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 الأحكام الشرعية لعقود الخيارات المالية المعاصرة
 "دراسة فقهية"

 د. بندر بن عبد العزيز اليحيى
 أستاذ الفقه المشارك بقسم الدراسات الإسلامية بكليّة العلوم والدراسات الإنسانية برماح

 جامعة المجمعة
 :مُلخّص البحث

ة الـمُستخدمة في إدارة التحوّط من المخاطر الماليّة، التي تعُطي المستثمر تعُدُّ عقود الخيارات أحد أهمّ أنواع المشتقّات الماليّ 
فيها فرصة مهمّة لتقليل المخاطر التي يمكن أن يتعرّض إليها؛ حيث إنّ عقود الخيارات كغيرها من المشتقات الماليّة تُشتقّ قيمتها 

وفي ظلّ النموّ الكبير للتعامل بعقود الخيارات، ، رتبطة بهاـمُ من قيمة واحدة أو أكثر من الأصول السلعيّة أو الأصول الماليّة ال
ودخولها بعض الأسواق الماليّة الإسلاميّة من جهة، وتفاقم المخاطر المرتبطة بها من جهة أخرى، التي من شأنها تهديد 

يقة هذه العقود وأحكامها اقتصاديات الدول، وليس فقط تهديد مؤسّسة أو بنك معيّّ؛ فقد أصبح من الأهميّة بمكان بيان حق
 الشرعيّة، والسعي لاقتراح بدائل لها في ضوء مُقرّرات التشريع الإسلامي.

وعليه؛ فإنّ الإشكال المطروح الذّي يرُاد معالجته في هذا البحث، هو: ما الأحكام الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة؟ وهل 
 دام أدوات شرعيّة؟يمكن تحصيل الأهداف المشروعة لعقود الخيارات باستخ

وقد قسمّت بحثي هذا إلى: مقدّمة، وتمهيد، ومبحثيّ، تناولت في المبحث الأوّل: عقود الخيارات: تعريفها، وخصائصها، 
وأنواعها. وخصّصت المبحث الثاني لبيان التكييف الشرعي لعقود الخيارات الماليّة المعاصرة، من حيث بيان الأحكام الشرعيّة 

، ا الشرعيّةا عرضت إلى بيان أحكام تصفيّة عقود الخيارات وتسويتها، وأحكام المضاربة على الخيارات وبدائلهلهذه العقود، كم
 وانتهيت إلى جملة من النتائج، أهّمها:
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أنّ عقود الخيارات أداة من أدوات الاستثمار الـمُستحدثة، يستخدمها المستثمرون وسيلة تحوطيّة للحماية من مخاطر  -1
الأوراق الماليّة وأسعار العملات، وطريقة لتعظيم أرباحهم بأقصر الطرق وأسرعها، من خلال المضاربة على فروق تغيير أسعار 
 الأسعار.
نظراً لما تحتويه عقود الخيارات من محاذير شرعيّة وشروط فاسدة، ونظراً إلى أنّ المعقود عليه ليس مالًا، ولا منفعة، ولا  -2

 ه؛ فإنها عقود محرّمة لا يجوز تداولها لا بيعًا ولا شراء.حقًّا ماليًّا يجوز الاعتياض عن
 المضاربات الوهميّة. -إدارة المخاطر  -إدارة التحوّط  -المشتقات الماليّة  -: الخيارات الماليّة الكلمات المفتاحيّة
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 المقدمة
أجادت المعرفة العلميّة الحديثة في وبعد: فلقد  الحمد لله، والصلاة والسلام على رسول الله وآله وصحبه ومن والاه،   

، وعلى الرغم من أنّ مبادئ هذه الأدوات قد (1)مجال الإدارة الماليّة بريادة فكريةّ معاصرة تمثلّت في أدوات المشتقّات الماليّة

الأخيرين قمينة بأن توُصف بأنها تضمّنتها أدبيّات إدارة الاستثمارات الماليّة؛ لكنَّ الريادة الفكريةّ التي حصلت في العقدين 

حالة معرفيّة مُتقدّمة حملت بيّ ثناياها كثيراً من الموضوعات والقضايا الشائكة، التي تستلزم مزيدًا من البحث العلمي في 

 التحليل والاختبار.

لتقليل المخاطر التي يمكن أن وتعُدّ عقود الخيارات إحدى أهمّ أنواع المشتقّات المالية التي تعُطي المستثمر فيها فرصة مهمّة 

يتعرّض إليها، وذلك عن طريق نقلها إلى أطراف أخرى لها قدرة أكبر على مواجهة هذه المخاطر؛ مماّ يساعد على توفير عنصر 

 السيولة في السوق الثانوي وتحسيّ كفاءته.

يات المتّحدة الأمريكيّة تطوّراً  م بشيكاغو في الولا1973وقد شهدت عقود الخيارات منذ نشأة أوّل سوق منظمّ لها عام 
كبيراً ومُتسارعًا؛ نتيجة للمخاطر الـمُفرطة التي واجهت عموم المستثمرين في الأسواق الفوريةّ بسبب الأزمات الماليّة، وانهيار 

تحوطيّة يستخدمها المستثمرون عدّة أسواق ماليّة محليّة ودوليّة، وزاد إقبال المتعامليّ في الأسواق الماليّة عليها لما رأوا فيها وسيلة 
غطاء للانتفاع من توقعّاتهم المستقبليّة بشأن الأسعار السوقيّة من جهة، وحماية استثماراتهم من خلال تخفيض المخاطر من 

 .(2)جانب آخر
                                                           

ليّة أخرى: أي المشتقات المالية: سميّت بهذا الاسم؛ لأنّ قيمتها تشتقّ من قيمة ورقة ماليّة أساسيّة، وهي أدوات ماليّة تعتمد قيمتها على أوراق ما (1)
ضمّ المشتقات الماليّة بجانب عقود الخيارات: المستقبلياّت، ومقايضات أسعار هي عقود أكثر من كونها إصداراً جديدًا لأوراق ماليّة أساسيّة، وت

 .60-59الفائدة؛ حيث تقدّم هذه المجموعة من الأدوات تغطيّة مختلفة لمخاطر معينّة خاصة بها. المشتقات الماليّة، خالد المهنا: 
 .631أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليّة، منير إبراهيم هندي: (2)
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ة بمكان بيان وفي ظلّ النموّ الكبير للتعامل بعقود الخيارات، ودخولها بعض الأسواق الماليّة الإسلاميّة؛ أصبح من الأهميّ 
 ضوء مُقرّرات التشريع الإسلامي. حقيقة هذه العقود وأحكامها الشرعيّة، والسعي لاقتراح بدائل لها في

: مشكلة البحث : رغم ما تحقّقه عقود الخيارات من مزايا ماليّة واقتصاديةّ؛ لكنها لا تزال تحمل في طيّاتها عدّة أوّلًا
الأنظمة الماليّة؛ لما تحتويه من مخاطر ومضاربات وهميّة، وعليه فإنّ الإشكال المطروح مساوئ، قد تؤدّي مستقبلًا إلى انهيار 

الذّي يرُاد معالجته في هذا البحث، هو: ما المقصود بعقود الخيارات؟ وما الأحكام الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة؟ وهل يمكن 
رعيّة؟ وهل لعقود الخيارات دور في التحوّط من المخاطر التي تحصيل الأهداف المشروعة لعقود الخيارات باستخدام أدوات ش

 تواجه المستثمر في أسواق المشتقّات الماليّة؟ وما آثار التعامل بهذه العقود في الاقتصاد؟
 : تتمثّل أهميّة البحث في عدّة نقاط، منها:ثانياا: أهميّة البحث

م المخاطر المرتبطة بها من جهة أخرى؛ من شأنها تهديد اقتصاديات إنّ تزايد الأسواق الماليّة الإسلاميّة من جهة، وتفاق -1
 الدول، وليس فقط تهديد مؤسّسة أو بنك معيّّ.

تا  إلى تعُدّ عقود الخيارات من موضوعات الاستثمار المهمّة، وهي إحدى أهمّ أدوات تطوير السوق الماليّة التي تح -2
 وق ماليّة إسلاميّة ترُاعي في تعاملاتها تطبيق مبادئ الشريعة الإسلاميّة.خاصة بعد محاولة إنشاء س بيان الأحكام الشرعيّة،

بيان أهميّة استخدام عقود الخيارات في إدارة الموجودات وتوفير السيولة؛ بما يؤدّي إلى تمكيّ المستثمرين  -3
الجة أي أزمة ماليّة محتملة في فيها من التغطيّة من المخاطر المختلفة التي يتعرّضون إليها، وإظهار دورها في إحداث أو مع

 المستقبل.
 

 : يهدف هذا البحث إلى:ثالثاا: أهداف البحث
 التعريف بعقود الخيارات، وميزاتها، وأنواعها، وتطبيقاتها، ومقارنتها مع العقود الأخرى في أسواق المشتقات الماليّة. -1
 دلتّهم ومناقشتها.بيان آراء الفقهاء المعاصرين في التعامل بعقود الخيارات، مع ذكر أ -2
توضيح الآثار المختلفة المترتبّة على التعامل بعقود الخيارات ودورها في الأسواق الماليّة، وقياس العلاقة بيّ عقود الخيار  -3

 والتحوّط من المخاطر الماليّة التي تواجه المستثمر في أسواق المال.
 محاولة إيجاد البدائل الشرعيّة لهذه العقود. -4
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 : ما دعاني لاختيار هذا البحث أمور، منها:ب اختيار الموضوعرابعاا: أسبا

تناول أحد الموضوعات التي تعاني ندرة نسبيّة في المكتبات العربيّة، ونقصًا واضحًا في الإطار التشريعي، ومحاولة  -1
 الإسهام في سدّ جزء من الفراغ الموجود في المراجع حول هذا الموضوع.

ها هذا الموضوع؛ حيث تشهد كثير من البلدان الإسلاميّة إنشاء أسواق ماليّة، واتجاه بعض الأهميّة الكبيرة التي يحتلّ  -2
 هذه الدول إلى إقامة أسواق ماليّة إسلاميّة.

تسليط الضوء على عقود الخيارات، وبيان كيفيّة استخدامها في إدارة المخاطر الماليّة، وعرض أهم طرق تسعير  -3
 التدفّق النقدي القلب النابض فيها.الخيارات الماليّة التي تعُدُّ 

تعدّدت الدراسات السابقة التي تطرقّت لهذا الموضوع وتنوّعت بيّ متخصّص فيه، وآخر   خامساا: الدراسات السابقة:
كان متضمّنًا له في بحوث ودراسات اشتملت عليه وعلى غيره بحسب موضوع الدراسة، ولعلّ أهمّ الدراسات التي تناولت 

 ت بالدرس:عقود الخيارا
، للدكتور خالد بن عبد الرحمن بن ناصر المهنا، تناول الباحث فيها الجانب الفقهي "المشتقات الماليّة: دراسة فقهية" -1

 للمشتقات الماليّة؛ غير أنه لم يتناول الجانب الاقتصادي، كما أنهّ لم يقترح البدائل الشرعيّة.
للدكتور مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، وقد تناول الباحث ، "أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة" -2

مختلف العمليّات التي تحدث في الأسواق الماليّة المعاصرة من الناحيتيّ الاقتصاديةّ والفقهيّة، وتناول عقود الخيارات كإحدى 
 تلك العمليّات؛ غير أنه لم يقترح البدائل الشرعيّة.

لخالد وهيب الراوي. تناول الباحث بيان كيفيّة استعمال الخيارات في  استراتيجيّة"، -تحليل  -"الًستثمار: مفاهيم  -3
تغطية المحفظة، وبيان كيفيّة استعمال الخيارات في استراتيجيّات المضاربة؛ لتحقيق الفرص الاستثماريةّ المربحة، وقد نبعت أهميّة 

في تحويط المحفظة الاستثماريةّ لتقليل المخاطر، وكيفيّة تنفيذ هذه الدراسة من خلال أهميّة الخيارات، وكيفيّة استخدامها 
 استراتيجيّات المضاربة لتحقيق الفرص الاستثماريةّ الـمُربحة.
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، لإبراهيم أحمد جركس، تناول فيها بيان  "استخدام نموذج ثنائي الحدين في تسعير الخيارات، وبناء محفظة التحوّط" -4
لنموذ  الثنائي ذي الفترة الواحدة وذي الفترتيّ، والعمل على تشكيل محفظة التحوّط من كيفيّة تسعير الخيارات باستخدام ا

 الأسهم ومن الخيارات؛ بحيث تعُطي هذه المحفظة عائدًا يساوي معدّل العائد على الموجودات الخالية من المخاطر.
الحكم الشرعي لعقود الخيارات،  . ناقش الباحثون في هذه الدورة"بحوث الدورة السابعة لمجمع الفقه الإسلامي" -5

وخرجوا بقرار بهذا الشأن. وقد أشار بعض الباحثيّ إلى بعض البدائل الشرعيّة لهذه العقود؛ بينما لم ير آخرون ضرورة وجود 
 بديل شرعيّ، كما لم يتطرّق الباحثون إلى تصميم عقود البدائل الشرعيّة من الناحيّة العمليّة.

البحث من جميع الدراسات السابقة وغيرها؛ غير أنّي لم أقتصر في بيان عقود الخيارات على وقد استفدت في بناء هذا 
عقود الخيار في المضاربة، بل جمعت إلى ذلك أنواعًا أخرى من العقود لها أهميّتها في سوق المشتقات الماليّة، كما اهتمت هذه 

ستثمرين في أسواق المال، وتصميم عقود البدائل الشرعيّة في الدراسة ببيان دور الخيارات في خفض المخاطر التي تواجه الم
 الأسواق الماليّة الإسلاميّة.

 كان منهجي في البحث على النحو التالي:سادساا: منهج البحث: 
 تصوير المسألة التي تحتا  إلى إيضاح تصويراً دقيقًا، وتحرير محلّ النزاع فيها قبل بيان حكمها؛ ليتضح الـمُراد بها. -1
 الآراء في المسائل حسب الاتجاهات الفقهية، ونسبة كلّ رأي إلى قائله. عرض -2
 عرض أدلةّ الأقوال، مع بيان وجه الدلالة منها كلّما اقتضى الأمر ذلك، وإيراد المناقشة عليها. -3
 بيان ما توصّلت إلى رجحانه من الآراء، مع بيان سبب الترجيح. -4
المقارن، الذّي يقوم على أساس تحديد خصائص الظاهرة، ووصف اعتمدت المنهج الوصفي الاستقرائي التحليلي  -5

طبيعتها، والعلاقة بيّ أسبابها، واتجاهاتها، وتحليلها، وبيان التكييف الفقهي لهذه العقود، واستقراء أدوات الماليّة الإسلاميّة 
 وتصميمها لتطبيقها من الناحية العمليّة.

تخريج الأحاديث من مصادرها، فإن كان الحديث في الصحيحيّ، أو في ذكر أرقام الآيات وأسماء السور الواردة، و  -6
 أحدهما؛ فأكتفي بالعزو إليه، وإلّا خرّجته من كتب السنن والمسانيد والآثار، مُبينًا آراء الـمُحدّثيّ في درجته.

 ختمت البحث بخاتمة تتضمّن مُلخصًا للموضوع، وأهمّ ما يتضمّن من نتائج. -7
 لمصادر والمراجع الـمُستفاد منها في كتابة البحث.تذييل البحث بفهرس ل -8
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 تقوم خطة البحث على: مقدمة، وتمهيد، ومبحثيّ، وخاتمة.سابعاا: خطة البحث: 
 وقد ذكرت فيها مشكل البحث، وأهميته، وأهدافه، والدراسات السابقة...إلخ. المقدمة:
 وفيه بيان نشأة عقود الخيارات.  التمهيد:

  ن:وفيه مطلبا، الخيارات: تعريفها، وخصائصها، وأنواعها المبحث الأوّل: عقود
 :الخيارات وخصائصها، وفيه فرعان المطلب الأوّل: تعريف عقود

 الفرع الأوّل: تعريف عقود الخيارات.
 الفرع الثاني: خصائص عقود الخيارات الماليّة.

  ن:وفيه فرعا، المطلب الثاني: أنواع عقود الخيارات
 تبار العقد.الفرع الأوّل: باع

 الفرع الثاني: باعتبار محلّ العقد. 
 : وفيه مطلبان، المبحث الثاني: التكييف الشرعي لعقود الخيارات الماليّة المعاصرة

   :ثة فروعوفيه ثلا، المطلب الأوّل: أحكام عقود الخيارات الماليّة المعاصرة
 اة.الفرع الأوّل: الجواز في السلع، سواء المغطاّة أو غير المغطّ 

 الفرع الثاني: عدم الجواز في السلع، سواء المغطاّة أو غير المغطاّة.
 الفرع الثالث: الجواز في السلع المغطاّة، وعدم الجواز في غير المغطاّة.
 ن:وفيه فرعا ة،المطلب الثاني: الأحكام الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة المعاصر 

 ت وتسويتها.الفرع الأوّل: أحكام تصفيّة عقود الخيارا
 الفرع الثاني: أحكام المضاربة على الخيارات وبدائلها الشرعيّة.

 : وقد ذكرت فيها أهمّ النتائج التي توصلّت إليها.الخاتمة
على البدْء والختام، وأسأله أن يجعل بحثي هذا خالصًا لوجهه الكريم، نافعًا لعامة  -تعالى-وختامًا: فإنّي أحمدُ الله 

 لي يوم الدين، والحمد لله ربّ العالميّ، وصلّى الله وسلّم على نبيّنا محمد وآله وصحبه أجمعيّ. المسلميّ، وذخراً
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 :تمهيد: نشأة عقود الخيارات
، وهي إحدى الأدوات الماليّة المشتقّة التي ابُتكرت (3)تعُدّ عقود الخيارات من أهمّ التطوّرات التي ظهرت في الأسواق الماليّة

ط من المخاطر قبل أن تتحوّل إلى أداة للاستثمار والمضاربة، حيث لاقت رواجًا كبيراً لدى المتعامليّ في في البداية؛ للتحوّ 
 الأسواق الماليّة.

وتعود عقود الخيارات بالمفهوم الحديث إلى أواسط القرن السابع عشر؛ حيث عثر المؤرّخون والأثريوّن في هولاندا على 
. ويؤكّد بعض الدارسيّ أنّ استعمــــــال خيــــــــارات بيع الأوراق الماليّة وشرائها في (4)م1639د إلى سنة خيــــــــــارات قديمة تعـــــو 
 .(5)م: أي قبل ثمانيّ عامًا من وجود سوق أسهم لندن1694بريطانيا يعود إلى سنة 

                                                           

التي تعرّف الأسواق الماليّة بأنّها: ذلك الإطار الذّي يجمع بيّ بائعي الأدوات الماليّة والمشتري لتلك الأدوات؛ بغضّ النظر عن الوسيلة  (3)
ل الأثمان يتحقّق بها هذا الجمع أو المكان الذّي تّم فيه؛ ولكن بشرط توفرّ قنوات اتصال فعّالة فيما بيّ المتعامليّ في السوق، بحيث تُجع

 .16السائدة في أيّ لحظة زمنيّة معينّة بالنسبة لأيّ ورقة ماليّة مُتداولة فيه. الأسواق الماليّة والدوليّة، صافي أنس البكري:
موال من كما تعرّف بأنّها: الأماكن التي يتمّ فيها تدفّق الأموال من تلك الوحدات المدّخرة إلى الوحدات المستثمرة؛ حيث تنتقل الأ            

الوحدات التي تقوم بالادخار، ولديها فائض مالي وليس لديها فرص استثماريةّ كافية، لاستخدام هذه الأموال إلى الوحدات التي لديها 
إطار فرص استثماريةّ؛ ولكن لا تتوفرّ لديها الأموال الكافية لاستغلال هذه الفوائض، ويتمّ ذلك بطرق عدّة تتلاءم ومُعتقدات الأفراد، وفي 
ار في السياسة العامة للدولة، وما تستهدف تحقيقه من الـمُتغيّرات الاقتصاديةّ الأساسيّة، مثل: الدخل القومي ومستوى الأسعار. الاستثمــــ

 .9بورصات الأوراق الماليّة بيّ النظريةّ والتطبيق، عصام فهد العربيد:
زءاً من النظام المالي الذي يخدم المجتمع ككلّ، فالنظام المالي مجموعة من الأسواق الماليّة، وعليه، فتعدّ الأسواق والمؤسّسات الماليّة ج           

ة، نهال والمؤسّسات الماليّة، ورجال الأعمال، والأفراد، والحكومات التي تُشارك في هذا النظام وتنظمّ عملياّته. الأسواق والمؤسّسات الماليّ 
 .7اعيل:فريد مصطفى، والسيّد عبد الفتاح إسم

وفي ذلك اتصفت تجارة بصيلات شجرة التوليب التي يُستخر  منها ألواح الخشب لصناعة خزانات الملابس، ولغرض كساء البيوت  (4)
 بالمخاطرة المرتفعة، فعندما كان يرسل أحد المزارعيّ شحنة من هذه الأشجار؛ فإنهّ يبرم في الوقت ذاته عقد الخيار مع مزارع آخر بشراء

وع من الأشجار، بالكميّة والسعر نفسيهما، فإذا فقُدت الشحنة الأصليّة أثناء النقل بحراً؛ فإنهّ يستطيع تعويض خسارته بتنفيذ هذا الن
حقّه. أمّا إذا وصلت الشحنة بسلام؛ فإنهّ يترك هذا الحقّ كي تنتهي صلاحيته دون تنفيذه. المشتقات الماليّة: عقود المستقبليّات، 

 .189دلات، حاكم الربيعي وآخرون:الخيارات، المبا
 .155-153الهندسة الماليّة وأدوتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليّة، هاشم فوزي الدباس: (5)
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الي لأسواق الخيارات تعود إلى القرن وبالنظر إلى تاريخ نشأة الخيارات، فتُشير بعض الدراسات إلى أنّ أصول النظام الح
م(، عندما عرضت خيارات البيع والشراء على حصص الأسهم في سوق لندن للأوراق 1820التاسع عشر )في بدايات سنة 

ن ، كما أنّها لم يك(6)م دخلت الخيارات سوق أمريكا في السلع والأوراق الماليّة؛ غير أنّها لم تكن نمطيّة1860الماليّة، وفي سنة 
 .(7)لها قابليّة التداول في الأسواق الماليّة

وبداية من القرن العشرين قامت مجموعة من الشركات تُسمّي نفسها بجمعيّة سماسرة وتجار خيارات البيع والشراء بابتكار 
 . (8)سوق للخيارات، وكلّ عضو في هذه الجمعيّة كان بمنزلة سمسار أو تاجر

، (9)م1980-1970لخيارات فقد بدأ بفضل التقدّم الصناعي والتطوّر السياسي بيّ سنة وأمّا النموّ المتطوّر للتعامل با
م أدُر  خيار البيع على 1977م تّم تأسيس أسواق مماثلة لتداول خيارات الشراء على الأسهم، وفي سنة 1976ففي سنة 

مة للخيارات بمدينة شيكاغو؛ حيث م ظهرت أوّل سوق منظّ 1983الأسهم في أغلب أسواق الخيارات الأمريكيّة. وفي سنة 
أدُرجت أنواع جديدة في الخيارات على سندات الخزينة الأمريكيّة والعملات ومؤشّرات الإدارة في أسواق الأسهم، وأصبحت 

م )انهيار بورصة نيويورك في ذلك 1987صناعتها أكثر جاذبيّة للمستثمرين، وعلى وجه الخصوص بعد تجربة يوم الاثنيّ 
م أكثر من بليون دولار، سواء تلك 2004ودلائل تنامي هذه الأسواق من تنامي حجم الصفقات؛ حيث بلغت عام اليوم(. 

 .(10)الصفقات التي ينفّذها المستثمر الفرد أو المستثمر المؤسّسي في الأسواق المنتظمة والموازية

                                                           

سهم( لشركة معينّة، ينتهي في أوّل الشهر، وتحدّد   100الشكل النمطي للخيارات: جعل صيغة الخيار على الأسهم عقدًا يتضمّن دائمًا ) (6)
كلّ صفاته )ما عدا السعر الذّي تحدّده قوى العرض والطلب(، ويتصدّر بسعر ينتهي دائمًا بصفر أو برقم خمسة؛ تسهيلًا للتعامل. وأمّا 
النمطيّة فيُقصد بها: تماثل العقود من حيث الجودة والكميّة، بحيث يقوم كلّ عقد أو أيّ وحدة من وحداته مقام غيرها. نحو سوق ماليّة 

 .56. والعقود المستقبليّة ورأي الشريعة الإسلاميّة، أحمد محمد خليل الإسلامبولي:19ة، محمد علي القري:إسلاميّ 
 .223بورصة الأوراق الماليّة من منظور إسلامي، شعبان البرواري: (7)
 .189المشتقات الماليّة: عقود المستقبلياّت، الخيارات، المبادلات، حاكم الربيعي وآخرون: (8)
 .223رصة الأوراق الماليّة من منظور إسلامي، شعبان البرواري:بو  (9)
. والأدوات الماليّة التقليديةّ، محمد الحبيب جراية، مجلّة مجمع 346الأسواق الماليّة إطار في التنظيم وتنظيم الأدوات، أرشد فؤاد التميمي: (10)

 .2/1528الفقه الإسلامي، العدد السادس:
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لال استخدام أموال قليلة للمتاجرة في السوق وتوُفّر عقود الخيارات للمتعامليّ مزايا متعدّدة، أهّمها: المضاربة من خ
الماليّة، فضلًا عن استعمالها أداة للتحوّط من مخاطر انخفاض أسعار موجودات المحافظ الاستثماريةّ، كما يمكن استخدام 

 استراتيجيّة الاستثمار من ضمنها.
فإنّ آثارها وهميّة وسلبيّة في الأسواق الماليّة  ومن جهة أخرى، فإنّ عقود الخيارات ليس لها قيمة اقتصاديةّ حقيقيّة؛ ومن ثَّ 

 والاقتصاد.

 المبحث الأوّل
 عقود الخيارات: تعريفها، وخصائصها، وأنواعها

 المطلب الأوّل: تعريف عقود الخيارات وخصائصها:
 الفرع الأوّل: تعريف عقود الخيارات:

. (12)ء، يقُال: أنت بالخيار وبالـمُختار: أي اختر ما شئت، وهو الاصطفاء والانتقا(11): اسم مصدر من الاختيارالخيار لغة
ة بالسكون والفتح(13)والاختيار يدلّ على التبعيض  .(14)، وخيّرته بيّ شيئيّ: أي فوّضت إليه الخيار، والاسم الخيْرة والخيرر

ا : والخيار طلب خير . قال في مغني المحتا (15): حقّ العاقد في طلب خير الأمرين من إمضاء العقد أو فسخهواصطلاحا
الأمرين من إمضاء العقد أو فسخه، والأصل في البيع اللزوم؛ لأنّ القصد منه نقل الملك، وقضيّة الملك التصرّف، وكلاهما فرع 

 .(16)اللزوم؛ إلاّ أنّ الشارع الحكيم أثبت الخيار؛ رفقًا بالمتعاقدين

                                                           

 .194ير(، محمد أبو بكر الرازي:مختار الصحاح، )مادة خ (11)
 .71. والمصباح المنير، )مادة: الخاء مع الياء وما يثلثهما(، أحمد بن محمد الفيومي:389القاموس المحيط، )مادة خير(، مجد الدين الفيروز آبادي: (12)
 .4/267لسان العرب، )مادة خير(، محمد بن مكرم بن منظور: (13)
 .2/652. والصحــاح تــا  اللغة وصحــــاح العربيّة، )مـــادة خير(، الجوهري: 267-4/266بق:لســـان العرب، المرجع السا (14)
 .1/43، الخيار وأثره في العقود، عبد الستار أبو غدة:4/11معونة أولي النهى شرح منتهى الإرادات، ابن النجار: (15)
 .2/59يني:مغني المحتا  إلى معرفة ألفاظ المنها ، محمد بن الخطيب الشرب (16)
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تخيير بيّ الإمضاء والفسخ، وبيع الخيار: هو البيع الذّي يحقّ ، والمراد به: ال(17)قال في البحر الرائق: "الخيار الاختيار
. وجاء في فتح الباري: "والخيِار بكسر الخاء: اسم من الاختيار أو (18)لأحد الطرفيّ تركه والرجوع عنه خلال فترة معيّنة"

 .(19)التخيير، وهو طلب خير الأمرين من إمضاء البيع أو فسخه"
ا يثبت الخيار في إمضاء البيع أو ردّه لأحد المتعاقدين، أو لهما، أو لغيرهما بشرط في عقد قال في شرح منح الجليل: "إنمّ 

 . (20)"البيع
قال مالك: بيع الخيار: "أن يقول الرجل: أبتاع منك هذا الثوب، أو هذه الدار، أو هذه الجارية، أو هذه الدابة وأنا 

 .(21)ا الشهر"عليك فيها بالخيار هذا اليوم، أو هذه الجمعة، أو هذ
وجاء في المجموع: "وإذا انعقد البيع؛ ثبت لكلّ واحد من المتبايعيّ الخيار بيّ الفسخ والإمضاء إلى أن يتفرّقا، 

. قال ابن قدامة: "أي أنّ البيع يقع جائزًا، ولكلّ واحد من المتعاقدين الخيار في فسخ البيع (22)أو يتخايرا"
 .(23)وإمضائه"

، وهو جمع الخيار، وهو أن يكون الإنسان (24)مجلّة الأحكام: "الخيار كون أحد العاقدين مخيّراً" وجاء في درر الحكام شرح
 مخيّراً بيّ تنفيذ العقد وفسخه، وهذا التعريف يشمل جميع الخيارات.

                                                           

: صفة قائمة بأحد المتعاقدين، والخيار يكون قائمًا به، وله حقّ إنفاذ العقد أو فسخه دون رضا الطرف الثاني. النهاية في غريب الًختيار (17)
 .2/91الحديث والأثر، ابن الأثير:

 .6/4البحر الرائق شرح كنز الدقائق، ابن نجيم الحنفي: (18)
 .4/382اري، ابن حجر العسقلاني:فتح الباري شرح صحيح البخ (19)
 .5/112منح الجليل شرح مختصر خليل، محمد عليش: (20)
 .3/6المدوّنة الكبرى، الإمام مالك بن أنس: (21)
 .5/16، البيان في مذهب الإمام الشافعي، يحيى بن أبي الخير العمراني:9/124المجموع، محيي الدين بن شرف النووي: (22)
 .5/25قدسي:المغني، ابن قدامة الم (23)
 .1/96درر الحكام شرح مجلّة الأحكام، علي حيدر: (24)
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لملاحظ أنّ هذا والجامع بيّ هذه التعريفات أنّها تعُطي العاقد الذّي له الخيار حقّ فسخ العقد أو إمضائه بإرادة منفردة، وا
التعريف غير مانع من دخول غيره فيه، ويُشترط في التعريف أن يكون جامعًا مانعًا؛ لأنّ خاصيتي الإمضاء والفسخ لا تكفي 

 .(25)لتمييز الخيار عن غيره من المفاهيم التي قد تختلط بسبب اشتراكهما معه في الخاصيتيّ السابقتيّ
 :الًقتصاديين وأمّا تعريف عقود الخيارات في اصطلاح

: عقد بعِِورض على حقّ مجرّد يخوّل صاحبه بيع شيء محدّد، أو شراءه بسعر معيّّ طيلة مدّة معيّنة، أو في التعريف الأوّل
 .(26)تاريخ محدّد، إمّا مباشرة، أو من خلال هيئة ضامنة لحقوق الطرفيّ

ة في تاريخ لاحق، وبسعر يحدّد في وقت التعاقد، على : عقد يعُطي لحامله الحق في شراء أو بيع ورقة ماليّ التعريف الثاني
أن يكون لمشتري الخيار الحقّ في التنفيذ من عدمه؛ وذلك في مقابل مكافأة يدفعها للبائع، الذّي يطُلق عليه محرّر 

 .(27)الاختيار
أو بيع سهم معيّّ بسعر  : الحقّ في الاختيار بيّ عدّة بدائل، وفي أسواق الأسهم، أو هو الحقّ في شراءالتعريف الثالث

محدّد، خلال فترة زمنيّة محدّدة، وقيمة عقد الخيار سوف تشتقّ من الورقة الماليّة الأصليّة، التي يكون الخيار هو الحقّ في شرائها 
 .(28)أو بيعها

ح لحامله حقّ ومن خلال التعاريف السابقة؛ نستنتج أنّ عقد الخيار من المشتقات الماليّة، وهو: اتفاق بيّ طرفيّ، يمن
إتمام العمليّة أو الرجوع عنها، وليس الإلزام في شراء أو بيع الأصل محلّ العقد، مقابل دفع مكافأة أو علاوة معلنة غير قابلة 

                                                           

د مثال ذلك: العقد الفاسد عند الحنفيّة يشبه الخيار في فكرة عدم اللزوم، وفي احتمال الفسخ والإجازة؛ حيث يرى الحنفيّة أنّ دفع الفسا (25)
ل: "بأنّ الخيار أمر عارض محقق الوقوع، يرد على العقود اللازمة؛ قد يكون إمّا بفسخ العقد، أو بإزالة سبب الفسخ، ولهذا يمكن أن يقُا

إجازته فيفقدها اللزوم أثناء مدّة الخيار، ويثبت بالاتفاق، أو بقوّة القانون )الشرع(، وبه يستطيع أحد المتعاقدين أو كلاهما فسخ العقد أو 
المدني اليمني: دراسة مقارنة بالقانون المدني المصري وبعض القوانيّ العربيّة، بإرادة منفردة". أحكام الخيارات في الشريعة الإسلاميّة والقانون 

 عبد الله عبد الله محمد العلفي.
 .1/553مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع: (26)
 .589إدارة الأسواق والمنشآت الماليّة، منير إبراهيم هندي: (27)
 .40المحاسبة، طارق عبد العال حماد: -المخاطر  إدارة -المشتقات الماليّة: المفاهيم  (28)
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للردّ، ولا تعُدُّ جزءًا من الصفقة؛ حيث تُمثّل سعر عقد الخيار. والغرض من عقود الخيارات تداول أصول حقيقيّة، وقد تكون 
 ل الأسهم؛ وذلك للتنفيذ في المستقبل بسعر محدّد سلفًا.ماليّة مث

وجدير بالذكر أنّ أرباح أحد طرفي العقد تعدُّ خسائر الطرف الآخر، وأنّ أقصى خسارة يمكن أن يتحمّلها المشتري هي 
المحرر والـمُتمثلّة في  قيمة المكافأة عند انخفاض سعر السهم في السوق عن سعر التنفيذ، ويقُابلها أقصى أرباح يمكن أن يحقّقها

 ة.المكافأ
 الفرع الثاني: خصائص عقود الخيارات الماليّة:      

 الخيار ورقة ماليّة مشتقّة، تستمدّ قيمتها من مادة الخيار المذكورة في العقد )أسهم، أو سندات، أو أيّ ورقة ماليّة(. -1
ل مشتريه حقّ بيع أو شراء أسهم معلومة، منصوص الخيار: عقد على حقّ مجرّد، وليس على أسهم معيّنة مثلًا، يُخوّ  -2

 .(29)عليها في العقد، فالمعقود عليه هو الاختيار نفسه، لا الأسهم المنصوص عليها
إنّ عقد الخيار غير مُلزم لصاحبه، وإنّما يعطيه الحقّ في أن يختار بيّ تنفيذ الصفقة أو عدم تنفيذها، ونظير هذا الحقّ؛  -3

يع عقد الخيار يدفع نظير ممارسته لهذا الحق خلال مدّة العقد، ويُسمّى هذا الثمن بالعلاوة أو المكافأة فإنّ الذّي يشتري أو يب
 .(30)ثمن الخيار
عقد الخيار حقّ قابل للتداول، فلصاحب عقد الخيار الحقّ في بيعه للغير بثمن يتوقّف على العرض والطلب لعقود  -4

لعقد، ويتوقّف ثمن عقد الخيار على قيمة الأصل، فتزداد القيمة بارتفاع قيمة الأصل، الخيارات في الأسواق الماليّة للأصل محلّ ا
 .(31)وتنخفض القيمة بانخفاض قيمة الأصل )في حالة الشراء(، والعكس في حالة البيع

تمثّل عقود الخيارات واحدة من الأدوات التي يستخدمها المستثمرون للتغطية ضدّ مخاطر تغيّر الأسعار في غير  -5
 .(32)صالحهم، كما يستخدمها المضاربون بهدف تحقيق الأرباح

                                                           

. العقود المستقبليّة ورأي الشريعة الإسلاميّة، أحمد 2/1006أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك سليمان آل سليمان: (29)
 .59الإسلامبولي:

 .91مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، زياد رمضان: (30)
 .561-560 بورصة الأوراق الماليّة، عبد الغفار حنفي:الاستثمار في (31)
 .368الفكر الحديث في الاستثمار، منير إبراهيم هندي: (32)
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عقود الخيار محدّدة بفترة زمنيّة محدّدة، عادة ما تكون ثلاثة أشهر، وفي حالة ثبات سعر الأصل؛ فإنّ قيمة الخيار  -6
 .(33)تتناقص بمرور الزمن، وتُصبح صفراً في نهاية العقد

سهم عادي( من أسهم شركة معيّنة، أو كميّة ثابتة من  100ثل: )يجب أن يحدّد العقد نوع الموجود محلّ العقد م -7
 .(34)عملة أجنبيّة، أو أحد مؤشّرات الأسهم المعروفة، أو سلعة معيّنة

الخيار عقد بيّ طرفيّ، الأوّل: بائع الخيار )محرّر الخيار(، وهو الطرف الذّي يلتزم ببيع الأسهم المنصوص عليها في  -8
رّر ذلك مشتري الخيار. والثاني: مشتري الخيار )مالك الخيار أو حامله(، وهو الطرف الذّي يملك العقد أو شرائها عندما يق

 .(35)بمقتضى العقد الحقّ ببيع الأسهم المنصوص عليها في العقد أو شرائها خلال مدّة الخيار
 يتضمّن عقد الخيار عددًا من العناصر لا بدّ من النص عليها في العقد، وهي: -9
حيث لا بدّ من بيان نوعه وكميّته، سواء كان أسهمًا، أو سلعًا، أو عملات، أو مؤشّرات،  (36):الخيارالأصل محلّ  -

 .(37)أو غير ذلك
: ويسُمّى العلاوة أو المكافأة، وهو المبلغ الذّي يدفعه مشتري الخيار لمحرّره مقابل تمتّعه بحق الخيار، والتزام المحرّر ثمن الخيار -

 .(38) يسُتردّ بحال، سواء مارس المشتري حقّه في الخيار ببيع الأسهم المنصوص عليها أو شرائها، أو لم يمارسهبالتنفيذ، وهذا الثمن لا
وهو التاريخ الذّي ينتهي بانتهائه حقّ المشتري في الخيار، على أنهّ قد لا يحقّ للمشتري  (39):تاريخ التنفيذ -

تسميته بالاختيار الأوروبي. وقد يحقّ له تنفيذه في أيّ وقت تنفيذ العقد إلّا في هذا التاريخ؛ وهو ما اُصطلح على 

                                                           

 .414بورصة الأوراق الماليّة، عبد الغفار حنفي: (33)
 .25استخدام نظريةّ الخيارات في إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميّة، محمد علي إبراهيم العامري: (34)
 .175لأسواق الماليّة العالميّة وأدواتها المشتقّة، محمد محمود حبش:ا (35)
 .265إدارة الاستثمارات، محمد مطر: (36)
 .2/1007أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك سليمان آل سليمان: (37)
 .320أساسيّات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليّة، محمد صالح الحناّوي: (38)
كبر إذا لم يرغب على صعيد الواقع العملي، لا يقدم مشتري الخيار على حقّه في التنفيذ قبل التاريخ الّمحدد له؛ ذلك أنّ هناك بديلًا آخر لتحقيق ربح أ (39)

ل في الفرق بيّ القيمة السوقيةّ للسهم في الانتظار إلى تاريخ التنفيذ، وهو بيع الخيار نفسه؛ حيث إنّ للخيار قبل التاريخ المحدّد للتنفيذ قيمة ذاتيةّ، تتمثّ 
 .556دي:وسعر التنفيذ، وقيمة زمنيةّ تتحدّد بالنظر إلى المدّة الباقية من مدّة الاخيار. إدارة الأسواق والمنشآت الماليةّ، منير إبراهيم هن
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خلال الفترة الممتدّة من تاريخ العقد إلى التاريخ المحدّد للتنفيذ؛ وهو ما اُصطلح على تسميّته بالاختيار 
 .(40)الأمريكي
شتري الأسهم به إذا ويُسمّى سعر الممارسة، وهو السعر الذّي يحقّ لمشتري الخيار أن يبيع أو ي (41):سعر التنفيذ -

 .(42)رغب في ذلك، أو تتمّ على أساسه التسويةّ بيّ طرفي العقد في تاريخ التنفيذ
يدفع كلّ من طرفي عقد الخيار عمولة للسمسار الذّي يتعامل معه كلّ منهما، وتحدّد هذه العمولة بنسبة معيّنة من  -10

قد يدفع كلّ من المشتري والمحرر عمولة أخرى لسمساريهما، ثمن الخيار، وليس من ثمن الأسهم محل الخيار، وعند تنفيذ الع
 .(43)تحدّد بنسبة معيّنة من ثمن التنفيذ لا من القيمة السوقيّة للأسهم محلّ الخيار

يدُفع ثمن الخيار للجهة التي حرّرت العقد والتزمت بتنفيذه، عندما يرغب صاحب الحقّ في ممارسته لحقّه؛ وبذلك  -11
 للمخاطر التي يتحمّلها المحرّر عندما يمارس حقّه، مهما كانت الظروف السائدة في السوق التي يمكن أن يعدّ هذا الثمن مقابلًا 

 .(44)تؤثرّ في سعر الأصل محلّ التعاقد
  .المطلب الثاني: أنواع عقود الخيارات

 وتنقسم بهذا الاعتبار إلى ثلاثة أقسام:الفرع الأوّل: باعتبار العقد:   
: با        : أي باعتبار صلاحيّة ممارسة الحقّ، تنقسم إلى نوعيّ رئيسيّ:لنظر إلى تاريخ التنفيذأوّلًا

                                                           

 .92مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، زياد رمضان: (40)
القيمة السوقيّة للسهم تأثيراً في قيمة المكافأة، فكلّما نقص سعر التنفيذ عن القيمة السوقيّة؛ زاد سعر خيار إنّ للعلاقة بيّ سعر التنفيذ و  (41)

 الشراء، ونقص سعر خيار البيع، وكلّما زاد عن القيمة السوقيّة؛ زاد سعر خيار البيع، ونقص سعر خيار الشراء. العقود المستقبليّة ورأي
 .58لإسلامبولي:الشريعة الإسلاميّة، أحمد ا

 .265إدارة الاستثمارات، محمد مطر: (42)
. وأحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، 103عقود المنشآت الماليّة: دراسة فقهيّة اقتصاديةّ مقارنة، هشام السعدني خليفة بدوي: (43)

 .2/1009مبارك سليمان آل سليمان:
. وعقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال: 53، مريم سرارمة:2008في أزمة دور المشتقات الماليّة وتقنية التوريق  (44)

 .96، مسعودة بن لخضر:2014-2009دراسة تطبيقيّة على بورصة باريس للفترة 
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: وهو العقد الذّي يعُطي لحامله )مشتري الخيار( الحقّ في شراء الأصول أو بيعها من طرف آخر الخيارات الأمريكيّة -1
قت خلال الفترة التي تمتدّ من إبرام العقد وحتّّ التاريخ )محرّر العقد(، بسعر متّفق عليه مُقدّمًا، على أن يتمّ التنفيذ في أيّ و 

 .(45)المحدّد لانتهائه )يوم الاستحقاق(، ويُمثّل تاريخ انتهاء فترة صلاحيّة الخيار الأمريكي
: وهو العقد الذّي يعُطي لحامله )مشتري الخيار( الحقّ في شراء الأصول أو بيعها من طرف آخر الخيارات الأوروبيّة -2
 .(46)العقد(، بسعر متّفق عليه مقدّمًا؛ لكنّ التنفيذ يكون محدّدًا، وهو تاريخ الاستحقاق فقط، وليس أثناء مدّة الخيار)محرّر 

 : بالنسبة لمشتري عقد الخيار توجد ثلاثة أنواع:ثانياا: بالنظر إلى الربحيّة      
 .(47)وقي أكبر من سعر التنفيذ المحدّد في العقد: يكون خيار الشراء مربًحا إذا كان السعر السخيارات الشراء المرُبحة -1
: يكون خيار الشراء غير مربح إذا كان السعر السوقي أقلّ من سعر التنفيذ المحدّد في خيارات الشراء غير المرُبحة -2
 .(48)العقد

يذ المحدّد في : يكون خيار الشراء متكافئًا إذا كان السعر السوقي مُتعادلًا مع سعر التنفخيارات الشراء المتُعادلة -3
 العقد.

ويحدث العكس بالنسبة لخيار البيع؛ حيث يكون الخيار مُربًحا إذا كان سعر التنفيذ أكبر من سعر السوق، ويكون الخيار 
 .(49)غير مربح إذا كان سعر التنفيذ أقلّ من سعر السوق، ويكون الخيار متكافئًا إذا تساوى سعر التنفيذ مع سعر السوق

 : أي بحسب ملكيّة محرّر الخيار للأصل، تنقسم إلى نوعيّ رئيسيّ:نظر إلى التغطيّةثالثاا: بال      

                                                           

 .403الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل آل شبيب: (45)
. والأسواق الماليّة، حسني علي خريوش 7الشريعة الإسلاميّة، محمد يونس البيرقدار:نحو تطوير عقود اختيارات في ضوء مقرّرات  (46)

 .164وآخرون:
( ريالًا؛ فإنّ مشتري الخيار سوف يحقّق أرباحًا 140( ريال، وعند التنفيذ كان سعر السوق )100إذا كان سعر التنفيذ المحدّد في العقد ) (47)

 ( ريالًا عن كلّ سهم.40قدرها )
 ( ريالًا؛ فإنّ مشتري الخيار لن يختار التنفيذ.80( ريال، وعند التنفيذ كان سعر السوق )100كان سعر التنفيذ المحدّد في العقد )  إذا (48)
 .46المحاسبة(، طارق عبد العال حماد: -إدارة المخاطر  -المشتقات الماليّة )المفاهيم  (49)
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: وهي العقود التي يكون فيها محرر الخيار مالكًا للأصل: أي أنهّ يستطيع أن يغطّي التزامه بالبيع عقود الخيار المغُطاّة -1
من عقود الخيار غير الـمُغطاّة، وأسوأ ما يمكن أن يحدث إذا اختار مشتري العقد تنفيذه، وتعدُّ هذه العقود أقلّ خطورة بكثير 

 .(50)أنّ المستثمر أو بائع عقد الخيار يكون مطالبًا ببيع الأسهم بأسعار أقلّ من قيمتها السوقيّة
: وهي العقود التي لا يكون فيها محرر الخيار مالكًا للأصل؛ ولذلك إذا اختار مشتري العقد عقود الخيار غير المغُطاّة -2

. وهذا النوع هو الغالب في عقود الأخيار (51)لتنفيذ؛ فإنّ البائع سيضطرّ إلى شراء الأصل من السوق، ثّ تسليمه إلى المشتريا
 القائمة في الأسواق الماليّة، كما أنّ نسبة المخاطر فيه أكبر.

 الفرع الثاني: باعتبار محلّ العقد: وتنقسم بهذا الاعتبار إلى قسميّ:      
: بالنظر إلى الحقّ الذّي يمنحه الخيارأوّ         :لًا

: وهو عقد يعُطي لحامله خيار شراء كميّة معلومة من الأصول، كالأوراق الماليّة أو السلع خيار الطلب أو الشراء -1
النقديةّ بسعر محدّد في العقد، خلال مدّة محدّدة )تاريخ الاستحقاق( حسب الاتفاق، وذلك مقابل حصول الطرف الثاني 

 .(52)لمحرر( من المشتري علاوة معيّنة تحدّدها شروط العقد)ا
: وهو عقد يعُطي لحامله خيار بيع كميّة معلومة من الأصول، كالأوراق المـاليّة أو السلع خيـار العرض أو البيع -2

يار ولا يردّه النقديةّ بسعر محدّد في العقد، خلال مدّة محدّدة حسب الاتفاق، وذلك مقابل عوض معلوم يقبضه من مشتري الخ
 .(53)بحال، سواء أمارس المشتري حقّه في البيع أم لا

                                                           

 .102رأس المال:عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق  (50)
 .45المحاسبة(، طارق عبد العال حماد: -إدارة المخاطر  -المشتقات الماليّة )المفاهيم  (51)
. وأساسياّت الاستثمار في الأوراق الماليّة، منير إبراهيم 298إدارة الاستثمارات في الإطار النظري والتطبيقات العمليّة، محمد مطر:  (52)

 .608هندي:
ة إسلاميّة، كمال توفيق حطاب، بحث مقدّم إلى المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أمّ القرى، كليّة الشريعة نحو سوق ماليّ  (53)

 .195. والأسواق الحاضرة والمستقبليّة، منير إبراهيم هندي:4والدراسات الإسلاميّة، المملكة العربيّة السعوديةّ:
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: وهو عقد يجمع بيّ خيار البيع والشراء، وهو عقد يعُطي لحامله الحقّ في أن يكون بائعًا أو شاريًا الخيار المركّب -3
هّمها: عقود الخيار المزدو ، وعقود للأصل المالي محلّ الخيار، بحسب ما تقتضيه مصلحته. وعقود الخيار المركّب أنواع كثيرة، أ

 . (54)الخيار المسمّى
 :ثانياا: بالنظر إلى محلّ الخيار      

: هي عقود تعُطي لحاملهـــا الحقّ في شـــراء أو بيع عدد محدّد من الخيـــــار على الأوراق المـــاليّة )الأسهم والسندات( -1
زمنيّة محدّدة؛ وذلك مقابل علاوة يدفعها مشتري الخيار للكاتب، وهي  الأسهم أو السندات، وبسعر متّفق عليه، وخلال مدّة

 .(55)غير مُلزمة التنفيذ من قِبل حامل الخيار، بخلاف الكاتب للخيار
م، ثّ تبعتها بورصات أخرى، وتبقى 1982: بدأ التعامل بهذه العقود في بورصة فيلادلفيا سنة الخيار على العملات -2

 .(56)العملات الأجنبيّة إلى الوقت الراهن محدودة في العملات الرئيسةالخيارات الـمُتاحة على 
: تعُدُّ هذه العقود أكثر حداثة من عقود الخيار على الأسهم الفرديةّ، والغرض الجوهري الخيار على مؤشرات السوق -3

البيع أو الشراء إذا ما طالب  بيّ اختيار الأسهم الفردية واختيار المؤشرات؛ أنهّ لا يوجد محلّ أساسًا لتسليم الأسهم محلّ 
 .(57)المشتري تنفيذ عقد الخيار

 
 
 
 
 

                                                           

 .354بد الحميد رضوان:أسواق الأوراق الماليّة، سمير ع (54)
 .203-202المشتقات الماليّة: عقود المستقبلياّت، الخيارات، المبادلات، حاكم الربيعي وآخرون: (55)
 .76إدارة المشتقات الماليّة، مؤيدّ عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل: (56)
 .98لعال حماد:المحاسبة(، طارق عبد ا -إدارة المخاطر  -المشتقات الماليّة )المفاهيم  (57)
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 المبحث الثاني
 التكييف الشرعي لعقود الخيارات الماليّة المعاصرة

 المطلب الأوّل: أحكام عقود الخيارات الماليّة المعاصرة: 
في دائرة العقود المسمّاة أم لا؟ وهل  اختلف الفقهاء المعاصرون في التكييف الشرعي لعقود الخيارات الماليّة، وهل تدخل

هو يجوز التعامل بها أم لا؟ على ثلاثة أقوال: الأوّل: المنع في السلع، سواء المغطاّة أو غير المغطاّة، والثاني: الجواز في النوعيّ، و 
غطاّة، وعدم جوازه في غير ، والثالث: الجواز في السلع الم(58)قول جمهور المعاصرين، وبه صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي بجدّة

 .(59)المغطاّة
: واستدلّ أصحاب هذا القول بأدلةّ كثيرة، الفرع الأوّل: عدم الجواز في السلع، سواء المغطاّة أو غير المغطاّة      

 منها:

ٱ ٻ ٻ ٻ ٻ پ پ پ پ ڀ ڀ ) : قول الله تعالى:الدليل الأوّل -

ة: أنّ في التعامل بالخيار قماراً صريًحا؛ ذلك ووجه الاستدلال من الآي، [90]المائدة:(   ڀ ڀ ٺ ٺ
. وهذا واضح صريح التعامل به، فإنّ ربح (60)أنّ كلّ خسارة محقّقة للمشتري تعُدُّ ربًحا محقّقًا بالنسبة للبائع، والعكس بالعكس

 .(61)مشتري الخيار غير محدود وخسارته محدودة، أمّا بائع الخيار فربحه محدود، وخسارته محدودة
  :ض على هذا الًستدلًل بأمورتُرر عوا

                                                           

 .1/154بشأن الأسواق الماليّة، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع:  65/1/7قرار رقم  (58)
. والخدمات الاستثماريةّ في المصارف وأحكامها في الفقه 236بورصة الأوراق الماليّة من منظور إسلامي، شعبان محمد إسلام البرواري: (59)

 .2/346 الشبيلي:الإسلامي، يوسف بن عبد الله
 .8/554البحر الرائق، ابن نجيم: (60)
. حكم أعمال البورصة في الفقه الإسلامي، 2/1542الأدوات الماليّة المشتقّة، محمد جراية، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (61)

 .1346-2/1345علي السالوس، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس:
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: عدم التسليم بأنهّ من القمار، فبيّ القمار والتعامل بالخيارات فارق جوهري؛ حيث إنّ من يتعامل في سوق أوّلًا 
الخيارات بالبيع والشراء هم أهل الخبرة، الذّين يعلمون ما يفعلون، ويختارون ما يتوقعّون؛ بناء على أنسب الفرص التي علّمتهم 

 .(62)الخبرة والممارسة العمليّة انتقاءها، وليس عملهم رجماً بالغيب
: لو سُلّم أنّ الغرر موجود في الخيار غير المغطّى، فلا يسلم أنهّ موجود في المغطّى، ويوضّح ذلك: أنهّ إن تّم تنفيذ ثانياا

ن لم يتمّ تنفيذه فالغرر يسير؛ مماّ يجوز مثله في سائر العقد وقت الممارسة فلا يوجد غرر؛ لأنّ كلاًّ منهما علم الثمن والـمُثمّن، وإ
 .(63)العقود الأخرى

: أنهّ لا ينطبق على الخيار المغطّى، فلو ارتفع سعر السهم؛ فإنّ البائع والمشتري لم يخسرا، فالبائع ربح ثمن الخيار، ثالثاا
 .(64)والمشتري ربح الصفقة بأن صدقت توقعّاته

 :ين الأوّل والثانيويمكن الإجابة عن الًعتراض
: أننّا لا نسلّم أنّ وجود الخبراء يلغي وجود الغرر المحرّم، فإنّ العقد باتفاق المتعامليّ به قائم على ربح أحدهما على أوّلًا 

ن حساب الآخر، والكلام يتوجّه على عقد الخيار لا على التسلّم والتسليم اللاحق، الذّي لا يُشكّل إلّا نزراً يسيراً، وإذا كا
الخبير يعلم من واقع خبرته؛ فالغرر واقع على الطرف الآخر. ولو كانا في مستوى واحد، فأحدهما عنده نقص علم وخبرة، ويلزم 

 .(65)القائل بالجواز إذا كان خبيراً أن يقول بإباحة بيع الحصاة فيما لو كان الرامي جيّد الرمي
ه غرر لا يحتمل مثله؛ بل لا يشبهه شيء مماّ ورد في الشرع، وقد بيّّ : إنّ الخطر والقمار في غير المغطّى واضح، وفيثانياا

الفقهاء أنّ ضابط الغرر المؤثرّ: الغرر الكثير في عقود المعاوضات الماليّة إذا كان في المعقود عليه أصالة، ولم تدع للعقد 
 .(66)حاجة

                                                           

 .594-1/593الدكتور سامي حمود، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع:مناقشة  (62)
 .314-2/313الخدمات الاستثماريةّ في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي، يوسف الشبيلي: (63)
 .66المشتقات الماليّة: دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا: (64)
 .58خالد بن ناصر المهنا: المشتقّات الماليّة: دراسة فقهيّة، (65)
 .27الغرر في العقود وآثاره في التطبيقات المعاصرة، الصدّيق الضرير: (66)
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صلي قانونيًّا، سواء كان العقد مغطّى أو غير والغرر قائم في العقد باعتبار أنّ الخيار سلعة مستقلّة عن العقد الأ
 .(67)مغطّى
. ووجه الاستدلال منه: أنّ خيار البيع غير (68)«لا تبع ما ليس عندك: »لحكيم بن حزام  : قوله الدليل الثاني -

طوي على بيع . أمّا كونه ين(69)المغطّى الذّي سوف يمتلكه لاحقًا وقت ممارسة العقد بيع لما لا يملكه وقت إجراء التعاقد
الإنسان ما ليس عنده؛ فلأنّ المعقود عليه لم يكن موجودًا يقينًا عند إنشاء العقد أو كان محتمل الوجود، وأمّا كونه ينطوي على 

 .(70)بيع الإنسان ما لا يملكه؛ فلأنّ الإنسان باع ما لم يكن في ملكه
تعاقد، أو قابلًا للوجود؛ فالعقد باطل ولو كان المعقود عليه وعليه: فإذا لم يكن محلّ العقد )المعقود عليه( موجودًا وقت ال

 .(71)محتمل الوجود، أو محقّق الوجود في المستقبل، وقد ورد النهي عن ذلك كلّه؛ لما فيه من الغرر، وعليه انعقد إجماع الفقهاء
 :ض على هذا الًستدلًل من وجوهعتُرر وا

فإنّ هذا مفروض فيما لو لم يملك البائع السلعة )أي الخيار غير المغطّى(، : المنع من أن يكون بيعًا لما لم يملك، الأوّل
 .(72)وهناك من الحالات التي تكون السلعة فيها مغطاة

 .(73): على فرض التسليم، فهو بيع موصوف في الذمّة يجوز عند بعض العلماء؛ وعليه فلا يصحّ الاستدلال بالحديثالثاني
                                                           

 .11إدارة المخاطر، منير هندي: (67)
. وأبو داود في سننه، كتاب البيوع والإجارات، باب في الرجل يبيع ما ليس 24/25: 15311أخرجه الإمام أحمد في مسنده، حديث رقم (68)

. والترمذي في جامعه وحسّنه، كتاب البيوع، باب ما جاء في كراهية بيع ما ليس عندك، حديث رقم 3/283: 3503يث رقمعنده، حد
. وصححه الألباني في إرواء 6/59: 6162. والنسائي في سننه، كتاب البيوع، باب ما ليس عند البائع، حديث رقم3/526: 1232
 .5/132الغليل:

 . 1546-2/1545قّة، محمد جراية، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس:الأدوات الماليّة المشت (69)
 .339أسواق الأوراق الماليّة، سمير رضوان: (70)
. ومغني المحتا ، 2/142. والاستذكار، ابن عبد البر:367. والقوانيّ الفقهية، ابن جزي:12/194المبسوط، السرخسي: (71)

 .4/110. والمغني، ابن قدامة:2/8. والاختيار، الموصلي:2/68الشربيني:
 .2/315الخدمات الاستثماريةّ في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي، يوسف الشبيلي: (72)
 .2/346المرجع السابق: (73)
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 .(74)الحديث على الرأي الصحيح؛ النهي عن بيع العيّ المعينّة، وبيع ما لا يملك يقتضي عدّة صور : أنّ معنىأوّلًا : وأُجيب عنه

: أنهّ لا يسلم بأنّ بيع السهم بيع موصوف في الذمّة؛ بل هو بيع لمعيّّ محدّد أحدها: أنهّ قياس مع الفارق لوجوه، ثانياا
 أنّ النبّي  السلم، كما ورد من حديث عبد الله بن سلام الاسم والعدد؛ بل هو من جنس ما ورد النهي عنه في شروط 

قال له رجل من اليهود: عندي كذا وكذا، لشيء سماّه أراه قال: ثلاثمائة دينار، بسعر كذا وكذا من حائط بني فلان، فقال 
بوجود الشبه بيّ . وعلى فرض التسليم (75)«بسعر كذا وكذا إلى أجل كذا وكذا، وليس من حائط بني فلان: »رسول الله 

العقدين، فإنّ بيع الموصوف في الذمّة إذا وقع بلفظ البيع مع تأجيل الثمن والـمُثمّن؛ هو بيع للدَّين بالدَّين المنهي عنه، وقد 
 ، ويقتضي تحريم عقود الخيارات المعاصرة.(76)أجمع الفقهاء على تحريمه

لعة غير حاضرة في مجلس العقد تُوصف وصفًا كاشفًا للجهالة : أنّ موضوع العقد في بيع الموصوف في الذمّة، سوثانيهما
بماهيتها، ويتمّ التعاقد بناء على ذلك الوصف، ويكون الخيار للمشتري لو لم يطابق الوصف الواقع، أمّا في الخيارات فموضوع 

ا إمضاء العقد في الخيار العقد هو الخيار ذاته، وإمضاء العقد أو فسخه في البيع على الصفة متعلّق بسلامة الوصف، وأمّ 
 .(77)فمُتعلّق بالربح الذّي يحقّقه صاحب الخيار

. ووجه الاستدلال منه: أنّ في عقود الخيار في (78)«نهى عن بيعتيّ في بيعة» : أنّ رسول الله الدليل الثالث -
حقّ الخيار، وأمّا الثاني: فهو العقد الأسواق الماليّة جمعًا لعقدين في عقد، وهو منهي عنه، أمّا العقد الأوّل: فهو العقد على 

 .(79)على السلعة من سهم وغيره
                                                           

 .493-1/492إعلام الموقعيّ عن رب العالميّ، ابن القيم: (74)
. وفيه ضعف؛ لجهالة 2/765: 2281علوم ووزن معلوم، حديث رقمرواه ابن ماجة في سننه، كتاب التجارات، باب السلف في كيل م (75)

 .220-5/218حمزة بن يوسف، وعنعنة الوليد بن مسلم في إسناده، كما بينّه الألباني في إرواء الغليل: 
 .4/6مواهب الجليل، محمد الحطاب: (76)
 .234-1/233سابع:الاختيارات، محمد المختار السلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد ال (77)
. الإمام أحمد في المسند من حديث 2/370: 2643أخرجه الإمام مالك في موطئه من رواية أبي مصعب الزهري، حديث رقم (78)

كتاب   . والترمذي في جامعه من حديث أبي هريرة 11/203: 6628عمرو بن شعيب، عن أبيه، عن جدّه، حديث رقم 
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فهو الطعام أن يبُاع » قال: أمّا الذّي نهى عنه النبّي  -رضي الله عنهما -: عن عبد الله بن عباس الدليل الرابع -
وإن سُميّت بيوعًا؛ لكنها في ، وهي (81). ووجه الاستدلال منه: أنّ في بيع حقّ الخيار بيع للشيء قبل قبضه(80)«حتّّ يقُبض

الواقع لا تتضمّن حكمة مشروعيّة التبادل؛ حيث يبذل كلّ طرف في المبادلة ما يمكنه الاستغناء عنه ليقبض ما تشتدّ حاجته 
 إليه، ولا تحقّق أيضًا المصلحة التي قصدها الشارع من إباحة البيع. وعليه: فإذا وُجدت معاوضة خالية من القبض؛ فلن يتمكّن

 .(82)أيّ طرف من أن ينتفع بالعوض؛ ولذلك قال الفقهاء: إنّ المقصود من العقود القبض
؛ حيث لا يترتّب على هذه العقود لا تمليك ولا تملّك؛ لأنّ (83): صوريةّ عقود الخيارات الماليّةالدليل الخامس -

سليم ما باعوه، وإنّما تبُاع الأوراق الماليّة معظم المشترين لا ينوون استلام ما اشتروه، كما أنّ معظم البائعيّ لا ينوون ت
وتنتقل من يد إلى يد على الورق دون أن يكون لها وجود فعلي، وتنحصر العمليّة في قبض أو دفع الفرق السعري بيّ 

 .(84)الشراء والبيع

                                                                                                                                                                                                        

. وقال: حديث أبي هريرة حسن صحيح، والعمل 2/524: 1231تيّ في بيعة، حديث رقمالبيوع، باب ما جاء في النهي عن بيع
. وفي إسناده محمد 7/295: 4632على هذا عند أهل العلم. والنسائي في سننه، كتاب البيوع، باب بيعتيّ في بيعة، حديث رقم

حسن الحديث ويحتجّ به، كما ذكره الألباني في إرواء  بن عمرو بن علقمة؛ اُختلف فيه، واستقرّ رأي المحدّثيّ من المحقّقيّ على أنهّ
 .150-5/149الغليل:

 .2/1610الأسواق الماليّة، محمد بن عيد القري، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (79)
 .3/68: 2135أخرجه البخاري في صحيحه، كتاب البيوع، باب بيع الطعام قبل أن يقبض، حديث رقم (80)
 .2/1334لماليّة، وهبة الزحيلي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس:السوق ا (81)
 .235نظريةّ العقد، ابن تيميّة: (82)
صوريةّ العقد: هي وجود صورة العقد ومظهره الخارجي لا حقيقته وجوهره؛ وذلك بأن يكون اتفاق الإرادتيّ على العقد في الظاهر فقط،  (83)

 .355قيقيّة في أصل العقد. المدخل الفقهي العام، مصطفى الزرقا:مع تحقّق انتفاء الإرادة الح
 .2/136أحكام السوق الماليّة، محمد الشريف، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (84)
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. وإذا (85)؛ هو عقد صوريوعليه: فكلّ عقد بيع لا يقُصد به نقل ملكيّة المبيع أو الثمن إلى الطرف الآخر نقلًا حقيقيًّا
ثبتت صوريةّ عقود الخيارات؛ ثبت بطلان التعامل بها؛ لأنّ عقود البيع إنّما وُضعت شرعًا لإفادة التمليك والتملّك، وإذا كانت 

 غير مؤدّية لذلك؛ كانت غير محقّقة لهذا المقتضى، وما خالف مقتضى العقد فهو باطل.
بيع؛ حيث إنّ سعر الممارسة غير معلوم إلّا وقت الممارسة المستقبلي، : جهالة الثمن في هذا الالدليل السادس -

 .(86)وجهالة الثمن مفسدة للبيع الذّي من شروط صحّته العلم بالثمن؛ حتّّ لا يقع الغرر المنهيّ عنه
 :على هذا الدليل بأمور، أبرزها واعتُررض

 .(87)لاف الخيار المغطّى فالثمن والمثمن معلومان: أنّ الجهل بالثمن مفروض في الخيار غير المغطّى فقط، بخأوّلًا 
: أنّ في كلّ وعاء استثماري لا يمكن معرفة الخاسر من الرابح مسبقًا بشكل قاطع؛ وإلّا لما استثمر أحد في ماله؛ ثانياا

موجود في الأسواق  لأنّ أحدهما سيكون خاسراً لا محالة، وكما أنّ عدم الجزم بالربح من الخسارة في البيع العادي، فكذلك هو
الماليّة، ثّ إنّ عامل الوقت، واختلاف الرأي بيّ المتعامليّ؛ تحدّدان معرفة الرابح من الخاسر، ولماّ كان كلا الطرفيّ في هذا 

 العقد معرضيّ للربح والخسارة كسائر المعاملات؛ فإنّ بائع حقّ الشراء مُعرّض للخسارة من جهتيّ:
 لسهم أصل المشتق بشكل كبير؛ فإنّ عليه أن يحتفظ بالأصل بناء على الاتفاق بينهما.: عندما تنخفض قيمة االأولى
، وهو جانب مهمّ في الاقتصاد؛ فقد يخسر البائع من الاستفادة ببيع السلعة إذا ما (88): "قيمة ضياع الفرصة"الثانية
 .(89)ارتفع سعرها

ل إلى العلم، قياسًا على جواز البيع بما ينقطع به السعر، وهما وقت : أنّ الغرر فيه يسير مغتفر؛ لأنّ الجهل بالثمن يؤو ثالثاا
 .(90)التعاقد لا يعلمان السعر

                                                           

 .3/203أعلام الموقعيّ، ابن قيم الجوزيةّ: (85)
 .2/1322لسادس:السوق الماليّة، وهبة الزحيلي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد ا (86)
 .61المشتقات الماليّة: دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا: (87)
: هي قيمة عائد البديل الذّي يضطرّ الإنسان للتخلّي عنه عند اختياره لبديل معيّّ آخر أعلى ربًحا، يمكن أن تتيحه تكلفة ضياع الفرصة (88)

 خطةّ عمل بديلة.
 .369ليّة، فهد الحويماني:المال والاستثمار في الأسواق الما (89)
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 : وأُجيب عنه
: بكون الخيار المغطّى معلوم الثمن؛ فهذا مسلّم به، بخلاف الخيار غير المغطّى؛ لأنهّ أعظم خطراً وغرراً، لأنهّ أوّلًا 

 يعها في السوق وفق السعر وقت الممارسة. سيضطرّ لشراء الأوراق محلّ التعاقد أو ب
هو السعر  -على القول الصحيح بجوازها-به السعر، فالتحقيق في المسألة : أمّا القياس على مسألة البيع بما ينقطع ثانياا

صحيح على القول ال-بما ينقطع به السعر؛ فالتحقيق  وقت التعاقد لا السعر في المستقبل، وأمّا القياس على مسألة البيع
 .(91)هو السعر وقت التعاقد لا السعر المستقبل -بجوازها

وقد اختار هذا القول بعض  الفرع الثاني: الجواز في السلع، سواء المغطاّة أو غير المغطاّة:      
 لرأيهم بأدلةّ كثيرة، منها: ، واستدلّوا(92)المعاصرين
، وقد ورد الشرع بجواز بيع االدليل الأوّل - ه بيع للحقّ  .(93)لحقوق على الصحيح من أقوال أهل العلم: أنّ

: بأنّ الحقّ الوارد هنا ليس حقًّا ماليًّا يجوز الاعتياض عنه؛ بل هو حقّ مجرّد، ومعنى كونه مجردًّا أنهّ ليس متعلّقًا عليه واعتُررض
يّ حقّ، وهذا الذّي نصّ عليه قرار مجمع بالمال، فإنّ الحق الـمُعتبر في الشرع هو حقّ الملكيّة المتعلّق بالمال، وحقّ الاختصاص لا أ

الفقه الإسلامي، حيث جاء فيه: "وبما أنّ المعقود عليه ليس مالًا، ولا منفعة، ولا حقًّا ماليًّا يجوز الاعتياض عنه؛ فإنهّ عقد غير 
 .(94)جائز شرعًا"

                                                                                                                                                                                                        

 .2/1322السوق الماليّة، وهبة الزحيلي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (90)
 .2/1330المرجع السابق: (91)
اليّة ، بورصة الأوراق الم1/425ونسب هذا القول لأحمد يوسف سليمان في الموسوعة العلميّة والعمليّة للبنوك الإسلاميّة، العدد الخامس: (92)

 .236من منظور إسلامي، شعبان البرواري:
 .5/424الموسوعة العلميّة والعمليّة للبنوك الإسلاميّة، أحمد يوسف سليمان: (93)
 .354أسواق الأوراق الماليّة، سمير عبد الحميد رضوان: (94)
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عند الفقهاء، منها: جواز أخذ العوض  : يجوز مبادلة الالتزام بالمال في كثير من الفروع والمسائل والتطبيقاتوأُجيب عنه
المالي على بعض الالتزامات الجائزة شرعًا، ولو كان محلّها ليس بمال، كأن تدفع المرأة لزوجها مقابل التزامه بعدم الزوا  

 .(95)عليها
 :ويمكن مناقشة هذا الجواب بأمور، أهّمها

جرة على محض الالتزام قياس مع الفارق؛ لأنّ الذين : أنّ قياس جواز أخذ العوض في الخيار على جواز أخذ الأالأوّل
أجازوا أخذ الأجرة على محض الالتزام اشترطوا في الملتزم به إذا كان من باب المعاوضات ما يشترط في الثمن والـمُثمّن من 

 .(96)انتفاء الجهل والغرر، وأن يكون مقدوراً على تسليمه، وهذه العلّة منتفية في الخيارات
أنّ من العلل التي أجازوا على أساسها أخذ العوض على الالتزام؛ اعتبار أنّ الالتزام له قيمة ماليّة في ذاته، وهي : الثاني

 .(97)علّة منتفية في الخيارات؛ بدليل أنّ قيمتها مُستمدّة من مادة الخيار المذكورة في العقد
. ووجه الاستدلال منه: القياس (98)«ل: لً خلابةإذا بايعت فق»للذي كان يخدع في البيوع:  : قوله الدليل الثاني -

. كما أنّ (100)؛ حيث اقتضت محاسن الشريعة أن يكون للعقد فترة للتروي وإتمام العقد أو العدول عنه(99)على خيار الشرط
 خيار الشرط يجوز الاعتياض عنه بمال؛ فكذلك هنا.

                                                           

 . 103جواز أخذ الأجرة على الكفالة، نزيه حماد: (95)
 . 1/274فتح العليّ المالك، محمد عليش: (96)
 . 51العقود المستقبليّة ورأي الشريعة الإسلاميّة، أحمد الإسلامبولي: (97)
. وأصل الحديث ما رواه 2/789: 2355رواه ابن ماجة في سننه، كتاب الأحكام، باب الحجر على من يفسد ماله، حديث رقم (98)

يغبن في البياعات، ومع ذلك لا يدع التجارة، فشكا  أنّ حيان بن منقذ الأنصاري كان البخاري ومسلم وغيرهما من حديث ابن عمر 
إذا أنت بايعت فقل: لا خلابة، ثّ أنت بالخيار في كلّ سلعة ابتعتها ثلاث ليال، »رجاء أن يمنعه منها، فقال:  أهله ذلك لرسول الله 

كره من الخداع في البيع، حديث . البخاري، الصحيح، كتاب البيوع، باب ما ي«إن رضيت فأمسك، وإن سخطت فارددها على صاحبها
 .3/1165: 1533. مسلم، الصحيح، كتاب البيوع، باب من يخدع في البيع، حديث رقم 3/65: 2117رقم

: حقّ يثبت باشتراط لأحد المتعاقدين أو كليهما، يخوّل مُشترطه فسخ العقد في مدّة معلومة، )مواهب الجليل شرح مختصر خيار الشرط (99)
 (.6/302ب:خليل، محمد الحطا

 .2/452توضيح الأحكام من بلوغ المرام، عبد الله بن عبد الرحمن البسام: (100)
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 بأنهّ قياس مع الفارق، وذلك من وجوه: عليه: واعتُررض
 .(101)أنّ خيار الشرط مقدّر بالمصلحة، وهي للتروّي والمشاورة ودفع الضرر، وليس مطلقًا لأوقات بعيدة :الأوّل
: أنّ البيع في خيار الشرط بيع مكتمل الأركان، باستلام الثمن والمثمن، أمّا خيار البيع في الأسواق الماليّة فلا يتمّ الثاني

 .(102)في بيع الدَّين بالدَّين المنهي عنهتسليم المثمن ولا الثمن كاملًا؛ مماّ يدخله 
 : وأجيب عنه

، فإنّ له ثمنًا إذا عردرل (103): أنّ كون الخيار له ثمن في الحقيقة؛ لا يمنع من صحّة التخريج عليه، كما في بيع العربونأوّلًا 
 .(104)المشتري عن إكمال المبلغ وأخذ السلعة

إحداث جهة مركزيةّ تتولّى عمليّة إمضاء العقود، وبدل أن يدفع المستثمر  : إمكانيّة المواءمة بيّ الصيغتيّ من خلالثانياا
ثمنًا للخيار؛ يمكن له أن يدفع نسبة مئويةّ من ذلك المبلغ على صفة عربون، فإذا رأى أنّ من مصلحته أن يشتري في الوقت 

 .(105)المحدّد المتّفق عليه؛ أمضى العقد بالشراء، وإذا رأى العكس؛ تنازل عن العربون
 :ويمكن مناقشة هذا الجواب بأمور، أهّمها

 .(106): أنّ الإشكال في "استقلال ثمن الخيار" عن "ثمن السلعة" بخلاف بيع العربون؛ فإنهّ جزء من ثمن السلعة إن تّم البيعأوّلًا 

                                                           

. ونظريةّ العقد والخيارات في الفقه الإسلامي، عبد 1/267الاختيارات، الصديق الضرير، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع: (101)
 .160العزيز الخياط:

 .2/1346لإسلامي، علي السالوس، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس:حكم أعمال البورصة في الفقه ا (102)
: هو أن يشتري الرجل السلعة، فيدفع إلى البائع مبلغًا من المال على أنهّ إن أتّم البيع حُسب ذلك المبلغ من الثمن، وإن لم بيع العربون (103)

العقد ملزمًا للبائع، وأما المشتري فهو بالخيار خلال المدّة المتفق عليها. . ويعدّ هذا 4/369يتمّ كان للبائع. مواهب الجليل، الحطاب:
 .4/157المنتقى شرح الموطأ، أبو الوليد الباجي:

 .2/345الخدمات الاستثماريةّ في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي، يوسف الشبيلي: (104)
 .22نحو سوق ماليّة إسلاميّة، محمد علي القري: (105)
. والاختيارات، محمد المختار السلامي، مجلة مجمع الفقه 1/183سواق الماليّة في ميزان الفقه الإسلامي، علي محيي الدين القره داغي:الأ (106)

 .1/233الإسلامي، العدد السابع:
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قّ قد يكون خيار بيع : أنّ الحقّ في خيار الشرط خلال المدّة للمشتري، بخلاف الخيارات في الأسواق الماليّة، فالحثانياا
 .(107)الحق فيه للمشتري، أو خيار شراء الحقّ فيه للبائع

: أنّ صورة خيار البيع البسيط هي ذاتها صورة التأميّ التجاري، والتأميّ التجاري جائز على الدليل الثالث -
 .(108)الصحيح؛ لأنهّ عقد مكتمل الأركان، والغرر فيه مغتفر

 :ن وجوه، أبرزهاويمكن الًعتراض على هذا الدليل م
وَلًَ تََْكُلُواْ } : أنّ الراجح عدم جواز التأميّ التجاري، فهو من أكل أموال الناس بالباطل المنهي عنه بقوله تعالى:أوّلًا 

نْ أَمْوَالر النَّاسر بار  اَ إرلَى الْحكَُّامر لرتَأْكُلُواْ فَرريقاا مرّ لْبَاطرلر وَتدُْلُواْ بِر نَكُم بار رْْ وَأَنتُمْ تَـعْلَمُونأَمْوَالَكُم بَـيـْ [، كما 188رة:]البق {لإر
، وقد (109)أنّ الغرر فيه كما في خيار البيع غير يسير، وهذا واضح من التعامل به، فإنّ الخسارة تصل أحيانًا إلى حدود كبيرة

 .(110)صدرت قرارات المجامع الفقهيّة بحرمة التأميّ التجاري
ي، وأجاز الغرر فيه؛ علّل ذلك بالحاجة الداعية لمثل هذه العقود، ولا نسلّم : كثير ممن أجاز التأميّ التجار ثانياا

نة،  بأنّ الحاجة داعية هنا في عقود المشتقات؛ بل إنّ التأميّ التجاري أهون مسلكًا؛ حيث إنّ كثيراً من عقوده مُقنّ
غير معتبر هنا في عقود الخيار، وهذا ففيها تحديد صلاحيّة الخسارة )حالات التغطية(، وآلية التغطيّة...إلخ، مماّ هو 

 .(111)الكلام متوجّه للطرف المشتري لحقّ الخيار، وهو ما يُسمّى في عقود التأميّ المعاصرة بشركات التأميّ
    

                                                           

 .54المشتقات الماليّة دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا: (107)
 .25ة وأصولها العامة، علي الخفيف:التأميّ وحكمه على هدي الشريعة الإسلاميّ  (108)
 .2/1611الأسواق الماليّة، محمد بن عيد القري، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (109)
بشأن التأميّ وإعادة التأميّ، مجلة  2ومن تلك المجامع والهيئات العلميّة: مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي بجدّة، القرار رقم  (110)

: 18332. واللجنة الدائمة للبحوث العلميّة والإفتاء في السعوديةّ، فتوى رقم 2/731الإسلامي، العدد الثاني: مجمع الفقه
15/265. 

 .55المشتقات الماليّة دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا: (111)
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 :وأجيب عن هذين الًعتراضين
بائعه ضمان سعر محدّد للسلعة وقت : ليس كلّ عقد يرُاد منه دفع مخاطر تقلبّات الأسعار محرمّ شرعًا، فإنّ عقد السلم يريد منه أوّلًا 

 .(112)التسليم؛ خشية نزول سعرها، ومشتري الخيار يريد ضمان السعر خشية ارتفاع الأسعار، فكلاهما فيه تأميّ ضدّ تقلبّات الأسعار
يارات الماليّة : أنّ عقد السلم يتأخّر فيه تسليم المبيع، وأنّ سعر المبيع متّفق عليه ابتداء إلى أجل معلوم، وعقود الخثانياا

، أو بسعر معلّق على سعر البورصة في تصفيّة محدّدة، ويكون منها البيع على المكشوف: أي يسمح فيها  تبُاع بسعر باتٍّّ
 .(113)بالبيع لمن لا يملك السلعة بناء على قدرته على تسليمها حيّ حلول أجلها نتيجة استمراريةّ السوق

 :ويمكن مناقشة هذه الًعتراضات بما يلي
: عدم التسليم بأنّ السلم مثل خيار الشراء من حيث التأميّ ضدّ تقلّبات الأسعار؛ لأنّ عقد السَّلم فيه فائدة أوّلًا 

 .(114)مشروعة للطرفيّ، ولا يلزم من خسارة المسلم ربح المسلم إليه أو العكس؛ بخلاف ما في التأميّ وخيار الشراء
، كما (115)ي صورته صورة التأميّ، وخيار البيع الذّي صورته صورة بيع العربون: يوجد فرق كبير بيّ خيار الشراء الذّ ثانياا

 .(116)أنّ الضرر عليه في إلزامه بالشراء حيّ وقت انتهاء صلاحيّة الخيار؛ يعُدّ كبيراً حتّّ في الخيار المغطّى
شيئًا إلّا عبر الاطلاع على : أنّ من يدخل هذه الأسواق؛ فإنهّ يدخلها عن علم ودراية؛ حيث لا يشتري الدليل الرابع -

 .(117)أرقام الشركة الماليّة ودراسة تقاريرها؛ ومن ثَّ فإنّ بناء الأوامر بأسعار محدّدة يتمّ وفق مُعطيات الشركة وحال الأسواق الماليّة
قد البيع؛ : قياس ثمن الخيار المدفوع لقاء التزام الطرف الآخر بشراء الأسهم على الهبة المشروطة في عالدليل الخامس -

 .(118)لأنّ المشتري لا حقّ له في مبلغ المال إلّا إذا كان على وجه الهبة
                                                           

 .2/330الخدمات الاستثماريةّ في المصارف وأحكامها في الفقه الإسلامي، يوسف الشبيلي: (112)
 .47الإطار الشرعي والاقتصادي والمحاسبي لبيع السلم في ضوء التطبيق المعاصر، محمد عبد الحليم عمر: (113)
 .56المشتقّات الماليّة: دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا: (114)
 .90التحوّط في التمويل الإسلامي، سامي السويلم: (115)
من  %10الأصلي للمشتق( يكون أضعاف قيمة الخيار؛ إذ إنّ قيمة الخيار لا تتجاوز  من العادة أنّ الإلزام بالمبلغ الأساسي )السعر (116)

 .56سعر الأصل المشتقّ. المشتقّات الماليّة دراسة فقهيّة، خالد بن ناصر المهنا:
 .594-1/593مناقشة الدكتور سامي حمود، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السابع: (117)
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 :ويمكن الًعتراض على هذا الدليل من وجوه، أبرزها
 : أنّ تكييف ثمن الخيار على الهبة المشروطة في عقد البيع غير سليم؛ لأنّ الهبة عقد تبرعّ، والخيار عقد معاوضة.أوّلًا 
، وأمّا ثمن الخيار فهو ثمن للحقّ المجرّد، وقد تقدّم (119)ط صحّة الهبة أن يكون الموهوب مماّ يصحّ بيعه: إنّ من شرو ثانياا

 عدم صحّة بيعه.
: إنّ قبض الموهوب شرط من شروط صحّة الهبة، سواء أكان شرط صحّة على قول الجمهور، أم شرط إتمام على ثالثاا
 لماليّة المعاصرة.؛ وهذا غير متحقّق في الخيارات ا(120)قول مالك
 :(121)الفرع الثالث: الجواز في السلع المغطاّة، وعدم الجواز في غير المغطاّة     
استدلّ أصحاب هذا القول بأدلةّ الرأي الأوّل نفسها في غير المغطّى؛ من أنهّ يشتمل على غرر، وفيه جهالة الثمن،      

 أمّا جوازه في المغطّى فللدليل الآتي:وأنهّ بيع لما لا يملك، وأنهّ بيع للشيء قبل قبضه، و 
. ووجه الاستدلال منه: أنّ (122)ما ثبت من حديث جابر بن عبد الله؛ أنهّ باع النبّي بعيراً واشترط ظهره إلى المدينة -

د، ولا يمنع من التعامل بهذه الطريقة جائز؛ لأنّ الثمن والـمُثمّن معلومان ومملوكان للمتبايعيّ، ويملك المشتري العقد بمجرّد التعاق
بجواز اشتراط تأجيل  (124)والحنابلة (123)ذلك تأخر تسليم بعض الثمن؛ لأنّ تأخير تسليم بعض الثمن جائز، وقد قال المالكيّة

 .(125)الحقّ إلى مدّة معلومة، ومن ذلك جواز تأجيل رأس مال السلم اليوم واليوميّ

                                                                                                                                                                                                        

 .340ة في ميزان الفقه الإسلامي، فياض عطيّة:سوق الأوراق الماليّ  (118)
 .2/332بداية المجتهد، ابن رشد: (119)
 .2/332بداية المجتهد، ابن رشد: (120)
، والدكتور 2/1307وممنّ اختار هذا القول الدكتور محمد الشريف، أحكام السوق الماليّة، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس:  (121)

 .2/346مات الاستثماريةّ في المصارف:يوسف الشبيلي، الخد
. ومسلم 2718أخرجه البخاري في صحيحه، كتاب الشروط، باب إذا اشترط البائع ظهر الدابة إلى مكان مسمّى جاز، حديث رقم (122)

 .4098في صحيحه، كتاب المساقاة، باب بيع البعير واستثناء ركوبه، حديث رقم
 .3/262الصغير، الدردير:. الشرح 2/732الكافي، ابن عبد البر: (123)
والصحيح أنّها رواية عن أحمد، قال شيخ الإسلام ابن تيميّة: "وهذه الرواية أكثر في نصوص أحمد، وهي أشبه بأصوله". وقال: "وهو  (124)
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 :عليه بأمور واعتُررض
ن تجويز بيع الأعيان إلى أجل، وهذا مجمع على تحريمه كما قال ابن رشد: "أجمعوا : أنّ أصحاب هذا الرأي يقصدو الأوّل

 .(126)على أنهّ لا يجوز بيع الأعيان إلى أجل، ومن شرطها تسليم المبيع إلى المبتاع بإثر عقد الصفقة"
ثّل أصولًا محدّدة ومعتبرة في : عدم التسليم بأنّ بيوع الخيارات بيع لديون لا تتعيّّ إلّا بالتعييّ؛ بل هي أعيان تمُ الثاني

 .(127)الشركة، كما أنّها حصص مُشاعة من موجودات الشركة، ومعتبرة بها دينًا وعينًا
: عدم التسليم أيضًا أنّ المالكيّة والحنابلة قالوا بجواز اشتراط تأجيل الثمن والـمُثمّن معًا، فقد صرحّ المالكيّة بعدم الثالث

. وأمّا تجويزهم في السلم تأخير الثمن اليوم واليوميّ؛ فلأنّ القاعدة عندهم ما (128)ن الثمن نقدًاجواز بيع الدين إلّا إذا كا
 .(130). وأمّا الحنابلة فقد اشترطوا تسليم الثمن في المجلس حالًا (129)قارب الشيء يعُطى حكمه

ني، وهو عدم جواز التعامل : من خلال دراسة هذه المسألة، وبيان مختلف الأدلة؛ يتبيّّ رجاحة القول الثاالترجيح
 بالخيارات، سواء المغطّى منها أو غير المغطّى؛ وذلك لما يلي:

: لقوّة أدلتّهم؛ حيث إنّ معظم الأدلّة التي استدلّوا بها على المنع مصدرها الكتاب والسنّة الصحيحة، وقواعد أوّلًا  -
 الخيارات بصورتها الحاليّة.  الشرع، أضف إلى ذلك أنّ جميع أدلتّهم واضحة الدلالة على عدم جواز

                                                                                                                                                                                                        

اس مذهب مالك، وقد نصّ أحمد على هذا في غير موضع، وجعل دين السلم كغيره من المبيعات". وقال: "وهذا القول أصحّ، وهو قي
 .506-29/503أصول أحمد؛ وذلك لأنّ دين السلم مبيع". مجموع الفتاوى:

 .216-211بورصة الأوراق الماليّة من منظور إسلامي، شعبان محمد إسلام البرواري: (125)
 .2/186بداية المجتهد: (126)
 .1/154ي، العدد السابع:الأسواق الماليّة في ميزان الفقه الإسلامي، علي القره داغي، مجلة مجمع الفقه الإسلام (127)
. ومواهب الجليل، 2/110. والفواكه الدواني، النفراوي:2/149. وبداية المجتهد، ابن رشد:2/737الكافي، ابن عبد البر: (128)

 .4/368الحطاب:
المذهب، أحمد بن  . وشرح المنهج المنتخب إلى قواعد42إعداد المهج للاستفادة من المنهج في قواعد الفقه المالكي، أحمد الشنقيطي: (129)

 .170. وإيضاح المسالك إلى قواعد الإمام مالك، أحمد بن يحيى الونشريسي:152علي المنجور:
 .754-5/753المغني، ابن قدامة: (130)
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: لضعف أدلّة المجيزين؛ حيث لم تكن الأدلّة التي استدلّوا بها على الجواز واضحة، بل تضمّنت في معظمها ثانياا -
إشارات ضعيفة لا ترقى إلى درجة الاحتجا  بها على جواز الخيارات، كما أنّ توظيف القياس في الاستدلال على صحّة 

 .(131)يمًا؛ بل كان قياسًا مع الفارقالخيارات لم يكن سل
: إنّ بعض الأدلّة التي استدلّ بها المجيزون محلّ خلاف بيّ الفقهاء، كالتأميّ التجاري، وأخذ الأجرة على الالتزام ثالثاا -

 ضوابط.والكفالة، وحتّّ الذّين أجازوها لم يجيزوها إلّا بشروط وضوابط، وقد بيّنا خلوّ عقود الخيارات من تلك الشروط وال
 : لما تضمّنه عقود الخيارات الماليّة من مخالفات شرعيّة، كاشتمالها على شروط فاسدة. رابعاا -
 .(132): لما تحتويه هذه العقود من غرر فاحش وقمار صريح؛ بسبب شرط من الشروط التي يشترطها العاقدانخامساا -
ن شروط المعقود عليه "أن يكون مالًا متقوّمًا شرعًا : عدم صلاحيّة محلّ العقد فيها أن يكون معقودًا عليه؛ إذ مسادساا -

 . وهذه العقود حقّ محض يبُاع ويشُترى في الأسواق الماليّة، مستقلّ عن الأسهم والسندات ونحوهما.(133)ومقدوراً على تسليمه"
ب الحقّ في في هذه العقود، وهي متحقّقة في العمليّات المضاعفة التي يكون للمضار  (134): لجهالة المثمّنسابعاا -

 مضاعفة الكميّة التي اشتراها أو باعها، وبسعر التعاقد.
، وانتفاء القبض، وانتفاء ماليّة المعقود عليه، (135): لعدم قبول محلّ العقد لحكم العقد شرعًا؛ لانتفاء الملكيّةثامناا -

 .(136)وانتفاء القدرة على التسليم

                                                           

 إنّ أساس القياس العلّة المشتركة بيّ الأصل والفرع، التي أوجبت التساوي في الحكم؛ بمعنى أن تكون متعدّية غير قاصرة على موضع (131)
(. وقد تقرّر من خلال مناقشة الأدلةّ أنّ العلّة كانت منتفيّة بيّ كافة الأدلةّ 178الحكم الذّي عُلّلت به. )أصول الفقه، محمد أبو زهرة:

 التي ساقها المجيزون وعقود الخيارات.
 .1/544المقدّمات الممهّدات، ابن رشد الجد: (132)
 .2/145الروض المربع، البهوتي: (133)
: عدم تحديد كميّة المعقود عليه في العقد عند التعاقد: أي الجهل بمقدار محلّ العقد؛ حيث لا يعلم الطرفان بجهالة المثمّن المقصود (134)

 الكميّة التي سيتمّ تنفيذ العقد عليها.
لم، وعقود الخيارات لا تمليك ولا بمعنى أنّ المعقود عليه يجب أن يكون مملوكًا للبائع عند التعاقد، وإلّا ما اسُتثني في بعض العقود كالس (135)

 تملّك لمادة الخيار من قِبل المضاربيّ.
 وفي عقود الخيارات المعقود عليه عند التعاقد معدوم، خاصة في البيع على المكشوف. (136)
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 يها جمع لعقدين في عقد.، وف(137): عقود الخيارات الماليّة حيلة ربويةّتاسعاا -
: من كلّ ما تقدّم بيانه من عرض أدلّة المانعيّ والمجيزين؛ أنّ عقود الخيارات الماليّة المعاصرة بوضعها الحالي في والحاصل

 الأسواق الماليّة تعُدُّ عقودًا باطلة من الناحية الشرعيّة، لا يجوز الإقدام عليها ولا التعامل بها.
 .كام الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة المعاصرةالمطلب الثاني: الأح

 .الفرع الأوّل: أحكام تصفيّة عقود الخيارات وتسويتها
: الحكم الشرعي لتصفية عقود الخيارات       سواء كان اختيار شراء أو  -: يمكن لكلّ من مشتري الخيار ومحرّره أوّلًا
 تصفية مركزهما بأحد أمرين: -اختيار بيع
يقوما بتنفيذ العقد، وذلك عندما يقرّر المشتري ممارسة حقّه في الاختيار؛ إذ عند ذلك يكون محرّر الاختيار : أن لأوّلا

 .(138)ملزمًا بتنفيذ التزامه بالبيع أو الشراء
: أن يقوم مشتري الخيار ببيع الخيار الذّي يملكه؛ ليربح الفرق بيّ ثمن شرائه وثمن بيعه، وذلك قبل انتهاء مدّة الثاني

الخيار؛ حيث يكون للخيار في هذه الحالة قيمة سوقيّة تفوق مقدار الربح الذّي يحقّقه لو نفّذ العقد؛ وبذلك يكون قد أقفل 
 .(139)مركزه، ولم يعد طرفاً في التعامل على هذا الخيار، ويملك تنفيذه في أيّ وقت خلال الفترة المحدّدة لذلك

خيار مماثل للخيار الذّي حرّره، من حيث سعر التنفيذ وتاريخه؛ وبذلك يكون قد ويمكن أيضًا لمحرّر الخيار أن يقوم بشراء 
أقفل مركزه، ولم يعد طرفاً في التعامل على هذا الخيار؛ إذ يحلّ البائع الجديد محلّه، ويصبح ملزمًا بتنفيذ العقد إذا قرّر مشتري 

 .(140)الخيار ذلك

                                                           

لات الماليّة، نشأت الـمُراد بالحيل: إذا قصد بها المكلّف غاية محرّمة تبطل أحكام الشرع وتناقض قصده. التراضي في عقود المباد (137)
 .233السيد:

 .1074أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك بن سليمان: (138)
 .609-607إدارة الأسواق والمنشآت الماليّة، منير هندي: (139)
 .609المرجع السابق: (140)
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الحقّ؛ حيث يجري تداوله من طرف إلى آخر إلى أن تنتهي المدة  ويصفّي مشتري حقّ الخيار مركزه عن طريق بيع هذا
؛ ولكن بالنظر إلى أنّ العقد الأوّل غير صحيح  المحدّدة للخيار، وهذه طريقة صحيحة بذاتها، ودليل على أنّ العقد ليس صورياًّ

ا لا يملكه؛ فيكون باطلا، إلّا في حالة الجواز شرعًا؛ فإنّ الآثار المترتبّة عليه غير صحيحة، وحينئذ فإنهّ إذا باعه يكون بائعًا لم
 .(141)المذكور، فضلًا عن أنهّ لا يجوز بيع حقّ الخيار من حيث الأصل، كما سبق إقامة الدليل عليه

في حيّ يصفّي محرّر الخيار مركزه عن طريق إبرام عقد خيار آخر، وهو غير جائز؛ لأنهّ عقد خيار جديد قائم بذاته، 
كم السابق الذّي تّم بيانه؛ وهذا بناء على القول الراجح بعدم الجواز، وأمّا من يجوّز عقود الخيارات فيقول فينطبق عليه الح
 .(142)بصحّة التصفية

: من المعلوم أن مشتري الخيار لن يقوم بتنفيذ العقد إلّا إذا حصل ثانياا: الحكم الشرعي لتسوية عقود الخيارات      
ذلك بارتفاعها في حالة خيار الشراء، أو انخفاضها في حالة خيار البيع، وفي هاتيّ الحالتيّ؛ فإنهّ تغيير في الأسعار لصالحه، و 

 .(143)يمكن تسوية العقد بيّ مشتري الخيار ومحرره بأحد أسلوبيّ: تسوية العقد بالتسليم والتسلّم، وتسوية العقد تسوية نقديةّ
ندما يقرّر مشتري الخيار تنفيذ العقد، وذلك بشراء الشيء محلّ الخيار من ، فتتمّ ع(144)فأمّا تسوية العقد بالتسليم والتسلّم

أسهم أو غيرها في حالة خيار الشراء، أو بيعه في حالة خيار البيع؛ وهو الأمر الذّي لا يقدم عليه مشتري الخيار إلّا إذا صدق 
ثانية، والحكم في هذا النوع من التسوية ينبني على حكم توقعّه، وذلك بارتفاع الأسعار في الحالة الأولى، وانخفاضها في الحالة ال

إبرام هذا العقد؛ ذلك أنهّ عقد جديد منفصل عن عقد الخيار. وبما أنّ عقد الخيار عقد فاسد، والعقد الفاسد يجب فسخه 
فت بإحداث عقد فيها، وردّه؛ فإنّ عقد التسوية عقد باطل كذلك، "وقد اتفّق العلماء على أنّ البيوع الفاسدة إذا وقعت ولم ت
 .(145)أو نماء، أو نقصان، أو حوالة سوق؛ أنّ حكمها الردّ: أعني أن يردّ البائع الثمن، والمشتري المثمون"

                                                           

 .1075-1074أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك بن سليمان: (141)
 .1075المرجع السابق: (142)
 .1076أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك بن سليمان: (143)
ر قد تتمّ تسوية العقد بيّ المتعاقدين بتسليم المعقود عليه من أسهم، أو سلع، أو عملات من قِبل البائع، وهو محرّر الخيار في حالة خيا (144)

 ر البيع، وتسليم الثمن من قِبل المشتري.الشراء، ومشتري الخيار في حالة خيا
 .3/371بداية المجتهد، ابن رشد: (145)
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وفسخ عقد الخيار يكون بردّ الثمن الذّي قبضه المحرّر من مشتري الخيار، وعدم إبرام عقد آخر بناء عليه؛ فيكون العقد 
 .(146)ى عقد باطل؛ والمبني على الباطل باطلالجديد باطلا، لأنهّ مبني عل

 وأمّا التسويةّ النقديةّ لعقود الخيار، فتتضمّن ثلاثة أمور:
 : إبرام عقد البيع أو الشراء بناء على عقد الخيار، وقد سبق بيان بطلان ذلك قريبًا.الأوّل      
 بعدم جواز بيع الشيء المشترى قبل قبضه من البائع. : بيع ما اشتراه قبل قبضه من البائع نفسه، وقد سبق القولالثاني      
: اشتراط التسوية النقديةّ في عقد الخيار، وهو شرط باطل في عقد باطل؛ لما سبق ذكره من اشتمال عقد الثالث      

 .(147)الخيار على القمار في الحالة التي تنتهي بالتسوية النقديةّ
ة التسوية النقديةّ تشبه مسألة بيع العينة التي قال بتحريمها جمهور العلماء، وقد ذكر بعض الباحثيّ المعاصرين أنّ عمليّ 

ووجه الشبه: أنّ بيع العينة بيع سلعة حالّة بثمن مؤجّل، ثّ شراؤها بثمن حال أقلّ من الثمن الأوّل، وفي بيع حقّ خيار البيع: 
 .(148)منهيبيع السلعة )الأسهم( بثمن حال، ثّ يشتري السلعة بثمن حال أقلّ 

ولكن لا يمكن أن تصدق هذه المسألة على العينة المحرّمة تمامًا؛ لأنهّ من الممكن أن يستفيد كلا طرفي حقّ خيار البيع متّ  
كان ثمن الأصل المشتقّ منه وقت الممارسة أعلى من وقت التعاقد، فهي عينة إن كان فيها زيادة، وأمّا إن كان فيها نقص 

 .(149)راق لآخر لقاء فائدة ربويةّ أو قرض ربوي"وضيعة"؛ فهي إعارة الأو 
      

                                                           

 .1080أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك بن سليمان: (146)
 .1081المرجع السابق: (147)
 .1085-1081المرجع السابق: (148)
 .83-82المشتقات الماليّة، خالد بن ناصر المهنا: (149)
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 :الفرع الثاني: أحكام المضاربة على الخيارات وبدائلها الشرعيّة
: الحكم الشرعي للمضاربة على الخيار   وتوقيت مدّته: (150)أوّلًا

 الحكم الشرعي للمضاربة على الخيار، فهذه المسألة مبنيّة على ثلاثة أمور:
 عقد الخيار، وقد سبقت الإشارة إلى عدم صحّته. : صحّةالأوّل      
: بيع السلعة قبل قبضها، ويوجد رأيان مشهوران، أوّلهما: يرى عدم صحّة التصرّف بالمبيع قبل قبضه مطلقًا، الثاني      

فلا بدّ من قبضها  والثاني: يرى صحّة التصرّف في غير المطعوم والربويّات، والظاهر أنّ ذلك لا يجوز أيضًا مطلقًا؛ وعلى هذا
 .(151)ودخولها في ضمانه، والتأكّد من ذلك بامتلاك الأصل

: بيع الدّين الثابت في الذمّة على وقت تسلّم السلعة وقت تنفيذ الخيار، وهذا الأمر وجهه أنّ جزءًا الثالث      
مغطًّى(، إذا تّم العقد، وذلك فيما لو من الثمن باق في ذمّة مشتري الخيار، ففي خيار البيع )صورة التأميّ إذا كان الخيار 

انخفض سعر الأصل المشتق منه؛ فيلزم شاري الخيار دفع مبلغ التعاقد في تاريخ التنفيذ؛ بغضّ النظر عن سعره 
 .(152)الحقيقي

وفي خيار الشراء )صورة العربون إذا كان الخيار مغطًّى(، فإذا ارتفع سعر الأصل المشتق منه؛ فسيُطالب صاحب الخيار 
بممارسة حقّه بالشراء استفادة من ارتفاع السعر وقت التنفيذ عن السعر وقت التعاقد، وهذا المبلغ سيدفعه عند من يرى أنّ 

لا يجوز بيعه لطرف آخر؛ لأنّ المبلغ غير معلوم وقت الممارسة، فهو بيع دين لم يستقرّ العقد صحيح هو دين في ذمّة المشتري، 

                                                           

يتملّك المستثمر أو المتحوّط حقّ الخيار؛ فإنّ النظام يسمح له ببيعه لأيّ شخص داخل السوق المنظم قبل وقت الممارسة اللاحق عندما  (150)
بما يعُرف بالتداول، وهذا الذّي يجعل أسعار الخيارات تتفاوت من وقت شراء الحقّ حتّّ وقت الممارسة. وقد راجت المضاربة حتّ غلبت 

 .2/1321نشئت من أجلها أسواق المشتقات الماليّة، بما فيها الخيارات. الأسواق الماليّة، وهبة الزحيلي:على الفكرة التي أُ 
 .338-1/336الاختيارات في الأسواق الماليّة، عبد الستار أبو غدّة، مجلّة مجمع الفقه الإسلامي، العدد السادس: (151)
 .83المشتقات الماليّة، خالد بن ناصر المهنا: (152)
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ا . كما أنّ المضاربة على الخيارات تدخل في باب بيع الإنسان ما لا يملك، سواء عدّ (153)وغير معلوم؛ فالغرر فيه واضح جدًّ
 .(154)المحلّ درينًا أو عينًا؛ وهذا محرّم شرعًا

 ي لتوقيت مدّة الخيار، ففيها قولان:وأمّا الحكم الشرع
 : عدم صحّة توقيتها أو عدمه، وذلك بالنسبة لمن يرى عدم جواز الخيارات.الأوّل      
: التفريق بيّ الخيار الأمريكي والأوروبي، فيرى صحّة التوقيت في الأوّل دون الثاني، وذلك بالنسبة لمن يرى الثاني      

 جواز الخيارات.
في الخيار الأمريكي، فقياسًا على رأي بعض الفقهاء في بيع العربون، فمُشتري السلعة يدفع جزءًا من المبلغ، فأمّا صحّته 

ويستطيع إكمال الباقي خلال أيّ فترة بعد العقد، وحتّّ التاريخ الذّي اتفقا على أنّ السلعة ترُدّ على البائع، ويصبح ثمن 
 .(155)العربون للبائع أيضًا

التوقيت في الخيار الأوروبي؛ فلتأجيل البدليّ، ولأنّ العقد مُلزم لأحد طرفيه، في الوقت الذّي يؤجّل فيه وأمّا عدم صحّة 
 .(156)تسليم الثمن والـمُثمّن، وذلك يدخله في دائرة بيع الكالئ بالكالئ

لمعاصرة عدّة مخالفات شرعيّة، تتضمّن تطبيقات عقود الخيارات الماليّة اثانياا: البدائل الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة: 
 يمكن إجمالها في:

 : إنّ العقد بيّ الطرفيّ يكون على شراء الحقّ في شراء الأصل، لا على الأصل نفسه.أوّلًا       
 : أنّ الأصل أحيانًا يكون فيما لا يقبل في بيعه الخيار، كالذهب والفضة والعملات؛ مماّ يشترط فيه التقابض.ثانياا      
 : أنّ الأصل أحيانًا يكون مماّ لا يجوز تداوله، كالسلع المحرّمة، أو السندات أو الأسهم غير الموافقة لأحكام الشريعة.ثالثاا      
 : أنّ الأصل عادة لا يكون موجودًا، ولا معيـّنًا، ولا مملوكًا للبائع.رابعاا      

                                                           

 .84-83المرجع السابق: (153)
 .1/338الاختيارات في الأسواق الماليّة، عبد الستار أبو غدّة، المرجع السابق: (154)
 .85المشتقات الماليّة، خالد بن ناصر المهنا: (155)
 .1066أحكام التعامل في الأسواق الماليّة المعاصرة، مبارك بن سليمان: (156)
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 كما في الخيار الأوروبي؛ مماّ يؤدّي إلى بيع الكالئ بالكالئ.  أنّ مدّة الخيار لا تكون متّصلة بالعقد دائمًا خامساا:      
 : أنّ عقد الخيار لا يعُطي لحامله الحقّ في ملكيّة الأرباح، ولا في ضمان الأصل أثناء مدّة الخيار.سادساا      

وتهدف في الوقت نفسه إلى  ولعلّنا نورد مجموعة بدائل شرعيّة لعقود الخيارات الماليّة ترُاعي الضوابط الشرعيّة السابقة،
أغراض الخيارات الماليّة بوصفها أدوات للتحوّط من مخاطر تقلّبات الأسعار؛ إذ إنهّ من شأن عدم امتلاك المؤسّسات الماليّة 
لأدوات كهذه أن يعرّضها لمخاطر يمكن أن تحدّ من كفاءة منتجاتها، أو أن ترفع تكلفة عمليّاتها، ومن أهمّ الصيغ التي يمكن 

 أن تكون بدائل شرعيّة لعقود الخيارات التقليديةّ:
: يمكن لخيار الشرط أن يكون بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات إذا خلا من الموانع خيار الشرط: الصيغة الأولى      

فتكون الصيغة هي السابقة؛ بمعنى أن يقع العقد على الأصل لا على الحقّ، وأن يكون الأصل موجودًا ومعيـّنًا ومملوكًا للبائع، 
عقد بيع للأصل المملوك للبائع )مشتري الخيار( بثمن محدّد، مع اشتراط البائع على المشتري )محرّر الخيار(؛ أنّ له الحقّ في 

 .(157)فسخ العقد أثناء مدّة الخيار، وحتّّ تاريخ الاستحقاق
شرعيًّا لعقود الخيارات الماليّة، على أن تتحقّق فيه : يمكن لبيع العربون أن يكون بديلًا بيع العربون: الصيغة الثانية      

أحكامه وضوابطه الشرعيّة؛ حيث يقع العقد بيّ الطرفيّ على شراء الأصل ذاته، لا على الحقّ في شراء الأصل، ويدفع 
مدّة محدّدة تنتهي المشتري للبائع عربونًا من الثمن المسمّى في العقد، ويكون للمشتري الخيار في إمضاء البيع أو فسخه خلال 

في تاريخ الاستحقاق. فإن أمضى البيع؛ فالعربون جزء من الثمن، وإن فسخه؛ فالعربون حقّ للبائع. ويُلاحظ أنّ العربون يقُابل 
 .(158)سعر الخيار في العقد التقليدي، وأنّ الثمن المسمّى يساوي سعر التنفيذ مضافاً إليه سعر الخيار

: يمكن لعقد الاستصناع أن يكون بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات الماليّة؛ حيث إنّ لًستصناععقد ا: الصيغة الثالثة      
المعقود عليه في عقد الاستصناع غير موجود، بل موصوف في الذمّة، ويُشترط العمل في هذا العقد وهو مجهول؛ ومن ثمةّ فإنّ 

نّ المشتري يحقّق أرباحًا في حالة ارتفاع الأسعار، ولا ينتفي عقد الاستصناع يحلّ مشكلة المعقود عليه وجهالة العمل، كما أ
 الربح عن البائع.

                                                           

 .30رات الشريعة الإسلاميّة، محمد يونس البيرقدار:نحو تطوير عقود اختيارات في ضوء مقرّ  (157)
 .30المرجع السابق: (158)
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؛ مماّ يُحقّق أرباحًا للبائع والمشتري على (159)كما يمكن تحصيل بعض أهداف الخيارات باستخدام عقد الاستصناع الموازي
صناع؛ حيث يقُسّم رأس مال الاستصناع حدّ سواء، ويقلّل من المخاطر التي تلحق بالمشتري، كما يمكن إصدار صكوك است

إلى سندات، وتوزعّ عليها حصّتها من الأرباح والخسائر؛ الأمر الذي يؤدّي إلى توزيع الأرباح على أكبر فئة من الناس، وتوزيع 
 .(160)الخسائر والمخاطر على أكبر فئة من الناس أيضًا

يكون بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات الماليّة؛ إذ إنّ لهذا العقد  : يمكن لعقد السَّلم أنعقد السَّلم: الصيغة الرابعة      
أهميّة كبيرة في سدّ حاجات الناس، فالمشتري يُحقّق أرباحًا بسبب انخفاض سعر السلعة، والبائع يحتا  إلى النقود من أجل 

 .(161)سلّم فيه وتأجيلهالإنتا  والاستهلاك، كما أنّ عقد السَّلم يحلّ مشكلة عدم وجود المعقود عليه: أي الم
ويمكن أن تقوم المصارف والمؤسّسات الماليّة ببيوع السَّلم، وذلك بشراء سلعة موصوفة في ذمّة البائع إلى أجل، وبعد أن 

 يتسلّمها؛ فإنّ أمامه خيارات:
ذا ما يسمّى بالسَّلم لم موازٍّ: أي يبيع بالسَّلم سلعة بالمواصفات نفسها للسلعة التي اشتراها، وهقد يقوم بإبرام عقود س -
 الموازي.
قد يحصل على وعد من طرف ثالث مستفيد، يلتزم بشراء سلعة بالمواصفات نفسها للسلعة الـمُبرم بشأنها عقد  -

 السَّلم؛ ويُسمّى هذا السَّلم المقترن بالوعد بالشراء.
 .(162)مع توكيل البائع قد يقوم المصرف بتوكيل البائع بتصريف السلعة التي اشتراها بالسَّلم: أي السَّلم -

: يمكن للبيوع الآجلة أن تكون بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات الماليّة، وذلك (163)البيوع الآجلة: الصيغة الخامسة      
 حال كون غرض الـمُتعامل التملّك الفعلي مع تحمّل الضمان، أمّا إذا كان الغرض المقامرة؛ فلا تكون بديلًا شرعيًّا.

                                                           

 مع البائع. أي إجراء عقد استصناع موازٍّ من قِبل المشتري، مقابل عقد الاستصناع الذّي أجراه (159)
 .63/أ(:1لّد التاسع، العدد )بدائل شرعيّة لعقود الاختيارات، عبد المجيد ديةّ، المجلّة الأردنيّة للدراسات الإسلاميّة، المج (160)
 .268التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق الماليّة الإسلاميّة وعلاقة ذلك بالشريعة، محمد الأميّ ولد عالي: (161)
 .61بدائل شرعيّة لعقود الاختيارات، عبد المجيد ديةّ، المرجع السابق: (162)
وع النقد، ويُشترط تعييّ الأجل إمّا باللفظ وإمّا بالعادة. شرح حدود ابن : هي ما أجُّل ثمنه، وضدّ ذلك بيالبيوع الآجلة (163)

 .1/357عرفة:
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هذه البيوع بابًا من أبواب التحوّط؛ حيث تعمل على التقليل من الخطر على البائع في حال توقّع ويمكن أن تكون 
انخفاض الأسعار، وتعمل على التقليل من الخطر على المشتري في حال ارتفاع الأسعار، وكذلك فإنّ البيوع الآجلة تحلّ 

 .(164)مشكلة عدم وجود الثمن وتأجيله
يمكن للعقود المستقبليّة أن تكون بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات الماليّة؛  (165):ود المستقبليّةالعق: الصيغة السادسة      

في إبرام عقد مستقبلي مع شخص آخر يكون  -خلال مدّة معلومة-ن فيها لأحد طرفي العقد الخيار بوصف أنّها عقود يكو 
 .(166)فسه مدّة معلومةفيه مشتريًا أو بائعًا لأصل ما بسعر معلوم، مُشترطاً الخيار لن

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .268التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق الماليّة الإسلاميّة، وعلاقة ذلك بالشريعة، محمد الأميّ ولد عالي: (164)
ة من أصل معيّّ بسعر محدّد مسبقًا، على أن يتمّ التسليم في تاريخ لاحق العقود المستقبليّة: هي عقود تعُطي الحقّ في شراء أو بيع كميّ  (165)

ة في المستقبل، ويلتزم كلّ من الطرفيّ )البائع والمشتري( بإيداع نسبة من قيمة العقد إلى السمسار الذّي يتعامل معه، وذلك إمّا في صور 
ت التي قد تترتّب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء نقديةّ، أو في صورة أوراق ماليّة؛ بغرض حماية كلّ طرف من المشكلا

 .26بالتزاماته. المشتقات الماليّة في الممارسة العمليّة وفي الرؤية الشرعيّة، عبدالحميد محمود البعلي:
 .735إدارة المنشآت والأسواق الماليّة، منير هندي: (166)
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 :الخاتمة
بعد التطرّق لمختلف جوانب الدراسة؛ نستنتج أنّ الأسواق الماليّة أهمّ القنوات الرئيسة لانسيابيّة المدّخرات إلى نشاطات 

 السندات.استثماريةّ، من خلال ربط الأموال بالطلب عليها؛ حيث تتداول هذه السوق عدّة أدوات ماليّة منها: الأسهم و 
ونظراً للمخاطر التي يمكن أن تواجهها هذه الأسواق عادة؛ فقد تّم توليد أدوات ماليّة جديدة للتحوّط من تلك المخاطر 
التي تعجز الأدوات العاديةّ على معالجتها، ويطُلق على هذه الأدوات  الـمُشتقات الماليّة، وتدخل ضمن مفهوم جديد يطُلق 

تعُدّ الخيارات الماليّة أحد أهمّ أنواع أدوات الهندسة الماليّة التي تعُطي للمستثمر فرصة مهمّة للتقليل من عليه الهندسة الماليّة، و 
 المخاطر؛ ولكن في الوقت نفسه تنقلها إلى الطرف الآخر.

ن نقف وقفة قصيرة وفي ختام هذه الدراسة التي وقفنا فيها على الأحكام الشرعيّة لعقود الخيارات الماليّة المعاصرة، لا بدّ أ
 لنسجّل أهمّ النتائج والتوصيات التي انتهينا إليها:

: نتائج البحث  : توصّلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهّمها:أوّلًا
في شراء أو بيع أصل معيّّ أو أداة  -وليس الالتزام-نح أحدهما للآخر الحقّ إنّ عقود الخيارات: اتفاق بيّ طرفيّ، يم -1

 بسعر محدّد، وخلال فترة معيّنة. ماليّة معيّنة
إنّ عقود الخيارات أداة من أدوات الاستثمار الـمُستحدثة، يستخدمها المستثمرون وسيلة تحوطيّة للحماية من مخاطر  -2

تغيير أسعار الأوراق الماليّة وأسعار العملات، وطريقة لتعظيم أرباحهم بأقصر الطرق وأسرعها، من خلال المضاربة على فروق 
 عار.الأس

إنّ عقود الخيارات الماليّة المعاصرة أدوات لنقل المخاطر من طرف لآخر، وهي وإن اسُتخدمت أدوات للتغطية  -3
 والتحويط؛ لكنها  لا تخلو من المخاطر، فقد كانت سببًا في عدّة أزمات.

لا هي أداة تمويليّة للمنشآت  تداول عقود الخيارات في الأسواق الماليّة بصورتها الحاليّة ليس له أيّ قيمة اقتصاديةّ، ف -4
 كالأسهم والسندات، ولا هي أداة تتُيح للمستثمر امتلاكًا فعليًّا لأصول حقيقيّة.

إنّ عقود الخيارات كما تُمارس اليوم في الأسواق الماليّة؛ لا تندر  تحت أيّ مسمّى من مسمّيات العقود الـمُسمّاة في  -5
 الفقه الإسلامي.



2978 
 مجلة العلوم الشرعية 

 م (2019هـ / مارس   1440) جماد الآخر   2986 -2937(، ص ص   4)العدد(، 12المجلد) جامعة القصيم،
 

 د. بندر بن عبد العزيز اليحيى

ليّة إلى حدّ كبير في اتساع الهوّة بيّ الاقتصاد الحقيقي والوهمي؛ مماّ تسبّب في حالة من ساهمت عقود الخيارات الما -6
 عدم التوازن الاقتصادي.

إنّ الاقتصاد الإسلامي من خلال تشريعاته؛ له قدرة كبيرة على تحقيق الأهداف المشروعة لعقود الخيارات، التي من  -7
 شأنها تطوير عمل السوق الإسلاميّة.

ا تحتويه عقود الخيارات من محاذير شرعيّة وشروط فاسدة، ونظراً إلى أنّ المعقود عليه ليس مالًا، ولا منفعة، ولا نظراً لم -8
 حقًّا ماليًّا يجوز الاعتياض عنه؛ فهي عقود محرّمة لا يجوز تداولها لا بيعًا ولا شراء.

قة وفق إحدى الصيغ التالية: خيار الشرط، أو بيع يمكن إيجاد بدائل شرعيّة لعقود الخيارات الماليّة، وذلك بتنفيذ الصف -9
العربون، أو عقود الاستصناع والاستصناع الموازي، أو عقود السّلم والسّلم الموازي، أو بيوع الآجال، وتعمل هذه الصيغ جميعًا 

الناس؛ مماّ يجعل منها على تحقيق الأرباح وتوزيعها للجميع، كما تعمل على التحوّط من المخاطر وتوزيعها على أكبر فئة من 
 بديلًا شرعيًّا لعقود الخيارات.

 :ثانياا: التوصيات
 العمل على إيجاد سوق ماليّة إسلاميّة قائمة على أسس شرعيّة، واستبعاد تداول العقود المحرّمة من هذه السوق.  -1
في الأسواق الماليّة  تفعيل دور الدولة من خلال إيجاد جهاز رقابي مستقلّ، وتعييّ هيئات رقابة شرعيّة فاعلة -2

 الإسلاميّة.
استبعاد تداول عقود الخيارات من الأسواق الماليّة الإسلاميّة، واستبدالها بالصيغ الشرعيّة، والرفع من الكفاءة  -3

 الاقتصادية لهذه البدائل؛ حتّّ تكون أدوات ماليّة فعّالة.
اليّة الإسلاميّة، وتطويرها بما يتناسب مع الحياة توجيه الطلبة والباحثيّ نحو القيام ببحوث علميّة حول الأدوات الم -4

 المعاصرة وقواعد الشريعة، والعمل على نشر هذه البحوث؛ ليتسنّى الاطلاع عليها وتطبيقها.
التوصيّة إلى المؤسّسات العلميّة والماليّة بضرورة عمل دراسات، وندوات، ومؤتمرات حول البدائل الشرعيّة للمنتجات  -5

 رة غير الشرعيّة، والتركيز على التطبيق العملي لهذه الأدوات الماليّة الإسلاميّة في المعاملات الماليّة المعاصرة.الماليّة المعاص
 

 والحمد لله رب العالميّ، وصلّى الله وسلّم على نبيّنا محمد وعلى آله وصحبه أجمعيّ.
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Abstract 

Option contracts are among the most important types of financial derivatives used to manage 

hedging against financial risks, in which investors are given a significant opportunity to reduce the risk 

they may be exposed to. This is due to the fact that option contracts, like other financial derivatives, 

derive their value from one or more of their associated commodity assets or financial assets. In light of 

the significant growth of options contracts dealings and their introduction to some Islamic financial 

markets on the one hand, and the aggravation of associated risks on the other hand, which would 

threaten the economies of countries, not only particular institutions or banks, it has become important to 

demonstrate the essence of these contracts and how they are viewed in Shari’ah, and attempt to propose 

alternatives to these contracts in light of the requirements of Islamic legislation. Therefore, this paper 

aims to address the following problematics: what are the provisions of Shari’ah concerning financial 

options contracts? Can the legitimate objectives of options contracts be obtained by using legitimate 

tools? This paper is divided into a preface, introduction, and two sections. The first section deals with 

options contracts, including their definition, characteristics and types. The second section states the 

legal adaptation of contemporary financial options contracts, in terms of the Shariah provisions of 

contemporary financial options contracts. It also indicates the provisions for the liquidation and 

settlement of options contracts, and the provisions of speculation in such contracts and their legal 

alternatives. The paper has come out with several conclusions, the most important of which are as 

follows: 

1. Options contracts are an innovative investment tool, used by investors as a precautionary 

measure to protect them against the risks of the changing prices of securities and currencies, and as a 

way to maximize their profits via the shortest and quickest route through speculation in price 

differentials. 

2. Since options contracts contain legal caveats and corrupt terms, and given that the subject of the 

contract is neither money, nor benefit, nor a financial right that may be substituted, these are Haram 

(illegal) contracts that may not be traded neither by sale nor by purchase 

Keywords: financial options, financial derivatives, hedging management, risk management, false 

speculations. 
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