
 
 

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

                                                 
ة     ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المال       248– 170إدارة الاستثمارات ص    : انظر  )    17ي
- 53.   
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  : وتتميز الأسهم بعدد من الخصائص ، من أهمها 
ا لا                     :  أنها متساوية القيمه     -1 ة ، بينم يم مختلف شرآة بق ة عن نفس ال فلا يجوز إصدار أسهم عادي

  . يحكم هذا الشرط إصدار الأوراق المالية الأخرى 
داول     -2 ة ، تجعل                      :  القابلية للت رة في سوق الأوراق المالي ة آبي سهم مرون وفر لل ذه الخاصية ت وه

اع   ـة لاتب ة ، دون حاج الطرق التجاري ه ب ازل عن ان التن ب  بالإمك ي تتطل ة والت ة المدني طرق الحوال
  . ضرورة قبول الشرآة المصدرة للحوالة أو إبلاغها بها 

ات                 وتضع القوانين التجارية في معظم الدول شروطاً خاصة على عملية التداول بقصد الحد من عملي
ال              ى سبيل المث سماح للمؤسسين أن يتصرفوا        : المضاربة غير المشروعة بالأسهم ، منها عل  عدم ال
     . 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 أحدهم                 

  . لشرآهفيوآلوه لينوب عنهم في استعمال الحقوق المختصة بالسهم في مواجهة ا
سأل         :  المسئولية المحدودة للمساهم     -4 سهم ، فلا ي فمسئولية المساهم في الشرآة لا تتجاوز قيمة ال

  . 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

شراء ، لأن     فهذه الأسهم جميعها لا     يجوز إنشاؤها ، ولا المساهمة فيها ، ولا التصرف فيها بالبيع وال
اء                  ين العلم اً ب م خلاف ة  ، ولا أعل ذه الأسهم محرم اً ، وه ع مباح من شرط صحة البيع أن يكون المبي

  . 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 الحلال ، ولا تتعامل                  

  .  لبعض دون بعض بالربا إقراضـاً أو اقتراضاً ، ولا تتضمن امتيازاً خاصاً أو ضماناً ماليـاً
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ة           –  لا خلاف في جواز    فهذا النوع من أسهم الشرآات      – مهما آانت تجارية أو صناعية أو زراعي
  . إنشائها والاآتتاب بها وبيعها وشرائها  

ا نظمت     ا أنه ا فيه ل م رم ، وآ هم أي مح ذه الأس ضمن ه ة ، ولا تت صرفات الإباح ي الت والأصل ف
ادئ الإسلامية           أموال الشرآة حسبما تقتضيه قواعد      صادم مع أي من المب صاد الحديث دون الت  الاقت

)( 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 

لعاً                          تج س ا تن ة ، وإنم ا في أمور محرم تثماراتها أنه ى اس ويقصد بها تلك الشرآات التي لا يغلب عل
صناعية        خ ، ولكن   .. وخدمات مشروعة ، مثل شرآات الأدوية والإسمنت والكهرباء والشرآات ال ال

وي أو توظف                وجودها في بيئة رأسمالية قد يؤ      راض الرب دي إلى أن تمول عملياتها عن طريق الاقت
  . سيولتها الفائضة توظيفاً ربوياً قصير الأجل 

ا                     فهذه المسألة واحدة من معضلات العصر ، نظراً لانتشار الشرآات المساهمة في آل صقع ، وقلم
ى القروض الربو               ائض     تخلو واحدة منها من الاعتماد في جزء من تمويل مشاريعها عل داع ف ة أو إي ي

  . السيولة لديها في الحسابات الآجلة 
ريقين                            ى ف ا إل احثون حياله سم الب شرآات ، وانق ذه ال ساهمة في ه م الم : وقد ثار جدل آبير حول حك

  . مبيح ، ومانع 
ائلين االله عز                     وسوف نعرض فيما يلي أقوال الفريقين ، وأدلتهما ، بإيجاز يتناسب مع هذا المقام ،  س

   : يلهمنا الصواب ، وأن يرينا الحق حقاً ويرزقنا اتباعه وجل أن 
ا                  فقد اختلف العلماء المعاصرون في حكم المساهمة في الشرآات المشروعة من حيث الأصل لكنه

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

اصرين ، وعدد من الهيئات الشرعية ، جواز المساهمة في           يرى جمع من العلماء المع    : القول الأول   
شرآات  ذه ال اً     . ه وراً وتابع ون مغم ل ، فيك ة قلي د الربوي ن الفوائ اتج ع ربح الن ؤلاء أن ال رى ه وي
  للأرباح الحلال 

  :، ويضع هؤلاء خمسة ضوابط للمتاجرة بتلك الأسهم 
ا     -1 دار م رى مق ال أن يتح ذه الح ي ه ساهم ف ى الم ب عل ه يج ن    أن همه م دات أس ى عائ ل عل  دخ

ر                  الإيرادات المحرمة ، وذلك من واقع القوائم المالية للشرآة ، فيتخلص منها بتوزيعها على أوجه الب
ه ، ولا                  رّ مال ا صدقة من حُ ه ، ولا يعتبره ، دون أن ينتفع بها أي منفعة ، ولا أن يحتسبها من زآات

  .أن يدفع بها ضريبة حكومية 
  . الأساسي للشرآة محرماً ، آما سبق في النوع الأول من الشرآات  ألا يكون النشاط -2
شرآة -3 ي ال ة ف سيولة النقدي اوز ال ا ( من أصولها % 50 ألا تتج ا إن زادت )  أي ممتلكاته ، لأنه

  .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 (() 

 3










































































































شرآة  ألا ت-4 ي ال دخل المحرم ف سبة ال اوز ن ا  % 5تج إن تجاوزته شرآة ، ف اح ال الي أرب من إجم
  .فتحرم المساهمة أياً آان نوع الشرآة 

ا  (  ألا تتجاوز نسبة الديون التي على الشرآة ثلث أصولها         -5 ديون    ) أي ممتلكاته إن تجاوزت ال ، ف
  .تلك النسبة فتكون المساهمة محرمة أياً آان نوع الشرآة 

ول           ذا الق ى ه ة                   : وممن ذهب إل شرآة الراجحي ، والهيئ شرعية ل ة ال ه الإسلامي ،  الهيئ مجمع الفق
الشرعية للبنك الإسلامي الأردني ، والمستشار الشرعي لبنك البرآه، وندوة البرآة السادسة ، وعدد               

اء المعاصرين   ن العلم داالله    م شيخ عب ه االله ، وال ين رحم ن عثيم شيخ اب ضيلة ال نهم ف ع ، م ن مني  ب
ضوابط                      ذآورة في ال د النسب الم م   ) 5-3( وغيرهم ، على اختلاف طفيف بين هؤلاء في تحدي وه

   .متفقون على الضابطين الأول والثاني 
ك    ع تل ق م ا يتف ة م ن الأدوات المالي ي م وبية تنتق رامج حاس ديث ب شرآات بتح د قامت بعض ال  وق

دى مؤس      تثمار ل رامج الاس ل ب ا ، و    "  “ " سة الضوابط المتقدمة مث تثمار في أمريك للاس 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 

سيط   سبة ب ه ن ان في هم وإن آ ن الأس وع م ذا الن ست أصلاً  وه اً ، ولي اءت تبع ا ج رام لكنه ن الح ة م
ذه القاعدة         مقصوداً بالتملك والتصرف ، فيمكن اعتبار بيع سهم          ات ه وع        – من جزئي ذا الن – من ه

)( 3 .  
شرعية          : ونوقش هذا الاستدلال     ة ال ا أو المختلف        –بأن القواعد الفقهية ليست من الأدل  المتفق عليه

ك                   التي نص عليها علماء الف     –فيها   سبب في ذل ا  وال أن : (( قه والأصول ، فلا يصح الاحتجاج به
ر عن                    القواعد الفقهية هي أحكام أغلبيـة غير مطردة فهي إنما تصور الفكرة الفقهية المبدئية التي تعب
المنهاج القياسي العام في حلول القضايا ، وترتيب أحكامها ، والقياس آثيراً ما ينخرم ويعدل عنه في                 

سائل ا   بعض الم تثنائي فيه م الاس ل الحك سائل تجع ك الم ضيات خاصة بتل تثنائية لمقت ول اس ى حل  إل
ع الحرج                     ة ، وجلب المصالح ودرء المفاسد ودف أحسن وأقرب إلى مقاصد الشريعة في تحقيق العدال

ة خارجة             ..  ام التطبيقي روع الأحك ستثنيات في ف و إحداها من م ولذلك آانت القواعد الفقهية قلما تخل
)() )عنها  4 .  

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

تثمارية ،               : (( ووجه الاستدلال بهذه القاعدة      شرآات الاس ذه ال أن حاجة الناس تقتضي الإسهام في ه
ا أن حا  ه ، آم تثمار في تقلال بالاس ستطيعون الاس ا لا ي دخراتهم ، فيم تثمار م ضي لاس ة تقت ة الدول ج

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

ا ، فثبت          لم تتعين طريقاً للكسب ، إذ يوجد طرق أخرى من الكسب الحلال أف                ي عنه ا وتغن ضل منه
ر                      شقة غي ا م شقة ، لكنه أن الحاجة غير متحققه  ، وترك المساهمة في هذه الشرآات المشبوهة فيه م

شقة                شريعة          (( معتبرة شرعاً ، إذ لا يخلو حكم شرعي من قدر من الم ا قصد بوضع ال شازع إنم وال
                                                 

   . 19 ص )) حكم تداول أسهم الشرآات المساهمة (() 
   . 34شرح القواعد الفقهية للزرقاء ص ) 
    . 1/243 ، قرارات الهيئة الشرعية للراجحي 83 ص )) الاستثمار في الأسهم ((  ) 
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)( 6 .  
  . الاستدلال بالمصلحة : الدليل الثالث 
ك   ه ذل ـه       : ووج املات في ذه المع رين له صلاح المنك ر وال ل الخي ل أه ن قب هم م ك الأس ي تمل أن ف

)(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 
سدة        : الوجه الثاني    ة ، والمف ساهمة محقق ى الم ة عل سدة المترتب أن هذه المصلحة غير محققة ، والمف

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

الإقراض                   ة آ املات المحرم بعض المع الشرآات التي يكون أصل نشاطها مباحاً ، إذا آانت تتعامل ب
  . والاقتراض بفائدة 

راؤها وامتلاآ  ا وش ا ، وبيعه اب به رم الاآتت ا فيح ول . ه ذا الق ى ه ن ذهب إل ة  : ومم ة الدائم اللجن
ة         للبحوث العلمية والإفتاء بالمملكه العربية السعودية ، والهيئة الشرعية لبيت التمويل الكويتي، والهيئ
اء              سوداني ، وعدد من العلم الشرعية لبنك دبي الإسلامي، وهيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسلامي ال

)(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

ه وشاهديه                ه وآاتب ا وموآل )) وعن جابر رضي االله عنه أن النبي صلى االله عليه وسلم لعن آآل الرب
)( 10 .  

ا                 :  الدلالة من هذين النصين      ووجه ين لهم شرآات التي تتعامل بالمحرمات مع أن الذي يساهم في ال
  . على الإثم ، فيشمله النهي 

ولهذا اشترط الفقهاء لصحة العقد أن يكون السبب الباعث مشروعاً ، فبيع العنب مثلاً ، حلال ، لكن      
  . 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 ) 
ة المجمع   : السالوس ، والشيخ عبد االله بن بيه  ، انظر        . صالح المرزوقي  ود   . د: منهم  )  مجل

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

6
7
8

)
)
)

9)
(10  . أخرجه مسلم في صحيحه )
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ـن رسول االله       : ((  شيخ الإسلام ابن تيميه قال ـد لع ـل لق راً ، ب  لا يجوز بيع العنب لمن يعصره خم
ة                          ذي هو أعظم معون ه ال ائع ل راً فكيف بالب )) صلى االله عليه وسلم من يعصر العنب لمن يتخذه خم

)( 11 .  
ـد من سـت                : (( السلام   عليه الصلاة و   قوله: الدليل الثالث    م ، أش درهم ربا يأآله الرجل ، وهو يعل
)()) 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 .  
ه ،                  و الوعيد الوارد في الحديث غير مستبعد فإن الإيذان بحرب من االله ورسوله أشد عقوبة ونكالاً من

يم     قالولهذا   د في                          : ((  ابن الق ذا الوعي ل ه م يجئ مث ه وحرب رسوله ، ول م يدعه بحرب وآذن من ل
)()) 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 
ل   : الأول   أن الشرآة فيها معنى الوآالة ، والشريك وآيل عن صاحبه في التصرف ، فتصرف الوآي

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

شرآة              ال ال المسلم جاز لهم شرآتهم في ثمنه ، وثمنه حلال ، لاعتقادهم حله ، وما باعوه واشتروه بم
ر    ى الخم ه عل ت ملك سلم لا يثب ل ، والم ع للموآ د يق ل ، والعق شريك وآي إن ال د ، ف ه فاس د في ، فالعق

)()) 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) 
د  )  ه أحم دارقطني 5/225أخرج ديث   3/16 ، وال حح الح ن ص ي  :    ومم ي ف المقدس

ب  ب والترهي ي الترغي ذري ف ارة ، والمن ث المخت ع ) 3/7(الأحادي ي مجم ي ف ، والهيثم
اوي           ) 4/117(الزوائد   سيوطي والمن ن حجر وال دير     ( ، والعراقي واب ،  ) 3/524فيض الق

صباح  ي م ة والبوصيري ف اب  ) 2/198(الزجاج ذاء الألب ي غ سفاريني ف ، ) 1/103(، وال
  ). 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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اطى الحرام ؟                       ه يتع م أن ان يعل ك إذا آ ا بال فهذا إذا لم يكن يعلم عنه أنه يستثمر المال في الحرام ، فم
ه يتعامل        فالتحريم حينئذٍ متعين ،ولا    ه إذا اآتشف أن ى الاشتراك مع ره عل  أعلم أحداً من أهل العلم أق

  . بالحرام 
د    : ((  في المغني    قال و اليهودي والنصراني            : قال أحم شارك اليهودي والنصراني ، ولكن لا يخل ي

ا                    ه يعمل بالرب ه لأن ذي يلي ه ، ويكون هو ال ال              .. بالمال دون ه من الخمر بم شتريه أو يبيع ا ي ا م  فأم
سلم لا يثبت       الشرآة أو المضاربة فإنه يقع فاسداً وعليه الضمان ، لأن عقد الوآيل يقع للموآل ، والم
م                                م يعل ره فل ا خفي أم ا ، وم ة أو عامل بالرب ه ميت و اشترى ب ا ل ملكه على الخمر والخنزير فأشبه م

)()) 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 إصدارها ، 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
ل             ولى التعام ي تت مية الت ة الرس ل الهيئ ي تمث ة ، وه ة الأوراق المالي ضاً بورص ا أي ق عليه ويطل

  . 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                
البيع                     ا سماسرة يقومون ب العضوية عن طريق استئجار مقعد في السوق يخوله المزايدة ، وهؤلاء إم

  . 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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ات                      اء بمتطلب ستطيع الوف شرآات التي لا ت سوق تخص ال والأوراق المالية موضع التعامل في هذه ال
ة                        د الإفصاح عن المعلومات المالي شرآات التي لا تري ذلك ال وشروط القيد في السوق الرسمية ، وآ

  . 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 

ك                   البيوع العاجلة العادية هي البيوع التي يلتزم فيها آل من البائع والمشتري بإتمام الصفقة نقداً ، وذل
در في بعض                        بأن يستلم المشتري الأوراق المالية ، ويسلم ثمنها حالاً ، أو خلال مدة وجيزة جداً ، تق

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

ا         سمح فيه ي ي دول الت ي ال يما ف ة لا س واق المالي ي الأس رة ف سبة آبي ات ن ذه البياع شكل ه ولا ت
  . 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 
امش   شراء باله صد بال سدد  : يق ا ي داً بينم ا نق ن قيمته زء م سداد ج ة ب ة المالي راء الورق   ش
  . 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 

ذي                الاقتراض      وفي هذا النوع من العقود يفتح العميل حساباً بالهامش لدى السمسار ، ال دوره ب وم ب يق
ى أن توضع           امش ، عل ة المدفوعة آه من البنوك التجارية لتغطية الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيم

  . 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 

م    يس باس مه ول سجلاً باس ون م ا يك سار ، آم ازة السم ي حي امش ف شترى باله دما ي سهم عن ى ال ويبق
شرآة وأن يحصل                      ة لل ة العمومي العميل ، ولكن يحق للمشتري أن يمارس حق التصويت في الجمعي

  . 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 

ين          ا ب دة فيم دل الفائ اً مع ساوي تقريب دة ي دل فائ رض مع ك المق سار للبن دفع السم   وي
د عن سعر                ين     البنوك ، أما سعر الفائدة الذي يدفعه العميل للسمسار فيزي راوح ب ا يت دة الأول بم  الفائ

� 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
 

ا               أما الحكم الشرعي لهذ المعاملة       ة ، لأن فيه اً محرم ذآورة آنف فمن الواضح أن المعاملة بالصفة الم
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 

ل   ة أولاً قب ة المالي ع الورق ستثمر ببي وم الم وع يق ذا الن ي ه سابق ، فف وع ال س الن و عك   وه
  . سوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها أن يمتلكها ، ثم يشتريها فيما بعد عندما تنخفض قيمتها ال

ة ،                 دة الزمني ويسمى هذا البيع بالبيع القصير تمييزاً له عن البيع الطويل ، ولا علاقة لهذا التعبير بالم
شراء    ق ب ل يتعل ع الطوي تثمار ، فالوض ن الاس دف م ة باله ه مرتبط ن علاقت   ولك

حصول على الزيادة الرأسمالية في أسعارها ،    الأسهم والاحتفاظ بها للحصول على الربح أو بيعها لل    
ك      ر مال أما الوضع القصير فيتعلق بالمقامرة على انخفاض أسعارها سواء أآان المستثمر مالكاً أو غي

  . 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 

صبح       ا لت ضت قيمته صفقة انخف ل ال هم مح و أن الأس ذٍ   ) 20( فل سهم ، فحينئ   دولاراً لل
سائد                سعر ال سوق بال شراء الأسهم من ال راً ب ه أم دى السمسار بإعطائ زه ل ال مرآ ( يمكن للعميل إقف

شتراة      –وتسليمها  )  دولار   2000  =20 × 100 ان السمسار         – أي الأسهم الم  للمقرض سواء آ
ا                               اع به ة التي سبق أن ب ة في القيم رهن المتمثل ة ال ائع قيم سترد الب نفسه أو شخصاً آخر ، على أن ي

هم  دره   ) 3000( الأس داً ق اً عائ سوقية     ) 1000( دولار محقق ة ال ت القيم و ارتفع ن ل دولار ، لك
دارها     ) 40( صل إلى   للأسهم لت  دولار  ) 1000( دولاراً فإن هذا يعني أن البائع سيتكبد خسارة مق

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

ستحق      : الأول  هم ، وي ك الأس ائع تل رض الب رض يق دة ، لأن المق رض بفائ ى ق شتمل عل ه م أن
ات النقد ل        التوزيع ات قب ك التوزيع تحقت تل و اس ا ل صفقة فيم ل ال هم مح ة للأس   ي

  . سداد قيمة القرض 
 

تثمارها                  : والثاني   ـا واس ـاع به ـة للانتف ة الأسهم المبيع أن المقرض يشترط على البائع الاحتفاظ بقيم
سلف         : حتى سـداد القرض ، فصـورة ذلك        ره ي ان السمسار أو غي أسلفني أسلفك ، فالمقرض سواء آ

ذا محرم الب ا ، وه ائع قيمته سلفه الب ى أن ي هم عل ذه الأس ال. ائع ه ي ق ي المغن ي : ((  ف وإن شرط ف
ي    م يجز ، لأن النب رة أخرى ل يئاً أو أن يقرضه المقترض م ه ش ؤجره داره ، أو يبيع القرض أن ي

  ))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 

ذها موعد ثابت         يقصد بالعمليات الآجلة الباتة تلك الصفقات التي تجري بين المتعاقدين ، ويحدد لتنفي
  . 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 
ى                      صراً عل ـها مقت ـامل في ـد التع وقد بدأت العقود المستقبلية في السلع الزراعية ثم تطور الأمر فلم يع
سوق فضلاً عن                      ى مؤشرات ال السلع الزراعية ، بل امتد للأصول المالية ، فهناك عقود مستقبلية عل

   .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 

سعر         ان ال ر ، إلا إذا آ ح الآخ رفين ورب د الط سارة أح ى خ ؤدي إل ود ي ن العق وع م ذا الن ذ ه وتنفي
  .  ، وهذا نادر المستقبلي معادلاً للسعر الحاضر عند التنفيذ

سوق ، ولا يتجاوز                          ى سلطة ال سلم إل دئي ي ديم هامش مب ويحتاج الطرفان عند إبرام هذا العقد إلى تق
ادة  ي الع ا  � 15ف ل منهم زام آ مان الت ه ض دف من صفقة ، واله ة ال ن قيم    م

)(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 

سوية                   والذي يجري   بين شهري يناير ويونيو هو انتقال هذا العقد بين المضاربين عن طريق بيت الت
ي            دأ ف م تب ار ، ث ر النه ي آخ صفى ف ا ت املات آله اً ، فالمع رات يومي شرات الم ك ع   تل

سعر              ك الأسهم ب ى تل اً    ) 100( الغد بيعاً وشراءً ، فمن يمتلك حق الحصول عل دولار سيربح تلقائي
دما              عندما يرتفع الس   سه سيخسر عن سعر نف ك الأسهم بال عر لأآثر من هذا المبلغ ، والمتعهد بتسليم تل

ه                .. يرتفع السعر المذآور     تم ب ذا أمر لا يه د فه وهكذا ، أما التسليم والقبض الفعلي للأصل محل العق
ي  اريخ القبض أي ف ي ت املون إلا ف شتري 30المتع ى الم ة إل ي النهاي د ف و ، حيث يتحول العق  يوني

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

 
شرعية           : أما الحكم الشرعي لها      اذير ال دداً من المح فإن البيع في العقود المستقبلية الباتة  يتضمن ع

  : التي تجعله من العقود المحرمة شرعاً ، فمن تلك المحاذير 
– الثمن والمثمن    – الئ المجمع               خير تسليم العوضين     تأ -1 الئ بالك ع الك  إلى أجل محدد ، فهو من بي

  . على تحريمه 
يم  ن الق ال اب ا   (( ق بض ، آم م يق ذي ل ؤخر ال و الم الئ ه الئ ، والك الئ بالك ع الك ي عن بي   ورد النه

اق           ذا لا يجوز بالاتف ا مؤخر ، فه ة ، وآلاهم الئ     لو أسلم شيئاً في شيء في الذم الئ بك ع آ ، وهو بي
(()( 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
سلع                    -3 ة من ال  ولأن ما يجري في العقود المستقبلية هو مجرد عقد صفقات وهمية على آميات خالي

م         عار ث ضاربة بالأس رد م ل مج سليم ب اج ولا ت ا إنت صد به ة ، لا يق ان مؤجل عار وأثم ة بأس المؤجل
سعر أو                      ال اع ال ة ارتف ذي يربحه أحد الطرفين في حال محاسبة في الموعد المحدد على فرق السعر ال

ى            - آما يرى    -هبوطه ، وهي عمليه       أشبه بالمقامرة منها بالنشاط الاقتصادي والإسلام إنما يهدف إل
ض         واب الم ق أب ع ويغل اً للمجتم تج نفع ي تن واب الت ا الأب تح له صحيحة فيف صالح ال ق الم اربة تحقي

  . 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
ة خلال                 : خيار الشراء    ة معين عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق شراء ورقة مالي

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

ـ              ع أن         48لنفرض أن أسهم إحدى الشرآات تباع في السوق الحاضرة ب ستثمراً يتوق  دولاراً ، وأن م
ثلاً    48ترتفع أسعارها في المستقبل ، فقرر شراء خيار شراء مائة سهم بسعر تنفيذ يساوي                 دولاراً م

اريخ          ) البائع  (  مقابل دولارين عن آل سهم يدفعها لمحرر الاختيار          ، في  اً من ت سعين يوم دة ت ، ولم
  . 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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ار    رر الاختي ع لمح ه أن دف بق ل د س ان ق ا آ ائع ( ولم دره دولاران  ) الب رد ق ل لل ر قاب اً غي   مبلغ
إن    غ         عن آل سهم ، ف سهم الواحد سوف يبل ح المشتري عن ال ا    ) 4( صافي رب دولارات ، وهو م

  . يمثل في الوقت نفسه خسارة صافية لمحرر الاختيار 
ار الانتظار                      رة الخي سوقية للأسهم خلال فت ة ال اع القيم ار في حال ارتف وقد يفضل مشتري الخي

ة ال         ع القيم ي أن ترتف اً ف ار ، طمع لاحية الخي ي ص وم ف ر ي ى آخ ا  حت سهم عم   سوقية لل
  . هي عليه الآن 

  وغني عن القول أنه إذا لم تصدق توقعاته ، وظلت القيمة السوقية للسهم أقل من سعـر 
ن         دلاً م شراء ، فب ي ال ه ف ارس حق ن يم ار ل شتري الخي إن م ار ، ف رة الخي ضاء فت ى انق ذ حت   التنفي

( 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 

هم  – اً للأس ون مالك ضرورة أن يك يس بال ار ل ائع الخي ذآر أن ب دير بال ن الج ل وم    مح
م يكن                     –الخيار   اراً مغطى ، وإذا ل اراً       عند بيعه للخيار ، فإذا آان مالكاً لها سمي خي اً سمي خي مالك

  . مكشوفاً 
هم       ك الأس ة تل ى ملكي ب عل ات تترت وق أو توزيع ي أي حق ق ف ار ح شتري الخي يس لم   ول

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

رة                     : خيار البيع    ك خلال فت سبقاً ، وذل سعر محدد م عقد لبيع عدد من الأسهم أو الأوراق المالية ب
  . من من الز

ى طرف                       ع عدد من الأسهم إل وهو عملية عكسية لخيار الشراء ، فمشتري الخيار له الحق في بي
   . ثانٍ بسعر محدد سلفاً 

  :  الخيار المرآب -3
ب  ار المرآ ق     : الخي ه الح صبح لمالك ضاه ي شراء ، وبمقت ار ال ع وخي ار البي ين خي ع ب د يجم   عق

لأور ارياً ل ون ش اً أو أن يك ون بائع ي أن يك ضيه ف ا تقت سب م د ، بح ل التعاق ة مح   اق المالي
  . مصلحته 
سعر                      : مثال ذلك    ه ب ه حق شراء أسهم معين اً يكون لحامل اراً مزدوج   نفرض أن مستثمراً اشترى خي

ساوي         ) 85( تنفيذ يساوي    ار ،     ) 75( دولاراً ، أو حق بيعها بسعر تنفيذ ي رة الخي دولاراً خلال فت
  . ات دولار ) 3( وقيمة حق الخيار 

  : فها هنا ثلاثة احتمالات 
وق  : الأول  هم ف عار الأس ع أس ت   ) 85( أن ترتف ا بلغ رض أنه    ) 92( دولاراً، ولنف

ـ            سهم ب شراء فيأخذ ال ذي     ) 85( دولاراً، فإن مشتري الخيار سوف يمارس حقه في ال في الوقت ال
فرق ( دولارات  ) 4( مقدار دولاراً ويكون له صافي ربح في آل سهم ب       ) 92( يباع فيه بالسوق بـ     

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

اني  ن : الث نخفض ع ت   ) 75( أن ت ا بلغ رض أنه ار  ) 70( دولاراً ولنف شتري الخي دولاراً فم
ـ            صالحـه ب ـ                 )75( سيمارس حقه في البيع ، ويبيعها ل سوق ب ه بال اع في ذي تب  ) 70(  في الوقت ال

  . دولاراً ، ويكون له صافي ربح يساوي دولاران ، وهو نفس خسارة البائع 
ان سعر    ) 85-75( أن تتراوح الأسعار بين : الثالث   فبائع الخيار في هذه الحالة هو الرابح ، فلو آ
 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 
ارات التي   ا الخي ى العملات    فمنه ارات عل سندات ، والخي ى ال ارات عل ا الأسهم ، والخي  يكون محله

  . والخيارات على مؤشرات السوق 
ى تكييف مناسب    ومما ينبغي ملاحظته في سوق الخيارات       –  مما يهم الباحث الشرعي للوصول إل

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

سارة         ه خ و ذات ائع ه ه الب ذي يحقق سب ال ر ، والمك ر خاس ة والآخ ح لا محال دهما راب ر ، فأح الآخ
  . المشتري ، والعكس أيضاً 

ذ                 سهم وقت التنفي سوقية لل ة ال داً ، إذ لا يتصور إلا إذا بلغت القيم ادر ج واحتمال سلامتهما معاً ن
  .  زائداً أو ناقصاً قيمة الخيار سعر التنفيذ

ففي هذه العقود لا حد لأرباح المشتري بينما تنحصر خسـائره بمقدار ما دفعه آقيمـة للخيار ، أما                 
ة       ذه آقيم ا أخ دار م صورة بمق ه مح ا أرباح ا ، بينم د له سائره لا ح ائع فخ   الب

  . للخيار 
ي     -2 داولها ف ري ت ة يج ضاً أوراق مالي ي أي ار ه هادات الخي رك    ش ال ، وتتح وق رأس الم  أس

ستثمر   إن الم ذلك ف ضمنها ، ل ي تت ة الت هم أو الأوراق المالي عار الأس اه أس عارها باتج   أس
سعرها                   ار ب ع شهادة الخي د يكتفي ببي ربح ، فق لا يحتاج إلى ممارسة حقه في الخيار للحصول على ال

  . 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 

ا ، وذهب                    ى إباحته ذهب  بعضهم إل اختلفت أنظار الباحثين المعاصرين في حكم عقود الخيارات ، ف
ذا الموضوع ، ولأن سـوق ا                  ة ه ا ، ونظراً لأهمي شاطات        بعضهم إلى تحريمه م ن شكل أه ارات ت لخي

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

سيطة أم       ا الب واء منه اً ، س ارات مطلق ود الخي واز عق دم ج احثين المعاصرين ع ن الب ر م رى آثي ي
  . المرآبة ، وسواء آانت خياراً للبيع أم للشراء

  : ل بما يلي استدل أصحاب هذا القو
دليل الأول   وع من       -:ال صفة ن ذه ال ع به شاً ، والبي د معاوضة يتضمن غرراً فاح ار عق د الخي أن عق

رم ،        الميسر ، ففيه أآل للمال بالباطل ،         نم والغ ين الغ ر ب د دائ ة أن العق ويظهر آونه غرراً من  جه
ح         ستلزم رب ذا هو     والسلامة فيه نادرة إن لم تكن معدومة ، فخسارة أحدهما ت الآخر ، والعكس ، وه

  .معنى القمار 
ار         : ويناقش هذا الاستدلال     الغرر في الخي بعدم التسليم بأن جميع عقود الخيارات تتضمن الغرر ، ف

رد                     شراء المف ار ال رد ، أو خي ع المف ار البي سيطة آخي المرآب ظاهر ومتفاحش ، أما في الخيارات الب
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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 

ه  مثل أن يشتري سلع( فقد جوزت الشريعة خيار الشرط :  في خيار الشرط     -1 ة على أن يكون ل
ثلا                ة أشهر م و ارتفعت الأسعار أو انخفضت         )الخيار بين إمضاء البيع أو فسخه مدة معلومة آثلاث ل

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

اء                     :  في القرض    -2 د جمهور الفقه ل عن ة أو ارتفعت فيجب الأداء بالمث فلو هبطت أسعار العمل
  .  حتى ولو تضرر أحد العاقدين بذلك 

انعين             ة الم اني من أدل ده                : الدليل الث يس عن ا ل سان م ع الإن ى بي ارات تنطوي عل ود الخي أن عق
)( 21 .  

ه ا   قولهوقد جاءت السنة بالنهي عن ذلك في         ن حزام            علي يم ب سلام لحك ا   : (( لصلاة وال ع م لا تب
  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 
ذا      : ولكن نوقش ذلك     سلعة ، وه اً لل ار مالك بأن هذا القول ليس على إطلاقه فقد يكون محرر الخي

  . آثير ، وليس بنادر ، بل إن محرر الخيار قد يكون هو نفس الشرآة المصدرة للأسهم محل العقد 
وم شر          : الدليل الثالث    ال متق يس بم ه ل د ، لأن يس محلاً للعق ار ل م    أن حق الخي ل حك و لا يقب عاً ، فه

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

دار ،  ى الج شرب ، وحق وضع الخشب عل سييل ، وحق ال ي ، وحق الت حق المرور ، وحق التعل
)(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 ) 

)
)
)
)
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)( 24 ى أصحاب             يرى بعض الباحثين     د بن ة  وق ة في الأسواق المالي ارات القائم  جواز عقود الخي
  : 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 شرط         ف ار ال ن خي وع م ار ن د الخي ول أن عق ذا الق حاب ه رى أص شريعة ،   ي ه ال ذي أباحت  ال
ه في            اء ب أمر االله بالإيف الى     والمشمول ب ه سبحانه وتع العقود          :   قول وا ب وا أوف ذين آمن ا ال ا أيه " ( ي

  )) .المسلمـون على شروطهم : ((  عليه الصلاة والسلام وقولـه ) 1: المائدة 
شتري حق                        ولما آان أح   دفع من ي ه هو أن ي د أرآان عقد الخيار في هذه الأسواق ، بل والباعث علي

ا                ار إذا م الخيار إلى من باع له هذا الحق مبلغاً من المال مقابل تخويله حق فسخ العقد خلال مدة الخي
ا اتجهت الأسعار حسبما ت                       ذه إذا م ع  استبان له اتجاه الأسعار في السوق في غير صالحه ، أو تنفي وق

  . 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 في   فالخيار إذا آان للمشتري فهو بمنزلة بيع العربون      

رة            د              شراء عدد من الأسهم خلال فت ائع، وق العربون للب دماً ، آ ار التي دفعهامق ة الخي محددة ، وقيم
  .ذهب جمهور الفقهاء إلى جواز بيع العربون ، فيقاس عليه آذلك خيار الشراء 

  : نوقش تخريج عقد الخيار على بيع العربون من وجهين 
ه ثمن منفصل                     : الوجه الأول    شراء فإن ار ال ثمن بخلاف ثمن خي  عن سعر     أن العربون جزء من ال

)(الأسهم ، وهو سعر للخيار ذاته  27 .  
ة             : ويجاب   اً من قيم سهم المشترى مرآب بأن مشتري الخيار إذا مارس حقه في الشراء صار سعر ال

  . 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 

ار ، وآون المعتاض                         : ويجاب   ه صحة المعاوضة عن حق الخي ستفاد من ون ي ع العرب بأن جواز بي
  . بائعاً أو مشترياً لا أثر له في الحكم 

  : الترجيح 

                                                 
ع . د) 24 ة المجم ي  مجل ه الزحيل ة .  ، د6/2/1330وهب وعة العلمي شريف   الموس د ال محم

لامية    وك الإس ة للبن   والعملي
5/387 .    
د    حق يثبت بالاشتراط لأحد المتعاقدين أو آليهما : خيار الشرط   )  سخ العق ، يخول مشترطه ف

  .  في مدة معلومة 
ه إن أخذ                        : بيع العربون هو     )  ى أن ره ، عل اً أو غي ائع درهم ى الب دفع إل سلعة في شتري ال أن ي

ن  سب م سلعة ، احت   ال
    . 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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المحللين



رد ، أو                    باستعراض أدلة الفريقين فإن الذي يترجح هو جواز عقد الخيار البسيط ، أي خيار البيع المف
  : 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
رة                     -2 دت لفت و امت شرائه مباشرة ول ة ل ار تالي دة الخي  أن يكون حق الخيار حالاً ، بمعنى أن تكون م

ى        طويلة  ، وعلى هذ     ة أقرب إل ا فالذي يظهر أن الخيار بالصيغة المعمول بها في الأسواق الأمريكي
ع                    قواعد الشريعة من الخيار الأوروبي ، لأن الثاني يقتضي تأجيل البدلين ، وهذا محرم ، لأنه من بي

  . الكالئ بالكالئ 
– ار    وهو محرر   (  أن تكون الأسهم أو الأصول محل العقد مملوآة للملتزم بالبيع     -3 ار في خي الخي

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

  .  ألا يكون البائع قد باع ما ليس عنده : الأولى 
شراء             ) : وهي خاصة بخيار الشراء     ( : والثانية   أمن من الاضطرار ل أن محرر الخيار يكون في م

ذ        –سعره الجاري   السهم من السوق ب    سعر التنفي ه ب اً       – وبيع ذي سيكون     – والذي سيكون مرتفع  وال
  .  ، 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 
شريعة ،    ي ال ون ، ف ع العرب واز بي شرط وج ار ال واز خي ود بج ذه العق صحة ه ستأنس ل ن أن ي ويمك

  . 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 
ه في                : (( ويعرف السند بأنه     سدد قيمت ه أن ت شرآات المقترضة بموجب د ال ل الأجل تتعه قرض طوي

)()) تواريخ محدده  29 .  
د                    والدافع لإص  د أن تكون ق ا ، وبع دار السندات أن الشرآة المساهمة قد تحتاج في أثناء مزاولة عمله

ى                             دة عل اب بأسهم جدي وال ، ولا ترغب في عرض اآتت ى بعض الأم ا ، إل حصلت على رأس ماله
ساوية                        ى القروض عن طريق إصدار سندات مت د إل شرآاء ، فتعم صبة ال ئلا تتضاءل أن الجمهور ل

  . القيمة 
سندا ة ،    وال ة للتجزئ ون قابل داول ، ولا تك ة للت ي قابل ة ، فه ث الخصائص العام ن حي هم م ت آالأس

  . 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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راي 
الشبيلي

ما تتعدى النسبه 

الربوية + نشاط مباح



ه     -2 إن حامل سهم ف ا ال شرآة أو خسرت ، أم واء ربحت ال ة س دة ثابت ي فائ اً ف سند يعطي صاحبه حق  ال
  . معرض للربح والخسارة في حالة تعرض المشروع لأي منها 

سهم                    -3 ا صاحب ال سند ، أم ة ال ى قيم  عند تصفية الشرآة يكون لصاحب السند الأولوية في الحصول عل
  .  إلا بعد تصفية السندات وقضاء الديون فلا يأخذ شيئاً

شرآة ولا بالتصويت ، والاشتراك في                 -4 ة لل ة العمومي اً في حضور الجمعي  السند لا يعطي صاحبه حق
  . الإدارة وغير ذلك مما يستحقه صاحب السهم 

ه                  -5 رد قيمت ا أن   لحامل السند أن يحصل على قيمته عند انتهاء الأجل المتفق عليه ، أما السهم فلا ت  طالم
  . 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 ،   

م                   ؤتمر الإسلامي رق ة الم ابع لمنظم ه الإسلامي الت ا نصه   ، 62/11/6وفي قرار مجمع الفق  : ((   م
ة شرعاً ، من            إن السندات التي تمثل التزاماً بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مشروط محرم

ا خاصة                 حيث الإصدار أو الش    ة المصدرة له راء أو التداول ، لأنها قروض ربوية سواء أآانت الجه
سمية     ة ، أو ت تثمارية أو ادخاري هادات أو صكوآاً اس سميتها ش ر لت ة ، ولا أث رتبط بالدول ة ت أو عام

)(.)) 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
اً للأسهم فهي ذات دخل                   -3 ة خلاف  الاستثمارات ذات الدخل الثابت ، لأن الفائدة المستحقة عليها ثابت

   . متغير

                                                 
ع  ) 30 ة المجم ر 6/2/1725مجل اء    :  ، وانظ ة والإفت وث العلمي ة للبح ة الدائم اوى اللجن فت

ق ص 13/345 نهج والتطبي وك الإسلامية الم ة 137 ، البن ين النظري وك الإسلامية ب  ، البن
    . 160والتطبيق ص 
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