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  المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضين
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   المملكة العربية السعودية–  جدة–جامعة الملك عبدالعزيز 

  
ن  الأسعار هي روح البورصة مثلمـا أ   المضاربة على . المستخلص

سـة  ويجـب تقـديم درا  . الفائدة على رأس المال هي روح البنـك       
مثـل  ، المضاربة على دراسة العقود التفصيلية في الأسواق المالية       

  والمـستقبليات )options ( والخيـارات )short Sale (البيع القـصير 
)futures(والشراء بالهامش  ) margin purchase(.  

وبعد استعراض حجج المؤيدين للمضاربة وحجج المعارضين       
وتـربح فيـه القلـة      ، بدا للباحث أن المضاربة ضرب من القمار      

بحيث يكسب المطلعون ، وتكتنفها ألاعيب ومكايد، مايخسره الجمهور
 في ارتفاعها   وتؤدي إلي أسعار تبتعد كثيرا    ، غارالكبار ويخسر الص  

 من دوانخفاضها عن القيمة الحقيقة للسلعة أو الورقة المالية مما يزي      
 مـن ة  والسلع والأوراق المالية غير مقـصود     . حدة تقلبات الأسعار  

  .  فقطرإنما المقصود هو المحاسبة على فروق الأسعا، المضاربة
فهل يكون الحل بمنع العقود الآجلة لكي يتم تخليص البورصة مـن       

  ويصفو الجو للاستثمار الحقيقي؟، المضاربة

  أهمية الموضوع
ومن .  فإن المضاربة هي روح البورصة     ،البنك إذا كانت الفائدة هي روح    

راسة عمليات البورصة البدء بدراسة المضاربة، قبل الـدخول         المفضل بالنسبة لد  
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، والخيـارات،   )البيع علـى المكـشوف    (في تفاصيل أخرى، مثل البيع القصير       
وعلى هذا فإن بحث المضاربة يدخل في كليات        . والمستقبليات، والشراء بالهامش  

، وعند دراسة عمليات البورصة   . البورصة، وعقود البورصة تدخل في جزئياتها     
. لا بد من استحضار المضاربة، وإلا كانت الأحكام الـشرعية غيـر صـحيحة             

ودراسة المضاربة تشكل مدخلاً أساسيا ومهما لدراسـة معـاملات البورصـة،            
وتبدو أهمية الموضوع أيـضا فـي أن        . وتسهل الوصول إلى الحكم الفقهي فيها     

هـا، أو لـيس فيهـا       البلدان العربية والإسلامية إما أن فيها بورصة يـراد تفعيل         
. بورصة أصلاً، ويراد إنشاؤها، ولابد في الحالتين من معرفة حقيقة المـضاربة           

وخلافي أيضا بين المسلمين، وأرجو ألا يكون       ،  والموضوع خلافي بين الغربيين   
  . الخلاف الإسلامي مجرد صدى للخلاف الغربي

  تعريف المضاربة
، وهـي    المتخصـصة  الفنيةسأذكر عددا من التعاريف المنقولة من الكتب        

. كما سيلاحظ القارئ غالبا ما تكون تعاريف ناقـصة أو غامـضة أو مموهـة              
  : وسيدرك القارئ معنى هذا التمويه مع تقدم الكلام في هذا الموضوع

  .  المضاربة هي تقدير فرص الكسب لانتهازها، واحتمالات الخسارة لاجتنابها-
للاستفادة من فروق الأسعار الناتجـة  ة أوراق مالي المضاربة هي بيع أو شراء   -

  .هاعن تنبؤ في تغيرات قيم
 المضاربة مغامرة كبيرة نسبيا على أمل تحقيق مكاسب، الهـدف الأول منهـا              -

  . زيادة رأس المال، لا الدخل الذي توفره حصص الأرباح

 المضاربة بيع وشراء لا بقصد قبض الأرباح الدورية الإيرادية، بـل بقـصد              -
  . رأسمالي من الفروق الطبيعية التي تحدث في الأسعارجني ربح

 المضاربة عملية بيع أو شراء، تتبعها عملية أخـرى معاكـسة، بنـاء علـى                -
 .معلومات مسببة، للاستفادة من الفروق الطبيعية للأسعار
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 المضاربة شراء أو بيع في الحاضر، على أمل الشراء أو البيع في المـستقبل،     -
 .عارعندما تتغير الأس

 المضاربة شراء بقصد البيع بسعر أعلى، أو بيع بغرض تعويض مـا باعـه               -
 . بسعر أقل

 المضاربة بيع أو شراء صوري، لا بغـرض الاسـتثمار، ولكـن بغـرض               -
الاستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية في الأوراق المالية، فـي     

اط بين القيمـة الـسوقية      الأجل القصير جدا، حيث ينخفض بشدة معدل الارتب       
من ناحيـة   ) الحقيقية( والدفترية   الاسميةللأوراق المالية من ناحية وبين القيمة       

 ـ١٤٢٦آل سـليمان،     ؛ ٤٨٢هــ، ص  ١٤١٥محيي الـدين،    . (أخرى ، هـ
 والدفتريـة،   الاسميةوالصحيح أن القيمة الحقيقية مختلفة عن القيمة        ). ٢/٦٧٢

  .وهي الأنسب للتعريف

ة من بيع أو شراء يقوم بها أشخاص خبيرون بالسوق، للانتفاع         المضاربة عملي  -
 ).المعجم الوسيط(من فروق الأسعار 

وإني أرى أن المضاربة عبارة عن عمليات بيع وشراء متعاكسة صورية،           
، بل يقصد بها الانتفاع مـن       )لغو: السلعة فيها غير مرادة   (لا يقصد بها التقابض     

عة، والأرباح الرأسمالية، إذا صـدق التنبـؤ        فروق الأسعار الطبيعية أو المصطن    
بتغيرات الأسعار في الأجل القصير، سواء اعتمد هذا التنبؤ علـى المعلومـات             

  .والخبرة والدراسة، أو على الإشاعات والحظ والمصادفة

  الفرق بين المضاربة والمتاجرة
 التاجر يقبض السلع، والمضارب لا يقبض، بل يكتفي بقبض أو دفـع فـروق          -

والبيع والشراء  . فعدم التقابض هو علامة مميزة للمضاربة     ). مقاصة(سعار  الأ
قول سامويلسون  ي. في المضاربة متعاكس وصوري، والسلعة فيها غير مرادة       
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يهتم المضاربون باستخدام السلعة أو عمـل        لا ":)٢١٥ و ٢١٤، ص   م٢٠٠١(
عر أي شيء بها، بل إن همهم هو شراؤها بسعر منخفض اليوم وبيعهـا بـس              

ن تصل شاحنة البـيض إلـى       أعلى فيما بعد، وآخر شيء يودون رؤيته هو أ        
حتى ولاحبة ذُرة   ) مثلاً(والأغلب ألا يلمس المضاربون الذُّرة      ) ٠٠٠(أبوابهم  

واحدة، وقد لا يحتاجون لمعرفة أي شيء عن تكنولوجيا التخزين أو التـسليم،         
 ".فكل ما يفعلونه هو مجرد البيع والشراء على الورق

 التاجر لا يعول على المراهنة على الأسعار، والمضارب يعول على المراهنة            -
وهذه النقطة التي أوردها بعض الباحثين ربما يرد عليهـا          . بالتنبؤ أو بالتوقع  

لكن . بأن التاجر أيضا يراهن، فإن صدق توقعه ربح، وإن خاب توقعه خسر           
تابعا للنشاط التجـاري،    الرهان على فرض وجوده في التجارة، إلا أنه يبقى          

ًـا منفصلاً عنه كما في المضاربة   .وليس شيئ

  . التاجر يعول على استقرار الأسعار، والمضارب يعول على تقلبات الأسعار-

 التلاعب بالأسعار أكثر شيوعا في المضاربة منه فـي المتـاجرة، بواسـطة              -
 مع التفـاوت،    وهذه النقطة قد تكون مشتركة،    . الإشاعات والصفقات الوهمية  

بين التاجر المحتكر والمضارب المحتكر، فهي لازمة للاحتكار أكثـر منهـا            
  .للمضاربة

 ومن النقاط المهمة أن المضاربة تؤدي إلى أسعار بعيدة عن الأسعار الحقيقيـة    -
للمنتجات أو الأوراق المالية، وبعيدة عن الأداء المالي للشركة المصدرة لهـذه          

ما يشبه النجش، وهو الزيادة في الـسعر بغيـر قـصد    فيحدث فيها  . الأوراق
 .أما المتاجرة فتبقى قريبة منهما، وذات صلة وثيقة بهما. الشراء

 في التجارة يربح كل من البائع والمشتري، أما في المضاربة فإن أحــدهما              -
يربح ما يخسره الآخر، وهـو ما يعرف في الكتابات الغربيـة بالنـشاط أو              

التجارة منتجـة والمـضاربة   . Zero Sum-Gameغ الصفري اللعبة ذات المبل
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. وعليه فإن مخاطرة المضاربة مختلفة عـن مخـاطرة التجـارة       . غير منتجة 
ويدافع بعضهم عنها بأنها منتجة، لأنها تنقل المخاطر إلى من يريـد تحملهـا،        

لكن ربما يراد من هـذا      . وعندئذ يتخصص بعض الأفراد في تحمل المخاطر      
 المضاربة وتلميعها، ولا يراد منه الكشف عن حقيقة المـضاربة           الكلام تجميل 

  .وأغراضها الخفية
  الفرق بين المضاربة والاستثمار

العائـد  (المستثمر يشتري السهم ويحتفظ به للحصول على الربح الإيرادي          
، وقد يبيع سهمه عنـد الـضرورة، ويحقـق ربحـا         )السنوي من الربح الموزع   

والمضارب يشتري السهم بغرض بيعـه    . و الأصل عنده  رأسماليا، وإن لم يكن ه    
 .في الأجل القصير، عند ارتفاع السعر، بنية تحقيق ربح رأسمالي كبير وسـريع           

أما المضاربة  . فالاستثمار طويل الأمد، ومخاطرته منخفضة نسبيا، وكذلك عائده       
وبهـذا تختلـف    . فهي قصيرة الأجل، وذات مكاسب سريعة، ومخاطرة مرتفعة       

. ربة عن الاستثمار في المـدة، ودرجـة المخـاطرة، والعائـد المتوقـع             المضا
فالمضارب يتحمل مخاطرة عالية لتحقيـق أكبـر قـدر ممكـن مـن الأربـاح        

بينمـا يتحمـل المـستثمر مخـاطرة        . الرأسمالية، في أقصر فترة زمنية ممكنة     
أما الأربـاح الرأسـمالية   ). أرباح إيرادية(منخفضة، للحصول على عائد معقول   

ولكن لـو  . المتوقعة من تقلبات الأسعار السوقية فتأتي بالنسبة له في المقام الثاني       
    ا في البورصة فـإن المـضاربين فـي الـسوق           أراد الشخص أن يكون مستثمر

  . استثماره، ويحولون استثماره إلى مضاربةيهيفسدون عل

  الفرق بين المضاربة والمقامرة
 المـضاربة تعتمـد علـى    يفرق أنصار المضاربة بينهما مـن حيـث إن       

المعلومات والخبرة والدراسة، بخـلاف المقـامرة التـي تعتمـد علـى الحـظ               
مضاربة تعتمـد   : ولكن يرى البعض أن هناك نوعين من المضاربة       . والمصادفة
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، ومضاربة تعتمد على الحظ     )مضاربة المحترفين الكبار  (على الخبرة وهي قليلة     
كمـا أن  . ، وكلتاهمـا مـضاربة  )صغارمضاربة الهواة وال  (وهي الأكثر شيوعا    

  . المقامرة الحديثة قد تعتمد أيضا على المعلومات والخبرة والدراسة

ويرى أنصار المضاربة أن المقـامر يخلـق المخـاطر، فـي حـين أن               
  .المضارب ينقل المخاطر، فهو يتحمل مخاطر موجودة

ثـة  يرى خصوم المضاربة أنها مختلفة عن القمار، بل هي صورة حدي   ولا
وما تربحه  . فهي تؤدي إلى قلة تربح ثروات هائلة وسريعة، وكثرة خاسرة         . منه

واحتمال ربح الصغار كاحتمال ربحهـم فـي        . القلة إنما هو على حساب الكثرة     
أما الكبـار   . اليانصيب، وخطر الخسارة عليهم كبير وعميم وهو الأكثر احتمالاً        

جلـوبين إلـى البورصـة      فأرباحهم كبيرة ومضمونة، وعلى حساب الصغار الم      
ب ، ففـي اليانـصي     والمضاربة أخطر من اليانصيب    .ليكونوا وقودها وضحاياها  

تقضي الخسارة علـى    ، أما في المضاربة فقد      تقتصر الخسارة على ثمن البطاقة    
  .كامل رأس المال

  حجج المؤيدين
ü               المضاربة تخفف من تقلبات الأسـعار، فعنـدما تـنخفض الأسـعار يتـدخل 

لشراء، بما يؤدي إلى الحد من استمرار الانخفاض نتيجة ازدياد          المضاربون با 
وعندما ترتفع الأسعار يتدخل المضاربون بالبيع، بما يؤدي إلى الحـد        . الطلب

وبهذا تعمل المضاربة على تقليل     . من استمرار الارتفاع نتيجة ازدياد العرض     
م، ٢٠٠١،  لبربـري ا(الفارق بين الأسعار، وعلى استقرارها وإعادة توازنها        

 ). ٢٨٢ص

ü           ،ا أو تقلل خسائرالمضاربة تخفف من مخاطر التجار، فهي إما أن تحقق أرباح 
  . عن طريق الصفقات المعاكسة أو التعويضية
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ü             المضاربة تنشط حركة البورصة، فهي تشجع تداول كميات كبيرة من الأوراق أو
لة النقدية بـسرعة    السلع، بما يؤدي إلى ازدهارها، وتعاظم دورها، وتوفير السيو        

فالمضاربون يضافون في البورصة إلى المستثمرين، فتتنشط البورصـة    . وسهولة
وعلى هذا يكون هناك ثلاثـة أنـواع مـن          . بهم وبمضارباتهم الكثيرة والسريعة   

العقود العاجلـة، والعقـود الآجلـة، والعقـود المـضاربية           : الصفقات أو العقود  
ربية لضعف نشاط البورصة، ولـو ألغيـت        فلو ألغيت العقود المضا   ). المعاكسة(

. العقود الآجلة، وتم الاكتفاء بالعقود العاجلة، لزاد ضعف النشاط فـي البورصـة            
. فالديون ترفع النشاط أضعافًا، وكذلك المضاربات تزيدها أضعافًا على أضـعاف          

  .وإذا دعمت المضاربة بالديون أو الائتمان زاد النشاط أكثر وأكثر

ü   ا      المضارب يهدف إفالربح هـو الـسبب     . لى تحقيق ربح شخصي، وليس هذا عيب
ويعتمد . الرئيسي لكل مشروع اقتصادي، وهو المحرك الأساسي لكل عملية إنتاج         

ولا يمكن لأي مشروع اقتـصادي أو  . الربح دائما على اختلاف الأسعار وتقلباتها     
. بأعلى سـعر تجاري أن يتجنب المضاربة، التي يتم فيها الشراء بأقل سعر والبيع  

  .ومن ثم لا يوجد استثمار في رأس المال لا ينطوي على مضاربة

  حجج المعارضين
ü             المضاربة تزيد من حدة تقلبات الأسعار، فهي تستند أصلاً إلـى وجـود هـذه

 المضاربة ترتفـع  يوف. التقلبات، ولا تجد مجالاً لها في ظل استقرار الأسعار       
ديا، وتنخفض، بمعزل عـن القيمـة       الأسعار إلى مستويات غير مبررة اقتصا     

. الحقيقية للورقة أو للسلعة، وبمعزل عن الأداء الفعلي للشركة المصدرة للورقة
 . فالمضاربة تسخين مصطنع ونشاط إضافي طفيلي غير مرغوب فيه إذن

ü             الحرارة الزائدة التي تولدها المضاربة ينتفع بهـا الـسماسرة والمـضاربون 
فعة للجمهور، بل فيها مضرة ونشاط جاذب وخـادع         المطلعون، وليس فيها من   

 . في آن معا
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ü  وأسـواق  .  المضاربة لا تختلف عن القمار، بل هي صورة حديثة من صـوره
البورصة ليست إلا بيتًا مشبوها يحظى بحماية القـانون، أو هـي أنديـة أو               
كازينوهات للقمار، تجمع فيها ثروات خيالية في لحظات، وتقع فيها خـسائر            

سحة في لحظات، تؤدي إلى الإفلاس وخراب البيوت والأسر والمنازعـات         كا
وهي كاليانصيب يربح فيـه     . العائلية والطلاق ونوبات القلب والموت المفاجئ     

تربح فيه القلـة ويخـسر الـسواد    . المنظمون المتحكمون، ويخسر فيه القطيع 
والمتحكمين الأعظم، ويقع فيه الصغار فريسة للكبار المطلعين على الأسرار،          

، ولهم صـلات    ، ويتصرفون بحجم كبير من الأسـهم     الذين يعملون في الخفاء   
بكبار المسؤولين في الحكومات، ويـسخرون الائتمـان لـدعم المـضاربة،            
ويستخدمون الحيل والمكايد والأساليب الخادعة والإشاعات، ويسيطرون على        

 Crazyجنونـة  وسائل الإعلام، ويفتعلون مضاربات محمومة مسعورة، بـل م       
Market .           وقال آخرون بأن حركات الأشخاص في البورصة أشبه ما تكـون

وهذه الحركات بقدر ما هي لافتة بقدر مـا         ! بالذي يتخبطه الشيطان من المس    
ولدى هؤلاء الكبار أموال طيارة تنتقل بسرعة البرق، لتعمل في          . هي خادعة 

تـدمر اقتـصاد بعـض      بعض الأحيان كما تعمل أسلحة الدمار الشامل، التي         
وزاد من حدة هذه المضاربات الشبكة الإلكترونية الحديثة التي تعمـل           . الدول
 أمر شراء فـي     ٣٧٥ ساعة في اليوم، وتقدم تسعيرة دقيقة بدقيقة، وتعالج          ٢٤

 عملية في اليوم، الأمر الـذي يزيـد مـن مخـاطر             ي مليار )٢(الثانية، أي   
وتنتشر هـذه التـسعيرة بـين       . المالاضطراب وعدم الاستقرار المالي في الع     

  .البورصات العالمية على الفور، فتنتقل العدوى إلى جميع البورصات مباشرة

ü               المضاربة والقمار والرهان والاحتكار وأمثالهـا هـي مـن سـمات النظـام 
رعت البلدان الرأسمالية   وقد ش . الرأسمالي، الذي أطلق عليه رأسمالية الكازينو     

متعددة الجنسيات، في سرية تامة، في وضـع اتفـاق اسـتثماري            والشركات  
م، لـولا محاربـة     ١٩٩٨متعدد الأطراف، كان من المفترض توقيعـه عـام          
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 Publicالمنظمات الأهلية له في أوربا وأمريكا، منها جمعية أمريكيـة تـسمى  

Citizen's Global Watch   فضحت المخطط السري، وكتـب رئيـسها ،Lori 

Wallach  م، مقـالاً  ١٩٩٨ية، ديـسمبر  فة لوموند ديبلوماتيك الفرنس  ، في صحي
وهذا الاتفاق يسمح للـشركات     ". الإعلان العالمي لحقوق رأس المال     "بعنوان

الاحتكارية العملاقة، العـابرة للقـارات، بملاحقـة أي حكومـة ومطالبتهـا             
بالتعويض عن كل ضرر ينشأ عن أي سياسة أو سلوك، من شأنه التأثير على              

 ).٣٤٤ صم،٢٠٠١ البربري،(الأرباح والثروات تراكم 

ü           المضاربة تقترن بالاحتكار، فهناك مضاربون كبار يـستحوذون علـى
وعندئذ تنقلب المـضاربة مـن أداة       . الأوراق أو السلع، ويتصرفون ويتحكمون    

وهذا الاستحواذ لا يقـع تحـت طائلـة      . لتوقع الأسعار إلى أداة لفرض الأسعار     
فمن يعاقب الكبار؟ عقوبـة الـصغار       ). ٣١٧ ص   م،٢٠٠١ البربري،(القانون  

أما ادعاء المنافسة   . سهلة ولو لم يستحقوها، وعقوبة الكبار صعبة ولو استحقوها        
والشفافية والمعلومات المتساوية فكلهـا مجـرد تمويهـات للاحتكـار والتكـتم             

وغالبا ما يستخدم أصحاب المصالح والنفوذ مثل هـذه الـشعارات،           . والاستئثار
سـتارا للاحتكـار،   " المنافسة"كناية عن الإفساد، و   " الإصلاح"فيستخدمون عبارة   

حتى الفوضى المدمرة سموها فوضـى خلاقـة،        . غطاء للاحتلال " الاستعمار"و
 . استخفافًا بعقول الصغار

ü              إذا كانت البيوع المتعاكسة المعروفة ببيوع الآجـال أو بيـوع العِينـة
الـسلعة  (التي لا تقـابض فيهـا       بالبيوع المتعاكسة   حراما، وفيها تقابض، فكيف     

وإذا كـان التقـابض غيـر    . ؟ وهي مخاطرة محضة غير مرتبطة بالتجارة      )لغو
حاصل في البورصة، فإن السلعة لم تعد مهمة، وهل هي مثلية أو قيمية، صالحة              

. كل هذا لم يعد مهما، لأن التقابض غير مهـم         . للعمليات الآجلة أو غير صالحة    
، بل ربما تكون الشركات نفسها      )كالمؤشرات(كون السلع وهمية أو رمزية      وقد ت 
  .وهمية
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ü          ا فـي     .  القمار أصلا يكون في اللعب، ولكنه قد يدخل في البيعفهو يسمى قمار
والمضاربة في البورصة تحول البيوع إلى مراهنـات،        . اللعب، وغررا في البيع   

د صـورية شـكلية، أو تحـول        أو تحول البيوع من عقود جدية حقيقية إلى عقو        
البيوع إلى ألعاب، كما كانوا يفعلون سابقًا في الجاهليـة فـي بيـوع الحـصاة                

   .والملامسة والمنابذة وأمثالها

  مضاربة نعم ولكن بلا إفراط: مناقشة الرأي الوسط
يقترح بعض رجال الاقتصاد، واقتراحهم هو المطبق في الحيـاة العمليـة            

 ـ       السائدة اليوم، أن المضار     مفيـد   ابة لا يستغنى عنها، فهي كالخمر عندهم، قليله
 ضار، أو كملح الطعام، وأنها وإن لم تكن مستحبة دائما، إلا أنها يجـب               ارهيوكث

ألا تكون موضع تأنيب مستمر، فلها جوانبها الحسنة وجوانبها السيئة، ولا بد من             
 ـ            شطة وعمليـة   قدر معقول منها، وعدم السماح بالإفراط فيها إذا أردنا سـوقًا ن

 ).١٠٦ و١٠٢هـ، ص ١٤١٦الأشقر، (

يبدو لي أن المضاربة إذا ما سمح بها فيصعب الحد منها، وهي ليست مما              
 يجوز يسيره ويحرم كثيره، لكن      رقد يقال هنا إن الغر    . يجوز قليله ويحرم كثيره   
   المضاربة ليست من الغربل هي من القمار والرهانر ، .والغريرتبط بـالبيوع  ر 

 .لحقيقية، أما القمار فيرتبط باللعب، وقد يرتبط بالبيع أيضا إذا كان صورياا

ولـذلك  . ويرى الخبراء أن التفريق بين المضاربة والمقامرة أمر عـسير         
فإنهم قد يلتمسون العذر لمن يلقون باللائمة على المضاربة، ويعزون إليهـا كـل      

  ).٢٧٩  صم،٢٠٠١ البربري،(السيئات التي تحدث في البورصة 

ولو فرضنا جدلاً أن بعض المضاربة جائز لكان علينا أن نحرم هذا القدر             
القليل الجائز سدا للذريعة، ونظرا لصعوبة تحديد المضاربة في البورصة عنـد             

  .مستويات معقولة أو مقبولة



 ٧٥                           المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضين

 ,Islamic Commercial Law(: بعنوانفي بحثه  عرض محمد هاشم كمالي

1996, p. 197." ( لا تبع ": لحديث" دراسة المستقبليات: التجاري الإسلاميالقانون
. ، وحديث النهي عن البيع قبل القبض، وحديث الكـالئ بالكـالئ           "ما ليس عندك  

وتوصل إلى أن الحديث الأول يتعلق ببيوع الأعيان وليس بالسلع المثليـة، وإذا             
 الثاني  والحديث. كان المقصود منه القدرة على التسليم فهذا حاصل في البورصة         

يتعلق بالطعام دون السلع الأخرى الصالحة للعقود الآجلة، بل القبض نفسه هنـا             
والحديث الثالث ضعيف، والقرآن لا يمنع المداينة، بل إن آية المداينـة    . غير مهم 

لقد حاول كمالي تخلـيص عقـود البورصـة مـن هـذه             . صريحة في الجواز  
  . ني المفرطَروالغرالمحرمات، ولكنه حذر في النهاية من المضاربة 

وأنا أتفق معه في إمكان تخليص المسألة من هذه المنهيات، وأن المـسألة             
ليست هنا كما ادعى عدد من الباحثين والهيئات الفقهية، على سبيل التكرار دون             

وقد تجوز أيضا الإقالة من الصفقة بشرط العربون، عنـد مـن أجـاز              . فحص
لكن هـذا التخلـيص     . عض عمليات البورصة  العربون، والاستفادة من هذا في ب     

  . غير كاف للجواز

فيؤخذ على بحث كمالي أنه لم يبين كيف نحمـي البورصـة مـن ذلـك                
الإفراط، كما أنه لم يبين أثر المضاربة على صغار المضاربين وجمهورهم، ولا            
أثر العقود المتعاكسة على رفع حرارة البورصة وجنوح أسعارها إلى مستويات            

ة اقتصاديا، بحيث لا تعبر عن الأسعار الحقيقيـة المرتبطـة بـالأداء             غير مبرر 
  . الفعلي للشركات المصدرة للأوراق المالية 

ومن تمام فهم البورصة النظر إلى هؤلاء الصغار، وهم السواد الأعظـم،            
الذين هم وقود البورصة وضحاياها، وكذلك النظر إلى المخالفات التي يحميهـا            

لها، وتحميها اللوائح، التي ليست إلا غطاء شكليا خادعا، مثـل           القانون أو يتجاه  
  ...قانون مكافحة الربا، وقانون مكافحة الاحتكار
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والدكتور كمالي هو الوحيد من بين الفقهاء الذي حاول التوصل إلى جواز            
 النقـاط الثمـاني     ينـاقش وأتمنى أن   . المضاربة والعمليات الآجلة في البورصة    

  .الخلاصةفي  أدناهالمطروحة 
  الخاتمة

هناك خبير مطلع في الوول ستريت، كتب كتابـاً عـن المـضاربة فـي               
مارشان سـاج  (البورصة، بين فيه التلاعب بأسعار الأسهم، ونشره باسم مستعار   

Marchand Sage :   هناك مكايـد، ومنافـسة قاتلـة،      : "، يقول فيه  )التاجر الحكيم
يـل وعمليـات إخفـاء، وأربـاح        وصفقات غداء متوترة، ومقامرات هائلة، وح     

نقـلاً عـن    ("ضخمة، مما يجعل الوول ستريت أعظم ملعب أو كازينو في العالم       
   ).١٣٦ص هـ، ١٤٠٨شابرا، محمد عمر ل  عادلنحو نظام نقديكتاب 

  ما الحل ؟ هل نلغي البورصة أم المضاربة أم العمليات الآجلة أم المعاكسة؟
صة، بل الحل كما يرى الـبعض       ليس الحل المقترح أن نستغني عن البور      

سوق أكثر منفعة وعدالة وأقـل  : سوق بدون مضاربة(أن نستغني عن المضاربة  
، وذلك بإلغاء العقود الآجلة فيها، وهو ما عليه العمل فـي بعـض              )كلفة وصخبا 

شــابرا،  ؛ ٥٦١ و٥٢٠ و٩٣ ص هـــ١٤١٥، محيــي الــدين(البورصــات 
العقود عن طريق تدخل البنك     ولا يكفي التخفيف من هذه      ). ١٣٨ص  هـ  ١٤٠٨

، والحد مـن دعـم      )الدفعات النقدية المقدمة  (المركزي في رفع الهوامش النقدية      
  . المضاربة بالائتمان

أما الذين يزعمون أن المضاربة قدر البورصة، ولا بد منها على الإطلاق            
  . أو على التقييد، فبحسب هؤلاء فإن إبطال المضاربة يعني إبطال البورصة

   نمنع العقود الآجلة وهي جائزة شرعا ؟كيف
َـم(، وأجاز تأجيل المبيع     )البيع بالتقسيط (الإسلام أجاز تأجيل الثمن      ). السل

وعلى هذا فإن منع العقود الآجلة بإطلاق يؤدي إلى منع ما هو مباح شرعا، وإذا              
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سمحنا بالعقود الآجلة المباحة ربما صار مـن الـصعب منـع العقـود الآجلـة            
وعلى كل حال فإنه يجب التذكير بأن ما لا يمكن منعه قضاء وقانونًـا              . ةالمحرم

  .يمكن منعه ديانة في ظل الإسلام
  الخلاصة

ü             المضاربة عمليات بيع وشراء متعاكسة، تذكرنا ببيوع الآجال أو بيوع العِينـة
، فيقال في هذه العمليات ما يقال في بيـوع العِينـة مـن أن      )السلعة فيها لغو  (

  .مل فيهما لا غرض له في السلعة أصلاًالمتعا

ü                ا أن الـسلعةالمضاربة تزيد على العِينة بأنه لا تقابض فيها، وهذا يعني أيـض 
  . غير مرادة

ü         مجـرد مراهنـة   ( المضاربة مخاطرة محضة منفصلة عن النشاط التجاري .(
  .وهذا ما كان يطلق عليها في القوانين الغربية والعربية

ü   عار، تعتمد بالنسبة للـصغار علـى الحـظ والمـصادفة            المضاربة فروق أس
، وبالنسبة للكبار هي وسيلة ابتزاز واسـتغلال، للإثـراء الفـاحش     )يانصيب(

قلة رابحة وأكثرية خاسرة، وربح القلـة       : والماكر على حساب جمهور الناس    
وما تربحـه القلـة     ! بحه أحد من الأكثرية مجرد يانصيب     مضمون، وما قد ير   

ه الأكثرية كثير، لأن القمار يعتمد على أن ما يربحه الـبعض            كثير وما تخسر  
  .Zero Sum Game: يخسره البعض الآخر

ü            المضاربة تسخين درامي وتشويقي كما في الأفلام والمسلسلات، يخفي تحتـه 
مزايدة بقصد أن يشتري غيره لا      (الكثير من المكر والتحايل والخداع والنجش       

انفراد النظام الرأسمالي كيف يتـستر القمـار   انظر الآن بعد    ). أن يشتري هو  
إنهـا لعبـة حديثـة      . تحت ستار المسابقات الثقافية، أو تحت التجارة والبيوع       

 .تتوافر لها جميع مؤثرات الإخراج الفني المبهر والمشوق
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ü             المضاربة تؤدي إلى تسعير غير صحيح للسلع والأوراق، لأنها منفصلة عـن 
 . قية للسهم أو للسلعةأداء الشركة والقيمة الحقي

. بلا عقـود آجلـة   :  بورصة بلا مضاربة، بلا عقود معاكسة، كي لا نقول         :الحل
حيلة متـسترة   : والقول بمضاربة معتدلة هو قول غير مقبول وغير عملي        

والغالـب فيهـا الاحتكـار      . دعوى الخبرة والمعلومـات   ، ب بلوائح نظرية 
بـة والمـضللة لإيقـاع      والاستئثار والغش والإشاعات والمعلومات الكاذ    

 . الجمهور في الخطأ وفي الفخ المنصوب لهم

ü            المضاربة والقمار والاحتكار وما شابه ذلـك هـي مـن خـصائص النظـام 
الرأسمالي، وإن تظاهر بأنه يحارب هذه الكبائر بسن تشريعات، تبقى حبـرا            

 فالنظام الرأسمالي إما أنه يسمي الأشياء بغير أسـمائها، أو أنـه           . على ورق 
والنظـام  . يذكر شيئًا في النظرية ويعمل شيئًا آخر منافيا لـه فـي التطبيـق             

الرأسمالي لا يتقيد بدين ولا خلق، إلا إذا كان فيهما مصلحة تخدم الكبار، ولو              
إنهم يريدون أن يفرضوا علينا نظامهم بالقوة، لكـي نخـسر           . بتدمير الصغار 

فنا وراءهم فيما هـم  وا تخلأحسن ما عندنا، ونأخذ بأسوأ ما عندهم، لكي يضمن   
  .فيه متخلفون

ü                وهذه الوسائل التي يقترحها الكبار هي التي تمكنهم مـن اختراقنـا وإحكـام
فيجب على الصغار ألا يندفعوا كثيرا وراء الكبـار، لكـي لا   . سيطرتهم علينا 

يقعوا في الفخ، ويجب ألا يمكنوهم من جعل المال والنفوذ دولة بيـنهم فقـط،               
وبدل أن  . ؤدي إلى طغيان الأغنياء والأقوياء، ودمار البلاد والعباد       لأن هذا سي  

 ـ          اليانـصيب  ضاربة و يقوم الأغنياء بمساعدة الفقراء، فإنهم عـن طريـق الم
  .وغيرهما يبتزونهم حتى آخر فلس يملكونه
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Abstract. Speculation on prices is the essence of the stock market, the 
same as interest is the essence of the commercial banks business. As 
such, the study of speculation should take priority to the elaborate 
study of contracts in the financial markets, e.g. short sale, options, 
futures and margin-purchase. 

The paper reviews the opponents, as well as the supporters 
opinions of speculation, and concludes that speculation is a form of 
gambling, whereby a minority wins what the majority of investors lose. 
This leads, to departure of stock prices from the real value of the 
commodity or financial paper, thus precipitating price volatility. 
Actually, commodities and financial papers are not the objective of 
speculation. What is intended is profiting from stock prices differences. 
So, the question arises whether it is advisable to prohibit deferred 
contracts so that the stock market is cleared from speculation, allowing 
real investment to prevail. 


