـدفع الطـرف 

، و 
ً
 متغيــرا

ً
 لمتوســط ســعر الســلعة علــى مــدار الآخــر ســعرا

ً
الــذي عــادة مــا يــتم تحديــده وفقــا

 2".فترة من الزمن

هو أن يقوم أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمية معينة : "أو بعبارة أخرى 

، وبيعهـا لـه فـي نفـس 
ً
من السلعة محل التعاقد بالسعر السـائد، ويـتم تسـديد الـثمن فوريـا
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 بســعر
ً
 آجــلا

ً
، وبحيــث يــتم الســداد علــى فتــرات متفــق عليهــ الوقــت بيعــا

ً
 امتفــق عليــه مســبقا

 
ً
  1".أيضا

 إليه معدل التغيير 
ً
ويمكن أن يتحدد سعر البيع الآجل، على أساس سعر الشراء، مضافا

ة مــن فتــرات الســداد، كمــا يمكــن أن يتحــدد علــى أســاس ســعر ر فــي ســعر الســلعة فــي كــل فتــ

 إليه معدل العائد لعملة 
ً
، لـنفس (كسعر الليبور على الـدولار الأمريكـي)ما الشراء، مضافا

 .أجل العملية على مبل  يعادل سعر الشراء

ويلاحــظ أن هــذه العمليــات، وإن كاــن يترتــب عليهــا التــزام مــن كــل مــن الطــرفين بــدفع المبــال  

 للسلع محل التعاقد
ً
 فعليا

ً
 2.المستحقة عليه، إلا أنها لا تتضمن تبادلا

 (:البضا ع)يُبــين الشكل التالي الكيفية التي تعمل خلالها عقود مبادلة السلع 
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 بالكيفية التالية
ً
 :ومراحل إنجاز عقود مبادلة السلع تكون غالبا

للمنتجـات لـذلك يقـوم بالتعاقـد مـع أحـد ( ثابـت)محـدد  فـي سـعر  يرغب البا ع أو المنـت  .1

وفي هذه الحالة يقـوم البنـك بـدفع السـعر ( عادة بنك)تب له عقد المبادلة الأطراف التي تر 

 .المحدد للبا ع خلال المدة المتفق عليها

 .بعد المدة المتفق عليها يقوم البا ع بدفع متوسط أسعار السوق للمنتجات للبنك .2

ي يقـوم وبالتـال ؛للمنتجـات( ثابـت)على الجانب الآخر يرغب المشتري في دفع سعر محدد  .3

بالترتيب مع البنك لعقد مبادلة على أن يقـوم المشـتري بـدفع السـعر المتفـق عليـه والمسـدد 

 للبنك وذلك بعد المدة المتفق عليها
ً
 .سابقا

 .يقوم البنك بدفع متوسط أسعار البضاعة للمشتري وذلك بعد المدة المتفق عليها .4

 .ي يقوم البا ع ببيع البضاعة إلى السوق بالسعر الجار  .5

 1.يقوم المشتري بشراء البضاعة في السوق بالسعر الجاري  .6

 :مثال

، ولأن تكــــ 251شــــركة منتجــــة للبتــــرول بمقــــدار 
ً
فــــي  اليف الإنتــــاح آخــــذةألــــف برميــــل شــــهريا

سـعر نـزول الارتفاع وتخش ى من نزول أسعار البترول، وهي بحاجـة إلـى مـا يضـمن لهـا عـدم 

، في حين 18,5البرميل الواحد عن  
ً
 251شركة تستخدم كتموسط شهري  أن هناك دولارا

ألف برميـل فـي إنتـاح وصـناعة البتروكيماويـات، ونتيجـة لتقلـب أسـعار البتـرول ومـا يعتـري 
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أســـــواقه مـــــن تقلبـــــات بســـــبب وفـــــرة المخـــــزون، والمنافســـــة الشرســـــة بـــــين الـــــدول وشـــــركاتها 

 د 19,5العالميـــــة، وتخشـــــ ى الشـــــركة المســـــتوردة للـــــنفط أن يصـــــل ســـــعر البرميـــــل فـــــوق 
ً
ولارا

ذلــــك مــــن  قــــد تضــــطر الشــــركة للتوقــــف، وفــــي ضــــوء خــــلال ثــــلاث ســــنوات مقبلــــة، وحينهــــا

ســلعة عة، وذلــك بــأن يُجــرى عقــد مبادلــة لالممكــن تلاقــي الحــاجتين وفــق عقــد مبادلــة للســل

ألـــف برميـــل  251الـــنفط لمـــدة ثـــلاث ســـنوات مـــع تســـوية شـــهرية بمقـــدار متفـــق عليـــه وهـــو 

، وحــــدد الطرفــــان قيمــــة المؤشــــر
ً
يات اليوميــــة للعقــــود لأســــعار التســــو  كتموســــط شــــهريا

 . يويوركنلنفط في بورصة المستقبلية ل
ُ
 ت  نْ حددت الشركة الم

 لـل ة  ج 
 فط سـعر مبيعاتهـا بنَّ

 للبرميــــــــــل، بينمــــــــــا حــــــــــددت  19
ً
 الشــــــــــركة المســــــــــتوردة والمصــــــــــنعة لمنتجــــــــــات الــــــــــنفطدولارا

  19,10سعر شراء البرميل ب " البتروكيماويات "
ً
 .دولارا

  -كان متوسط سعر التسوية المستقبلية في بورصـة نيويـورك  وعليه فإن 
ً
 -المحـددة سـلفا

 فستكون الشركة المنتجة مضطرة لدفع مبل  لوسيط التبادل يعادل  20,15هو 
ً
 : دولارا

 (20,15 - 19  )250.000x  =287.500  
ً
 دولارا

ذي وفــــي ضــــوء نفــــس التســــوية تســــتحق الشــــركة المســــتوردة بقــــبض الفــــرق بــــين الســــعر الــــ

 : وسيط المبادلة ، وفق المعادلة الآتيةلحددته وسعر التسوية لكل برميل 

 (20,15 - 10 ,19  )x 250.000  =511.262  

فتكـــون الشـــركة المنتجـــة فـــي هـــذه الحالـــة هـــي مـــن  18,40: ولـــو افترضـــنا أن ســـعر التســـوية

 : يقبض الفرق بين السعر الذي حددته وسعر التسوية وفق المعادلة الآتية

 (19 – 18,40  )x 250.000  =150.000  
ً
 دولارا
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دفــع الفــرق " المنتجــة للبتروكيماويــات"فــي حــين ســيكون علــى شــركة اســتيراد الــنفط الخــام 

 : ق المعادلة الآتيةبين السعر الذي حددته وسعر التسوية وف

(19,10- 18,40 )x 251.111=175.111  
ً
 دولارا

 18,40: ـل سـعر البرميـل بـيحصـتـم ت عة لـو وهذا المبل  خسارة تمثلها فوات الفرصـة الضـا

ووفق هذا الافتراض وافتراض ما لو نزل سعر التسوية بمقـدار أقـل، فـإن النتيجـة ، دولارًا

هي أن شركة اسـتيراد الـنفط انتقلـت إليهـا المخـاطرة التـي كانـت تخشـاها شـركة الإنتـاح مـن 

لمسـتوردة، ومـن الممكـن إلـى الشـركة اهبوط الأسعار، فانتقـل الخطـر مـن الشـركة المنتجـة 

التــــي كانــــت تخشــــ ى انخفــــاض الأســــعار لــــنفس المخــــاطر التــــي أن تتعــــرض الشــــركة المنتجــــة 

  19تعرضت لها الشركة المستخدمة فيما لو ارتفع السعر لمبل  يفوق 
ً
 1.دولارا

 





مبادلـــة يقـــايض مـــن : "بكونهـــا 2الأســـهم ئـــدعوا عـــرَّف صـــندوق النقـــد الـــدولي عقـــد مبادلـــة  

خلالهــــا أحــــد الأطــــراف ســــعر عائــــد متصــــل بالاســــتثمار فــــي ســــهم معــــين، بســــعر عائــــد علــــى 
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الاســتثمار فــي ســهم آخــر، كمقايضــة أســعار العائــد علــى مؤشــرات أســهم مختلفــة أو بســعر 

  1".عائد في غير الاستثمار في الأسهم كسعر فائدة على أية أداة أخرى 

فــــــ مبادلــــــة يــــــتم مــــــن خلالهــــــا اتفــــــاق طــــــرفين علــــــى أن يــــــؤدي كــــــل منهمــــــا : "ت بكونهــــــاكمــــــا عُر ِّ

مـــدفوعات للطـــرف الآخـــر، علـــى أن تكـــون مـــدفوعات أحـــد الطـــرفين علـــى الأقـــل محتســـبة 

طبقــا لأداء ســهم أو مؤشــر للأســهم، أمــا مــدفوعات الطــرف الآخــر فــيمكن احتســابها وفقــا 

   2".لأية صيغة

 بأنهـا
ً
 فت أيضـا

بـين طـرفين علـى مبادلـة دفعـات نقديـة بفتـرات منظمـة خـلال اتفاقيـة : "وعٌرِّ

تعتمـــد علـــى قيمـــة  -علـــى الأقـــل–مـــدة مـــن الـــزمن متفـــق عليهـــا عنـــدما تكـــون أحـــد الـــدفعات 

ســهم أو ســلة مــن الأســهم أو مؤشــر الســهم، وهــذه الاتفاقيــة تكــون لمبادلــة مقســوم الأربــاح 

 3".ا بسعر فائدة ثابت أو متغيرأو العوائد الرأسمالية المحررة من مؤشر حقوق الملكية إم

 د ـــــــــالاتفاق بين طرفين على المقايضة في تاريو لاحق لمعدل العائ: "وجاء في تعريف آخر

 

  4".على سهم معين، أو مجموعة من الأسهم بمعدل العائد على سهم، أو أصل مالي آخر

دل العائـــد لســـهم مـــا، وهـــذا يعنـــي أن المبادلـــة لا تـــتم علـــى نفـــس الأســـهم، وإنمـــا تـــتم بـــين معـــ

وبين معدل العائد لسهم آخر، أو لمجموعة من الأسهم، كالأسهم المتداولـة فـي سـوق مـا، أو 
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 1.بـين معدل العائد لسهم ما، وبين سعر الفائدة السائدة في تاريو محدد

محــــلَّ المتــــاجرة بالأســــهم المفــــردة، أو محفظــــة  ســــهم أن تحُــــلَّ كمــــا يمكــــن لمبادلــــة عوائــــد الأ 

 .أو مؤشرات الأسهمالأسهم، 

عة يدخل في عقد مبادلة مع سمسار المبادلات  وزَّ
ُ
وعليه فإن مستلم الحصة من الأرباح الم

(swap dealer) ويسـتلم منـه الحصـة مـن  ة،، إذ يسلمه الحصة مـن الأربـاح الموزعـة المتغيـر

 Naked)غطـــاة مأســـهم غيـــر  ، وهـــذا الحالـــة تســـمى مبادلـــة عوائـــدةالأربــاح الموزعـــة الثابتـــ

equity swap.) 

ــــــم  وفــــــي بعــــــض الحــــــالات فــــــإن سمســــــار المبادلــــــة يحــــــول مخاطرتــــــه إلــــــى ح  
 
الأســــــهم الــــــذين  ة  ل

ســــمى مبادلــــة عموزعــــة علــــيهم، يســــتفيدون مــــن حصــــة مــــن الأربــــاح 
ُ
أســــهم وائــــد وعنــــدها ت

 2.مغطاة

 :وهذا ما يبينه الشكلان التاليان
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 :مث  

معــدل العائــد  -بعــد ثلاثــة أشــهر–خــر وذلــك أن يتفــق شخصــان علــى أن يــدفع أحــدهما ل  

علــى الأســهم المتداولــة فــي ســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة، الــذي يظهــره مؤشــر الســوق، علــى 

مبل  متفق عليه، مقابل أن يدفع له الطـرف الآخـر معـدل العائـد علـى الأسـهم المتداولـة فـي 

 .سوق الأسهم السعودي

، وكــاـن % 5، فـــي التـــاريو المتفـــق عليـــه، فــإذا كــاـن معـــدل الأســـهم المتداولـــة فـــي ســـوق الكويـــت

، وكاـن المبلـ  المتفـق % 6,5معدل العائد علـى الأسـهم المتداولـة فـي سـوق الأسـهم السـعودي 

ريــال، فإنــه تــتم تســوية الصــفقة بــين الطــرفين  5.111.111عليــه الــذي يخــرح منــه المعــدل 

 :على النحو الآتي

 .ريال x 5.111.111= 251.111 0,05: يدفع الطرف الأول للثاني-1

 .ريال x 5.111.111= 325.111 0,065: يدفع الطرف الثاني للأول -2

 -325.111)ريـال  75.111: وهذا يعني أن على الطرف الثاني أن يـدفع لـلأول الفـرق، وقـدره

251.111.)1 

 

 

                                                      

 .1119-1116: ، ص1: ل سليمان، جمبارك آ. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
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



ي كــون تلــك العقــود مــن أهــم الأدوات للتحــوط، تتضــح علاقــة عقــود المبــادلات بــالتحوط فــ

، ويكثـــر اســـتخدام عقـــود 1وفـــي كـــون التحـــوط أحـــد أهـــم أغـــراض المتعـــاملين بتلـــك العقـــود

 2.المبادلات في التحوط من مخاطر تذبذب أسعار الفائدة

مـــن تلـــك المنشـــآت  %87أن : وفـــي دراســـة أجريـــت علـــى مجموعـــة مـــن المنشـــآت الماليـــة تبـــين

مــن تلــك المنشــآت  %64أســعار الفائــدة، كمــا كشــفت الدراســة أن  تســتخدم عقــود مبادلــة

 3.تستخدم عقود مبادلة العملات

 4:وتنشأ تلك المخاطر من عدة طرق، وهي

                                                      

د .؛ الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر، أ111-139: محمود محمد الداغر، ص. د: الأسواق المالية - 1
-169: د هوشيار معروف كاكا مولا، ص.أ: ؛ الاستثمارات والأسواق المالية112: محمد الحناوي وآخرون، ص

؛ المشتقات المالية 112: برايان كويل، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، ص:  ؛ الحماية من مخاطر العملة161
: ، ص1116عبد الرحيم الساعاتي، حولية البركة، العدد السابع رمضان . د: الإسلامية وإدارة المخاطر التجارية

161-162. 
 .111-139: محمود محمد الداغر، ص. د: الأسواق المالية - 2
منير . د: ي إدارة المخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات الجزء الثاني المشتقاتالفكر الحديث ف - 3

 .11: هندي، ص
، مبادلة 111-112: برايان كويل، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، ص: الحماية من مخاطر العملة - 4

 .161-11: برايان كويل، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، ص: العملات
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قروض العملة الأجنبية، وذلك إذا كانت شـركة مـا لـديها التـزام طويـل الأجـل بعملـة أجنبيـة،  -1

اطرة متمثلـة فـي زيـادة قيمـة ولا يوجد لهـا عائـد منـتظم بتلـك العملـة، فحينئـذ سـتتعرض لمخـ

 .هذه العملة، ما يعني أن الوفاء بالقرض سيكون أكثر كلفة

اســــتثمارات العملــــة الأجنبيــــة، فــــإذا كانــــت شــــركة مــــا، لــــديها اســــتثمار طويــــل الأجــــل بإحــــدى  -2

، فإنها معرضة لمخاطرة متمثلة في انخفاض قيمة 
ً
 منتظما

ً
العملات الأجنبية يحقق لها دخلا

ســـــتقل قيمـــــة كـــــل مـــــن عائـــــد الاســـــتثمار، وقيمـــــة رأس المـــــال  هيعنـــــي أنـــــ هـــــذه العملـــــة، وهـــــذا

 .الاستثمار بالعملة المحلية للمستثمر

سداد مدفوعات، أو استلام عائد بعملة أجنبية فـي وقـت مـا علـى المـدى الطويـل، فـإذا كانـت  -3

 من ذلك، فإنها ستكون مهددة بأن يحدث تغير في قيمة العملة في تلك 
ً
شركة ما تتوقع شيئا

الفترة إلى أن يحين وقت الدفع أو التحصيل، فيمكن أن يؤدي ارتفاع قيمة العملة إلى زيادة 

أن يـــــؤدي انخفـــــاض قيمـــــة العملـــــة إلـــــى تقليـــــل قيمـــــة ذلـــــك يمكـــــن تكلفـــــة المـــــدفوعات، كمـــــا 

 .الإيرادات

وفي كل من الحالات السابقة يمكـن اسـتخدام عقـود المبـادلات بغـرض التحـوط مـن مخـاطر 

 .وغير المرغوب لأسعار العملات التغير المفاجئ

وبما أن عقود المبادلات من الأدوات طويلـة الأجـل، ولا سـيما تلـك التـي تتـراوح الفتـرة الزمنيـة 

 -كمـــا ســـبق–وســيلة مـــن وســـائل التحــوط  وباعتبارهـــا ، بهــا بـــين عــامين، وحتـــى عشـــرة أعــوام

 1.مة للمخاطر طويلة الأجلءفإنها من الناحية الاقتصادية الأكثر ملا

                                                      

 .112: برايان كويل، ترجمة قسم الترجمة بدار الفاروق، ص: الحماية من مخاطر العملة - 1
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



طـــرفين، حيــث يـــتم بيـــع عملـــة  تطلــب وجـــودالعمـــلات ي ةتبــين لنـــا ممـــا ســبق أن عقـــد مبادلـــ

 ،
ً
 حالا

ً
 م إعادة شرائها بالعملة الأخرى نفسها، بشرط تأجيل تسـليم العملتـينثبأخرى بيعا

إلــى وقـــت لاحـــق، بســـعر صــرف متفـــق عليـــه وقـــت العقـــد، مماثــل لســـعر الصـــرف فـــي العقـــد 

أو مختلف عنه، وهذا العقـد بهـذه الصـورة لا يصـح إطـلاق لفـظ المبادلـة عليـه، إلا الأول، 

مــن حيــث اللغــة، وأمــا مــن حيــث الاصــطلاح؛ فــإن المبادلــة تطلــق فــي عقــود المعاوضــات علــى 

  غير النقود، وأما إن كان العقد
ً
إذا : "جاء في الأشباه والنظـائر .على نقود فإنه يسمى صرفا

: كان المبيع غير الذهب والفضة بواحد منهما فالنقد ثمن وغيره مثمن، ويسمى هـذا العقـد

، وإذا غيـر نقـد ســمي هـذا العقـد
ً
 : بيعـا

ً
معاوضـة ومقايضــة ومنافلـة ومبادلـة، وإن كاـن نقــدا

 ومصـــــارفة، وإن كــــاـن الـــــثمن مـــــؤخر : ســـــمي
ً
 ســـــميصـــــرفا

ً
، يْ د   المبيـــــع( وإن كــــاـن...)نســـــيئة: ا

ً
نـــــا
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ً
 ممن هو عليه، سمي استبدالا

ً
 1".والثمن عينا

ن من عقدين  :وبالنظر في عقد مبادلة العملات يتبين أنه يتكوِّ

، وهـذا لا إشـكال فيـه بحـد ذاتـه، إذا تـوفرت : العقد الأول 
ً
 حـالا

ً
بيع عملة بعملة أخرى بيعا

 :شروط الصرف فيه، وهي

1- : 

  
ً
 .بأن تتساوى العملتان المتبادلتان عددا

الذهب بالذهب والفضىة : "والأصـل فيـه قولـه عليـه الصـلاة والسـلام

بالفضة والبُرُّ بالبُر ِّ والتمر بالتمر والملح 

شعير، مِّ  شعير بال يداً ثلاً بمِّ بالملح وال ثل 

بيد، فإذا اختلفت هذه الأصناف فبيعوا كيف 

 2".شئتم إذا كان يداً بيد

 الــدرهم بالــدرهم؛الشــرط فــي مبادلــة العملــة بعملــة مــن جنســها كالــدولار بالــدولار أو وهــذا 

فلا يشترط التماثل، للحـديث  بالدرهمأما إذا اختلف جنس العملتين، كما لو بيع الدولار 

 .السابق

إن التطــورات النقديــة الحديثــة المتمثلــة فــي التوحيــد الــداخلي للعملــة : ولــذا يمكــن القــول 

 فــي  المتداولــة فــي
ً
شــكل الــورق النقــدي، قــد أفقــدت أي مبــرر كاــن يمكــن الاحتجــاح بــه قــديما

بيـع الــدينار بالــدينارين أو الــدرهم بالــدرهمين، بــدعوى اخــتلاف الجــودة أو النــوع أو الــوزن 

                                                      

 .192: السيوطي، ص: الأشباه والنظائر - 1

: ، ص1: المساقاة والمزارعة، باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقداً، ج: أخرجه مسلم في صحيحه في كتاب - 2
؛ وأخرجه 119: ، ص3:البيوع والإجارات باب في الصرف ج: تاب؛ وأخرجه أبو داود في سننه في ك911

، 1: البيوع، باب ما جاء في أن الحنطة بالحنطة مِثلاً بمثل وكراهية التفاضل فيه، ج: الترمذي في سننه في كتاب

 .من حديث عبادة بن الصامت  ،216: ص



312 

 

 .أو غير ذلك

 فــــي مبادلــــة فر  
ً
بــــا الفضــــل المتصــــور فــــي بيــــع النقــــد بجنســــه مــــع التفاضــــل لــــم يعــــد متصــــورا

 1.لماليةالعملات في الأسواق ا

2  

 :وهذا الشرط في الحقيقة يتضمن شرطين

ين: الأول 
َّ
وضان حال  .الحلول، بأن يكون الع 

 .القبض الحقيقي قبل التفرق : والثاني

 بيــــد: "ودليــــل ذلــــك، الحــــديث الســــابق، فقولــــه عليــــه الصــــلاة والســــلام
ً
يعنــــي القــــبض " يــــدا

:  د، وقولـهالحقيقـي فـي مجلـس العقـ

.2 

 بنــاجز، : فــي نهايــة الحــديث  وجــه الاســتدلال مــن الحــديث قولــهو 
ً
ولا تبيعــوا منهــا غائبــا

وض وقد حصل الافتراق على ذلك فهـو غائـب فـي الذمـة، وما دام أن بدل الصرف غير مقب

فـإذا كاــن الممنـوع فــي الحـديث بيــع النقــد وأحـدهما غائــب والآخـر نــاجز، فمنـع بيــع الغــائبين 

 
 
ـوْ من بـاب أ

 
، والقـبض يخـرح  ى، لأنـه عندئـذل

ً
م اتفاقـا ين بالـدين وهـو محـرِّ يكـون مـن بيـع الـدِّ

                                                      

مطبعة الشرق  ،سامي حسن أحمد حمود. د: تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية - 1
 .111: ص، م 1191/ هـ  1161،  1ومكتبتها ، عمّان ، ط 

 . 161حديث سبق تخريجه بالصفحة  - 2
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 1.نيْ ن بالدَّ يْ العقد عن بيع الدَّ 

  العلمـــــاء علـــــى وأجمـــــع: "نـــــذرقـــــال ابـــــن الم
ُ
ـــــت  أن الم  ار  ص 

 
ضـــــا، أن باإذا تفرقـــــا قبـــــل أن يتق ن  يْ ف

اتفـــــق العلمــــاء علـــــى أن مـــــن شـــــرط الصـــــرف أن يقـــــع : "وقـــــال ابـــــن رشـــــد 2،"الصــــرف فاســـــدٌ 

 
ً
 3".ناجزا

والإخلال بهذا الشـرط يـؤدي إلـى الوقـوع فـي ربـا النسـيئة، وهـو الربـا الـذي رتعـت فيـه الـنظم 

 علــــى عــــدم التقــــابض فحســــب، بــــل أصــــبحت المصــــرفية الحديثــــة، ف
ً
لــــم يعــــد الأمــــر قاصــــرا

معظــم عمليــات تبــادل النقــود  تــتم بالســوق الآجلــة، والتــي تعتبــر فــي نظــر الاقتصــاديين مــن 

 للتقلبـات الحـادة والمفاجئـة فـي أسـعار العمـلات، ممـا 
ً
أخطر الأسواق المالية في العالم نظرا

خمة، وهــــو مــــا يؤكــــد لنــــا حكمــــة تســــبب فــــي إفــــلاس وتصــــفية بنــــوك ومؤسســــات ماليــــة ضــــ

 4.التشريع الإلهي في المنع من ربا النسيئة

فــــالبنوك مهمــــا جنــــدت نفســــها بكــــل مبتكــــرات العصــــر مــــن أجهــــزة وآلات اتصــــال وقــــدرات 

بشــرية ليســت بمنــأى عــن المغــامرة والمخــاطرة بأموالهــا، بــل إن التعامــل فــي ســوق العمــلات 

  الآجلـــة
ً
ـــا  خاصِّ

ً
لميـــة الكبـــرى المتمرســـة ومـــع ذلـــك تقـــع الخســـائر بالمصـــارف العا يعتبـــر ميـــدانا

 بالمليارات، وهذا ما يجعلنا نسلم بأن العقل وحـده لا يصـلح أن يقـود سـفينة الحيـاة 
ً
يوميا

 بنور الهدى الإلهي في شرعه الخالد العظيم
ً
 5.إلى شاطئ الأمان، ما لم يكن مسترشدا

                                                      

، طبعة 61:عباس أحمد الباز، ص.د: أحكام صرف النقود والعملات في الفقه الإسلامي وتطبيقاته المعاصرة - 1
 .م1111/هـ1116الأردن،  -، عمّان1:دار النفائس للنشر والتوزيع، ط

 .133: ابن المنذر، ص: الإجماع - 2

 .619: ابن رشد الحفيد، ص: بداية المجتهد ونهاية المقتصد - 3
 .3: محمد محمود حبش، ص. د: الأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة - 4
 .311: ص، حسن أحمد حمود سامي. د: تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية - 5
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3  

ذهب جمهور العلماء من المالكيـة، والحنفيـة، والشـافعية إلـى عـدم ثبـوت خيـار الشـرط فـي 

عقــــد الصــــرف، لأن الصــــرف لا يحتمــــل التأجيــــل، والخيــــار يقتضــــ ي التأجيــــل ويمنــــع الملــــك 

فـإذا اقتـرن عقـد الصـرف  ،1ولزوم العقد، فكان التخاير في الصـرف كاـلتفرق قبـل القـبض

أو أحدهما، فإنه يفسد مـن أصـله لامتنـاع حصـول القـبض مـع  بخيار شرط من العاقدين

كمـــا أن الصـــرف  وجـــود الخيـــار، فـــإن اســـتحقاق القـــبض مبنـــي علـــى الملـــك والخيـــار يمنعـــه،

مبنـــي علـــى المنـــاجزة والنقـــد الفـــوري فـــي المجلـــس، وخيـــار الشـــرط لا يكـــون إلا فيمـــا يدخلـــه 

 2.التأخير، وليس كذلك الصرف

بطـــــل الصـــــرف باشـــــتراط الخيـــــار فيـــــه، وإنمـــــا حكمـــــه كالعقـــــد لا ي: 3وقـــــال أحمـــــد وأبـــــو ثـــــور 

الصــــحيح إذا دخلــــه شــــرط فاســــد يصــــح العقــــد ويبطــــل الشــــرط إذا حصــــل القــــبض قبــــل 

 4.التفرق 

 
ُ
ط الخيار فـي عقـد الصـرف ثـم أبطلـه المتعاقـدان قبـل ر  وقال أبو حنيفة والصاحبان إذا ش

 لــــزوال المــــانع، وعنــــد زُ 
ً
ــــالتفــــرق صــــح الصــــرف استحســــانا

 
صــــح، ولا بــــدِّ مــــن تجديــــد ر لا يف

                                                      

، 169: ، ص1:حاشيتا القليوبي وعميرة على شرح جلال الدين المحلي على منهاج الطالبين للنووي، ج - 1
: ، ص1:الخطيب الشربيني، ج: ، الهند؛ ومغني المحتاج  إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج1:مطابع بومباي، ط

 .، دار الفكر للطباعة والنشر، بيروت19
، 1:، دار الكتب العلمية، ط313: أبو عمر يوسف بن عبد البر، ص: لكافي في فقه أهل المدينة المالكيا - 2

، دار 119: ، ص3:الشيخ نظّام وجماعة من علماء الهند، ج: م؛ الفتاوى الهندية1111/هـ1113لبنان، -بيروت
 .م 1196، بيروت، 3: إحياء التراث العربي، ط

كان أحد : قال ابن حِبّان. الفقيه صاحب الإمام الشافعي: أبي اليماني الكلبي البغداديهو إبراهيم بن خالد بن  - 3
   .39: ، ص1:للزركلي، ج" الأعلام: "ينظر. هـ116مات ببغداد سنة . أئمة الدنيا فقهاً وعلماً وورعاً وفضلاً 

، المكتب 191: ، ص3:جالإمام مصطفى السيوطي الحريباني، : مطالب أولي النهى في شرح غاية المنتهى - 4
 .619: ابن رشد الحفيد، ص: م؛ بداية المجتهد ونهاية المقتصد1161سوريا، -، حلب1:الإسلامي، ط
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 1.العقد

العقد مـع وجـود والفرق بين رأي الإمام أحمد وقول الحنفية هذا، أن الإمام أحمد يصحح 

 سواء قالا بإبطال
ً
 ؛أم لا إذا حصل القبض قبل الافتراق هشرط الخيار، ولكنه يعتبره لغوا

 ،والتفــرق أمــا الحنفيــة غيــر زفــر فــإنهم يصــححون العقــد إذا أســقط الخيــار قبــل القــبض 

فيه بالقول، بل لا بدِّ من الفعل وهو نقد البدلين في المجلـس ولا يلـزم  ىكتفوالإسقاط لا يُ 

 2.اجتماع القول مع الفعل

4  

فإذا وُجـد الأجـل أو شـرطه المتعاقـدان لهمـا أو لأحـدهما فسـد الصـرف، لأن قـبض البـدلين 

ل يمنــــع القــــبض المســــتحق بالعقــــد، فيفســــد العقــــد للأجــــل والأجــــ ،مســــتحق قبــــل الافتــــراق

قبــل الافتــراق فنقــد مــا عليــه ثــم افترقــا عــن  أجلــه الطــارئ عليــه، فــإن أبطــل صــاحب الأجــل

 للأجل
ً
، وعند زفر لا بد  ،تقابض، كان ذلك إسقاطا

ً
وصحِّ عند أبي حنيفة ومحمد استحسانا

جـل فـي الصـرف ولـو بغيـر زيـادة فـإذا دخـل الأ  3.من تجديد العقد، وعن أبي يوسف روايتان

 
َّ
، لأنه من قبيل ربا الن

ً
 .ساء المجمع على تحريمهعلى أصل المال كان محرما

 
َّ
 ،الأجـــلســـاء أو النســـيئة ومـــرادهم مـــن ذلـــك وقـــد يعبـــر بعـــض العلمـــاء عـــن الأجـــل بلفـــظ الن

وهــو حــرام فــي الجــنس الواحــد مــن الثمنــين كبيــع الــذهب بالــذهب أو الفضــة بالفضــة، وفــي 

                                                      

: ؛ الفتاوى الهندية211: ، ص9:ابن عابدين، ج: حاشية رد المحتار على الدر المختار شرح تنوير الأبصار - 1
 .119: ، ص3:الشيخ نظّام وجماعة من علماء الهند، ج

 .91: عباس أحمد الباز، ص. د: أحكام صرف النقود والعملات في الفقه الإسلامي وتطبيقاته المعاصرة - 2

لبنان، -، بيروت1:، دار الكتب العلمية، ط19: ، ص3:علاء الدين السمرقندي، ج: تحفة الفقهاء - 3
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ن كبيــــع الــــذهب بالفضــــة وقــــد نقــــل الإمــــام الغزالــــي الإجمــــاع علــــى تحــــريم الأجــــل فــــي الجنســــي

 1.الصرف

 ومـن أدلـة ذلـك، قـول رسـول الله

.2   

أي فـلا يجـوز بيـع الـذهب والفضـة إذا كاـن فـي البيـع : :  ولـهفق

 بيد معنى
ً
 لما كان لقوله يدا

َّ
 3.أجل، وإلا

وهــذا مــا أكدتــه قــرارات المجمــع الفقهــي الإســلامي التــابع لرابطــة العــالم الإســلامي حــول بيــع 

 : وشراء العملات، حيث جاء فيها

بعض، أو بغيـره مـن الأجنـاس النقديـة الأخـرى، لا يجوز بيع الورق النقدي بعضه ب -أ 

 بيـــع ريـــال ســـعودي 
ً
، فـــلا يجـــوز مـــثلا

ً
مــن ذهـــب أو فضـــة، أو غيرهمـــا، نســـيئة مطلقـــا

 نسيئة بدون تقابض
ً
 .بعملة أخرى متفاضلا

، ســواءً  -ب 
ً
لا يجــوز بيــع الجــنس الواحــد مــن العملــة الورقيــة بعضــه بــبعض متفاضــلا

 بيـد، فـلا يجـوز مـ
ً
 أو يـدا

ً
 بأحـد كان ذلك نسـيئة

ً
 بيـع عشـرة ريـالات سـعودية ورقـا

ً
ثلا

 بيد
ً
، نسيئة أو يدا

ً
 سعودية ورقا

ً
 .عشر ريالا

                                                      

 .، مطبعة العاصمة، القاهرة61: ، ص16:علي بن عبد الكافي السبكي، ج: تكملة المجموع شرح المهذب - 1

: ، تحقيق وتعليق139: ، ص2: البيوع والإجارات، باب في الصرف، ج: أخرجه أبو داود في سننه في كتاب - 2
دث شعيب الأرنؤوط في تعليقه قال المح. م1661/هـ1136سوريا، -شعيب الأرنؤوط، دار الرسالة العلمية، دمشق

 .إسناده صحيح: على هذا الحديث

 .96: عباس أحمد الباز، ص. د: أحكام صرف النقود والعملات في الفقه الإسلامي - 3
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 بيـد، فيجـوز بيـع  -ح 
ً
، إذا كاـن ذلـك يـدا

ً
يجوز بيع بعضه ببعض من غير جنسـه مطلقـا

، أو أقـل مـن ذلـك أو 
ً
 كاـن أو فضـة

ً
الليرة السورية أو اللبنانية، بريال سعودي ورقـا

كــي بثلاثــة ريــالات ســعودية، أو أقــل مــن ذلــك أو أكثــر، إذا وبيــع الــدولار الأمري، أكثــر

 بيد،
ً
بثلاثة ريالات  الجواز بيع الريال السعودي الفض ي ومثل ذلك في كان ذلك يدا

 بيد
ً
 1.سعودية ورق، أو أقل من ذلك أو يدا

 :وجاء في قرارات الدورة الثالثة عشر ما يلي

التقـــــابض فـــــي مجلـــــس العقـــــد، إذا تـــــم عقـــــد الصـــــرف بشـــــروطه الشـــــرعية، وخاصـــــة : ثانيـــــا

 
ً
 .فالعقد جائز شرعا

إذا تـــم عقـــد الصـــرف، مـــع الاتفـــاق علـــى تأجيـــل قـــبض البـــدلين أو أحـــدهما إلـــى تـــاريو : ثالثـــا

 فــي وقــت واحــد، فــي التــاريو المعلــوم، 
ً
معلــوم فــي المســتقبل، بحيــث يــتم تبــادل العملتــين معــا

 2.حصلفالعقد غير جائز، لأن التقابض شرط لصحة تمام العقد، ولم ي

، وهــذا عقــد : العقــد الثــاني
ً
بيــع العملــة المشــتراة فــي العقــد الأول بالعملــة الأخــرى بيعــا آجــلا

ن يْ محرم؛ لأنه صرف مستأخر تأجل فيـه قـبض العوضـين، فدخلـه ربـا النسـيئة، وبيـع الـدَّ 

 يْ بالدَّ 
ُ
 .ع على تحريمهجم  ن الم

ا دخــلا فيــه علــى أن يشــتري لاحــظ هنــا أن العقــد الثــاني شــرْط فــي العقــد الأول؛ لأنهمــلكــن يُ 

 آجــلا، وهــو شــرط محــرم؛ لمخالفتــه كتــاب 
ً
أحــدهما مــن الآخــر مــا باعــه فــي العقــد الأول بيعــا

                                                      

 .، مطابع رابطة العالم الإسلامي، جدة161: قرارات المجمع الفقهي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، ص - 1
. ، مطابع رابطة العالم الإسلامي، جدة161: الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، ص قرارات المجمع الفقهي - 2
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:  ن، وقـد قـاليْ ن بالـدَّ يْ الله؛ لما دخله من الربـا وبيـع الـدَّ 

."
1 

 عــــن 
ً
مــــا تقــــدم هــــو حكــــم عقــــد مبادلــــة العمــــلات إذا كـــاـن الســــعر فــــي العقــــد الثــــاني مختلفــــا

، كـــأن اشـــترى ألـــف دولار 
ً
الســـعر فـــي العقـــد الأول، إمـــا إذا كــاـن الســـعر فـــي العقـــدين واحـــدا

، ثـــم بـــاع مـــ
ً
 بثلاثـــة آلاف درهـــم شـــراء حـــالا

ً
ن المشـــتري الألـــف دولار بثلاثـــة آلاف درهـــم بيعـــا

، فهــذا يشــبه القــرض مــن الجــانبين؛ لأن كــل واحــد منهمــا يعــود إليــه مــا دفعــه ل خــر، 
ً
آجــلا

ويقــوي احتمــال القــرض مــا إذا اشــترط كــل واحــد منهمــا علــى الآخــر أن يــدفع لــه فائــدة علــى 

 2.المبل  الذي دفعه له

 :حالتين وعلى كل فإن الأمر لا يخلو من إحدى

 .أن يخرح ذلك مخرح البيع، والحكم في هذه الحالة ما تقدم: الحالة الأولى

أن يخرح ذلك مخرح القرض، فإن كان بفائدة، فهو قرض محرم؛ لأنه ربا، : الحالة الثانية

وإن كان بغير فائدة، فالحكم في ذلك ينبني على حكم تبادل القروض بالشرط، أو ما يعبر 

 :وهو ما سأتعرض لبيانه فيما يأتي( فني وأسلفكأسل)عن المالكية ب 

                                                      

، 19: ص/3: ج: البيع والشراء مع النسّاء: البيوع، باب: أخرجه البخاري في صحيحه في كتاب: متفق عليه - 1
 .961، ص، 1:الولاء لمن أعتق، ج: العتق، باب: ومسلم في صحيحه، في كتاب

 .1111-1111: ، ص1:مبارك آل سليمان، ج. د: ام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةأحك - 2
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 وشـرط عليـه أن يقرضـه فـي مقابـل ذلـك، فـلا يظهـر أن هنـاك 
ً
إذا أقرض إنسان آخر قرضـا

، وهـو محـرم 
ً
ا بين المتقدمين من أهـل العلـم فـي عـدم جـوازه؛ لأن ذلـك قـرض جـرِّ نفعـا

ً
خلاف

 به عند بإجماع أهل العلم، وقد جاء ذل
ً
 .فقهاء المذاهب الفقهيةك مصرحا

؛ ليسـلفه بعــد : )فـي مواهـب الجليــل جـاء
ً
ولا خـلاف فـي المنــع مـن أن يسـلف الإنســان شخصـا

 1(.ذلك

ولـــو : )فـــي حاشـــية الشـــرواني علـــى تحفـــة المحتـــاح علـــى قـــول صـــاحب التحفـــة وأصـــلها ءاوجـــ

 آخر ( شرط مكسرًا عن صحيح، أو أن يقرضه
ً
 (.فيهما( غيره لغا الشرط)شيئا

 آخـر( أو أن يقرضـه: )نقول المت): قال
ً
المعنـى ولـيس ...أي أن يقـرض المقـرضُ المقتـرض  شـيئا

 للمقرض، فلا يصحأن يقرض المقترضُ المق
ً
؛ لأنه حينئذ يجر نفعا  2(.رض 

، أو أن يقرضـــــه : ) فـــــي المغنـــــي جـــــاءو 
ً
وإن شـــــرط فـــــي القـــــرض أن يـــــؤجره داره، أو يبيعـــــه شـــــيئا

 فــي    جـز؛ لأن النبـيالمقتـرض مـرة أخـرى لــم ي
ً
نهــى عـن بيـع  وسـلف، ولأنــه شـرط عقـدا

 3(.عقد فلم يجز، كما لو باعه داره بشرط أن يبيعه الآخر داره

؛ بسبب ما دعـا إليـه التعامـل بـين المصـارف الإسـلامية وبـين 
ً
وقد أثيرت هذه المسألة مجددا

علــــى المصــــارف مراســــليها مــــن المصــــارف الأجنبيــــة، وقيــــام هــــذه المصــــارف باحتســــاب فوائــــد 

                                                      

، تحقيق زكرياء عميرات، دار الكتب 193:ص/6:مواهب الجليل لشرح مختصر خليل، للإمام الحطاب، ج - 1
 .م1112/هـ1116، بيروت،لبنان، 1:العلمية، ط

هيثمي، مطبوع مع حاشيتيه للشرواني وابن قاسم العبادي، أحمد بن حجر ال: تحفة المحتاج بشرح المنهاج - 2
 .م1116/هـ1116لبنان، -، بيروت1:محمد بن عبد العزيز الخالدي، دار الكتب العلمية، ط: تحقيق

 .331: ص/6:المغني، لابن قدامة ج - 3
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الإســلامية التــي ينكشــف حســابها لــديها، فكــان أن وجــد القــائمون علــى المصــارف الإســلامية 

 :أسلوبين للتخلص من دفع الفوائد

الاتفــــاق مــــع المصــــرف الأجنبــــي علــــى أن يقــــوم المصــــرف الإســــلامي بــــإقراض : الأســــلوب الأول 

فـــي مقابـــل أن يقرضـــه ن العملـــة المحليـــة بـــدون فوائـــد، مـــالمصـــرف الأجنبـــي مـــا يحتـــاح إليـــه 

 .المصرف الأجنبي ما يحتاح إليه من العملة الأجنبية بدون فوائد

الاتفــــاق مــــع المصــــرف الأجنبـــي علــــى أن لا يقــــوم المصــــرف الإســــلامي بأخــــذ : الأســـلوب الثــــاني

فائدة على ما يودعه لديه من أموال، في مقابل أن لا يتقاض ى المصـرف الأجنبـي فوائـد علـى 

 1.انكشف حسابه لديه المصرف الإسلامي إذا

وقد كان موقف الهيئات الشرعية والمستشارين الشرعيين لبعض المصارف الإسلامية هو 

 لضــرورة التعامــل مــع تلــك المصــارف، و 
ً
حاجــة المصــارف والمؤسســات الإفتــاء بــالجواز؛ نظــرا

، والســـحب منهـــا علـــى المكشـــوف، ومـــا الأجنبيـــةالإســـلامية للإيـــداع فـــي تلـــك المصـــارف الماليـــة 

صــــد إليــــه فــــي الأخــــذ بهــــذين الأســــلوبين مــــن تحاشــــ ي دفــــع الفائــــدة الربويــــة التــــي هــــي أكثــــر يق

 2.مفسدة من مفسدة النفع الذي يجره اشتراط القرض في مقابلة القرض

أن الأســلوب الثــاني غيــر داخــل فــي مســألة القــروض المتبادلــة بالشــرط؛ وذلــك  والــذي يظهــر

المصــــارف الربويــــة إلا إذا ( يــــودع فــــي )رض أن المصــــرف الإســــلامي لا يجــــوز لــــه ابتــــداء أن يقــــ

                                                      

 .1113: ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
وممن أفتى بذلك ندوة البركة الثامنة والحادية عشرة للاقتصاد الإسلامي، والهيئة الشرعية لشركة الراجحي  - 2

المصرفية، والمستشار الشرعي لبيت التمويل الكويتي، وهيئة الرقابة الشرعية لبنك فيصل الإسلامي السوداني، 
م، جمع الدكتور عبد 1119-م1191/هـ1119-هـ1163، 111: و ص 111فتاوى ندوات البركة، ص : ينظر

، قرارات الهيئة الشرعية لشركة 2:الستار أبو غدة، وعزالدين خوجة، منشورات مجموعات دلة البركة، ط
م، الفتاوى الشرعية في المسائل 1119/هـ1111، 1:، ط331-331:ص/ 3:الراجحي المصرفية للاستثمار ج

 .يل الكويتي، إعداد بيت التمو666-663: ، وص199الاقتصادية، ص 
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اضطر لـذلك، وهـذا يعنـي أن المصـرف الإسـلامي حـين يـودع فإنـه يـودع مـن غيـر أن يشـترط 

على المصرف الأجنبي أن يقرضه، كما أن المصرف الأجنبي يقرض المصرف الإسلامي وغيـره 

ق بــين المصــرف مــن غيــر حاجــة إلــى شــرط، لكنــه لا يقــرض إلا بفائــدة، ومــن هنــا يــأتي الاتفــا

الإسلامي والمصرف الأجنبـي بـأن يقـرض المصـرف الأجنبـي المصـرف الإسـلامي مـن غيـر فائـدة 

ربويــة، فــي مقابــل أن المصــرف الإســلامي لا يتقاضــ ى فوائــد ربويــة عــن ودا عــه لــدى المصــرف 

 1.الأجنبي

ومــــن هنــــا فإنــــه لا يجــــوز أن يخــــرح هــــذا الاتفــــاق مخــــرح الشــــرط، بحيــــث يشــــترط المصــــرف 

 علـى الإسلا 
ً
مي أنه لن يودع في المصـرف الأجنبـي إلا إذا أقرضـه، وإنمـا يكـون الاتفـاق منصـبا

الإجراءات التي تحـول دون تقاضـ ي المصـرف الأجنبـي فائـدة علـى حسـاب المصـرف الإسـلامي 

 .لديه حين يتجاوز السحبُ منه الرصيد  المودع

، وقــــد ســــبق بيــــان أمــــا الأســــلوب الأول فهــــو داخــــل فــــي مســــألة القــــروض المتبادلــــة بالشــــرط

 لهـذا الأسـلوب، ولـو 
ً
حكمه، وهو عدم الجواز؛ فلا يجوز الاتفاق مع المصرف الأجنبي وفقا

كاـن القصـد مـن ذلـك تلافـي دفـع الفائــدة؛ لعـدم الحاجـة إليـه؛ لأن الأسـلوب الثـاني كاـف فــي 

 2.ذلك
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



ــــين، أحــــدهما عرفنــــا أن عقــــد مبادلــــة أســــ عار الفائــــدة يتمثــــل بالاتفــــاق بــــين طــــرفين مقترض 

ر ضــين، أحــدهما يقــبض فائــدة يــدفع فائــدة ثابتــة، أو بــين مقيــدفع فائــدة متغيــرة، والآخــر 

متغيــرة والآخــر يقــبض فائــدة ثابتــة، علــى أن يــدفع المقتــرض الأول ل خــر، أو المقــرض الأول 

  القــرض، فــي مقابــل أن يــدفع لــه الطــرف للمقــرض الآخــر فائــدة ثابتــة عــن مبلــ  مماثــل لمبلــ

 .الآخر الفائدة السائدة عن ذلك المبل  في تاريو أو تواريو لاحقة، لمدة محددة

 :وبتصور هذا العقد يتبين حرمته؛ لما يلي

  أن هـــذا العقـــد قـــائم علـــى تبـــادل النقـــود مـــع اشـــتراط التفاضـــل -أ 
َّ
ـــوالن أ، وهـــو بهـــذا س 

 للربــا بنوعيــة الفضــل وال
ً
نســيئة فــي حــال كــون العقــد تــم علــى جــنس يكــون متضــمنا

 فـي ذكرنـاواحد، أو على ربا النسيئة فقـط فـي حـال كـون العقـد تـم علـى نـوعين، وقـد 

إجمــاع العلمــاء علــى وجــوب اشــتراط التقــابض فــي الصــرف وأدلــة ذلــك بمــا  مــا ســبق

 .يغني عن إعادته هنا

قـدين يـدخل أن هذا العقـد يتضـمن المخـاطرة والمقـامرة؛ لكـون كـل واحـد مـن المتعا -ب 

، فكــل منهمـا دخــل فـي العقــد علــى 
ً
 أو غارمـا

ً
فـي العقــد وهـو لا يعلــم أنـه ســيكون غانمــا
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 مـــا تكـــون عليـــه بحســـأن يـــدفع لصـــاحبه الفـــرق بـــين المبلغـــين فـــي الأجـــل المحـــدد، ب

 1.الأجل في ذلكر الفائدة اسعأ

؛ للجهالة الحاصلة لأحد العوضـين، وبيـان ذلـك في أن -ح 
ً
 فاحشا

ً
نـه أ: هذا العقد غررا

يلتــزم بســداد الفائــدة الثابتــة علــى أصــل القــرض وهــي زيــادة  إذا كاــن أحــد العاقــدين

 ينـافي الجهالـة، إلا أن العاقـد الآخـر يلتـزم بسـداد فائـدة غيـر ثابتـة بـل 
ً
معلومـة علمـا

 
ً
؛ فلذا كان أحد العوضين مجهولا

ً
 أو هبوطا

ً
 .معرضة للتغير صعودا

 للع -د 
ً
مغ ت  قــد؛ لكونــه لــيس بمــال مُ أن ســعر الفائــدة لا يصــلح أن يكــون محــلا

ــوَّ يصــح  ق 

 2.المعاوضة عليه





تعريــف عقــد مبادلــة الســلع يتبــين انطبــاق هــذا التعريــف مــع المســألة المعروفــة بــالنظر فــي 

 .، مع اختلاف الصياغة(عكس مسألة العينة)عند الفقهاء ب

 يـــع أن يب: )فعكـــس مســـألة العينـــة هـــي
ً
  حاضـــرغ ثـــم يشـــتريه مـــن مشـــتريه أو وكيلـــه بنقـــدغ  شـــيئا

                                                      

: ؛ المشتقات المالية1161: ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1
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  1(.الأول من جنسه، نسيئة أو غير مقبوض أكثر منبنقد 

 هووعقد 
ً
السـائد،  أن يبيع شخص مـا سـلعة بالسـعر: مبادلة السلع كما تم تعريفه سابقا

، ثـم يقـوم بشـرائها مـن المشـتري نفسـه بـأكثر مـن الـثمن الأول، 
ً
علـى ويتم قبض الـثمن فـورا

 .أن يتم سداده  في فترات متفق عليها

وإذا كـاـن الأمــر كــذلك، فــإن حكــم عقــد مبادلــة الســلع يعــرف مــن الحكــم فــي هــذه المســألة، 

 :وهو ما اختلف فيه أهل العلم على قولين

وهـــو روايـــة عـــن الإمـــام  2وإليـــه ذهـــب المالكيـــة إذا لـــم يكـــن المتعـــاملون بهـــا مـــن أهـــل العينـــة،

 3.تكن حيلة على الربا لم حمد رحمه الله، إذاأ

ـ ، حتـى يقـوم دليـل المنـع، ولـم لُّ ويمكـن أن يسـتدل لهـذا القـول بـأن الأصـل فـي المعـاملات الح 

 .يوجد في هذه المسألة

 4(.لأنه يشبه العينة في اتخاذه وسيلة إلى الربا: )وهو المذهب عند الحنابلة، قالوا

                                                      

 .161: ص/1:للبهوتي، ج: شرح منتهى الإرادات - 1
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نظر فــي عقــد مبادلــة الســلع يظهــر فيــه قصــد التحايــل علــى الربــا، وأن المــراد منــه أخــذ وبــال

نقــود فـــي نقـــود أكثــر منهـــا، بـــدليل أن الســلعة ليســـت مقصـــودة بالعقــد، ولهـــذا لا يجـــري لهـــا 

 
ً
 1.قبض أصلا

، والله أعلمغير جائز -بالصورة المذكورة-وبذلك يتبين أن عقد مبادلة السلع
ً
 .شرعا

 





العقــد الــذي يــتم فيــه الاتفــاق بــين : تبــين لنــا ممــا ســبق أن عقــد مبادلــة عوائــد الأســهم هــو

طرفين على أن يدفع أحدهما ل خر معدل العائد لسهم ما، فـي مقابـل أن يـدفع لـه الطـرف 

المتداولــة فــي ســوق مــا، الآخــر معــدل العائــد لســهم آخــر، أو لمجموعــة مــن الأســهم، كالأســهم 

وهــو فـــي حقيقتـــه الشــرعية عقـــد لمبادلـــة نقــود بنقـــود مـــع التأجيــل، وجهالـــة مقـــدار النقـــود 

عند التعاقد، حيث لا يعلم قدرها إلا في الوقت المحدد لإجـراء المبادلـة؛ بنـاء علـى مـا يكـون 

 لهــذا الوصــف يتضــ
ً
من عليـه معــدل العائــد علــى الأســهم فــي ذلــك الوقــت، وهــذا العقــد وفقــا

 مة للمعاملات المالية، ووجه ذلك ما يلي
 :جميع الأصول المحرِّ

                                                      

 .1131:ص/1:مبارك آل سليمان، ج. د: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة - 1



326 

 

أن هذا العقد يتضمن الربا بنوعيه، فإذا كانت النقود المتبادلة من عملة واحدة فهو  -أً

، وإذا كانــت مــن عملتــين فهــو يتضــمن ربــا النســيئة 
ً
يتضــمن ربــا الفضــل والنســيئة معــا

 .فقط

كمـا –ن أو الكـالئ بالكـالئ المجمـع علـى تحريمـه يْ ن بالدَّ يْ أن هذا العقد داخل في بيع الدَّ   -بً

 .؛ لأنه عقد مؤجل فيه العوضان-سبق

 .أن هذا العقد يتضمن الغرر؛ لجهالة مقدار النقود عند التعاقد -جً

أن هــذا العقــد مــن عقــود المخــاطرة والقمــار؛ فكــل واحــد مــن المتعاقــدين قــد دخــل فــي  -دً

ن يخســــر، ولــــيس قصــــدهما هــــذا العقــــد وهــــو يــــراهن علــــى أن يكســــب مــــن الآخــــر أو أ

 1.التقابض

وكـــل واحـــد مـــن هـــذه المحـــاذير كــاـفغ لوحـــده فـــي تحـــريم هـــذا النـــوع مـــن العقـــود، فكيـــف بهـــا 

؟
ً
 مجتمعة





تتضــمن عقــود المبــادلات مخالفــات ومحــاذير شــرعية، وســيكون مــن التعســف العمــل علــى 

ولا منــــاص مــــن  لنــــوع مــــن العقــــود، خاصــــة وأنهــــا مبنيــــة علــــى الربــــا بنوعيــــه،صــــحيح هــــذا ات

وبمـا أن أهـم المبــادلات  إخضـاع هـذه العقـود لقواعـد الفقـه الإســلامي حتـى تصـبح شـرعية؛
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تكــون علــى العمــلات، ســأذكر هنــا مــا قــرره مجمــع الفقــه الإســلامي بهــذا الشــأن، حيــث نــصِّ 

 ري وفــق إحــدى أربــعوق العمــلات العـالمي يجــعلــى أن التعامـل فــي ســ( 1/7)63فـي قــراره رقــم 

 :طرق 

المبيـع وتسـليم الـثمن فـي الحـال مـع   أن يتضـمن العقـد حـق تسـليم: الطريقـة الأولـى -1

 .وجود العملات أو إيصالات أو تحويلات ممثلة لها في ملك البا ع وقبضه

 حسب شروط البيع الشرعية وشروط الصرف المعروفة
ً
 .وهذا العقد جائز شرعا

أن يتضــمن العقــد حــق تســلم المبيــع وتســلم الــثمن فــي الحــال مــع : الثانيــة الطريقــة -2

 .إمكانهما بضمان هيئة السوق 

 حسب شروط الصرف المعروفة في الفقه الإسلامي
ً
 .وهذا عقد جائز شرعا

أن يكون العقد على تسليم عملة مـا موصـوفة فـي الذمـة فـي موعـد : الطريقة الثالثة -3

 آجـــــل ودفـــــع الـــــثمن عنـــــد التســــــليم، و 
ً
 يقتضـــــ ي أن ينتهـــــي فعــــــلا

ً
أن يتضـــــمن شـــــرطا

 .بالتسليم والتسلم

وهـــذا العقـــد غيـــر جـــائز للتأجيـــل الحاصــــل فيـــه، ولا يجـــوز التأجيـــل فـــي عقـــود الصــــرف أو 

 .التأخير إلى موعد موصوف

أن يكــون العقــد علــى تســليم عملــة موصــوفة فــي الذمــة فــي موعــد : الطريقــة الرابعــة -4

 يقتضـــ ي أن ينتهـــي آجـــل ودفـــع الـــثمن عنـــد التســـليم دون أن 
ً
يتضـــمن العقـــد شـــرطا
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 ن بــل يمكــن تصــفيته بعقــد معــاكس، وهــذا هــو الأكثــريلفعليــابالتســليم والتســلم 

 
ً
 في أسواق السلع والعملات وهو غير جائز أصلا

ً
 1.شيوعا

وفــي قــراره بشــأن حكــم القــبض للعمــلات والتطبيقــات المعاصــرة لــه، ذكــر قــرار المجمــع رقــم 

أنــه فــي : منــه( ح)لفقــرة الثانيــة منــه بالتحديــد، وفــي الفقــرة بشــأن القــبض، وفــي ا( 4/6) 35

مـــن حســـاب إلـــى حســـاب آخـــر بـــأمر العميـــل فـــي أي مصـــرف إســـلامي  حالـــة تحويـــل أي عملـــة

 فــإن هــذا التحويــل يخضــع لقواعــد عقــد الصـــرف فــي الشــريعة الإســلامية، كمــا أنــه يُ 
ْ
ـــت  غ  رُ ف 

مـــــن التســـــلم الفعلـــــي للمـــــدد تـــــأخير القيـــــد المصـــــرفي بالصـــــورة التـــــي يـــــتمكن المســـــتفيد بهـــــا 

  2.العالمية المتعارف عليها في أسواق التعامل

 بشـــأن الاتجـــار بـــالعملات، وهـــو القـــرار رقـــم 
ً
 مهمـــا

ً
 قـــرارا

ً
 112كمـــا صـــدر عـــن المجمـــع أيضـــا

أحكـــــام الاتجـــــار بـــــالعملات، وأكـــــد فيـــــه علـــــى ضـــــرورة الأخـــــذ بمضـــــمون : المتضـــــمن( 5/11)

( 4/6) 53بض فـــــي الفقـــــه الإســـــلامي قـــــرار رقـــــم القـــــرارين الســـــابقين المتعلقـــــين بأحكـــــام القـــــ

المتعلق بالأسواق العالمية وأحكام التعامل في أسـواق السـلع   (1/7) 63وكذلك القرار رقم 

ـــل فيـــه بعـــض أحكـــام التعامـــل فـــي أســـواق العمـــلات حيـــث  والعمـــلات والمؤشـــرات، وقـــد فصِّ

لســـوق الآجلـــة ولا تجـــوز أنـــه لا يجـــوز بيـــع العمـــلات فـــي ا: ذكـــر فـــي الفقـــرتين الثانيـــة والثالثـــة

المواعــدة فــي الصــرف فيهــا، كمــا ذكــر أن الربــا والاتجــار فــي العمــلات والصــرف دون الالتــزام 

                                                      

، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي 119-116 :بشأن الأسواق المالية، ص( 1/9) 63قرار رقم  - 1
-هـ1166)، (131-1)، القرارات (11-1)المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي للدورات 

، مطابع الدوحة الحديثة المحدودة، وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية، تنسيق (م1663/م1192/هـ1113
 .م1663طر، ق-، الدوحة1:عبد الستار أبو غدة، ط. د: وتعليق

 .، المصدر السابق191: ، ص(1/6) 23: قرار رقم - 2
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بأحكــــــام الشــــــريعة هــــــو أهــــــم ســــــبب للأزمــــــات والتقلبــــــات الماليــــــة العالميــــــة، والتــــــي عصــــــفت 

 1.باقتصاديات بعض الدول 

صــرف النقــود والعمــلات أحكـام : "الــدكتور عبـاس أحمــد البــاز فـي كتابــه المســمى اقتــرحوقـد 

، أحـــد البـــدائل الشـــرعية للتعامـــل بـــالعملات فـــي "فـــي الفقـــه الإســـلامي وتطبيقاتـــه المعاصـــرة

 لأن التجــارة الخارجيــة : "عقــد المرابحــة، حيــث قــال ألا وهــوالأســواق الماليــة العالميــة، 
ً
نظــرا

بيـع، تقوم على تبادل العملات بسعر صرفها، ولكن التسليم بعد فتـرة مـن تحديـد سـعر الم

 لحركــــة 
ً
 لاعتمــــاد الــــدولار باعتبــــاره أساسًــــا لتحديــــد صــــرف معظــــم العمــــلات، ونظــــرا

ً
ونظــــرا

أن يـتم : التقلب المستمر في العملات، فإن المخرح الشرعي لمثل هذا النـوع مـن التعامـل هـو

الشـــراء بطريقـــة المرابحـــة، ويـــتم ذلـــك عـــن طريـــق توكيـــل المســـتورد للبنـــك بشـــراء الســـلعة 

ثـم يقـوم البنـك بعـد ذلــك ببيـع السـلعة للمسـتورد بالعملـة المحليـة بســعر بالعملـة المحليـة 

 2.صرف السوق يوم التسليم

وقـــد تطـــرق قـــرار المجمـــع بشـــأن الأســـواق العالميـــة إلـــى مجموعـــة مـــن البـــدائل، منهـــا ضـــرورة 

تنظــيم ســوق إســلامية للســلع والعمــلات علــى أســاس المعــاملات الشــرعية ومنهــا بيــع الســلم 

بـــالبيع فـــي وقـــت آجـــل والاستصـــناع وغيرهـــا، مـــع إجـــراء دراســـات وافيـــة والصـــرف، والوعـــد 

 3.لشروط هذه البدائل وطرائق تطبيقها في سوق إسلامية منظمة

                                                      

، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة 323-321: ، ص(2/11) 161: قرار رقم - 1
 .المؤتمر الإسلامي

-116 :، صعباس أحمد الباز. د: أحكام صرف النقود والعملات في الفقه الإسلامي وتطبيقاته المعاصرة - 2
111 

، القرارات (11-1)قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي للدورات  - 3
 .111: ، ص(م1663/م1192/هـ1113-هـ1166)، (1-131)
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كمــا يــرى المجمــع ضــرورة وجــوب الرقابــة الشــرعية علــى الأســواق الماليــة وإلزامهــا بمــا يــنظم 

 1.أعمالها وفق أحكام الشريعة في العملات وغيرها
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الحمـــد لله الـــذي بنعمتـــه تـــتم الصـــالحات،  وأشـــهد أن لا إلـــه إلا الله، وحـــده لا شـــريك 

 ،
ً
 كثيـرا

ً
 عبده ورسوله، صلى الله عليه وعلى آلـه  وصـحبه وسـلم تسـليما

ً
له، وأشهد أن محمدا

 :أما بعد

  ومــــا بــــين ذلـــــك، علــــى مــــا يســـــر فــــي إنجــــاز هـــــذا البحــــث، وهـــــو 
ً
 وآخـــــرا

ً
فللــــه الحمــــد أولا

ن ، ويتجــاوز عــن الخطــأ والنســيان، وأالمســؤول ســبحانه أن يقبــل مــا كـاـن فيــه مــن صــواب

يجعــل هــذا البحــث مــن العمــل الصــالح الــذي ينفــع العبــد، بعــد رحيلــه مــن هــذه الــدار، إلــى 

 .دار القرار

عقــــود التحــــوط  فــــي الأســــواق الماليــــة، وأحكامهــــا : "وفــــي ختــــام هــــذا البحــــث الموســــوم بـــــ

 قافــــآو  رز النتــــائ  التــــي توصــــلت إليهــــا، ثــــم أذكــــر بعــــض التوصــــياتأشــــير إلــــى أبــــ" الفقهيــــة

 .، التي هي جهد المقلثحبلا

ـيُ  -  رَّ ع 
ُ
تثمرون والمضــاربون مجموعـة الإجـراءات العقديـة التـي يقـوم بهـا المسـ: التحـوط بأنـه ف

حمايــة  عقديــة مثــل اتخــاذ سياســات وقــرارات حكوميــة، والتــي تهــدف إلــىالغيــر والتجــار، أو 

المال من الخطر الذي قد يتعرض له نتيجة للتقلب غير المتوقع، والـذي يمكـن أن يحصـل 
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فــي هيكــل الأســعار، ســواء كانــت أســعار المــواد الأوليــة والبضــا ع، أو أســعار الأوراق الماليــة،  

أو أسعار صـرف العمـلات، أو أسـعار الفائـدة، حمايـة تتمثـل فـي محاولـة تقليـل خجـم ذلـك 

يهالخطر أو ال  .عمل على تلاف 

بــر التحــوط والتــأمين مــن أهــم وســائل الــتخلص مــن المخــاطر، ونقلهــا مــن طــرف لآخــر، عت  يُ  -

اخـتلاف مجـال المخـاطر التـي تغطيهـا كـل : والحد من الخسائر؛ غير أن بينهما فروق، أهمهـا

وســـيلة، إضـــافة إلـــى كـــون التحـــوط فيـــه تقلـــيص للخســـارة مـــن خـــلال التنـــازل عـــن إمكانيـــة 

 .التأمين فهو دفع ثمن لتجنب الخسارة مع الاحتفاإ بإمكانية الربح الربح، أما

مجموعة القنوات التـي تتـدفق مـن خلالهـا الأمـوال؛ مـن : يمكن اعتبار الأسواق المالية بأنها -

الأفراد، والهيئات، والمؤسسات، وكافة قطاعات المجتمع إلى مثيلاتهـا، فـي شـكل تيـار نقـدي 

 .أو مالي مستمر

الأساسية للسوق المالية في جذب مدخرات الأفـراد وتجميعهـا، والفـوائض  تتمثل الوظيفة -

 .المالية لدى منشآت الأعمال وغيرها، وإتاحتها إلى الجهات التي تحتاح  إليها

ة إطلاقــات عنــد الاقتصــاديين، مــن أهمهــا - ســوق الأوراق الماليــة، ســوق : للســوق الماليــة عــدَّ

 .الأسهم والسندات، سوق رأس المال

د مســـبقا، الــذي يجتمـــع فيــه المتعـــاملون بغـــرض البورصــ - ة هـــو ذلــك المكـــان المعلــوم والمحـــدَّ

القيـــــام بعمليـــــات تبـــــادل بيعـــــا وشـــــراء لإبـــــرام صـــــفقات تجاريـــــة حـــــول منتجـــــات زراعيـــــة أو 

نة منه-صناعية أو أوراق مالية، سواء أكان محل الصفقة حاضرا  
أم  -وجود نموذح أو عيِّ

 .، لكن يمكن أن يوجد(معدوم)جود له أثناء التعاقد غائبا عن مكان العقد، أم حتى لا و 
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البورصــة جــزء مــن الســوق الماليــة، وليســت هــي الســوق الماليــة، فمحــل التعامــل بالأســواق  -

 .المالية هو المال بصورته النقدية، أما البورصة فمحلها المال بصورته النقدية والسلعية

دارة المخـــــاطر الناجمـــــة عـــــن منشـــــأ الحاجـــــة إلـــــى عقـــــود التحـــــوط تكمـــــن فـــــي كونهـــــا أدوات لإ  -

 .تقلبات الأسعار، والتغيرات غير المتوقعة في أسعار صرف العملات

تعتمـــد أدوات التحـــوط التقليديـــة فـــي الأســـواق الماليـــة علـــى جملـــة مـــن العقـــود يطلـــق عليهـــا  -

عقـــود بـــين : " ، والتـــي يمكـــن تعريفهـــا بأنهـــاFinancial Derivativesاســـم المشـــتقات الماليـــة 

ذ عمليــــــة فــــــي موعــــــد لاحـــــق، ويعتمــــــد أداؤهــــــا علــــــى أصــــــول أو أدوات أخــــــرى، طـــــرفين لتنفيــــــ

ط مــــن المخــــاطر، فهــــي أدوات تشــــتق عوائــــدها مــــن أوراق ماليــــة  وتســــتخدم بهــــدف التحــــوِّ

 .وسميت المشتقات المالية بهذا الإسم؛ لأن قيمتها تشتق من قيمة ش يء آخر". أخرى 

 :أبرز عقود المشتقات المالية هي -

 العقود المستقبلية -1

 .لعقود الآجلةا -2

 .عقود الاختيارات -3

 .عقود المبادلات -4

 :يمكن تصنيف المتعاملين بالمشتقات المالية إلى ثلاث فئات -

  المتحوطون. 

  المضاربون. 

  المراجحون. 
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بــــرم بــــين طــــرفين أحــــدهما بــــا ع : "ســــتقبلية بأنهــــايمكـــن تعريــــف العقــــود الم -
ُ
عقــــود نمطيـــة ت

،  ويكــــون ...(ســــلع، أســــهم، ســــندات) والآخــــر مشــــتري، يــــتم فيهــــا بيــــع أصــــول ماليــــة معينــــة

التســـليم فـــي وقـــت لاحـــق علـــى أســـاس ســـعر يتفـــق عليـــه عنـــد التعاقـــد، مـــع قيـــام الطـــرفين 

 للوفاء بالعقد
ً
ية وضمانا  ".بإيداع مبل  لدى السمسار لإثبات الجد ِّ

 :تنقسم أنواع العقود المستقبلية إلى

 العقود المستقبلية على أسعار الفائدة. 

 على أسعار الصرف العقود المستقبلية. 

 العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم. 

 العقود المستقبلية على السلع. 

العقـــود الآجلـــة هـــي تلـــك العقـــود التـــي يلتـــزم فيهـــا البـــا ع أن يســـلم للمشـــتري الســـلعة محـــل  -

 .التعاقد في تاريو لاحق، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ

المسـتقبلية امتـدادا وتطـورا طبيعيـا للعقـود الآجلـة،  وتتمتـع بدرجـة يمكن اعتبـار العقـود   -

: عالية من المعيارية والتنميط،  وهـذا لا يمنـع مـن وجـود فـوارق جوهريـة بينهمـا، مـن أهمهـا

أن العقود الآجلة تكون في أسواق مالية غير منظمة، عكس العقود المستقبلية التي تكون 

كمــــا أن العقـــود الآجلــــة لا يمكـــن تســــويتها إلا فــــي  فـــي أســــواق منظمـــة ومفتوحــــة للمنافســـة،

تــاريو التســليم أو الاســتحقاق، عكــس العقــود المســتقبلية التــي يمكــن تســويتها فــي أي وقــت 

 .قبل تاريو الاستحقاق
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ذهــــــب أكثــــــر العلمــــــاء والبــــــاحثين المعاصــــــرين، وأكثــــــر الهيئــــــات الشــــــرعية؛ كمجمــــــع الفقــــــه  -

و هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة  الإســلامي التــابع لرابطــة العــالم الإســلامي،

الإســلامية إلــى تحــريم العقــود المســتقبلية والآجلــة لمــا تشــتمل عليــه مــن مخالفــات ومحــاذير 

 .شرعية

عقـــد الســـلم، وعقـــد : مـــن البـــدائل الشـــرعية المقترحـــة للعقـــود المســـتقبلية والآجلـــة، نـــذكر  -

 .الجعالة، والبيع بالأجل الاستصناع في السلع المصنعة، وعقد المرابحة، وعقد

اتفـــاق بـــين طـــرفين يمـــنح بموجبـــه أحـــدهما ل خـــر : "يمكـــن تعريـــف عقـــود الاختيـــارات بأنهـــا -

الحق وليس الالتزام، في شـراء أو بيـع أصـل معـين أو أداة ماليـة معينـة، خـلال فتـرة محـددة 

. يــه مقــدمابســعر يــتم الاتفــاق عل( الاختيــار الأوروبــي)، أو تــاريو محــدد (الاختيــار الأمريكــي)

  والأداة الماليـــة  يمكــــن أن تكــــون ســــهما أو 
أداة ماليــــة  ســـندا أو ســــعر فائــــدة أو عملــــة أو أيِّ

 ".متداولة في الأسواق المالية العالمية

 :يمكن تقسيم عقود الاختيارات باعتبارات متعددة، أهمها -

 أنواع الاختبارات باعتبار محل العقد . 

 أنواع الاختيارات باعتبار نوع الأصل. 

 أنواع الاختيارات باعتبار ملكية الأصل. 

 أنواع الاختيارات باعتبار تاريو التنفيذ. 

ذهـــب أكثـــر العلمـــاء إلـــى تحـــريم عقـــود الاختيـــارات، لمـــا تشـــتمل عليـــه مـــن مخالفـــات شـــرعية  -

 .مفسدة للعقد
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حــاول بعــض البــاحثين إيجــاد بــدائل شــرعية للاختيــارات وتصــحيحها حتــى تكــون ســالمة مــن  -

أن يبيـــع الشـــخص : ية، فمـــنهم مـــن اقتـــرح مـــن أجـــل تصـــحيح هـــذا العقـــدالمخالفـــات الشـــرع

كــه، حــازه أو لــم يحــزه، وإنمــا باعــه بالوصــف علــى الخيــار 
ِّ
 تمل

ً
، فــإذا (أي خيــار الرؤيــة)شــيئا

، جــاز لــه بيعــه لشــخص آخــر، ولــم يكــن عملــه مجــرد القيــام بإصــدار 
ً
تملــك الشــخص شــيئا

 .وعود، حتى ولو كانت ملزمة

إجــراء العقــود بخيــار : ض البــدائل لهــذا النــوع مــن العقــود متمثلــة فــيكمــا اقتــرح بعضــهم بعــ

 .الشرط، بيع السلم، عقد الاستصناع، عقد الجعالة، وبيع الأجل

 عقد المبادلة بأنه -
ُ
ف رَّ اتفاق تعاقدي، يتم بواسطة وسيط بين طـرفين أو أكثـر لتبـادل : "يُع 

الـــدفعات التــــي يترتــــب علــــى  الالتزامـــات أو الحقــــوق، ويتعهــــدان بموجبـــه إمــــا علــــى مقايضــــة

التزامات كان قد قطعها كـل منهمـا لطـرف آخـر، وذلـك دون إخـلال بـالتزام أي منهمـا الأصـلي 

تجاه الطرف الثالث غير المشمول بالعقد، أو بمقايضـة المقبوضـات التـي تترتـب لكـل منهمـا 

 ".على أصول يمتلكها، وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول 

ة أنــــواع، إلا أن أهمهــــا أو مــــا يمكــــن التعبيــــر عنــــه بأنواعهــــا تتنــــوع عقــــود ا - لمبــــادلات إلــــى عــــدِّ

 :الرئيسية هي

 عقود مبادلة العملات. 

 عقود مبادلة أسعار الفائدة. 

 عقود مبادلة السلع. 

 عقود مبادلة عوائد الأسهم. 
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 .أجمع العلماء على اختلاف مذاهبهم الفقهية على عدم جواز القروض المتبادلة بالشرط -

، لمـــا يتخللهـــا مـــن مخالفـــات ومحـــاذير عقـــ -
ً
 غيـــر جـــائزة شـــرعا

ً
ود المبـــادلات كمـــا تجـــرى حاليـــا

 .شرعية

زم فيهـــا بأحكـــام الشـــريعة الإســـلامية، ســـواء مـــن حيـــث الأدوات التـــي  -
 
إنشـــاء ســـوق ماليـــة،يُلت

 .يتعامل بها، أو من حيث العقود التي تجري فيها

تقات الماليــة فــي اللقــاءات والنــدوات العلميــة، ضــرورة طــرح موضــوع عقــود التحــوط والمشــ -

 
ً
، والأسواق المالية خصوصا

ً
 .لكونه يلامس مجالات شتى في الاقتصاد عموما

ضــرورة ســن الأنظمــة الصــارمة لحمايــة المتعــاملين فــي الأســواق الماليــة، وعــدم التســاهل مــع  -

 
ً
 أكثر المتلاعبين والمقامرين في السوق، مما سيكسب الأسواق المالية استقرارا

ً
 .وأمانا

ضرورة التوعية المتخصصة والعامة لأضرار المشتقات المالية وبيان حكمهـا، وإبـراز القـيم  -

 .الإسلامية في المعاملات، وحث الناس على الالتزام بالشرع

 فـي  -
ً
 مهمـا

ً
أهيمة تتابع الدراسات الفقهية والاقتصـادية علـى هـذه العقـود؛ لأنهـا تمـس جانبـا

 .اد، أو الشركات أو الدول حياة الناس سواء الأفر 

ضرورة إتقان اللغة الإنجليزية، كون أغلب المواضيع المعاصرة التـي تتنـاول جانـب الأسـواق  -

ت بها ب  ت 
ُ
 .المالية أو نحوها من المواضيع الاقتصادية قد ك
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ضــــرورة وضــــع ضــــوابط صــــارمة للمتعــــاملين فــــي الأســــواق الماليــــة؛ لأن أكثــــر مــــا يفســــد هــــذه  -

 .الذين غرضهم فقط المضاربة على فروق الأسعارالأسواق هم الدخلاء 

برمجــــة مــــواد فــــي الكليــــات الشــــرعية لدراســــة الموضــــوعات الاقتصــــادية المعاصــــرة، وتكــــون  -

 .تحت إشراف علماء وأساتذة أكفاء

إصـــــدار مجـــــلات متخصصـــــة محكمـــــة لنشـــــر البحـــــوث والدراســـــات التـــــي يكـــــون موضـــــوعها  -

 .المسائل الاقتصادية المعاصرة

وصــول إليــه مــن نتــائ  وتوصــيات، وأســأل الله تعــالى بأســمائه الحســنى هــذا مــا تيســر ال

وصـــفاته العلـــى أن يوفــــق الجميـــع للفقـــه فــــي دينـــه، وأن يمـــنَّ علينــــا بـــالعلم النـــافع والعمــــل 

 لوجهــه الكــريم، وأن ينفــع بــه كاتبــه وقارئــه، فمــا 
ً
الصــالح، وأن يجعــل هــذا البحــث خالصــا

 .ن فيه من خطأ وزلل فمن نفس يكان فيه من توفيق فمن الله وحده، وما كا

 .وصلى الله وسلم على عبده ورسوله سيدنا محمد و على آله وصحبه أجمعين
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

 

"     

     

   "
 

 3 11سورة المجادلة، الآية 

"    

  "
 

 238و 59و  21و  18 1سورة المائدة، الآية 

"    "
 

 18 532سورة البقرة، الآية 

 "
      

    

     " 

 26 192سورة البقرة، الآية 

{      40 52سورة الفرقان، الآية 
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  } 

"   
 " 

 55 25سورة الأنعام، الآية 

 "     

   " 

 55 12سورة الشورى، الآية 

"      
 " 

 56 11سورة آل عمران، الآية 

"       "  56 522سورة البقرة، الآية 

"   
 56 25سورة الزمر، الآية  " 

"    "  56 11سورة الأعراف، الآية 

"   "  56 2سورة الزمر، الآية 

"   "  57 75سورة الكهف، الآية 

"    " ،58 92الآية  سورة الصافات 

 58 5سورة الروم، الآية  "وهم من بعد غلبهم سيغلبون"

"  "  59 73سورة البقرة، الآية 

"  
 59 35سورة الإسرا ، الآية  " 



342 

 

 
 

 

"     

     " 

 160 515سورة البقرة، الآية 

"       

  " 

 174 12سورة يونس، الآية 

"     

 " 

 254و  175 71سورة إبراهيم، الآية 

:"    

 " 

 175 52سورة الفرقان، الآية 

"      

 " 

 177 127سورة البقرة، الآية 

"    
 177 552سورة البقرة، الآية  " 

"  "  241 27سورة هود، الآية 

"    "  241 22سورة هود، الآية 
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
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 155و  152"

"" 152 
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 230 
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

 

 87 مخاطرإدارة ال

 106 أذونات الخزينة

 170 الاستصناع

 46 الأسهم

 148 الإيصا 

 178 البَرني

 51 بورصة

 99 البوشل

 64 البيع الآجل

 30 التدفق النقدي

 80 التصنيف الائتماني

 64 التضخم
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 61 التعويم

 183 الجُعالة

 240 الخلابَةُ 

 231 خيار الشرط

 28 الدَّور

 262 وّم أو العائمسعر الفائدة المع

 64 السَّلَم

 106 سندات الخزينة

 46 السندات

 123 شهادات الاستثمار

 57 الضَّبعُ 

 170 عقد التوريد

 169 عقد المقاولة

 304 عوائد الأسهم

 239 الغبن
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 30 القيمة العادلة

 292 الليبور

 89 المبادلة الصفرية

 64 المحفظة الاستثمارية

 184 المرابحة

 66 مضاربةال

 75 المؤشر

 95 النمطية

 75 الهندسة المالية

 148 الوصية
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

 175 إبراهيم بن السَّري، الزجاج

 22 ابن جزي الكلبي

 167 ابن حزم الظاهري

 150 ابن رشد الحفيد

 18 ابن فارس

 176 ابن قيِّّم الجَوزية

 23 اريأحمد بن عبد الله الق

 229 أبو إسحاق الشاطبي

 21 أبو السعود 

 58 أبو بردة

 235 أبو بكر بن مسعود الكاساني

 332 أبو ثور

 177 أبو سعيد الخدري
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 153 أبو سليمان حمد بن محمد الخطابي 

 159 أبو عبد الله محمد بن عرفة 

 156 أبو يوسف

 154 أحمد ابن حنبل 

 21 الآلوسي

نبلال بن رباح الم  177 ؤذِّّ

 166 جابر بن عبد الله الأنصاري

 54 جرير بن عطية 

 239 حبَّان بن منقذ

 152 حكيم بن حزام

 57 الأوسي الأنصاريبن ثابت خزيمة 

 22 الزركشي

 239 زُفر، بن الهذيل

 239 زيد بن علي
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 159 شمس الدين السخاوي

 60 طاليس

 152 عبد الله بن عمرو بن العاص

 54 بن الأثيرمجد الدين ا

 158 محمد بن ادريس الشافعي 

 167 محمد بن اسماعيل الصنعاني

 154 محمد بن الحسن الشيباني

اقمحمد بن يوسف   159 الموَّ

 158 نافع المدني

 155 النعمان بن ثابت، أبو حنيفة

 159 ابن المنذر

 21 الواحدي، علي بن أحمد
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

 

 17 القيمة الاسمية للمشتقات في الأسواق المفتوحة

 152 حجم العقد على مؤشرات أسهم مختارة

 135 جدول للمقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية

تلخيص الحالات المربحة والخاسرة بالنسبة إلى خيارات الشرا  والبيع في 

 موعد التنفيذ

197 

 511 ن خيار الشرا  وخيار البيع في بعض الجوانبإجرا  مقارنة ما بي

-9002)جدول يبين حجم التعامل في عقود المبادلات خلال فترة دجنبر 

9002.) 

555 

جدول يقارن بين حجم تعاملات العقود الآجلة وعقود الخيارات وعقود 

 المبادلة

553 

 557 مقارنة بين العقود الآجلة والمستقبليات والمبادلات والخيارات

 513 جدول يبين التسلسل الزمني لعملية مبادلة العملات

 321 (بضائعال)جدول للكيفية التي تعمل خلالها عقود مبادلة السلع 

 322 جدول لمبادلة عوائد أسهم غير مغطاة

 322 جدول لمبادلة عوائد أسهم مغطاة
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 

 

 

 .الكريم برواية ورش عن نافع من طريق الأزرق القرأن -

 

 
 

  

فخةرة مكةاو   مكتبةة أبةو ناديةة .اتجاه معاصر في إدارة المنشآت والأسواق الماليةة  د .1

 .م1991  1: النهضة العربية  ط

لسةةوق المةةالي دراسةةة لالةةة ا-أثةةر تةةداول المشةةتقات الماليةةة علةةى أدام السةةوق المةةالي .2

ابتسةةام سةةمار   رسةةالة ماسةةتر فةةي العلةةوم امعتصةةادية  جامعةةة فرلةةات : -الفرنسةةي

 .عباس  سطيف  الجزائر

. د:    دراسةة وتلقيةقبةن سةلطان ا القةار علةي: الأثمار الجنية فةي أسةمام اللنفيةة .3

  .م2119/هـ1331  1:عبد الملسن عبد الله ألمد  ديوان الوعف السني بالعراق  ط

أبو لماد صغير مكتبةة الفرعةان بعجمةان  ومكتبةة مكةة .د: ابن المنذر  تلقيق: ماعالإج .3

 .م1999/هـ1321  2:الثقافية برأس الخيمة  ط

 .هـ1319ا صبر  هارون  دار النفائس  عمّان  الأرٍدن  . د: ألكام الأسواق المالية .5

إشةبيليا  دار كنةوز مبةار  لل سةليمان . د :ألكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة .6

 .م2115/هـ1326  الرياض  1:للنشر والتوزيع  ط

ا عبةةةد الغفةةةار شةةةريف  مجلةةةة مجمةةةع الفقةةة  الإسةةة مي  . د: ألكةةةام السةةةوق الماليةةةة .7

 .2:ج/6:ع
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ألمةد بةن يوسةف الةدريوش   : ألكام السوق في الإس م وأثرها في امعتصاد الإسة مي .8

 م1989ض  السعودية  .ريا  ال1: دار عالم الكتب للنشر والتوزيع  ط

ا عبةد : راجع أصول  وخرج ألاديث  وعلق علي   أبو بكر ابن العربي: ألكام القرلن .9

 م2113/هـ1323  بيروت  3: القادر عطا  دار الكتب العلمية  ط

ا الصةادق عملةاو   دار إليةام التةرا  : أبو بكر الجصةا،  تلقيةق: ألكام القرلن .11

 .م1992/هـ1312لعربي  بيرو   العربي  ومؤسسة التاريخ ا

عبةةاس .د: ألكةةام صةةرف النقةةود والعمةة ت فةةي الفقةة  الإسةة مي وتطبيقاتةة  المعاصةةرة .11

الأردن   -  عمّةةةةةةةان2:ألمةةةةةةد البةةةةةةاز  طبعةةةةةةة دار النفةةةةةةائس للنشةةةةةةر والتوزيةةةةةةع  ط

 .م1999/هـ1321

 الإمام عبد الله بن ملمود أبي الفضل مجةد الةدين الموصةلي : امختيار لتعليل المختار .12

 .م1993/هـ1315طبعة المعاهد الأزهرية  القاهرة  

عبةد العزيةز خليفةة عصةار  مجلةة الشةريعة . د: امختيارات في أسواق الأوراق المالية .13

 .م2113يونيو /هـ1323  ربيع الثاني 53:والدراسات الإس مية بالكويت  العدد

 .1:ج/7:  ع  مجلة مجمع الفق  الإس مييالشيخ ا مختار الس م: امختيارات .13

 .1 :ج   7:الصديق الضرير  مجلة مجمع الفق  الإس مي  عدد. د: امختيارات .15

 .1:  ج7: عبد الستار أبو غدة  مجلة مجمع الفق  الإس مي  عدد. د: امختيارات .16

عبد الوهاب أبةو سةليمان  مجلةة مجمةع . د: امختيارات  دراسة فقهية تلليلية مقارنة .17

 .1:  ج7: الفق  الإس مي  عدد

جليةةةل كةةةاقم مةةةدلول .إدارة  المشةةةتقات الماليةةةة مةةةدخل نقةةةر  وتطبيقةةةي متكامةةةل   د .18

علةةةي عبةةةود  الجبةةةور   الةةةدار المنهجيةةةة للنشةةةر .زيةةةد العباسةةةي و أ .العارضةةةي و أ 

 .م2116/ه1337الأردن  -عمان– 1والتوزيع  ط 

: للنشةرا مطةر  دار وائةل : الإطار النقةر  والتطبيقةات العمليةة: إدارة امستثمارات .19

 .م2113:   الأردن3: ط
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نشةة ة المعةةارف  الإسةةكندرية  م منيةةر هنةةد  . د: إدارة الأسةةواق والمنشةةآت الماليةةة  .21

 .م1997

 -  إربةةد1:  مطبعةةة الروزنةةا  طإسةةماعيل إبةةراهيم الطةةراد. د :إدارة العمةة ت الأجنبيةةة .21

 .م2111الأردن  

  عمةةةان  1: وائةةل  ط تةةيم  طبعةةةة دار ا مطةةةر وفةةايز :إدارة الملةةافق امسةةتثمارية .22

 .م2115الأردن  

دار المسةةيرة للنشةةر والتوزيةةع والطباعةةة    خالةةد الةةراو  . إدارة المخةةاطر الماليةةة  د .23

 .م2119/هـ1329  عمان  1:ط

منيةةةر .د: التوريةةةق: التوريةةةق والمشةةةتقات  الجةةةزم الأول: إدارة المخةةةاطر باسةةةتخدام- .23

 .م2111درية  مصر    الإسكن3:إبراهيم هند   المكتب العربي اللدي   ط

طةةارق خةةان ولبيةةب  :إدارة المخةةاطر تلليةةل عضةةايا فةةي الصةةناعة الماليةةة الإسةة مية .25

عثمةةان بةةابكر ألمةةد   البنةة  الإسةة مي . د:   ترجمةةة مةةن الإنجليزيةةة إلةةى العربيةةةألمةةد

 .هـ1323  جدة  1: للتنمية  المعهد الإس مي للبلو  والتدريب  ط

المكتةةب العربةةي   منيةةر هنةةد . د :قةةود الخيةةاراتع: إدارة المخةةاطر  الجةةزم الثالةة  .26

 .2111  الإسكندرية  2:اللدي   ط

شةةقير  نةةور  موسةةى  دار المسةةيرة للنشةةر والتوزيةةع . د: إدارة المشةةتقات الماليةةة .27

 .م2115/ هـ1336  عمان  الأردن  1: والطباعة  ط

ر عة م فواز لمو  وا رمضان إسةماعيل   دا: إدارة المؤسسات والأسواق المالية .28

 .2111  دمشق  1: الدين  ط

لسةةين علةةي منةةازع  . د: أدوات التلةةوط فةةي المعةةام ت الماليةةة وألكامهةةا الشةةرعية .29

التلةوط فةي المعةام ت : منتدى فق  امعتصاد الإس مي  الدورة الثانية  النةدوة العلميةة

لمنقمةة الضوابط والألكام التةي يعقةدها مجمةع الفقة  الإسة مي الةدولي التةابع : المالية

-26: التعاون الإس مي بالتعاون مع منتدى فق  امعتصاد الإس مي  خ ل الفتةرة مةن 

 .م2116أبريل  27
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  البنةة  المركةةز  المصةةر   (المشةةتقات)أدوات التعةةالم اللديثةةة فةةي الأسةةواق الماليةةة  .31

 .م1995/م1993  3  العدد35المجلة امعتصادية  المجلد 

: ا جراية  مجلة مجمع الفقة  الإسة مي الةدولي  العةدد .د: الأدوات المالية التقليدية .31

 .1991/هـ1311  2:  ج6

 -دار نهةر النيةل: الأربعين النووية  للإمام يليى بن شةرف النةوو  أبةو زكريةا  طبعةة .32

 .القاهرة

أبةو السةعود ا بةن ا العمةاد   دار : إرشاد العقل السةليم إلةى مزايةا القةرلن الكةريم .33

 .تربي  بيروإليام الترا  الع

لأبي القاسةم جةار الله ملمةود بةن عمةر بةن ألمةد الزمخشةر   ت ا  :أساس الب غة .33

 .م1998/ـه1319  1لبنان  ط-دار الكتب العلمية بيروت  باسل عيون السود

منير إبراهيم هند   المكتةب العربةي . د: أساسيات امستثمار وتلويل الأوراق المالية .35

 .م1999اللدي   الإسكندرية  

. د: العقةود اججلةة والمسةتقبلية وعقةود الخيةار والمبادلةة: أساسيات عقود المشةتقات .36

 .م2115منير إبراهيم هند   دار المعرفة الجامعية  الإسكندرية  

: استثمار التياطات الت مينات امجتماعية مع التطبيق على المملكة العربيةة السةعودية .37

 .هـ 1318  الرياض  1: د  طالسيد إبراهيم الدسوعي  جامعة المل  سعو. د

أرشةةةد فةةةؤاد التميمةةةي  وأسةةةامة عزمةةةي : تلليةةةل وإدارة-امسةةةتثمار بةةةالأوراق الماليةةةة .38

 .م2113  عمان  1.س مة  دار المسيرة  ط

نهةةةال فريةةةد . ا اللنةةةاو  و د. د: امسةةةتثمار فةةةي الأوراق الماليةةةة وإدارة المخةةةاطر .39

السةيد المصةطفى  المكتةب الجةامعي . السيدة عبد الفتةا  إسةماعيل  و د. مصطفى  و د

 .م2117اللدي   الإسكندرية  

هوشةةةيار معةةةروف  دار صةةةفام . د: امسةةةتثمار فةةةي الأوراق الماليةةةة وإدارة المخةةةاطر .31

 .م2119الأردن  -للنشر والتوزيع  عمان
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جةة ل إبةةراهيم . د/ ا صةةالا اللنةةاو . د: امسةةتثمار فةةي الأوراق الماليةةة ومشةةتقاتها .31

 .م2115فريد مصطفى  الدار الجامعية   نهال. د/ العبد

 .سعيد توفيق عبيد  مكتبة عين شمس  القاهرة: امستثمار في الأوراق المالية .32

عبةةد الكةةريم عاسةةم . د: امسةةتثمار فةةي خيةةارات الأسةةهم وخيةةارات مؤشةةرات الأسةةهم .33

 .لمامي  مطابع الفرزدق التجارية  الرياض

خالةةةد الةةةراو   دار المسةةةيرة للنشةةةر . د: امسةةةتثمار  مفةةةاهيم  تلليةةةل  اسةةةتراتيجية .33

 .م1999  عمّان  1:والتوزيع والطباعة  ط

معةةروف هوشةةيار  دار الصةةفام للنشةةر والتوزيةةع  : امسةةتثمارات والأسةةواق الماليةةة .35

 .م2113  1:عمّان  ط

خالةةد وهيةةب الةةراو   دار المسةةيرة للنشةةر : -مفةةاهيم  تلليةةل  إسةةتراتيجية-امسةةتثمار .36

 .م2115عمّان    1:والتوزيع والطباعة  ط

بلعةةزوز بةةن علةةي   مجلةةة . د: اسةةتراتيجيات إدارة المخةةاطر فةةي المعةةام ت الماليةةة .37

البالةة   دوريةةة أكاديميةةة ملكمةةة سةةنوية تصةةدر عةةن جامعةةة عاصةةد  مربةةا  ورعلةةة  

 .م2111-م2119الجزائر  العدد السابع  

  طبعةة دار ا علةي البلةاو : ابن عبد البر  تلقيق: امستيعاب في معرفة الأصلاب .38

 .م1992/هـ1312  بيروت  1:الجيل  ط

ا علةي . د :المسةتقبليات أنواعة  والمعةام ت التةي تجةر  فيهةا-الأسهم  امختيارات .39

 .2ج/7القر  بن عيد  مجلة مجمع الفق  الإس مي الدولي  ع

 .م2118عصام لسين  دار أسامة  عمّان  .د :(البورصة)أسواق الأوراق المالية  .51

عصةام أبةو النصةر  دار النشةر . د: راق المالية في ميزان الفقة  الإسة ميأسواق الأو .51

 م2116  القاهرة  1للجامعات  ط 

ألمةةد ملةةي . د: أسةةواق الأوراق الماليةةة ولثارهةةا الإنمائيةةة فةةي امعتصةةاد الإسةة مي .52

  مجموعةة دلةة  الدين  سلسلة صالا كامل للرسائل الجامعيةة فةي امعتصةاد الإسة مي 

 .هـ1315  1:ط  البركة
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المعهةةةد العةةةالمي للفكةةةر   سةةةمير عبةةةد اللميةةةد رضةةةوان. د :أسةةةواق الأوراق الماليةةةة .53

 .م1996/هــ1317  القاهرة  1: الإس مي  ط

ا عبد الغفةار الشةريف  بلة  ضةمن مجلةة مجمةع الفقة  . د: أسواق الأوراق المالية .53

 .م1991/هـ1331  2:ج/6: الإس مي  العدد

ود لةةبش  مةةا مل(: تطبيقةةات عمليةةة)وأدواتهةةا المشةةتقة الأسةةواق العالميةةة الماليةةة .55

 .م1998  رام الله  يناير  1:طباعة شركة الإعبال للطباعة والتغليف  ط

 .هـ1322جمال جويدان الجمل  دار صفام  الأردن   :الأسواق المالية النقدية .56

مجمةع ا علةي القةرة داغةي  مجلةة . د: الأسواق الماليةة فةي ميةزان الفقة  الإسة مي .57

 .م1992/هـ1312  153:،/1:ج/7:الفق  الإس مي الدولي  ع

نبيل نصيف  مجلة مجمةع .د :الأسواق المالية من منقور النقام امعتصاد  الإس مي .58

 .الفق  الإس مي  العدد السادس

ملمةود ا الةداغر  دار الشةروق  .بورصةات  د -أوراق–الأسواق المالية مؤسسةات  .59

 .م2115عمان  

د السةةيد متةةولي عبةةد القةةادر  دار الفكةةر : لماليةةة والنقديةةة فةةي عةةالم متغيةةرالأسةةواق ا .61

 .م2111/هـ1331  عمّان  1:ناشرون وموزعون  ط

ا القةةةر  بةةةن عيةةةد  مجلةةةة مجمةةةع الفقةةة  الإسةةة مي الةةةدولي  . د: الأسةةةواق الماليةةةة .61

 .م1991/هـ1311  2:ج/6:ع

لسةةين بنةةي هةةاني  دار . د: طبيعتهةةا  تنقيمهةةا  أدواتهةةا المشةةتقة: الأسةةواق الماليةةة .62

 .م2112الأردن  -الكند  للنشر والتوزيع  عمّان

نضةةال الشةةعار  دار الضةةاد للطباعةةة والنشةةر  للةةب  . د: البورصةةة:الأسةةواق الماليةةة .63

 .م2112سوريا  

أمينةةةة .نةةةادر الطرابلسةةةي و د.د: ترجمةةةة . روبةةةرت ماكدونالةةةد.د: أسةةةواق المشةةةتقات  .63

ود الإسةة مية  معهةةد الملةة  عبةةد الله للترجمةةة   جامعةةة الإمةةام ا بةةن سةةعاللمةةدوني

 .هـ1336والتعريب  الرياض  
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مةةروان : البورصةةات ومشةةك تها فةةي عةةالم النقةةد والمةةال: الأسةةواق النقديةةة والماليةةة .65

 .م1993عطون  ديوان المطبوعات الجامعية  الجزائر  

  .رسمية عرياع،. منير صالا هند   و د. د :الأسواق والمؤسسات المالية .66

 .هـ 1378السيوطي  مطبعة البابي الللبي  : لأشباه والنقائرا .67

القاضةةي عبةةد الوهةةاب  دار ابةةن لةةزم للطباعةةة : الإشةةراف علةةى نكةةت مسةةائل الخةة ف .68

 .م1999/هـ1321لبنان  -  بيروت1:والنشر والتوزيع  ط

  دمشةةةةةةةق  2: وهبةةةةةةة الزليلةةةةةةي  دار الفكةةةةةةر  ط. د: أصةةةةةةول الفقةةةةةة  الإسةةةةةة مي .69

 .م2113/هـ1323

مالية ومصرفية  معهد الدراسات المصرفية في دولة الكويت  العةدد الرابةع  ضامات إ .71

 .م2111نونبر 

  بيةةروت  1:ابةةن القةةيم  دار الكتةةب العلميةةة  ط: إعةة م المةةوععين عةةن رب العةةالمين .71

 .م1991

لبنةةةان  مةةةا   -  بيةةةروت15: دار العلةةةم للم يةةةين  ط لزركلةةةي ا خيةةةر الةةةدين: الأعةةة م .72

 .م2112

مصةةطفى الهمشةةر   الهيئةةة العامةةة لشةةؤون المطةةابع : ة والإسةة مالأعمةةال المصةةرفي .73

 . م1985/هـ1315الأميرية  القاهرة  

سةيد عبةد الفضةيل  جامعةة الجزيةرة  . د: اعتصاديات الأسواق وإدارة الملافق الماليةة .73

 .م2111دبي  

شةمس الةدين الشةربيني  طبعةة المعاهةد الأزهريةة  : الإعناع في لل ألفةاق أبةي شةجاع .75

 .م1983/ هـ 1313ة  القاهر

بلة  متقةدم إلةى   ا علةي القةر . د :لليات التلةوط فةي العمليةات الماليةة الإسة مية .76

المةةؤتمر السةةابع للهيئةةات الشةةرعية للمؤسسةةات الماليةةة الإسةة مية  المنامةةة  البلةةرين  

 .م2118



359 

 

دراسة مقارنة بين مصر وفرنسا فةي ضةوم : لليات العمل في بورصة الأوراق المالية .77

غةةزال العوسةةي  دار النهضةةة العربيةةة للنشةةر .   التعةةدي ت التشةةريعية والفنيةةة  دألةةد

 .م2111  القاهرة  1:والتوزيع  ط

ا يوسةف موسةى  دار الفكةر العربةي  . د: الأموال ونقرية العقد في الفق  الإس مي .78

 .م1987عام 

يةةةروت    ب1:عاسةةةم بةةةن عبةةةد الله القونةةةو   دار الكتةةةب العلميةةةة  ط :أنةةةيس الفقهةةةام .79

 .م2113/هـ1323

  

 

للإمةام ألمةد بةن يليةى بةن المرتضةى  : البلر الزخار الجامع لمذاهب علمام الأمصار .81

 .دار الكتاب الإس مي بالقاهرة: الناشر

 .الإمام أبو زهرة  دار الفكر العربي  القاهرة: بلو  في الربا .81

رف للطباعةةةة مبةةةن رشةةةد اللفيةةةد  مؤسسةةةة المعةةةا: بدايةةةة المجتهةةةد ونهايةةةة المقتصةةةد .82

 ..م2116/هـ1327  بيروت  1:والنشر  ط

الشيخ علي ا معةوّضض والشةيخ عةادل ألمةد عبةد : الكاساني  تلقيق: بدائع الصنائع .83

 .هـ1323  بيروت  2:الموجود  دار الكتب العلمية  ط

: لبةدر الةدين ا بةن بهةادر بةن عبةد الله الزركشةي  تلقيةق: البرهان في علوم القرلن .83

  لبنان /هـ بيروت 1391دار المعرفة  طبعة  لفضل إبراهيم ا أبو ا

  المكتةةةب عبةةةد الغفةةار لنفةةةي.د ":صةةناديق امسةةةتثمار-سةةةندات–أسةةةهم " البورصةةات .85

 .م2116العربي اللدي   الإسكندرية  

عبةةةةد الفضةةةةيل ا ألمةةةةد  مكتبةةةةة الجةةةة م الجديةةةةدة  . د: بورصةةةةات الأوراق الماليةةةةة .86

 .م1988 المنصورة  جمهورية مصر العربية 

ص   السةيد جةودة  مكتبةة ومطبعةة الإشةعاع  -علميا وعمليا-بورصة الأوراق المالية .87

 .م2111  الإسكندرية  1: الفنية ط
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  دمشةةق  1:شةةعبان البةةروار   دار الفكةةر  ط :بورصةةة الأوراق مةةن منقةةور إسةة مي .88

 .م2112/هـ1323

لةةةا  امعتصةةةاد نزيةةة  لمةةةاد  مركةةةز أب. د: بيةةةع الكةةةالا بالكةةةالا فةةةي الفقةةة  الإسةةة مي .89

 .م1986  جدة  1:الإس مي  جامعة المل  عبد العزيز  ط

البيةةع علةةى الصةةفة للعةةين الغائبةةة  ومةةا يثبةةت فةةي الذمةةة  مةةع الإشةةارة إلةةى التطبيقةةات  .91

العياشةةي فةةداد  البنةة  الإسةة مي للتنميةةة  المعهةةد . د: المعاصةةرة فةةي المعةةام ت الماليةةة

 .م2111  1:الإس مي للبلو  والتدريب  ط
 

  

 

السيد ا مرتضى الزبيد   تلقيةق الةدكتور عبةد : تاج العروس من جواهر القاموس .91

 .م1993/ـه1313  2العزيز مطر  مطبعة لكومة الكويت  ط 

 .هـ1398 بيروت  2:الموّاق  دار الفكر  ط: التاج والإكليل لمختصر خليل .92

لل ملمةةود   دار عبةةد اللطيةةف .د: التةة مين امجتمةةاعي فةةي ضةةوم الشةةريعة الإسةة مية .93

 .م1993/هـ1313  بيروت  1:النفائس  ط

  1:ط عيسةةةةةةةةةى عبةةةةةةةةةده  دار الكتةةةةةةةةةب . د: التةةةةةةةة مين بةةةةةةةةةين اللةةةةةةةةةل والتلةةةةةةةةةريم .93

 .م1978/هـ1398 القاهرة

التبادل المالي بين المصارف الإس مية والمصارف الأخرى  دراسة فقهيةة اعتصةادية  .95

  الريةاض  1:شر والتوزيةع  طد بن صالا اللمود  دار كنوز إشبيليا للنهف. د: تطبيقية

 .م2111/هـ1332المملكة العربية السعودية  

عثمان الزيلعةي  المطبعةة الكبةرى الأميريةة بةومق  : تبيين اللقائق شر  كنز الدعايق .96

 .هـ1313  القاهرة  1:ط

. د: ع م الدين المرداو    دراسةة وتلقيةق:  التلبير شر  التلرير في أصول الفق  .97

 .م2111/هـ1321  الرياض  1د الله الجبرين  كتبة الرشد  طعبد الرلمن بن عب
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لبنةةان  -  بيةةروت1:عةة م الةةدين السةةمرعند   دار الكتةةب العلميةةة  ط: تلفةةة الفقهةةام .98

 .م1983/هـ1315

ألمةةةد بةةةن لجةةةر الهيثمةةةي  مطبةةةوع مةةةع لاشةةةيتي  : تلفةةةة الملتةةةاج بشةةةر  المنهةةةاج .99

زيةةةز الخالةةةد   دار الكتةةةب ا بةةةن عبةةةد الع: للشةةةرواني وابةةةن عاسةةةم العبةةةاد   تلقيةةةق

 .م1996/هـ1316لبنان   -  بيروت1:العلمية  ط

التلليةةل الفقهةةي والمقاصةةد  للمشةةتقات الماليةةة  عبةةد العقةةيم أبةةو زيةةد  مجلةةة  .111

  جةةدة  المملكةةة 3  العةةدد 27جامعةةة الملةة  عبةةد العزيةةز  امعتصةةاد الإسةة مي  المجلةةد 

 .م2113/هـ1335العربية السعودية  

سةامي السةويلم  المعهةد الإسة مي للبلةو  . د: يةل الإسة ميالتلوط في التمو .111

  جةةدة  المملكةةة العربيةةة 1: والتةةدريب  عضةةو مجموعةةة البنةة  الإسةة مي للتنميةةة  ط

 .هـ1328السعودية  

ا علةي القةر   بلة  مقةدم للةدورة اللاديةة . د: التلوّط في العمليات الماليةة .112

لي المنعقد في الرياض بالمملكة العربيةة والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي  الدو

 22و  18هةـ والموافةق ل 1335ملةرّم  19و  15السعودية في الفترة الممتدة ما بةين 

 .م2113نونبر 

ألمةةد المبلغةةي  بلةة  مقةةدم للةةدورة الوالةةدة : التلةةوط فةةي المعةةام ت الماليةةة .113

 .م2113/هـ1335والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي الدولي بالرياض  

د عجيةةةل جاسةةةم النشةةةمي  منقمةةةة التعةةةاون : التلةةةوط فةةةي المعةةةام ت الماليةةةة .113

-  الريةاض-الدورة اللادية والعشرون لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي الدولي-الإس مي

 .م2113/هـ1335المملكة العربية السعودية  

التيجةةاني الطيةةب ا  بلةة  مقةةدم للةةدورة  . د: التلةةوط فةةي المعةةام ت الماليةةة .115

ية والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي الدولي المنعقد بالريةاض فةي المملكةة اللاد

هجريةةة  1335ملةةرم  19و  15العربيةةة السةةعودية  فةةي الفتةةرة الممتةةدة بةةين مةةا بةةين 

 .مي دية 2113نونبر  22و  18الموافق ل 
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عبةد الله ا العمرانةي   بلة  مقةدم للةدورة . د: التلوط في المعةام ت الماليةة .116

للادية والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي الدولي المنعقد بالريةاض فةي المملكةة ا

هجريةةة  1335ملةةرم  19و  15العربيةةة السةةعودية  فةةي الفتةةرة الممتةةدة بةةين مةةا بةةين 

 .مي دية 2113نونبر  22و  18الموافق ل 

دراسةة : تلويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق ألكةام الشةريعة الإسة مية .117

  الأردن  1:ا وجيةةةةة  لنينةةةةةي  دار النفةةةةةائس للنشةةةةةر والتوزيةةةةةع  ط. طبيقيةةةةةة  دت

 .م2111/هـ1331

ا سةالم هاشةم  : ابةن جةز   ضةبط  وخةرّج ألاديثة : التسهيل لعلوم التنزيةل .118

 .م1995/هـ1315  لبنان  ت  بيرو1: طبعة دار الكتب العلمية  ط

ة العربيةة  القةاهرة  أشرف الضةبع  دار النهضة. د :تسويات عمليات البورصة .119

 .م2117

سةةامي . د: تطةةوير الأعمةةال المصةةرفية بمةةا يتفةةق وألكةةام الشةةريعة الإسةة مية .111

 .م 1982/ هـ  1312   2لسن ألمد لمود  مطبعة الشرق ومكتبتها   عمّان   ط 

لسةين سةالم الةدهماني  . د: عبيد الله بن اللسين بن الج ب  تلقيةق: التفريع .111

 . م1987/هـ1318لبنان  -  بيروت1:دار الغرب الإس مي  ط

تفسةةةير ابةةةن عرفةةةة للإمةةةام أبةةةي عبةةةد الله ا ابةةةن عرفةةةة الةةةورغمي التونسةةةي  .112

الةةدكتور لسةةن المنةةاعي  مركةةز البلةةو  بالكليةةة الزيتونيةةة  الطبعةةة : المةةالكي  تلقيةةق

 .م1986: الأولى

فخةةر الةةديّن ا بةةن عمةةر التميمةةي الةةراز  : التفسةةير الكبيةةر أو مفةةاتيا الغيةةب  .113

 .م  بيروت  لبنان2111/هـ1321: الشافعي  دار الكتب العلمية  الطبعة الأولى

عصر  دار الكتب العلميةة  عبد الله م  . د :تقريب معجم مصطللات الفق  المالكي .113

 .م2117/هـ1328  بيروت  لبنان  1: ط

علي بن عبد الكافي السبكي  مطبعة العاصمة  : تكملة المجموع شر  المهذب .115

 .القاهرة
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السةةةيد عبةةةد الله هاشةةةم اليمةةةاني  دار : ابةةةن لجةةةر  تلقيةةةق: لخةةةي، اللبيةةةرالت .116

 .م1963/هـ1383الطباعة الفنية اللديثة  القاهرة  

ا لامةةد : تهةةذيب ابةةن القةةيم علةةى مختصةةر سةةنن أبةةي داود للمنةةذر   تلقيةةق .117

 .هــ1368الفقي  مطبعة السنة الاية  مصر  
 

  

 

  دمشةق  2:ونس المصةر   دار القلةم  طرفيةق ية. د :الجامع في أصةول الربةا .118

 .م2111

-أبةةو عبةةد الله القرطبةةي  مطبعةةة دار الكتةةب المصةةرية : الجةةامع لألكةةام القةةرلن .119

 .م1936القاهرة  
 

  

 

لاشةةةية العةةةدو  علةةةى كفايةةةة الطالةةةب الربةةةاني  دار الفكةةةر للطباعةةةة والنشةةةر  .121

 .م2113/هـ1323والتوزيع  بيروت  

وبهامشة   جمةع الجوامةع ر  الملليّ على مةتن ش البناني على الع مة لاشية .121

تقريةر شةةييخ الإسةة م عبةد الرلمةةان الشةةربيني  دار الفكةر للطباعةةة والنشةةر والتوزيةةع  

 .م2113/هـ1323لبنان   -بيروت

لاشةةية رد المختةةار علةةى الةةدر المختةةار شةةر  تنةةوير الأبصةةار  ا أمةةين ابةةن  .122

عبةةد الموجةةود  والشةةيخ علةةي الشةةيخ عةةادل ألمةةد : عابةةدين  دراسةةة وتلقيةةق وتعليةةق

الريةةةاض  المملكةةةة العربيةةةة  -معةةةوّض  دار عةةةالم الكتةةةب للطباعةةةة والنشةةةر والتوزيةةةع

 .م2113/هـ1323السعودية  

لاشيتا القليوبي وعميرة على شر  ج ل الدين المللي على منهةاج الطةالبين  .123

 .  الهند1:للنوو   مطابع بومبا   ط
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الإمام القاضي أبي اللسن علةي : شافعياللاو  الكبير في فق  مذهب الإمام ال .123

 .م1991/هـ1321بن ا الماورد   دار الكتب العملية  بيروت  لبنان  

عبةد الةرلمن زعيتةر  دار اللسةن للنشةر : لكم الإس م في شهادات امسةتثمار .125

 .م1992  عمان  1:والتوزيع ط

  طبعةة د عبد الله بةن عبةد الملسةن التركةي: ابن فارس  تلقيق: للية الفقهام .126

 .م1983/هـ1313  بيروت  1: الشركة المتلدة للتوزيع  ط

  برايان كويل  ترجمة عسم الترجمة بةدار الفةاروق: اللماية من مخاطر العملة .127

 .م2116  القاهرة  1:دار الفاروق  ط

  

 

الصةنادق )الخدمات امستثمارية في المصةارف وألكامهةا فةي الفقة  الإسة مي  .128

  الةدمام  المملكةة 1:يوسةف الشةبيلي  دار ابةن الجةوز   ط. د(: ةوالودائع امسةتثماري

 .هـ1325العربية السعودية  

رفيق يونس المصةر   .د: الخطر والت مين  هل الت مين التجار  جائز شرعا؟ .129

 .هـ1322  دمشق  1:دار القلم  ط

عبةةد الكةةريم عنةةدوز  . د: الخيةةارات  المسةةتقبليات والمشةةتقات الماليةةة الأخةةرى .131

 . م2117  لندن  شتنبر  1:  طE-kutub LTdكتب -ت إ إصدارا

  

 .  بيروت3:ا فريد وجد   دار المعرفة  ط: دائرة معارف القرن العشرين .131
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: تلقيق-اللنبلي  مكتبة العبيكان للافق ابن رجبا :الذيل على طبقات اللنابلة .132

 .م2115/هـ1325  1:عبد الرلمن بن سليمان الع ثيمين  ط

  

: رأ  التشةريع فةةي مسةائل البورصةةة  الموسةةوعة العلميةة والعمليةةة الإسةة مية .133

 .م1982 1:ألمد يوسف سليمان  امتلاد الإس مي للبنو  الإس مية  ط

اني  ملمود بن شةكر  اجلوسةي  ثرو  المعاني في تفسير القرلن والسبع الم .133

 .تالعربي  بيروإدارة الطباعة المنيرية  طبعة دار إليام الترا  : تلقيق

  1:منصور البهةوتي  دار الكتةب العلميةة  ط: الروض المربع بشر  المستقنع .135

 .م1997/هـ1318بيروت  

  بيةروت  2:يليى بةن شةرف النةوو   المكتةب الإسة مي  ط: روضة الطالبين .136

 .هـ1315

ا عزيةةز : ابةةن عةةيّضم الجوزيةةة  تلقيةةق: روضةةة الملبةةين ونزهةةة المشةةتاعين .137

 .هـ1331  جدةّ  1:الإس مي  ط شمس  طبعة الفق 

  

زاد المعاد في هد  خير العباد  للإمةام أبةي عبةد الله ا بةن أبةي بكةر الزرعةي  .138

لبنةان  –مؤسسة الرسالة  بيةروت : طبعة  الدمشقي اللنبلي الشهير بابن عيم الجوزية

 -هةةةـ 1312مكتبةةةة المنةةةار الإسةةة مية  الكويةةةت  الطبعةةةة السادسةةةة والعشةةةرون  سةةةنة 

 .م1992
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  1:الإمةةةام الصةةةنعاني  مكتبةةةة الصةةةفا  ط: سةةةبل السةةة م شةةةر  بلةةةو  المةةةرام .139

 .م2115/هـ1325القاهرة  

السةةيد عثمةةان بةةن لسةةين بةةر  الجعلةةي : سةةراج السةةال  شةةر  أسةةهل المسةةال  .131

 .المالكي  شركة مكتبة ومطبعة مصطفى البابي الللبي وأومده بمصر

بةد الله ا بةن يزيةد بةن ماجة  القزوينةي  الإمام اللافق أبةي ع: ابن ماج سنن  .131

شعيب الأرنؤوط  عادل مرشد  ا كامل عره بللي  عبد اللطيةف لةرز الله  دار : تلقيق

 .م2119/هـ1331  دمشق   1:الرسالة العالمية  ط

 .م1997/هـ1318  بيروت  1: دار ابن لزم  ط :سنن أبو داود .132

بشةار عةواد معةةروف  .د: يةةقطبعةةة دار الغةرب الإسة مي  تلق: سةنن الترمةذ  .133

 .م1996  بيروت  لبنان  1.ط

شةةعيب : اللةةافق الكبيةةر علةةي بةةن عمةةر الةةدارعطني  تلقيةةق: الةةدارعطني سةةنن  .133

الأرنةةؤوط  لسةةن عبةةد المةةنعم شةةلبي  عبةةد اللطيةةف لةةرز الله  ألمةةد برهةةوم  مؤسسةةة 

 .م2113/هـ1323  بيروت  لبنان  1:الرسالة  ط

أبةةو بكةةر  البيهقةةي  علةةي بةةن موسةةى ألمةةد بةةن اللسةةين بةةن: السةةنن الكبةةرى .135

لبنةةةةةان   –  بيةةةةةروت 3: ا عبةةةةةد القةةةةةادر عطةةةةةا  دار الكتةةةةةب العلميةةةةةة  ط: تلقيةةةةةق

  .م2113/هـ1323

خورشةيد . د: سوق الأوراق المالية بةين الشةريعة الإسة مية والةنقم الوضةعية .136

 .هـ1327  الرياض  1:أشرف إعبال  مكتبة الرشد  ط

  دار النشةر عطية فياض . د :الفق  الإس ميسوق الأوراق المالية في ميزان  .137

 .م1998/هـ1318  مصر  1: للجامعات  ط

ا كمال اللمزاو   منش ة المعارف  الإسكندرية  . د: سوق الصرف الأجنبي .138

 .م2113

جعفةةةر نورليامةةةت : -تقةةةدير اعتصةةةاد  وشةةةرعي - سةةةوق المشةةةتقات الماليزيةةةة .139

 .م2117عة اليرمو   الأردن  سعيد  كلية الشريعة والدراسات الإس مية  جام
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لةا مخلةوف  تلقيةق عبةد المجيةد " شجرة النور الزكية في طبقةات المالكيةة" .151

 .م2113/هـ 1323  بيروت  لبنان  1:خيالي  دار الكتب العلمية  ط

عبةد القةادر : ابةن العمةاد اللنبلةي  تلقيةق: شذرات الذهب في أخبار مةن ذهةب .151

بيةةةةةروت   -   دمشةةةةةق1:وط   دار ابةةةةةن كثيةةةةةر  طالأرنةةةةةاؤووط  وملمةةةةةود الأرنةةةةةاؤ

 .م1992/هـ1313

سعد الدين مسعود : شر  التلويا على التوضيا لمتن التنقيا في أصول الفق  .152

: بن عمر التفتازاني  ضبط  وخرج ألاديث  الشيخ زكريةا عميةرات  دار الكتةب العلميةة

 .لبنان-  بيروت1:ط

 .هـ1313الفكر  بيروت  البغو   تلقيق سعيد الللام  دار : شر  السنة .153

 .هـ1325مبن عدامة  طبعة دار اللدي   القاهرة  : الشر  الكبير .153

الشةةر  الكبيةةر  للةةدردير  مةةع لاشةةية الدسةةوعي  دار الفكةةر للطباعةةة والنشةةر  .155

 .م2115/هـ1326-هـ1325لبنان   -  بيروت1:والتوزيع  ط

لمن للإمةةام عبةةد الةةرلمن بةةن أبةةي بكةةر أبةةو عبةةد الةةر: شةةر  سةةنن ابةةن ماجةةة .156

 .م1986-هـ1316للب  الطبعة الثانية  سنة -مكتبة المطبوعات: السيوطي  مطبعة

: لج ل الدين عبد الرلمن بن أبةي بكةر السةيوطي  طبعةة: شر  سنن النسائي .157

 .م1986/ هـ1316للب  سنة -مكتب المطبوعات

شةةر  عضةةد الةةدين الإيجةةي علةةى مختصةةر المنتهةةى الأصةةولي مبةةن اللاجةةب   .158

  بيةةةةةةروت  لبنةةةةةةان  1: إسةةةةةةماعيل  دار الكتةةةةةةب العلميةةةةةةة  طا لسةةةةةةن : تلقيةةةةةةق

 .م2113/هـ1323

عبةةد الله بةةن . د: منصةةور بةةن يةةونس البهةةوتي  تلقيةةق: شةةر  منتهةةى الإرادات .159

 .م2111/هـ1321  1: الملسن التركي  مؤسسة الرسالة ناشرون  ط
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: إسةماعيل بةن لمةاد الجةوهر   تلقيةق: الصلا   تاج اللغة وصلا  العربية .161

 .م1991لبنان  -  بيروت3ألمد عبد الغفور عطار  دار العلم للم يين  الطبعة 

طبعةةة دار الفكةةر  أبةةو عبةةد الله ا بةةن إسةةماعيل البخةةار    : البخةةار صةةليا  .161

 .م1981/ـه1311لبنان   -بيروت

طبعةة دار أبو لسين مسلم بةن اللجةاج القشةير  النيسةابور    :مسلمصليا  .162

المملكةةةة العربيةةةة -  الريةةةاض1: الفاريةةةابي أبةةةو عتيبةةةة  طنقةةةر بةةةن ا: طيبةةةة  تلقيةةةق

 .هـ1327السعودية  

لمةةةةةةود بةةةةةةن : الصةةةةةةناعة المصةةةةةةرفية العربيةةةةةةة وعةةةةةةالم التمويةةةةةةل اللةةةةةةدي  .163

 .م1995سنجور ولخرون  اتلاد المصارف العربية  

صندوق النقد الدولي عوة عقمى في السالة العالمية للكاتب بريتوريةا أرنسةت  .163

  أبريةل 335ان عباس علي  نشر سلسةلة عةالم المعرفةة  العةدد عدن. د: ترجمة  فولف

 .م2116

  

 

سامي إبةراهيم السةويلم  بلة  مقةدم . د: ضوابط التلوط في المعام ت المالية .165

للدورة اللادية والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإسة مي الةدولي المنعقةد بالريةاض فةي 

 1335ملةةرم  19و  15دة بةةين مةةا بةةين المملكةةة العربيةةة السةةعودية  فةةي الفتةةرة الممتةة

 .مي دية 2113نونبر  22و  18هجرية الموافق ل 

ضوابط العقود  دراسة مقارنة في الفق  الإس مي وموازنة بالقانون الوضةعي  .166

 .عبد اللميد ملمود البعلي  مكتبة وهبة. د: وفقه 
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غةدة   عبةد السةتار أبةو. د: ضوابط وتطوير المشتقات المالية في العمل المةالي .167

  -ورعة مقدمة للمؤتمر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات الماليةة الإسة مية  المنامةة

 .م2119ما   19- 18البلرين  

  

تلقيةةق الةةدكتور علةةي ا عمةةر  الناشةةر مكتبةةة الخةةانجي  : طبقةةات ابةةن سةةعد .168

  .م2111/هـ1321  القاهرة  1:ط

  مطبعةة السةنة الايةة  بن أبي يعلى اللسين او أب القاضي:طبقات اللنابلة .169

 .القاهرة

مطبعة دائرة المعارف العثماني   ابن عاضي شهبة الدمشقي  :طبقات الشافعية .171

ليدر لبةاد   1:اعتنى بتصليل  وعلق علي  ورتب فهارس  الدكتور عبد العليم خان  ط

 .م1979/هـ1399الدين  الهند  

عةادل نةويهض   :   تلقيةقللسةينيابةن هدايةة الله بكةر  أبةو :طبقات الشةافعية .171

 .منشورات دار اجفاق الجديدة  بيروت

  دار الكتةةب العلميةةة  اللةةافق شةةمس الةةدين ا الةةداوود : طبقةةات المفسةةرين .172

 .م1983/هـ1313لبنان   -  بيروت1:ط

 أبو الفضل عبد الرليم بن اللسين العراعةي : طر  التثريب في شر  التقريب .173

 .هـ1353  مصر  1:ف  طمطبعة جمعية النشر والت لي
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الةةدورة  وهبةةة الزليلةةي  مجلةةة مجمةةع الفقةة  الإسةة مي . د: عقةةود امختيةةارات .173

 .م1992/هـ1312  1:ج.7:عدد السابعة لمؤتمر مجمع الفق  الإس مي  

رفيةةق يةةونس المصةةر   مجلةةة مجمةةع الفقةة  . د :عقةةود التوريةةد والمناعصةةات .175

 .م2111/هـ1321  2: ج12:الإس مي  ع

: ا تقةةي العثمةةاني  وهةةو بلةة  ضةةمن كتابةة : ود المسةةتقبليات علةةى السةةلععقةة .176

 .م2113/هـ1333  دار القلم  دمشق  "بلو  في عضايا فقهية معاصرة"

ألمةد ملةي الةدين  . د: عمل شركات امستثمار الإس مي فةي السةوق العالميةة .177

 .م1986/هـ1317  البلرين  1: بن  البركة الإس مي ل ستثمار  ط

مروان عوض  معهد  : ت الأجنبية امستثمار والتمويل النقرية والتطبيقالعم .178

 .م1988الأردن  -الدراسات المصرفية  عمان

  

الصديق الضرير  مجموعة دلة . د: الغرر وأثره في العقود في الفق  الإس مي .179

 .م1995/هـ1316  جدة  2:البركة  ط

  بلة  مقةدم 3: ن لميةد  ،صالا بة. د: غرض التلوط في المنتجات المالية .181

للدورة اللادية والعشرين لمؤتمر مجمع الفق  الإسة مي الةدولي المنعقةد بالريةاض فةي 

 1335ملةةرم  19و  15المملكةةة العربيةةة السةةعودية  فةةي الفتةةرة الممتةةدة بةةين مةةا بةةين 

 .مي دية 2113نونبر  22و  18هجرية الموافق ل 

  

 .تصادية  إعداد بيت التمويل الكويتيالفتاوى الشرعية في المسائل امع .181

الشةةيخ نقّةةام وجماعةةة مةةن علمةةام الهنةةد  دار إليةةام التةةرا  : الفتةةاوى الهنديةةة .182

 .م 1981  بيروت  3: العربي  ط
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م  جمةع الةدكتور عبةد 1997-م1981/هـ1317-هـ1313فتاوى ندوات البركة   .183

  عةرارات 5:الستار أبو غةدة  وعزالةدين خوجةة  منشةورات مجموعةات دلةة البركةة  ط

 .م1998/هـ1319  1:ط  الهيئة الشرعية لشركة الراجلي المصرفية ل ستثمار 

فةةةةةتا المغيةةةةةت بشةةةةةر  ألفيةةةةةة اللةةةةةدي  لشةةةةةمس الةةةةةدين أبةةةةةي الخيةةةةةر ا  .183

الدكتور عبد الكريم الخضير  والدكتور ا عبةد الله لل فهيةد  مكتبةة : السخاو  تلقيق

 .  السعوديةهـ الرياض1326: دار المنهاج  الطبعة الأولى

عمةةةر لسةةةن القيةةةام  مؤسسةةةة الرسةةةالة : الإمةةةام القرافةةةي  تلقيةةةق: الفةةةروق .185

 .م2113/هـ1313  بيروت  1:ناشرون  ط

الفكر اللدي  فةي إدارة المخةاطر المةالي  الهندسةة الماليةة باسةتخدام التوريةق  .186

 .م2115منير إبراهيم هند   المكتب العربي اللدي   الإسكندرية  . د: والمشتقات

  منشةة ة المعةةارف  منيةةر هنةةد . د :ر اللةةدي  فةةي مجةةال مصةةادر التمويةةلالفكةة .187

 .م1998الإسكندرية  

المكتبةة التجاريةة  مصةر  الطبعةة : عبد الرؤوف المناو   طبعةة :فيض القدير .188

 . هـ1356الأولى  سنة 

  

 

ترجمةة   عاموس التعةابير امعتصةادية والماليةة  إيةف برنةار وجةان كلةود كةولي .189

 . م1991  1:راف كمال الخولي  طلجنة تلت إش

مجةةد الةةدين ا بةةن يعقةةوب الفيروزلبةةاد   تلقيةةق مكتةةب : القةةاموس الملةةيط .191

تلقيةةق الثةةرات فةةي مؤسسةةة الرسةةالة بخشةةراف الشةةيخ ا نعةةيم العرعسوسةةي  طبعةةة 

 .م1998  بيروت  6مؤسسة الرسالة  ط 

ع رابطةةة عةةرارات المجمةةع الفقهةةي الإسةة مي  رابطةةة العةةالم الإسةة مي  مطةةاب .191

 .العالم الإس مي  جدة
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عةةةرارات وتوصةةةيات مجمةةةع الفقةةة  الإسةةة مي المنبثةةةق مةةةن منقمةةةة المةةةؤتمر  .192

-هةةةةةةةةةةةةةةةةـ1316)  (133-1)  القةةةةةةةةةةةةةةةةرارات (13-1)الإسةةةةةةةةةةةةةةةة مي للةةةةةةةةةةةةةةةةدورات 

  مطةةةةابع الدولةةةةة اللديثةةةةة الملةةةةدودة  وزارة الأوعةةةةاف (م2113/م1985/هةةةةـ1323

عطةةر  -  الدولةةة3:و غةةدة  طعبةةد السةةتار أبةة. د: والشةةؤون الإسةة مية  تنسةةيق وتعليةةق

 .م2113

  1: نزية  لمةاد  دار القلةم  ط. د: عضايا فقهية معاصرة فةي المةال وامعتصةاد .193

 .م2111/هـ1321دمشق  

سةةةامي السةةةويلم  دار كنةةةوز . د: عضةةةايا فةةةي امعتصةةةاد والتمويةةةل الإسةةة مي- .193

 .هـ1331  الرياض  1:إشبيليا  ط

عبةةد الكةةريم الفضةةيلي  دار : ابةةن جةةز  الغرنةةاطي  تلقيةةق: القةةوانين الفقهيةةة .195

 .م2116/هـ1327الرشاد اللديثة  الدار البيضام  

  

 

أبو عمر يوسف بن عبةد البةر  دار الكتةب : الكافي في فق  أهل المدينة المالكي .196

 .م1992/هـ1313لبنان  -  بيروت2:العلمية  ط

منصةور بةن إدريةس البهةوتي  مطبعةة السةنة : كشاف القنةاع عةن مةتن الإعنةاع .197

 .هــ1366لاية  ا

  القةةةاهرة  1:ملسةةةن الخضةةةير   دار إيتةةةرا   ط: كيةةةف تةةةتعبلم البورصةةةة؟  .198

 . م1996

المكتب المصةر    مختار ا بلول: كيف تستثمر أموال  في الأسهم والسندات .199

 .م1988  القاهرة  1:اللدي   ط

ة ا عبةده ا مصةطفى  سلسةل: كيفية التعامل في البورصة والأوراق المالية .211

 .م1998  مركز القرار امستثمار   القاهرة  15دليل صناع القرار رعم 
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أمةةين ا عبةةد الوهةةاب  وا : الإمةةام ابةةن منقةةور  اعتنةةى بهةةا: لسةةان العةةرب .211

-  بيةروت 3الصادق العبيد   دار إليام الترا  العربي  ومؤسسة التاريخ العربي  ط 

 م 1999/  ـه 1319لبنان  

  

 

للةةدكتور طةةاهر معتمةةد  :م يعةةذر فيةة  بالجهةةل فةةي الفقةة  الإسةة مي المةةالكيمةةا  .212

 .م2113  1:خليفة السيسي  مكتب الصفا للطباعة والنشر  ط

. ؟  دوالبورصةةات والمشةةتقات مةةاذا تعةةرف عةةن امسةةتثمار فةةي الأوراق الماليةةة .213

 .م2117  طنطا  مصر  1:  شركة الندى للطباعة  طج ل البنا

فهةةد اللويمةةاني  مطةةابع الهةة ل . د: فةةي الأسةةواق الماليةةة المةةال وامسةةتثمار .213

 .هـ1327  الرياض  المملكة العربية السعودية  2: للأوفست  ط

شةةوعي عبةةد السةةاهي  مكتبةةة النهضةةة . د: المةةال وطةةرق اسةةتثماره فةةي الإسةة م .215

 .م2116المصرية  

: لتطبيةقالعم ت الأجنبية والمشةتقات الماليةة بةين النقريةة وا: المالية الدولية .216

ةةوض  دار اللامةةد للنشةةر والتوزيةةع  ط. د  -  عمّةةان1:مةةاهر كةةنر شةةكر  ومةةروان عض

 .م2113الأردن  

رياض أسعد  بل  ضةمن ملةف بعنةوان المشةتقات . د(: المقايضات)المبادمت  .217

 .المالية  إعداد مجموعة دلةّ البركة

ر مبادلةةة العمةة ت  برايةةان كويةةل  ترجمةةة عسةةم الترجمةةة بةةدار الفةةاروق   دا .218

 .م2115مصر  -  القاهرة1:الفاروق  ط

الأردن  -زيةاد رمضةان  دار وائل عمةان. مبادئ امستثمار المالي واللقيقي  د .219

 .م1998  1:ط
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ا عبةد المةنعم عفةر  .علةي لةافق منصةور   و د.د: مبادئ امعتصاد الجزئةي .211

 .م1979/هـ1399دار المجتمع العلمي  جدة  

 هـ1397  1:المكتب الإس مي  طابن مفلا  : المبدع في شر  المقنع .211

 .م1989/هـ1319لبنان  -للسرخسي  دار المعرفة  بيروت: المبسوط .212

المتةةاجرة فةةي أسةةواق الةةنفط المسةةتقبلية  شةةمخي لةةويط فةةرج  مجلةةة دراسةةات  .213

تصةةدر عةةن عسةةم الدراسةةات امعتصةةادية فةةي بيةةت اللكمةةة   - مجلةةة فصةةلية - اعتصةةادية

 .م1999  صيف 1السنة   لثاني ابغداد  العدد 

مكتبةةةة تلقيةةةق التةةةرا  : طبعةةةة دار المعرفةةةة  تلقيةةةق    النسةةةائي: المجتبةةةى .213

 .الإس مي  ومع  شر  السيوطي  ولاشية السند   دار المعرفة  بيروت

ألمةد بةن عبةد الله : مجلة الألكام الشرعية علةى مةذهب الإمةام ألمةد بةن لنبةل .215

ا ابةراهيم ألمةد . و د د عبةد الوهةاب ابةراهيم أبةو سةليمان : القار   دراسة وتلقيق

 .م2115/هـ1326  3: علي  مطبوعات تهامة  ط

 .هـ1213المطبعة الأدبية  بيروت   :مجلة الألكام العدلية .216

مجمةةع الأمثةةال  لأبةةي الفضةةل ألمةةد بةةن ا بةةن لمةةد بةةن ابةةراهيم النيسةةابور   .217

م 1955/ ـه1373الميداني  تلقيق ا ملي الدين عبد اللميد  مطبعة السنة الاية  

. 

الإمةةام يليةةى بةةن شةةرف النةةوو   مطبعةةة التضةةامن : المجمةةوع شةةر  المهةةذب .218

 .هــ1333الأخو   مصر  

مجمةةوع فتةةاوى ابةةن تيميةةة  جمةةع وترتيةةب عبةةد الرلمةةان بةةن عاسةةم  دار عةةالم  .219

 .هـ1312الكتب  الرياض  

 .ابن لزم  تلقيق ألمد ا شاكر  طبعة مكتبة دار الترا   القاهرة: المللى .221

 .م1989مكتبة لبنان    الإمام ا بن أبي بكر الراز : الصلا  مختار .221

علةةي الخفيةةف  مطبعةةة السةةنة الايةةة  : مختصةةر ألكةةام المعةةام ت الشةةرعية .222

 .القاهرة
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شةةةركة : لسةةةين لامةةةد لسةةةان  طبعةةةة. د: المةةةدخل لدراسةةةة الفقةةة  الإسةةة مي .223

 .م1981الطوبجي للطباعة والنشر  سنة 

خةةةة ف عبةةةةد الجةةةةابر  مطةةةةابع . د: سةةةة ميةمةةةةدخل للدراسةةةةات امعتصةةةةادية الإ .223

 .م1993مصر  -الدراسات الإس مية  القاهرة

للشةيخ عيسةو   :تاريخة   مصةادره  وعواعةده الكليةة-المدخل للفقة  الإسة مي .225

  1: مكتبةةةة سةةةيد عبةةةد الله وهبةةةة  ط: ألمةةةد عيسةةةو   مطبعةةةة دار التةةة ليف  الناشةةةر

 .م1966

عودية لتبنةةةي القيمةةةة العادلةةةة مةةةدى لاجةةةة معةةةايير الملاسةةةبة والمراجعةةةة السةةة .226

 :-دراسةةةة تلليليةةةة مقارنةةةة-ك سةةةاس للقيةةةاس والإفصةةةا  والمراجعةةةة بةةةالقوائم الماليةةةة

مصطفى راشد العباد   بل  مقدم إلى النةدوة الثانيةة عشةر لسةبل تطةوير الملاسةبة .د

في المملكة العربية السعودية والتي نقمتها كليةة إدارة الأعمةال بجامعةة الملة  سةعود  

 .م2111

مرشد الليران إلى معرفة ألوال الإنسان في المعام ت الشرعية علةى مةذهب  .227

  مصةةةر  2:الإمةةةام النعمةةةان  ا عةةةدر  باشةةةا  المطبعةةةة الكبةةةرى الأميريةةةة ببةةةومق  ط

 .هـ  1318

: مسائل الإمام ألمد  رواية أبي داود سليمان بن الأشع  السجسةتاني  تلقيةق .228

 .م1999/هـ1321  1:  ططارق بن عوض الله  مكتبة ابن تيمية

النيسةابور    اللةاكمالإمةام اللةافق أبةي عبةد الله : علةى الصةليلين المستدر  .229

 .لبنان -وبذيل  التلخي، لللافق الذهبي  دار المعرفة  بيروت

عبةد الةرليم السةاعاتي    مجلةة .د: مسةتقبليات مقترلةة متوافقةة مةع الشةريعة .231

 .م2113/هـ1323امعتصاد الإس مي : جامعة المل  عبد العزيز

تلقيةةق الشةةيخ شةةعيب  الإمةةام ألمةةد بةةن لنبةةل الشةةيباني : مسةةند الإمةةام ألمةةد .131

 .م2111/هـ1321بيروت     1:مؤسسة الرسالة  طالأرناؤوط  
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القاضي عيةاض  المكتبةة العتيقةة بتةونس  : مشارق الأنوار على صلا  اجثار .232

 .م1978ودار الترا  بالقاهرة  

الةةدار الجامعيةةة   ألمةةد صةة   عطيةةة. د: لمشةةاكل المراجعةةة فةةي أسةةواق المةةا .233

 .2113  الإسكندرية  1: للطباعة والنشر والتوزيع  ط

عبةةةةد الةةةةرليم . د: المشةةةةتقات الماليةةةةة الإسةةةة مية وإدارة المخةةةةاطر التجاريةةةةة .233
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 .م2115/هـ1326

  المهنةا بةن ناصةر ن عبةد الةرلمنخالةد بة. د: دراسة فقهية :المشتقات المالية .237
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 .م2113/هـ1333

مفاهيمهةةةةا  أنواعهةةةةا  اسةةةةتخدامها فةةةةي إدارة المخةةةةاطر : المشةةةةتقات الماليةةةةة .238

 -  الإسةكندرية1: د طارق عبةد العةال لمةاد  طبعةة الةدار الجامعيةة  ط: الملاسبة عنها

 .م2111مصر  

المشتقات الماليةة  ماهيتهةا  وأنواعهةا وطةرق إدارة مخاطرهةا  عمةاد شةهاب   .239

بل  مقدم في دورة المشتقات المالية التي نقمها اتلاد المصةارف العربيةة فةي تةونس 

 .م27/11/1995إلى  23من 

صةةةليفة الرؤيةةةة   للةةةدكتور ا الفزيةةةع: مشةةةتقات أم عمةةةار يةةةا بنةةة  الخلةةةير؟ .231

   2118 نوفمبر 3الكويتية  امثنين 

دار النهضةة    عبةد الةرزاق السةنهور . د: مصادر اللةق فةي الفقة  الإسة مي .231

 .القاهرة
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المصةةبا  المنيةةر فةةي غريةةب الشةةر  الكبيةةر للرافعةةي  ألمةةد بةةن ا بةةن علةةي  .232

 .هـ 1322مطبعة التقدم العلمية بدرب الدليل   مصر     1المقر  الفيومي  ط

ملسةةةن النجار مجلةةةة .د: HEDGINGمصةةةطلا ومفهةةةوم التغطيةةةة والتلةةةوط  .233

 .هـ1315الطيران المدني  العدد الثامن  رجب 

الإمةةةام مصةةةطفى السةةةيوطي : مطالةةةب أولةةةي النهةةةى فةةةي شةةةر  غايةةةة المنتهةةةى .233

 .م1961سوريا  -  للب1:اللريباني  المكتب الإس مي  ط

ا : معةةالم السةةنن للخطةةابي علةةى مختصةةر سةةنن أبةةي داود للمنةةذر   تلقيةةق .235

 .هــ1368نة الاية  مصر  لامد الفقي  مطبعة الس

  دمشةةق  7:دارالفكةةر  ط وهبةةة الزليلةةي .   د"المعةةام ت الماليةةة المعاصةةرة .236

 .م2119/هـ1331

المعايير الشرعية  هيئة الملاسةبة والمراجعةة للمؤسسةات الماليةة الإسة مية   .237

 .م2113/هـ1335المنامة  البلرين  

نةب النقريةة والعمليةة  ا أو الجوا: معايير الملاسبة والإب   المالي الدوليةة .238

 .م2113نصار  وجمعة لميدات   الجامعة الأردنية  عمان  

معجةةةةم التعريفةةةةات للع مةةةةة علةةةةي بةةةةن ا الجرجةةةةاني  تلقيةةةةق ا صةةةةديق  .239

 .مصر-القاهرة-ط دار الفضيلة. المنشاو 

 .م2116  بيروت  3:معجم الف سفة لجورج طرابيشي  دار الطليعة  ط .251

  1: نزيةةة  لمةةةاد  دار القلةةةم  ط. د: لماليةةةة وامعتصةةةاديةمعجةةةم المصةةةطللات ا .251

 .م2118/هـ1329دمشق  

ملمةود عبةد الةرلمن  دار الفضةيلة  . د :معجم المصةطللات والألفةاق الفقهيةة .252

 .القاهرة

مصةةةر   –المعجةةةم الةةةوجيز  المجمةةةع اللغةةةة العربيةةةة  وزارة التربيةةةة والتعلةةةيم  .253

 . م1993/ ـه1313
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العربية  مكتبة الشروق الدولية  الطبعة الرابعة  مجمع اللغة : المعجم الوسيط .253

 .م2113/ـه1325جمهورية مصر العربية  

نبي  غطاس  مكتبة لبنةان  : معجم مصطللات امعتصاد والمال وإدارة الأعمال .255

 .م1989  بيروت  2:ط

عبةد  :لقيةقلأبةي اللسةين ألمةد بةن فةارس بةن زكريةا  ت معجم مقاييس اللغة  .256

 .م1979/ـه1399ر الفكر للطباعة والنشر والتوزيع   الس م ا هارون  دا

القاضةةي عبةةد الوهةةاب البغةةداد   تلقيةةق : المعونةةة علةةى مةةذهب عةةالم المدينةةة .257

ودراسةةة عبةةد اللةةق لمةةيش  دار الفكةةر للطباعةةة والنشةةر والتوزيةةع  بيةةروت  لبنةةان  
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ني  دار الخطيةةب الشةةربي: مغنةةي الملتةةاج  إلةةى معرفةةة معةةاني ألفةةاق المنهةةاج .258

 .الفكر للطباعة والنشر  بيروت

عبةد  . عبةد الله بةن عبةد الملسةن التركةي  و د. د: ابةن عدامةة  تلقيةق: المغني .259

المملكةة  -  الريةاض3:الفتا  ا الللو  دار عالم الكتب للطباعة والنشةر والتوزيةع  ط

 .م1997/هـ1317العربية السعودية  

سةةعيد : الغةةرب الإسةة مي  تلقيةةقابةةن رشةةد الجةةد  دار : المقةةدمات الممهةةدات .261

 .هـ1313  بيروت  1:ألمد أعراب  ط

الإمام ا أبةو زهةرة  دار الفكةر : الملكية ونقرية العقد في الشريعة الإس مية .261

 .العربي

أبو الوليد الباجي  مطبعة السةعادة  القةاهرة  : المنتقى شر  موط  الإمام مال  .262

 .هـ1332

د تيسةير فةائق : لةدين ا الزركشةي  تلقيةقالإمةام بةدر ا: المنثور في القواعةد .263

 .م1982/هـ1312  1: ألمد ملمود  وزارة الأوعاف والشؤون الإس مية بالكويت  ط

دار الفكةر  : لا بن ألمةد بةن علةيش  طبعةة: منا الجليل شر  مختصر خليل .263

 .بيروت
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عبد الكةريم بةن علةي النملةة  مكتبةة الرشةد  : المهذب في أصول الفق  المقارن .265

 .م199/هـ1321  الرياض  1: ط

  2:أبةو إسةلاق الشةيراز   دار المعرفةة  ط: في فقة  الإمةام الشةافعي المهذب .266

 .هـ1379بيروت  

أبةةو إسةةلاق الشةةاطبي  طبعةةة دار ابةةن القةةيم بالريةةاض  ودار ابةةن : الموافقةةات .267
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زكريام عميةرات  مواهب الجليل لشر  مختصر خليل  للإمام اللطاب  تلقيق  .268

 .م1995/هـ1316  بيروت لبنان  1:دار الكتب العلمية  ط

  2:راشةةد البةةراو   مكتبةةة دار النهضةةة المصةةرية  ط: الموسةةوعة امعتصةةادية .269

 .م1987/هـ 1317القاهرة  

وسةوعة أعمةال الموسةوعة للنشةر والتوزيةع  م : الموسوعة العربيةة العالميةة .271
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دار    عبةةد العزيةةز هيكةةل . د: موسةةوعة المصةةطللات امعتصةةادية والإلصةةائية .272
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ل  دار عبد العزيةز فهمةي هيكة: موسوعة المصطللات امعتصادية والإلصائية .273

 .م1981النهضة للطباعة والنشر  بيروت  

  

 



381 

 

علةي بةن ا : ا الأمين الشنقيطي  تلقيةق: نثر الورود شر  مراعي السعود .273

  جةةةدة  1:ط -مجمةةةع الفقةةة  الإسةةة مي-العمةةةران  دار عةةةالم الفوائةةةد للنشةةةر والتوزيةةةع
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اعتصةةةادية  ا علةةي القةةةر   مجلةةة دراسةةةات. د: نلةةو سةةةوق ماليةةة إسةةة مية .275

 .م1993 جدة  المملكة العربية السعودية  1:  العدد1إس مية  المجلد 

أشةرف ا دوابةة  دار السة م للطباعةة والنشةر . نلو سوق مالية إسة مية  د .276

 .م2111/هـ1332  القاهرة  2:والتوزيع والترجمة  ط

مؤسسةة   مصةطفى ألمةد الزرعةا: لقيقت  والةرأ  الشةرعي فية : نقام الت مين .277
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  1  ط-هرنةةةةةدن  فرجينيةةةةةا -العةةةةةالمي للفكةةةةةر الإسةةةةة مي الله ا عويضةةةةةة  المعهةةةةةد

 .م2111/ـه1331

ألمةد أبةو الفتةو  الناعة   مؤسسةة .د: نقرية النقود والبنو  والأسواق المالية .281
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مةةةدلت صةةةادق  دار غريةةةب . د: النقةةةود الدوليةةةة وعمليةةةات الصةةةرف الأجنبةةةي .281

 .م1997  القاهرة  1:للطباعة والنشر  ط

ناقم ا نور  الشةمر   دار الكتةب للطباعةة والنشةر  . د :النقود والمصارف .282

 .الموصل  العراق

. جمةال الةدين الأسةنو   عةالم الكتةب: نهاية السول فةي شةر  منهةاج الأصةول .283

 .هـ1333القاهرة  

النهايةةة فةةي غريةةب اللةةدي  والأثةةر  تلقيةةق طةةاهر ألمةةد الةةزاو  وملمةةود ا  .283

 .م الترا  العربي  بيروت  لبنانالطناجي  دار إليا
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 .م1972صادر  بيروت  

 

 

 B  



382 

 

292. Bank for International Settlements. Report prepared by a 

wordking group established by the central banks of the group of 

ten countries. basle. February 1995. 

 

 
 

لسن عبةد اللةي  نقة  : المفهوم والغاية والتفعيل والضوابط: البديل الإس مي .293

مقالةةة مضةةافة   .aluka.net/culture/0/41262الألوكةةة  :عةةن الموعةةع املكترونةةي

 .23/15/2112: إلى الموعع بتاريخ

سةةامي السةةويلم  .د: صةةناعة الهندسةةة الماليةةة نقةةرات فةةي المةةنهر الإسةة مي .293

بتةةةةةاريخ    http://www.halal2.com/research.aspموعةةةةةع الةةةةةربا اللةةةةة ل  

 .هـ11/8/1331

  caveo.com.kwمدونة كافيو امعتصادية الكويتية  .295

سةةةامي السةةةويلم  بلةةة  . أدوات للتلةةةوط أم للمجازفةةةة  د: المشةةةتقات الماليةةةة .296

منشةةور علةةى الإنترنيةةت فةةي عةةدة مواعةةع منهةةا الموعةةع العةةالمي ل عتصةةاد الإسةة مي  

http://isegs.com/forum/index/php  هةةةةةةةةةةةةةةةةةـ  18/16/1327بتةةةةةةةةةةةةةةةةةاريخ

 .م13/17/2116

 

 

 

 

 



383 

 


 

 3 ......................................................................................................................................................... المقدمة

 16 ............................................................................................................................................ فصل تمهيدي

 17 .................................................................................................. التعريف بمفردات البحث :المبحث الأول 

 17 .............................................................................................................. تعريف العقد: المطلب الأول 

 17 ......................................................................................................... تعريف العقد لغة:  ول الفرع الأ 

 21 ...............................................................................................:تعريف العقد اصطلاحا: الفرع الثاني

 23 ......................................................................................................... تعريف التحوط: المطلب الثاني

 24 ..................................................................................................... :تعريف التحوط لغة: الفرع الأول 

 26 ........................................................................................... :تعريف التحوط اصطلاحا: الفرع الثاني

 34 ..................................................................................... لتأمينالفرق بين التحوط وا: المطلب الثالث

 34 ............................................................................................................. :تعريف التأمين : الفرع الأول 

 37 ....................................................................................... : الفرق بين التحوط والتأمين: الفرع الثاني

 41 ............................................................................................... تعريف الأسواق المالية: المطلب الرابع

 : الفرع الأول 
ً
 41 ..................................................................................... :تعريف السوق لغة واصطلاحا

 معنى المال لغة واص: الفرع الثاني
ً
 42 ............................................................................................ :طلاحا

 45 ............................................................................................... :تعريف الأسواق المالية :الفرع الثالث

 51 ...................................................................... الفرق بين السوق المالية والبورصة: المطلب الخامس

 51 ........................................................................................................... :تعريف البورصة: الفرع الأول 

 52 ............................................................................ :الفرق بين السوق المالية والبورصة: الفرع الثاني

 53 ............................................................ :ق بين السوق المالية وغيرها من الأسواقالفر : الفرع الثالث

 53 ....................................................................................................... تعريف الحكم: المطلب السادس

 53 .................................................................................................................... :الحكم لغة: الفرع الأول 



384 

 

 55 ........................................................................................................... :الحكم في الشرع: الفرع الثاني

 61 ................................................................................................. تاريو ظهور عقود التحوط :المبحث الثاني

 63 ................................................................................................................... أنواع التحوط: المبحث الثالث

 63 ................................................................................... أنواع التحوط باعتبار طريقته: المطلب الأول 

 63 .................................................................................................... : التحوط الاقتصادي: الفرع الأول 

 65 ......................................................................................................... :التحوط التعاوني: الفرع الثاني

 66 .................................................................................................... : التحوط التعاقدي: الفرع الثالث

 67 ................................................................................... أنواع التحوط باعتبار شموله: المطلب الثاني

 67 ............................................................ أنواع التحوط باعتبار المخاطر  التي يغطيها: المطلب الثالث

 67 ........................................................................................................... :التحوط الجز ي : الفرع الأول 

 68 ............................................................................................................. :التحوط الكلي : الفرع الثاني

ه: المطلب الرابع  
ِّ
 68 ................................................................................... أنواع التحوط باعتبار  محال

لعالتحوط من تذبذب أسعار ا: الفرع الأول  ِّ  69 ................................................................................ .لس 

 71 ........................................................................... .التحوط من تذبذب أسعار العملات: الفرع الثاني

 71 .............................................................. .التحوط من مخاطر تذبذب أسعار الفائدة: الفرع الثالث

 71 ......................................................................................... أسباب التعامل بعقود التحوط: المبحث الرابع

 74 ..........................................تعريف المشتقات المالية، وأنواعها، وأغراض المتعاملين بها: المبحث الخامس

 74 ............................................................................................. تعريف المشتقات المالية: المطلب الأول 

 81 ............................................................................................... أنواع المشتقات المالية: المطلب الثاني

 81 .................................... العالمية المالية الأسواق في  جم المشتقات الماليةتطور خ: المطلب الثالث

 84 ......................................................................... المتعاملون في سوق المشتقات المالية: المطلب الرابع

 Hedgers: .................................................................................................. 84المتحو طون : الفرع الأول 

 Speculators: ............................................................................................ 85المضاربون : الفرع الثاني

 Arbitrageurs: ........................................................................................ 85المراجحون : الفرع الثالث



385 

 

 86 ........................................................................................ أسواق المشتقات المالية: المطلب الخامس

فوائد إستخدام المشتقات: المطلب السادس
 87 .................. الاقتصاديين عند ومخاطرها المالية 

 87 .................................................................................:فوائد إستخدام المشتقات المالية: الفرع الأول 

 88 ............................................................................. : مخاطر التعامل بالمشتقات المالية: الفرع الثاني

 92 ............................... والآجلة في الأسواق المالية، وأحكامها الفقهية العقود المستقبلية: الأول  الباب

 93 .................................................................... العقود المستقبلية والآجلة في الأسواق المالية: الأول  الفصل

 94 .................................................................................. لمستقبلية في الأسواق الماليةالعقود ا: المبحث الأول 

 94 .......................................................................................... تعريف العقود المستقبلية: المطلب الأول 

 97 ....................................................................................خصائص  العقود المستقبلية: المطلب الثاني

 111 ....................................................................................... عناصر العقد المستقبلي: المطلب الثالث

 111 .............................................................................. كيفية إبرام العقود المستقبلية: المطلب الرابع

 118 ............................................................ أنواع العقود المستقبلية وأغراض المتعاملين بها: المبحث الثاني

 118 .......................................................................................... أنواع العقود المستقبلية: المطلب الأول 

 118 .................................................................. :لمستقبلية على مؤشرات الأسهمالعقود ا: الفرع الأول 

 121 .....................................................................العقود المستقبلية على أسعار الصرف: الفرع الثاني

 123 ................................................................... :دةالعقود المستقبلية على أسعار الفائ: الفرع الثالث

 124 .................................................................................. :العقود المستقبلية على السلع: الفرع الرابع

 127 ................................................................... أغراض المتعاملين بالعقود المستقبلية: المطلب الثاني

ط: الفرع الأول   127 ..................................................................................................................... :التحوِّ

 131 .................................................................................................................... :المضاربة: الفرع الثاني

 133 ....................................................................................ق الماليةالعقود الآجلة في الأسوا: المبحث الثالث

 133 .............................................................................................. تعريف العقود الآجلة: المطلب الأول 

 135 .......................... أوجه الاتفاق والاختلاف بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية: المطلب الثاني

 136 ............................................................................................................ : أوجه الاتفاق: الفرع الأول 



386 

 

 137 ..........................................................................................................:أوجه الاختلاف: الفرع الثاني

أركان العقود: الثالث المطلب
 139 ............................................................................................. الآجلة 

 141 ........................................................................................ خصائص  العقود الآجلة: المطلب الرابع

 141 .............................................................................. كيفية  إجراء  العقود الآجلة: المطلب الخامس

 145 ..................................................................... ةلجالآ و ةيلبقتسلما دو قعلل يهقفلا مكحلا :الثاني الفصل

 146 ........................................................................................... المانعون لهذه العقود وأدلتهم: المبحث الأول 

 146 ............................................................................................... نعون لهذه العقودالما: المطلب الأول 

 147 ............................................................................................................ أدلة المانعين: المطلب الثاني

 148 ............................................................................................................... :الدليل الأول : الفرع الأول 

 151 ............................................................................................................ :الدليل الثاني: الفرع الثاني

 153 .......................................................................................................... :الدليل الثالث: الفرع الثالث

 158 ............................................................................................................. :الدليل الرابع: الفرع الرابع

 161 ................................................................................................... :الدليل الخامس: الفرع الخامس

 163 .................................................................................................. :الدليل السادس: الفرع السادس

 164 ........................................................................................ ن لهذه العقود وأدلتهمالمجيزو: المبحث الثاني

 164 ............................................................................................. المجيزون لهذه العقود: المطلب الأول 

 165 ........................................................................................................... أدلة المجيزين: المطلب الثاني

 165 ............................................................................................................... :الدليل الأول : الفرع الأول 

 168 ............................................................................................................ :الدليل الثاني: الفرع الثاني

 169 .......................................................................................................... :الدليل الثالث: الفرع الثالث

 171 ............................................................................................................. :الدليل الرابع: الفرع الرابع

 174 .................................................................................................... بدائل شرعية مقترحة: المبحث الثالث

 174 ............................................................................................. مفهوم البديل الشرعي: الأول  المطلب

 174 ..................................................................................................... :تعريف البديل لغة: الفرع الأول 



387 

 

 175 .......................................................................................... :تعريف البديل  في الشرع: الفرع الثاني

 181 ....................................................... بدائل شرعية عن العقود المستقبلية والآجلة: المطلب الثاني

 186 ..........................................  ةيهقفلا اهماكحأو  ،ةيلالما قاو سالأ  يف تار ايتخالا  دو قع :الثاني الباب

 187 ................................................................................. ةيلالما قاو سالأ  يف تار ايتخالا  دو قع :الأول  الفصل

 188 ....................................................... مفهومها، خصائصها، وعناصرها: عقود الاختيارات: المبحث الأول 

 188 .......................................................................................... تعريف عقود الاختيارات: المطلب الأول 

 192 ................................................................................... خصائص  عقود الاختيارات: المطلب الثاني

 195 ...................................................................................... عناصر  عقود الاختيارات: المطلب الثالث

 197 ...................... وجه الشبه والاختلاف بين عقود الاختيار ات والعقود المستقبليةأ: المطلب الرابع

 197 ............................................................................................................... :أوجه الشبه: الفرع الأول 

 198 ..........................................................................................................:أوجه الاختلاف: الفرع الثاني

 211 ............................. أنواع عقود الاختيارات في الأسواق المالية المعاصرة، وطرق تنفيذها: المبحث الثاني

 212 .................................... ( محل العقد)أنواع عقود الاختيارات باعتبار نوع الخيار : المطلب الأول 

 212 ....................................................................................... :العقود الاختيارية البسيطة: الفرع الأول 

 211 ..........................................................................................:العقود الاختيارية المركبة: الفرع الثاني

 217 ................................................................................ :عقد امتياز بمضاعفة الكمية: الفرع الثالث

 217 ...................................................................................... :عقد خيار الشراء المشروط: الفرع الرابع

 219 ................................................. (محل الخيار)أنواع الخيارات باعتبار نوع الأصل  : الثانيالمطلب 

 221 ..................................................... باعتبار  ملكية الأصل –أنواع عقود الخيارات : المطلب الثالث

 Covered Options .......................................................................... 221الخيار المغطى : الفرع الأول 

 Uncovered Options ............................................................. 221 الخيار غير المغطى: الفرع الثاني

 221 ........................................................... تاريو التنفيذ أنواع عقود الخيارات باعتبار: المطلب الرابع

 221 .................................................................................................. :الاختيارات الأمريكية: الفرع الأول 

 222 ................................................................................................... :الاختيارات الأوربية: الفرع الثاني



388 

 

 223 .......................................... طرق وأساليب تنفيذ العمليات في سوق الاختيارات: المطلب الخامس

 225 ................................................................................... تار ايتخالا  دو قعل يعر شلا مكحلا :الثاني الفصل

 226 ........................................................................................... هذه العقود وأدلتهمالمانعون ل: المبحث الأول 

 226 ............................................................................................... المانعون لهذه العقود: المطلب الأول 

 227 ...................................................................................... أدلة المانعين  لهذه العقود: المطلب الثاني

 227 ............................................................................................................... :الدليل الأول : الفرع الأول 

 228 ............................................................................................................ :الدليل الثاني: الفرع الثاني

 231 .......................................................................................................... :الدليل الثالث: الفرع الثالث

 231 ............................................................................................................. :الدليل الرابع: الفرع الرابع

 231 ................................................................................................... :الدليل الخامس: الفرع الخامس

 232 .................................................................................................. :الدليل السادس: لفرع السادسا

 233 ......................................................................................................... :الدليل السابع: الفرع السابع

 234 .......................................................................................................... :الدليل الثامن: الفرع الثامن

 234 .........................................................................................................:الدليل التاسع: الفرع التاسع

 235 ....................................................................................................... :الدليل العاشر: الفرع العاشر

 236 ........................................................................................ دلتهمالمجيزون لهذه العقود وأ: المبحث الثاني

 237 ............................................................................................. المجيزون لهذه العقود: المطلب الأول 

 237 ...................................................................................... أدلة المجيزين لهذه العقود: المطلب الثاني

 238 ............................................................................................................... :الدليل الأول : الفرع الأول 

 244 ............................................................................................................ :الدليل الثاني: الفرع الثاني

 247 .............................................................. تياراتبدائل شرعية مقترحة لعقود الاخ: المطلب الثالث

 251 ............................................ ةيهقفلا اهماكحأو  ،ةيلالما قاو سالأ  يف تلا دابلما دو قع :الثالث الباب

 252 .................................................................................... ةيلالما قاو سالأ  يف تلا دابلما دو قع :الأول  الفصل

 253 ...................... مفهومها وأركانها، وأسباب التعامل بها: ت في الأسواق الماليةعقود المبادلا : المبحث الأول 



389 

 

 253 .........................................................................................التعريف بعقود المبادلات: المطلب الأول 

 254 ...........................................................................................:ت في اللغةتعريف المبادلا : الفرع الأول 

 255 ............................................................................ :تعريف عقد المبادلة في الاصطلاح: الفرع الثاني

 259 .............................................................................................. أركان عقود المبادلات: المطلب الثاني

 261 ............................................................................................ فوائد عقود المبادلات: المطلب الثالث

 261 ............................................................................. أسباب التعامل بعقود المبادلات: المطلب الرابع

 263 ....................................................................................... شروط عقود المبادلات: الخامس المطلب

 266 ....................................................خصائص عقود المبادلات، وأهم المخاطر المتعلقة بها: المبحث الثاني

 266 .......................................................................... لمبادلاتخصائص وسمات عقود ا: المطلب الأول 

 268 .................................................. ..................................... المبادلات محددات عقود: المطلب الثاني

 269 .................................................................. د المبادلاتأهم المخاطر المرتبطة بعقو : المطلب الثالث

 271 ................................................................ تطور خجم المعاملات في عقود المبادلات: المطلب الرابع

 274 .......................... لات والخياراتمقارنة بين العقود الآجلة والمستقبليات والمباد: المطلب الخامس

 276 ......................................................................... ةيلالما قاو سالأ  يف تلا دابلما دو قع عاو نأ :الثاني الفصل

 277 ........................................................................... أنواع عقود المبادلات في الأسواق المالية: المبحث الأول 

 277 ........................................................................................................ مبادلة العملات: المطلب الأول 

 277 ............................................................................................. :تعريف مبادلة العملات: الفرع الأول 

 281 ...................................................................................... :عناصر عقد مبادلة العملة: الفرع الثاني

 281 ................................................................................... :مثال لعملية عقود المبادلات: الفرع الثالث

 284 ..................................................................................... :أنواع عقود مبادلة العملات: الفرع الرابع

 285 ............................................................................ :مزايا التعامل بمبادلة العملات: الفرع الخامس

 286 ............................................................... :التحديات في التعامل بمبادلة العملات: الفرع السادس

 287 ................................................................ :أغراض التعامل بعقود مبادلة العملات: لفرع السابعا

 288 ................................................................................... عقود مبادلة أسعار الفائدة: المطلب الثاني



391 

 

 288 ......................................................................... :ار الفائدةتعريف عقود مبادلة أسع: الفرع الأول 

 291 ......................................................................... :عناصر عقد مبادلة أسعار الفائدة: الفرع الثاني

 293 .............................................................. من الذي يستخدم عقود مبادلة الفائدة؟: الفرع الثالث

 293 ..................................................................................... :أنواع مبادلة أسعار الفائدة: الفرع الرابع

 297 .............................................. :أغراض المتعاملين بعقود مبادلات أسعار الفائدة: الفرع الخامس

 299 ............................................................................................... عقود مبادلة السلع: المطلب الثالث

 311 .................................................................................... :تعريف عقود مبادلات السلع: الفرع الأول 

 311 .................................................................................. :قود مبادلة السلعآلية عمل ع: الفرع الثاني

 314 .................................................................................... عقود مبادلة عوائد الأسهم: المطلب الرابع

 318 ........................................................................... علاقة عقود المبادلة بالتحوط: المطلب الخامس

 311 .................................................................................... الأحكام الفقهية لعقود المبادلات: المبحث الثاني

 311 .................................................................................... حكم عقود مبادلة العملات: المطلب الأول 

 322 .................................................................................... حكم مبادلة أسعار الفائدة: المطلب الثاني

 323 ...................................................................................... حكم عقود مبادلة السلع: المطلب الثالث

 325 ........................................................................... حكم عقود مبادلة عوائد الأسهم: المطلب الرابع

 326 .............................................................. بدائل شرعية مقترحة لعقود المبادلات: المطلب الخامس

 331 .................................................................................................................................................... الخاتمة

 339 .................................................................................................................................................. الفهارس

 341 .................................................................................................................... فهرس  الآيات القرآنية

 343 ................................................................................................................ فهرس  الأحاديث النبوية

 345 ............................................................................ المصطلحات العلمية والاقتصاديةلأهم  فهرس

 348 .................................................................................................................................. فهرس الأعلام

 351 ............................................................................................................. فهرس  الجداول والمبيانات

 352 .................................................................................................................. لائحة المصادر والمراجع



391 

 

 383 ..........................................................................................................................فهرس الموضوعات

 
 


	1.pdf
	2.pdf

