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 :
انتــشرت فــي الأســواق المالیــة المعاصــرة طائفــة مــن 

تجــارة الهــامش، والمــستقبلیات، : العقــود المــستجدة مــن أمثــال
ـــارات، والمؤشـــرات ـــود الاختی ـــارات . وعق مـــن وعقـــود الاختی

ود الحادثـــة والمـــشهورة فـــي الأســـواق المالیـــة، ولهـــا أهـــداف العقـــ
بعضها مشروع وبعـضها غیـر مـشروع، والمطلـوب هـو تحقیـق 

. ببدائل شرعیة-الاختیاراتلعقود - الأهداف المشروعة

:
تهــدف هــذه الدراســة إلــى بیــان بعــض البــدائل المــشروعة

وتحقــق هــذه .لهــذه العقــود لتحقیــق مقاصــد الــشریعة منهــا
:الدراسة فوائد كثیرة منها

توعیــــة المــــستثمرین بمخــــاطر هــــذه العقــــود وأضــــرارها-١
.الاقتصادیة

توجیه أصحاب القرار إلى منع هذه العقود لحرمتها،-٢ 

.الشریعة، جامعة الزرقاء، كلیة مساعدأستاذ*
.أجري هذا البحث بدعم من جامعة الزرقاء

یع الخیـــارات،وتعارضـــها مـــع مقـــصد الـــشارع مـــن تـــشر 
.ومنافاتها لقاعدة العدل في عقود المعاوضات

حمایـة الأسـواق المالیـة فــي بـلاد المـسلمین مـن الانهیــار، - ٣
. أو التخفیف من آثار الانهیار بقدر الإمكان

:
:هناك عدة دراسات لها صلة بموضوع البحث منها

للـــــدكتور ســـــامي بـــــن " التحـــــوط فـــــي الفقـــــه الإســـــلامي".١
بینــــت الدراســــة أدوات إســــلامیة . م٢٠٠٧بــــراهیم ســــنة إ

والـسلم للتحوط منها المضاربة، وتنویـع الـثمن المؤجـل،
الأدوات ولكنها لم تبین العلاقة ما بین هـذه ، ونحوها

ـــل ـــارات، إنمـــا كـــان هـــدفها التمثی ـــبعض وعقـــود الاختی ل
. أدوات التحوط

، للــدكتور كمــال حطــاب" نحــو ســوق مالیــة إســلامیة".٢
الباحــث فــي هــذه الدراســة إیجــاد ســوق مالیــة ویقتــرح 

وتحـدث عـن تطـویر هـذه ، خاصة بعقود الاختیـارات
العقـــــود إســـــلامیاً فـــــي ظـــــل الأحكـــــام الـــــشرعیة لبیـــــع 

 

*

م١٤/٢/٢٠١١: تاریخ قبول البحثم٣١/٥/٢٠٠٩: تاریخ وصول البحث
 

مـن العقـود المـستحدثة فـي هـذا العـصر، وهـي واسـعة الانتـشار فـي الأسـواق المالیـة الیـوم، (OPTIONS)عقود الاختیارات 
. وعقود الاختیارات تمارس في المستقبلیات، والسلع، والعملات، والأسهم، والسندات، والمؤشرات ونحوها

عقود وخصائصها وأنواعها، وتكییفها الفقهي، وحصر آراء الفقهاء ویهدف هذا البحث إلى التعرف على مفهوم هذه ال
وأدلتهم ومناقشتها لمعرفة مشروعیتها، ثم بیان بعض البدائل الإسلامیة لهذه العقود، ومحاولة الاجتهاد للوصول إلى بعضها، 

.ثم تلخیص نتائج البحث 

Abstract
Options Contracts are found in the modern age, which are widely spread in today's stock markets.

Options contracts are conducted in futures, goods, currencies, stocks, bonds, indexes, etc.
The study aims to introduce the concept, characteristics, types and figh description of such contracts. It
also gathers the scholars' approaches, proofs, and discussions in order to recognize its legitimacy. Then it
provides a number of the Islamic alternatives to these contracts, as well as attempt to find ways to
achieve some of them, finally comes a summary of the paper.
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ــــصناع دون أن یبــــین بــــشكل ــــون، والــــسلم، والاست العرب
واضــــح تــــصمیم عقــــود لبــــدائل شــــرعیة مــــن الناحیــــة 

. العملیة
مي فــــي بحــــوث الــــدورة الــــسابعة لمجمــــع الفقــــه الإســــلا". ٣

، حیـــــث أشـــــار بعـــــض البـــــاحثین إلــــــى "م١٩٩٢مـــــایو 
بعـــض البـــدائل بالاســـم فقـــط، والـــبعض الآخـــر لا یـــرى 

ــم یتطــرق البــاحثون إلــى . وجــود بــدیل شــرعي أصــلاً  ول
. تصمیم عقود البدائل الشرعیة من الناحیة العملیة

:
القــضیة التــي تحتــاج إلــى دراســة فــي هــذا البحــث هــي 

وعقـــود الاختیـــارات . دائل شـــرعیة لعقـــود الاختیـــاراتتحدیـــد بـــ
لهــا مقاصــد مــشروعة، والمطلــوب هــو تــصمیم بــدائل شــرعیة 
ــــق  ــــك الأهــــداف مــــع بیــــان التطبی لهــــذه العقــــود؛ لتحــــصیل تل

. العملي لهذه البدائل في الأسواق المالیة

:
اولتنطلــق هــذه الدراســة مــن مجموعــة مــن الأســئلة تحــ

مـا المقـصود بعقـود الاختیـارات؟ وهـل : هـيعنهـاالإجابـة 
ذا كانــت  ٕ هـذه العقـود مــشروعة؟ وهـل أهــدافها مـشروعة؟ وا

فهـل یمكـن تحـصیلها مـن خـلال أدوات ، أهدافها مشروعة
مالیة إسلامیة؟

وتفتـــرض الدراســـة أن هنـــاك أدوات مالیـــة إســـلامیة 
تیـــارات، تحـــصل كثیـــراً مـــن الأهـــداف المـــشروعة لعقـــود الاخ

، والأســواق المالیــةویمكــن التعامــل بهــا فــي الأســواق العادیــة 
. وتثبت الدراسة صحة هذه الفرضیة

:
:الآتیةاتبعت في هذا البحث المناهج العلمیة 

الاختیــاراتحیــث قمــت ببیــان صــور : المــنهج الوصــفي.١
. وصور البدائل الشرعیة المختلفة

لأركـــان والـــشروط وذلـــك ببیـــان ا:المـــنهج التحلیلـــي.٢
ثــم بیــان التكییــف الفقهــي لهــذه العقــود ، والخــصائص

. وعناصرها
امـقمت باستنباط الأحكحیث: الاستنباطيالمنهج .٣

ــــشریعة  الــــشرعیة لهــــذه الــــصور بنــــاءً علــــى قواعــــد ال
ــــى غیرهــــا مــــن . وأصــــولها وقیــــاس هــــذه الــــصور عل

. الصور المحظورة شرعاً 
بــع لأدوات وذلــك بالبحــث والتت:المــنهج الاســتقرائي.٤

ـــة ، مالیـــة إســـلامیة وتـــصمیمها؛ لتطبیقهـــا مـــن الناحی
. العملیة؛ لتحقق أهداف عقود الاختیارات

:ویمكن بحث هذا الموضوع في مطلبین
مفهـوم عقـود الاختیـارات والتكییـف الفقهــي: المطلـب الأول

:الآتیةویكون ذلك في الفروع لها وأحكامها الشرعیة، 
ختیــــارات وخصائــــصهامفهــــوم عقــــود الا: الفــــرع الأول−

. وفوائدها وأنواعها
. التكییف الفقهي لعقود الاختیارات:الفرع الثاني−
. الأحكام الشرعیة لعقود الاختیارات: الفرع الثالث−

ویكــون، بــدائل شــرعیة لعقــود الاختیــارات: المطلــب الثــاني
:الآتیةذلك في الفروع 

. الخیارات:الفرع الأول−
. بیع العربون:الفرع الثاني−
. بیع السلم: الفرع الثالث−
. بیع الاستصناع:الفرع الرابع−
. البیع الآجل:الفرع الخامس−
. بیع المرابحة:الفرع السادس−

. وبعد ذلك بینت الخاتمة وأهم نتائج البحث والتوصیات

 
 
 

 

ـــا ـــد مـــن قبـــل بی ـــشرعیة لهـــذه العقـــود لاب ـــدائل ال ن الب
، وتكییفهـا الفقهـي، وأنواعها، وخصائصها، معرفة ماهیتها

ویكــون ، وآراء العلمــاء فیهــا وأدلــتهم مــع بیــان الــراجح منهــا
:یأتيذلك بما 

 :

:
:مفهوم عقد الاختیار: أولاً 

عقد بعوض على حق مجرد، یخول صاحبه بیعهو
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، طیلـة مـدة معلومـة، أو شـراءه بـسعر معـین، شـيء محـدد
أو مــــن خــــلال هیئــــة ، إمــــا مباشــــرة، أو فــــي تــــاریخ محــــدد

. )١(ضامنة لحقوق الطرفین
والتزامـــاً ، فهــذا العقــد یمثــل حقــاً یتمتــع بــه المــشتري

، هــذا الحــقفیــدفع الأول ثمنــاً مقابـل تمتعــه ب، یقدمـه البــائع
. )٢(ویقبض الآخر هذا الثمن مقابل تعهده والتزامه

شــركة(ســهم فــي ١٠٠یمتلــك عبــد المجیــد : ومثـاـل ذلــك
وقیمــة الــسهم فــي هــذا الوقــت ) الزرقــاء للتعلــیم والاســتثمار

. دنانیر أردنیة٣
حــرر عبــد المجیــد عقــد اختیــار لیحیــى مقابــل نــصف -

، اً لحـــق الاختیـــاردینـــار للـــسهم الواحـــد یـــدفعها یحیـــى ثمنـــ
، م٢٠/١٢/٢٠٠٨على أن یـتم التنفیـذ خـلال شـهرین مـن 

. دیناراً ٥٠= ١/٢×١٠٠= فیكون ثمن الاختیار
وارتفعــــت ، م٢٠/٢/٢٠٠٩جــــاء موعــــد التنفیــــذ فــــي -

دنـانیر، عنـد ذلـك سـینفذ صــاحب٤القیمـة الـسوقیة للـسهم إلـى 
:كالآتيالعقد ) یحیى(عقد الاختیار 

. دینار٣٠٠= ٣×١٠٠= یشتري الأسهم بثمن 
. دینار٤٠٠= ٤× ١٠٠= ویبیع الأسهم بثمن 
. دینار١٠٠= ٣٠٠-٤٠٠= ویكون ربح الأسهم 

–ربــح الأســـهم ) = یحیــى(وربــح صــاحب عقــد الاختیــار 
. دیناراً ٥٠= ٥٠–١٠٠=ثمن الاختیار

ولـــو لـــم یحـــرر عقـــد ، دینـــاراً ٥٠وصـــاحب الأســـهم خـــسر 
. دینار١٠٠الاختیار لخسر 

ذا انخفـــضت القیمـــة الـــسوقیة للأســـهم إلـــى دینـــارین وإ -
) یحیــى(للــسهم الواحــد حینئــذٍ لا ینفــذ صــاحب عقــد الاختیــار 

العقد؛ لأن له الحق فـي ذلـك؛ لأنـه لـیس مـن المعقـول أن 
ویخـــسر ثمـــن الاختیـــار ، نیـــشتري بثلاثمائـــة ویبیـــع بمـــائتی

ـــاراً، وهـــذا أفـــضل٥٠= ١/٢×١٠٠فقـــط الـــذي یـــساوي  دین
فــلا فائــدة ، دینــار فــرق قیمــة الأســهم١٠٠مــن أن یخــسر 

لـــصاحب عقـــد الاختیـــار مـــن أن یـــشتري بثلاثمائـــة دینـــار 
. ویبیع بمائتي دینار بالإضافة إلى ثمن الاختیار

وبالتأمــل فــي تعریــف عقــد الاختیــار نــرى أن محــل 
ولـــیس) حـــق بیـــع أو شـــراء الأوراق المالیـــة(العقـــد هـــو الحـــق 

یعطــــي هـــذا حقــــاً مباشـــراً فــــي ولا، الأوراق المالیـــة نفـــسها
ملكیـــــة المنـــــشأة أو أرباحهـــــا طالمـــــا لـــــم یتحقـــــق لمـــــشتري 

. )٣(الاختیار ملكیة الأوراق المالیة محل الاختیار

:خصائص عقد الاختیار: ثانیاً 
:هناك خصائص لعقود الاختیارات منها

. محل التعاقد هو حق الشراء ولیس الأوراق المالیة. ١
یختلــف عــن ثمــن الأوراق المالیــةللاختیــار ثمــن محــدد .٢

. نفسها
. یتم تنفیذ الاختیار خلال مدة محددة معلومة.٣
ــــار.٤ ــــائع الاختی ــــزم لب ــــار مل ــــزم ، عقــــد الاختی ــــر مل وغی

. لمشتري الاختیار
. )٤(الاختیار حق قابل للتداول.٥
إن عقــــــد الاختیــــــار لا یقــــــصد منــــــه التملــــــك حقیقــــــة .٦

نمــــا جعلــــت الأســــهم وســــیلة للمــــضاربات ، للأســــهم ٕ وا
. فهو من البیوع الوهمیة، لتجاریةا

:فوائد عقود الاختیار: ثالثاً 
:منها، هناك عدة فوائد لهذه العقود

أن یحمــي المــضارب نفــسه مــن خــسارة متوقعــة بإلقــاء.١
والتقلیــــل مــــن حجــــم ، المخــــاطرة علــــى طــــرف آخــــر

. الخسائر عند حدوثها
رغبــة المــضارب فــي تحقیــق ربــح عــن طریــق اغتنــام . ٢

اً علــى توقعاتــه بحــال الأســواق والأســعار،فرصــة معتمــد
فیــشتري الیــوم حــق الحــصول علــى أســهم بــسعر محــدد؛ 

ـــع أســـعارها، فهـــي  ـــدما ترتف ـــود یعتمـــد لبیعهـــا غـــداً عن عق
ـــك  الـــربح فیهـــا علـــى الغـــرر والمخـــاطرة والقمـــار، ومال
الأســــهم یــــشتري خیــــار البیــــع ویــــدفع العمولــــة؛ لیــــؤمن 

. )٥(أسهمه من انخفاض أسعارها
:یأتيمن أن أبین رأیي في هذین الهدفین بما ولا بد 

إن إلقــاء وتحویـــل المخـــاطرة علــى طـــرف آخـــر لـــیس )١
نمـــا ، وهـــو أمـــر لا تـــأتي بـــه الـــشریعة العادلـــة، مـــشروعاً  ٕ وا

ـــل مـــن المخـــاطرة ـــى ، یمكـــن التقلی أو توزیعهـــا وتفتیتهـــا عل
أكبـر قـدر ممكـن مـن النـاس بمـا یُـسمى بـالتحوط التكـافلي 

. ما یكون بالتأمین التعاونيوهذا أشبه، أو التعاوني
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ویـــتم ذلـــك مـــن خـــلال صـــنادیق تعاونیـــة تنـــشأ لهـــذا 
الغــرض تــشترك فیهــا المؤســسات الإســلامیة التــي تمــارس 
التجــــارة فــــي الأســــهم والــــسندات والعمــــلات والــــسلع ونحوهــــا؛

وهــذه الطریقــة قائمــة ، للتحــوط مــن شــتى أنــواع المخــاطر
. )٦(على أساس التعاون ولیس الاسترباح

إن تحقیــــق الأربــــاح لــــیس طریقــــه الغــــرر والمخــــاطرة )٢
نمـــا هنـــاك مئـــات المنتجـــات والأدوات المالیـــة ، والمقـــامرة ٕ وا

، الإســـلامیة لتحقیـــق الـــربح كـــالبیع الحـــال والآجـــل والـــسلم
....ونحوها، والمشاركة، والاستصناع

:أنواع عقود الاختیارات: رابعاً 
:هاتنقسم عقود الاختیارات إلى عدة أنواع من

Call)) اختیار الطلـب أو الاسـتدعاء(اختیار الشراء . ١

Option): یعطـــــي للمـــــشتري الحـــــق فـــــي شـــــراء عـــــدد
محــدد مــن الأوراق المالیــة محــل التعامــل بــسعر معـــین 
خــلال فتــرة محــددة، أو أن یمتنــع عــن ذلــك مقابــل دفــع 

. )٧(مبلغ معین للمالك لقاء منحه هذا الحق
یعطي:(Put Option)) اختیار دفع(اختیار البیع .٢

الحــق فــي بیــع عــدد ) أي مــشتري اختیــار البیــع(لحاملــه
ــــرة  ــــسعر محــــدد خــــلال فت معــــین مــــن الأوراق المالیــــة ب

المتفـق بالـسعر محددة، ویلتزم بائعه بشراء تلك الأسـهم 
بتنفیــذ أي یلتــزم بــائع الاختیــار(علیــه خــلال تلــك الفتــرة

. )٨()الاتفاق
یـــارات یتـــضمن هـــذا النـــوع مـــن الخ:)٩(خیـــار المؤشـــرات.٣

، اختیــــار شـــــراء المؤشـــــر: القــــسمین الـــــسابقین وهمـــــا
. واختیار بیع المؤشر بالتعریف السابق نفسه

هـــذا العقـــد یخـــول حاملــــه :خیـــار مـــضاعفة الكمیــــة.٤
أن یــــضاعف الكمیــــة التــــي اشــــتراها، أو التــــي باعهــــا 
بــسعر یــوم التعاقــد أذا رأى أن التــصفیة لــصالحه خــلال

. )١٠(فترة العقد
ــار ال.٥ وهــو عقــد یجمــع بــین خیــار البیــع :مــزدوجالخی

وخیــار الــشراء، فــإذا ارتفــع ســعر الــسوق كــان مـــشتریاً،
ذا انخفض سعر السوق كان بائعاً  ٕ . )١١(وا

ویمكــــن تلخــــیص دوافــــع مــــشتر الاختیــــار ومحــــرر 
:)١٢()١(رقم الآتيالاختیار في الجدول 

)١(جدول رقم 
الاختیاردوافع مشتر الاختیار ومحرر

دوافع محرر الاختیارمشتر الاختیاردوافع

:دوافع تحریر اختیار الشراء-١:دوافع امتلاك اختیار الشراء-١
. التغطیة لتعویض بعض الخسائر التي یتعرض لها. أ. دافع الاستثمار دون التعرض للمخاطر. أ

یرغـــب بالاســـتفادة مـــن تغیـــرات الأســـعار المتوقعـــة، فـــإذا لـــم : دافـــع المـــضاربة. ب
. تكن عنده أموال كافیة لشراء الأسهم یتعامل مع سوق الاختیار

. تحقیق المزید من الأرباح كقیمة المكافأة مثلاً . ب

حتــــى لا یتعــــرض للخــــسارة فــــي حالــــة : دافــــع التغطیــــة للبیــــع علــــى المكــــشوف. ج
. ارتفاع قیمة الأسهم التي اقترضها

:ختیار البیعدوافع تحریر ا-٢:دوافع امتلاك اختیار البیع-٢
. تحقیق الأرباح بالاستفادة من ارتفاع قیمة المكافأة. أ. إذا انخفضت قیمة السهم یقوم المضارب بتنفیذ اختیار البیع: دافع المضاربة. أ

. هم في المستقبلالاستفادة من ارتفاع محتمل في سعر الس. ب. التخلص من المخاطر بالمنشأة التي یملك المستثمر أسهمها: دوافع التغطیة. ب

::
بـــد قبـــل بیـــان الحكـــم الـــشرعي لعقـــود الاختیـــارات لا

:الآتيمن توضیح التكییف الفقهي لها على النحو 
هنــاك اتجاهــان فــي : التكییــف الفقهــي لمحــل العقــد: أولاً 

:هذه المسألة هما

وهـو لـیس ، عقـد حـق مجـردهو أن محل ال:الاتجاه الأول
. )١٣(مالاً ولا منفعة

وهــي ، هــو أن محـل العقــد إرادة ومـشیئة:والاتجـاه الثــاني
. )١٤(لیست مالاً ولا حقاً متعلقاً بمال

لیسوهوعندي أن محل العقد حق مجرد،والراجح
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. مالاً ولا حقاً مالیاً 

هنـاك اتجاهـان فـي هـذه : التكییف الفقهي للعـوض: ثانیاً 
:مسألة هماال

وهــو المبلــغ المقــدم عوضــاً ، هــو أنــه ثمــن:الاتجــاه الأول
. )١٥(مقابل الحق

والإیجــاب عبــارة عــن ، فــالثمن إذن مقابــل الإیجــاب
إرادة ومـــشیئة ولیـــست مـــن الحقـــوق المالیـــة التـــي یعتـــاض 

. )١٦(ولیس هبة، ولیس له مقابل صحیح، عنها
ختیــار لــیس هــو أنــه تبــرع؛ لأن عقــد الا:والاتجــاه الثــاني

نما هو وعدٌ بإبرام عقد ٕ . )١٧(عقداً بالمعنى الصحیح وا
ـــــــثمن المـــــــدفوع مقابـــــــل  ـــــــراجح أن العـــــــوض هـــــــو ال وال

ولكـــن هـــذا ، والتبـــرع غیـــر مقـــصود فـــي هـــذه العقـــودحـــق، 
الــثمن المــدفوع أكــل لأمــوال النــاس بالباطــل؛ لأنــه لــیس لــه 

. مقابل صحیح

:ةالتكییف الفقهي للهیئة الضامن: ثالثاً 
، وهــي سمــسار، الهیئــة الــضامنة شخــصیة اعتباریــة

. وضــمانها شــكلي صــوري ولــیس حقیقیــاً ولا عمــلاً خیریــاً 
بــرام العقــد مــن الهیئــة الــضامنة  ٕ -إذا كــان متفقــاً علیــه–وا

. )١٨(وكالة وكفالة

: التكییف الفقهي لعقد الاختیار: رابعاً 
:هناك اتجاهان في هذه المسألة هما

فالاتفاق الـذي یـؤدي إلـى ، هو أنه مواعدة:ه الأولالاتجا
الحصول على اختیار لقاء ثمن الاختیار لا یعد عقداً بـل 

. )١٩(أي تبادل رغبات، مواعدة لتبادل حقوق مجردة
أي ): عقــد بیــع(هــو أنــه عقــد معاوضــة :والاتجــاه الثــاني

وض مقابل حق مجرد . )٢٠(عِ
ض مقابــــل والــــراجح أنــــه عقــــد معاوضــــة؛ لأن العــــو 

. والتبرع لیس مقصوداً في هذه العقود، حق

 :

:
ــــى تحــــریم بیــــوع  ــــر مــــن العلمــــاء إل ذهــــب عــــدد كبی

محمــد المختــار الــسلامي، ومحمــد القــري : الاختیــارات، مــنهم

الزحیلـي، بن عید، وعلي محیي الدین القره داغي، ووهبـة ا
ریر، وعبد الستار أبـو غـدة، وعبـد الوهـاب أبـو والصدیق الض

... .سلیمان، ومحمد تقي العثماني، وغیرهم
مجمــع الفقــه الإســلامي التــابع : وكــذلك مــن المؤســسات

لمنظمة المؤتمر الإسلامي فـي دورتـه الـسابعة المنعقـدة بجـدة 
. )٢١(م، والندوة السادسة لمجموعة البركة١٩٩٢عام 

الــــذي أرجحــــه لأدلــــة كثیــــرة ســــأذكرهاوهــــذا الــــرأي هــــو
،- فــي حــدود مــا أعلــم- تالیــاً، ولا أعلــم مــن یبــیح هــذه العقــود

:منها، والأدلة على تحریم بیوع الاختیارات كثیرة

: بیع ما لیس عند الإنسان: أولاً 
بیــع الاختیــار هـــو بیــع مــا لـــیس عنــد الإنــسان، فالعقـــد 

یـك ولا تملـك، فـلا صوري لا حقیقي؛ لأنه لا یترتب علیـه تمل
المــشتري یمتلـــك المبیـــع ولا البـــائع یمتلـــك الـــثمن، وهـــذا ینـــافي 
عقــد البیــع الــذي مــن مقتــضاه التملیــك والتملــك علــى التأبیــد، 

فهـذا العقـد مـن أنـواع المجازفـات التـي . فما خالفـه فهـو باطـل
لا یراد بها حقیقة البیـع، ولا ینتهـي بالتـسلیم الفعلـي بـل ینتهـي 

لبـــاً، فمـــن خـــسر یـــدفع الفـــرق عنـــد مطالبـــة إلـــى المقاصـــة غا
الطرف الآخـر، حیـث تبـاع الـسلعة وهـي فـي ذمـة البـائع قبـل 

وعلـة . أن یحوزها المـشتري عـدة بیوعـات، وهـذا ممنـوع شـرعاً 
تحریم بیع ما لیس عند الإنسان هو الغرر؛ لعـدم القـدرة علـى 

. )٢٢(التسلیم
عـن ذلـك فـي الحـدیث المـروي عـنوقد نهى النبـي 
: یــا رســول االله: فقلــتســألتُ النبــي : حكــیم بــن حــزام قــال

یـــأتیني الرجـــل یـــسألني البیـــع مـــا لـــیس عنـــدي أبیعـــه منـــه ثـــم 
". لا تبـــــع مـــــا لـــــیس عنـــــدك: أبتاعـــــه لـــــه مـــــن الـــــسوق؟ قـــــال

النسائي، سنن النسائي، كتاب البیـوع، بـاب بیـع مـا لـیس عنـد 
). ٦٢٠٦(البائع، حدیث رقم 

. )٢٣(یحصح: قال عنه الألباني
نهــي، " لا تبــع: "قولــه: ووجــه الاســتدلال فــي الحــدیث

والنهـــي یفیـــد التحـــریم، فیحـــرم علـــى المـــسلم أن یبیـــع مـــا لا 
یملكه مما هـو موصـوف فـي الذمـة ولا یقـدر علـى تـسلیمه؛ 

. لأنه بیع غرر
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:الحق المجرد لا یصلح أن یكون محلاً للعقد: ثانیاً 
رد محـــلاً للعقـــد كحـــق لا یـــصلح أن یكـــون الحـــق المجـــ

الشفعة مثلاً، أمـا إذا تعلـق بعـین مـن الأعیـان كحـق الابتكـار 
. فیجـــوز جعلـــه محـــلاً للعقـــد فـــي رأي الجمهـــور غیـــر الحنفیـــة

أما الحـق فـي عقـود الاختیـارات فهـو مجـرد مـشیئة أو أسـبقیة 
ـــود  ـــد بحـــسب قواعـــد العق لـــشيء، وهـــذا لا یـــصلح محـــلاً للعق

. )٢٤(العامة
ار مــن الحقــوق المجــردة التــي لا یعتــاض وحــق الاختیــ

ولكــــن یختلــــف عــــن الحقــــوق المجــــردة التــــي ، عنهــــا بمــــال
؛ لأن الحــق -كحــق الــشفعة مــثلاً -یتحــدث عنهــا الفقهــاء

المجرد الذي یتحـدث عنـه الفقهـاء هـو حـق ثبـت لـصاحبه 
، ویریـــد صـــاحبه أن یعتـــاض عنـــه، بوجـــه شـــرعي صـــحیح

یس حقـاً ثابتـاً وحق الاختیـار لـیس مـن هـذا القبیـل؛ لأنـه لـ
نما یرید أحد المتعاقدین أن ینشئه للآخر، لأحد ٕ . )٢٥(وا

فإن حق الاختیـار لـیس حقـاً ثبـت لـصاحبه ومن ثمَّ 
بوجــه شــرعي صــحیح، وینــشأ هــذا الحــق بعــد عقــد الاختیــار 

ـــه ـــم یثبـــت . ولـــیس قبل ـــصاحبه بوجـــه وبمـــا أن هـــذا الحـــق ل ل
ــم یكــن مــالاً ، شــرعي صــحیح فــلا یعــد مــالاً  ذا ل ٕ ــاً وا أو حق

. مالیاً فلا یصلح أن یكون محلاً للعقد

:الغرر الفاحش: ثالثاً 
ـــى غـــرر فـــاحش ـــارات تنطـــوي عل ـــود الاختی ، إن عق

:منها، وأسباب الغرر كثیرة
لا یـــــدري المتعاقــــــد حــــــین العقـــــد هــــــل هــــــو بــــــائع أم -١

. )٢٦(مشتري
. )٢٧(الجهالة بمقدار المحل-٢
ذ علــى إن ثمــن الاختیــار فــي عقــود الاختیــارات یتخــ-٣

، یراعى فیها سعر الـسلعة، أسس غیر شرعیة أحیاناً 
وتقلبـــات ، وطـــول الفتـــرة الزمنیـــة المحـــددة فـــي العقـــد

وهــذه الأســس إمــا ربــاً أو ، وأســعار الفائــدة، الأســعار
. )٢٨(احتمالیة ذات غرر

ویمكــن توضــیح ذلــك فــي أن الــثمن ینظــر فیــه إلــى 
والبیــوع الآجلــة، الــسلعة والمــدة الزمنیــة كمــا فــي بیــع التقــسیط 
بیـوع كمـا فـي وینظر إلـى تقلبـات الأسـعار أو الأمـر المتوقـع

السلم، حیث یكون السعر أقل في وقـت الإنتـاج، وینظـر إلـى 
....سعر المثل في السوق والمؤشرات، وهكذا

:الشروط الفاسدة: رابعاً 
یوجـــــد فـــــي هـــــذه العقـــــود شـــــروط فاســـــدة لا یجـــــوز 

اشــتراط منفعــة لأحــد العاقــدین ومنهــا ، تــضمینها فــي العقــد
فالشرط یقتضي إنشاء عقد جدید یتنـاول ، لا یوجبها العقد

. )٢٩(الكمیات الزائدة عن عقد البیع الأساسي
وهـذه المنفعـة زیــادة علـى العــوض فـي عقــد البیـع فــي 

. فإن العقد باطلومن ثمَّ ، وهي ربا، الأموال الربویة

العــدل فــي عقــود منافــاة هــذه العقــود لقاعــدة: خامــساً 
:المعاوضات

فهــذه العقــود تعطــي فرصــة لأحــد المتعاقــدین بــأن یحقــق 
فمـــشتري الخیــار یـــربح . )٣٠(مكاســب علــى حـــساب الآخــر

ومحــرر ، علــى حــساب محــرر الاختیــار إذا ارتفــع الــسعر
الاختیــار یــربح علــى حــساب مــشتري الاختیــار إذا انخفــض 

ساب الآخـر أو السعر أو بقي ثابتاً، فأحدهما یـربح علـى حـ
مـــا یخـــسره الآخـــر، وهـــذا هـــو القمـــار الـــذي ینـــافي مقتـــضى 

ـــود أن تكـــون  بالتراضـــي وأن العـــدل؛ لأن الأصـــل فـــي العق
. تكون وفق مقتضى العدل

: المخاطرة: سادساً 
هنــاك مخــاطرة عالیــة فــي هــذه البیــوع تجعلهــا أقــرب 

. شرعاً المحظورة ) ٣٢(والمراهنة والمقامرة)٣١(للمجازفة
- الغیـبعن معطیات من أمـر تتسبب- فهناك مفاجآت

والوضــــع الاقتــــصادي ، تــــؤثر فــــي القــــیم كــــالحرب والــــسلم
فالغرم أو الغـنم فـي هـذه الأسـواق هـو ، والعوامل السیاسیة

هــو وكــذلك فــإن الغــرض مــن هــذه البیــوع . مــن المخــاطرة
غیـر الحصول علـى فـروق الأسـعار بـین البـائعین والمـشترین 

والمراهنــة یخــاطرون علــى الــربح كالمجازفــة وهــم، الفعلیــین
، ومـــا فیـــه مقـــامرة هـــو المیـــسر، )٣٣(والمقـــامرة ســـواء بـــسواء
ـرُ :وهو حرام؛ لقوله تعـالى مْ ـا الْخَ نُـوا إِنَّمَ مَ ینَ آَ یَا أَیُّهَا الَّذِ

طَانِ  ــلِ الــشَّیْ مَ ــنْ عَ ــسٌ مِ مُ رِجْ َزْلاَ ْ ابُ وَالأ ــصَ َنْ ْ رُ وَالأ ــسِ یْ وَالْمَ
تَنِبُوهُ  ونَ فَاجْ لِحُ مْ تفُْ لَّكُ .]٩٠: المائدة[لَعَ
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:الآثار الاقتصادیة السیئة: سابعاً 
هنــــاك آثــــار ســــیئة لعقــــود الاختیــــارات مــــن الناحیــــة 

:منها، الاقتصادیة
عقــــود الاختیــــارات مــــن المعــــاملات :تــــضییع المــــال.١

فیـــذهب المـــال ســـدى دون عائـــد؛ ، المـــضیعة للمـــال
، تقـوم علـى الحـظوالتجارة فیهـا، لأن الخیارات قمار

والقمـــــــار لیـــــــست مبـــــــادلات نافعـــــــة لتنمیـــــــة المـــــــوارد 
. )٣٤(واستغلالها

بأســـــــلوب غیـــــــر -الاختیـــــــارات تزیـــــــد: )٣٥(التـــــــضخم.٢
ــــد-مباشــــر ــــد، مــــن عــــرض النق ــــادة عــــرض النق وزی

فالتعامـــل الـــوهمي یزیـــد . تـــؤدي إلـــى زیـــادة التـــضخم
، وهـو ذو صـلة بالربـا، الطلب على النقـود الائتمانیـة

. )٣٦(ساعد للتضخموهو ذو عامل م
ـــــــة الاقتـــــــصادیة.٣ ـــــــارات مـــــــن : إضـــــــعاف التنمی الاختی

، المــــضاربات التــــي لا صــــلة لهــــا بالتنمیــــة الحقیقیــــة
والاستغلال الأمثل لموارد الإنتـاج؛ إذ یـصرف توجـه 

فیـــؤثر ســـلباً علـــى ، المـــال عـــن المعـــاملات الحقیقیـــة
وتخرج النقود مـن إحـدى الوظـائف الرئیـسیة . التنمیة

. )٣٧(التنمیةوهي تحریك عجلة 

 
 

إن النظام الرأسمالي قد ابتكـر أدوات ومنتجـات مالیـة 
لتحقیق أهدافـه، وهـذه الأهـداف قـد تكـون مـشروعة أو غیـر 
مـــــشروعة، فـــــإن كانـــــت هـــــذه الـــــدوافع والأهـــــداف والغایـــــات 

ئ والمبــادمــشروعة فــإن فــي نظامنــا الإســلامي مــن القواعــد 
ن كانـت غیـر مـشروعة ٕ فلـسنا بحاجـة والمنتجات ما یحققها، وا

ـــــى عـــــدم  ـــــل الأول ـــــدیل إســـــلامي لتحقیقهـــــا، ب ـــــى إیجـــــاد ب إل
. تحصیلها؛ لانعدام المصلحة فیها

ن في نظامنا الإسلامي من الأدوات ٕ والمنتجاتوا

والقواعــــد والأســــس والابتكــــارات مــــا یــــشكل بــــدائل شــــرعیة 
هـــذا فــــي اصــــطلاح العلمــــاء ویُــــسمى ، لعقـــود الاختیــــارات

Islamic)بالهندســــة المالیــــة الإســــلامیة المعاصــــرین

Financial Engineering))٣٨( .
ولا نــستطیع أن نــذكر كــل المنتجــات المالیــة البدیلــة 
فــي هــذا البحــث المحــدود الــصفحات، ولــذلك فــإنني سأقتــصر

:ومنها، على بیان بعض هذه البدائل الشرعیة

 ::
طلـب خیـر الأمـرین : الخیار في اصطلاح الفقهاء هـو

والخیــــارات بحــــسب طبیعتهــــا . مــــن إمــــضاء العقــــد أو فــــسخه
رادیــــة، فالحكمیــــة مــــا ثبــــت بحكــــم الــــشارع : قــــسمان ٕ حكمیــــة وا

كخیــــار العیــــب، وأمــــا الإرادیــــة فمــــا نــــشأت عــــن إرادة العاقــــد 
ت، كخیار الشرط، والخیارات الحكمیة تـستغرق معظـم الخیـارا

خیـــــار : بــــل هـــــي كلهـــــا مـــــا عــــدا الخیـــــارات الإرادیـــــة الثلاثـــــة
وقــد أثبــت الــشارع . )٣٩(الــشرط، وخیــار النقــد، وخیــار التعیــین

:الخیارات لأسباب منها
الرفـــق بالمتعاقـــدین بـــدفعهم إلـــى الاختیـــار الأصـــوب -١

. في المعاملة المالیة؛ لجلب المصلحة لهم
. متلافي الخدیعة وتحقیق الطمأنینة والرضا التا-٢
التـــروي فـــي التفكیـــر لتلافـــي أي خطـــر محتمـــل مـــن -٣

المعاملـــة المالیـــة، وتكملـــة الـــنقص، ودفـــع الـــضرر عـــن
. )٤٠(المتعاقدین

فـــنلاحظ أن مقـــصد الـــشارع مـــن تـــشریع الخیـــارات هـــو 
ـــائع أو المـــشتري،  ـــد تلحـــق الب ـــي ق التحـــوط مـــن المخـــاطر الت

ن وهذا الهدف هو أحد أهداف عقـود الاختیـارات، ولـذلك یمكـ
ــــارات البیــــوع،  ــــارات بخی ــــق بعــــض أهــــداف عقــــود الاختی تحق

. وخاصة خیار الشرط
وهنــــاك فــــروق بــــین بیــــوع الاختیــــارات وخیـــاـرات البیــــوع،

:الآتينوضحها في الجدول 
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)٢(جدول رقم 
)٤١(یبین بعض الفروق بین خیارات البیوع وبیوع الخیارات

ـاراتبیــوع الخیـخیـارات البیــوعموضوع المقارنة
. إرادة مجردة في أن یبیع أو یشتري ورقة مالیة أو مؤشر أو عملة. ١مال قابل للمعاوضة. ١محل العقد. ١
عقــد بیــع مفــرد بــین البــائع والمــشتري مــع . ٢طبیعة الصفقة. ٢

. وجود خیار في العقد
:عقدان. ٢

عقد بین بائع الخیار ومشتریه-
. لمؤشر ومشتریهاعقد بین بائع الورقة أو ا-

التـــــروي، : مقاصـــــد یقتـــــضیها العقـــــد مثـــــل. ٣وظیفة الشرط. ٣
. ودفع الغرر، والخدیعة، والتدلیس

. التحوط غیر المشروع بوأد المخاطرة أو تحویلها إلى الغیر. ٣
. والمقامرة على انحراف الأسعار الفعلیة عن المتوقعة

. خیار البیع له ثمن مستقل وهو قابل للتداول مستقل عن البیع الموهوم. ٤. لبیع الأصليخیار لا ثمن له مرتبط بعقد ا. ٤الثمن. ٤
. مضاربات وتضخم ومكاسب غیر مشروعة. ٥. تبادل حقیقي یروج الناتج ویوسع السوق. ٥الأثر الاقتصادي. ٥
یــــؤول إلــــى صــــلاح؛ لأنــــه یرســــي العقــــود . ٦المآل. ٦

. على أصل سلامة محل العقد
ؤول إلـى فـساد؛ لأنـه یجـر مـضاربات تفـوق حجـم التعامـل الحقیقـي، ی. ٦

. منها یقود إلى تضخم واضطراب في الاقتصاد% ٩٨فما نسبته 

: التطبیق العملي للخیارات
یمكــــن تطبیــــق الخیــــارات فــــي المعاوضــــات المالیــــة 

وفــي المعاوضــات التــي تجــري فــي الأســواق ، بــشكل عــام
. المالیة بشكل خاص

تهــدف إلـــى تحقیــق المقـــصود- بــشكل عـــام–والخیــارات 
ولكـن هنـاك خیـارات أبلـغ فـي تحقیـق المقـصود مـن ، منها

غیرها كخیار الشرط مـثلاً؛ لأنـه یمكـن تحدیـد مـدة الخیـار 
. للمـصلحةوالـتحكم فـي هـذه المـدة تحقیقـاً ، بحسب العـرف

ـــــة ـــــادلات المالی ـــــة- ففـــــي المب للأســـــهم - فـــــي الأســـــواق المالی
ـــسندات ون ـــة واحـــدة وال ـــى مـــدة معین ـــاق عل حوهـــا، یمكـــن الاتف

ثابتة لخیار الـشرط یحـددها العـرف؛ لتحقیـق مقاصـد الـشریعة 
التــي مــن أجلهــا شــرع الخیــار، ویمكــن أن تكــون المــدة متغیــرة 
تبعـــاً للــــسهم أو الــــسند، ویمكــــن إعطــــاء كــــل نــــوع مــــن أنــــواع 
الأسهم والسندات خیـاراً معینـاً؛ لتحقیـق مقاصـد الـشریعة منهـا 

بینــت ســابقاً، ویمكــن إصــدار ذلــك فــي نــشرات تبــین نــوع كمــا 
... .السهم والخیار والمدة وهكذا

::
هــو أن یــشتري الــسلعة ویــدفع للبــائع مبلغــاً مــن : العربــون

ن لــم  ٕ المـال علـى أنــه إن أخـذ الــسلعة احتـسب مــن الـثمن، وا
. )٤٢(یأخذها فهو للبائع
جمهورویرىعند الحنابلة،صحیحوبیع العربون

واعتمـــدت مــــا تـــرجح عنــــدي مـــن القــــول ، العلمـــاء حرمتــــه
ولأنني أرید أن أقدم بـدیلاً ، بصحته لأدلة لا مجال لذكرها

وهناك فوائد لهـذا البیـع . مشروعاً ولیس بدیلاً غیر شرعي
:منها

جـراء العقـد؛ لأن -١ ٕ إثبات جدیـة المـشتري فـي الـشراء وا
ؤدي إلــى عــدم اســتقرار تــرك الأمــر علــى الاختیــار یــ

. المعاملات
تعـــویض البـــائع عـــن الـــضرر بـــسبب تفویـــت فرصـــة -٢

. البیع والانتظار
ذا لـــم یـــتم - ٣ ٕ إذا تـــم البیـــع یعـــد العربـــون جـــزءاً مـــن الـــثمن، وا

. )٤٣(البیع یأخذ البائع العربون، ویخسره المشتري

وبالتأمـل فــي هـذا البیــع ووظیفتــه یـتلخص لــديّ بــأنّ 
إلــى حمایــة البــائع إذا عــدل المــشتري بیــع العربــون یهــدف

ــــه ــــشراء بتقلیــــل الأخطــــار التــــي تلحــــق ب ــــة ، عــــن ال وحمای
، المشتري إذا عـدل البـائع بتقلیـل الأخطـار التـي تلحـق بـه

فإنـــــه یـــــوزع الأخطـــــار والأضـــــرار علـــــى البـــــائع ومـــــن ثـــــمَّ 
ذا تم عقد البیع فإنه یحقق أرباحاً للجمیع، المشتري ٕ . وا

العربــون بــدیلاً شــرعیاً لخیــار ویمكــن أن یكــون بیــع
الــشراء الــذي هــو أحــد الاختیــارات فــي المــشتقات المالیــة؛ 
لتحقیق الأهداف السابقة والتـي تـشترك مـع بعـض أهـداف 

. الخیارات
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ویمكـــن توضـــیح هـــذا البـــدیل بتـــصمیم عقـــود خیـــار 
ـــار، شـــراء أســـهم ـــب الـــشراء بالخی ـــدفع عربونـــاً ، أي طال وی

وكل ذلك عن ، یار بیع أسهموتصمیم عقود خ، على ذلك
ـــالبیع أو ، طریـــق الوســـیط المـــالي ـــزم المؤســـسة ب حیـــث تلت

فالمؤســسة قــد تخــسر ویمكــن تعــویض ، تلــزم عمــیلاً بــالبیع
والعمیــل تلحقــه خــسارة؛ لأنــه ، الخــسارة بــالعمولات الأخــرى

ولكنـه اشـترى بأقـل ممـا ، باع بسعر أقل مـن سـعر الـسوق
. )٤٤(باع

لــب الــشراء قــد حجــز الأســهموتوضــیح ذلــك هــو أن طا
ولكـن فیهـا ، ودفع عربونـاً؛ فهـذه عقـود علـى أسـهم حقیقیـة

خیــار بــسبب دفــع العربــون؛ إن شــاء أمــضى العقــد ویحتــسب 
.العربون من الثمن، أو لم ینفذ العقد ویخسر العربون

یـــتم تـــداولها فـــي )٤٥(ویمكـــن تـــصمیم عقـــود نمطیـــة
لعقـــود الاختیـــارات؛ الأســـواق المالیـــة لتكـــون بـــدیلاً شـــرعیاً 

، ومــن الجــدیر بالــذكر أنّ تقلبـاـت الأســعار)٤٦(لتحقیــق التحــوط
مـن أهـم المخـاطر التـي تهــدد المؤسـسات، ویعـد بیـع العربــون 

. )٤٧(من صور التحوط لهذه التقلبات
ـــذلك ) ســـهم١٠٠(اشـــترى أحمـــد : وأضـــرب مثـــالاً ل

ــــسعر  ــــیم والاســــتثمار ب ٣مــــن أســــهم شــــركة الزرقــــاء للتعل
یر لمــدة شــهر، ودفــع الوســیط المــالي فــي الــسوق عربونــاً دنــان

. %٦قیمته 
. دینار٣٠٠= ٣×١٠٠= قیمة الأسهم

. دیناراً ١٨= ٣٠٠× ٦/١٠٠= وقیمة العربون
دینـاراً؛ لأن فـي ١٨فإذا عدل المشتري یأخذ البـائع 

. عدول المشتري منفعة له فلابد من تعویض البائع
ذا عـدل البـائع یأ ٕ ١٨خـذ المــشتري مـا دفـع وزیــادة وا

، دیناراً؛ أي ما دفع ومثله؛ لأن في عدول البائع منفعة له

ــــلا بــــد مــــن تعــــویض المــــشتري وبهــــذا الأســــلوب تقلــــل ، ف
. وتوزع كذلك، المخاطر بقدر الإمكان

وقـد نــص القـانون المــدني الأردنـي علــى هـذا الحكــم 
: ونصها١٠٧في المادة 

العقــــد یفیــــد أن لكــــل مــــن دفــــع العربــــون وقــــت إبــــرام .١
الاتفــاقالمتعاقــدین الحــق فــي العــدول عنــه إلا إذا قــضى 

. بغیر ذلك
ـــده.٢ ـــون فق ـــإذا عـــدل مـــن دفـــع العرب ذا عـــدل مـــن ، ف ٕ وا

. قبضه رده ومثله
ورد في المذكرة الإیضاحیه حول مـسألة مـا إذا وقد

كـذلك؛ عدل البائع فإنه یرد ما قبـضه مـن المـشتري ومثلـه 
ورؤي أنـه جزاء العدول أو مقابـل حـق العـدول،لأن العربون 

لا فرق بین ما إذا كان العدول من المشتري فیخسر قیمـة 
أو أن البــائع هــو الــذي لــه الخیــار فــي أن یعــدل ، العربــون

فقد جعـل ، عن البیع فیرد العربون الذي قبضه ومعه مثله
ولـــو لـــم یلحـــق ، المتعاقـــدان العربـــون مقـــابلاً لحـــق العـــدول

وفـــــي العـــــرف ، وهـــــذا قیـــــاس الـــــشبه. )٤٨(أحـــــدهما ضـــــرر
ــــشك -عنــــدنا فــــي الأردن-والعــــادة  فــــإن العربــــون عنــــد ال

. لجواز العدول
ویمكـــن تـــصمیم عقـــود نمطیـــة كثیـــرة جـــداً عنـــد الوســـطاء

بمعنــى یــأتي البــائع ویــودع مجموعــة مــن العقــود ، المــالیین
ویحــدد فیهــا عــدد الأســهم والــسعر ، النمطیــة عنــد الوســیط

ویـأتي ، وهـذا هـو الإیجـاب، نیـة وقیمـة العربـونوالمدة الزم
، وهذا هو القبـول، المشتري فیأخذ عقداً منها ویوافق علیه

. . . وهكذا، فینعقد العقد بعربون
ویمكن توضیح ذلك فـي الجـدول التـالي الـذي قمـت 

:بتصمیمه مستنداً إلى عرف التجار
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)٣(جدول رقم 
سعرها والمدة الزمنیة وقیمة العربونیبین العلاقة ما بین عدد الأسهم و 

سعر السهمعدد الأسهمالعقد
نسبة العربون من 

)١(القیمة
المدة الزمنیة 

)١(الثابتة
المدة الزمنیة 

)٢(المتغیرة
نسبة قیمة العربون حسب المدة 

)٢(الجدیدة المتغیرة

%١٢سنةشهر واحد%١٠٠٣٦الأول
%١٠شهور٩شهر%٢٠٠٣٤الثاني

%٨شهور٦شهر%١٠٠٠٣٣الثالث
%٧شهور٣شهر%١٠٠٠٠٠٠٣٢الرابع

%١شهرشهر%٢٠٠٠٠٠٠٣١الخامس

):٣(ملاحظات على الجدول رقم 
ــــذي یمثــــل تــــصامیم )١ قمــــت بتــــصمیم هــــذا الجــــدول ال

لــبعض العقــود النمطیــة تكــون موجــودة عنــد الوســیط 
ـــة، المـــالي ـــى أن ، وتعـــرض فـــي الأســـواق المالی بمعن
لبائع ویضع مجموعة من العقود النمطیة عنـد یأتي ا

الوســــیط یحــــدد فیهــــا عــــدد الأســــهم والــــسعر والمــــدة 
ویــأتي ، وهــذا هــو الإیجــاب، الزمنیــة وقیمــة العربــون

وهــذا هــو ، المــشتري فیأخــذ عقــده منهــا ویوافــق علیــه
. . . فینعقد العقد بعربون وهكذا، القبول

. قیمة العربون تدفع للبائع من خلال الوسیط)٢
یمـــة العربـــون تتغیـــر تبعـــاً لقیمـــة الـــسهم وعـــدد الأســـهم ق) ٣

والمــــدة الزمنیــــة الثابتــــة هــــي افتــــراض . والمــــدة الزمنیــــة
تثبیـت المــدة الزمنیـة مــع التغیـر فــي عـدد الأســهم، وهــذا 
یــــؤدي إلــــى تغیــــر فــــي قیمــــة العربــــون، وبالتــــالي یمكــــن 
الاجتهــاد فــي تقــدیر قیمــة العربــون تبعــاً لــذلك، ویــستدل 

علـى ذلـك؛ لأن العربـون جـزاء العـدول، بالعرف والعادة
وفـي حالـة ثانیـة . ویجب تحقیق العدل في تحدید القیمة

یتم تغییر المدة الزمنیـة وتثبیـت بـاقي العناصـر، فتتغیـر 
قیمـــــــة العربـــــــون تبعـــــــاً لـــــــذلك، وكلمـــــــا زادت المـــــــدة زاد 

. العربون، ودلیلنا العرف
العلاقــــة بــــین نــــسبة العربــــون مــــن القیمــــة وكــــل مــــن )٤

أمروهذا . لأسهم وقیمة الأسهم عكسیة عادةدد اـع

. اجتهادي ودلیله العرف والعادة في بلادنا
العلاقـــة بـــین نـــسبة العربـــون مـــن القیمـــة والمـــدة الزمنیـــة ) ٥

وهـــذا أمـــر . طردیـــة عـــادة) وقـــت التنفیـــذ(المتفــق علیهـــا 
. اجتهادي ودلیله العرف والعادة في بلادنا

ســـهم، ١٠٠ء العقـــد النمطـــي لـــشرا(إذا التقـــى العقـــدان ) ٦
ذا ) ســهم١٠٠والعقــد النمطــي الآخــر لبیــع  ٕ تــم البیــع، وا

عدل أحدهما خسر العربون، والذي یـدفع العربـون یقلـل 
المخـــاطر عـــن نفـــسه وعـــن الآخـــرین، وهـــذا هـــدف مـــن 

. أهداف التحوط
العقـــــود النمطیـــــة للـــــشراء أو البیـــــع یمكـــــن أن تكـــــون )٧

. أسهماً أو سندات مقارضة أو سلعاً 
ي العقــود یجعــل هنالــك خیــاراً؛ لأن وجــود العربــون فــ)٨

والعــــدول قــــد یــــسبب ، العربــــون شــــرع جــــزاء العــــدول
. ضرراً 

لتفــادي عنــصر المقــامرة یقــوم الوســیط المــالي بالتعامــل ) ٩
یـــــداع الأســـــهم لـــــدى  ٕ مـــــع مـــــالكي الأســـــهم الحقیقیـــــین وا

عنــــد بدایــــة العقــــد، أو مــــا ) الوســــیط المــــالي(المؤســــسة 
. )٤٩(یثبت وجودها وملكیتها

لرغم مــــن أن عقــــود العربــــون تعــــد بــــدیلاً لعقــــود وبــــا
نوضـــــحها فـــــي ، الاختیـــــارات إلا أن هنـــــاك فروقـــــاً بینهمـــــا

:الآتيالجدول 
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)٤(جدول رقم 
)٥٠(یبین الفروق ما بین عقود العربون وعقود الاختیارات

عقود العربونعقود الاختیارات

. یعد العربون المقدم جزءاً من الثمن. ١. لا یخصم ثمن الاختیار من الثمن عند إنجاز العقد. ١
. العُربون یدفعه المشتري. ٢. ثمن الاختیار قد یدفعه البائع أو المشتري. ٢
عقـــد الاختیــــار منفــــصل عــــن عقــــد التنفیــــذ، إذ إن مــــشتري خیــــار . ٣

. الشراء أو خیار البیع یمكنه التصرف فیه بالبیع أو الهبة
. فیه البائع أو المشتريالعربون لیس عقداً، فلا یتصرف. ٣

قــد تنتهــي الــصفقة فــي عقــد الاختیــار بقــبض فــروق الأســعار بــین . ٤
. سعر التنفیذ وسعر السوق، فالدافع تحصیل الربح لا السلعة

العربون ینتهي بتسلیم الـسلعة محـل العقـد أو إلغـاء العقـد، فالـدافع . ٤
. تحصیل السلعة

ــــار ینبنــــي علــــى توقعــــات مــــستند. ٥ ــــدة، ثمــــن الخی ة إلــــى ســــعر الفائ
. ومرتبطة بالأمد الذي إلیه الخیار، وبتوقعات تذبذب الأسعار

العربــون لا یــستند إلــى ســعر الفائــدة ولا إلــى تذبــذب الأســعار بــل . ٥
. إلى العرف بین التجار

نما المجازفة على السعر. ٦ ٕ . قیة التي یراد الانتفاع بهاالمقصود بها شراء السلع الحقی. ٦. المقصود بها لیس الانتفاع بالسلع، وا

 ::
أو هــو بیــع موصــوف فــي ، هــو بیــع آجــل بعاجــل":الــسلم
. )٥١"(الذمة

ویــصح الــسلم فیمــا أمكــن ضــبطه مــن حیــث الجــودة 
أي قیـــــاس (والـــــذرع ، والعـــــدد، والـــــوزن، والكیـــــل، والـــــرداءة

. ندیـفلا بد من الوصف الدقیق المنضبط؛ لأنه ، )الطول
ویـــــــصح الـــــــسلم أیـــــــضاً فـــــــي المنتجـــــــات الزراعیـــــــة والتجاریـــــــة

. )٥٢(والصناعیة
ـــه أهمیـــة  ـــة الإســـلامیة، ول ـــسلم مـــن المنتجـــات المالی وال

یحقــق ) المــشتري(كبیــرة فــي ســد حاجــات النــاس، فــرب الــسلم 
ـــــضة وبیعهـــــا بأســـــعار  ـــــسلع بأســـــعار منخف ـــــشرائه ال أرباحـــــاً ب

اً عــــن المجازفــــة مرتفعــــة عــــادةً، وهــــذه الأربــــاح تتحقــــق بعیــــد
ـــائع(والمقـــامرة، والمـــسلم إلیـــه  یحتـــاج إلـــى النقـــود لقـــضاء ) الب

حاجاته المختلفة سواء التـي یحتاجهـا للإنتـاج أو الاسـتهلاك، 
ویتجنـــب بهـــذا مخــــاطر القـــرض بفائـــدة، ویحمــــي نفـــسه مــــن 

. ضغط سداد القروض وفوائدها
بنــاءً علــى هــذه الفوائــد التــي یحققهــا بیــع الــسلم، فــإن 

قـــود الـــسلم تعـــد بـــدائل لعقـــود الاختیـــارات ســـواءٌ مـــن جهـــة ع
تحقیــق الأربــاح بعیــداً عــن المجازفــة والمراهنــة والمقــامرة، أو 

. من جهة التخفیف من المخاطر والتحوط منها
. )٥٣(وعقد السلم یحل مشكلة عدم وجود المعقود علیه

ویمكن أن تقوم المصارف والمؤسسات المالیة ببیوع

لم على النحو ال :الآتيسّ
یقــوم المــصرف بــشراء سـلـعة موصــوفة فــي ذمــة البــائع 

:)٥٤(إلى أجل، وبعد أن یتسلمها فإن أمامه خیارات
أي یبیـــع بالـــسلم ، قـــد یقـــوم بـــإبرام عقـــود ســـلم موازیـــة.١

وهـذا ، سلعة بالمواصفات نفسها للسلعة التي اشتراها
. ما یُسمى بالسلم الموازي

ن طـــرف ثالــث مــستفید یلتـــزم قــد یحــصل علـــى وعــد مــ. ٢
بــشراء سـلـعة بالمواصــفات نفــسها للــسلعة المبــرم بــشأنها 

. عقد السلم، وهذا یسمى السلم المقترن بالوعد بالشراء
قــد یقــوم المــصرف بتوكیــل البــائع بتــصریف الــسلعة .٣

. أي السلم مع توكیل البائع، التي اشتراها بالسلم
ـــسلم المـــ ننـــي أرى أن عقـــود الـــسلم وال ٕ وازي یمكـــن وا

وحتــى ، تطبیقهــا فــي الأســواق المالیــة والمؤســسات المالیــة
فــــیمكن لهــــذه ، عنــــد الأفــــراد أصــــحاب المحــــلات التجاریــــة

. المؤســـسات أن تـــشتري بالـــسلم وأن تبیـــع بالـــسلم المـــوازي
:الآتيویمكن تصمیم عقود نمطیة للسلم على النحو 

مــــن البــــائع ) زیــــت زیتــــون مــــثلاً (یــــشتري المــــصرف . أ
) ٣(ویــــتم التـــسلیم بعــــد ، دینـــاراً ) ٥٠(بـــسعر التنكــــة

) كیلـــوغرام(١٦تنكـــة ســـعة ) ١٠٠(والكمیـــة ، أشـــهر
. ویدفع ثمنها حالاً 

ق السلمـالمصرف ببیع زیت زیتون بطریومـیق.ب
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) ٣(ویــــتم التـــسلیم بعــــد ، دینـــاراً ) ٥١(بـــسعر التنكــــة 
وهـذا هـو ، ویقبض ثمنهـا حـالاً ، أشهر أو أكثر قلیلاً 

ـــ. الـــسلم المـــوازي ـــذي اشـــتراه وهـــذا ل یس الزیـــت نفـــسه ال
نما زیت آخر موصوف في الذمة ٕ .المصرف، وا

یصبح عند المصرف أو المؤسسة المالیة عقود سلم.ج

ـــــین  ـــــع والـــــربح هـــــو الفـــــرق ب شـــــراء، وعقـــــود ســـــلم بی
فكما اشـترى المـصرف بالـسلم یـستطیع أن . السعرین

. یبیع بالسلم
مویمكــن توضــیح هــذه العقــود النمطیــة فــي الجــدول رقــ

:الذي قمت بتصمیمه كالتالي) ٥(

)٥(جدول رقم 
یبین العقود النمطیة للسلم في الشراء والبیع

مدة التسلیم بالشهرالسعرالكمیة بالتنكةعقود البیعمدة التسلیم بالشهرالسعرالكمیة بالتنكةعقود الشراء
١٠٠٥٢٣الأول١٠٠٥٠٣الأول
٢٠٠٤٩٣الثاني٢٠٠٤٧٣الثاني
٢٥٠٤٧٣الثالث٢٥٠٤٥٣الثالث
٣٠٠٤٥٣الرابع٣٠٠٤٣٣الرابع

٣٥٠٤٢٣الخامس٣٥٠٤٠٣الخامس

فــإنني أؤكــد ، وبالتأمــل فــي هــذا الجــدول وفیمــا ســبق
:الآتیةعلى الأمور 

قمــت بتــصمیم هــذا الجــدول الــذي یبــین عقــود الــسلم :أولاً 
ـــسلم المـــوازي ـــد، وال ـــى هـــو أن العق الأول یمكـــن أن والمعن

یقابله عقدُ آخر علـى الـسلعة نفـسها بمواصـفاتها وكمیاتهـا 
ویمكـــن ، ویمكـــن أن تقابلـــه عقـــود كثیـــرة، وســـعرها ومـــدتها

وعــادة مــا . والعكــس صــحیح كــذلك، تغییــر الــسعر والمــدة
یكــون عقـــد الــسلم المـــوازي لاحقـــاً لعقــد الـــسلم الأول حتـــى 

فــالأولى أن مـن ثــمَّ و ، یـتم التــسلیم فـي الوقــت المتفـق علیــه
) عقــود البیــع(تكــون مــدة التــسلیم فــي عقــود الــسلم المــوازي

. أكثر من ثلاثة أشهر
ــاً  المــصرف، الــشركة، الوســیط(یمكــن للمؤســسة المالیــة :ثانی

أن تـصمم آلاف عقـود الـسلم ) المالي فـي الأسـواق المالیـة
ـــشراء ـــة لل ـــع فـــي ، النمطی ـــة للبی ـــود الـــسلم النمطی وآلاف عق

وكــــذلك الأســـــهم ، التجاریــــة والـــــصناعیةالــــسلع الزراعیـــــة و 
. وسندات المقارضة ونحوها

یمكــن أن یكــون هنــاك وعــد بالــشراء مــن طــرف ثالــث،:ثالثــاً 
ویمكــن أیـــضاً الأخــذ بـــالرأي الفقهـــي القائــل بالوعـــد الملـــزم 

وبالتــالي یقلـل المـشتري مـن المخــاطر ، لأحـد طرفـي العقـد
. علیه فیما إذا انخفضت الأسعار

فوائد كثیرة من هذه العقود النمطیة للـسلم فـي هناك :رابعاً 
:منها، حالتي الشراء والبیع

تحقیـــق الـــربح للمؤســـسة المالیـــة بعیـــداً عـــن المقـــامرة -١
. والمجازفة

ـــدة-٢ ، حمایـــة المنـــتج لنفـــسه مـــن مخـــاطر القـــرض بفائ
فیبعد ، ونقص الأموال التي یحتاجها لقضاء حاجاته

. عن نفسه مخاطر أسعار الفائدة
تهلك على السلع بأسعار منخفـضة، فیبعـدیحصل المس-٣

. عن نفسه مخاطر ارتفاع الأسعار
وبنـاءً علـى مـا سـبق فـإن عقـود الـسلم تحقـق بعــض 
الأهـــــداف المرجـــــوة مـــــن عقـــــود الاختیـــــارات ممـــــا یجعلهـــــا 

ـــود ـــك العق ـــدیلاً شـــرعیاً لتل ونتجنـــب ، صـــالحة لأن تكـــون ب
ف ویمكـن تحقیـق بعـض الأهـدا. بذلك سـلبیاتها بالـضرورة

ونتبع في ذلك الخطـوات ، كذلك بتصكیك رأس مال السلم
:الآتیة

، تقــــوم المؤســــسة المالیــــة بعمــــل عقــــود ســــلم متعــــددة-١
ـــلَمْ موازیـــة مـــع جهـــات  ـــود سَ ـــوم أیـــضاً بعمـــل عق وتق

. أخرى كما وضحت في السلم الموازي
رأس (تحتــاج المؤســسة المالیــة إلــى رأس مــال كبیــر -٢

یمكـن تقــسیمه، وللحــصول علـى هـذا المــال )مـال الـسلم
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 ٦٣

، وجمـع الأمـوال مـن المـستثمرین )سندات(إلى صكوك 
علــى أن یعطــى المــستثمر حــصة مــن الــربح، فالأربــاح 

ــــى قــــسمین ــــاني : تقــــسم إل الأول للمؤســــسة المالیــــة، والث
لـــــرأس مـــــال الـــــسلم، یـــــوزع علـــــى المـــــستثمرین بحـــــسب 

وأمـــا الخـــسارة فعلـــى رأس . مـــساهمتهم فـــي رأس المـــال
.تماماً المال كسندات المقارضة 

رأس مــال الــسلم یقــوم علــى جمــع تمویــل)٥٥(تــصكیك-٣
والتقلیــل ، مــن النــاس لــرأس مــال الــسلم لتحقیــق الــربح

وهــــي بعــــض ، مــــن مخــــاطر انخفــــاض قیمــــة العملــــة
. أهداف عقود الاختیارات

ویمكــن اســتخدام التــصكیك كطریقــة لابتكــار أدوات 
رضـــا ٕ ء مالیـــة إســـلامیة متعـــددة لـــتلائم مـــستجدات العـــصر، وا

ـــصنادیق  ـــك صـــكوك ال ـــة ذل تطلعـــات المـــستثمرین، ومـــن أمثل
الاســــــــتثماریة، وصــــــــكوك الإجــــــــارة، وصــــــــكوك المــــــــضاربة، 
وصــــــــــكوك المــــــــــشاركة، وصــــــــــكوك المرابحــــــــــة، وصــــــــــكوك 

.)٥٦(الاستصناع، وعملیات تصكیك الأصول ونحوها
ر) التوریق(وفوائد التصكیك  تـوفیر : بالنسبة للمُصدِ

تمویــــل جدیــــد، ویعتبــــر أداة أداة تمویلیــــة، والحــــصول علــــى 
: بالنـسبة للمـشتريوفوائـده . مناسبة لإدارة وتحیید المخـاطر
. )٥٧(استغلال السیولة الفائضة لدیه

إذن یعتمـــد علـــى تـــسییل الأصـــول) التـــصكیك(فـــالتوریق 
وتوزیـع المخـاطر الائتمانیـة علـى ، لإعادة توظیف أموالهـا

طریــــق فــــالتوریق خریطــــة، قاعــــدة عریــــضة مــــن الــــدائنین
. )٥٨(لمعالجة دیونك إسلامیاً 

 ::
عقد على مبیع فـي الذمـة مـشروط بعمـل":الاستصناع هو

. )٥٩("على وجه مخصوص
والمعنى أن یتعاقـد شـخصٌ مـع الـصانع علـى عمـل 
شيءٍ محدد بثمنٍ محدد لأجـلٍ محـدد، ویـشترط بیـان جـنس 

، فیـه تعامـلون ممـا المصنوع ونوعه وقدره وصفته، وأن یك
لا كان سلماً  ٕ . )٦٠(وأن لا یكون مؤجلاً وا

ـــه  فـــنلاحظ مـــن تعریـــف هـــذا العقـــد أن المعقـــود علی
غیـر موجــود، بــل هـو موصــوفٌ فــي الذمـة، وكــذلك یــشترط

بخــلافٍ الــسلم الــذي ، وهــو مجهــول، العمــل فــي هــذا العقــد
فالــشيء المستـــصنع یـــشمل المـــواد ، لا یــشترط فیـــه العمـــل

. عملوأجرة ال
فــإن عقــد الاستــصناع یحــل مــشكلة وجــود ومــن ثــمَّ 
. )٦١(وجهالة العمل، المعقود علیه

وكـــذلك فـــإن المـــشتري یحقـــق أرباحـــاً فـــي حالـــة ارتفـــاع
ویمكـــن تحـــصیل . ولا ینتفـــي الـــربح عـــن البـــائع، الأســـعار

:بعض أهداف الاختیارات أیضاً باستخدام طریقتین هما

:صكوك استصناعإصدار: الطریقة الأولى
، حیــــث یقــــسم رأس مــــال الاستــــصناع إلــــى ســــندات

وتـــوزع علیهـــا حـــصتها مـــن الأربـــاح ، كـــسندات المقارضـــة
ممــا یــؤدي إلــى توزیــع الأربــاح علــى أكبــر فئــةٍ ، والخــسائر

وتوزیـــع الخـــسائر والمخـــاطر علـــى أكبـــر فئـــةٍ ، مـــن النـــاس
. من الناس أیضاً 

:اع الموازيإجراء عقود الاستصن: الطریقة الثانیة
وهــــو إجــــراء عقــــود الاستــــصناع المــــوازي مــــن قبــــل 
المــشتري مقابــل عقــود الاستــصناع التــي أجراهــا مــع البــائع، 
ممــا یحقــق أرباحــاً للبــائع والمــشتري علــى حــدٍّ ســواء، ویقلــل

. من المخاطر التي تلحق بالمشتري
ــاءً علــى مــا ســبق فإنــه یمكــن تحقیــق كثیــرٍ مــن  وبن

شروعة لعقــــود الاختیــــارات باســــتخدام أداةٍ مــــن الأهــــداف المــــ
الأدوات المالیة الإسلامیة وهـي الاستـصناع، وكـذلك إصـدار 
جـــــراء عقـــــود الاستـــــصناع المـــــوازي ٕ . صـــــكوك استـــــصناع، وا

ـــــة للاستـــــصناع والاستـــــصناع  ویمكـــــن تـــــصمیم عقـــــود نمطی
المــــوازي علــــى نحــــو الطریقــــة نفــــسها التــــي تمــــت فــــي عقــــود 

.السلم

::
مــا أجـل ثمنـه، وضــد ذلـك بیـوع النقــد،: البیـوع الآجلــة هـي

ا، ویشترط تعیین الأجل مّ ٕ . )٦٢(بالعادةإما باللفظ وا
وتعــد هــذه العقــود بــدیلاً عــن عقــود الاختیــارات فــي 
حالة كون غـرض المتعامـل هـو التملـك الفعلـي مـع تحمـل 

لـى أما إذا كان الغرض هو المقامرة فـلا سـبیل إ، الضمان
. )٦٣(إیجاد بدیل شرعيٍ لها
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ــاً مــن أبــواب التحــوط ، ویمكــن أن تكــون هــذه البیــوع باب
حیث تعمل على التقلیل من الخطر على البـائع فـي حـال 

وتعمـل علـى التقلیـل مـن الخطـر ، توقع انخفاض الأسعار
. على المشتري في حال ارتفاع الأسعار

دم وجــود وكــذلك فــإن البیــوع الآجلــة تحــل مــشكلة عــ
. )٦٤(الثمن

وبیـــوع الآجـــال كثیـــرةٌ متنوعـــة، منهـــا مـــا هـــو مـــشروع،
. ومنها ما هو غیر مشروع

:منها، ویمكن أن تحقق هذه البیوع فوائد
مــع عــدم وجــود ، الحــصول علــى الــسلعة أو المنفعــة-١

. الثمن
توزیـــع المخـــاطر علـــى البـــائعین فـــي حـــال توقـــع ارتفـــاع -٢

فــــي حــــال لمــــشترین الأســــعار، وتوزیــــع الخطــــر علــــى ا
. توقع انخفاض الأسعار

تحقیــق المزیــد مــن الأربــاح لزیــادة عملیــات البیــع فــي -٣
. حال تأجیل الثمن بالنسبة للبائعین

. استفادة المشترین من ارتفاعٍ محتملٍ للأسعار-٤

::
هو بیع بمثل الثمن الأول الذي اشترى به ":بیع المرابحة
. )٦٥"(بحمع زیادة ر 

حیث یلـزم معرفـة رأس ، وهذا البیع من بیوع الأمانة
والغایــة مــن بیــع ، ویــضاف إلیــه ربــح معلــوم، مــال الــسلعة

والحــصول علــى ســلعةٍ ، المرابحــة هــو تحقیــق الــربح للبــائع
. وتحصیل فائدتها بالنسبة للمشتري

ویمكـــن اســـتخدام بیـــع المرابحـــة بـــدیلاً عـــن عملیـــات 
ة المحظـــورة شـــرعاً، واســـتخدام الوعـــد الملـــزم الـــصرف المؤجلـــ

فــي البیــع والـــشراء للتحــوط مـــن تقلــب ســـعر الــصرف، وذلـــك 
عــــن طریــــق مبادلــــةٍ لعملیتــــین مختلفتــــین عــــن طریــــق إجــــراء 

، )٦٦(عقـــــــــــــــدي مرابحـــــــــــــــة متقـــــــــــــــابلین ینتهیـــــــــــــــان بـــــــــــــــالتورق
:ومثال ذلك

ألــف دینــار أردنــي٧٠٠البنــك الإســلامي الأردنــي لدیــه −
أشـهر؛ ن دولار أمریكي بعد ثلاثة یرید مبادلتها بملیو 

الاحتفاظلأن لدیه التزاماً بهذا المبلغ، ولا یرید

. به إلى ذلك التاریخ
البنـــك العربـــي الإســـلامي الـــدولي لدیـــه ملیـــون دولارٍ −

ــــــدخول فــــــي ، أمریكــــــي ــــــدولار وال ــــــد فقــــــدان ال ولا یری
. مخاطر الصرف

علـى الــدینار أعلــى- فـي هــذا الوقــت- سـعر المرابحــة−
. الدولارمنه على

یقــوم البنـــك الإســلامي الأردنـــي بــشراء ســـلعة بـــسبعمائة −
العربــــــي ألــــــف دینــــــار، ویبیعهــــــا بملیــــــون دولارٍ للبنــــــك 

ــــوب مــــن ، الإســــلامي الــــدولي لأجــــل فیــــصبح المطل
أي یجــــري . البنــــك العربــــي الإســــلامي ملیــــون دولار

عقـــد المرابحـــة بالـــدولار مـــع وعـــد مـــن البنـــك الآخـــر 
. ربإجراء عقد مرابحة بالدینا

یقـــوم البنـــك العربـــي الإســـلامي الـــدولي بـــشراء ســـلعة −
ویبیعهــا بــسبعمائة ألــف دینــارٍ أردنــي ، بملیــون دولار

فیــصبح المطلــوب ، للبنــك الإســلامي الأردنــي لأجــل
. مــن البنــك الإســلامي الأردنــي ســبعمائة ألــف دینــار

. أي یجري عقد المرابحة بالدینار الأردني
ته بالـــدینار مرابحـــة، البنـــك الإســـلامي الأردنـــي یبیـــع ســلـع−

والبنــــــك ویــــــسددها للبنــــــك العربــــــي الإســــــلامي الــــــدولي، 
العربــــــي الإســــــلامي الــــــدولي یبیــــــع ســــــلعته بالــــــدولار 

كــل ذلــك . مرابحــة، ویــسددها للبنــك الإســلامي الأردنــي
. في الأجل المحدد

یقــوم ) بعــد ثلاثــة أشــهر(أي عنــد تــاریخ الاســتحقاق 
رابحـــة نفـــسها، ویتجنبـــوا كـــل طـــرف بـــسداد التزاماتـــه بعملـــة الم

ـــــة المحظـــــورة شـــــرعاً التـــــي  ـــــات الـــــصرف المؤجل ـــــذلك عملی ب
ـــات  ـــارات، وكـــذلك التحـــوط مـــن تقلب تمـــارس فـــي بیـــوع الاختی

، المخــــاطر بقــــدر الإمكــــانأســــعار الــــصرف، والتقلیــــل مــــن
ــــي هــــي مــــن أبــــرز أهــــداف عقــــود  وتحــــصیل الأربــــاح الت

فـــــإن هـــــذه الطریقـــــة تحقـــــق بعـــــض ومـــــن ثـــــمَّ ، المرابحـــــة
. ف المشروعة لعقود الاختیاراتالأهدا

:وبالتأمل في هذا المثال یظهر لي ما یلي
البنكـــــان عنـــــدهما نقـــــودٌ بالـــــدینار والـــــدولار، ولا یریـــــدان.١

. الدخول في مخاطر الصرف حالاً 
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ـــشراء.٢ ـــة ال ـــود المرابحـــة بعمل أو أي ، یمكـــن إجـــراء عق
. عملة أخرى

فـالبیع ، إن ما جرى هو مرابحةٌ حقیقیةٌ بـربحٍ حقیقـي.٣
، ویــتم تحقیــق ربــحٍ ونــسبة مرابحــة، والــشراء حقیقیــان

. . . وهكذا
أحـــد البنـــوك یجـــري مرابحـــةً بالـــدینار مـــع وعـــدٍ مـــن .٤

. الطرف الآخر بإجراء عقد مرابحةٍ بالدولار
لأن كــلا ، هــذه العملیــات لیــست تورقــاً غیــر مــشروع.٥

ــــاج إلیهــــا ــــك نقــــوداً ولا یحت ــــد ، البنكــــین یمل نمــــا یری ٕ وا
النقــود بعملــةٍ أخــرى بعــد أجــلٍ اســتبدال مــا عنــده مــن 

. محددٍ فقط

:
:وتضمنت أهم النتائج والتوصیات

بعــد هــذا التطــواف حـــول عقــود الاختیــارات، ومفهومهـــا،
بیـان وبعـد ، وأحكامها الـشرعیة، وتكییفها الفقهي، وأنواعها

المثـال بعض البدائل الشرعیة لعقود الاختیارات علـى سـبیل
:هم نتائج البحث والتوصیاتلا الحصر، نلخص أ

:الآتیةبعد هذه الدراسة توصلت إلى النتائج :النتائج: أولاً 
ولـــذلك یجــــب . بیـــوع الاختیـــارات غیـــر جــــائزةٍ شـــرعاً .١

. منعها من أسواقنا؛ لأن لها آثاراً اقتصادیةً سیئة
هنــاك أهــدافٌ مــشروعةٌ وأهــدافٌ غیــر مــشروعةٍ لعقــود .٢

. الاختیارات
المـــشروعة لعقــود الاختیـــاراتیُمكــن تحقیـــق الأهــداف.٣

. من خلال أدواتٍ مالیةٍ إسلامیة
أحـــد -وخاصــة خیـــار الــشرط–تعــد خیــارات البیـــوع .٤

اختیــار وخاصــةً ، البــدائل الــشرعیة لعقــود الاختیــارات
الــشراء؛ للتحــوط مــن المخــاطر التــي قــد تلحــق البــائع 
والمـــــــشتري، وذلـــــــك بـــــــدفع المتعاقـــــــدین إلـــــــى الخیـــــــار 

ــــي الخدی ــــي التفكیــــر؛ الأصــــوب وتلاف ــــروي ف عــــة، والت
بتــصمیم عقــودٍ ویمكــن تطبیــق ذلــك . لتلافــي الخطــر

ـــشرط، ومـــستندها العـــرف والعـــادة تتـــضمن خیـــارات ال
. عند التجار

یعــد بیــع العربــون بــدیلاً شــرعیاً لخیــار الــشراء؛ لأنــه .٥
ذا تمـــت ٕ یـــوزع الأخطـــار علـــى البـــائعین والمـــشترین، وا

یعــد أیــضاً و . عقــود البیــع فإنــه یحقــق أرباحــاً للجمیــع
ویمكـن تطبیـق . من صور التحوط لتقلبـات الأسـعار

ذلـــك بتــــصمیم عقــــود نمطیــــة تتــــضمن قیمــــاً مختلفــــة 
. ومستندها عرف أهل الخبرة والتجار، للعربون

عقـــود الـــسلم والـــسلم المـــوازي تعـــد بـــدائل شـــرعیة لعقـــود .٦
مـن لكـل الاختیارات، حیث تعمل على تحقیـق الأربـاح

وتعمـل المجازفـة والمقـامرة، البائع والمشتري بعیداً عن
تـصمیم ویمكـن . على التحوط مـن المخـاطر- أیضاً –

. عقود سلم نمطیة تباع في الأسواق المالیة
یعــــد التــــصكیك أو التــــسنید أو التوریــــق أداة مناســــبة .٧

ـــوفیر التمویـــل واســـتغلال  ـــد المخـــاطر، وت لإدارة وتحیی
الائتمانیـــة علـــى الـــسیولة الفائـــضة، وتوزیـــع المخـــاطر 

. ة عریضة من الدائنینقاعد
، وصــــــــــــكوك الاستــــــــــــصناع، عقــــــــــــود الاستــــــــــــصناع.٨

تعـــــد بـــــدائل شـــــرعیة لعقـــــود ، والاستـــــصناع المـــــوازي
وتوزیــع المخــاطر علــى ، الاختیـارات لتحقیــق الأربــاح

. أكبر فئة من الناس
علـى تعمل بیوع الآجال على تحقیق وتوزیع الأرباح .٩

البـــــــائعین والمـــــــشترین، وتعمــــــــل أیـــــــضاً علـــــــى توزیــــــــع
. طر علیهمالمخا

یمكـــن اســـتخدام عقـــود بیـــع المرابحـــة المتقابلـــة بـــدیلاً . ١٠
ــــة المحظــــورة  شــــرعیاً عــــن عملیــــات الــــصرف المؤجل

مـن شرعاً التي تمارس في عقود الاختیـارات، وللتحـوط
مــن تقلبــات أســعار الــصرف، وتحــصیل الأربــاح لكــلٍ 

. البائع والمشتري

وصـیات بعـد هـذه الدراسـة فـإنني أقـدم الت: التوصـیات: ثانیـاً 
:ةـالآتی

العمــل علــى إیجــاد ســوقٍ مالیــةٍ إســلامیةٍ قائمــةٍ علــى .١
. وعقودٍ شرعیة، أسسٍ شرعیة

توجیـــه طلبـــة العلـــم إلـــى القیـــام ببحـــوثٍ علمیـــةٍ حـــول .٢
وتطویرهـــا بمـــا یتناســـب ، الأدوات المالیـــة الإســـلامیة

والتركیــــز . وقواعــــد الــــشریعة، مــــع الحیــــاة المعاصــــرة
اسـللن؛ لیتسنى ر هذه البحوث ونتائجهاـنشعلى
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. الاطلاع علیها وتطبیقها
التوصـــیة إلـــى المؤســـسات العلمیـــة والمالیـــة بـــضرورة .٣

ـــــدائل  عمـــــل دراســـــات ونـــــدوات ومـــــؤتمرات حـــــول الب
الـــــشرعیة للمنتجـــــات المالیـــــة المعاصـــــرة غیـــــر الـــــشرعیة،
والتركیــــز علــــى التطبیــــق العملــــي لهــــذه الأدوات المالیــــة

. اصرةفي المعاملات المالیة المعالإسلامیة
وصــــلى االله علــــى ســــیدنا ، والحمـــد الله رب العــــالمین

. وعلى آله وصحبه وسلم، محمد

:

الوثیقــــــة المقدمــــــة للنــــــدوة باشــــــتراك مجموعــــــة مــــــن ) ١(
، مـــؤتمر مجلـــة مجمـــع الفقـــه الإســـلامي، الاقتـــصادیین

مجمع الفقه الإسلامي، منظمة المؤتمر الإسلامي، جدة، 
. ٥٥٣، ص١، ج٧م، ع١٩٩٢/ه١٤١٢

ـــــاراتالأســـــهم، الاخمحمـــــد علـــــى القـــــري بـــــن عیـــــد، ) ٢( -تی
، المــستقبلیات، أنواعهـــا والمعـــاملات التــي تجـــري فیهـــا

. ٢١١، ص١، ج٧مجلة مجمع الفقه الإسلامي، ع
ــارات، الأســهمابــن عیــد، ) ٣( المــستقبلیات، أنواعهــا، ، الاختی

، مجلـــــة مجمـــــع الفقـــــه والمعـــــاملات التـــــي تجـــــري فیهـــــا
الــــــــصدیق الــــــــضریر، . ٢١١، ص١، ج٧الإســــــــلامي، ع

. ٢٦٣، ص١، ج٧لإسلامي، ع، مجلة الفقه االخیارات
ــــــة المعاصــــــرةأحمــــــد محمــــــد الــــــسعد، )٤( ، الأســــــواق المالی

م، ٢٠٠٨/ه١٤٢٨دار الكتــــــــــــــــــاب الثقـــــــــــــــــــافي، الأردن، 
. ١٠٥-١٠٣ص

. ١١٢، ١٠٦، صالأســــواق المالیــــة المعاصــــرةالــــسعد، ) ٥(
. ٢١١ابن عید، الأسهم، الاختیارات، ص

معهـــد ، الالتحــوط فــي التمویــل الإســلاميســامي ســویلم، )٦(
الإســـلامي للبحـــوث والتـــدریب، البنـــك الإســـلامي للتنمیـــة، 

. ١٤١، ١٤٠صم، ٢٠٠٧/ه١٤٢٨، ١ط
، الأســــواق الحاضــــرة والمــــستقبلةمنیــــر إبــــراهیم هنــــدي، ) ٧(

المؤســـــسة العربیـــــة المـــــصرفیة، المنامـــــة، البحـــــرین، ســـــنة 
ــــسعد. ١٨٦، ١٨٥م، ص١٩٩٤ ، الأســــواق المالیــــة،ال

. ١٠٥ص
الــسعد،. ١٩٥ص،رة والمــستقبلةالأســواق الحاضــهنــدي، ) ٨(

. ١٠٧، صالأسواق المالیة المعاصرة

هـــو رقـــم حـــسابي یـــستعمل للدلالـــة علـــى : مؤشـــر الـــسوق) ٩(
مؤشـــر : تطـــویر أســـعار التعامـــل فـــي ســـوق معینـــة، مثـــال

داو جــونز لأســعار الأســهم هــو الوســط الحــسابي لأســعار 
ــــین ســــهماً مــــن أســــهم أفــــضل  ــــارة مــــن ثلاث مجموعــــة مخت

-الأســـهم، الاختیـــاراتابـــن عیـــد، . ریكیـــةالـــشركات الأم
، ١، ج٧، مجلــة مجمــع الفقــه الإســلامي، عالمــستقبلیات

. ٢١٧ص
. ١٠٨، صالأسواق المالیة المعاصرةالسعد، ) ١٠(
. ١٠٩، صالأسواق المالیة المعاصرةالسعد، )١١(
-٢٧٠، صالأســـــواق الحاضـــــرة والمـــــستقبلةهنـــــدي، ) ١٢(

٢٨٤ .
، مجلة مجمع الفقـه الاختیارات، عبد الوهاب أبو سلیمان) ١٣(

. ٣١٩، ص١، ج٧الإسلامي، ع
الاختیــارات فــي الأســواق المالیــة عبــد الــستار أبــو غــدة، ) ١٤(

، مجلـــــة مجمـــــع الفقـــــه فـــــي ضـــــوء مقـــــررات الـــــشریعة
.٣٣٤-٣٣٢، ص١، ج٧الإسلامي، ع

. ٣٣٢، صفي الأسواق المالیةالاختیاراتأبو غدة، ) ١٥(
ــةالاختیــارات فــيأبــو غــدة، ) ١٦( . ٣٣٧، صالأســواق المالی

ـــــارات. الـــــصدیق الـــــضریر ، مجلـــــة مجمـــــع الفقـــــه الاختی
. ٢٦٤، ص١، ج٧الإسلامي، ع

ـــاراتوهبـــة الزحیلـــي، ) ١٧( ـــود الاختی ، مجلـــة مجمـــع الفقـــه عق
. ٢٥٦، ص١، ج٧الإسلامي، ع

عقـود الزحیلي، . ٣١٩، صالخیاراتالصدیق الضریر، ) ١٨(
ي،محمـــــــــد المختـــــــــار الـــــــــسلام. ٢٥٧، صالاختیـــــــــارات
، ١، ح٧، مجلـــة مجمـــع الفقـــه الإســـلامي، عالاختیـــارات

. ٢٣٦ص
أبو غـدة، . ٢٥٣، ٢٥٢، صعقود الاختیاراتالزحیلي، ) ١٩(

. ٢٣٧، صالمالیةالأسواقفيالاختیارات
ــاراتالــصدیق الــضریر، ) ٢٠( عبــد الوهــاب . ٢٦٣، صالاختی

. ٣١٩، صالاختیاراتأبو سلیمان، 
، ١، ج٧، علاميمجلـــــة مجمـــــع الفقـــــه الإســـــ: انظـــــر) ٢١(

، ٢٦٣، ٢٥٨، ٢٤١، ٢٤٠، ٢١٣، ٢١١، ١٨٧ص
٥٧٢، ٣٣٨، ٣٣٧، ٣٢٢، ٣١٩، ٢٧٠، ٢٦٩ ،
. ١١٢، صالأسواق المالیة المعاصرةالسعد، . ٧١٥

الحـاوي أبو الحـسن علـي بـن محمـد بـن حبیـب المـاوردي، ) ٢٢(
ـــر م، ١٩٩٤/ه١٤١٤، دار الفكـــر، بیـــروت، لبنـــان،الكبی
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عبــداالله بــن أحمــد موفـق الــدین ). ٤٠١-٣٩٩(، ص٦ج
، دار الكتــب الكــافي فــي فقــه الإمــام أحمــدبــن قدامــة، ا

م، ١٩٩٤/ه١٤١٤، ١العلمیــــــة، بیــــــروت، لبنــــــان، ط
، المالیــــة المعاصــــرة، الأســــواقالــــسعد. ١٤، ص٢ج

ــاراتالــسلامي، . ١١٠ص أبــو غــدة، . ٢٢٧، صالاختی
). ٣٣٦، ٣٣٥(، صالاختیارات في الأسواق المالیة

صحیح سنن النسائي مـع الألبـاني، محمد ناصر الدین) ٢٣(
ــسندي ، مكتــب التربیــة العربــي لــدول الخلــیج، حاشــیة ال

، ٣م، ج٢٠٠١/ه١٤٢٢، ١الریـــــــــــاض، الـــــــــــسعودیة، ط
. ٩٥٤ص

. ٢٥٧، صالاختیاراتعقودالزحیلي، ) ٢٤(
. ٢٦٥، صالخیاراتالصدیق الضریر، ) ٢٥(
. ١١٤، صالأسواق المالیةالسعد، ) ٢٦(
. ١١٤، صالمالیةالأسواق السعد، ) ٢٧(
. ٢٥٥، ٢٥٤، صعقود الاختیاراتالزحیلي، )٢٨(
. ١١٤، صالأسواق المالیة المعاصرةالسعد، ) ٢٩(
. ١١٣، صالأسواق المالیة المعاصرةالسعد، ) ٣٠(
هــــي الحالــــة التــــي یكــــون : (Speculation)المجازفــــة )٣١(

فیهـــــا احتمـــــال الخـــــسارة أكبـــــر مـــــن احتمـــــال الـــــربح، أي 
ة الصفریة فیها أكبـر مـن احتمـال النتیجـة احتمال النتیج

، التحـــوط فـــي التمویـــل الإســـلاميســـویلم، . الإیجابیـــة
. ١٠١ص

http://www.irtipms.erglopensave.asp=229.pdf

أن یـــربح أحـــدهما مـــا یخـــسره :(gambling)المقـــامرة)٣٢(
خـــتص بالمبـــادلات الـــصفریة التـــي لا تحتمـــل الآخـــر، وت

. ١٠١، صالتحوطسویلم، . أي نتیجة إیجابیة
الاختیــارات أبــو غــدة، . ٢٢٧، صالاختیــاراتالــسلامي، ) ٣٣(

. ٢٣٨-٢٣٦، صفي الأسواق المالیة
، مناقـشة بحـوث الاختیـاراتمحمد تقي الدین العثماني، ) ٣٤(

٥٧٢، ص١، ج٧مجلة مجمع الفقه الإسلامي، ع
:یدور معنى التضخم حول المفاهیم التالیة:التضخم) ٣٥(

الزیــادة فــي كمیــة النقــود ممــا یــؤدي إلــى ارتفــاع فــي . ١
. الأسعار

. انخفاض القوة الشرائیة للنقود المقترضة. ٢
. المیل العام إلى ارتفاع أسعار السلع والخدمات. ٣

زیـادة ومن أسباب هذه الظاهرة زیـادة كمیـة النقـود نتیجـة 
قـــــــراض الحكومـــــــةحجـــــــم  ٕ شـــــــیحة، مـــــــصطفى،. الائتمـــــــان وا

، الــدار الجامعیــة، الإســكندریة،النقــدي والمــصرفيالاقتــصاد
ــــــــــــــو أحمــــــــــــــد، ). ٥٧٨، ٥٧٥(ه، ص ١٩٨٥، ٥ط أب

، دار الفكـــــر، عمـــــان، الأردن، المـــــصارفإدارةرضـــــا، 
، الإســــلام والنقــــودالمـــصري، رفیــــق، . ٢٢٥، ص ١ط

، جــدة، لعزیـزمركـز النـشر العلمـي، جامعـة الملـك عبـد ا
. ٨٦، ص٢السعودیة، ط

، مجلـة مناقشة بحوث الاختیـاراتعبد اللطیف جناحي، ) ٣٦(
.٦٠٢، ٦٠١، ص١، ج٧مجمع الفقه الإسلامي، ع

، مناقـشة بحـوث الاختیـاراتمحمد تقي الدین العثماني، ) ٣٧(
. ٥٧٢، ص١، ج٧مجلـــــة مجمـــــع الفقـــــه الإســـــلامي، ع

لفقـه ، مجلـة مجمـع امناقشة بحوث الاختیاراتجنـاحي، 
.٦٠٢، ٦٠١، ص١، ج٧الإسلامي، ع

مجموعـــة الأنـــشطة التـــي :الهندســـة المالیـــة الإســـلامیة) ٣٨(
تتـــضمن عملیـــات التـــصمیم والتطـــویر والتنفیـــذ لكـــل مـــن 
الأدوات والعملیــــــات المالیــــــة المبتكــــــرة، بالإضــــــافة إلــــــى 
صـــــیاغة حلـــــول إبداعیـــــة لمـــــشاكل التمویـــــل فـــــي إطـــــار 

ــــشرع الحنیــــف ــــرحمن ع. موجهــــات ال ــــي محمــــد فــــتح ال ل
للهندسـة مـدخلسـوق النقـد الإسـلامیة صـالح، أدوات 

.٢٢/١٢/٢٠٠٨، المالیة الإسلامیة
http://www.badlah.com/page-59.html

ــاج إلــى معرفــة محمــد الخطیــب الــشربیني، ) ٣٩( مغنــي المحت
راث العربــــي، ، دار إحیــــاء التــــمعــــاني ألفــــاظ المنهــــاج

الموســـــوعة الفقهیـــــة . ٤٣، ص٢بیـــــروت، لبنـــــان، ج
. ٤٤ص، ٢٠، جالكویتیة

أبـو . ٤٣، ص٢، جمغنـي المحتـاجالخطیب الـشربیني، ) ٤٠(
الولیــــد محمــــد بــــن أحمــــد بــــن رشــــد، الــــشهیر بــــابن رشــــد 

ــة المجتهــد ونهایــة المقتــصدالحفیــد،  ، دار الفكــر، بدای
،الموســوعة الفقهیـــة الكوینیـــة. ١٥٨، ١٥٧، ص٢ج
. ٤٤، ص٢٠ج

اـراتعبــــد الجبــــار الــــسبهاني، ) ٤١( ـــ ــــوع الخی ــــوع وبی اـرات البی ـــ ،خی
م١١/٢/٢٠٠٩

http://www. badlah. com/page-621. html
، دار الشرح الكبیـر مـع المغنـيشمس الدین بن قدامة، ) ٤٢(

، ١٩٧٢/ه١٤١٣الكتـــــــب العلمیـــــــة، بیـــــــروت، لبنـــــــان،  مٍ
كـــــشاف منـــــصور بـــــن یـــــونس البهـــــوتي، . ٥٨، ص٤ج

، تحقیــق ابــن عبــد االله محمــد القنــاع علــى مــتن الإقنــاع
حـسن إسـماعیل الـشافعي، دار الكتـب العلمیـة، بیـروت، 
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 ٦٨

محمــد . ١٩٥، ص٣م، ج١٩٩٧/ه١٤١٨، ١لبنــان، ط
ــــــل الأوطــــــاربــــــن علــــــي الــــــشوكاني، ا ، دار الوفــــــاء، نی

). ٢١(، ص4م، ج٢٠٠٣/ه١٤٢٣، ٢المنـــــــــــــصورة، ط
ــــرأحمــــد الــــدردیر،  ــــشرح الكبی ، دار الكتــــب العلمیــــة، ال
.٦٣، ص٣م، ج١٩٩٧/ه١٤١٧، ١بیروت، لبنان، ط

، وزارة الأوقـــاف والـــشؤون الموســـوعة الفقهیـــة الكویتیـــة) ٤٣(
-٩٣، ص٩، جه١٤١٦، ١الإســـــــــلامیة، الكویـــــــــت، ط

٩٥ .
. ٢٧، صنحو سوق مالیة إسلامیةكمال حطاب، ) ٤٤(

http//Kamalhattab.info/blog/wp-content/2008/03/sook.
pdf, 20/12/2008.

هـي صــیغ معـدة مـن قبــل أحـد أطــراف : العقـود النمطیــة) ٤٥(
ــــــضمن أحكــــــام وشــــــروط العقــــــد،  ــــــة التعاقدیــــــة، تت العلاق
ــــة فــــي  ــــى الطــــرف الآخــــر فــــي حــــال الرغب تعرضــــها عل
الــدخول فــي العقــد، دون أن یكــون للأخیــر الحــد الأدنــى 

، عقــــود الإذعــــانعلــــي القــــري، محمــــد . مــــن الاختیــــار
.م١٤/١١/٢٠١٠

http://www.kantakji.com/figh/files/fatwa/34701. html

مجموعـــــــــة مـــــــــن الطـــــــــرق لإدارة :(Hedge)التحـــــــــوط) ٤٦(
. ١٣٥، صالتحوطسویلم، . المخاطر والسیطرة علیها

)٤٧ (Hariri ،المشتقات الإسلامیة لإدارة المخاطر .
http://islamfin.go-forum.net/montada-f29/topic-t1530.
htm. 8/2/2009.

ــــذكرات المكتــــب الفنــــي، نقابــــة المحــــامین الأردنیــــین، )٤٨( الم
، ١، عمــــان، جالإیــــضاحیة للقــــانون المــــدني الأردنــــي

.١٢٤-١٢٢ص
. ٢٨، صلامیةنحو سوق مالیة إسحطاب، ) ٤٩(
الأســــــواق الــــــسعد، . ٢٣٣، صالاختیــــــاراتالـــــسلامي، ) ٥٠(

ــــة المعاصــــرة ســــامي ســــویلم، . ١١٦، ١١٥، صالمالی
.المشتقات المالیة أدوات للتحوط أم المجازفة

http://www. hala. 2. com/files/Magalat. Pdf. 9/2/2009

لفكـر، ، دارا حاشیة رد المحتـاربن عابـدین، محمد أمین ) ٥١(
.٢٠٩، ص٥م، ج١٩٩٢/ه١٤١٢وت، لبنــــــــــــــــــــان، بیــــــــــــــــــــر 

. ١٠٢، ص٢، جمغني المحتاجالخطیب الشربیني، 
، ٢٠٩، ص٥، جحاشـــــیة رد المحتـــــارابـــــن عابـــــدین، ) ٥٢(

، مغنـــــي المحتـــــاجالخطیــــب الــــشربیني، . ٢١٥، ٢١٠
. ١١٣-١٠٢، ص٢ج

ــي الممارســة المــشتقاتعیــد الحمیــد البعلــي، ) ٥٣( ــة ف المالی
ــــشرعی ــــة ال ــــي الرؤی ــــة وف م، ١٩٩٩/ه١٤٢٠، ةالعملی

.uploads/com.badlah.www://http/. ٤٢ص
.التمویل واستثمار الأموال في الشریعةفرفور، ) ٥٤(

http://www.badlah.com/page-658.htm. 1/2/2009.
ــــصكیك) ٥٥( هوتحویــــل الموجــــودات: )SECURITIZATION(ت

. حها للبیعإلى صكوك وطر 
الأوراق المالیــــــــة التــــــــي تثبــــــــت حقــــــــا :والــــــــصكوك هــــــــي

ـــــة شـــــائعة لموجـــــود أو موجـــــودات ـــــصاحبها فـــــي ملكی . ل
محمـد عبـد الحلـیم عمـر. ویسمى أیضاً تسنید أو توریق

وتطبیقاتهـا ) التوریـق(الصكوك الإسـلامیة، )م٢٠٠٩(
ــداولها ، بحــث فــي مجمــع الفقــه الإســلامي المعاصــرة وت

ـــــدولي، منظمـــــة المـــــؤت ـــــدورة التاســـــعة /مر الإســـــلاميال ال
عـــشرة، إمـــارة الـــشارقة دولـــة الإمـــارات العربیـــة المتحـــدة، 

. ٢ص
ـــد فـــتح الـــرحمن علـــي محمـــد صـــالح، ) ٥٦( أدوات ســـوق النق

. ، مدخل للهندسة المالیة الإسلامیةالإسلامیة
http://www.badlah.com/page-59.html . 22/12/2008.

. ماهیة التصكیكحامد بن حسن میرة، )٥٧(
http://www.badlah.com/page-442.html .3/3/2009.

.ماهیة التصكیكحامد بن حسن، میرة، )٥٨(
http://www.badlah.com/page-211.html. 3/3/2009.

ــــدائع عــــلاء الــــدین أبــــي بكــــر بــــن مــــسعود الكاســــاني، ) ٥٩( ب
، تحقیق علي معـوض وعـادل أحمـد، دار الكتـب الصنائع

ــــــــــان، ط ــــــــــروت، لبن ــــــــــن . ٨٤، ص٦، ج١العلمیــــــــــة، بی اب
ــــــارعابــــــدین،  فــــــؤاد . ٢٢٣، ص٥، جحاشــــــیة رد المحت

ـــصمحمـــد حـــسین،  ـــدي الاست ـــشرعي لعق ناعالتأصـــیل ال
.١٨، ١٧، صه١٤٢٣، ١، طوالمقاولة

. ٢٢٣، ص٥، جحاشیة رد المحتارابن عابدین، ) ٦٠(
المـشتقات المالیـة فـي الممارسـة العملیـة وفـي البعلي، ) ٦١(

. ٤٢، صالرؤیة الشرعیة
شرح حدود ابن أبو عبد االله محمد الأنصاري الرصـاع، ) ٦٢(

ي، ، تحقیــق محمــد أبــو الأجفــان والطــاهر المعمــور عرفــة
م، ١٩٩٣، ١دار الغــرب الإســلامي، بیــروت، لبنــان، ط

. ٣٥٧، ص١ج
الاختیـــارات فـــي الأســـواق عبـــد العزیـــز خلیفـــة القـــصار، ) ٦٣(

. المالیة
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 ٦٩

http://puvcounci.runiv,edu.kw/jsis/arabic/showartic
le. asp7id=526, 25/11/2008.

المـشتقات المالیـة فـي الممارسـة العملیـة وفـي البعلي، ) ٦٤(
. ٤٢، صالرؤیة الشرعیة

. ١٦١، ص٢، جبدایة المجتهدابن رشد، ) ٦٥(
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