
 
 

الاستثمار في الأسهم والسندات
  يوسف الشبيلي. د

 
  

 بسم االله الرحمن الرحيم
الحمد الله رب العالمين ، والصلاة والسلام على نبينا محمد وعلى آله وصحبه أجمعين ، أما بعد ، 

ا إلا فإن شريعة الإسلام شريعة عامة وخالدة ، فما ترك االله لنا شيئاً مما نحتاجه في أمور ديننا ودنيان
     ."ما فرطنا في الكتاب من شيء : " وبينه لنا بياناً شافياً ، يقول سبحانه 

وإن من الواجب على المسلم تعلم ما يحتاج إليه من أمور دينه لا سيما المسائل التي تتكرر عليه في 
ات ، الاستثمار في الأسهم والسند: حياته ، وإن من المسائل التي عمت بها البلوى في هذا العصر 

يجاز قدر فقد آثر السؤال عن ذلك ، فأحببت أن أذآر آلمات جامعة في هذا الموضوع ، مراعياً الإ
  .سائلاً المولى عز وجل التوفيق والسداد الإمكان من غير إخلال 

.  الأول يتعلق بالاستثمار في الأسهم ، والثاني في السندات : وقد قسمت الموضوع إلى قسمين 
  

)(  ار في الأسهمالاستثم: أولاً   .1
  : وسوف نتحدث عنه في ثلاثة مطالب 

  . تعريف الأسهم  : المطلب الأول 
  . حكم المتاجرة بها :  المطلب الثاني 
   .تداول الأسهم في السوق  الثانوية : المطلب الثالث 

 
  :تعريف الأسهم  : المطلب الأول 

همة ، ويعطى للمساهم ليمثل حصته صك قابل للتداول يصدر عن شرآة مسا: (( يعرف السهم بأنه 
  )) في رأس مال الشرآة 

وتعتبر الأسهم أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في الشرآات المساهمة ، إذ تطرح للاآتتاب               
  . العام ضمن مهلة محددة يعلن عنها مع الإصدار

                                                 
 17يѧة     ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المال       248– 170إدارة الاستثمارات ص    : انظر  )  
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  : وتتميز الأسهم بعدد من الخصائص ، من أهمها 
فѧلا يجѧوز إصѧدار أسѧهم عاديѧة عѧن نفѧس الѧشرآة بقѧيم مختلفѧة ، بينمѧا لا                     :  أنها متساوية القيمه     -1

  . يحكم هذا الشرط إصدار الأوراق المالية الأخرى 
وهѧذه الخاصѧية تѧوفر للѧسهم مرونѧة آبيѧرة فѧي سѧوق الأوراق الماليѧة ، تجعѧل                      :  القابلية للتѧداول     -2

طѧѧرق الحوالѧѧة المدنيѧѧة والتѧѧي تتطلѧѧب  بالإمكѧѧان التنѧѧازل عنѧѧه بѧѧالطرق التجاريѧѧة ، دون حاجѧѧـة لاتبѧѧاع  
  . ضرورة قبول الشرآة المصدرة للحوالة أو إبلاغها بها 

وتضع القوانين التجارية في معظم الدول شروطاً خاصة على عملية التداول بقصد الحد من عمليѧات                
 عѧدم الѧسماح للمؤسѧسين أن يتѧصرفوا        : المضاربة غير المشروعة بالأسهم ، منها علѧى سѧبيل المثѧال             
     . في أسهمهم إلا بعد مضي سنتين على تأسيس الشرآة نهائياً

  :  عدم قابلية السهم للتجزئة في مواجهة الشرآة -3
فإذا تملك السهم أشخاص متعددون سواء بطريق الشراء أو الإرث ، وجب عليهم أن يختاروا أحѧدهم                 

  . لشرآهفيوآلوه لينوب عنهم في استعمال الحقوق المختصة بالسهم في مواجهة ا
فمسئولية المساهم في الشرآة لا تتجاوز قيمة الѧسهم ، فѧلا يѧسأل         :  المسئولية المحدودة للمساهم     -4

  . عن ديون الشرآة إلا بمقدار أسهمه التي يملكها
 

  :حكم تداول الأسهم : المطلب الثاني 
بناء على يختلف حكم الأسهم بحسب نوع نشاط الشرآة المصدرة للسهم ،   ويمكن تصنيف الأسهم 

  :نوع الشرآة المصدرة إلى ثلاثة أنواع 
 

  : أسهم الشرآات القائمة على أنشطة محرمة : النوع الأول 
  . والمقصود أن يكون جل نشاط الشرآة المساهمة في أمور محرمة 

  : ويدخل في هذا النوع 
  . الشرآات التي تتاجر بالخمور أو المخدرات أو التصاوير أو الملاهي أو القمار  -1
  . المصارف الربوية بشتى أنواعها ، لأن جل نشاطها في التمويل بفائدة  -2
  . شرآات التأمين التجاري ، لأن الأصل في عقد التأمين أنه محرم  -3
  . شرآات الإعلام الهابط ، أو الإعلام المحارب للعقائد والمبادئ الإسلامية  -4
  . شرآات الأسلحة في البلدان الكافرة  -5

 يجوز إنشاؤها ، ولا المساهمة فيها ، ولا التصرف فيها بالبيع والѧشراء ، لأن     فهذه الأسهم جميعها لا   
من شرط صحة البيع أن يكѧون المبيѧع مباحѧاً ، وهѧذه الأسѧهم محرمѧة  ، ولا أعلѧم خلافѧاً بѧين العلمѧاء                 

  . المعاصرين في تحريم هذا النوع من الأسهم 
 

  : ة أسهم الشرآات القائمة على أنشطة مباح: النوع الثاني 
وهي الشرآات التي تقع آل عملياتها في دائرة الحلال ، حيث يكون رأس المال حلالاً ، وتتعامل في                  
الأنشطة المباحة ، وينص نظامها وعقدها التأسيسي على أنها تتعامل في حدود الحѧلال ، ولا تتعامѧل                  

  .  لبعض دون بعض بالربا إقراضـاً أو اقتراضاً ، ولا تتضمن امتيازاً خاصاً أو ضماناً ماليـاً
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 لا خѧلاف فѧي جѧواز    فهذا النوع من أسهم الشرآات      – مهما آانت تجارية أو صѧناعية أو زراعيѧة           –
  . إنشائها والاآتتاب بها وبيعها وشرائها  

والأصѧѧل فѧѧي التѧѧصرفات الإباحѧѧة ، ولا تتѧѧضمن هѧѧذه الأسѧѧهم أي محѧѧرم ، وآѧѧل مѧѧا فيهѧѧا أنهѧѧا نظمѧѧت    
 الاقتѧصاد الحѧديث دون التѧصادم مѧع أي مѧن المبѧادئ الإسѧلامية           أموال الشرآة حسبما تقتضيه قواعѧد     

)( 2 .  
ويمكن أن نمثل لهذا النوع بالمصارف الإسلامية التي ثبت جديتها في أسلمة أعمالها المصرفية آلها 

الشرآة الإسلامية للاستثمار الخليجي ، بنك فيصل الإسلامي السوداني ، البنك الإسلامي : ، مثل 
  لغرب السودان 

 
  : أسهم الشرآات ذات الأنشطة المختلطة : النوع الثالث 

ويقصد بها تلك الشرآات التѧي لا يغلѧب علѧى اسѧتثماراتها أنهѧا فѧي أمѧور محرمѧة ، وإنمѧا تنѧتج سѧلعاً                         
الѧخ ، ولكѧن   .. وخدمات مشروعة ، مثل شرآات الأدوية والإسمنت والكهرباء والشرآات الѧصناعية       

دي إلى أن تمول عملياتها عѧن طريѧق الاقتѧراض الربѧوي أو توظѧف                وجودها في بيئة رأسمالية قد يؤ     
  . سيولتها الفائضة توظيفاً ربوياً قصير الأجل 

فهذه المسألة واحدة من معضلات العصر ، نظراً لانتشار الشرآات المساهمة فѧي آѧل صѧقع ، وقلمѧا                    
يѧة أو إيѧداع فѧائض     تخلو واحدة منها من الاعتماد في جزء من تمويل مشاريعها علѧى القѧروض الربو              

  . السيولة لديها في الحسابات الآجلة 
: وقد ثار جدل آبير حول حكѧم المѧساهمة فѧي هѧذه الѧشرآات ، وانقѧسم البѧاحثون حيالهѧا إلѧى فѧريقين                           

  . مبيح ، ومانع 
وسوف نعرض فيما يلي أقوال الفريقين ، وأدلتهما ، بإيجاز يتناسب مع هذا المقام ،  سѧائلين االله عѧز                    

   : يلهمنا الصواب ، وأن يرينا الحق حقاً ويرزقنا اتباعه وجل أن 
فقد اختلف العلماء المعاصرون في حكم المساهمة في الشرآات المشروعة من حيѧث الأصѧل لكنهѧا                 

  : تتعامل في بعض معاملاتها بالأنشطة المحرمة أو تقترض أو تودع بالفوائد على قولين 
 

اصرين ، وعدد من الهيئات الشرعية ، جواز المساهمة فѧي           يرى جمع من العلماء المع    : القول الأول   
ويѧѧرى هѧѧؤلاء أن الѧѧربح النѧѧاتج عѧѧن الفوائѧѧد الربويѧѧة قليѧѧل ، فيكѧѧون مغمѧѧوراً وتابعѧѧاً     . هѧѧذه الѧѧشرآات 
  للأرباح الحلال 

  :، ويضع هؤلاء خمسة ضوابط للمتاجرة بتلك الأسهم 
 دخѧѧل علѧѧى عائѧѧدات أسѧѧهمه مѧѧن    أنѧѧه يجѧѧب علѧѧى المѧѧساهم فѧѧي هѧѧذه الحѧѧال أن يتحѧѧرى مقѧѧدار مѧѧا     -1

الإيرادات المحرمة ، وذلك من واقع القوائم المالية للشرآة ، فيتخلص منها بتوزيعها على أوجه البѧر                 
، دون أن ينتفع بها أي منفعة ، ولا أن يحتسبها مѧن زآاتѧه ، ولا يعتبرهѧا صѧدقة مѧن حѧُرّ مالѧه ، ولا                 

  .أن يدفع بها ضريبة حكومية 
  . الأساسي للشرآة محرماً ، آما سبق في النوع الأول من الشرآات  ألا يكون النشاط -2
، لأنهѧѧا إن زادت )  أي ممتلكاتهѧѧا ( مѧѧن أصѧѧولها % 50 ألا تتجѧѧاوز الѧѧسيولة النقديѧѧة فѧѧي الѧѧشرآة -3

  .عن تلك النسبة أصبح للسهم حكم النقد  وبالتالي لا يجوز بيعه إلا بقيمته الحقيقية لا بالقيمة السوقية 

                                                 
(2    . 89 ص )) الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي (() 
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مѧѧن إجمѧѧالي أربѧѧاح الѧѧشرآة ، فѧѧإن تجاوزتهѧѧا  % 5تجѧѧاوز نѧѧسبة الѧѧدخل المحѧѧرم فѧѧي الѧѧشرآة  ألا ت-4
  .فتحرم المساهمة أياً آان نوع الشرآة 

، فѧإن تجѧاوزت الѧديون    ) أي ممتلكاتهѧا  (  ألا تتجاوز نسبة الديون التي على الشرآة ثلث أصولها         -5
  .تلك النسبة فتكون المساهمة محرمة أياً آان نوع الشرآة 

مجمѧع الفقѧه الإسѧلامي ،  الهيئѧة الѧشرعية لѧشرآة الراجحѧي ، والهيئѧة                   : وممن ذهѧب إلѧى هѧذا القѧول          
الشرعية للبنك الإسلامي الأردني ، والمستشار الشرعي لبنك البرآه، وندوة البرآة السادسة ، وعѧدد               

 بѧѧن منيѧѧع ، مѧѧنهم فѧѧضيلة الѧѧشيخ ابѧѧن عثيمѧѧين رحمѧѧه االله ، والѧѧشيخ عبѧѧداالله    مѧѧن العلمѧѧاء المعاصѧѧرين  
وهѧم   ) 5-3( وغيرهم ، على اختلاف طفيف بين هѧؤلاء فѧي تحديѧد النѧسب المѧذآورة فѧي الѧضوابط                     

   .متفقون على الضابطين الأول والثاني 
 وقѧѧد قامѧѧت بعѧѧض الѧѧشرآات بتحѧѧديث بѧѧرامج حاسѧѧوبية تنتقѧѧي مѧѧن الأدوات الماليѧѧة مѧѧا يتفѧѧق مѧѧع تلѧѧك   

     ѧدى مؤسѧتثمار لѧرامج الاسѧل بѧا ، و    "  “ " سة الضوابط المتقدمة مثѧي أمريكѧتثمار فѧللاس Azzad  
  .الإسلامي " داو جونز 

  : استدل أصحاب هذا القول بعددٍ من القواعد والمؤيدات الشرعية من أبرزها ما يلي 
  )) . يجوز تبعاً ما لا يجوز استقلالاً : (( الاستدلال بقاعدة :الدليل الأول 

ة مѧѧن الحѧѧرام لكنهѧѧا جѧѧاءت تبعѧѧاً ، وليѧѧست أصѧѧلاً  وهѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الأسѧѧهم وإن آѧѧان فيѧѧه نѧѧسبة بѧѧسيط  
– مѧن هѧذا النѧوع        – مѧن جزئيѧات هѧذه القاعѧدة         مقصوداً بالتملك والتصرف ، فيمكن اعتبار بيع سهم         

)( 3 .  
 المتفѧق عليهѧا أو المختلѧف        –بأن القواعد الفقهية ليست من الأدلѧة الѧشرعية          : ونوقش هذا الاستدلال    

أن : (( قه والأصѧول ، فѧلا يѧصح الاحتجѧاج بهѧا  والѧسبب فѧي ذلѧك                   التي نص عليها علماء الف     –فيها  
القواعد الفقهية هي أحكام أغلبيـة غير مطردة فهي إنما تصور الفكرة الفقهية المبدئية التѧي تعبѧر عѧن                   
المنهاج القياسي العام في حلول القضايا ، وترتيب أحكامها ، والقياس آثيراً ما ينخرم ويعدل عنه في                 

 إلѧѧى حلѧѧول اسѧѧتثنائية لمقتѧѧضيات خاصѧѧة بتلѧѧك المѧѧسائل تجعѧѧل الحكѧѧم الاسѧѧتثنائي فيهѧѧا   بعѧѧض المѧѧسائل
أحسن وأقرب إلى مقاصد الشريعة في تحقيق العدالѧة ، وجلѧب المѧصالح ودرء المفاسѧد ودفѧع الحѧرج                    

ولذلك آانت القواعد الفقهية قلما تخلѧو إحѧداها مѧن مѧستثنيات فѧي فѧروع الأحكѧام التطبيقيѧة خارجѧة             .. 
)() )عنها  4 .  

 
  )) . الحاجة العامة تنزل منزلة الضرورة الخاصة : (( الاستدلال بقاعدة : الدليل الثاني 

أن حاجة الناس تقتضي الإسѧهام فѧي هѧذه الѧشرآات الاسѧتثمارية ،               : (( ووجه الاستدلال بهذه القاعدة     
جѧѧة الدولѧѧة تقتѧѧضي لاسѧѧتثمار مѧѧدخراتهم ، فيمѧѧا لا يѧѧستطيعون الاسѧѧتقلال بالاسѧѧتثمار فيѧѧه ، آمѧѧا أن حا 

)()) توجيه الثروة الشعبية إلى استخدامها فيما يعود على البلاد والعباد بالرفاهية والرخاء  5 .  
 إذ المساهمة في هѧذه الѧشرآات    بعدم التسليم بوجود حاجة عامة للاستثمار : ونوقش هذا الاستدلال 

               ѧلال أفѧسب الحѧت          لم تتعين طريقاً للكسب ، إذ يوجد طرق أخرى من الكѧا ، فثبѧي عنهѧا وتغنѧضل منه
أن الحاجة غير متحققه  ، وترك المساهمة في هذه الشرآات المشبوهة فيه مѧشقة ، لكنهѧا مѧشقة غيѧر                     

والѧشازع إنمѧا قѧصد بوضѧع الѧشريعة          (( معتبرة شرعاً ، إذ لا يخلو حكم شرعي من قدر مѧن المѧشقة               
                                                 

   . 19 ص )) حكم تداول أسهم الشرآات المساهمة (() 
   . 34شرح القواعد الفقهية للزرقاء ص ) 
    . 1/243 ، قرارات الهيئة الشرعية للراجحي 83 ص )) الاستثمار في الأسهم ((  ) 

3
4
5

)
)
)

 4



)( 6 .  
  . الاستدلال بالمصلحة : الدليل الثالث 
أن فѧѧي تملѧѧك الأسѧѧهم مѧѧن قبѧѧل أهѧѧل الخيѧѧر والѧѧصلاح المنكѧѧرين لهѧѧذه المعѧѧاملات فيѧѧـه       : ووجѧѧه ذلѧѧك  

)(مصلحة شرعية بالقضاء على تلك المعاملات عن طريق الدخول في المجالس الإدارية  7 .  
  : وقش هذا الاستدلال من وجهين ون

  . أن المصلحة إذا آانت مصادمة للنص فهي ملغاة ، فلا عبرة بها : الوجه الأول 
أن هذه المصلحة غير محققة ، والمفѧسدة المترتبѧة علѧى المѧساهمة محققѧة ، والمفѧسدة        : الوجه الثاني   

  . من قواعد الشرع المحققة مقدمة في الاعتبار على المصلحة المظنونة ، آما هو معلوم 
يرى جمع من العلماء المعاصرين ، وعدد من الهيئات الشرعية تحريم المساهمة فѧي  :  القول الثاني    

الشرآات التي يكون أصل نشاطها مباحاً ، إذا آانت تتعامѧل بѧبعض المعѧاملات المحرمѧة آѧالإقراض                  
  . والاقتراض بفائدة 

اللجنѧѧة الدائمѧѧة  : وممѧѧن ذهѧѧب إلѧѧى هѧѧذا القѧѧول . هѧѧا فيحѧѧرم الاآتتѧѧاب بهѧѧا ، وبيعهѧѧا وشѧѧراؤها وامتلاآ 
للبحوث العلمية والإفتاء بالمملكه العربية السعودية ، والهيئة الشرعية لبيت التمويل الكويتي، والهيئѧة        
الشرعية لبنك دبي الإسلامي، وهيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسѧلامي الѧسوداني ، وعѧدد مѧن العلمѧاء             

)(المعاصرين  8 .  
   

  : ل أصحاب هذا القول ما يلي استد
  : الدليل الأول 
: البقرة " ( يا أيها الذين آمنوا اتقوا االله وذروا ما بقي من الربا إن آنتم مؤمنين  :   " قول االله تعالى

)()) ألا وإن آل ربا من ربا الجاهلية موضوع : ((  عليه الصـلاة والسـلام وقولـه ) 275 9.  
  .  ص أنها عامة فتشمل آثير الربا وقليله ووجه الدلالة من هذه النصو

   
  : الدليل الثاني 
   ) . 2: المائدة " ( وتعاونوا على البر والتقوى ولا تعاونوا على الإثم والعدوان  :  " قول االله تعالى

)) وعن جابر رضي االله عنه أن النبي صلى االله عليه وسلم لعن آآѧل الربѧا وموآلѧه وآاتبѧه وشѧاهديه               
)( 10 .  

أن الذي يساهم فѧي الѧشرآات التѧي تتعامѧل بالمحرمѧات معѧين لهمѧا                 :  الدلالة من هذين النصين      ووجه
  . على الإثم ، فيشمله النهي 

ولهذا اشترط الفقهاء لصحة العقد أن يكون السبب الباعث مشروعاً ، فبيع العنب مثلاً ، حѧلال ، لكѧن      
  . لسلاح لأهل الحرب ، أولقطاع الطريق  إذا آان بيعه ممن يتخذه خمراً ، فهو محرم ، ومثله بيع ا

                                                 
    . 2/103الموافقات ) 
    . 87 ص )) الاستثمار في الأسهم (( ، 17الفتاوى الاقتصادية ص ) 
مجلѧة المجمѧع   : السالوس ، والشيخ عبد االله بن بيه  ، انظѧر        . صالح المرزوقي  ود   . د: منهم  ) 

7/1/415  ،   
  . أخرجه مسلم  من حديث جابر رضي االله عنه ) 

6
7
8

)
)
)

9)
(10  . أخرجه مسلم في صحيحه )
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 لا يجوز بيع العنب لمѧن يعѧصره خمѧراً ، بѧـل لقѧـد لعѧـن رسѧول االله       : ((  شيخ الإسلام ابن تيميه قال
)) صلى االله عليه وسلم من يعصر العنب لمن يتخѧذه خمѧراً فكيѧف بالبѧائع لѧه الѧذي هѧو أعظѧم معونѧة                         

)( 11 .  
درهم ربا يأآله الرجل ، وهѧو يعلѧم ، أشѧـد مѧن سѧـت                : (( السلام   عليه الصلاة و   قوله: الدليل الثالث   
)()) وثلاثين زنية  12 .  

أن النبي صلى االله عليه وسلم عد أآل درهم واحد من الموبقات ، ورتب عليه : ووجه الدلالة منه 
هذا الوعيد الشديد ، فكيف بمن يضع المئين والآلاف من أمواله في المصارف الربوية ؟ وإخراج 

)(ر الحرام تخمين فمن غير المستبعد أن يدخل ماله شيء من الحرام قد 13 .  
الوعيد الوارد في الحديث غير مستبعد فإن الإيذان بحرب من االله ورسوله أشد عقوبة ونكالاً منѧه ،                  و

وآذن مѧن لѧم يدعѧه بحربѧه وحѧرب رسѧوله ، ولѧم يجѧئ مثѧل هѧذا الوعيѧد فѧي                          : ((  ابن القѧيم     قالولهذا  
)()) ولهذا آان من أآبر الكبائر آبيرة غيره ،  14 .  
أن يد الشرآة على المال هي نفس يد المساهم ، فأي عمل تقوم به فهو عمله لا فرق : الدليل الرابع 

   في معاملات – ولو يسيراً –بينهما ، فكما يحرم على الإنسان أن يستثمر جزءً من ماله 
الحرام ، لأن المال المستثمر هو ماله بعينه محرمة ، فكذا يحرم عليه المشارآة في شرآات تتعامل ب

)( 15.  
 

  : ويتأيد هذا الدليل بأمرين 
أن الشرآة فيها معنى الوآالة ، والشريك وآيل عن صاحبه في التصرف ، فتѧصرف الوآيѧل   : الأول  

  . يقع للموآل نفسه 
ـزير قبѧل مѧشارآة    من الخمر والخن– أي أهل الذمة     –وما باعوه   : ((  ابن القيم رحمه االله تعالى       قال

المسلم جاز لهم شرآتهم في ثمنه ، وثمنه حلال ، لاعتقادهم حله ، وما باعوه واشتروه بمѧال الѧشرآة             
، فالعقѧѧد فيѧѧه فاسѧѧد ، فѧѧإن الѧѧشريك وآيѧѧل ، والعقѧѧد يقѧѧع للموآѧѧل ، والمѧѧسلم لا يثبѧѧت ملكѧѧه علѧѧى الخمѧѧر   

)()) والخنزير  16 .  
 
رهوا مشارآة اليهودي والنصراني ، ومن لا يحترز من أن أهل العلم رحمهم االله آ: الأمر الثاني  

  .الشبهة ، وبعضهم حرم ذلك إذا آان على وجه يخلو بالمال ، وذلك خشية أن يدخل عليه الحرام 

                                                 
    3/442 الكبرى الفتاوى) 
المقدسѧѧѧي فѧѧѧي  :    وممѧѧѧن صѧѧѧحح الحѧѧѧديث   3/16 ، والѧѧѧدارقطني 5/225أخرجѧѧѧه أحمѧѧѧد  ) 

، والهيثمѧѧѧي فѧѧѧي مجمѧѧѧع ) 3/7(الأحاديѧѧѧث المختѧѧѧارة ، والمنѧѧѧذري فѧѧѧي الترغيѧѧѧب والترهيѧѧѧب 
،  ) 3/524فѧيض القѧدير     ( ، والعراقي وابѧن حجѧر والѧسيوطي والمنѧاوي           ) 4/117(الزوائد  

، ) 1/103(، والѧѧسفاريني فѧѧي غѧѧذاء الألبѧѧاب  ) 2/198(الزجاجѧѧة والبوصѧѧيري فѧѧي مѧѧصباح 
  ). 15/69(، والساعاتي في الفتح الرباني ) 3/29(والألباني في السلسلة الصحيحه  

    . 96 ص )) حكم الاشتراك في شرآات تودع أو نقرض بالفوائد (()
    . 2/135أعلام الموقعين ) 
    . 420 ص ))ا حلال إلا أنها تتعامل بالحرام  المشارآه في شرآات أصل نشاطه(() 
    . 1/274أحكام أهل الذمة ) 

11
12

)
)

13
14
15
16

)
)
)
)
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فهذا إذا لم يكن يعلم عنه أنه يستثمر المال في الحرام ، فمѧا بالѧك إذا آѧان يعلѧم أنѧه يتعѧاطى الحѧرام ؟                      
 أعلم أحداً من أهل العلم أقѧره علѧى الاشѧتراك معѧه إذا اآتѧشف أنѧه يتعامѧل        فالتحريم حينئذٍ متعين ،ولا   

  . بالحرام 
يѧشارك اليهѧودي والنѧصراني ، ولكѧن لا يخلѧو اليهѧودي والنѧصراني            : قال أحمѧد    : ((  في المغني    قال

 فأمѧا مѧا يѧشتريه أو يبيعѧه مѧن الخمѧر بمѧال              .. بالمال دونѧه ، ويكѧون هѧو الѧذي يليѧه لأنѧه يعمѧل بالربѧا                   
الشرآة أو المضاربة فإنه يقع فاسداً وعليه الضمان ، لأن عقد الوآيل يقع للموآل ، والمѧسلم لا يثبѧت      
ملكه على الخمر والخنزير فأشبه مѧا لѧو اشѧترى بѧه ميتѧة أو عامѧل بالربѧا ، ومѧا خفѧي أمѧره فلѧم يعلѧم                               

)()) فالأصل إباحته وحله  17 .  
   

   
  ثانويةتداول الأسهم في السوق ال: المطلب الثالث 
  : وفيه مسألتان 

  : مفهوم السوق الثانوية : المسألة الأولى 
السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بعد إصѧدارها ، أي     : يقصد بالسوق الثانوية أو سوق التداول       

  . بعد توزيعها بواسطة بنوك الاستثمار 
ثمرين أنفسهم ، وليس بين أي أن السوق الثانوية يتم فيها تداول الأوراق المالية بين المست

  . المستثمرين والشرآات والهيئات المصدرة لهذه الأوراق 
  : وتنقسم هذه الأسواق إلى قسمين 

  ) : الرسميه (  السوق المنظمة -أ
ويطلѧѧق عليهѧѧا أيѧѧضاً بورصѧѧة الأوراق الماليѧѧة ، وهѧѧي تمثѧѧل الهيئѧѧة الرسѧѧمية التѧѧي تتѧѧولى التعامѧѧل            

  . كان محدد يتم فيه تداول هذه الأوراق بالأوراق المالية ، ويكون لها م
والمتعاملون في هذه السوق هم أعضاء محددون ولا يسمح لسواهم بذلك ، ويكتسب الواحد منهم تلك                
العضوية عن طريق استئجار مقعد في السوق يخوله المزايدة ، وهѧؤلاء إمѧا سماسѧرة يقومѧون بѧالبيع                    

  . يتولون البيع والشراء لأنفسهم والشراء لحساب عملائهم مقابل عمولة ، أو تجار 
بورصة لندن ، وبورصة طوآيو ، وبورصة نيويورك للأسهم ، وتعد هذه : ومن أمثلة هذه الأسواق 

  .  الأخيرة أآبر بورصة للأوراق المالية في العالم 
  :  السوق غير المنظمة -ب

ا تتكون من عدد من وهذه السوق ليس لها مكان معين يتم فيه تبادل الأوراق المالية ، ولكنه
المتعاملين في هذه الأوراق منتشرين في أماآن متفرقة في العالم ، وتربطهم شبكه اتصالات قوية 
عن طريق خطوط الهاتف أو أطراف للحاسب الآلي أو غيرها من وسائل الاتصال السريعة ، والتي 

  . توفر لحظة بلحظة أسعار آل ورقة متعامل بها 
  . السوق الموازية : ويطلق على هذه السوق 

                                                 
(17     7/110المغني ) 
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والأوراق المالية موضع التعامل في هذه الѧسوق تخѧص الѧشرآات التѧي لا تѧستطيع الوفѧاء بمتطلبѧات                     
وشروط القيد في السوق الرسمية ، وآѧذلك الѧشرآات التѧي لا تريѧد الإفѧصاح عѧن المعلومѧات الماليѧة                       

  . الخاصة بها بالشكل الذي يتطلبه القيد في السوق الرسمية 
 

  : طرق تداول الأسهم في الأسواق المالية الثانوية والحكم الشرعي لها : الثانية المسألة 
  . بتم بيع الأسهم في الأسواق الثانوية بطرق متعددة 

  : وهذه البياعات على ضربين 
   Spot markets وهي ما يعرف بالإنجليزية   :  بيوع عاجلة -)1(

  :وهي على ثلاثة أنواع 
  .  بيوع عاجلة عادية - أ
  . عمليات الشراء بالهامش -ب
  . البيوع القصيره -جـ

  :  بيوع آجلة -)2(
  : وهي على نوعين 

  ) . العقود المستقبلية (  البيوع الباته القطعية -أ
  .  بيوع الخيارات -ب

  : وفيما يلي بيان آل واحد من هذه البيوع وحكم آل منها 
  :البيوع العاجلة : القسم الأول 
  : وع العاجلة العادية البي: النوع الأول 

البيوع العاجلة العادية هي البيوع التي يلتزم فيها آل من البائع والمشتري بإتمام الصفقة نقداً ، وذلѧك                  
بأن يستلم المشتري الأوراق المالية ، ويسلم ثمنها حالاً ، أو خلال مدة وجيزة جداً ، تقѧدر فѧي بعѧض                       

يلزم أن تصفى العملية في موعد أقصاه ساعة قبѧل          الأسواق الغربية بيومين ، وفي بورصة نيويورك        
  . افتتاح الجلسة التالية 

ولا تѧѧشكل هѧѧѧذه البياعѧѧات نѧѧѧسبة آبيѧѧرة فѧѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧѧة لا سѧѧيما فѧѧѧي الѧѧدول التѧѧѧي يѧѧسمح فيهѧѧѧا        
  . بالاقتراض من البنوك والسماسرة للمضاربة في أسواق المال 

 الأصل في البيوع في الشريعة الإسلامية  ،فإذا آان          والبيع بهذه الطريقة جائز لا غبار عليه ، بل إنه         
  . السهم المراد بيعه مستوفياً لشروطه وضوابطه المعتبرة شرعاً فالبيع صحيح

  ) : المارجن ( عمليات الشراء بالهامش : النوع الثاني 
  شѧѧѧѧراء الورقѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة بѧѧѧѧسداد جѧѧѧѧزء مѧѧѧѧن قيمتهѧѧѧѧا نقѧѧѧѧداً بينمѧѧѧѧا يѧѧѧѧسدد  : يقѧѧѧѧصد بالѧѧѧѧشراء بالهѧѧѧѧامش  
  . باقي بقرض ، بضمان الأوراق محل الصفقة ال

  الشراء بالهامش ، إذ تمثل قيمة المدفوعات النقدية هامشاً مبدئياً لصفقة : لذا يسمى 
  .  من قيمة الصفقة 60الشراء ، وفي العادة لا تزيد نسبة الهامش عن 

يقѧوم بѧدوره بѧالاقتراض      وفي هذا النوع من العقود يفتح العميل حساباً بالهامش لدى السمسار ، الѧذي               
من البنوك التجارية لتغطية الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيمѧة المدفوعѧة آهѧامش ، علѧى أن توضѧع          

  . الأوراق محل الصفقة آرهن لسداد قيمة القرض 
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  ويخضع مقدار ما يشكله الهامش لمجمل القيمة لقوانين صارمة ، ويتغير بشكل مستمر 
  ويستخدم آأداة لضبط حرآة السوق ، فعندما ترتفع تبعاً للظروف الاقتصادية ، 

  مستويات الأسعار وتزداد المضاربات يمكن للسلطات المالية أن ترفع نسبة الهامش ، مما 
يؤدي إلى انخفاض الطلب على القروض المستخدمة في تمويل الشراء النقدي الجزئي لتضعف بذلك 

 وعلى نفس النهج يمكن إنقاص نسبة الهامش سيولة السوق بما يضع حداً للمضاربات المحمومة ،
  . عندما يعاني السوق من حالة رآود 

ويبقѧѧى الѧѧسهم عنѧѧدما يѧѧشترى بالهѧѧامش فѧѧي حيѧѧازة السمѧѧسار ، آمѧѧا يكѧѧون مѧѧسجلاً باسѧѧمه ولѧѧيس باسѧѧم   
العميل ، ولكن يحق للمشتري أن يمارس حق التѧصويت فѧي الجمعيѧة العموميѧة للѧشرآة وأن يحѧصل                     

  . باح على ما يتحقق من أر
  وآما يبدو فإن القيمة النقدية التي يدفعها المشتري هي في حقيقتها هامش أمان 

دولار نقداً ، أي  ) 600( دولار ، بينما دفع العميل منها  ) 1000( للسمسار ، فلو أن قيمة الصفقة 
   من قيمة الصفقة ، فلو انخفضت القيمة السوقية للأوراق المالية محل  60

  دولار ،  ) 400( لنسبة ، يظل السمسار قادراً على استرداد قيمة القرض الصفقة بتلك ا
  . من حصيلة بيع الأسهم التي تحت يده والمسجلة باسمه 

  ويѧѧѧѧѧدفع السمѧѧѧѧѧسار للبنѧѧѧѧѧك المقѧѧѧѧѧرض معѧѧѧѧѧدل فائѧѧѧѧѧدة يѧѧѧѧѧساوي تقريبѧѧѧѧѧاً معѧѧѧѧѧدل الفائѧѧѧѧѧدة فيمѧѧѧѧѧا بѧѧѧѧѧين         
 الفائѧدة الأول بمѧا يتѧراوح بѧين     البنوك ، أما سعر الفائدة الذي يدفعه العميل للسمѧسار فيزيѧد عѧن سѧعر               

 2 إلى   .  ، وتمثل هذه الزيادة عائداً إضافياً للسمسار , 5
وتفرض بعض القوانين هامش وقاية مستمر مصاحب للهامش المبدئي الذي تشترى به الصفقة ، 

  . والهدف منه حماية جانب السمسار ضد مخاطر الانخفاض في القيمة السوقية للورقة المالية 
  ا ما انخفضت نسبة الهامش المبدئي عن هامش الوقاية يطلب السمسار من العميل فإذ

  دفع مبلغ إضافي ، والعكس يحصل فيما لو ارتفعت القيمة السوقية للأوراق المالية محل 
الصفقة ، فإنه يحق للعميل حينئذٍ إما سحب جزء من القيمة التي سبق أن دفعها من أمواله الخاصة ، 

  . ياته من الأوراق محل الصفقةأو زيادة مشتر
 

فمن الواضح أن المعاملة بالصفة المѧذآورة آنفѧاً محرمѧة ، لأن فيهѧا               أما الحكم الشرعي لهذ المعاملة      
قرضاً بفائدة ، فالمستثمـر يشتري السهم ويدفع للسمسار فائدة مقابل مبلغ القرض الذي حصل عليه ،                

  . لصالح العميل والسمسار يدفع فائدة للبنك مقابل مبلغ القرض 
  . فالعقد مرآب من عقود ربوية ، ولا خلاف في تحريمه 

 
  ) : البيع القصير ( البيع على المكشوف : النوع الثالث 

  وهѧѧѧѧو عكѧѧѧѧس النѧѧѧѧوع الѧѧѧѧسابق ، ففѧѧѧѧي هѧѧѧѧذا النѧѧѧѧوع يقѧѧѧѧوم المѧѧѧѧستثمر ببيѧѧѧѧع الورقѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة أولاً قبѧѧѧѧل  
  . سوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها أن يمتلكها ، ثم يشتريها فيما بعد عندما تنخفض قيمتها ال

ويسمى هذا البيع بالبيع القصير تمييزاً له عن البيع الطويل ، ولا علاقة لهذا التعبير بالمѧدة الزمنيѧة ،                
  ولكѧѧѧѧѧѧѧن علاقتѧѧѧѧѧѧѧه مرتبطѧѧѧѧѧѧѧة بالهѧѧѧѧѧѧѧدف مѧѧѧѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمار ، فالوضѧѧѧѧѧѧѧع الطويѧѧѧѧѧѧѧل يتعلѧѧѧѧѧѧѧق بѧѧѧѧѧѧѧشراء   

حصول على الزيادة الرأسѧمالية فѧي أسѧعارها ،    الأسهم والاحتفاظ بها للحصول على الربح أو بيعها لل    
أما الوضع القصير فيتعلق بالمقامرة على انخفاض أسعارها سواء أآان المستثمر مالكاً أو غيѧر مالѧك     

  . لها في وقت إنشاء عقد البيع 
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  ولتوضيح هذا النوع نفرض أن شخصاً ما يتوقع انخفاض القيمة السوقية لأسهم 
   ) 100( د أعطى أمراً للسمسار بأن يبيع على المكشوف إحدى المنشآت ، ومن ثم فق

 دولاراً للسهم الواحد ، وعادة ما يقوم السمسار ببيع تلك 30سهم منها بالسعر الجاري الذي يبلغ 
  الأسهم لصالح العميل من مخزون لديه من الأسهم ، أو باقتراضها من طرف 

  رف المقرض آرهن للأسهم التي ثالث ، وقيمة هذه البيعة يتم تحويلها تلقائياً للط
  أقرضها ، وهنا يكمن السبب الذي من أجله يقبل السمسار أو الطرف الثالث إقراض 
  الأسهم ، فقيمة الرهن تعد أموالاً مجانية لا يدفع عنها فوائد ، ويمكن استثمارها وتحقيق 
  م عائد من ورائها ، إضافة إلى أنه سيحصل على قيمة التوزيعات النقدية للأسه

  محل الصفقة من البائع ، فيما لو استحقت تلك التوزيعات قبل إقفال حساب 
  . العميل 

  دولاراً للѧѧѧѧѧسهم ، فحينئѧѧѧѧѧذٍ   ) 20( فلѧѧѧѧѧو أن الأسѧѧѧѧѧهم محѧѧѧѧѧل الѧѧѧѧѧصفقة انخفѧѧѧѧѧضت قيمتهѧѧѧѧѧا لتѧѧѧѧѧصبح      
( يمكن للعميل إقفѧال مرآѧزه لѧدى السمѧسار بإعطائѧه أمѧراً بѧشراء الأسѧهم مѧن الѧسوق بالѧسعر الѧسائد               

 للمقѧرض سѧواء آѧان السمѧسار         – أي الأسهم المѧشتراة      –وتسليمها  )  دولار   2000  =20 × 100
نفسه أو شخصاً آخر ، على أن يѧسترد البѧائع قيمѧة الѧرهن المتمثلѧة فѧي القيمѧة التѧي سѧبق أن بѧاع بهѧا                              

دولار ، لكѧѧن لѧѧو ارتفعѧѧت القيمѧѧة الѧѧسوقية     ) 1000( دولار محققѧѧاً عائѧѧداً قѧѧدره   ) 3000( الأسѧѧهم 
دولار  ) 1000( دولاراً فإن هذا يعني أن البائع سيتكبد خѧسارة مقѧدارها     ) 40( صل إلى   للأسهم لت 

 .  
  : فمن الواضح أن البيع بهذه الكيفية محرم لأمرين أما الحكم الشرعي لهذه المعاملة 

أنѧѧѧه مѧѧѧشتمل علѧѧѧى قѧѧѧرض بفائѧѧѧدة ، لأن المقѧѧѧرض يقѧѧѧرض البѧѧѧائع تلѧѧѧك الأسѧѧѧهم ، ويѧѧѧستحق      : الأول 
  يѧѧѧѧѧѧة للأسѧѧѧѧѧѧهم محѧѧѧѧѧѧل الѧѧѧѧѧѧصفقة فيمѧѧѧѧѧѧا لѧѧѧѧѧѧو اسѧѧѧѧѧѧتحقت تلѧѧѧѧѧѧك التوزيعѧѧѧѧѧѧات قبѧѧѧѧѧѧل        التوزيعѧѧѧѧѧѧات النقد

  . سداد قيمة القرض 
 

أن المقرض يشترط على البائع الاحتفاظ بقيمѧة الأسѧهم المبيعѧـة للانتفѧـاع بهѧـا واسѧتثمارها                  : والثاني  
أسلفني أسلفك ، فالمقرض سواء آѧان السمѧسار أو غيѧره يѧسلف         : حتى سـداد القرض ، فصـورة ذلك       

ѧѧرم البѧѧذا محѧѧا ، وهѧѧائع قيمتهѧѧسلفه البѧѧى أن يѧѧهم علѧѧذه الأسѧѧال. ائع هѧѧي قѧѧي المغنѧѧي : ((  فѧѧرط فѧѧوإن ش
القѧѧرض أن يѧѧؤجره داره ، أو يبيعѧѧه شѧѧيئاً أو أن يقرضѧѧه المقتѧѧرض مѧѧرة أخѧѧرى لѧѧم يجѧѧز ، لأن النبѧѧي   

  ))صلى االله عليه وسلم نهى عن بيع وسلف ولأنه شرط عقداً في عقدٍ فلم يجز 
 

  . البيوع الآجلة : القسم الثاني 
  ) : العقود المستقبلية ( البيوع الباتة  القطعية : النوع الأول 

يقصد بالعمليات الآجلة الباتة تلك الصفقات التي تجري بين المتعاقدين ، ويحѧدد لتنفيѧذها موعѧد ثابѧت        
  . لاحق يسمى موعد التصفية ، يتم فيه دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية محل الصفقة 

الباتة ، تمييزاً لها عن عقود الاختيارات الآتية ، وذلك لأن العاقدين ليس لهم حق الرجوع : وتسمى 
  . أو الخيار في تنفيذ العملية ، ولكن لهم الحق في تأجيل موعد التصفية النهائية إلى موعد آخر 

  . نها العقود المستقبلية تمييزاً لها عن العقود الحاضرة التي سبق الحديث ع: وتسمى 
وقد بدأت العقود المستقبلية في السلع الزراعية ثم تطور الأمر فلم يعѧـد التعѧـامل فيѧـها مقتѧصراً علѧى                     
السلع الزراعية ، بل امتد للأصول المالية ، فهناك عقود مستقبلية علѧى مؤشѧرات الѧسوق فѧضلاً عѧن                     

   .والسندات والعملات الأسهم
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في تخفيض مخاطر التقلبات السعرية المستقبلة وسبب لجوء الطرفين لتلك السوق هو الرغبة 
للأصل محل التعاقد ، فالمزارع الذي سيجني محصوله مثلاً في الشهر التاسع يمكنه بيع محصوله 

عقد مستقبلي بسعر محدد من الآن بصرف النظر عن السعر السائد في  في الشهر الخامس بمقتضى
منخفضاً بسبب وفرة المحصول ، آما أن السوق الحاضر في الشهر التاسع ، والذي قد يكون 

المشتري يمكنه من الشهر الخامس عقد الصفقة وتحديد سعرها من الآن متجنباً مخاطر تقلبات 
  . الأسواق 

وتنفيѧѧذ هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن العقѧѧود يѧѧؤدي إلѧѧى خѧѧسارة أحѧѧد الطѧѧرفين وربѧѧح الآخѧѧر ، إلا إذا آѧѧان الѧѧسعر        
  .  ، وهذا نادر المستقبلي معادلاً للسعر الحاضر عند التنفيذ

ويحتاج الطرفان عند إبرام هذا العقد إلى تقѧديم هѧامش مبѧدئي يѧسلم إلѧى سѧلطة الѧسوق ، ولا يتجѧاوز                         
   مѧѧѧѧѧѧѧن قيمѧѧѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧѧѧصفقة ، والهѧѧѧѧѧѧѧدف منѧѧѧѧѧѧѧه ضѧѧѧѧѧѧѧمان التѧѧѧѧѧѧѧزام آѧѧѧѧѧѧѧل منهمѧѧѧѧѧѧѧا   15فѧѧѧѧѧѧѧي العѧѧѧѧѧѧѧادة 

)(بالعقد  18 .  
  أنها قابلة وما يميز العقود المستقبلية هو أن السلع التي تباع فيها قابلة للتنميط ، أي 

للتداول ، والواقع أن العقد لا يتم بين البائع والمشتري مباشرة ، فلكل سوق من أسواق العقود 
المستقبلية بيت لتسوية الصفقات يتألف من أعضاء السوق ، ويتم العقد حقيقة بين البائع وبيت 

مشتري ، بل العقد يتكون المشتري والبيت ، فلا توجد علاقة مباشرة بين البائع وال التسوية ، ثم بين
سهم لإحدى  ) 1000( م بشراء 1999من طرفين بينهما بيت التسوية ، يتعهد الأول مثلاً في يناير 

ويتعهد الآخر بتسليمه هذه  م ،1999 يونيو 30دولار ، للسهم ، تسليم  ) 100( الشرآات بسعر 
  . الأوراق في التاريخ المحدد وبالسعـر المتفق عليه 

 بين شهري يناير ويونيو هو انتقال هذا العقد بين المضاربين عѧن طريѧق بيѧت التѧسوية                   والذي يجري 
  تلѧѧѧѧك عѧѧѧѧشرات المѧѧѧѧرات يوميѧѧѧѧاً ، فالمعѧѧѧѧاملات آلهѧѧѧѧا تѧѧѧѧصفى فѧѧѧѧي آخѧѧѧѧر النهѧѧѧѧار ، ثѧѧѧѧم تبѧѧѧѧدأ فѧѧѧѧي           

دولار سѧيربح تلقائيѧاً    ) 100( الغد بيعاً وشراءً ، فمن يمتلك حق الحѧصول علѧى تلѧك الأسѧهم بѧسعر             
عر لأآثر من هذا المبلغ ، والمتعهد بتسليم تلѧك الأسѧهم بالѧسعر نفѧسه سيخѧسر عنѧدما              عندما يرتفع الس  

وهكذا ، أما التسليم والقبض الفعلي للأصل محل العقѧد فهѧذا أمѧر لا يهѧتم بѧه                .. يرتفع السعر المذآور    
 يونيѧѧو ، حيѧѧث يتحѧѧول العقѧѧد فѧѧي النهايѧѧة إلѧѧى المѧѧشتري 30المتعѧѧاملون إلا فѧѧي تѧѧاريخ القѧѧبض أي فѧѧي 

لحقيقي بعد أن يكون قد مر على مئات المضاربين خلال الفترة التي تفصل بين العقد الأول والقبض              ا
  . الفعلي 

 
فإن البيع في العقود المستقبلية الباتة  يتѧضمن عѧدداً مѧن المحѧاذير الѧشرعية           : أما الحكم الشرعي لها     

  : التي تجعله من العقود المحرمة شرعاً ، فمن تلك المحاذير 
– الثمن والمثمن    –  إلى أجل محدد ، فهو من بيѧع الكѧالئ بالكѧالئ المجمѧع               خير تسليم العوضين     تأ -1

  . على تحريمه 
  ورد النهѧѧي عѧѧن بيѧѧع الكѧѧالئ بالكѧѧالئ ، والكѧѧالئ هѧѧو المѧѧؤخر الѧѧذي لѧѧم يقѧѧبض ، آمѧѧا   (( قѧѧال ابѧѧن القѧѧيم 

، وهѧو بيѧع آѧالئ بكѧالئ     لو أسلم شيئاً في شيء في الذمѧة ، وآلاهمѧا مѧؤخر ، فهѧذا لا يجѧوز بالاتفѧاق          
(()( 19 .  

  وقد حكى هذا الإجماع غير واحد من أهل العلم 

                                                 
    . 273إدارة الاستثمارات ص ) 18

    . 1/388أعلام الموقعين ) 
)
)19
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وهذا محرم إذا بيع بأآثر من قيمته لأنه يتضمن ربح ما .  أن السلعة محل العقد تباع قبل قبضها -2
لم يضمن ،  وقد نهى النبي صلى االله عليه وسلم عن ربح ما لم يضمن  أي يقبض ، ومن المعلوم أن 

  . رب إنما يبيع الأصل المنمط في العقود المستقبلية إذا ضمن تحقق ربح له من ذلك البيع المضا
 ولأن ما يجري في العقود المستقبلية هو مجرد عقد صفقات وهمية على آميات خاليѧة مѧن الѧسلع                    -3

المؤجلѧѧة بأسѧѧعار وأثمѧѧان مؤجلѧѧة ، لا يقѧѧصد بهѧѧا إنتѧѧاج ولا تѧѧسليم بѧѧل مجѧѧرد مѧѧضاربة بالأسѧѧعار ثѧѧم        
محاسبة في الموعد المحدد على فرق السعر الѧذي يربحѧه أحѧد الطѧرفين فѧي حالѧة ارتفѧاع الѧسعر أو                      ال

 أشبه بالمقامرة منها بالنشاط الاقتصادي والإسلام إنما يهѧدف إلѧى            - آما يرى    -هبوطه ، وهي عمليه     
اربة تحقيѧѧق المѧѧصالح الѧѧصحيحة فيفѧѧتح لهѧѧا الأبѧѧواب التѧѧي تنѧѧتج نفعѧѧاً للمجتمѧѧع ويغلѧѧق أبѧѧواب المѧѧض        

  . بالحظوظ التي تغري بالكسل وتقعد الفرد عن العمل
 

  : عقود الخيارات : النوع الثاني 
  : مفهوم الخيار في الأوساط الماليه : أولاً 

  حق شراء أو بيع عدد محدد من الأوراق المالية بسعر : الخيار في سوق الأوراق المالية يعني 
    . محدد خلال مدة محدة ، أو في تاريخ محدد

ولا يترتب على مشتري الخيار التزام بيع أو شراء ، وإنما هو مجرد حق يمتلكه يستطيع أن يمارسه             
  . أو يترآه ، ويصبح المضارب مالكاً للخيار بمجرد دفع قيمته 

  : وتتنوع الخيارات باعتبارات متعددة 
  : فمن حيث نوع الحق الذي يمنحه الخيار تنقسم إلى ثلاثة أقسام 

  . خيار الشراء  -1
  . خيار البيع  -2
  . الخيار المرآب  -3

وفيما يلي تعريف موجز بكل واحدٍ من هذه الخيارات ، ليعقب ذلك الحكم الشرعي لكل منها إذ 
  : الحكم على الشيء فرع عن تصوره 

  :  خيار الشراء -1
عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق شراء ورقة ماليѧة معينѧة خѧلال                 : خيار الشراء   

  .محددة وبالسعر المسمى في العقد ، ويسمى هذا السعر سعر التنفيذ فترة 
  : مثال ذلك 

 دولاراً ، وأن مѧستثمراً يتوقѧع أن         48لنفرض أن أسهم إحدى الشرآات تباع في السوق الحاضѧرة بѧـ             
 دولاراً مѧثلاً    48ترتفع أسعارها في المستقبل ، فقرر شراء خيار شراء مائة سهم بسعر تنفيذ يساوي               

، ولمѧدة تѧسعين يومѧاً مѧن تѧاريخ          ) البائع  (  مقابل دولارين عن آل سهم يدفعها لمحرر الاختيار          ، في 
  . شراء الخيار 

دولاراً خلال فترة الخيار ، أي خلال  ) 54( فإذا صدقت توقعاته وارتفعت أسهم الشرآة مثلاً إلى 
 ) 48( لمائة سهم بسعر التسعين يوماً ، فمن المتوقع أن المستثمر سيمارس هذا الحق ويمتلك ا

دولاراً ، وهذا يعني أن المشتري قد حقق  ) 54( دولاراً ، ليقوم ببيعها في السوق بسعرها الجاري 
  . دولارات  ) 6( عائداً عن آل سهم يساوي 
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  مبلغѧѧاً غيѧѧر قابѧѧل للѧѧرد قѧѧدره دولاران  ) البѧѧائع ( ولمѧѧا آѧѧان قѧѧد سѧѧبق لѧѧه أن دفѧѧع لمحѧѧرر الاختيѧѧار   
دولارات ، وهѧو مѧا    ) 4( صѧافي ربѧح المѧشتري عѧن الѧسهم الواحѧد سѧوف يبلѧغ         عن آل سهم ، فѧإن   

  . يمثل في الوقت نفسه خسارة صافية لمحرر الاختيار 
وقد يفѧضل مѧشتري الخيѧار فѧي حѧال ارتفѧاع القيمѧة الѧسوقية للأسѧهم خѧلال فتѧرة الخيѧار الانتظѧار                     

        ѧѧѧѧة الѧѧѧѧع القيمѧѧѧѧي أن ترتفѧѧѧѧاً فѧѧѧѧار ، طمعѧѧѧѧلاحية الخيѧѧѧѧي صѧѧѧѧوم فѧѧѧѧر يѧѧѧѧى آخѧѧѧѧا  حتѧѧѧѧسهم عمѧѧѧѧسوقية لل  
  . هي عليه الآن 

  وغني عن القول أنه إذا لم تصدق توقعاته ، وظلت القيمة السوقية للسهم أقل من سعـر 
  التنفيѧѧذ حتѧѧى انقѧѧضاء فتѧѧرة الخيѧѧار ، فѧѧإن مѧѧشتري الخيѧѧار لѧѧن يمѧѧارس حقѧѧه فѧѧي الѧѧشراء ، فبѧѧدلاً مѧѧن        

( مبلغ الذي اشترى به الخيار     أن يشتري بسعر أعلى ويبيع بسعر أقل ، فسوف يحصر خسارته في ال            
  . ، والذي يعتبر في ذات الوقت ربحاً صافياً لمحرر الخيار ) دولارين عن آل سهم 

   محѧѧѧѧѧل ومѧѧѧѧѧن الجѧѧѧѧѧدير بالѧѧѧѧѧذآر أن بѧѧѧѧѧائع الخيѧѧѧѧѧار لѧѧѧѧѧيس بالѧѧѧѧѧضرورة أن يكѧѧѧѧѧون مالكѧѧѧѧѧاً للأسѧѧѧѧѧهم  –
مالكѧاً سѧمي خيѧاراً       عند بيعه للخيار ، فإذا آان مالكاً لها سمي خيѧاراً مغطѧى ، وإذا لѧم يكѧن                     –الخيار  

  . مكشوفاً 
  ولѧѧѧѧيس لمѧѧѧѧشتري الخيѧѧѧѧار حѧѧѧѧق فѧѧѧѧي أي حقѧѧѧѧوق أو توزيعѧѧѧѧات تترتѧѧѧѧب علѧѧѧѧى ملكيѧѧѧѧة تلѧѧѧѧك الأسѧѧѧѧهم      

  . طالما لم يمارس حقه في امتلاك تلك الأسهم 
  :  خيار البيع -2

عقد لبيع عدد من الأسهم أو الأوراق المالية بѧسعر محѧدد مѧسبقاً ، وذلѧك خѧلال فتѧرة                     : خيار البيع   
  . من من الز

وهو عملية عكسية لخيار الشراء ، فمشتري الخيار له الحق في بيѧع عѧدد مѧن الأسѧهم إلѧى طѧرف                      
   . ثانٍ بسعر محدد سلفاً 

  :  الخيار المرآب -3
  عقѧѧد يجمѧѧع بѧѧين خيѧѧار البيѧѧع وخيѧѧار الѧѧشراء ، وبمقتѧѧضاه يѧѧصبح لمالكѧѧه الحѧѧق     : الخيѧѧار المرآѧѧب 

  اق الماليѧѧѧѧة محѧѧѧѧل التعاقѧѧѧѧد ، بحѧѧѧѧسب مѧѧѧѧا تقتѧѧѧѧضيه فѧѧѧѧي أن يكѧѧѧѧون بائعѧѧѧѧاً أو أن يكѧѧѧѧون شѧѧѧѧارياً لѧѧѧѧلأور
  . مصلحته 
  نفرض أن مستثمراً اشترى خيѧاراً مزدوجѧاً يكѧون لحاملѧه حѧق شѧراء أسѧهم معينѧه بѧسعر                      : مثال ذلك   

دولاراً خѧلال فتѧرة الخيѧار ،     ) 75( دولاراً ، أو حق بيعها بسعر تنفيذ يѧساوي         ) 85( تنفيذ يساوي   
  . ات دولار ) 3( وقيمة حق الخيار 

  : فها هنا ثلاثة احتمالات 
   ) 92( دولاراً، ولنفѧѧѧѧѧѧѧرض أنهѧѧѧѧѧѧѧا بلغѧѧѧѧѧѧѧت   ) 85( أن ترتفѧѧѧѧѧѧѧع أسѧѧѧѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧѧѧѧهم فѧѧѧѧѧѧѧوق  : الأول 

فѧي الوقѧت الѧذي     ) 85( دولاراً، فإن مشتري الخيار سوف يمارس حقه فѧي الѧشراء فيأخѧذ الѧسهم بѧـ           
فرق ( دولارات  ) 4( مقدار دولاراً ويكون له صافي ربح في آل سهم ب       ) 92( يباع فيه بالسوق بـ     

، وهذا المبلغ ذاته يمثل صافي خѧسارة  ) السعر الجاري عن سعر التنفيذ ، مخصوماً منه قيمة الخيار       
  . للبائع 

دولاراً فمѧѧѧشتري الخيѧѧѧار  ) 70( دولاراً ولنفѧѧѧرض أنهѧѧѧا بلغѧѧѧت   ) 75( أن تѧѧѧنخفض عѧѧѧن : الثѧѧѧاني 
 ) 70(  فѧي الوقѧت الѧذي تبѧاع فيѧه بالѧسوق بѧـ                 )75( سيمارس حقه في البيع ، ويبيعها لѧصالحـه بѧـ           

  . دولاراً ، ويكون له صافي ربح يساوي دولاران ، وهو نفس خسارة البائع 
فبائع الخيار في هذه الحالة هو الرابح ، فلو آѧان سѧعر    ) 85-75( أن تتراوح الأسعار بين : الثالث  
 75-82( يع ، فإن بائع الخيار يكسب       دولاراً ، فإن مارس مشتري الخيار حقه في الب         ) 82( السهم  
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  : وتتنوع الخيارات بحسب الأصل محل التعاقد 
 يكѧѧون محلهѧا الأسѧѧهم ، والخيѧѧارات علѧى الѧѧسندات ، والخيѧارات علѧѧى العمѧѧلات    فمنهѧا الخيѧѧارات التѧي  

  . والخيارات على مؤشرات السوق 
 مما يهم الباحث الشرعي للوصول إلѧى تكييѧف مناسѧب    ومما ينبغي ملاحظته في سوق الخيارات       –

–  :  ما يلي لهذه العقود المستحدثة 
– البائع أو المشتري     –  في مقابل ربح    الطرفين   أن عقد الخيار لا بد أن يتضمن خسارة لأحد           -1

الآخѧѧر ، فأحѧѧدهما رابѧѧح لا محالѧѧة والآخѧѧر خاسѧѧر ، والمكѧѧسب الѧѧذي يحققѧѧه البѧѧائع هѧѧو ذاتѧѧه خѧѧسارة        
  . المشتري ، والعكس أيضاً 

واحتمال سلامتهما معاً نѧادر جѧداً ، إذ لا يتѧصور إلا إذا بلغѧت القيمѧة الѧسوقية للѧسهم وقѧت التنفيѧذ                
  .  زائداً أو ناقصاً قيمة الخيار سعر التنفيذ

ففي هذه العقود لا حد لأرباح المشتري بينما تنحصر خسـائره بمقدار ما دفعه آقيمـة للخيار ، أما                 
  البѧѧѧѧѧѧѧائع فخѧѧѧѧѧѧѧسائره لا حѧѧѧѧѧѧѧد لهѧѧѧѧѧѧѧا ، بينمѧѧѧѧѧѧѧا أرباحѧѧѧѧѧѧѧه محѧѧѧѧѧѧѧصورة بمقѧѧѧѧѧѧѧدار مѧѧѧѧѧѧѧا أخѧѧѧѧѧѧѧذه آقيمѧѧѧѧѧѧѧة      

  . للخيار 
 أسѧѧوق رأس المѧѧال ، وتتحѧѧرك    شѧѧهادات الخيѧѧار هѧѧي أيѧѧضاً أوراق ماليѧѧة يجѧѧري تѧѧداولها فѧѧي     -2

  أسѧѧѧѧѧعارها باتجѧѧѧѧѧاه أسѧѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧѧهم أو الأوراق الماليѧѧѧѧѧة التѧѧѧѧѧي تتѧѧѧѧѧضمنها ، لѧѧѧѧѧذلك فѧѧѧѧѧإن المѧѧѧѧѧستثمر  
لا يحتاج إلى ممارسة حقه في الخيار للحصول على الѧربح ، فقѧد يكتفѧي ببيѧع شѧهادة الخيѧار بѧسعرها                  

  . دراً للربح السوقي ويلغي مرآزه المالي ، ومن ثم فقد أصبحت الخيارات ذاتها مص
 ليست آل الأسواق المالية تعطي مشتري الخيار فترة صلاحية لممارسة حقه ، وفي هذا -3

بعد تسعين يوماً : الصدد يفرق بين الخيار الأوروبي الذي لا يمكن تنفيذه إلا في يوم محدد ، مثلاً 
ء الخيار ، وحتى نهاية من تاريخ الشراء ، بينما الخيار الأمريكي يمكن تنفيذه في أي لحظة منذ شرا

  . خلال تسعين يوماً من تاريخ الشراء : مدة الصلاحية ، مثلاً 
  : الحكم الشرعي لها : ثانياً 

اختلفت أنظار الباحثين المعاصرين في حكم عقود الخيارات ، فѧذهب  بعѧضهم إلѧى إباحتهѧا ، وذهѧب                   
لخيѧارات تѧشكل أهѧم نѧشاطات        بعضهم إلى تحريمهѧا ، ونظѧراً لأهميѧة هѧذا الموضѧوع ، ولأن سѧـوق ا                 

  . الأسواق المالية في البيوع الآجلة فسوف  إلى أقوال أهل العلم فيها 
  : القول الأول 

يѧѧرى آثيѧѧر مѧѧن البѧѧاحثين المعاصѧѧرين عѧѧدم جѧѧواز عقѧѧود الخيѧѧارات مطلقѧѧاً ، سѧѧواء منهѧѧا البѧѧسيطة أم      
  . المرآبة ، وسواء آانت خياراً للبيع أم للشراء

  : ل بما يلي استدل أصحاب هذا القو
أن عقѧѧد الخيѧار عقѧѧد معاوضѧة يتѧѧضمن غѧرراً فاحѧѧشاً ، والبيѧع بهѧѧذه الѧصفة نѧѧوع مѧѧن       -:الѧدليل الأول  

ويظهر آونه غرراً من  جهѧة أن العقѧد دائѧر بѧين الغѧنم والغѧرم ،        الميسر ، ففيه أآل للمال بالباطل ،        
الآخѧر ، والعكѧس ، وهѧذا هѧو     والسلامة فيه نادرة إن لم تكن معدومة ، فخسارة أحѧدهما تѧستلزم ربѧح        

  .معنى القمار 
بعدم التسليم بأن جميع عقود الخيارات تتضمن الغѧرر ، فѧالغرر فѧي الخيѧار         : ويناقش هذا الاستدلال    

المرآب ظاهر ومتفاحش ، أما في الخيارات البѧسيطة آخيѧار البيѧع المفѧرد ، أو خيѧار الѧشراء المفѧرد                    
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  : أما آون الغرر غير موجود إذا نفذ المشتري حقه في الخيار فيتضح ذلك من تعريف الغرر 
)(  ))البيع  المجهول العاقبه :(( فقد عرف الغرر بأنه   . 20

   
وهذا الوصف للغرر غير موجود في عقد الخيار البسيط لأن العاقدين يجريان العقد بسعر محدد 
وثابت ومعلوم ، والسلعة مقدور على تسليمها ، وآونهما يصرفان النظر عما يؤول إليه سعر السلعة 

 السوق   وآون بائع في السوق لا يجعل هذا العقد غرراً ، لأن البيع هو بالسعر المتفق عليه لا بسعر
الخيار قد يخسر ما بين سعري التنفيذ والسوق إذا جاءت الأسعار في غير صالحه لا يجعل هذا العقد 

  . غرراً أو ميسراً ، لأن البيع وقع بالسعر الأول لا بالسعر الجاري 
  : ومما يؤيد ذلك 

ة على أن يكون لѧه  مثل أن يشتري سلع( فقد جوزت الشريعة خيار الشرط :  في خيار الشرط     -1
لѧو ارتفعѧت الأسѧعار أو انخفѧضت         )الخيار بين إمضاء البيع أو فسخه مدة معلومة آثلاثѧة أشѧهر مѧثلا               

مدة الخيار ، والخيار فيه للمشتري فأمضى البيع أو فسخه وفقاً لمصلحته ، فليس في ذلك غرر ، ولم              
   . يكن الضرر اللاحق للبائع بذلك موجباً لإفساد العقد عند الفقهاء

فلو هبطѧت أسѧعار العملѧة أو ارتفعѧت فيجѧب الأداء بالمثѧل عنѧد جمهѧور الفقهѧاء                     :  في القرض    -2
  .  حتى ولو تضرر أحد العاقدين بذلك 

أن عقѧود الخيѧارات تنطѧوي علѧى بيѧع الإنѧسان مѧا لѧيس عنѧده                : الدليل الثѧاني مѧن أدلѧة المѧانعين            
)( 21 .  

لا تبѧع مѧا   : (( لѧصلاة والѧسلام لحكѧيم بѧن حѧزام            عليѧه ا   قولهوقد جاءت السنة بالنهي عن ذلك في        
  رواه أبوداود  )) ليس عندك 

أن محرر خيار الشراء قد لا يكون مالكاً للأسهم محل : ووجه آون عقد الخيار من بيع ما ليس عنده 
ي العقد أصلاً ، آما أن مشتري خيار البيع قد لا يكون مالكاً لها أيضاً ، فهما يبيعان أسهماً لم تدخل ف

  . ملكهما 
بأن هذا القول ليس على إطلاقه فقد يكون محرر الخيѧار مالكѧاً للѧسلعة ، وهѧذا      : ولكن نوقش ذلك    

  . آثير ، وليس بنادر ، بل إن محرر الخيار قد يكون هو نفس الشرآة المصدرة للأسهم محل العقد 
عاً ، فهѧو لا يقبѧل حكѧم    أن حѧق الخيѧار لѧيس محѧلاً للعقѧد ، لأنѧه لѧيس بمѧال متقѧوم شѧر          : الدليل الثالث   

)(العقد عند سائر الفقهاء  22 .  
بأن الخيار من الحقوق المجردة ، وقد أجاز جمهور الفقهاء بيع الحقوق المجردة ، مثل          : ويناقش  

حѧѧق المѧѧرور ، وحѧѧق التعلѧѧي ، وحѧѧق التѧѧسييل ، وحѧѧق الѧѧشرب ، وحѧѧق وضѧѧع الخѧѧشب علѧѧى الجѧѧدار ، 
)(وحق فتح الباب ، ونحو ذلك  23 .  

  : ثاني القول ال

                                                 
    . 138القواعد النورانية ص ) 20

    . 364أسواق الأوراق المالية ص ) 
   .  372أسواق الأوراق المالية ص ) 
    . 2/140 ، شرح المنتهى 3/372 ، نهاية المحتاج 3/14حاشية الدسوقي : انظر ) 

)
)
)
)

21

22

23
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)( 24  جواز عقود الخيѧارات القائمѧة فѧي الأسѧواق الماليѧة  وقѧد بنѧى أصѧحاب             يرى بعض الباحثين    
  : هذا القول قولهم هذا على أمرين 

  . تخريج عقد الخيار على خيار الشرط : الأول 
.تخريج عقد الخيار على بيع العربون : الثاني 

   
  : تخريج عقد الخيار على خيار الشرط : أولاً 

)( 25  الѧѧذي أباحتѧѧه الѧѧشريعة ،   يѧѧرى أصѧѧحاب هѧѧذا القѧѧول أن عقѧѧد الخيѧѧار نѧѧوع مѧѧن خيѧѧار الѧѧشرط         ف
" ( يѧا أيهѧا الѧذين آمنѧوا أوفѧوا بѧالعقود          :   قولѧه سѧبحانه وتعѧالى     والمشمول بѧأمر االله بالإيفѧاء بѧه فѧي           

  )) .المسلمـون على شروطهم : ((  عليه الصلاة والسلام وقولـه ) 1: المائدة 
د أرآان عقد الخيار في هذه الأسواق ، بل والباعѧث عليѧه هѧو أن يѧدفع مѧن يѧشتري حѧق                        ولما آان أح  

الخيار إلى من باع له هذا الحق مبلغاً من المال مقابل تخويله حق فسخ العقد خلال مدة الخيѧار إذا مѧا               
وقѧع  استبان له اتجاه الأسعار في السوق في غير صالحه ، أو تنفيѧذه إذا مѧا اتجهѧت الأسѧعار حѧسبما ت                      

  . في صالحه ، فالمال الذي يأخذه بائع حق الخيار من المشتري هو حق للبائع لا يرد إلى دافعه 
 

  : تخريج عقد الخيار على بيع العربون : ثانياً 
)( 26 ، لأن خيار الشراء يعطي مشتريه الحق فѧي   فالخيار إذا آان للمشتري فهو بمنزلة بيع العربون      

محѧددة ، وقيمѧة الخيѧار التѧي دفعهامقѧدماً ، آѧالعربون للبѧائع، وقѧد              شراء عدد مѧن الأسѧهم خѧلال فتѧرة           
  .ذهب جمهور الفقهاء إلى جواز بيع العربون ، فيقاس عليه آذلك خيار الشراء 

  : نوقش تخريج عقد الخيار على بيع العربون من وجهين 
 عѧن سѧعر     أن العربون جѧزء مѧن الѧثمن بخѧلاف ثمѧن خيѧار الѧشراء فإنѧه ثمѧن منفѧصل                     : الوجه الأول   

)(الأسهم ، وهو سعر للخيار ذاته  27 .  
بأن مشتري الخيار إذا مارس حقه في الشراء صار سعر الѧسهم المѧشترى مرآبѧاً مѧن قيمѧة             : ويجاب  

  . الخيار وسعر التنفيذ ، فالسعران وإن آانا منفصلين صورة ، فإنهما يجتمعان عند التنفيذ 
)( 28   . ري وقد يدفعه البائع أن ثمن الخيار قد يدفعه المشت: الوجه الثاني 

بأن جواز بيѧع العربѧون يѧستفاد منѧه صѧحة المعاوضѧة عѧن حѧق الخيѧار ، وآѧون المعتѧاض                         : ويجاب  
  . بائعاً أو مشترياً لا أثر له في الحكم 

  : الترجيح 

                                                 
محمѧѧѧد الѧѧѧشريف   الموسѧѧѧوعة العلميѧѧѧة .  ، د6/2/1330وهبѧѧѧه الزحيلѧѧѧي  مجلѧѧѧة المجمѧѧѧع . د) 24

  والعمليѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة للبنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوك الإسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلامية   
5/387 .    
، يخول مѧشترطه فѧسخ العقѧد    حق يثبت بالاشتراط لأحد المتعاقدين أو آليهما : خيار الشرط   ) 

  .  في مدة معلومة 
أن يѧشتري الѧسلعة فيѧدفع إلѧى البѧائع درهمѧاً أو غيѧره ، علѧى أنѧه إن أخѧذ                        : بيع العربون هѧو     ) 

  الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسلعة ، احتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسب مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن 
    . 309المغرب ص . الثمن ، وإن لم يأخذها فذلك للبائع 

     . 1611القري .  د)) الأسواق المالية (() 
    . 233 للسلامي ص ))تيارات  الاخ(() 

)

25)

26)

27)
)28
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باستعراض أدلة الفريقين فإن الذي يترجح هو جواز عقد الخيار البسيط ، أي خيار البيع المفѧرد ، أو                   
  : لشراء المفرد ، دون المرآب منهما معاً ، بالشروط الآتية خيار ا

  .  أن يكون الأصل محل العقد جائز التداول ، وفقاً للضوابط التي أشرنا إليها في المطلب السابق -1
 أن يكون حق الخيار حالاً ، بمعنى أن تكѧون مѧدة الخيѧار تاليѧة لѧشرائه مباشѧرة ولѧو امتѧدت لفتѧرة                     -2

ا فالذي يظهر أن الخيار بالصيغة المعمول بها فѧي الأسѧواق الأمريكيѧة أقѧرب إلѧى        طويلة  ، وعلى هذ    
قواعد الشريعة من الخيار الأوروبي ، لأن الثاني يقتضي تأجيل البدلين ، وهذا محرم ، لأنه مѧن بيѧع                   

  . الكالئ بالكالئ 
– الخيѧار فѧي خيѧار    وهو محѧرر   (  أن تكون الأسهم أو الأصول محل العقد مملوآة للملتزم بالبيع     -3

–  .  من حين الشراء حتى التنفيذ ) الشراء ، ومشتري الخيار في خيار البيع 
  : وبذا تتحقق مصلحتان 

  .  ألا يكون البائع قد باع ما ليس عنده : الأولى 
أن محرر الخيار يكون في مѧأمن مѧن الاضѧطرار لѧشراء             ) : وهي خاصة بخيار الشراء     ( : والثانية  

 والѧذي سѧيكون     – والذي سѧيكون مرتفعѧاً       – وبيعѧه بѧسعر التنفيѧذ        –سعره الجاري   السهم من السوق ب   
  .  ، وبذا ينتفي الضرر أو الغرر -قطعاً أقل من السعر الجاري 

والذي اقتضى هذا الترجيح أن عقود الخيارات معاملات مستحدثة ، لا يظهر فيها ما يتعارض مع 
نافع لكلا العاقدين ، فالمشتري يأمن من تقلبات أحكام الشريعة الإسلامية ، مع ما تتضمنه من م

  . الأسعار ، والبائع يستفيد من قيمة الخيار 
ويمكѧѧن أن يѧѧستأنس لѧѧصحة هѧѧذه العقѧѧود بجѧѧواز خيѧѧار الѧѧشرط وجѧѧواز بيѧѧع العربѧѧون ، فѧѧي الѧѧشريعة ،   

  . لاسيما أن  صورة العربون مطابقة تماماً لصورة خيار الشراء 
   

  داتالمتاجرة في السن: ثانياً 
  : وفيه مطلبان 
  حقيقة السندات: المطلب الأول 

  . السندات من الأوراق المالية التي تصدرها الشرآات المساهمة ، أو المؤسسات العامة ، أو الدول 
قرض طويѧل الأجѧل تتعهѧد الѧشرآات المقترضѧة بموجبѧه أن تѧسدد قيمتѧه فѧي                : (( ويعرف السند بأنه    

)()) تواريخ محدده  29 .  
دار السندات أن الشرآة المساهمة قد تحتاج في أثناء مزاولة عملهѧا ، وبعѧد أن تكѧون قѧد                    والدافع لإص 

حصلت على رأس مالهѧا ، إلѧى بعѧض الأمѧوال ، ولا ترغѧب فѧي عѧرض اآتتѧاب بأسѧهم جديѧدة علѧى                            
الجمهور لѧئلا تتѧضاءل أنѧصبة الѧشرآاء ، فتعمѧد إلѧى القѧروض عѧن طريѧق إصѧدار سѧندات متѧساوية                       

  . القيمة 
ت آالأسѧѧهم مѧѧن حيѧѧث الخѧѧصائص العامѧѧة ، فهѧѧي قابلѧѧة للتѧѧداول ، ولا تكѧѧون قابلѧѧة للتجزئѧѧة ،    والѧѧسندا

  . ويمكن أن تكون اسمية أو لحاملها 
  : وتختلف السندات عن الأسهم من عدة جوانب 

 السند يمثل ديناً على الشرآة ، ويعتبر صاحبه دائناً للشرآة ، بينما السهم حصة من رأس المال ، -1
  . حبه شريكاً ويعتبر صا

                                                 
(    314الموسوعة الاقتصادية  ص ) 29
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 الѧѧسند يعطѧѧي صѧѧاحبه حقѧѧاً فѧѧي فائѧѧدة ثابتѧѧة سѧѧواء ربحѧѧت الѧѧشرآة أو خѧѧسرت ، أمѧѧا الѧѧسهم فѧѧإن حاملѧѧه     -2
  . معرض للربح والخسارة في حالة تعرض المشروع لأي منها 

 عند تصفية الشرآة يكون لصاحب السند الأولوية في الحصول علѧى قيمѧة الѧسند ، أمѧا صѧاحب الѧسهم                    -3
  .  إلا بعد تصفية السندات وقضاء الديون فلا يأخذ شيئاً

 السند لا يعطي صѧاحبه حقѧاً فѧي حѧضور الجمعيѧة العموميѧة للѧشرآة ولا بالتѧصويت ، والاشѧتراك فѧي                 -4
  . الإدارة وغير ذلك مما يستحقه صاحب السهم 

 طالمѧا أن   لحامل السند أن يحصل على قيمته عند انتهاء الأجل المتفق عليه ، أما السهم فѧلا تѧرد قيمتѧه                  -5
  . الشرآة قائمة إلا في أسهم التمتع التي قد تلجأ الشرآة إلى إصدارها 

  حكم المتاجرة بالسندات: المطلب الثاني 
تبين لنا من خلال العرض السابق أن السندات قروض ، وأن صاحبها يستحق فائدة ثابتة بشكل 

رين على تحريم السندات لما وتكاد تتفق آلمة العلماء المعاص. دوري ، فهي من القرض بفائدة 
  تتضمنه من الفائدة الربوية ،   

 : ((   مѧا نѧصه   ، 62/11/6وفي قرار مجمع الفقѧه الإسѧلامي التѧابع لمنظمѧة المѧؤتمر الإسѧلامي رقѧم                  
إن السندات التي تمثل التزاماً بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مѧشروط محرمѧة شѧرعاً ، مѧن           

راء أو التداول ، لأنها قروض ربوية سواء أآانѧت الجهѧة المѧصدرة لهѧا خاصѧة                 حيث الإصدار أو الش   
أو عامѧѧة تѧѧرتبط بالدولѧѧة ، ولا أثѧѧر لتѧѧسميتها شѧѧهادات أو صѧѧكوآاً اسѧѧتثمارية أو ادخاريѧѧة ، أو تѧѧسمية    

)(.)) الفائدة الربوية الملتزم بها ربحاً أو ريعاً أو عمولة أو عائداً  30.  
 في الصناديق الاستثمارية التي تشمل أصولها على سندات أياً آان وعلى ذلك فإنه يحرم الاشتراك

  . نوع هذه السندات 
  :ويجدر التنبيه إلى أن هذا النوع من الاستثمارات يطلق عليه في الأوساط الماليه عدة أسماء منها 

  . الاستثمارات النقدية ، نسبة إلى سوق النقد التي تتداول فيها هذه الأوراق -1
  . مارات قصيرة الأجل ، لأن هذه الأوراق المالية تستحق غالباً خلال أقل من سنة  الاستث-2
 الاستثمارات ذات الدخل الثابت ، لأن الفائدة المستحقة عليها ثابتѧة خلافѧاً للأسѧهم فهѧي ذات دخѧل                   -3

   . متغير

                                                 
فتѧѧѧاوى اللجنѧѧѧة الدائمѧѧѧة للبحѧѧѧوث العلميѧѧѧة والإفتѧѧѧاء    :  ، وانظѧѧѧر 6/2/1725مجلѧѧѧة المجمѧѧѧع  ) 30

 ، البنѧѧوك الإسѧѧلامية بѧѧين النظريѧѧة 137 ، البنѧѧوك الإسѧѧلامية المѧѧنهج والتطبيѧѧق ص 13/345
    . 160والتطبيق ص 
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