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:الملخص  
 

 للمجازفة والمشتقات الماليةفقهي على التكييف ال تهدف هذه الدراسة إلى التعرف
، من خلال بيان أساسياتها ونظرة الشرع إليها، وبالتالي التعرف على (المبادلات -المستقبليات -الخيارات)

مشروعيتها من عدمها، من أجل إيجاد صيغ لمشتقات مالية إسلامية تساعد على التحوط في إطار 
  . المعاملات المالية الإسلامية

 
Abstract: 

The aim of this study was to investigate the legitimacy of speculation and 

derivatives (options, futures   – swaps), through a statement fundamentals  
and look Sharia them,  and thus recognize its legitimacy or not   in order to 
find formulas derivatives Islamic financial help to hedge within the 

framework of Islamic financial transactions. 
 

. 
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       :مقدمـة
لقد نشأت وتطورت الأدوات المالية المشتقة من اختيارات ومستقبليات وعقود مبادلة منذ أوائلل السلبعينات، رةبلة      

لتغطيللة مللن  للاطر تقلبللات أسللعار الفائللدة وأسللعار اللللرف، وللتغللل  علللى  للروف عللد  مللن المسللتن ر ن في التحللوط وا
 التأكد في المستقبل؛

تقللو  المشللتقات الماليللة بلللورتها اىاليللة علللى طلللة مللن الشللروط، معظلل  هللذه الشللروط تف للي إلى الربللا أو الغللرر أو  
لاسلتفادة ملن فروتلات الأسلعار دون أن  كلون الق ار، ك ا أنها أصبحت تستخد  كوسيلة لل جازفلة الوييلة ملن أجلل ا

وع لياتهلا ااازفيلة  -المشلتقات الماليلة–هناك نية الت لك اىقيقي للأصل محل التعاتد، الأمر الذي جعل هلذه الأدوات 
 .مرفوضة شرعا، مما  ستدعي ضرورة تعد لها أو إيجاد بد ل لها في الاتتلاد الإسلامي

 :ذا البحث في التساؤل الرئيسي التاليإشكالية هانطلاتا من ذلك صيغت  
 

 ما هو التكييف الشرعي للمجازفة والمشتقات المالية المتداولة في الأسواق المالية؟
 

 :واندرج تحت التساؤل الرئيسي مج وعة التساؤلات الفرعية التالية 
 ما المقلود بااازفة في الأسواق المالية؟ وما رأي الشرع فيها؟  -

 ود بالاختيارات المالية؟ وما هو تكييفها الفقهي وبد لها الشرعي؟ما المقل -    
 ما المقلود بالمستقبليات المالية؟ وما هي ضوابطها الشرعية؟ -    
 ما المقلود بعقود المبادلة؟ وما هي الرؤ ة الشرعية لها؟ -   

 :تاليةللإجابة على الإشكالية الرئيسية والتساؤلات الفرعية، تّم اعت اد الفرضية ال
 

تعتبر المجازفة والمشتقات المالية كما يجري التعامل بها حاليا في الأسواق المالية مرفوضة شرعا بسبب 
 .المخالفات الشرعية التي تشوبها

 :أهميـة البحث
تتجلللى أييللة هللذه الورتللة البحنيللة مللن خلللال أييللة الموضللوع، خاصللة مللش التطللور الكبلل  لسللوق المشللتقات  

توى العللالمي، ومللا سللببتا هللذه الأدوات مللن  لللار سلللبية لل تعللاملله  للا بسللب  اسللتع الها في ااازفللات الماليللة علللى المسلل
لذا كان لزاما علينا دراسلة هلذا النلوع ملن الع ليلات ااازفيلة والمنتجلات . الويية، خاصة مش اندلاع الأزمة المالية العالمية

 .االمالية ومعرفة موتف الفقا منها، حتى  تّ  تعد له
 

 : أهـداف البحث
 : هدف هذا البحث إلى تحقيق النقاط التالية

التعرف على معنى ااازفة في الأسواق المالية، وأه  الفروتات بينها وبله باتي الع ليات الأخرى، ومدى  -1
 شرعيتها؛
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 التعرف على عقود الخيارات وأنواعها، وموتف الفقا منها وبد لها الشرعي؛ -2
 لمستقبلية وضوابطها الشرعية، وكيفية تعد لها بما  تفق والشرع اىنيف؛معرفة أساسيات العقود ا -3
 . التعرف على عقود المبادلة وأنواعها، ورأي الفقا الإسلامي في شرعيتها -4

 
 : منهـج البحث

لدراسللة هللذا الموضلللوع تّم اعت للاد الأسللللوح الوصللفي التحليللللي الللذي  عت لللد علللى طلللش البيانللات لدراسلللتها 
ولأجلللل ذللللك تم اعت لللاد العد لللد ملللن المراجلللش الللل  لهلللا صللللة وليقلللة . دراسلللة الموضلللوع ملللن طيلللش جوانبلللاوتحليلهلللا، بغلللر  

 .بالموضوع حرصا على الموضوعية العل ية
 
 :خطـة البحث

 : تكون هذا البحث من أربش محاور أساسية هي
 .رأي الراجح حول مشروعيتها أو لاتم فيا دراسة المفاهي  المتعلقة بااازفة في الأسواق المالية، وال: المحور الأول
تّم في هذا المحور دراسة الخيارات المالية، من خلال التعرف على أساسيات هذه العقود،  :المحور الثاني

 وتكييفها الفقهي وبد لها الشرعي؛
خلّلللد لدراسللللة أساسللليات العقلللود المسللللتقبلية، ورأي الشلللرع فيهللللا، بالإضلللافة إلى بللللد لها في  :المحـــور الثالــــث

 تتلاد الإسلامي؛الا
وتّم في هللذا المحللور دراسللة عقللود المبادلللة مللن تعر للف وأهللداف وأنللواع، و تلللف الأحكلللا  الفقهيللة : المحــور الرابـــع

 .المتعلقة  ا
 

 المجـازفة في الأسـواق الماليـة وتكييفها الفقهي: المحور الأول
بللار أن المشللتقات الماليللة تسللتع ل علللى نطللاق كبلل  في البدا للة سلليت  التعللرف علللى ااازفللة في الأسللواق الماليللة، باعت

 :جدا في ااازفات الويية، وذلك من خلال النقاط التالية
 تعريفهـا ومضارهـا؛: المجـازفة في الأسـواق الماليـة: أولا  

 العلاقـة بين المجـازفة والاستثمـار والقمـار؛: ثانيا
 .التكييـف الفقهـي للمجـازفة: ثالثا    

  
 تعريفهـا ومضارهـا: المجـازفة في الأسـواق الماليـة: أولا
 :يمكن تعر ف ااازفة على النحو الآتي

ااازفة في الاتتلاد ع لية بيش أو شراء  قو   ا أشلخا  خبل ون بالسلوق، للانتفلاع ملن فلروق الأسلعار، وااازفلة  -1
، أي Observer،  بمعلللللنى Spéculariملللللن اللاتينيلللللة  Spéculerملللللن الفعلللللل  Spéculationفي الفرنسلللللية 

 faire des Spéculations financières ouلاحل،، ك لا  سلتخد  أ  لا بمعلنى تأمّلل، ك لا  قلال أ  لا 
commerciales بمعللللنى ع للللل دراسللللات أو أ للللا، ماليللللة أو  ار للللة، فكل للللة ،Spéculation  تعلللللا الملاحظللللة
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امن عشللر، وأصللبحت تعللللا ع ليللة ماليللة أو  ار للة بغلللر  والبحللث والدراسللة، طّ تطللور اسللتخدا  الكل لللة في القللرن النلل
 1الاستفادة من التذبذح الطبيعي للسوق، بقلد تحقيق ربح؛

بأنهللا محاولللة التنبللو بسلليكولوجية السللوق، وذهلل  إلى أبعللد مللن ذلللك، عنللدما شللبّا ااازفللة بمسللابقة في  كينللز عرّفهللا  -2
 2وه من بله مئات اللور الفوتوةرافية؛اللحف  تنافس فيها المتسابقون لاختيار أطل ستة وج

هللي ع ليللة  قللو   للا الأشللخا ، بنللاءت علللى معلومللات فنيللة وتقللد رات مدروسللة، للانتفللاع مللن فللروق الأسللعار في " -3
 3."الزمان والمكان

 4:وتت يّز الع ليات ااازفية في الأسواق المالية بأربش خلائد هي 
  ضللعيات  تلفللة بالنسللبة لأسللعار الفائللدة أو أسللعار الأصللول أو أسللعار تت لل ن ااازفللة  للاطرة، حيللث  للتّ  أخللذ و

 اللرف؛
 تتحرك الع ليات ااازفية بسب  التأمّل في اىلول على تي ة أعلى والمرتبطة بالتغ ات المتوتعة؛ 
 عادة ما تكون الع ليات ااازفية ليس لها مقابل في الاتتلاد اىقيقي؛ 
 طر ق الاتترا ، بمعنى أن الأموال ال  تتّ  ااازفة  ا عادة ما تكون مقترضة تتّ  في ةال  الأحيان عن. 

 5:و نتج عن ع ليات ااازفة المح ومة العد د من الأضرار، يمكن تلخيلها في النقاط الآتية 
 تللودّي إلى تقلبللات  إن التقلبللات الكبلل ة في أسللعار الأوراق الماليللة في السللوق الماليللة، ةلل  المللارّة بأسللباح اتتلللاد ة ،

 كب ة في اىاجة إلى السيولة في السوق المالية، مما  ستوج  تدخّل السلطات النقد ة ى ا ة السوق المالية من الانهيار؛
  إن تقلبللللات السلللليولة وتللللدخّل السلللللطات النقد للللة، تللللد  للللودي إلى إعاتللللة السلللللطات النقد للللة عللللن تحقيللللق أهللللدافها

 طرة على الت خ  أو تحقيق معدلات مرتفعة من الن و؛الاتتلاد ة، ال  تد تكون السي
  إن عد  استقرار السوق المالية،  ودي إلى عد  استقرار الموسسات المالية ال  تتعاملل بشلكل مباشلر أو ةل  مباشلر

 في السوق المالية، وهذا  تسب  في الإخلال بالنظا  المالي والإضرار بالاتتلاد؛
 لتكامللل في سللوق رأا المللال، جعللل الارتبللاط بللله الموسسللات الماليللة كبلل ، وكللذلك اعت ادهللا إن الا للاه المتزا للد إلى ا

علللى بع للها الللبعك، لللذلك فللتن عللد  الاسللتقرار النللاتج عللن ااازفللة،  للودي إلى ارتفللاع المخللاطرة العامللة للسللوق بلللفة 
 عامة؛
  إن التخللبا العشللوائي(Rondom walk) ازفللات المح ومللة مللن تبللل لسلللوك أسللعار الأسلله ،  نللتج عللن اا

الأمللر الللذي  مجلازفله صللغار للليس لللد ه  المعلومللات الكافيللة، وعللن سللوك ةلل  أخلاتللي مللن تبللل الس اسللرة في السللوق،
 ودّي إلى تداول سر ش وملطنش للأوراق المالية، وارتفلاع في الأسلعار، وهلذا   للّل اللة الأسله ، إذ لا يمكلنه  الت ييلز 

 .و الشركة، والارتفاع الناتج عن ااازفة، وبالتالي لا  ستطيعون محاسبة الإدارة في الشركةبله الارتفاع الناتج عن نم
 العلاقـة بين المجـازفة والاستثمـار والقمـار: ثانيا

 :العلاقـة بين المجـازفة والمقـامرة -أ
  (Gambling)بادئ ذي بدء لا بد من تعر ف الق ار أو المقامرة

إذن فهلللو ع ليلللة تعت لللد عللللى اىللل،  6.بأنلللا أي تللللرّف حلللر واختيلللاري لتحّ لللل المخلللاطرالق لللار،  سامو لسلللنعلللرف  -
 .والمراهنات، لهذا اعتا الكن  من الناا بأن الأسواق المالية عبارة عن نواد للق ار

 7 :انطلاتا من ذلك، فالبعك  رى أن ااازفة هي نفسها الق ار، والبعك  رى خلاف ذلك، بسب  
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  على المعلومات والخاة والدراسة، على خلاف الق ار الذي  عت د على اى، والمراهنة؛تعت د ااازفة 
 رى البعك أن هناك نوعله من ااازفة يا : 

 وهي مجازفة تعت د على الخاة وهي تليلة؛: مجازفة المحترفله الكبار -
 .وهي الأكنر شيوعا، تعت د على اى،: مجازفة الهواة اللغار -

 .ازفة، ك ا أن المقامرة اىد نة تد تعت د أ  ا على المعلومات والخاة والدراسةوكلتايا مج
  أنّ الق ار يخلق المخاطر، إذ هو سلوك  هدف فيا المقلامر إلى الكسل  الملالي بلدون أي مهلارة، في حلله أن ااازفلة

 لآخر ن أو تقد رات السوق؛تنقل المخاطر، إذ  تّخذ ااازف تراره بناء على تقد ره الذي يخالف تقد رات ا
  لا تختلللف ااازفللة عللن الق للار، بللل هللي صللورة حد نللة منللا، فهللي تللودي إلى تللّلة تللربح لللروات هائلللة وسللر عة، وكنللرة

خاسرة، وما تر ا القلّة إنما هو على حساح الكنرة، فالكبار أرباحه  كب ة وم  ونة، وعلى حساح اللغار االوبله 
وضلحا اها، وااازفلة أخطلر ملن اليناصلي ، ففلي اليناصلي  تقتللر الخسلارة عللى ،لن البطاتلة،  للبورصة ليكونوا وتودها

 .أما في ااازفة فقد تق ي الخسارة على كامل رأا المال
أن ااازفة ال  لا تهدف إلاّ للاستفادة من فروتات الأسعار في الأجلل القلل ، ملا هلي إلاّ وجلا  :والرأي الراجـح 

 .لأن في كلتا اىالتله لا  بذل المقامر ولا ااازف جهدا منتجا لتحقيق العائد الذي  سعى لا خر لل قامرة 
 :العلاقـة بين المجازفـة والاستثمـار -ب

 عتللا الخللا الفاصللل بللله مفهللومي ااازفللة والاسللتن ار ةلل  محللدّد تحد للدا دتيقللا، وأنللا  عت للد علللى الللدوافش الذاتيللة  
رة  من ذلك حاول علدد ملن الاتتللاد له وضلش علدد ملن الاعتبلارات، عللى أساسلها  لتّ  بال. و روف استقرار السوق

 .الت ييز بله الاستن ار وااازفة، ك ا هي موضّحة بالجدول الموالي
 الفرق بين المجازفـة والاستثمـار: 1الجدول رقم 

 الاستثمـار المجـازفة البيـان
بتحقيق اللربح،  مرتفعة لأن ااازف  هت  - العوائد المتوتعة

بسلللللللب  تحركلللللللات السلللللللعر السلللللللوتي للورتلللللللة 
 المالية؛ 

 .ة  منتظ ة ومتأرجحة -

عللللد  ت للللخّ ها، وعوائللللده تكللللون أتلللللّ عللللادة، لأن  -
المسللللللللتن ر   للللللللش في اعتبللللللللاره المللللللللردود السللللللللنوي لللللللللا، 

 والتراك ات الرأسمالية للأصول؛
 .تمتاز بالدور ة والنبات النسبي -

المخاطر 
 المحت لة

خللللاطرة مرتفعللللة، فالخسللللائر اللللل  درجللللة الم -
 تعلللرّ  لهلللا االللازف خطللل ة تلللد تخرجلللا ملللن 

 .السوق وتعرّضا للإفلاا

درجللللة المخللللاطرة أتلللللّ، فالخسللللائر اللللل   تعللللرّ  لهللللا  -
المسللللللتن ر ةالبللللللا مللللللا تكللللللون طفيفللللللة، يمكللللللن تغطيتهللللللا 

 .بالأرباح الاحتياطية
ا، لأن االللازف  هلللدف  - أجل التو يف أجلللل تلللل  جلللدا

 .تفادة من فروتات الأسعارإلى الاس
أجللل طو للل، لأن تللرار المسللتن ر مبلللا علللى تللرارات  -

إنتاجيلللللللة، ملللللللن خللللللللال تتبّعلللللللا لكنللللللل  ملللللللن الموشلللللللرات 
 .الاتتلاد ة

السوق الآجلة، وخاصلة ع ليلات الشلراء  - نوع التعلامل
بالهللللللللللللللللامش والبيللللللللللللللللش علللللللللللللللللى المكشللللللللللللللللوف 

 .والاختيارات

السوق العاجلة ال  تستوع  معظ  مدخرات  -
 .لمستن ر نا
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الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد زكر ا سلامة عيسى شطناوي،  -: انظر: المصدر
 ؛81-28.،    2002، ع ان، دار النفائس للنشر والتوز ش، الإسلامي

 ؛176-175.شعبان مح د إسلا  الاواري، مرجش سابق،     -                   
 .55-52.سم  عبد اى يد رضوان حسن، مرجش سابق،     -                   

 
 التكييـف الفقهـي للمجـازفة: ثالثا

لقللد اختلللف الفقهللاء والاتتلللاد ون في مجللال التكييللف الفقهللي لل جازفللة، ف للنه  مللن  للرى أنللا لا يمكللن الاسللتغناء  
 .وضبطها، ومنه  من  رى ضرورة التخلّي عنها عنها باعتبارها روح الأسواق المالية، ومنه  من  رى ضرورة تعد لها

 2 :حس  هذه الفئة فتنّ لل جازفة منافش كن ة في البورصة، منها :المؤيـدّون للمجازفة: أوّلا
 التخفيف من تقلبات الأسعار؛ -  

و تخفّلللف ملللن  لللاطر الاّ للللار، فهلللي إملللا أن تحقللللق أرباحلللا أو تقللّللل الخسلللائر، عللللن طر لللق الللللفقات المعاكسللللة أ  -
 التعو  ية؛

 تساه  ااازفة في تنشيا البورصة، عن طر ق تشجيش تداول ك يات كب ة من الأوراق والسلش؛  -
 هدف ااازف من خلال ااازفة إلى تحقيلق ربلح شخللي، وهلذا لليس عيبلا، فلالربح هلو السلب  الرئيسلي لكلل   -

لللا جهللد منللتج للنللروة، وللليس ع ليللات شللراء وبيللش لكللن لا بللد مللن التنبيللا إلى أن الللربح يجلل  أن  قاب. مشللروع اتتلللادي
صور ة على المكشوف تودّي أحيانا إلى أزمات، تخلّ بتوازن السوق وتنتقل العدوى إلى دائرة الاتتللاد اىقيقلي، فيلدفش 

 .اات ش كلّا ضر بة تهوّر تلّة من ااازفله المقامر ن ة  المنتجله أصلا للنروة
 لللرى أصلللحاح هلللذا اللللرأي أن ااازفلللة محرّملللة، إذا صلللاحبتها : ة فـــي الأســـواق الماليـــةتعديــــل وضـــبا المجازفــــ: ثانيـــا

ممارسات ة  أخلاتية، كالكذح والإشاعات والاحتكلار، وتقلدا المعلوملات الم للّلة، أو ممارسلات ةل  مشلروعة تتعللّق 
رى هلذا الفر لق أنلا للع لل عللى بأسلوح التعاتد، كالبيش اللوري وبيش الإنسان ما لا يمللك وبيلش الشليء تبلل تب لا، و ل

 8:منش الم ارسات ة  الشرعية الملاحبة لل جازفة، لا بد من اتّخاذ إجراءات من أيها
اسللتخدا  السياسللة ال للر بية؛ وذلللك بفللر  ضللر بة علللى الأربللاح الرأسماليللة المحققللة مللن بيللش الأوراق الماليللة  -

  بة مدة الاحتفاظ بالورتة؛خلال فترة تل ة، مش مراعاة الت ييز في سعر هذه ال ر 
تحد د نسبة الاستن ار في الأوراق المالية لكبار المتعاملله، حتى لا يمكنه  التأل  عللى السلوق، وتوجيهلا  -

 نحو ااازفة؛
وضش القيود عللى تغلّ  الأسلعار،  يلث لا  سل ح لأي جهلة الاسلتفادة ملن رفلش الأسلعار إلى الأعللى أو  -

  ف ي هذا السلوك إلى المقامرة؛الأدنى بشكل سر ش،  يث 
تدخّل الجهات الإشرافية لتحد د الأسعار عند وجلود محلاولات للتلأل  عللى الأسلعار بشلكل خطل ، أي  -

التسلع ، وهللو جللائز إذا حللاول التجللار رفللش الأسللعار  ل للا، فلتنّ للحللاك  أن  تللدخّل للتسللع  عللليه  بسللعر المنللل، لكللن 
كبلل  جللدا دللول دون تللدرة السلللطات الوصللية التللدخّل المللولرّ في اللللفقات  لللع  تحقيللق ذلللك لأن حجلل  اللللفقات  

 ااازفية؛
 .فر  عقوبات على من داول أن  باشر نشاطا ة  أخلاتي من ع ليات التزو ر والكذح -
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فتنلا  وهو الرأي السد د والأصّلح، لأن الواتلش الع للي بللّه أنلا مه لا بلغلت ع ليلات ضلبا ااازفلة،: المعـارضون: ثالثا
كت  كتابلا علن ( وول ستر ت)لا يمكن اىدّ من السلوكيات السيّئة لل جازفله، فهناك خب  مطلّش في بورصة نيو  ورك 

هنلاك مكائلد :  قلول فيلا (Sage Marchand)ااازفلة، بللّه فيلا التلاعل  بأسلعار الأسله ، ونشلره باسل  مسلتعار 
ة وحيل وع ليات إخفاء وأرباح ضخ ة، مما يجعلل اللوول سلتر ت ومنافسة تاتلة وصفقات ةذاء متوترة، ومقامرات هائل

 10 .أعظ  ملع  أو كاز نو في العالم
فالقول بمجازفة معتدلة هو كلا  ة  مقبول وةل  ع للي، حيللة مسلتترة بللوائح نظر لة، وهلي سملة ملن سملات النظلا   

 11.ار ولو بتدم  اللغارالرأسمالي الذي لا  تقيّد بخلق أو بد ن، إلا إذا كان فيها مللحة للكب
 12:ويمكن تلخيد الأسباح ال  من شأنها أن  عل ااازفة ممنوعة شرعا، كالآتي 
  تعتللا عقللود ااازفللة مللن العقللود اللللور ة، وليسللت عقللودا حقيقيللة، فللالإرادة اىقيقيللة لل تعاتللد ن لا تتّجللا نحللو ا للاز

 ؛عقد بيش حقيقي مقلودة  لاره، وهي الت ليك والت لّك
  إذا كانلت العللاة في العقللود بالمقاصللد والمعلال، لا بالألفللاظ والمبللال، فللتن بعلت واشللتر ت في منللل هللذه المعللاملات في

 أسواق الأوراق المالية، فالمقلود  ا التعاتد على الق ار أو التراهن أو المخاطرة الشد دة وهي  اطرة التجارة المعروفة؛
   صحيحة للأسباح التاليةتعتا كل العقود اللور ة ة: 

  عد  لبوت نيّ  البيش والشراء؛ 
  هي من أنواع اىيلة الم نوعة شرعا؛ 
  ؛*تياسها على بيش العينة 
  فيها  الفة لقلد الشارع من التكليف؛ 
  سدّا للذر عة. 
 

 الخيارات المالية وتكييفها الفقهي: المحور الثاني
، وتطلورت بتطلور ( 1630)المشلتقات الماليلة،  علود تاريخهلا إلى اللزمن القلدا  شلكلا ملن أشلكال **تعتا الخيارات 

الأسللواق الماليللة، وللتعللرّف علللى خلفيللات هللذه العقللود والرؤ للة الشللرعية لهللا وبللد لها في الاتتلللاد الإسلللامي، تسلل  المحللور 
 :إلى

 تعريفهـا وأنواعهـا وتاريخهـا؛: الخيـارات: أولا
 يـة للخيـارات؛الرؤيـة الشرع: ثانيا    

 .مقترحـات لتطوير عقـود اختيارات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية: ثالثا        
 

 تعريفهـا وأنواعهـا وتاريخهـا: الخيـارات: أولا
 تعريف الخيـارات  -أ

 :تعرّف عقود الاختيارات على أنها
د لل شتري اىق في شراء أو بيش عدد عقد  ا  بله طرفله مشترى ومحرر، و عطي العق: "عقد الاختيار هو

و عطي العقد لل شلتري الخيلار في . وحدات من أصل ما بسعر ددد ىظة التعاتد، على أن  ت  التنفيذ في تار خ لاحق
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أن  نفللذ العقللد أو لا  نفللذه، وذلللك حسلل  رةبتللا، علللى أن  للدفش المشللتري لل حللرر في مقابللل حللق الخيللار مكافللأة عنللد 
بعبللارة أخللرى سللوف يخسللر مشللتري العقللد تي للة . ة ةلل  تابلللة للللرد وليسللت جللزء مللن تي للة اللللفقةالتعاتللد، وهللي مكافللأ

وك للا  بللدو فللتن عقللد الخيللار إمللا أن  كللون عقللد  عطللي لمشللتر ة اىللق في الشللراء . المكافللأة سللواء نفللذ العقللد أو لم  نفللذه
Call Option  من المحرر، أو أن  كون عقد  عطيا حق البيشPut Option 13".لمحررإلى ا 

عقد  لتز  فيا طرف بأن  بيش أو  شتري أصلا أو سلعة من طرف  خر بعو   تفقان عليا وتلت إنشلاء  -
العقد، و كون هذا الالتزا  تائ ا لفترة محددة، أو في تار خ معله، والملتز  هو تابك العو  النقدي، أما الطرف الآخلر 

طلرف الآخلر وإن شلاء تركلا، ولكلن لليس للا اسلترداد ملا دفلش لأن فهو بالخيار إن شاء دخلل في عقلد بيلش أو شلراء ملش ال
 14.ذلك مقابل نقدي للالتزا  بالشراء أو البيش

عقود تعطلي اىلق بشلراء أو بيلش علدد معلله ملن الأصلول بسلعر : انطلاتا من ذلك يمكن تعر ف الخيارات على أنها 
 . ،نا لهذا اىقمحدد الآن والتنفيذ  كون مستقبلا، مقابل منح علاوة أو مكافأة 

 
 :أنواع الخيارات -ب

توجد أنواع عد دة من الخيارات، لكن أيها الخيار البسيا والخيار المرك ، و نقس  بدوره الخيار البسيا 
  15:إلى

   خيللار الشللراء(Call Option) :  و سلل ى خيللار الاسللتدعاء،  سللتطيش مللن خلالللا مشللتري العقللد أن  قللو
 ة وبسعر محدد من بائش العقد؛بشراء الأصل خلال فترة محدد

    خيلار البيلش(Put Option) : و سل ى خيلار الطلل  أو خيلار اللدفش، ملن خلاللا  سلتطيش مشلتري العقلد
 .بيش الأصل إذا أراد ذلك خلال فترة محددة وبسعر محدد من بائش العقد

   لخيار البسياو س ى بالمعقد أو المزدوج، وهو مز ج من نوعله أو أكنر من ا: الخيار المرك. 
  16:وهناك أنواع أخرى من الخيارات تت نل في

   الخيار الأوروبي(European Option :)لا  ت  تنفيذ الخيار، إلا في تار خ الاستحقاق؛ 
   الخيللار الأمر كلللي :(American Option) وفي هللذا العقلللد،  عطللى حلللق تنفيلللذ الخيللار خللللال الملللدة

 .لاستحقاقالمحلورة بله الاتفاق حتى تار خ ا
  وهو خيار، يملك فيا بائش الخيار الأصول الخاصة بموضوع العقد؛: الخيار المغطى 

  الأصول موضوع العقد، لذلك إذا اختار مشلتري  –أي البائش  –وفيا لا يملك محرر العقد : الخيار ة  المغطى
 .لمشتريالعقد التنفيذ، فتن البائش م طر إلى شراء الأصل من السوق لتسلي ا إلى ا

 17:وعند تنفيذ حق خيار البيش أو حق خيار الشراء تنتج عنا للا، حالات، هي
وهذه   in the-moneyأن  تحقق ربح ىامل العقد عند تنفيذه، وهي اىالة ال   لطلح عليها -أ          

في العقد، أما في حال خيار  اىالة تتحقق بالنسبة لخيار الشراء، عندما  كون سعر السوق أكا من سعر التنفيذ المحدد
 البيش  تطل  أن  كون السعر السوتي أتل من سعر التنفيذ؛

   Out-theأن تتحقق خسارة للاح  العقد عند تنفيذه، وهي اىالة ال   لطلح عليها  -ح         
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money ما في حال تتحقق هذه اىالة بالنسبة لخيار الشراء، عندما  كون سعر السوق أتل من سعر التنفيذ، أ
 خيار البيش  كون السعر السوتي أعلى من سعر التنفيذ؛

  At-the-moneyعندما  تساوى السعر السوتي وسعر التنفيذ  لطلح على عقد الخيار  -ج
 : تاريخ الخيـارات -ج

 12: عود تار خ الخيارات المالية إلى
د الخيلار ترجلش إلى دوللة الإةر لق القديملة، ترى الموسوعة اىرة و كيبيد ا أن البدا ة الأولى للتعاملل في عقلو  -

، فقد تنبأ طاليس بأن بلاده سوف تشلهد نلدرة في ،لار الز تلون، (Thalesطاليس )وإلى الفيلسوف الر اضي الفلكي 
 فقا  بشراء عقود تعطيا اىق في شراء ،ار الز تون في تار خ معله بسعر محدد مسبقات؛ 

ت ملللن طلللرف الفينيقيلللله والروملللانيله، حيلللث تعلللاملوا في علللدة عقلللود ك لللا تم التعاملللل في عقلللود الاختيلللارا  -
 مشا ة إلى حد كب  لعقود الاختيار اىالية؛

لقلللد أدى انتشلللار الم لللاربة عللللى بلللليلات النباتلللات ذات الفللللائل الزئبقيلللة وارتفلللاع أسلللعارها إلى إنشلللاء  -
  ؛ 1634نة سوق تباع وتشترى من خلالا عقود اختيار خاصة بالبليلات في هولندا س

ملللش نها لللة القلللرن السلللابش عشلللر ومطللللش القلللرن النلللامن عشلللر أنشلللئت سلللوتا للخيلللارات في إ للللترا، إلا إنلللا  -
لم تعللد عقللود المشللتقات تحظللى بللالقبول وصللارت ةلل   South Sea Companyبنشللوح اىللرح وانهيللار شللركة 

 مشروعة؛
الولا لات المتحلدة الأمر كيلة، وكلان  طللق عللى تبل نها ة القلرن النلامن عشلر بلدأت عقلود الخيلار في الظهلور في  -

 عقود الخيار في ذلك اىله عقود الامتياز؛
، وفي  Over-the-Counter marketومش نها ة القرن التاسش تم إنشاء سلوق ةل  رسميلة للخيلارات  -

الا بسللب  بعللك صللدر تللانون  سلل ح بالتعامللل في الخيللارات، إلا أن سللوق الخيللارات لم  للد في البدا للة إتبلل 1834عللا  
القيود، حيث لم تكن هذه العقود من طة، وكانت ةل  تابللة للتحو لل وكانلت تقت لي التسللي  الفعللي، وأنهلا تفتقلر إلى 

 .ال  ان ك ا كانت تفتقد صانش السوق
، إذ 1820و 1870أما التطور الفعلي للخيارات، فقد كان بفعل التقد  الللناعي والسياسلي بلله سلن  

، فقلللد أنشلللأ مجللللس شللليكاةو سلللوتا متخلللللة 1873خيلللارات في أمر كلللا بمد نلللة شللليكاةو سلللنة  هلللرت أول سلللوق لل
، أ لن أصلبحت العقلود من طلة، (Chicago Board Options Exchange - CBOE)للخيلارات 

 18.بعدها انتشر تداول هذه العقود في الولا ات المتحدة الأمر كية بشكل كب 
الولا ات المتحدة الأمر كية حتى أصبحت تز د عن مليون عقد  وميا تت  ن  لقد ازداد التعامل بعقود الخيارات في 

مئلات البلا لله ملن الللدولارات، ولم  نتشلر التعاملل  للا خلارج الولا لات المتحلدة الأمر كيللة إلا في عقلد الن انينلات حيللث 
بخيلارات الأسله  للل  سلوتا عللى المسلتوى العلالمي، وكانلت بورصلة شليكاةو تلد بلدأت 40أصبحت متداولة في أكنر من 

شلللركة، لتشلللت ل عللللى أسلللواق الأسللله  والأوراق الماليلللة  500شلللركة فقلللا، ط ملللا لبنلللت أن ازدادت إلى أكنلللر ملللن  25
 20.والع لات والمعادن الن ينة وبقية السلش الرئيسية

 
 الرؤيـة الشرعيـة للخيـارات: ثانيا
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 :هناك رأ له بخلو  التكييف الفقهي للخيارات، يا 
ملن بللله الللذ ن أجلازوا التعامللل في عقللود الخيللارات : المجيـــنون للتعامــل فــي عقــود الخيـــارات: ـرأي الأولالــ –أ  

 21:نذكر
  في الموسللوعة العل يللة "رأي التشللر ش في البورصللة"، في  نللا الللذي د للل عنللوان أاللد  وسللف سلللي انالللدكتور ،

عليللا العاتلدان شللرط صلحيح، وأن المللال اللذي  أخللذه والع ليلة للبنللوك الإسللامية، حيللث  قلول بللأن الشلرط الللذي اتفلق 
فلَلواو بمللالوعَقَودم : "البللائش مللن المشللتري هللو حللق لا  للرد إلى دافعللا، ملللداتا لقولللا تعللالى ، ولمللا كللان 22" لَلا أَ لَهَللا النللذم نَ  مَنلَلواو أوَو

 .للطرف الآخر نفس اىق في الخيار فتن لا أن  بيش حقا هذا
 .ا الخيارات المزدوجة، بشرط أن تكون الك ية الم افة معلومةك ا يجيز هذا الدكتور أ   
   تحو لللل بورصلللة الأوراق الماليلللة للع لللل وفلللق أحكلللا  الشلللر عة الإسللللامية"في كتابلللا  وجيلللا حنيللللا مح لللداللللدكتور :

العقللد إذا خللت الخيللارات ملن المقلامرة، وذلللك بتلوفر إرادة تعاتد لة جد للدة تتجلا لإ لاز : ، حيللث  قلول"دراسلة تطبيقيلة
وإحللدا،  لللاره بالت لللك والت ليللك عللاجلا أو  جلللا، وخلللا هللذا النللوع مللن محللددات العللر  والطللل  الملللطنعة، فهللي 
اىالة ال  يمكلن ممارسلة التحلوط ملن  لاطر تقلبلات الأسلعار، أو ااازفلة والاسلتفادة ملن فلروق الأسلعار، وتأخلذ حكل  

 وبيش ما لا يملك في  و  التعاتد على أن  ت  لزوما في  و  التللفية، المتاجرة في الفقا الإسلامي، ولو مش تأجيل البدلله
 .وتكون الاستفادة من فروق الأسعار مشروعة

    في مح د علي القريالدكتور: 
، حيللث  قللول أنللا بتمكللان جعللل عقللود الخيللارات جللائزة، إذا تّم "نحللو سللوق ماليللة إسلللامية" نللا الللذي د للل عنللوان  -

 .كالات الفقهية ال  تتعلق  ا، كالمقامرة والبيش القل  أو البيش على المكشوفالتخلد من بعك الإش
، والمقللد  إلى (الاختيللارات الماليلة)أسللالي  نقلل المخللاطر في المعلاملات الماليللة الإسللامية "البحلث اللذي د للل عنلوان  -

 .حر نبالب 2008الموتمر النامن للهيئات الشرعية لل وسسات المالية الإسلامية سنة 
 23:من بله هولاء نذكر: المانعـون للتعامل في عقود الخيـارات: الـرأي الثاني –ب  

   ؛"الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلا "في كتابا  الجارحي  الدكتور معبد 
    ؛"شركات الاستن ار الإسلامية في السوق العالمية"صاح  رسالة  أاد محي الد نالدكتور 
    ؛"أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقا الإسلامي"في كتابا  علا  أبو النلرالدكتور 
    المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة "في كتابا  سم  عبد اى يد رضوان حسنالدكتور

 ؛"المالية في صناعة أدواتها
    ؛"أحكا  التعامل في الأسواق المالية المعاصرة" في كتابا مبارك بن سلي ان بن مح د  ل سلي انالدكتور 
   ؛"المشتقات المالية في الرؤ ة الإسلامية"في  نا  أشرف مح د دوابة الدكتور 
    الآللللار الاتتللللاد ة لأسلللواق الأوراق الماليلللة ملللن منظلللور "في كتابلللا  زكر لللا سللللامة عيسلللى شلللطناوياللللدكتور

 ؛"الاتتلاد الإسلامي
  بورصلة الأوراق الماليلة ملن منظلور "في كتابلا المعنلون بلل   د إسلا  الاواريشعبان محالدكتور

 ؛"دراسة تحليلية نقد ة: إسلامي
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  النشلاط الاتتللادي الإسللامي وأللر القلي  الأخلاتيلة "في كتابلا  عبلد الكلرا أرشليدالدكتور
 ".فيا

اليللة إلى حرمللة التعامللل بالاختيللارات بشللأن الأسللواق الم 65/01/7ك للا أتللر مج للش الفقللا الإسلللامي في تللراره رتلل     
 24:حيث جاء فيا ما  لي

هللي عقللود مسللتحدلة، لا تنطللوي تحللت أي عقللد مللن  –ك للا  للري اليللو  في الأسللواق الماليللة   –أن عقللود الاختيللارات "
ةل  جللائز  العقلود الشلرعية المسل اة، وبملا أن المعقلود عليللا لليس ملالا ولا منفعلة ولا حقلا ماليلا يجللوز الاعتيلا  عنلا، فتنلا

 ."شرعا، وبما أن هذه العقود لا  وز ابتداء فلا يجوز تداولها
 25:والرأي الراجح هو المنش، لأنها 

عقود تشت ل على عدد من الشروط ال  تعد شروطا فاسلدة في  تللف الملذاه  الفقهيلة، والشلرط الفاسلد هلو ملا   -1
د ن، وناللللا الغلللرر والجهاللللة والق لللار بسلللب  شلللرط ملللن كلللان منافيلللا لمقت لللى العقلللد، واشلللت ل عللللى منفعلللة لأحلللد المتعاتللل

 الشروط ال   شترطها العاتدان؛
محل العقد في الخيارات عبارة عن إرادة ومشيئة، ومن شروط المعقود عليا أن  كون مالا متقوما شرعا، ومقدورا  -2

سواق المالية مستقلة عن وهذه العقود إنما هي حق محك  باع و شترى في الأ. على تسلي ا، وتب ا تب ا حقيقيا
 الأسه  والسندات ونحوها؛

المنّ ن في عقود الخيارات هو المعقود عليا، والمقلود بجهالة المن ن عد  تحد د ك يتا في العقلد عنلد : جهالة المنّ ن -3
هاللة بلالمنّ ن التعاتد، أي الجهالة بمقدار محلل العقلد، حيلث لا  علل  الطرفلان الك يلة الل  سليت  تنفيلذ العقلد عليهلا، والج

 متحققة في الع ليات الم اعفة ال   كون لل  ارح اىق في م اعفة الك ية ال  اشتراها أو باعها وبسعر التعاتد؛
 :المعقود عليا ليس تابلا ىك  العقد المخلد لا شرعا، بسب  -4

 .تسل وتد تقرر أن ع ليات الخيار لا ،ن فيها ولا سلعة ولا تسلي  ولا : انتفاء القبك -
بمعنى أن المعقود عليا ليس مالا متقوما، وفي الخيارات المعقود عليا هو حق : انتفاء مالية المعقود عليا -

 .معنوي مجرد لشراء أو بيش
بمعنى أن المعقود عليا يج  أن  كون مملوكا للبائش عند التعاتد، إلا ما استننى في بعك : انتفاء الملكية -

 .ارات لا تمليك فيها ولا تملك لمادة الخيار من تبل الم اربله عند التعاتدالعقود كالسل ، وعقود الخي
معدو ، وخاصة في  وفي عقود الخيارات المعقود عليا عند التعاتد: انتفاء القدرة على تسلي  المعقود عليا -

 .البيش على المكشوف
محرمة تبطل أحكا  الشرع وتناتك تلده، المراد باىيل إذا تلد  ا المكلف ةا ة : عقود الخيارات حيلة ربو ة. 5

وصورتها أن  بحث ااازف عن ممول يخرجا من ورطتا، وهي الخسارة ال  سيتح لها نتيجة تغ  الأسعار في ة  
 .صاىا، مقابل ز ادة  دفعها لا، وتس ى هذه ز ادة بالمرا ة؛ أي تأجيل المرا ة، وهي تر  ربوي مقابل التأجيل

 
 لتطوير عقـود اختيارات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية مقترحـات: ثالثا

 :يمكن تطو ر عقود خيارات إسلامية على النحو الآتي
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تطلو ر  مح لد  لونس الب تلداراتلترح الأسلتاذ : ***تطويـر عقد خيـار الشـراع علـس أسـاس بيـع العربــون: أولا
 26 :ا الشرعية لهذا التطو رعقد خيار الشراء، على أساا بيش العربون، وفي ا  لي ال واب

، ولليس عللى اىلق (سللش أو أسله )بمعنى أن  قش العقلد عللى شلراء الأصلل ذاتلا : أن  كون محل العقد الأصل ذاتا -1
عربونلا ملن اللن ن المسل ى في العقلد، و كلون ( محلرر الاختيلار)للبلائش ( حامل الاختيار)في شراء الأصل، و دفش المشتري 

اء العقللد أو فسللخا خلللال أجللل محللدد، فللتن تّم البيللش، فللالعربون جللزء مللن الللن ن، وإن فسللخا لل شللتري الخيللار في إم لل
 فالعربون حق للبائش؛

إذ لا  لوز الخيلارات في اللذه  أو الف لة أو الع للات، لأن عقلد البيلش : أن  كون الأصل مما  قبل في بيعا الخيلار -2
 فيها لا  كون إلا باتا، وبشرط التقابك؛

بمعلللنى أن  كلللون الأصلللل جلللائزا شلللرعا، إذ لا  لللوز السللللش المحرملللة، : ل العقلللد تلللابلا ىكللل  العقلللد شلللرعاأن  كلللون محللل -3
 والأوراق المالية المحرمة، كالسندات والأسه  المحرمة والموشرات؛

حلتى لا  نطلوي عللى بيلش الإنسلان ملا لا يمللك، أو : أن  كون الأصلل موضلوع العقلد موجلودا ومعينلا ومملوكلا للبلائش -4
 كللون مللن تبيللل بيللش الموصللوف في الذمللة، وهللذا  شللترط فيللا تعجيللل الللن ن كللاملا فلللا يجللري فيللا العربللون، وأمللا تعيللله  تللد

المبيلش فلت كلله المشللتري ملن القللبك اللذي هلو مقت للى العقلد، حيللث يجل  أن  كلون المبيللش تلابلا للتسلللي  في أ لة ىظللة 
 بعد إبرا  العقد إذا اختار المشتري التنفيذ؛

اتفلق طهللور الفقهلاء مللن اىنفيللة والشلافعية واىنابلللة، عللى أن مللدة خيللار : ن مللدة الاختيلار متللللة بالعقللدأن تكلو  -5
يجلل  أن تكللون متللللة بالعقللد، أي  كللون اىللق في الفسللخ أو الإم للاء حللالا بمجللرد إبللرا  العقللد، و سللت ر  ****الشللرط

مر كلي الللذي  عطلي حللق تنفيلذ العقللد منلذ إبرامللا طلوال ملدة الخيللار، ولتحقيلق هللذا ال لابا لابللد ملن الع للل بالخيلار الأ
 وحتى تار خ الاستحقاق، أما الاختيار الأوروبي فلا دقق هذا ال ابا؛

نلد تلرار النلدوة الفقهيلة الأولى لبيلت الت و لل الكلو  ، عللى : ض ان الأصل ألنلاء ملدة الخيلار واسلتحقاق عوائلده -6
 لاء البيلش أو فسلخا، فلتن أم لى كلان الن لاء لل شلتري، وإن فسلخ كلان أن نماء البيلش في ملدة الخيلار  توتلف فيلا إلى إم

 .للبائش
أمللا بخلللو  هلللاك المبيللش ألنللاء مللدة الخيللار، فتنللا  بقللى المبيللش في  للد البللائش ألنللاء مللدة الخيللار، ولا  تسللل ا 

 خ العقد؛المشتري إلا في تار خ التنفيذ، وعليا ما دا  في  د البائش فهو من ض انا، فتن هلك المبيش  نفس
ليس هناك مانش شرعي من أن  ند عقد الاختيار القلائ  عللى بيلش العربلون، : التسو ة العينية والنقد ة لعقد الخيار -7

علللى حللق الطللرفله في الاتفللاق علللى إجللراء المقاصللة بينه للا وتلللفية العقللد بالتسللو ة النقد للة، بشللرط ألا  للند في العقللد 
 :وأنا لا دق لل شتري استلا  المبيش محل العقد، الأمر الذي  ودي إلىعلى أن ذلك ملز  للطرفله أو لأحديا، 

اىد من استخدا  محلرري الخيلارات لهلذه العقلود في ااازفلة والاسلتفادة ملن فروتلات الأسلعار، إذ أن لبلوت اىلق   -
يللارات، بالللدخول في لل شللتري في اسللتلا  المبيللش وعللد  إلزامللا بالتسللو ة النقد للة، سلليحد بشللكل كبلل  مللن تيللا  محللرري الخ

 العقد على أساا التسو ة النقد ة؛
إكساح عقد الخيلار المرونلة الكافيلة، والل  لا تللز  الطلرفله بالتسللي  والتسلل  الفعللي في حلال تغل ت  روفه لا،   -

 .لاسي ا وأن الغر  المنظور هو التحوط
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بللالعربون، حللق لل شللتري في بيللش الأصللل يجلل  أن  كللون المقلللود مللن تللداول عقللد الشللراء : تللداول عقللود الاختيللار -2
وليس العقد، لطرف  خر ألناء ملدة الخيلار وفلق بيلش العربلون أ  لا، وهلذا لا ملانش منلا شلرعا، لكلن  شلترط في ذللك أن 

 . كون الأصل في حوزتا حقيقة أو حك ا، للنهي عن بيش ما لا  قبك
، إنشلاء سللطة مح لد عللي القلرياللدكتور  اتلترح: تطوير عقد اختيـار البيع وفق التشـريع الإسـلامي: ثانيـا

في السوق المالي أو ةرفة مقاصة تسهر على حسن إتما  عقود اختيار البيش، حيث  عتا ،ن خيار البيلش ك قابلل خدملة 
تقللدمها ةرفللة المقاصللة مقابللل بيللش الأسلله ، وذلللك بتيجللاد مشللتر لهللا في السللوق، ومقللدار الأجللرة محللدد مللن تبللل المسللتن ر 

 27وتلك الجهة؛
وتع للل ةرفللة المقاصللة بالخيللار الأوروبي، أي أن ممارسللة الخيللار لا  كللون إلا في  خللر  للو  للعقللد، حيللث تقللو  ةرفلللة  

  22.المقاصة بتيجاد مشتر للأسه  بسعر محدد، وخلال تلك المدة المعلومة، وبأجر تحلل عليها مقابل أتعا ا
 المستقبليـات وأحكامهـا الفقهيـة: المحور الثالث

عقود المستقبليات ملن أتلد  العقلود، فهلي نلوع ملن أنلواع المشلتقات الماليلة تطلورت بتطلور المحليا الملالي  تعتا
 :المعولم، وللتعرف على عقود المستقبليات وأحكامها الفقهية وبدائلها الشرعية، تس  هذا المحور إلى

 ؛تعريفهـا وعناصرها وتاريخهـا: المستقبليـات: أولا
 المستقبليات؛ أحكام عقود: ثانيا   

 .مستقبليات متوافقة مع الشريعة الإسلامية: ثالثا      
 

 تعريفهـا وعناصرها وتاريخهـا: المستقبليـات: أولا
 :تعـريف عقود المستقبليـات -أ

هي العقود ال   لتز  صاحبها بشراء أو بيش أصل حقيقي أو مالي، بسعر متفق عليا، و ت  التسلي  والاسلتلا  في " -1
لاحق محدد في المستقبل، وعادة ما  لتز  كل من الطرفله بت داع نسبة معينة من تي ة العقد لدى الس سار الذي  تار خ

 تعامل من خلالا، وذلك إما في صورة نقد ة، أو صورة أوراق مالية، أو خطاح ض ان، وذلك  نبا لل شاكل ال  تد 
 28."بالتزاما تحد، نتيجة لعد  تدرة أو رةبة أي طرف منه ا في الوفاء

 30:وبالتالي تعتا العقود المستقبلية عقود
 بيش أو شراء؛ -
 المبيش بلفة أساسية سلش معينة أو أوراق مالية أو ع لات أو موشر؛ -
  ت  تأجيل البدلله إلى المستقبل؛ -
 .تت  وفق أسالي  وأسس فنية، تمنل سمة لهذه العقود -

ن  سل  لل شتري السلعة محل التعاتد في تار خ لاحق بسعر أما العقود الآجلة فهي عقود  لتز  فيها البائش أ
متفق عليا وتت التنفيذ  سل ى سلعر التنفيلذ، لكلن في هلذه العقلود تلد  تفلق عللى دفلش تي لة العقلد عنلد التعاتلد أو  لت  

 بللله دفللش جللزء والبللاتي  وجللل حللتى تللار خ التسلللي ، ك للا  تفللق الطرفللان علللى الك يللة وطر قللة وكيفيللة تسللد د العقللد، ممللا 
 31:الطابش الشخلي لهذا النوع من العقود، حيث ددد الطرفان شروط العقد بما بلائ ه ا، الأمر الذي  دل على أنا

 لا توجد سوق لانو ة لهذا النوع من العقود؛ - 
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 .عند إبرا  العقد، لا يمكن إلغاؤه، مما  نطوي عليا  اطر عد  القدرة على التسلي   -
 32:تت نل في: بليةعناصر العقود المستق -ب
 وهو السعر الذي  تفق عليا الطرفله لإتما  تبادل اللفقة في المستقبل؛: السعر في المستقبل -1
 وهو تار خ اتفاق طرفي العقد لإتما  ع لية التبادل؛: تاريخ التسليم أو التسوية -2
 وهو الشيء المتفق على بيعا أو شرائا بله طرفله العقد؛: محل العقد -3
( البلائش)وهو الطرف الملتز  باستلا  الشيء محل العقد نظ  دفش السلعر المتفلق عليلا للطلرف النلال : ري العقدمشت -4

 في التار خ المحدد في المستقبل؛
 . وهو الطرف الملتز  بتسلي  الشيء محل العقد نظ  اىلول عللى السلعر: بائع العقد -5

مل بعقود المستقبليات هو تذبذح الأسعار وعد  القدرة على و عود السب  الرئيسي في الإتبال على التعا
توتش أسعار المستقبل بشكل دتيق، فلو عرفنا سعر الق ح منلا بعد ستة أشهر بشكل  قيلا لما كان للأسواق المستقبلية 

لش الزراعية أي معنى، لذلك  د إن أكنر التعامل في هذه الأسواق إنما  كون في السلش ذات التذبذح الموسمي منل الس
ولكن توسعت هذه الأسواق لتش ل سلعا وخدمات جد دة حتى تحولت . ال   عت د سعرها على الأحوال الجو ة

فقا من هذه العقود تنتهي % 2المعاملات في هذه الأسواق إلى عقود تشبا الق ار، ولذلك  د إن ما لا  ز د عن 
 33.بشراء السلعة أما الباتي فيلفى تبل تار خ القبك

 : تاريخ المستقبليـات -ج
تعد عقود المستقبليات من أتد  العقود، إذ تعود إلى ملر القديمة، فقد كان التعاملل فيهلا في البدا لة  رتكلز 

وبللدأت هللذه العقللود في الولا لات المتحللدة الأمر كيللة منللذ . عللى المحاصلليل الزراعيللة الغذائيلة الأساسللية منللل الق للح واللذرة
 34؛ Chicago Board of Trade (CBOT)الأسواق المالية وذلك من طرف بدا ة القرن العشر ن في 

اهت لللت العقلللود المسلللتقبلية بأذونلللات الخز نلللة والع للللات الأجنبيلللة وذللللك ملللن تبلللل سللللوق  1872وبدا لللة ملللن سلللنة  
Chicago Merchantile Exchange (CME)  1875، ط ح يت أسعار الفائدة  لذا الاهت لا  علا 

 35ولار إذ تحدد تي ها عند معدلات الاتترا  في ا بله البنوك بلندن؛وخاصة على الأورو د
بللدأت بورصللة شلليكاةو للتجللارة في تنظللي  أكنللر العقللود  احللا في الولا للات المتحللدة وهللي  1877وفي عللا  

نل  العقود المستقبلية على سندات الخزانة، وفي فترة تلل ة أصلبحت هلذه الأداة ملن أكنلر العقلود نشلاطا لتتفلوق عللى ك
تم تقللدا أحللد العقللود اللل  لقيللت إتبللالا و احللات وهللي العقللود المسللتقبلية علللى  1820وفي عللا  . مللن العقللود المسللتقبلية

 36.موشرات أسعار الأسه 
 أحكـام عقـود المستقبليـات: ثانيا

 :هناك رأ له بخلو  جواز أو عد  جواز العقود المستقبلية، ومحتوى كل رأي هو ك ا  لي
في  نا  عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتيمن بله الذ ن أجازوا العقود المستقبلية الدكتور : المجيـنون: ولالـرأي الأ -

، إذ  قول أن عقود المستقبليات جائزة إذا تّم تعلد لها وفلق "مستقبليات مقترحة متوافقة مش الشر عة"الذي د ل عنوان 
عيد تخليد المخاطر وتقو  بتج يش وتوز ش المعلومات حول المسار تواعد الشر عة الإسلامية، خاصة وأن هذه العقود ت

 37.المستقبلي للأسعار في السوق الفور ة من أجل تحقيق استقرار الأسعار المستقبلية
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فعقللد التحللوط في الشللر عة الإسلللامية هللو تعهللد مللن المشللتري بالشللراء ومللن البللائش بللالبيش لسلللعة بك يللة محللددة في 
بل بللن ن متفللق عليللا، وعنللد الاسللتحقاق يجلل  علللى المشللتري أن  للدفش الللن ن المتفللق عليللا مسللبقا، تلار خ محللدد في المسللتق

ويج  على البائش أن  سل  الأصلل في المكلان المحلدد، وهلو في جلوهره شلراء موجلل لسللش موصلوفة بلن ن متفلق عليلا وفي 
ن المتفلق عليه لا للتسللي ، حيلث أن الغا لة ملن هلذا العقلد هلي اا لة الأصلول ملن التغل  ةل  المتوتلش وةل  الزمان والمكلا

 32.المرةوح، وهو بيش السل 
هناك تشابا بله بيش السل  والعقود المستقبلية، إذ  وجد عقد بيش  تفق عليا الطرفان على التعاتلد عللى بيلش بلن ن 

وصلوفة بالذملة وصلفا م لبوطا إلى أجلل معللو ، وملش ذللك تختللف العقلود المسلتقبلية معلو   تأجلل فيلا تسللي  السللعة الم
 38:عن عقد السل  في النقاط الآتية

  أن المسل  والمت نل في السلعة  باع تبل تب ا؛ 
   أن رأا الملللال في العقللللود المسلللتقبلية لا  للللدفش معجللللا، بللللل  قتلللللر عللللى دفللللش نسلللبة منللللا، فكلللأن البللللدلله فيللللا

 موجلان؛
  لا ةر  للبائش والمشتري بالسلعة المشتراة وإنما ةرضه ا تحقيق الربح. 

 .وهي أمور ليست جائزة شرعا
ــرأي الثـــاني - ــرأي الــراجح)المانعـــون : ال ووهبللة  علللي القللرة داةللي:  للرى معظلل  الفقهللاء المعاصللرون مللنه : (وهــو ال

ومبللارك بلللن سلللي ان بللن مح للد  ل سللللي ان  يالزحيلللي وعلللا  أبللو النللللر وسملل  رضللوان وزكر للا سللللامة عيسللى شللطناو 
عللد  جللواز العقللود المسللتقبلية سللواء كللان الغللر  منهللا التحللوط أو ااازفللة، وتللد نللد علللى تحللرا  40وأشللرف مح للد دوابللة

هللل وتللرار مج للش 1410هللذا النللوع مللن العقللود علللى السلللش البيللان الختللامي لنللدوة الأسللواق الماليللة المنعقللدة في الربللاط سللنة 
لهيئة المحاسبة والمراجعة لل وسسات الماليلة  20هل وورد في المعيار الشرعي رت  1412سلامي المنعقد بجدة سنة الفقا الإ

أنا لا يجوز شرعا التعامل بعقلود المسلتقبليات في السللش سلواء بتنشلائها أ  تلداولها، لأنهلا مواعلدة ملزملة تتقلل  إلى عقلد 
 41.بيش في المستقبل دون إيجاح أو تبول

 42:استدل الباحنون الذ ن تالوا بعد  جواز عقود المستقبليات بالنقاط التاليةوتد  
 المقامرة في هذه العقود؛ ف عظ  المتعاملله  ذه العقود لا  قلدون سوى المقامرة وجلا الأرباح من خلال ااازفة؛ 
 انطواء هذه العقود على بيش الإنسان ما لا يملك، وهو منهي عنا؛ 
 حش في هذه العقود، وذلك من خلال ترت  المتعاملله لتوجهات الأسعار ارتفاعا وانخفاضا، الأمر الذي الغرر الفا

  ودي إلى تحقيق مكاس  للبعك وخسائر للبعك الآخر؛
  انطللواء هلللذه العقلللود عللللى بيللش ملللا لم  قلللبك، حيلللث لا  وجللد اسلللتلا  أو تسللللي ، وإنملللا الغللر  هلللو الاسلللتفادة ملللن

 فروتات الأسعار؛
 ار  هللذه العقللود مللش تلللد الشللارع لتحقيللق العللدل، حيللث  ك للن عللد  العللدل في إعطللاء أحللد العاتللد ن فرصللة تعلل

 واسعة لأن دقق الربح على حساح الآخر وهذا لا يجوز شرعا؛
 ت  تأجيل الن ن والمن ن في العقود المستقبلية، وهذا من باح بيش الد ن بالد ن، واا ش على تحريما؛  
 قود في طياتها الربلا وهلو ربلا النسليئة، وذللك في حاللة العقلود المسلتقبلية عللى اللذه  والف لة، حيلث تح ل هذه الع

تبلاع بللالنقود الورتيللة، وهللذه الأخلل ة تتفللق مللش الللذه  والف للة في علللة الربللا وهللي الن نيللة، فلللا يجللوز النسللاء والتفللرق تبللل 
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العقللود المسلللتقبلية علللى الع للللات الأجنبيللة، فتأجيلللل التقللابك في مبادلللة أحلللديا بللالآخر، وهلللذا مللا  نطبلللق أ  للا عللللى 
 .التقابك هو الس ة الرئيسية لهذه العقود فكانت بذلك محرمة

 مستقبليـات متوافقـة مع الشريعـة الإسلاميـة: ثالثا
أن عقود المستقبليات وسيلة هامة للتحلوط ملن المخلاطر، للذا لابلد  عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتيأكد الدكتور  

 43:من الاستفادة منها عن طر ق إيجاد مستقبليات إسلامية  نظ ها إطار موسسي  هدف إلى
التأكلللد ملللن أن العقلللود والع ليلللات المتعلقلللة بسلللوق المسلللتقبليات لا تخلللالف الأحكلللا  الشلللرعية في المعلللاملات كالربلللا  -1

 إللخ؛...ر والسلاحوالق ار والغرر الفاحش، وأن السلعة موضش التداول ليست محرمة كالخنز ر والخ 
التأكلللد ملللن أن القواعلللد الللل  تحكللل  سللللوك طيلللش الأطلللراف في سلللوق المسلللتقبليات الإسللللامية، وملللنه  الس اسلللرة  -2

وأع لللاء السلللوق وأع لللاء المقاصلللة والمتعلللاملون، ملتزملللون بال لللوابا الشلللرعية والقلللي  الإسللللامية، ويخلقلللون سلللوتا تع لللل 
سللوف تنفللذ تمامللا وبالسللعر العللادل، ولهللذا دللر  الغللش والتللدليس والكللذح  بسلاسللة و نللق فيهللا المتعللاملون بللأن أوامللره 

 وعد  الوفاء بالالتزامات العقد ة؛
 .توف  سوق يمكن أن تتحقق فيها الو ائف الاتتلاد ة لسوق المستقبليات -3

ولتحقيلللق هلللذه الأهلللداف لابلللد ملللن إطلللار موسسلللي مكلللون ملللن الس اسلللرة والبورصلللة وةرفلللة المقاصلللة حلللتى 
ويمكللن تلخلليد و للائف هللذه الموسسللات في النقللاط . العقللود المسللتقبلية الإسلللامية تحقيللق و ائفهللا الاتتلللاد ةتسللتطيش 

 44:التالية
إن مه ة الس سار الذي يمنل ع يلا هي البقاء على عل  دائل  بسللوك زبائنلا، وأن أنشلطة : السمسـار -أ

الزبللون ونوا للاه وعللن التأكللد مللن أنللا لا يخللالف الزبللون متسللقة مللش تواعللد السللوق، فالس سللار مسللوول عللن معرفللة مركللز 
 الأحكا  الشرعية ولا نظا  المستقبليات الإسلامية؛

ومه للة البورصللة وةرفللة المقاصللة هللو التأكللد مللن مطابقللة سلللوك السللوق : البورصـــة وفرفــة المقاصـــة -ب
 :للقواعد الشرعية عن طر ق

 دف إلى نقل الملكية؛تحرا التداول اللوري، أي التداول التجاري الذي لا  ه  -
 تحرا الشائعات ال  تولر على السعر، لمخالفتها الآداح الإسلامية؛  -
 تحرا الإفلاح عن طلبات الزبون، ك ا تحر  أن تكون البورصة الطرف المقابل في طل  الزبون؛  -
 له لأنا منافي لشروط المنافسة؛تحرا تقدا بيانات مزورة إلى السوق، ك ا در  التداول المرت  مسبقا بله المتعامل  -
ودللد، الاسللتباق عنللدما  قللو  زبللون بتعطللاء سمسللاره أمللرا كبلل ا جللدا (: (front runningتحللرا الإسللتباق   -

بالبيش، و عل  الس سار أن هذا يخفك السعر، فلتذا بلاع الس سلار المسلتبق أصللا أولا، ط نفلذ بعلد ذللك طلل  الع يلل 
 ة  عادلة؛بالبيش  كون تد حلل على مز ة 

 وضش حد أعلى للعقود ال  يمكن أن  شتر ها الع يل لأن هذا دد من تأل  المتعامل الواحد على السوق؛  -
 وضش حدود للسعر اليومي ومتطلبات الهامش؛ -
 . تل ي  العقد لاستع الا في سوق المستقبليات -
 :وتت نل مسوولياتها في: السلطـة التنظيميـة -ج

 أي عقد جد د تبل التداول للتأكد من شرعية العقد؛الملادتة على   -
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تنظي  تواعد التداول في سوق المستقبليات الإسلامية، ومنها التقل  الأتلى المسل وح بلا  وميلا وبعلك ملاملح   -
 ع لية التسلي  والتقلبات السعر ة الدنيا؛

 ؛مراجعة شكاوي نفي الع و ة، أو أي معاملة أخرى جائرة من جان  البورصة  -
 التدخل بمراجعة سلوك السوق إذا كان هناك تحك ا ما؛  -
 .التحقق من أهلية الس اسرة والمتعاملله للتأكد من مقدرته  على توجيا التداول  -

 .وفي ا  لي  طا  بله الإطار الموسسي لل ستقبليات الإسلامية
 الإطـار المؤسسي للمستقبليـات الإسلاميـة: 11المخطا رقم 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 عقـود المبادلـة وتكييفهـا الفقهي: المحور الرابع
وللتعلرف عللى عقلود المبادلللة ، تعتلا عقلود المبادللة ملن بلله أهل  المشلتقات الماليللة المتداوللة في الأسلواق الماليلة

 : وأنواعها وتكييفها الفقهي، تس  المحور إلى
 تعريفهـا وأهدافهـا وتاريخهـا؛: عقود المبادلـة: أولا
 نواع عقـود المبادلـة؛أ: ثانيا
 . الأحكـام الفقهية لعقـود المبادلـة: ثالثا

 تعريفهـا وأهدافهـا وتاريخهـا: عقود المبادلـة: أولا
 :تعريف عقود المبادلـة وأهدافهـا: أ

 عقلود بلله طلرفله، لتبلادل تلدفق نقلدي، مقابلل تلدفق: "عقلود المبادللة بأنهلا السيد متولي عبد القادر عرف الدكتور  -1
نقلدي  خلر، و للت  تحد لد ميعللاد تسللي  التللدفق وطر قلة اىسللاح، و لت  اسللتخدا  المبلادلات للتحللوط ضلد المخللاطر، ولا 

 45؛"تخ ش هذه العقود لشروط نمطية محددة فقد يملي كل طرف شروطا، ولذا  ت  تداولها في الأسواق ة  منظ ة فقا
زا  تعاتللدي بللله طللرفله  ت ل ن مبادلللة نللوع معللله مللن التللدفق إلتلل: "فيعرفهللا عللى أنهللا مح للد عللادل رزقأملا الأسللتاذ  -2

النقدي أو أصل معله مقابل تدفق أو أصل  خر بالسعر اىالي وبموج  شروط  تفق عليهلا عنلد التعاتلد، عللى أن  لت  
  46؛"تبادل الأصل محل التعاتد في تار خ لاحق

     السماسرة  
                   

  

السلطـة 
 التنظيمية

البورصة وغرفة 
 المقاصة

مستقبليـات إسلاميـة    

 الإطـار المـؤسسي
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، للذلك فهلي (مسلتقبلية)النقد ة خلال فترة لاحقة أو هي اتفاق بله طرفله أو أكنر لتبادل سلسلة من التدفقات  -3
، حيللث  للت  تسللو ة عقللد المبادلللة علللى فللترات دور للة (Forward contract)سلسلللة مللن العقللود لاحقللة التنفيللذ 

 47(.إللخ ...شهر ة، فللية، نلف سنو ة)
ت يز با هذه العقود من مزا ا وما دفش المستن ر ن وأصحاح الملالح المرتبطة إلى الاهت ا  بعقود المبادلات، هو ما ت 

 42:أيها
بله طرفله مش إمكانية دخول طرف لالث عند وجود  اطر ائت انية ةل  متعادللة منلل ( barter)أنها مقا  ة   -

 ملرف ما، مقابل رس  بغر  إجراء الترتي  والمتابعة؛
 .مقاصة، حيث تد تش ل العوائد الأطراف النلالة معا  -

 48:إلى وتهدف عقود المبادلات
 تغطية ع ليات الاستن ار والاتترا  من المخاطر السعر ة؛  -
 تخفيك تكلفة الت و ل عن طر ق توليد ترو  مست رة بتكلفة إتراضية رخيلة؛  -
 تحقيق معدلات ر ية أعلى في الاستن ارات، وتدعي  مركز الع لات الأجنبية على المستوى القومي؛  -
 .تحوط من المخاطر المتعلقة بدورة النشاط العاد ةتستخد  عقود المبادلة في ال  -
 :تاريخ عقود المبادلـة: ب

، حيللللث بللللدأت هللللذه العقللللود في مجللللال الع للللللات 1870يمكللللن إرجللللاع منشللللأ عقللللود المبللللادلات إلى سللللنة 
 ر  للار الع لللة مبللادلات الع لللة كوسلليلة لتجنلل  الرتابللة الا طانيللة علللى تحركللات الع لللاتّالأجنبيللة، وذلللك عنللدما طللو

لتنتشلللللر بعلللللدها مبلللللادلات السللللللش والرهلللللون  1821الأجنبيلللللة، بعلللللدها  هلللللر أول عقلللللد مبادللللللة لأسلللللعار الفائلللللدة سلللللنة 
 50.وال رائ 

 أنواع عقـود المبادلـة: ثانيا
توجللد أنللواع شللائعة لل بللادلات، منللل مبللادلات السلللش ومبللادلات الأسلله  ومبللادلات الع لللات ومبللادلات أسللعار  

 :ليالفائدة، يمكن شرحها ك ا  
وهللي مبادلللة  قللو  بموجبهللا أحللد الطللرفله بالشللراء الآل مللن الطللرف الآخللر لك يللة معينللة مللن : مبادلـــة الســلع: أولا 

السلعة محل التعاتد بالسعر السائد، و ت  سداد الن ن فورا، وبيعها في نفس الوتت بيعا  جلا بسعر متفق عليا مسبقا، 
 51و يث  ت  السداد على فترات متفق عليها؛

و رجلللش نملللو أسلللواق المبلللادلات السللللعية إلى القيلللود المفروضلللة في السلللوق الرسميلللة عللللى المتحلللوطله والم لللاربله، والللل   
ك للا أن أةللل  عقللود المبللادلات السلللعية . تنطللوي علللى تن لليا ةلل  مللرن للعقللود اللل  يجللري إنشللاؤها في هللذه الأسللواق

 52.تتعلق بز ت البترول وأةلبها مسعرة بالدولار
وهللي الاتفللاق علللى المبادلللة في تللار خ لاحللق لمعللدل عائللد علللى سلله  معللله أو مج وعللة مللن  :مبادلـــة الأســهم: ثانيــا 

الأسه  بمعدل العائد على سه  أو أصل ملالي  خلر، وملن أمنللة ذللك الاتفلاق عللى أن  لدفش المسلتن ر لطلرف  خلر في 
ا مقابلل حللولا عللى معلدل العائلد عللى أسله  لع لة معينة على مبلغ معله متفلق عليل" *****الليبور"تار خ لاحق سعر 

بنفس القي ة في بورصة ما مقاسا على أساا معدل الز ادة في الرت  القياسي لل وشلر الخلا  بأسلعار الأسله  في تللك 
 53.البورصة
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 Bankers (trust )وتد تدمت مبادلات الأسه  لأول مرة من خلال إحدى شركات أمناء الاسلتن ار وهلي  
company   54. 1828سنة 

عقللود مبادللة الع لللات بأنهلا عقللود تقلو  علللى  هوشلليار معلروف كاكلامولا عللرف الأسلتاذ : مبادلـــة العمـلات: ثالثـا 
مقابللل سلللعر ( Spot)أصللول افتراضللية  وافلللق فيهللا الطرفللان عللللى تبللادل ع لتللله عنلللد سللعر اللللرف السلللائد أو اىللالي 

، وتهللللدف مبللللادلات الع لللللة إلى  للللاوز  للللاطر -أي في وتللللت لاحللللق دللللدد مسللللبقا –( Forward)اللللللرف الآجللللل 
تقلبات أسعار اللرف خلال فترة المبادلة، حيلث  قبلل أحلد الطلرفله بالأسلعار النابتلة، في المقابلل  وافلق الطلرف الآخلر 

 55.على تغ  الأسعار المعنية
بيللش ع للة معينللة / راءفيقللول عنهلا أنهللا اتفلاق بللله طلرفله  ت لل ن ع ليتلله، ع ليللة شل عللادل مح لد رزقأملا الأسلتاذ  

شراء في تار خ لاحق عللى أسلاا سلعر صلرف /مقابل ع لة أخرى على أساا التسلي  الآل بله الع لتله، وع لية بيش
 56.محدد مسبقا بله الع لتله

تت نلل مبادللة أسلعار الفائلدة في الاتفلاق بلله طلرفله مقترضلله، أحلديا  لدفش : مبــادلات معـدلات الفائـدة: رابعـا 
تغ ة، والآخر  لدفش فائلدة لابتلة، أو بلله مقرضلله، أحلديا  قلبك فائلدة متغل ة والآخلر  قلبك فائلدة لابتلة عللى فائدة م

أن  دفش المقلتر  الأول لل قلتر  الآخلر، أو المقلر  الأول لل قلر  الآخلر فائلدة لابتلة علن مبللغ مماللل لمبللغ القلر ، 
  57.ذلك المبلغ في تار خ أو توار خ لاحقة لمدة محددةفي مقابل أن  دفش لا الطرف الآخر الفائدة السائدة عن 

وعلى الرة  من أن عقود مبادلة الع لات هي أول أنواع المبلادلات  هلورا، إلا أن مبلادلات أسلعار الفائلدة 
أملا علن أسلباح  هلور هلذه الأداة ونموهلا . تفوتت عليها سلواء ملن حيلث حجل  التعاملل أو ملن حيلث انتشلار عقودهلا

جدا، ف جعها أةل  الكتاح الغربيله إلى أنها كانلت اسلتجابة للحاجلة لإدارة التقلبلات المتزا لدة في أسلعار بلورة كب ة 
 52.بالس اح بانطلاق أسعار الفائدة دون تيود 1878الفائدة بعد صدور ترار مجلس إدارة بنك الاتحاد الفدرالي سنة 

 الأحكـام الفقهية لعقـود المبادلـة: ثالثا
 .الأحكا  الفقهية لعقود المبادلة في الجدول الموالييمكن تلخيد  

 الأحكـام الفقهية لأنواع عقود المبادلـة:  10الجدول رقم 
 الحـكم الفقهـي النـوع
 
 
 

مبادلـة 
 السلع

 :، فتنمبارك بن سلي ان بن مح د  ل سلي انحس  الدكتور 
لللد منهللا سللوى التحا للل علللى الربللا، عقللود مبادلللة السلللش ك للا  للري الآن في الأسللواق الماليللة، لا  ق -

وأن المراد منا أخذ نقود في نقود أكنر منها، بلدليل أن السللعة ليسلت مقللودة بالعقلد ولهلذا لا يجلري 
 ؛ فير جائن شرعا عقد مبادلة السلع بالصورة المذكورةلها تبك أصلا، وبذلك فتن 

ل شللرطا في العقللد الأول، أو  كللون أمللا إذا لم  قلللد بللا التحا للل علللى الربللا، بللأن  كللون العقللد النللا -
، لكلللن ملللن الللللع  تحقيقلللا في الم ارسلللات اىاليلللة في فـــذلا جـــائنذللللك علللن مراوضلللة أو مواطلللأة، 

 .الأسواق المالية ال  تهدف إلى ااازفة أكنر من أي شيء  خر
 
 
 

، ملش جهالللة مقلدار النقللود  نطلوي عقلد مبادلللة عوائلد الأسلله  عقلد لمبادلللة نقلود بنقللود ملش التأجيللل -
عنللد التعاتللد، حيللث لا  عللل  تللدرها، إلا في الوتللت المحللدد لإجللراء المبادلللة، بنللاء علللى مللا  كللون عليللا 

 .معدل العائد على الأسه  في ذلك الوتت
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مبادلـة 
 الأسهم

 :ومن ملاحظة هذا العقد،  د أنا  نطوي على ما  لي      
لنقلود مللن ع لللة واحللدة، أو ربللا نسلليئة إذا كانللت ربللا الف للل وربللا النسلليئة، إذا كانللت ا: الربلا بنوعيللا -

 من ع لتله؛
 ، لأنا عقد موجل فيا العوضان؛بيش الد ن بالد ن -
 لجهالة مقدار النقود عند التعاتد؛: الغرر -
لأن الغللر  ملللن هللذه العقلللود هللو المحاسلللبة علللى الفللرق بلللله معللدلي العائلللد علللى الأسللله ، : الق للار -

لعقللود، فكللان أحللد العاتللد ن ةانمللا، والآخللر ةارمللا، وهللذه حقيقللة وللليس التقللابك الللذي هللو مقلللود ا
 .الق ار

 .عقود مبادلة الأسهم ليست جائنة شرعاانطلاتا من هذه المخالفات الشرعية، فتن     
 
 
 
 
 

مبادلـة 
 العملات

 : نطوي عقد مبادلة الع لات في اىقيقة على عقد ن يا -
، وهللذا لا إشلللكال فيللا إذا حللللل التقللابك في مجللللس بيلللش ع لللة بع للللة أخللرى حلللالا: العقللد الأول -

 العقد، لأنا صرف توفرت فيا شروطا من اىلول والتقابك؛
فيـر جـائن بيش الع لة المشتراة في العقد الأول بالع لة الأخرى بيعا  جلا، وهذا عقلد : العقد النال -

يلش اللد ن باللد ن اا لش ، لأنا صرف مستأخر تأجلل فيلا تلبك العوضلله، فدخللا ربلا النسليئة وبشرعا
 .على تحريما

لكن  لاح، هنا أن العقد النال شلرط في العقلد الأول، لأنه لا دخللا فيلا عللى أن  شلتري أحلديا    
وهذا في حالة ملا إذا كلان السلعر في . شرط محرممن الآخر ما باعا في العقد الأول بيعا  جلا، وهو 

ل، أما إذا كلان السلعر في العقلد ن واحلدا، فلتن هلذا  شلبا العقد النال  تلفا عن السعر في العقد الأو 
القللر  مللن الجللانبله، لأن كللل واحللد منه للا  عللود إليللا مللا دفعللا لكخللر، لللذا يمكللن تخللر ج ذلللك علللى 

 .أساا  رج البيش أو  رج القر 
علللد  جلللواز مبادللللة الع للللات مه لللا كلللان  مبلللارك بلللن سللللي ان بلللن مح لللد  ل سللللي انو لللرى اللللدكتور 

 .تخريجها
 
 

مبادلـة أسعار 
 الفـائدة

 :بسب  عدم الجوازإن حك  عقود مبادلة أسعار الفائدة هو  -
 أن العقد تّم على شيء محر  شرعا وهو سعر الفائدة؛ -
أن العقلللد في حقيقتلللا الشلللرعية بيلللش نقلللود بنقلللود ملللش التفاضلللل والتأجيلللل، فلللدخل ذللللك بلللاح الربلللا  -

 الف ل والنسيئة؛: بنوعية
وع من العقود على الق ار، وذلك لدخول الطرفله في العقد على أن  لدفش أحلديا اشت ال هذا الن -

 .لكخر الفرق بله المبلغله في الأجل المحدد،  س  ما تكون عليا أسعار الفائدة في ذلك الأجل
 .   1131-1104.مبارك بن سلي ان بن مح د  ل سلي ان، مرجش سابق،     -: انظر: المصدر 
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 : الخاتمة
 : من خلال هذا البحث التوصل إلى طلة من النتائج أيهاتم
تعتا ااازفة ك ا يجري التعامل  ا اليو  في الأسواق المالية ة  جائزة شرعا، بسب  الأضرار ال  تلحقها بالمتعاملله  -

 وبالأسواق؛
بالرة   –ق العد د من الفقهاء تعتا المشتقات المالية من خيارات ومستقبليات وعقود مبادلة ة  جائزة شرعا باتفا -

لانطوائهللا علللى العد للد مللن المخالفللات الشللرعية كالربللا والغللرر الفللاحش والجهالللة وبيللش  -مللن وجللود مللن  بيحهللا وهلل  تلللة
 إلخ؛...الإنسان ما لا يملك

 لة، حاول العد لد ملن الاتتللاد له إيجلاد بلدائل شلرعية لل شلتقات الماليلة ملن خللال أسلل ة عقلود المشلتقات التقليد -
 :حيث

يمكلن تطو لش عقلد خيلار الشلراء علللى أسلاا بيلش العربلون، حيلث يمكلن تعللد ل العد لد ملن الأملور في خيلار الشللراء،  -
 الأمر الذي دقق مللحة المتعاملله في السوق المالية خاصة التحوط؛

الأوروبي وتسلهر  تع لل بنظلا  الخيلار( ةرفة المقاصلة)يمكن تطو ش عقد خيار البيش من خلال إنشاء موسسة خاصة  -
 على حسن إتما  اللفقات مقابل ع ولات؛

يمكن تعد ل العقلود المسلتقبلية وفلق أحكلا  الشلر عة الإسللامية، وبالتلالي إيجلاد مسلتقبليات إسللامية علن طر لق  -     
 .خلق إطار موسسي  ع ل على إتما  العقود ودر  على شرعيتها وتخليلها من المخالفات الشرعية

 :جح وتتطور المشتقات الإسلامية لا بد منلكن ولكي تن
 ضرورة تطو ر السوق المالية الإسلامية لكي  د هذه العقود المناخ والمكان المناس  لتداولها؛ -
لا  لللت  الاكتفلللاء بأسلللل ا الأدوات المشلللتقة التقليد لللة، بلللل لابلللد ملللن إيجلللاد أدوات ماليلللة إسللللامية مسلللتقلة حلللتى  لللت   -

 .عيةتوسيش وتطو ر المعاملات الشر 
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         - رفيق يونس المصري، المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضين، مجلة جامعة الملك عبد 

.21-20.ع سابق، ص صالعزيز، مرج  
.183-186.شعبان مح د إسلا  الاواري، مرجش سابق،     2  

10  انظر: - رفيق  ونس الملري، المضاربة علس الأسعار بين المؤيدين والمعارضين، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور 

؛636-631.، مرجش سابق،    "إسلامي  

          - رفيق  ونس الملري، المضاربة علس الأسعار بين المؤيدين والمعارضين، مجلة جامعة الملك عبد العز ز، مرجش سابق،  .26.
 

11 رفيق  ونس الملري، المضاربة علس الأسعار بين المؤيدين والمعارضين، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور إسلامي"، 

.634 –633.مرجش سابق،      
.113 –116.يسى شطناوي، مرجش سابق،    زكر ا سلامة ع 16  

المرجش  -: انظر. العينة هي أن  بيعا السلعة بن ن معلو  إلى أجل، طّ  شتر ها من المشتري حالا بأتل، و بقى الباتي في ذمتا: بيع العينـة *
.102.السابق،    

**
أن يستخدم مصطلح  علي القري، والدكتور محمد الستار أبوغدة يحبذ عدد من الاقتصاديين أمثال الدكتور عبد 

)الاختيارات كمصطلح مقابل المصطلح الإنجليزي  options لتحدث فرقاً عن مصطلح الخيارات المشهور في فقه ( 

.البيوع  
13

 http://islamfin.go-forum.net/t793-topic 

 محمد علي القري، أساليب نقل المخاطر في المعاملات المالية الإسلامية )الاختيارات المالية(، ورقة عمل 
14

مقدمة إلى المؤتمر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 

.4.، ص6002ماي  12-18المالية الإسلامية، المنامة، البحرين،   

 خالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا، المشتقات المالية: دراسة فقهية، برنامج دعم رسائل وأبحاث طلاب 
15

-45.، ص ص6013، 63-3الدراسات العليا في كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، المشروع رقم 

46.  

 طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية "المفاهيم - إدارة المخاطر - المحاسبة"، الإسكندرية، الدار 
16

.45.، ص6003الجامعية،   

 إبراهيم أحمد أونور، الخيارات وإدارة المخاطر فى أسواق السلع: دعوة لرؤى شرعية، المعهد العربي 
12

.4.، ص6011، أفريل الكويت، للتخطيط  
18https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8

%A8%D8% 

A7%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%AA 
؛663.، مرجش سابق،  شعبان مح د إسلا  الاواري -: انظر 12  

.              151-150.زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سابق، ص ص -            
- Mohamed Ali El Gari, Towards an Islamic Stock market, Islamic Economic Studies, Islamic 

Development Bank, Vol 1, N 1, December 1993, p.14. 
60 Voir: - Ibid; 
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 - كمال توفيق حطاب، نحو سوق مالية إسلامية، ص.6. من الموقع:

iefpedia.com توفيق-كمالأد-إسلامية-مالية-سوق-نحو/.../  
؛632-636.،    زكر ا سلامة عيسى شطناوي، مرجش سابق -: انظر 61  

          - مح د  ونس الب تدار، نحو تطوير عقود اختيارات في ضوع مقررات الشريعة الإسلامية، ورتة ع ل مقدمة إلى الموتمر النامن 
؛13.،  6002ما و  12 –18للهيئات الشرعية لل وسسات المالية الإسلامية، البحر ن،   

       - مح د وجيا حنيلا، تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية: دراسة تطبيقية، ع ان، دار النفائس 
؛165-164.   ، 6002للنشر والتوز ش،   

؛15-2.مح د علي القري، مرجش سابق،     -           
- Mohamed Ali El Gari, op.cit.,pp.21-22. 

.1سورة المائدة، الآ ة  66  

 انظر:   - عصام أبو النصر، أسواق الأوراق المالية )البورصة في ميزان الفقه الإسلامي(، القاهرة، دار النشر 
63

؛164-163.، ص ص6006للجامعات،   

             - سمير عبد الحميد رضوان حسن، مرجع سابق، ص.531؛

           - مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، الرياض، كنوز 

؛1026-1062.، ص ص6005إشبيليا للنشر والتوزيع،   

          - أشرف محمد دوابة، المشتقات المالية في الرؤية الإسلامية، مؤتمر أسواق الأوراق المالية 

؛64-12.، ص ص6002والبورصات، كلية الشريعة والقانون، الإمارات العربية،   

؛152.زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سابق، ص -        

؛641.شعبان مح د إسلا  الاواري، مرجش سابق،   -             
          - محمود عبد الكريم أرشيد، النشاط الاقتصادي الإسلامي وأثر القيم الأخلاقية فيه، بيروت، دار الكتب 

.366.، ص6008العلمية،   
64

،(رابطة العالم الإسلامي)قرارات مجلس المجمع الفقهي الإسلامي   هـ الموافق لـ 1416الدورة السابعة،  

: من الموقع. م1226 http://www.kantakji.com/fiqh/Markets.htm 

  65 مح ود فهد مهيدات، عقود الخيارات المالية المعاصرة بين المجينين والمانعين، 6010. من الموتش:
http://aliftaa.jo/Research.aspx?ResearchId=6#.VvVvLfk974Z  

*** بيع العربـون: بيش العربون جائز عند اىنابلة، ومنالا أن  شتري الرجل السلعة بل 1000 د نار، فيدفش من ،نها جزءا )10 د نار منلا(، 

فهو و قول للبائش إذا لم أشتر منك فلك العشرة، و عد هذا العقد ملزما في حق البائش، أي أنا لا  ستطيش أن يمتنش عن تنفيذه، أما المشتري 
.    في ذلك  

.62 – 18.مح د  ونس الب تدار، مرجش سابق،     -: انظر 66  

 خيـار الشرط: خيار الشرط في الفقه الإسلامي، هو ما يثبت لأحد العاقدين أو غيرهما، من الحق في إمضاء 
****

فالهدف من خيار الشرط هنا . العقد أو فسخه بناء على اشتراط ذلك له، وهو ما ثبت عن النبي صلى الله عليه وسلم

عصام أبو النصر،  -: نظرا. هو منع ودفع الغبن والخداع، أما الخيارات المالية فهي مراهنات على اتجاه الأسعار

.164.مرجع سابق، ص  
62 Mohamed Ali El Gari, op.,p.20. 

68 Ibid. 

 أحمد محمد خليل الاسلامبولي، العقود المستقبلية والشريعة الإسلامية، حوار الأربعاء، 6002/4/4، 
62

:من الموقع. 103.ص  
http://www.kantakji.com/media/4717/c414.pdf 

30
.المرجع نفسه   

 31 انظر: - عبد اى يد مح ود البعلي، المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعية، 1222،  .36. من الموتش:
                                    http://isegs.com/forum/showthread.php?t=2378 

         - عاطف وليد أندراوا، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، الإسكندر ة، موسسة 
.64.،  .6005شباح الجامعة،   

36
.62.عبد الحميد محمود البعلي، مرجع سابق، ص   
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 العقود المستقبلية والسندات، من الموقع: 

33
http://www.abahe.co.uk/b/international-

marketing/international-marketing-085.pdf 

34 هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، ع ان، دار صفاء للنشر، 6003،  .153.
 

.المرجش نفسا 35  
36 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%

A8% 

D8%A7%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%AA 

32 انظر: - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، مجلة جامعة الملك عبد العز ز، الاتتلاد 

؛34. ،  6003هل الموافق لل 1463، 15الإسلامي، االد   
         - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور 

.161.،  6002، جدة، مركز النشر العل ي، "إسلامي  

38 انظر: - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، مجلة جامعة الملك عبد العز ز، مرجش سابق، 

؛36.   
         - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور 

.163.، مرجش سابق،  "إسلامي  
.18.ك ال توفيق حطاح، مرجش سابق،   32  
40

؛163-166.عصام أبو النصر، مرجع سابق، ص ص -: انظر   

؛425.د الحميد رضوان حسن، مرجع سابق، صسمير عب -            

؛142-142.زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سابق، ص ص -      

؛266.مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص -      

.64-12.أشرف محمد دوابة مرجع سابق، ص ص -     
؛144-143.زكر ا سلامة عيسى شطناوي، مرجش سابق،     -: انظر 41  

http://www.qaradaghi.com/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=465:2009-

07-12-08-09-00&catid=63:2009-07-09-08-01-48&Itemid=29 
؛66-12.أشرف مح د دوابة، مرجش سابق،     -: انظر 46  

.145 – 144.زكر ا عيسى سلامة شطناوي، مرجش سابق،     -           

43 انظر: - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور 

؛126-125.، مرجش سابق،    "إسلامي  
         - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، مجلة جامعة الملك عبد العز ز، مرجش سابق، 

 .46.  

44 انظر: - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، الأزمة المالية العالمية "أسباح وحلول من منظور 

؛122 –126.، مرجش سابق،    "إسلامي  
         - عبد الرحي  عبد اى يد الساعاتي، مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة، مجلة جامعة الملك عبد العز ز، مرجش سابق،   

 .46-48.  

45 السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، ع ان، دار الفكر، 6010،  .661.
 

46 عادل مح د رزق، الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبي، القاهرة، دار طيبة، 6004،  .112.
 

42 مح ود مح د الداةر، الأسواق المالية "مؤسسات- أوراق- بورصات"، ع ان، دار الشروق للنشر والتوز ش، 6005،  .132.
 

.162.هوشيار معروف، مرجش سابق،   48  
.118 –112.عادل مح د رزق، مرجش سابق،     42  
.613.طارق ااد عبد العال، مرجش سابق،   -: انظر 50  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%25
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%25
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%25
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.162.هوشيار معروف، مرجش سابق،   -            

.112.عادل مح د رزق، مرجش سابق،   51  
.652.سم  عبد اى يد رضوان حسن، مرجش سابق،   56  

***** الليبـور: ومعناها 
London inter bank offered rate (LIBOR) و تحدد الليبور بواسطة البنوك الكاى في لندن عند احتسا ا 

لوادئش في ا بينها، وددد هذا السعر  وميا من الساعة اىاد ة عشر لآجال تتراوح بله شهر واللا عشر شهر وتس ى النسبة التى الفائدة على ا
spreadت اف على هذا السعر بالهامش  وتتوتف نسبة الهامش على مدى  روف السوق النقدي ومدى توافر السيولة لدى البنوك ونسبة  

: انظر الموتش. %6و % 65نوح وتتراوح نسبة الهامش عادة بله الت خ  وأجل الائت ان الم   
http://www.ikhwan.net/forum/showthread.php?87935-%E3%C7%D0%C7-

%CA%DA%D1%DD-%DA%E4-%D3%DA%D1-%C7%E1%E1%ED%C8%E6%D1-Libor-

%E6-%D4%C8%DF%C9-%D3%E6%ED%DD%CA-swift-%BF 
.112.عادل مح د رزق، مرجش سابق،   53  
.652.سم  عبد اى يد رضوان حسن، مرجش سابق،   54  
.121.هوشيار معروف، مرجش سابق،   55  
.112.عادل مح د رزق، مرجش سابق،   56  
.666.السيد متولي عبد القادر، مرجش سابق،   52  
.642.سم  عبد اى يد رضوان حسن، مرجش سابق،   58  

 

:قائمة المراجع  
:الكتب -أ  

 1- السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، ع ان، دار الفكر، 6010.

6- شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي "دراسة 

 تحليلية نقدية"، دمشق، دار الفكر المعاصر، 6001.

3- محمود محمد الداغر، الأسواق المالية )مؤسسات- أوراق- بورصات(، عمان، دار الشروق 

.6005للنشر والتوزيع،  

4- عادل مح د رزق، الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية 

 من منظور إداري ومحاسبي، القاهرة، دار طيبة، 6004. 
5- عصام أبو النصر، أسواق الأوراق المالية )البورصة( في ميزان الفقه الإسلامي، القاهرة، 

.6006دار النشر للجامعات،   

6- عاطف وليد أندراوا، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، 

.6005الإسكندر ة، موسسة شباح الجامعة،   
2- زكريا عيسى سلامة شطناوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور 

 الاقتصاد الإسلامي، أربد، دار النفائس للنشر والتوزيع، 6002.

8- سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة 

 المالية في صناعة أدواتها، القاهرة، دار النشر للجامعات، 6005.

 2- طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية "المفاهيم، إدارة  المخاطر والمحاسبة"، 

.6003امعية، الإسكندرية، الدار الج  
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10- مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، 

.6005الرياض، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع،   

11- محمد وجيه حنيني، تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية: 

 دراسة تطبيقية، عمان، دار النفائس للنشر والتوزيع، .6002

16- مح ود عبد الكرا أرشيد، النشاط الاقتصادي الإسلامي وأثر القيم الأخلاقية فيه، ب وت، دار الكت  

.6008العل ية،   
13- هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، عمان، دار صفاء للنشر والطباعة، 

6003.  
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6011، أفريل الكويت ،المعهد العربي للتخطيط  
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.6002والبورصات، كلية الشريعة والقانون، الإمارات العربية،   

 4-العقود المستقبلية والسندات، من الموقع:
http://www.abahe.co.uk/b/international-marketing/international-marketing-

085.pdf 

5- خالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا، المشتقات المالية: دراسة فقهية، برنامج دعم رسائل 

المشروع وأبحاث طلاب الدراسات العليا في كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، 

.6013، 63-3رقم   

6- صالح أحمد البربري، المضـاربة والتلاعب بالأسعـار في سوق الأوراق المالية "دراسة 

قانونيـة مقارنـة"، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر أسـواق الأوراق المالية والبورصـات، كلية 
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