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نحمد الله عز وج لأن وفقنا لانجاز هذا العمل المتواضع ونتقدم 

بجز�ل الشكر وخالص العرفان إ�� الأستاذة الكر�مة الدكتورة 

فاطمة عامر ال�ي تفضلت بالإشراف ع�� هذا العمل وقدمت 

 لنا النصائح والتوج��ات القيمة وص��ت معنا لإتمامھ.

كما �شكر ع�� ا�خصوص السادة الأساتذة الأفاضل أعضاء 

 �جنة المناقشة

 .ع�� تفضلهم بمناقشة هذه المذكرة

�لية العلوم الإ�سانية والإسلامية و�المناسبة �شكرك لأساتـذة 

وا�حضارة بجامعة الأغواط ونخص بالذكر قسم العلوم 

ابتداء امن رئيس القسم الدكتور ورنيقي محمد و الإسلامية 

نائبھ الدكتور دمانة لزهاري وكذا الأستاذ علا�� محمد والأستاذ 

قب�� بن ه�ي والدكتور رضا شوشة والدكتور شطة مصطفى 

و�ل أساتذة  قسم العلوم الإسلامية وإ�� �ل من علمنا حرف 

 منذ �شأتنا إ�� اليوم

 

 

 



 

 

�� المقام الأول أقول كما قال داود وسليمان 

الحمد االله الذي فضلنا على كثير  " عل��م السلام

  النمل15الآیة" من عباده المؤمنين

 و�� المقام الثا�ي أقول 

أهدي هذا العمل المتواضع إلـى أ�ي معموري 

  رحمھ اللهإدريس

 اللهإ�� أمي ا�حبيبة بن جاردة نجمة حفظھ 

 وأطال عمرها

 إ�� إخو�ي وأخوا�ي  الغاليةإ�� زوج�ي 

ا�� روح الأخوال حبيب ذو القلب الطيب وا�خلق 

ا�حسن ذو الابتسامة العر�ضة ال�ي لا تفارق 

وجهھ إسماعيل جفال رحمھ الله وأسكنھ فسيح 

 جناتھ

 ا�� �ل طلاب العلم الشر�� �� ش�ى بقاع العالم

 ا�� الأساتذة الموقر�ن �� جامعة عمار ثلي��

 إ�� �ل الأصدقاء والأحباب والأهل

 .إ�� �ل من �جع�ي ولو ب�لمة طيبة

 جزاكم الله �ل خ�� وشكرا

 

 اهداء



 

 

�� المقام الأول أقول كما قال داود وسليمان 

الحمد االله الذي فضلنا على كثير  " عل��م السلام

  النمل15الآیة" من عباده المؤمنين

 و�� المقام الثا�ي أقول 

 إ�� الوالدين الكر�م�ن وإ�� جميع أسر�ي الغالية

ا�� روح الأخوال حبيب ذو القلب الطيب وا�خلق 

ا�حسن ذو الابتسامة العر�ضة ال�ي لا تفارق 

وجهھ إسماعيل جفال رحمھ الله وأسكنھ فسيح 

 جناتھ

 ا�� �ل طلاب العلم الشر�� �� ش�ى بقاع العالم

 ا�� الأساتذة الموقر�ن �� جامعة عمار ثلي��

 إ�� �ل الأصدقاء والأحباب والأهل

 .إ�� �ل من �جع�ي ولو ب�لمة طيبة

 جزاكم الله �ل خ�� وشكرا

 خالد ركرك

 

 اهداء
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الحمد الله الذي جعل لهذا العلم أصولا، وقیض له من یرتب مباحثه أبوابا وفصولا 

وأوضح المحجة مسلكا ووصولا، والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمین القائل 

"، والرضا عن صحابته الأخیار، الذین نشروا شرع من يرد االله به خيرا يفقه في الدين" 

، وعن التابعین بإحسان، الذین صلى االله عليه وسلماالله تعالى كما تلقوه من رسول االله 

 جمعوا هذا التراث العظیم وحافظوا علیه حتى وصل إلینا على أفضل وجه.

 أما بعد: 

یتناول البحث موضوعا من أهم الموضوعات الفقهیة المعاصرة ، والمتمثلة في  عقود 

الخیارات المالیة بین المجیزین والمانعین والتي هي بأمس الحاجة إلى الحلول الجدیدة 

والبدائل على ساحة الاقتصاد العالمي ومنه ضرورة التكییف الفقهي الدقیق باعتبار أن 

هذه العقود تحتاج إلى حكم شرعي واضح في صوره المختلفة، فهي من أهم عناصر 

المشتقات المالیة المستخدمة لأغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة نظرا 

لتقلب قیمتها أكثر من تقلب قیمة الموجود الضمني لها على أسعار الأصول المالیة 

محل التعاقد على مستوى الأسهم والبورصة وغیرها ومن هنا انبرى كثیر من الباحثین 

لبیان آلیة تداولها وبیان حكمها الشرعي وتموضعها من الهندسة المالیة كأداة لتطبیق 

؛ الابتكارات المالیة نتیجة للتطور المذهل على مستوى عقود المعاملات وتصرفاتهم

ذلك أن هذه العقود الفرعیة أي المشتقات المالیة وما تفرع عنها من عقود الخیارات 
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تعد عقودا أساسیة لأدوات استثماریة مرتبطة بأداة معینة أو - محل البحث–المالیة 

مؤشر أو سلعة كالأوراق المالیة نحو الأسهم أو العملات الأجنبیة وغیرها لأنه من 

. خلالها یمكن بیع وشراء المخاطر المالیة في الأسواق المالیة

أما قیمة الأداة المشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محل 

وتعد عقود الخیارات من المعاملات المالیة التي تجري في البورصة خاضعة .التعاقد

لتنظیمات مختلفة، كما یتردد استعمالها في السوق المنظمة وغیر المنظمة التي یدیرها 

. السماسرة والتجار فهي من صور العقود الآجلة

 :الإشكالیة 

تتسم عقود المشتقات المالیة بالتشعب، فقد شكلت الابتكارات التمویلیة المعاصرة خطرا 

على المؤسسات المالیة نظرا لحجم التقلبات المالیة المتسارعة في الأسواق المالیة إذ 

 تعد عقود الخیارات المالیة أحد أبرز هذه المشتقات لتفادي الأضرار والمخاطر 

فما هو حكم الشریعة الإسلامیة في هذه العقود لتفادي مخاطر وتقلبات في  -

 أسعار الصرف والأسهم والسلع ومعدلات الفائدة؟

 وتتفرع عن هذه الإشكالات التالیة:

  ما حقیقة عقود الخیارات وما هو التكیف الفقهي لها؟ -

 ماهي الأدلة التي اعتمد علیها كل من المجیزین والمانعین لعقود الخیارات ؟ -
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 ما الراجح لمثل هذه العقود وماهي البدائل الشرعیة لصحة التعامل بها؟ -

 :أهمیة الموضوع 

موضوع الخیارات المالیة بالغ الأهمیة لما یتمیز به من قیمة علمیة وعملیة على  -

 .مستوى الأسواق المالیة المنظمة وغیر المنظمة

ارتباط الموضوع بالمشتقات المالیة عقودا وأدوات فهو من أبرز هذه العقود لما  -

 .فیه من التزام طرفي العقد بیعا وشراء لأصول معینة

المحافظة على مكتسبات الأمم من مخاطر تقلبات الأسواق المالیة نظرا لتداعي  -

 .الأزمات المالیة التي تحدث بین حین وآخر

 :أهداف البحث 

هذا الموضوع من النوازل المالیة المعاصرة  في القطاع التمویلي والتي تهدف  -

إلى حمایة وضمان التدفقات المالیة وذلك عن طریق تطویر المشتقات المالیة 

. بفهم طبیعتها وتجنیبها سوء استخدام المضاربین والمغامرین

    - تقلیل المخاطر وإیجاد الحلول لمشاكل التمویل في ظل تطور تكنولوجیا 

 .المعلومات والاتصالات على مستوى الساحة المالیة

- بیان حقیقة عقود الخیارات المالیة باعتبارها مشتقة تستمد قیمتها من الأصول 

الحقیقیة وتكییفها الفقهي وأقوال العلماء فیها المجیزین والمانعین وتبیین الخلاف 

.   الحاصل مع الترجیح
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 :أسباب اختیار الموضوع 

  هناك أسباب ذاتیة وأخرى موضوعیة حثتنا على الخوض في هذا البحث وهي 

 إجمالا:

 الحاجة الماسة إلى بحث مثل هذه الموضوعات حتى یكون المسلم على بینة من -

. أحكامها الشرعیة وفق قواعد الشرع ومقاصده

 كونه من أهم الأدوات المالیة المعاصرة لتطبیق الابتكارات في مجالها بغیة تقلیل -

. المخاطر وفق مسار اجتهادي فهما وتطبیقا

 بیان الآراء المتباینة بین الباحثین على اختلاف مشاربهم فقها واقتصادا ومعالجتها -

. وتكییفها الفقهي لاستنباط الحكم الشرعي مع الترجیح

 الرغبة الجامحة في الإلمام بمواضیع المعاملات المالیة المعاصرة عامة وموضوع -

. الخیارات المالیة المعاصرة على وجه الخصوص، وضبط مساحتها

 السابقة:تالدارسا  

لقد تتبعنا هذا الموضوع بالبحث عن دراسات سابقة في المكاتب الجامعیة وعبر 
مواقع الشبكة العنكبوتیة للجامعات الإسلامیة داخل البلاد وخارجها فستفدنا من 

 بعض الرسائل التي تطرقت للموضوع في جانب من جوانبها وهي: 

 – كلیة كربلاءماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه جامعة ، إسراء فهمي ناجي -

 . القانون مـجـلـة
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الاجتهاد في مناط الحكم الشرعي دراسة ، بلقاسم بن ذاكر بن محمد الزُّبیديومذكرة  -
أصل الكتاب: رسالة دكتوراة من قسم أصول الفقه بكلیة الشریعة  تأصیلیة تطبیقیة

شراف: أ. د. غازي بن مرشد إـ  ه١٤٣٥بجامعة أم القرى عام  والدراسات الإسلامیة 

 .٢٠١٤ هـ - ١٤٣٥الطبعة: الأولى،  مركز تكوین للدراسات والأبحاث العتیبي

ن بالمنع يعلل القائل حیث تناولت هذه الدراسات موضوع الخیارات المعاصرة و
 السلعة  وعدم قصد على القمار والمیسر، قیامهوجود الغرر المؤثر في  العقد، ول

في العقد، وإنما یتضمن العقد إسقاط حق خیار المجلس، وإسقاط هذا الحق قبل 
استحقاقه لیس بمعتبر. ولأن المعقود علیه لیس مالاً ولا منفعةً ولا حقاً مالیاً یجوز 

، وهذا عین ما ورد في بحثنا فإن دراستنا تشترك مع كل الدراسات الاعتیاض عنه
 السابقة في الجمع والتنظیم. 

 :المنهج المتبع 

اقتضت الدراسة الاستعانة بعدة مناهج، فكان المنهج الوصفي التحلیلي القائم على 

التتبع لما یتعلق بموضوع الاختیارات المعاصرة ومناقشة العلماء لها منهجا مناسبا إذ 

یتطلب البحث توصیف الاختیارات بدراسة مصطلحاته والألفاظ ذات الصلة وتعریفها 

. وبیان أقوال المجیزین والمانعین وأدلتهم انتهاء بالترجیح

 :صعوبات البحث 

. - قلة المصادر والمراجع المتخصصة مع تشعب الموضوع

- حداثة الموضوع إذ لم یفرد ببحث خاص عند الفقهاء القدامى مما استدعى تخریج   

. العلماء له على عدة معاملات بغیة تكییفه الفقهي على العقود المسماة
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- حصر الموضوع في هذا النوع من المشتقات المالیة وتجنب الإطناب أدى إلى 

حصر مراجعه وقلتها سیما أننا فصلناه عن الخیار في الشریعة الإسلامیة وأنواعه من 

خیار شرط وغبن وغیرها بعد أن استنفذ منا جهدا ووقتا في كتابته وبحثه وذلك بتوجیه 

من الأستاذة المشرفة فلجأنا إلى تلخیص البحث والاستغناء عن فصل بأكمله تجنبا 

. للإطناب والخلط بین الدراسة المعاصرة والخیار في التراث القدیم

  :الخطوات المنهجیة في إعداد البحث 

عزو الآیات القرآنیة إلى مضانها في القرآن الكریم بذكر اسم السورة ورقم الآیة  .1

 بالاعتماد على المصحف الحاسوبي بروایة ورش عن نافع ( بأیدي جزائریین).

تخریج الأحادیث من مصادرها الأصلیة، وإثبات الكتاب، والباب، والجزء،  .2

والصفحة وبیان ما ذكره أهل الشأن في درجتها إن لم یكن في الصحیحین أو 

أحدهما فإذا كانت فیهما أو في أحدهما فأكتفي حینئذ بتخریجهما منهما أو من 

 أحدهما.

العنایة بقواعد اللغة العربیة والإملاء، وعلامات الترقیم، ومنها علامات  .3

 التنصیص للآیات الكریمة وللأحادیث الشریفة.

 توثیق المعاني من معاجم اللغة المعتمدة. .4

 لم أقم في هذا البحث بالترجمة للأعلام. .5
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 تم وضع قائمة المصادر والمراجع على حسب كل فن انطلاقا من ترتیب ألف  .6

 بائي. 

 ذیل البحث بالفهارس الفنیة المتعارف علیها. .7

  :خطة البحث 

اقتضت الدراسة تقسیم هذا البحث إلى فصلین ومقدمة وخاتمة ملخصة لجملة النتائج  
 وأهم التوصیات.

 من هذه الدراسة متعلقا بتحدید المفاهیم وضبط جاء الفصل الأول .1
المصطلحات حیث تضمن المبحث الأول منه المفاهیم العامة، وضبطنا فیه 
مصطلحات البحث. مشتملا على تعریف العقد، و تعریف عقود الخیارات، 

 ومصطلحات ذات الصلة.
 أما المبحث الثاني فتطرقنا فیه إلى عناصر عقود الخیارات وأنواعها 

 وخصائصها.
المبحث الثالث فخصصناه لنشأة وتطور أسواق الخیارات وأنواعها  و أما

 وآلیة تداول هذه العقود. 
 معنونا بعقود الخیارات المالیة المعاصرة بین وجاء الفصل الثاني : .2

 المجیزین والمانعین ضمن مبحثین.
 حیث تناول المبحث الأول المجیزین للتعامل بعقود الخیارات المالیة 

 المعاصرة وآرائهم الفقهیة.
  وأما المبحث الثاني المانعین لعقود الخیار وأدلتهم، وختم هذا البحث 

 بتلخیص أهم النتائج  مع ذكر بعض المقترحات.
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 الصلةالمصطلحات ذات  عقود الخیارات و مفهوم الأول:المبحث 

وقد اشتمل هذا المبحث على ثلاثة مطالب حیث عرفنا في المطلب الأول العقد لغة 
واصطلاحا أما المطلب الثاني تناولنا فیه تعریف عقود الخیارات وخصصنا المطلب 

 الثالث للمصطلحات ذات الصلة

 المطلب الأول: تعریف العقد لغة واصطلاحا

 الفرع الأول: العقد لغة

یُقصّد بالعقد في اللغة بأنه: عقد الشيء أي یعقده عقداً، فانعّقد وتعقّد، یعني شدّه، 
فانشّد، وهو نقیض الحل، وفي الأصل هو للحبل وما نحوه من المحسوسات، ثمّ أطلق 
على أنواع العقود في البیع والمواثیق وغیرهما، وكذلك في العقیدة، ویقصد بها ما یعقد 

. 1علیه الإنسان قلبه من آراء بتصمیم وجزم

 2الفرع الثاني: العقد اصطلاحا

) الصحاح 327 / 1القاموس المحیط (وینظر: ،)296، ص: 3ابن منظور، لسان العرب، (ج-  1
 .) مادة عقد421 ) المصباح المنیر (ص 510 / 2للجوهري ( 

أمّا العقد في الاصطلاح فیرتبط بمعناه اللغوي حسب رأي الفقهاء، فهناك تعریفان مشهوران هم  -  2
 وهو ارتباط إیجاب وقبول بوجهٍ مشروع یثبت أثره في محلّه، فیُقصد بالإیجاب : تعریف خاص 

والقبول هنا كلّ ما یدل على إرادة المتعاقدین وما یرضیهما بعقد العقد سواءً كان ذلك بالقول أو 
الفعل، أمّا كونه على وجه مشروع، یُقصد به أن یكون ما تمّ التعاقد علیه بما یأذن به الشرع وأن 

یكون بما یملكه المتعاقدین، ونستنتج من هذا التعریف تواجد طرفین للعقد، وهما طرف یصدر منه 
الإیجاب، وطرف آخر یصدر منه القبول، ولا یدخل فیه ما یصدر عن إرادة طرف واحد كالعتق 

والطلاق. 
 

 

                                                           



 الفصل الأول: ضبط المفـاهيم وتحديد المصطلحات

 

 ھـ1443

10 

عرفه ابن عابدین بقوله: العقد مجموع إیجاب أحد المتكلمین مع قبول الآخر أو كلام 
 1 أعني متولي الطرفینمقامهما:الواحد القائم 

  2 الإیجاب والقبول شرعاالتصرف:وقال أیضا: العقد ربط أجزاء 
و قیل : الانعقاد : عبارة عن انضمام كلام أحد المتعاقدین إلى الآخر على وجه یظهر 

 .3أثره في المحل شرعا

 4تعریف عقود الخیارات الثاني:المطلب 

لغة الخیارات  الفرع الأول:

جمع اختیار، والاختیار: الاصطفاء والانتقاء، والفعل منه اختار یختار الاختیارات 
 وأنت بالخیار، وبالمختار، أي اختر ما ، واصطفاهواختاره انتقاهاختیارا وخار الشيء 

: فالمقصود بالعقد أنّه: كل ما یُلزم به المرء نفسه؛ حیث إنّه لیس مشروطاً تواجد التعریف العام 
طرفین في العقد حسب هذا التعریف، فیصدق المرء على كل ما التزم به، حتى لو لم یتواجد طرف 

 .آخر تؤثر إرادته في العقد، مثل: العتق والطلاق، وما نحوهما
 )3، ص: 3ابن عابدین، حاشیة ابن عابدین، (ج-  1

 ).9، ص: 3ابن عابدین، حاشیة بن عابدین، (ج  2 -
 )201أنیس الفقهاء، (ص: -  3
 والتي ظهرت في الأسواق المالیة إحدى ثمرات ما یعرف باسم الهندسة المشتقات المالیة- تعد  4

المالیة أي تصمیم وابتكار الأدوات المالیة وقد استمدت المشتقات المالیة هذا الاسم لكون قیمتها 
مشتقة من شيء آخر أي أنها لیست ذات قیمة سوقیة في الأصل ولكن عمد إلى ما هو ذو قیمة 
 سوقیة فاشتقت منه أشیاء صیر إلى بیعها وتداولها فكان لها قیمة، وتتنوع المشتقات المالیة إلى:

، انظر: عبد العظیم أبوزید، التحلیل ج. عقود الخیارات  ب. العقود المستقبلیة  أ. العقود الآجلة
)، ینظر: نشأت عبد العزیز، فن إدارة 4الفقهي والمقاصدي للمشتقات المالیة، (ص: 

)، ینظر: فتح الرحمن علي محمد صالح، أدوات سوق النقد الإسلامیة، 32المخاطر،(ص: 
 ).26(مجلد
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 واستخار. وخار لك في ذلك: جعل لك فیه ،: طلب منه الخیرةااللهشئت واستخار 
. 1 وخاره على صاحبه ُ : فـوض إلیه الخیار، الخیرة ِ . وخیـره بـین الشیئـین : فضله

 الشِّراء أو البیع: الحقّ المطلق لبیع أو شراء شيء اختار خِیار«خِیار [مفرد] - مصدر 
في تاریخ معیّن وبسعر متَّفق علیه 

- لیس له خیار: أي لیس أمامه خیار، مضطر 

- هو بالخیار: أي یختار ما یشاء 

. 2 خیار الشَّيء: أفضله -

وعلیه فالاختیار في اللغة یدور حول طلب خیر الأمرین إما إمضاء البیع أوِ فسخه، 
 .والاصطفاء والإیثار والانتقاء

اصطلاحا اختیارات  :الفرع الثاني

في الاصطلاح الفقهي أولا: 

 «الاِخْتِیَارُ هُوَ  الْقَصْدُ إلَى  أَمْرٍ  مُتَرَدِّدٍ بَیْنَ الْوُجُودِ وَالْعَدَمِ دَاخِلٍ عرفه الحنفیة : .1
 3فِي قُدْرَةِ الْفَاعِلِ بِتَرْجِیحِ أَحَدِ الْجَانِبَیْنِ عَلَى الآْخَرِ »

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،1-
 المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات ،مقارنة

 ).140، (ص: بالإسكندریة

، 1ة، عالم الكتاب، (طمعجم اللغة العربیة المعاصرأحمد مختار عبد الحمید عمر، 2-
 ).711 ص: ه)،(1432 صفر 14م)، ( تاریخ النشر بالشاملة 2008ه/1439

 كشف الأسرار شرح أصول البزدوي-عبد العزیز بن أحمد بن محمد علاء الدین البخاري الحنفي، 3
 ).383)، (ص: 1431 ذو الحجة 8،دار الكتاب الإسلامي، ( الجزء الرابع تاریخ النشر بالشاملة 
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 1 : «الاِخْتِیَارُ : هُوَ  الْقَصْدُ إلَى  الشَّيْءِ وَإِرَادَتُهُ »وعرفه ابن عابدین -
عرفه مجمع الفقه الإِسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإِسلامي بجدة بقراره  -

الصادر في دورته السابعة بقوله: "هو الاعتیاض عن الالتزام ببیع شيء محدد 

موصوف أو شرائه بسعر محدد خلال فترة زمنیة أو في وقت معین، إما مباشرة 

 2أو من خلال هیئة ضامنة لحقوق الطرفین".

في الاصطلاح الاقتصادي  ثانیا: 

یعرف عقد الخیار بتعریفات عدیدة تختلف في الصیاغة لكنها تتفق في المضمون 
الاقتصادي ، فغالبا ما یتناول علماء الاقتصاد والمال عقود الخیارات ویعرفونها من 

 .الناحیة الاقتصادیة

 ومن بین تعریفاتهم : -

عقود الخیارات هي عقود یحق بموجبها تنفیذ أو عدمِ  تنفیذ عملیة بیع أو شراء أصل 
مالي في تاریخ لاحق وبسعر محدد وقت التعاقد, وَذلك نظیر دفع علاوة –مكافأة-

عِند تحریر العقد, ولا تكون هذه العلاوة قابلة للرد سواءِ تم تنفیذ العقد أو لم یتم  للبائع
 والعملات الأصولالعلاوة طردیا مع المدة ومعدلات العائد على  تنفیذه, و تتنِاسب قیمة
 مستوي السعر المتفق علیه لتِنفیذ العقد وهو ما إلى بالإضافةالتي تشملها العقود, 

 محل التعاقد والتوقعات ل للأصبالقیمة السوقیةنة بالمقار یعرف بسعر الممارسة
 ومن ناحیة أخرى یلتزم بائع حق الخیار الأصل،الخاصة والتغیرات السعریة لهذا 

 التعامل معه في حالة عدم الحیازة الفعلیة ملدى بیت السمسرة الذي یت بإیداع هامش

 على الدر رد المحتار-ابن عابدین محمد أمین بن عمر بن عبد العزیز عابدین الدمشقي الحنفي، 1
 2المختار، شركة مكتبة ومطبعة مصطفى البابي الحلبي وأولاده، مصر، دار الفكر، بیروت، (ط

 ).507 )، (ص: 1431 ذو الحجة 8م)، (الجزء السادس تاریخ النشر بالشاملة 1966 ه 1386
، مدار الوطن للنشر الریاض المملكة العربیة السعودیة، الفقه المیسر-عبد االله بن محمد الطیار،  2

 )، (ص: ).1436 رمضان 27 تاریخ النشر بالشاملة38  ص10( الجزء 
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 محل التعاقد أو في حالة عدم وجود رصید له لدى بیت السمسرة بما للأصل
 .1یعادلِ تنفیذ الصفقة

هو عقد بین طرفین یعطي لمشتریه الحق - لا الالتزام - أن یشتري " :عقد الخیار- 
أو یبیع كمیة معینة من الأسهم أو من سلعة معینة بسعر تنفیذ معین، خلال فترة 
سریان العقد، ویدفع مشتري الخیار لقاء تلقیه هذا الحق مبلغاً معیناً یسمى: (ثمن 

 2الخیار)، وهو مبلغ بسیط من سعر السهم أو من سعر السلعة"

وهي عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بیع ورقة مالیة في تاریخ لاحق، وبسعر 
یحدد وقت التعاقد، على أن یكون لمشتري الاختیار الحق في التنفیذ من عدمه، وذلك 

و تعد عقود 3في مقابل مكافأة یدفعها للبائع، والذي یطلق علیه محرر الاختیار
الخیارات المالیة المعاصرة من التطورات الحدیثة نسبیاً في أسواق التعامل الأجنبي، 
وهي نوع من أنواع العقود المستقبلیة، أو صورة من صورها وهي أوراق مالیة مشتقة 
لیس لها قیمة في ذاتها، وإنما تستمد قیمتها من الورقة المالیة أو الأداة المالیة التي 

وتشكل هذه الخیارات أهم نشاطات أسواق البورصة في البیوع 4یجري علیها الاختیار.
الآجلة في الوقت الحاضر. ولقد بدأت عقود الخیارات في أسواق السلع ثم انتقلت إلى 

بورصات الأوراق المالیة حیث اكتسبت أهمیتها البالغة في الوقت الحاضر. ویمثل 
الخیار حقا (ولیس الالتزام) بشراء أو بیع سهم أو سند أو أداة مالیة أخرى. وفي أسواق 

 فقط ویجريالبورصات في الدول المتقدمة یمكن للخیار أن یكون على مؤشر سعري 

قدمت   المالیة،الأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین   عفت محمد كامل النحال،- 1
هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد 

 ).24: ص)، ( 1439هـ (2017 ،غزة،  الأزهرجامعة ،  الإداریةوالعلوم 
 ).3: ص، ( عقود الخیارات المالیة المعاصرة،محمود فهد مهیدات-2
 موقع  الإسلام الیوم، موقعفتاوى واستشارات-علماء وطلبة علم 3

http://www.islamtoday.net 
  ).420 : ص)، (8الجزء 1431 ذو الحجة 8 (تاریخ النشر بالشاملة:

 ).3 ، (ص: عقود الخیارات المالیة المعاصرة،محمود فهد مهیدات-4
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تداول الخیارات في أسواق البورصات الرئیسیة كما یباع ویشتري في الأسواق خارج 
 1البورصات.

ولضمان تنفیذ عقود الاختیارات لابد من وجود طرف ثالث یكون ضامنا بالتزامهم، 
یقول الدكتور عبد الستار أبو غدة: الاختیارات تمارس فقط في أسواق المستقبلیات 

 والسلع، والعملات، والمؤشرات وهي تقترن دائما بكفالة جهة ثالثة تضمن وفاء بالأسهم
 مع وحدة الكفیل، إذا تكفل البائع لصالح الأثرالطرفین بالتزاماتها، فهي كفالة مزدوجة 

المشتري فیما یترتب في ذمته من التزامات، وتكفل المشتري لصالح البائع فیما یترتب 
 2.)وهذه الجهة هي غرفة المقاصة أو السمسار في ذمته من التزامات أیضا

هذه الخیارات یقوم بها الوسطاء في السوق الذین یربطون بین رغبتین فالذي اشترى ف
خیار بیع أو شراء لا یدري ممن اشتراه، ولكن الوسیط هو الذي یقوم بالعملیة وهو الذي 

 3یتولى تسجیلها.»

  :ویوضح المثال التالي هذه العملیات

 دولارا للسهم، ٧٠لنفترض أن سعر أسهم شركة ما (شركة الحدید) في السوق حالیا 

 یوما ٩٠ سهم بالسعر الحالي خلال ١٠٠وأنه معروض في السوق حق خیار الشراء 

منظمة المؤتمر الإسلامي بجدة،  مجلة مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي - 1
)، 6 الجزء 1431 ذو الحجة 8(أعدها للشاملة: أسامة بن الزهراء تاریخ النشر بالشاملة:  بجدة،

 ).1212: ص(

أثر الغرر في عقود المعاملات المعاصرة على الاستقرار الاقتصادي ،  هاني بن عبد االله العزي-2
 الجزائر ، تندوف ،  المركز الجامعي،  الإنسانیة مجلة العلوم الإسلامي،من منظور الاقتصاد 

  ).88: ص )،( 03العدد (

أعدها للشاملة: أسامة بن الزهراء - مجلة مجمع الفقھ الإسلامي ، منظمة المؤتمر الإسلامي،بجدة، 3
 ).171:ص)، ( 7 الجزء 1431 ذو الحجة 8(تاریخ النشر بالشاملة: 
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 دولارات للسهم، فإذا ارتفع سعر سهم هذه ٤مقابل ثمن غیر قابل للاسترجاع قدره 

 دولارا مثلا، فیصبح ربح المشتري كالتالي: ٧٦ یوما إلى ٩٠الشركة خلال فترة ألـ 

) یخصم منها: ٧٦٠٠= ١٠٠ × ٧٦قیمة الأسهم الحالیة إذا باعها بسعر السوق (

 × ٧٠) دولار + تكلفة شراء الأسهم (٤٠٠ - ١٠٠ × ٤تكلفة شراء حق الخیار (

. ٢٠٠. صافي الربح = ٧٤٠٠) = إجمالي التكلفة ٧٠٠٠= ١٠٠

 دولار هي ما دفعه قیمة حق الخیار في ٤٠٠وبالتالي فقد استثمر المضارب هنا مبلغ 

 یوما. ٩٠% من استثماراته خلال ٥٠ دولار أي: ٢٠٠الشراء، وحقق ربحا قدره 

 دولارات للسهم غیر قابل للاسترجاع، كذلك ٤ویلاحظ هنا أن الثمن الذي دفعه وقدره 

 دولارا أن لا یشتري الأسهم ٧٦فإن الشخص هنا یستطیع عند ارتفاع سعر السهم إلى 

إذا كانت لا تتوفر لدیه القیمة كاملة، بل أن یبیع حق الخیار هذا حیث وقتها ستبلغ 

 دولارات ، وتوجد في أسواق الأسهم الكبیرة المنظمة تسهیلات ٦قیمة حق الخیار 

كافیة، ومتعاملون كثیرون، تمكنه من تنفیذ ذلك بسهولة، وكذلك یلاحظ أن خسارة 

 دولار، حیث إن لم ترتفع أسعار أسهم ٤٠٠المضارب في المثال السابق محدودة بالـ 

الشركة فهو وحده له الخیار، وبالتالي یستطیع تجنب تنفیذ الشراء وقبول خسارة ألـ 

 دولار. ٤٠٠

وبالمقارنة فإنه لو قام بالشراء الفوري لهذا العدد من الأسهم لتحقیق الربح فسیحتاج إلى 

 فسیكون ربحه ٧٦٠٠ دولار، وإن باعها بعد ارتفاع أسعارها بـ ٧٠٠٠رأس مال قدره 
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% كعائد على رأس ماله المستثمر، وهو أقل مما لو استثمر ٩ دولار، أي: حوالي ٦٠٠

 1في حق الخیار.» 

) ، والاختیار عبارة عن وثیقة OPTIONSفالاختیارات جمع اختیار ترجمة لكلمة (

له: إمَّا أن یختار شراء ما تضمنته تلك الوثیقة التي تحدد  مقابل ثمن یدفعه مشتریها تخوِّ

تحدیدًا دقیقًا نوع المُشْتَرَى وثمنه، والأجل الذي یستعمل فیه هذا الحق، ومكان التسلم، 

وهذا في اختیار الشراء. 

وإما أن یختار بیع ما تضمنته تلك الوثیقة، حسبما حدَّدته من نوع المبیع وثمنه، 

والأجل الذي یستعمل فیه هذا الحق، ومكان التسلیم، فالمشتري لخیار الشراء یكون له 

الحق في أي وقت شاء – في أمیركا – في الأجل، أو عند نهایة الأجل أن یطلب ممن 

نقده ثمن الخیار أن یطلب منه الوفاء بما تضمنته الوثیقة، وله الحق طبعًا أن لا یطلب 

ذلك، وذلك تبعًا للقیمة التي یباع بها المحتوى في السوق. 

وكذلك المشتري لخیار البیع یكون له الحق في أي وقت شاء – في أمیركا – في حدود 

أجل الخیار أو عند انتهاء أمد الخیار – في أوروبا – أن یمارس حقه فیبیع إلى 

الطرف الثاني ما تضمنه عقد الخیار وله الحق طبعًا أن لا یطلب ذلك. 

ویتصور ذلك للتقریب بأن یشتري (بولس) وثیقة خیار لشراء خمسین وحدة من القمح 

 دولار للوحدة لأجَلِ ثلاثة أشهر یتسلمها ١٠٠٠الموصوف وصفًا دقیقًا بثمن قدره 

 دولار (فُبولس) هذا إذا كان اختیاره في أمیركا فإنه من ٥٠٠بشیكاغو وثمن الاختیار 

یوم شرائه للوثیَقة إلى نهایة الشهر الثالث له أن یطلب من الطرف المقابل أن یمكنه 

 مجلة البحوث الإسلامیة - ،الرئاسة العامة لإدارات البحوث العلمیة والإفتاء والدعوة والإرشاد-1
 ).107: ص( )،47الجزء 1433 ذو الحجة 15( تاریخ النشر بالشاملة: ،مجلة دوریة
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 دولار ١١٠٠مما اشتراه، فهو إذا وَجَدَ أن سعر الوحدة من القمح قد بلغ انتهاء الأجل 

 دولار إذ هو یشتري القمح ٤٥٠٠فإنه یستعمل حق الخیار ویكون قد ربح في الصفقة 

، ویضیف إلى ذلك ما دفعه ثمنًا ٥٠٠٠٠حسب وثیقة الخیار بخمسین ألف دولار 

) – ٥٠ × ١١٠٠ ویربح إذن (٥٠.٥٠٠ = ٥٠.٠٠٠ + ٥٠٠لوثیقة الخیار 

 دولار للوحدة فإنه لا یستعمل ١٠١٠ وإذا وجد أن الثمن لم یتعدَّ ٤.٥٠٠ = ٥٠.٥٠٠

حق الخیار إذا لا یستفید منه وخسارته لا تتجاوز ثمن شراء  خیار  الشراء، والقضیة 

بالعكس، فهو إذا اشترى خیار بیع فإن وجد أن الأثمان نزلت عن مجموع الثمن المتفق 

علیه مضافًا إلیه ثمن الخیار قام بحقه في البیع، وإن وجد الأثمان لم تنخفض أو زادت 

 1ألغي حقه في الخیار وتكون خسارته محدودة بالثمن الذي دفعه في وثیقة الخیار.

 عقود الخیارات المالیة المعاصرةب الصلةالمصطلحات ذات  :لثالمطلب الثا

 المالیة المعاصرة لابد منها، وذلك تالخیاراهناك مصطلحات لها علاقة ملازمة لعقود 

  :لتكون مضمونة، إذا ما وردت لاحقا وهي على النحو التالي

 الخیارمشتري الفرع الأول: 

هو الشخص الذي یشًتري حق الخیار، فلا یكون ملزما بالبیع أو بالشراء وإنما له أن 

 .یمارس ذلك الحق، و له أ ن یتركه

  )المحرر ( بائع الخیارالفرع الثاني:

- مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة أعدھا للشاملة: أسامة بن 1

 ).170)، (ص: 7 الجزء 1431 ذو الحجة 8الزھراء تاریخ النشر بالشاملة: (
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هو الشخص الذي یكون مجبرا أو ملزما بتنفیذ البیع أو الشراء حسب شروط العقد، إذا 

 .ما ورد مشتري الخیار" أن یبارس حقه

 ) ذالتنفي  (ارسةسعر المم الفرع الثالث: 

 یدفعه المشتري عندما المالیة،هو السعر الذي یحدد عند التعاقد، البیع أو شراء الورقة 

 . أثناء فترة الصلاحیة، أي أثناء مدة سریان العقدالصفقة،ینفذ 

 الحق الذي یستخدمه مشتري الخیارالفرع الرابع: 

وهو محل العقد-المعقود علیه - وهو حقه في تنفیذ الصفقة أو عدم تنفیذها في 

 هو وإنماالمستقبل أما ما یقع علیه الحق من سهم أو سند أو مؤشر فلیس محلا للعقد 

مادة الخیار 

ثمن الحق  الفرع الخامس: 

 تنازله عن حق البیع أو الخیار- مقابلوهو المكافأة التي یحصل علیها البائع –محرر 

 الشراء لمشتري الخیار فیصبح ملتزما بموجبه وهذه المكافأة غیر قابلة للرد

 مدة الخیار الفرع السادس: 

 الأمریكيو هي القدرة الزمنیة التي یمكن تنفیذ الخیار خلالها، و هي في حالة الخیار 

، أو هي التي تنتهي بتاریخ التنفیذ في �الذي یمكن أن ینفذ في أي تاریخ الاستحقاق

 .الاستحقاق في یوم إلا الذي لا ینفذ الأوروبيحالة الخیار 

 القیمة الذاتیة للخیار الفرع السابع: 

 المالیة والتي یمارسها علیها الخیار -السهم مثلا- للأداة هي الفرق بین القیمة السوقیة 

ومن سعر الممارسة فإذا اتجه سعر السهم نحو توقع المشتري فلها قیمة، وإذا كان 
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ارس حقه م خلاف توقع المشتري فإن قیمتها تصبح صفرا،لأنه لن يالأسعاراتجاه 

 .فیخسر المكافأة

 القیمة السوقیة للخیار الفرع الثامن: 

هي القیمة التي یمكن أن یباع بها عقد الخیار خلال فترة صلاحیته و قد تزید عن 

و توقع مشتري  القیمة الذاتیة للخیار، وذلك إذا كان اتجاه سعر الورقة المالیة نحو

الخیار، وتكون مدة زمنیة باقیة من صلاحیة الخیار،لأن من مصلحته أن یبیع العقد 

بسعره السوقي بدلا من ممارسة حقه في تنفیذ عقد الخیار 

مادة الخیار  الفرع التاسع: 

 محل العقد الذي یمتلكه وإنماهي السهم أو السند أو المؤشر وهي لیست محل العقد، 

 .1 المادة التي یجري علیها التوقع أو التنبؤإلا ما هي فالأسهممشتري الخیار، لذلك 

 

 

 

 

 

 

 

  وما بعدها).154:ص( ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة، محمود فهد مهیدات- 1
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 خصائصهاالخیار وأنواعها المبحث الثاني: عناصر عقود 

وقد اشتمل هذا المبحث على ثلاثة مطالب حیث حددنا في المطلب الأول عناصر 
عقود الخیار أما المطلب الثاني تناولنا فیه أنواع عقود الخیارات وخصصنا المطلب 

 الثالث أنواع عقود الخیارات.

 عناصر عقود الخیار المطلب الأول:

 الآتیة:تشتمل عقود الخیارات بناء على ما تقدم على العناصر الأساسیة 

  الفرع الأول: الأطراف

 مشتري الحقأولا: 

فهو الطرف الذي لدیه الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ العقد طبقا للقیمة السوقیة للسهم، 

 .فهو یدفع قیمة المكافأة لحظة إبرام العقد

 العقد البائع محررثانیا: 

 في مقابل حصوله على یلتزم، فهو یمثل الطرف الآخر في عقد الاختیار والذي 

 أو عدم تنفیذ العقد طبقا لقرار المشتري الخیار لحظة تحریر ثمن بتنفیذالمكافأة أو 

 .العقد

 الفرع الثاني: محل العقد

  تاریخ التعاقدأولا:

 ).محل التعاقد الأسهم(: نوع الأصل نیاثا

 .: عدد الأسهمثالثا
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 : سعر التنفیذالفرع الثالث

 أي السعر الذي بموجبه ستتم التسویة بین طرفي العقد عندهم فيً  تنفیذه، ویسمى 

أیضا سعر التعاقد، وهو في الغالب یعادل القیمة السوقیة للسهم في تاریخ إبرام العقد، 

 .وهو یختلف بطبیعة الحال عن سعر السوق التي تباع به الاسم لحظة التنفیذ

 تاریخ التنفیذأولا: 

 أو تاریخ الاستحقاق أو الممارسة، وهو یمثل العمر المفترض لحق الخیار، فهو یمثل 

عمر التعاقد بین المشتري والمحرر، وهو یمثل تاریخ الاستحقاق لحق الخیار أو آخر 

 یوم یسمح فیه بتنفیذ العقد

 : قیمة العلاوة أو المكافأةثانیا

 التي یحصل علیها محرر الخیار، وتتوقف عادة على عدة عوامل، أهمها: القیمة 

نه كلما طالت المدة بناء على أ السوقیة للسهم المشمول بالخیار، ومدة الاستحقاق حیث

 .1العرض والطلب زاد سعر العلاوة

 

 

 

 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات ، مقارنة

 ).143: ( ص، بالإسكندریة
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  أنواع عقود الخیارات المالیة المعاصرةالثاني:المطلب 

 تتعد وتختلف صوره بحسب طبیعة وإنمالا یقتصر عقد الخیار على صورة واحدة ، 
. 1 بعض آثارهاأو محلها أوالعملیة 

 من حیث نوع العملیة :الأولالفرع 

 خیار الطلب أو الشراءأولا: 

هو عقد یمتلك مشتریه أو مالكه (أي دافع الثمن) حق شراء عدد محدد من أسهم شركة 
) 90معینة، أو أي أوراق مالیة أخرى بسعر محدد خلال فترة معینة، غالباً ما تكون (

یوماً، وهو غیر ملزم بالتنفیذ، إذا أراد البائع (محرر الخیار) بیعه تلك الأسهم خلال 
ولا یشتري خیار 2مدة سریان العقد. ویدفع مقابل هذا الحق ثمناً غیر مسترد بأي حال 

الطلب إلا من یتوقع ارتفاع الأسعار. فإذا توقع زید أن أسعار أسهم شركة الأمانة 
 سهم بسعر ١٠٠سوف ترتفع فإن بإمكانیة شراء خیار الطلب یتضمن الحق في شراء 

محدد (أقل من السعر الذي یتوقع أن یرتفع السهم لیصل إلیه) فإذا تحقق توقعه خلال 
المدة التي یسري فیها العقد مارس الخیار وحصل على الأسهم بالسعر المتفق علیه ثم 

 باعها بالسعر السائد فربح الفرق بینهما.

وقد یكتفي زید بالحصول من البائع على الربح بدون ضرورة الحصول على الأسهم ثم 
 ولا یحتاج البائع أن یكون مالكا للأسهم عند بیعه فقط).بیعها (أي على المقابل النقدي 

 مكشوفا. وإذا لم یكن سمي خیارا مغطى،للخیار. فإذا كان مالكا لها سمي خیارا 
ویلاحظ أن زیدا سوف لن یمارس حقه (أي لن یمارس الخیار) إلا إذا ارتفع سعر 

السهم بالقدر الذي توقعه. أما إذا انخفض سعر السهم فلیس له مصلحة في ممارسة 

  كلیة كربلاء، جامعة ،ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه،  إسراء فهمي ناجي-1
 ).154:  ص)، ( م1023( الأول،العدد ،  مـجـلـة رسـالـة الحقوق السنة الخامسة،القانون

 ).3 :ص( ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین،محمود فهد مهیدات2
 

 

                                                           



 الفصل الأول: ضبط المفـاهيم وتحديد المصطلحات

 

 ھـ1443

23 

الحق، وإذا ارتفع ارتفاعا طفیفا فإنه لن یشتریه إلا بعد أن یتأكد أن ذلك الارتفاع 
 1سیغطي تكالیف نقل الملكیة (التكالیف الإداریة) ویحقق عائدا.

) یحصل على فرصة تحقیق الربح عند ارتفاع أسعار Call«فمشتري  خیار  الطلب (

الأسهم ولكنه لا یتحمل خسارة (سوى ما دفعه كسعر الخیار) في حالة انخفاضها، 

) یحمي نفسه من الخسارة المتوقعة عند انخفاض الأسعار Putوالمشتري لخیار الدفع (

ویحتفظ بفرصة تحقیق ربح لو أنها ارتفعت، ویدفع مقابل ذلك قیمة الخیار. وفي 

الخیارات في نظر المتعاملین بها باستخدام أكثر كفاءة للموارد المالیة إذ یستطیع من 

 ریال مثلا أن یتصرف في أسواق البورصة وكأنه یمتلك أكثر من ذلك ١٠٠٠یمتلك 

بكثیر، إذ یشتري الخیار بدلا من السهم ذاته فیستفید من ارتفاع أو انخفاض الأسعار 

بمقدار ربما یزید على من یمتلك تلك الأسهم، كل ذلك بدون الحاجة على شراء الأسهم 

ذاتها. 

هذا التعاقد بین طرفین، الطرف الأول ویسمى حامل خیار الشراء المستمر  -
ویمتلك هذا الطرف الحق في التنفیذ مقابل دفعه مبلغا من المال یسمى العلاوة 

وبالنسبة لمشتري خیار الشراء فإن أرباحه الآخر، ویكون السعر محددا  للطرف
عند توقیع العقد تكون غیر محدودة طالما أن سعر السهم في ارتفاع، وبالتالي 
سیحقق أرباحا كبیرة، في حین أن خسائره تكون محددة بثمن الخیار أو العلاوة 
التي دفعها للبائع ولا تتجاوزها، وذلك إذا انخفض سعر السهم وبالتالي لن یقوم 

 .بتنفیذ حق اختیار الشراء
  ویكون ملتزما بالتنفیذ ،والطرف الثاني: ویسمى محرر خیار الشراء ( البائع )

إذا أراد حامل الخیار ذلك. وبالنسبة له تكون أرباحه محددة فقط بمقدار العلاوة 

- مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة، أعدھا للشاملة: أسامة بن 1

  ).1213 )، (ص:6 الجزء 1431 ذو الحجة 8الزھراء، تاریخ النشر بالشاملة: (
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التي قبضها من مشتري الخیار إذا لم یقدم هذا الأخیر على ممارسه حقه 
بالتنفیذ، وذلك في حالة انخفاض سعر السهم، أما خسائر البائع فإنه تكون غیر 

 محددة حیث تتوقف على نسبة ارتفاع السهم

وتجدر الإشارة إلى أن عقود خیار الشراء لابد فیها من وجود توقعات متباینة لطرفي 
التعاقد، فالمشتري یتوقع ارتفاع سعر السهم في المستقبل، في مقابل أن محرر الخیار 
یتوقع انخفاض سعر السهم أو على الأقل ثباته في المستقبل.كما یجب أن یلاحظ أن 
خسائر المشتري لا یمكن أن تزید عن قیمة المكافأة أو ثمن الخیار. وأنه لیس هناك 

إلزام على المشتري بتنفیذ الاتفاق فله أن ینفذه وله أن یضرب به عرض الحائط، وذلك 
 الاختیار.في مقابل دفع مبلغ محدد لمحرر الاختیار یسمى مكافأة، وهي تمثل ثمن 

 .1الذي أتاحه للمشتري

 :الأتيومما سبق یتبین لنا أن خیار الشراء یتضح 

ـ لا یتضمن هذا العقد التزام مشتري حق الخیار لتنفیذ الشراء، وإنما یتضمن حصوله  1
 على حق الشراء الذي له أن یمارسه في أي لحظة یریدها خلال الفترة المحددة

یتضمن العقد التزام البائع لحق الخیار بتنفیذ الصفقة عند الطلب بالثمن المحدد في 2 .
 .العقد

 الأسهم في الأسواق المالیة درسة فقهیة عقود الخیارات ، مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة-1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات   ،مقارنة

 ).145 ص:، (بالإسكندریة
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الخیار الذي یدفعه مشتري الخیار لا یحتسب كعربون من قیمة السهم المتفق  ثمن  3 .
 .1علیه عند العقد، كونه لا یسترد بأي حال

 عقد خیار البیعثانیا: 

وله مسمیات منها: خیار الدفع، وخیار العرض. وكلها بمعنى واحد، وهو عقد 
یعطي مشتریه أو مالكه (أي دافع الثمن) الحق في بیع عدد معین من الأسهم 

أو الأوراق المالیة الأخرى بسعر محدد خلال فترة محددة، ولا یجبر على البیع، 
إنما هو بالخیار؛ لأن قابض ثمن الخیار هو الملزم بالشراء في هذه الحالة أو 
التنفیذ بشكل عام، إذا ما قرر مشتري حق البیع التنفیذ، وبالسعر المتفق علیه 
خلال المحددة وهنا كذلك ما یدفعه مقابل تمتعه بحق خیار البیع، غیر مسترد 

 .2بأي حال

و یقصد بخیار البیع عِدما یكون لطرف الحق في أن یبیعَ ما رغب للمحرر البائع 

خیار بیع أصول بسعر محدد في تاریخ محدد, وَذلك مقابل حصول المحرر من البائع 

 %من قیمة العقد. 5-1على علاوة معیِنة حددها شروط العقد والتي تراوح عادة بین 

 خلال فترة العقد وبهذا الأصلولدى المستثمر البائع دافع للتعاقد لتوقعه انخفاض قیمة 

ور اقتصادي ظ المالیة والاقتصادیة العالمیة والمعاصرة من منالأزمة ،محمود فهد مهیدات-1
 ورقة بحثیة بعنوان المضاربات الوهمیة السوقیة م)،2010ه-1431 ،(الأردن، عمان ،إسلامي

 ).2 :ص( ، المالیة الأزمةودورها في 

 ).4 : ص، ( عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین،محمود فهد مهیدات-2
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المفهوم یصیر محرر خیار البیع ملزما بأن یشتري من بائع الخیار ووفق الشروط التي 

 .1 العقد وفي حالة رغبة البائع في تنفیذ العقدیتضمنها ذلك

وكما هو الحال في اختیار الشراء هناك طرفان أساسیان في اختیار البیع، الطرف 

الأول هو مشتري الخیار الذي یعطیه الاختیار الحق في بیع عدد من الأسهم إلى 

طرف ثان خلال مدة معینة وبسعر متفق علیه مقدما، ویسمى الطرف الثاني بمحرر 

الاختیار الذي یقتنع بتنفیذ الاتفاق أي بشراء الأسهم عندما یطلب مشتري الخیار ذلك 

وكما هو الشأن في  .خلال فترة سریان الاختیار في مقابل المكافأة التي یحصل علیها

خیار الشراء فإنه للحصول على خیار البیع لابد من دفع ثمن مناسب یقنع الطرف 

الآخر ببیع مثل هذا الحق أو الخیار، ومن الطبیعي ألا یقبل الطرف الآخر عقد هذه 

وینعقد  .الصفقة إلا إذا اعتقد أن سعر السهم لن ینخفض عن ذلك السعر المحدد

الخیار بمجرد أن یدفع المشتري للمحرر العلاوة المتفق علیها، وبموجبه یكونً  لمشتري 

الخیار الحق في أن یبیع الأسهم للطرف الآخر في أي وقت یراه مناسبا خلال الفترة 

 المحددة، فإذا تحققت توقعات المشتري وانخفض السعر فسیجد مصلحته في تنفیذ

العقد، أما إذا لم تصدق توقعاته ولم ینخفض سعر السهم فإنه لن ینفذ العقد وسیتخلى 

وأما المحرر  . بخسارته المتمثلة في العلاوة التي دفعها للمحررویكتفيعن حق الخیار 

 أو دونه فإنه ،الذي صدقت توقعاته بعد انخفاض سعر السهم إلى حد سعر التنفیذ

یكون قد نجا من الخطر واحتفظ لنفسه بقیمة العلاوة التي قبضها سلفا وعلى ضوء ما 

تقدم فإن الخطر الذي یتعرض له مشتري خیار البیع لا یتجاوز قیمة العلاوة التي 

دفعها لقاء هذا الحق، بینما یمكن أن تزداد أرباحه كما كانت توقعاته بانخفاض السعر 

قدمت   المالیة،لأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین ، عفت محمد كامل النحال- 1
هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد 

 ).29:ص)، ( 1439هـ (2017 ،غزة،  الأزهرجامعة الإداریة، والعلوم 
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صحیحة، أما بالنسبة إلى الطرف الثاني الذي باع حق الخیار فإنه من الممكن أن 

 . تصبح خسارته كبیرة إذا تحرك السوق ضد توقعاته وارتفع السعر بدرجة كبیرة

: أن مشتري حق البیع هو شخص متشائم بالنسبة لأسعار السوق ویتوقع ملاحظة

انخفاضها، بعكس مشتري حق الشراء فهو شخص متفائل یتوقع ارتفاع سعر السهم 

ونخلص من ذلك إلى أن اختیار البیع یتیح فرصة للمستثمر لحمایة نف مخاطر 

  .1انخفاض القیمة السوقیة للأسهم التي یمتلكها

 الخیار المركبثالثا: 

 من عقد ضمن صفقة واحدة أكثر إبرامهو العقد الذي یعطي مشتري الخیار الحق في 

 التي الأحوال هذا  النوع في إلىیلجا المستثمرون  ، وغالبا ماالأصليیمثلها العقد 

 ولكن یحصل الظن في الاتجاه الذي تتحرك فیه الأسعاریتیقن فیها حصول حركة في 

 الانخفاض . ولهذا العقد المركب في الواقع خصوصیة تمیزه عن النوعین أم، الارتفاع 

 أو المضاربة على ارتفاع لأجل یكون إنما إلیهالسابقین، تتمثل في كون المیل 

 تقلیل الخسائر. فلو أدى ارتفاع أو اتجاه یكون من اجل تحدید بأي الأسعارانخفاض 

 الخسارة من جانب عقد خیار البیع، فان تنفیذ عقد خیار إلى بخلاف التوقعات الأسعار

 . فربح احد العقدین یعوض خسارة الأولالشراء سوف یغطي الخسارة من جانب العقد 

 .2 وهكذاالأخرالعقد 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة  مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،- 1

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

  وما بعدها).147 :ص ، (بالإسكندریة

 كلیة كربلاء، جامعة ، ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه ،  إسراء فهمي ناجي-2

 ).156 : ص)، ( م1023( الأول،العدد ،  السنة الخامسة، مـجـلـة رسـالـة الحقوق،القانون
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یعطى هذا الخیار الحق في البیع والشراء معا ولذا یتمتع بمزایا النوعین السابقین خیار 

الشراء وخیار البیع، ویكون الاختیاران على السهم نفسه، وبذات تاریخ وسعر كما یكون 

لحاملهما أنً  التنفیذ، على أ ن یراعى أن كلا منهما قابل للتنفیذ بمفرده، یتصرف في 

وهكذا فإن هذا التركیب یعطي لمشتریه الحق في البیع إلى  .أحدهما بالبیع دون الآخر

ر بسعر محدد خلال فترة زمنیة االمحرر والحق في الشراء منه عددا معینا من الأسع

محددة، وتناسب هذه التولیفة المستثمر الذي یعتقد أن سعر السهم محل الاختیار 

 .یتعرض لتقلبات كبیرة ارتفاعا وانخفاضا

جنیه، وأنه سعر كل من اختیار الشراء واختیار ١٠٠نفترض أن القیمة السوقیة للسهم 

البیع، وأن ثمن الخیار أو المكافأة خمسة جنیهات للسهم، وأن عدد الأسهم لعقد الخیار 

فماذا یحدث لو ارتفع سعر السهم إلى  ، سهم، اختیار الشراء وخیار البیع١٠٠٠الواحد 

جنیها في تاریخ التنفیذ؟ لن ینفذ اختیار البیع ، وبالنسبة لاختیار الشراء فسوف ١٢٠

جنیها وبالتالي یكون ربح السهم الواحد ١٢٠یقوم بتنفیذه لیبیعه في السوق بسعر 

 .جنیه٢٠٠٠٠جنیها= ٢٠سهم × ١٠٠٠جنیها، وبالتالي یكون إجمالي الربح= ٢٠

 جنیه للخیارین سهم؛ ١٠٠٠٠حیث إنه قد سبق للمستثمر دفع مكافأة قدرها   و٢٠٠٠

هذا وسوف یحقق مشتري التولیفة  .جنیه١٠٠٠٠فستنتهي الصفقة بصافي ربح قدره 

 جنیها، حیث إنه لن ینفذ ٨٠نفس القدر من الأرباح لو أن سعر السهم انخفض إلى 

اختیار الشراء وإنما سینفذ خیار البیع، جنیها یخصم منه قیمة المكافأة التي سبق دفعها  
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 سهم للخیارین؛ ٢٠٠٠ جنیه لعدد ١٠٠٠٠ وسیحقق ربحا إجمالیا قدره بمبلغ ٢٠٠٠٠

 1 ١٠٠٠٠جنیه .لتنتهي الصفقة بصافي ربح قدره 

 عقود الخیار بالنظر إلى تاریخ التنفیذ  أنواع الثاني : الفرع

 الأمریكیةالخیارات أولا: 

ذلك العقد الذي یعطي لمشتري الخیار الحق في   هوالأمریكي عقد الخیار 

 -محرر الخیار- بسعر متفق علیه مقدما أخر من طرف الأصولشراء أو بیع 

 العقد حتى إبرامعلى أن یتم التِنفیذ في أي وقت خلال الفترة التي تمتد منذ 

 صلاحیة یمثل تاریخ انتهاء فترة ،التاریخ المحدد لانتهائه وتاریخ الانتهاء

 .2الأمریكيالخیار 

ذه العقود، بهوتجدر الإشارة إلى أن هذه التسمیة لا ترتبط بالبلد الذي یتم التعامل فیه 

وعلیه فإن هناك خیارات أوروبیة یتم التعامل في الولایات المتحدة الأمریكیة، وإذا كان 

عقد الخیار نشأ بموجب الأسلوب الأمریكي فهذا یعني أن مشتري حق الخیار له الحق 

یترتب على هذه المیزة لهذا  في تنفیذ الحق في أي وقت یشاء خلال عمر الحق. و

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1
د الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات مقارنة، المجل

  وما بعدها).150: ص ، (بالإسكندریة
قدمت   المالیة،لأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین  عفت محمد كامل النحال،- 2

هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد 

 ).29 :ص ه)، (1439ـم-  (2017 ، غزةالأزهر، جامعة الإداریة،والعلوم 
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النوع من الخیار إلى زیادة العلاوة المدفوعة من قبل مشتري حق الخیار الأمریكي 

 .1مقارنة بالخیار الأوروبي

 الأوروبیةالخیارات ثانیا: 

 هو ذلك العقد الذي یعطي لمشتري الخیار الحق في شراء الأوربي عقد الخیار 

 تاریخ  أن التنفیذ یكون محدد وهو إلا بسعر متفق علیه مقدماالأصولأو بیع 

 .2الاستحقاق فقط

  من حیث ملكیة الأسهم محل الخیار:الثالثالفرع 

 3فتنقسم الخیارات إلى خیارات مغطاة وأخرى غیر مغطاة

عقود الخیار المغطاة  أولا: 

 وعقود ،سلیمهاالتي تم تالعقد هم عقود الخیار المغطاة هي عقودِ طوي على ملك أس

 أسوء ما یمكن أن ، خطورة بكثیر من عقود الخیار غیر المغطاةلالخیار المغطاة أق

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات مقارنة، 

 ).151 ، (ص:بالإسكندریة
قدمت   المالیة،لأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین   عفت محمد كامل النحال،-2

هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد 

 ).29: ص م)، (2017هـ -1439، ( غزة،  الأزهر جامعة الإداریة،والعلوم 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-3

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).152: ص ، (بالإسكندریة
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 بأسعار أقل الأسهمیحدث هو أن المستثمر أو بائع عقد الخیار هو مطالب ببیع 

 .1من قیمتها السوقیة

فعقد الخیار یوصف بأنه مغطى إذا كان لدى البائع رصید من الأسهم یكفي للوفاء 

 .2بالعقد، إذا ما طالب الطرف الآخر بالتنفیذ

  عقود الخیار غیر المغطاةثانیا: 

 إذاولذلك ،  موضوع العقدللأصول   هي عقود لا یمتلك فیها محرر العقد البائع

 من السوق ثم الأصل شراء إلىاختار مشتري العقد التِنفیذ فإن البائع سیضطر 

 .3المشتري إلىتسلیمه 

هي تتحقق عندما لا یكون لدى بائع حق الخیار رصید وهذه على عكس المغطاة 

من الأسهم محل التعاقد تسمح له بتغطیة التزاماته إذا ما طالب الطرف الآخر 

 .4التنفیذ

قدمت   المالیة،لأوراق عفت محمد كامل النحال ،عقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین -1

هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد 

 ).29م)،( ص: 2017ه -1439( ،  غزةالأزهر، جامعة الإداریة،والعلوم 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-2

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).152: ص( ، بالإسكندریة

قدمت هذه   المالیة،لأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین   عفت محمد كامل النحال،3
الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد والعلوم 

 ).29م)،( ص: 2017ه -1439، ( غزة الأزهر، جامعة الإداریة،
 ).152: ص( ، مذكرة عقود الخیارات-4
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 أنواع عقود الخیار على أساس الربحیة  الرابع: الفرع

خیارات الشراء المربحة أولا: 

  المحدد في العقد التنفیذیكون خیار الشراء مربْحا كان السعر السوقي أكبر من سعر 

 خیارات الشراء غیر المربحةثانیا: 

 ویكون خیار الشراء غیر مربْحا كان السعر السوقي أقل من سعر التنفیذ

 خیارات الشراء المتعادلةثالثا: 

 .1 تساوى سعر السوق مع سعر التنفیذإذا ،یكون خیار الشراء متكافئ

  خصائص عقود الخیارات المالیة المعاصرةالثالث:المطلب 

تتمیز عقود الخیارات المالیة المعاصرة بجملة من الخصائص، نجملها فیما یلي: 

 الفرع الأول: خصائص تتعلق بطرفا العقد 

توقعات طرفي العقد مختلفة أمام ما یمكن أن یؤول إلیه الوضع بخصوص مادة  .1
الخیار المذكورة، وإلا ما تم التعاقد أصلاً؛ إذ یتوقع طرف ارتفاع سعر السهم 
خلال مدة الممارسة فیقدم على شراء حق الشراء، ویتوقع الطرف الآخر عدم 

تجاوز السعر السائد (القیمة السوقیة وقت التعاقد)، فیقدم على بیع حق الشراء 
 أملاً في الفوز بالمكافأة.

قدمت هذه   المالیة،لأوراقعقود الخیارات كأداة لتنشیط سوق فلسطین   عفت محمد كامل النحال،1

الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد والعلوم 

 ).30م)،( ص: 2017ه -1439( ،غزةالأزهر، جامعة الإداریة، 

 
 

 

                                                           



 الفصل الأول: ضبط المفـاهيم وتحديد المصطلحات

 

 ھـ1443

33 

غیر ملزم لصاحبه، وإنما یعطیه الحق في أن یختار تنفیذ  إن عقد الخیار .2
 الصفقة أو عدم تنفیذها، ونظیر هذا الحق فإنه یدفع ثمن هذا الخیار.

خسائر مشتري الخیار محدودة (قیمة المكافأة)، وأرباحه غیر محدودة؛ فهي  .3
مفتوحة لمشتري خیار الشراء، تزید مع ارتفاع القیمة السوقیة للسهم، ومغلقة 

لمشتري خیار البیع، تزید مع انخفاض القیمة السوقیة للسهم إلى أن تصل إلى 
الصفر (نظریاً ). 

تمكّن عقود الخیارات أصحابها من إمكانیة الدخول في صفقات ضخمة في  .4
المستقبل ولا یدفع من قیمتها إلا حق الخیار، لتنفیذ تلك الصفقات في المستقبل. 

 الفرع الثاني: خصائص تتعلق بطبیعة عقد الخیار

 الخیار ورقة مالیة مشتقة، تستمد قیمتها من مادة الخیار المذكورة في العقد (أسهم، . 1
سندات، أو أي ورقة مالیة أخرى). 

 إن ثمن الخیار یدفع للجهة التي حررت (أي باعت) عقد الخیار، وتكون ملتزمة . 2
بتنفیذه، عندما یرغب مشتریه ممارسته للحق الذي اشتراه. 

إن عقود الخیارات قابلة للتداول، بمعنى أن صاحب الخیار یحق له أن یبیعها . 3
لطرف آخر بثمن مسمى بینهما. 

 إنها توفر أربع حالات تعامل ممكنة هي: شراء حق ممارسة الشراء، وشراء حق . 4
ممارسة البیع، وبیع حق ممارسة الشراء، وبیع حق ممارسة البیع. 

امتلاك الأوراق المالیة المذكورة في عقد الخیار لیس هدفاً، بل یتم التعامل في  . 5
الغالب بالفرق السعري، وإذا أصر طرف على الاستلام -وهو أمر غیر وارد غالباً - 

یقوم الطرف الآخر بشرائها بسعر السوق السائد وقت التنفیذ، وهو نفس السعر الذي یتم 
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احتساب الفرق بناء علیه فتكون المحصلة واحدة، أما إذا كان التعامل على مؤشر كان 
 .1الاستلام أو التسلیم مستحیلاً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة الأزمة المؤتمر العلمي الدولي حول ، محمود فهد مهیدات-1
دیسمبر 1/2ه-1431 ذو الحجة 25/26( الأردن، ، عمانإسلامي،من منظور اقتصادي 

 المالیة*عقود الأزمةورقة بحثیة بعنوان المضاربات الوهمیة السوقیة دورها في  )، 2010 
 ).3:  ص( ، العالمیةالإسلامیة جامعة العلوم للإسلامي، المعهد العالمي للفكر ،الخیارات*
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 تداول هذه آلیةالمبحث الثالث: نشأة و تطور أسواق الخیارات وأنواعها 

العقود و محددات سعرها 

وقد اشتمل هذا المبحث على أربعة مطالب حیث شهد المطلب الأول نشأة وتطور 
أسواق الخیارات أما المطلب الثاني تناولنا فیه أنواع أسواق  عقود الخیارات وخصصنا 
المطلب الثالث آلیة تداول عقود الخیارات، أما المطلب الرابع تكلمنا فیه عن محددات 

 سعر الخیارات العقود المالیة المعاصرة.

: نشأة و تطور أسواق الخیارات الأولالمطلب 

 الفرع الأول:  بدیات عقود الخیار

  550  القدیمة ، الإغریق دوله إلى للتعامل في عقود الاختیار الأولى البدایةترجع 

سنه قبل المیلاد ،  الفیلسوف الریاضي الفلكي الیوناني طالیس الذي تتنبأ بأن بلاده 

سوف تشهد ندرة في ثمار الزیتون ،  فقام بشراء عقود تعطیه الحق في شراء ثمار 

الزیتون في تاریخ معین بسعر محدد مسبقا . بعد ذلك بدأ الفینیقیون و الرومانیون ، 

  سنة قبل المیلاد ،  یتعاملون في عدة عقود بشروط مشابهة إلى حد كبیر لعقود 46

لاختیار الحالیة. 

 الفرع الثاني: عقود الخیار في العصور الوسطى

وفي العصور الوسطى كانت المضاربات على بصیلات النباتات ذات الفصائل  

 شجیرات وبصیلات هذه النباتات،  ولم تكن أسعارالزئبقیة أمرا  معتادا،  فقد ارتفعت 

تتوقف على الصعود ، الأمر الذي زاد من حد من حدة المضاربه علیها،  فأنشئت  

ثانویة نشطة لعقود خیارات الشراء على شجیرات وبصیلات نبات التیولیب. في هولندا 

 م، ومع  نهایة القرن السابع عشر وبدایة القرن الثامن عشر أنشئت سوق  1634عام 
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 إنه بنشوب الحرب،  انهیار شركة "South Sea إلاللخیارات في إنجلترا،  

Compani"  لم تعد عقود المشتقات تحظى بالقبول وصارت غیر مشروعة،  واستمر 

الأمر على هذا النحو قرابة مائة عام. 

  18الفرع الثالث: عقود الخیار في القرن 

وبدأت عقود الاختیار في الظهور في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال القرن الثامن 

عشر ، وكان یطلق علیها في ذلك الحین عقود الامتیاز .  ومع نهایه القرن التاسع 

عشر قام "راسیل ساج "  المؤسس  الحقیقي لتلك المعاملات بإنشاء سوق غیر رسمیه 

 صدر قانون یسمح بالتعامل في الخیارات  لكنها كانت 1934للخیارات . وفي عام 

تخضع لنظم ولوائح لجنة البورصة والأوراق المالیة  (كلمة بالفرنسیة ) ، إلا أن سوق 

الخیارات لم تجد في البدایه إنه .  بسبب بعض القیود ،والتي اعتبرت من العیوب او 

النقائض في السوق ومنها ان هذه العقود لم تكن نمطیة ،  وكانت غیر قابلة للتحویل 

وكانت تقتضي التسلیم الفعلي ، وأنها تفتقر الى الضمان كما كانت تفتقد صانع السوق  

ولتفادي هذه النقائض قامت بورصة شیكاغو للتجارة وهي أقدم وأكبر بورصة للتجارة 

في عقود السلع المستقبلیة ، بتأسیس بورصة للتعامل في خیارات الشراء على الأسهم 

 بعد  جوان إلا  ولم یبدأ التعامل بعقود خیارات البیع 1973 أفریل 26فقط وذلك في 

 م.  ومنذ ذلك الحین فان العدید من البورصات (وأغلبها من بورصات التجارة 1977

في السلع المستقبلیة) بدأت التعامل في عقود الخیارات.  ولم یبقى التعامل بالخیارات 

یخض الأسهم فقط بل تطور لیغطي بقیة المجالات، فأصبح بوسع المتعاملین في هذه 

الأسواق التعامل في عقود الاختیار على مؤشرات الأسهم، والمعادن الثمینة والسلع 

الزراعیة والأوراق المالیة الأخرى من سندات وغیرها. 
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ونتیجة للنجاح الذي حققته سوق شیكاغو لتداول الخیارات فقد تم تأسیس أسواق متماثلة 

 ، 1978 أفریل 4في مراكز مالیة دولیة مختلفة منها : السوق الأوروبي الأول في 

،  إضافة 1987 سبتمبر 10 ،  وسوق باریس في 1978 أفریل 21سوق لندن في 

 1ألى أسواق كندا ،استرالیا، ومدرید .....إلخ .

 المطلب الثاني : أنواع أسواق الخیارات

 والعقود المستقبلیة یتم تداول كل منها في نوع محدد من الآجلة كانت العقود إذا

 هما: الأسواق فعقود الخیارات یتم تداولها في نوعین من الأسواق

  الموازیة أو غیر المنظمةالفرع الأول: الأسواق

ویجري فیها التعامل من خلال مكاتب المنضدة تعرف كذلك بسوق التعامل على 

 للخیارات العقود فیها غیر منظمة حیث یتم الأولىالتجار وبیوت السمسرة وهي السوق 

 من خلال التفاوض الذي یتم بین الطرفین بواسطة التاجر أو السمسار ، إلیهاالتوصل 

قد یكون كبیر ، جعل هذه العقود شخصیة یصعب بیعها دون التنازل عن جزء  وهذا ما

 الأصلیین سوى الطرفین تلاءممن قیمتها وأحیانا یستحیل بیعها لأن بنود العقد قد لا 

 تعاني من ضعف السیولة والتي تعتبر الثمن الذي الأسواقولهذا فان الخیارات في هذه 

یدفعه المستثمر المتعامل في هذه السوق أما الثمن الذي یدفعه السوق نفسه فهو 

 .انصراف المستمرین عنه

 

 تحت ، دراسة تحلیلیة2008 دور المشتقات المالیة وتقنیة التورق في أزمة ،  سرارمة مریم-1
 كلیة العلوم ، قسنطینة،  جامعة منتوري، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر، بدیسي فهیمةإشراف

 ).46: ص)، ( 2011/2012( سنة ، تخصص مالیة،الاقتصادیة وعلوم التسییر
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 المنظمة الفرع الثاني: الأسواق

 أسواق منظمة إنشاء الموازیة تم الأسواق لتفادي الصعوبات والنقائص التي تعاني منها 
للخیارات وهي أسواق مركزیة لها مكان محدد یجري فیه التعامل، و أولها سوق 

 إدخال على إنشاءهام لقد عملت هذه السوق منذ 1973شیكاغو للخیارات في افریل 
 التي یقوم علیها التعامل في السوق غیر المنظمة وذلك الأسستعدیلات جوهریة على 

بهدف تحسین سیولة الخیار وتسهیل التعامل به، مما یمكن حامل الخیار من سرعة 
 .1التصرف فیه دون أن تتأثر قیمته السوقیة بشكل كبیر

 المطلب الثالث آلیة تداول عقود الخیارات

 من الناحیة العملیةالفرع الأول: 

 فإن شراء أو بیع الخیارات یتم وفقا للخطوات : 

یتصل المشتري أو البائع بالوسیط الذي یتعامل معه ویعطیه أمر شراء أو بیع  أولا:

 محدد التفاصیل بعدد الأسهم، وسعر التنفیذ، والأجل

ینقل الوسیط الأمر إلى سمسار الصالة في قاعة التداول بالخیارات، حیث یلتقي  ثانیا:

بوسیط لمشتري أو بائع محتمل لنفس الخیار مقابل سعر معین، وتتم الصفقة ویبلغ 

 .المشتري أو البائع بذلك

 تحت ، دراسة تحلیلیة2008 دور المشتقات المالیة وتقنیة التورق في أزمة ،سرارمة مریم- 1

 كلیة ، جامعة منتوري قسنطینة، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر، بدیسي فهیمةإشراف

 ).46: ص)، (2011سنة ( ، تخصص مالیة،العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر
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 یقوم المشتري بدفع قیمة العلاوة المطلوبة إلى شركة السمسرة التي یتعامل معها، :ثالثا

 .وكذلك یقوم البائع بدفع نسبة الهامش لشركة السمسرة التي یتعامل معها

 .تدفع شركة السمسرة قیمة العلاوة أو نسبة الهامش إلى شركة التسویة المقاصة: رابعا

یتم تسجیل الصفقة لدى شركة التسویة في الیوم التالي حیث تقوم شركة  خامسا:

التسویة بإنقاص عدد الخیارات المثیلة المسجلة في دفاترها باسم الوسیط البائع بعدد 

الخیارات المباعة، وفي الوقت نفسه تضیف العدد نفسه إلى رصید الوسیط المشتري في 

دفاترها، كما یتم تعدیل الأرصدة النقدیة بإضافة قیمة العلاوة المتفق علیها إلى حساب 

الوسیط البائع، وذلك خصما من رصید حساب الوسیط المشتري 

فإذا ما أراد مشتري الخیار تنفیذ خیار الشراء مثلا، فإنه یطالب الوسیط بدوره : سادسا 

بموجب إعلان تنفیذ لتنفیذ خیار الشراء فعلیا، حیث تراجع شركة التسویة البیانات وتقوم 

 .1بالتنفیذ

المطلب الرابع : محددات سعر الخیارات المالیة المعاصرة 

 المعاصرة: المالیةمحددات سعر الخیارات 

  سعر الخیارالفرع الأول: 

 ویتحدد بناء على قوى العرض المحررة،هو قیمه المكافأة التي یدفعها مشتري الخیار 

 وتتأثر هذه القوى بعدة عوامل ومن أهمها: والطلب،

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).153: ص( ،بالإسكندریة
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 :  فإذا كانت متجهة نحو الزیادة ، زادت مكافأة خیار القیمة السوقیة للسهم .1

 إلىبمعنى إذا كانت التوقعات تشیر  الشراء وانخفضت مكافأة خیار البیع،

 السوقیة للسهم في سوق الحاضر، فإن سعر خیار الشراء سوف القیمةارتفاع 

یمیل إلى الارتفاع،  بینما یمیل سعر خیار البیع إلى الانخفاض في هذه الحالة  

وهذا أمر منطقي فكما هو معلوم یحقق خیار الشراء الأرباح لمشتریه إذا ما 

 للسهم، بینما یحقق مشتري خیار البیع الأرباح عندما السوقیة القیمةارتفعت 

 للسهم بالطبع هذا الربح خسارة بائع الخیار. السوقیة القیمةتنخفض 

السریع،  لتقلب السهم عرضةكلما كان سعر : السهمدرجة التقلب في أسعار  .2

یعرض مشتري الخیار لمخاطر محتملة خلال مدته وهذه المخاطر متزایدة من 

هذا یتضح أن التقلبات في أسعار السهم لها تأثیر كبیر على ثمن الخیار. 

 للسهم تأثیر على السوقیة بین سعر التنفیذ والقیمة العلاقة : إن سعر التنفیذ .3

) دولار، فإن خیار  50 السوقیة للسهم كانت ( القیمةقیمة المكافأة ، فلو أن

 دولار، تكون له قیمه سوقیه اكبر 40الشراء على نفس السهم بسعر تنفیذ 

) دولار ،  فسعر 60مقارنة مع خیار الشراء على نفس السهم بسعر تنفیذ (

) دولارات 100) دولار ینبغي أن یكون (40الخیار عندما یكون بسعر التمثیل (

أو أكثر ، والأرقام لمشتریه بتنفیذ الخیار  أي یقوم بشراء السهم بسعر التنفیذ 

محققا بعض الأرباح ،   ) دولار500) لبیعه في السوق بالسعر الجاري (40(

)  دولار ، فلا یتوقع قیام المشتري بالتنفیذ الفوري 60أما عند سعر التنفیذ (

 السهم بمقتضى امتلاكللخیار ، حتى لو كانت قیمة المكافأة بضع سنوات لأن 

) دولار 50 دولار ، بینما یباع للسهم في  السوق بسعر (60عقد الخیار یكلفه 

فقط،  وهكذا یمكن القول بأنه كل ما نقص سعر التنفیذ عن القیمة السوقیة ، 
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زاد سعر خیار الشراء ، ونقص سعر خیار  البیع ، وكلما زاد عن القیمة 

السوقیة ، زاد خیار البیع ،  ونقص سعر الخیار الشراء. 

: كلما طالت الفترة الزمنیة المحددة لتنفیذ الخیار سواء كان خیار تاریخ التنفیذ .4

شراء أم بیع كلما زاد ثمن الخیار لأن السعر المتوقع غالبا ینتظر له أن یتحقق 

كلما طالت الفترة الزمنیة الباقیة حتى تاریخ التنفیذ. 

 : ارتفاع أسعار الفائدة یؤدي إلى جعل أسعار الشراء أكبر تكلفة معدلات الفائدة .5

إلى رخص أسعار  خیارات البیع ، وانخفاض أسعار الفائدة تأدي إلى جعل  اطو

خیارات الشراء أقل تكلفة إلى ارتفاع تكلفة خیارات البیع . 

 كما هو الحال في كل الأسواق فإن أسعار هذه العقود تتأثر :والطلبالعرض  .6

 وترتفع إذا زاد الطلب الطلب،فتنخفض إذا زاد العرض على والطلب، بالعرض 

 1على العرض.
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 ونخلص لأهم النتائج التالیة:

تعد عقود الخیارات المالیة المعاصرة من التطورات الحدیثة نسبیاً في أسواق  .1

 .التعامل الأجنبي، وهي نوع من أنواع العقود المستقبلیة، أو صورة من صورها

أوراق مالیة مشتقة لیس لها قیمة في ذاتها، وإنما تستمد قیمتها عقود الخیارات  .2

 .من الورقة المالیة أو الأداة المالیة التي یجري علیها الاختیار

عقد الخیار لمشتریه الحق - لا الالتزام - أن یشتري أو یبیع كمیة معینة منح  .3

من الأسهم أو من سلعة معینة بسعر تنفیذ معین، خلال فترة سریان العقد ویدفع 

 .مشتري الخیار لقاء تلقیه هذا الحق مبلغاً معیناً یسمى: (ثمن الخیار)

 Call خیار الطلب أو الشراء ( عدة أنواع أهمهاات إلى  الخیارانقسام عقود .4

optionخیار البیع ( و Put option  وله مسمیات منها: خیار الدفع، وخیار

 .العرض. وكلها بمعنى واحد

 ورقة مالیة مشتقة، تستمد قیمتها من ات أنهاالخیارلعقود  الممیزة من الخصائص .5
 .مادة الخیار المذكورة في العقد (أسهم، سندات، أو أي ورقة مالیة أخرى)

 توقعات طرفي العقد مختلفة أمام ما یمكن أن یؤول إلیه الوضع بخصوص  .6
مادة الخیار المذكورة، وإلا ما تم التعاقد أصلاً؛ إذ یتوقع طرف ارتفاع سعر 

السهم خلال مدة الممارسة فیقدم على شراء حق الشراء، ویتوقع الطرف الآخر 
عدم تجاوز السعر السائد (القیمة السوقیة وقت التعاقد)، فیقدم على بیع حق 

 .الشراء أملاً في الفوز بالمكافأة
غیر ملزم لصاحبه، وإنما یعطیه الحق في أن یختار تنفیذ الصفقة   عقد الخیار .7

أو عدم تنفیذها، ونظیر هذا الحق فإنه یدفع ثمن هذا الخیار. 
  

 

 

 

 



 

عقود ا�خيارات المالية المعاصرة ب�ن : الثا�يالفصل 

 المج��ين والما�ع�ن

 المج��ين للتعامل �عقود ا�خيارات المالية المعاصرةالمبحث الأول : 

 الما�ع�ن للتعامل �عقود ا�خيارات المالية المعاصرةالمبحث الثا�ي: 
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 المجیزون للتعامل بعقود الخیارات المالیة المعاصرة :الأولالمبحث 

اختلفت آراء الفقهاء المعاصرین في حكم عقود الخیارات ما بین مانع ومبیح، حیث 
وفیما یلي أبسط القولین  معظمهم إلى التحریم، بینما ذهب بعضهم إلى إباحتهاب ذه

، ضمن مطلبین، اشتمل المطلب الأول تحریر قول، مع بیان الرأي الراجح وأدلة كل
  محا النزاع أما المطلب الثاني تخریج عقود الخیارات على خیار الشرط.

 المطلب الأول: تحریر محل النزاع

 الفرع الأول: القائلین بالجواز

ذهب بعضهم إلى إباحة جمیع أنواع عقود الخیارات، وذلك لأن الخیارات حقوق یجوز 
بیعها، وهي كبیع العربون وخیار الشرط فیكون حكمها الجواز. 

ذهب الدكتور أحمد یوسف سلیمان في بحثه رأي التشریع في البورصة في الموسوعة و
 جواز عقود الخیارات الشرطیة حیث یقول : بأن إلى الإسلامیةالعلمیة والعملیة للبنوك 

الشرط الذي اتفق العاقدان علیه في البورصة شرط صحیح وأن المال الذي یأخذه البائع 
 . محمد علي القويالدكتور أجازها دافعه وكذلك إلىمن المشتري هو حق له فلا یرد 

 الفرع الثاني: أدلة القائلین بالجواز

  منها :والأدلة وقد استدلوا بعدد من الحجج 

 أولا: من القرآن الكریم

  ]1 [سورة المائدة آیة ﴾     ﴿قوله تعالى :  
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ثانیا: من العقل 

تحقق مصلحة اكبر من المفسدة 

 إسلامیةضرورة وجود سوق مالیة 

 ثالثا: من القیاس

  قیاس عقود الخیارات على بیع العربون .1

" وذلك أن یشتري  یقول ابن عبد البر:،  أن العربون أصله في اللغة التسلیف والتقدیم
قل أو كثر عربانا على أنه إن رضي ما  الرجل السلعة ویعطي البائع من ثمنها بعضه

 "اشترى أخذه وإن لم یرضه فالعربان للبائع

" والعربون في البیع هو أن یشتري السلعة فیدفع إلى البائع درهما أو  یقول ابن قدامة:
یقال  غیره على أنه إن أخذ السلعة احتسب به من الثمن، وإن لم یأخذها فذلك للبائع

 1عربون وأربون وعربان وأربان

: أن یشتري الرجل السلعة فیدفع من ثمنها جزءاً، ویقول للبائع: إذا بیع العربون .‌أ
لم أشتر منك فالدنانیر لك. ویعد هذا العقد ملزماً في حق البائع، أما المشتري 

فهو بالخیار خلال المدة المتفق علیها. وقد أجاز الحنابلة هذا البیع على 
المشهور عندهم، والذي یظهر مما سبق أن بیع العربون یشبه خیار الطلب 
 الذي یعطي صاحبه الحق في شراء عدد من الأسهم خلال فترة محددة، ولا 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).175: ص( ،بالإسكندریة
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یختلف عنه إلا فیما یدفعه المشتري في العربون، فهو جزء من الثمن، أما ما  .‌ب
 1یدفع في خیار الشراء فهو مبلغ مستقل، وهو ثمن للخیار ذاته. 

 
 الجواز عدم إلى والمالكیة والشافعیة الحنفیة،وقد ذهب جمهور الفقهاء من  -

،  بیع العربون، وبه قال أبو الخطاب من  رضي االله عنهوبه قال ابن عباس 
 الحنابلة وذكر ابن عبد البر: أنه قول جماعة فقهاء والحسن البصري، و

لأمصار من الحجازیین والعراقیین وذهب الحنابلة في االأوزاعي، واللیث 
   الصحیح من المذهب إلى القول بجواز بیع العربون، وهو الراجح. وهو قول 

 عنه، وابن عمر،  ونافع رضي االلهأمیر المؤمنین سیدنا عمر بن الخطاب 
بن الحارث، وزید بن أسلم. وسعید بن المسیب، وابن سیرین، ومجاهد 

 بین الصیغتین من خلال جهة مركزیة الملائمةویرى المجیزون إمكانیة  -
كسلطة السوق أو غرفة المقاصة تتولى عملیة إمضاء العقود، وبدل أن یدفع 

المستثمر ثمناً للخیار، یمكن له أن یدفع نسبة مئویة من ذلك المبلغ على 
صفة العربون، فإذا رأى من مصلحته في الوقت المحدد المتفق علیه أن 
یشتري أمضى العقد بالشراء، وإذا رأى العكس تنازل عن العربون، وعلیه 

وقیاساً على جواز بیع العربون، یمكن القول بجواز خیار الشراء (الطلب) إذا 
خلا من المخالفات الشرعیة الأخرى. 

 ما رواه عبد الرزاق عن نافع بن عبد یدل لذلك الأثر والمعقول فمن الأثر: .‌ت
الحارث، «اشترى من صفوان بن أمیة دار السجن بثلاثة آلاف، فإن عمر 

رضي، فالبیع بیعه، وإن عمر لم یرض بالبیع فلصفوان أربع مائة درهم، فأخذها 
وفي روایة البیهقي عن عبد الرحمن بن فروخ مولى نافع بن عبد الحارث  «عمر
 اشترى نافع بن عبد الحارث من صفوان بن أمیة دار صفوان بن أمیة"   :قال
 
 
 

 ).18 ، (ص: عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات- 1
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بأربعمائة، دار السجن لعمر بن الخطاب إن رضیها وإن كرهها، أعطى نافع 
 1"فهو سجن الناس الیوم بمكة" :  قال ابن عیینة، صفوان بن أمیة أربعمائة

 مناقشة الدلیلالفرع الثالث: 

تتلخص وجهة نظر المجیزین: بأن بیع العربون فیه خیار بعوض هو العربون في حال 
عدم إمضاء البیع، فدل ذلك على جواز أخذ العوض مقابل الخیار؛ أي إن وجه القیاس 

أن في العقدین خیاراً بمقابل. 

وهذا صحیح فهناك تشابه بین العقدین (بیع العربون في خیار الشرط وثمن الخیار 
، ویتمثل هذا التشابه في أمرین هما: 2الذي یدفعه مشتري الخیار)

: المدة أولا

 عقد خیار الشراء یقترن بمدة یتفق علیها المتعاقدان یكون خلالها على البائع إنحیث 
 المشتري رغبته بإبرام العقد النهائي، كذلك هو الحال في بیع ابدي إذاتنفیذ التزامه 

 .العقدالعربون فان المتعاقدان غالبا ما یتفقان على مدة لتنفیذ 

 ثانیا: العدول

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة مقارنة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،11

،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

 ).177 : ص، (بالإسكندریة

 وما 18:  ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-2
 بعدها).
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 إبرام لم تصدق توقعات المشتري في عقد خیار الشراء فان من حقه العدول عن إذا
العقد النهائي، ولكنه یخسر في هذا الحالة قیمة المكافأة التي اشترى بها الخیار، كذلك  

 

 مبلغ العربون یكون جزاء أنهو الحال بالنسبة لبیع العربون، فلو اتفق المتعاقدان 
 .1 العقد ما ذكر عن إذاللعدول فان المشتري سیخسره 

 فرضین: احد إلىوهذه المعاملة في الواقع تشیر  -
 وان مبلغ العربون فیه، باتا لا یجوز الرجوع أصبح العقد المتفق علیه أنهو  .1

 الثمن.یعتبر جزء من 
 الفقه یختلف في طبیعة الشرط كونه فاسخا أن بید ، هو تعلیق العقد على شرط .2

  استعمل احد المتعاقدین حقه في كونه فاسخا یكون الشرط إذا واقفا أمللعقد 
3.  

فاسخا نقض العقد، ویكون واقفا عند تحدید میعاد لاستعمال الشرط بمروره 
وسواء   ، لم یستعمل احد المتعاقدین حقه في نقض العقدإذایصبح العقد باتا  
للعقد فانه یتضمن حق المتعاقدین في العدول عن   فاسخاأمكان الشرط واقفا 

 .2 نقضه مقابل خسارة قیمة العربونأوالعقد 
 :واعترض على هذا .‌ث

 عن بیع رسول االلهى نه " قال الخطابي:،  عنهمارضي االلهبأن هذا لم یثبت عن عمر 
العربان لما فیه من الغرر ولا یجوز أن یذهب ذاك ویخفى بیانه على عمر وإنما تولى 

عقد البیع خلیفة عمر فأضیف الفعل إلیه  

  كلیة كربلاء، جامعة ، ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه،  إسراء فهمي ناجي-1
 ).162: ص(  الأول، العدد ،   السنة الخامسة،  مـجـلـة رسـالـة الحقوق، القانون

  المرجع نفسه.، إسراء فهمي ناجي2
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بأن هذا التأویل بعید للغایة، وعلى فرض أن نافع بن الحارث  : ویجاب عنه -
 رضي االلههو الذي تولى إبرام المشتراة  العقد، فهل خفي ذلك على عمر 

 .عنه؟ وخصوصا أن الدار استخدمت كدار للسجن
 :أما المعقول فمن وجهین .‌ج
 أن الأصل في البیوع وسائر المكاسب والمنافع الحل والإباحة، ولا یعدل عن  .1

 .هذا الأصل حتى یأتي دلیل الحرمة
 أن بیع العربون تضمن التعهد بتعویض البائع عن تضرره بالتعطل والانتظار؛  .2

بسبب هذه الصفقة صفقات أخرى، شأنه في ذلك الأمر الذي قد یفوت علیه 
ا تستحق نصف المهر فإذكتفویت فـرص الزواج على المرأة المطلقة قبل البناء؛ 

إن فـرض لها مهرا، أو المتعة إن لم یفرض لها شیئا، تعویضا عن ضرر 
 .التعطل والتفویت

 فإنه یصح تخریج عقود الخیارات على بیع العربون وصحة قیاسها وبناء على ذلك:
 .1علیه

 :وقد اعترض على قیاس عقود الخیار على بیع العربون من وجوه

 أن العربون جزء من الثمن، أما في عقود الخیارات فهو ثمن منفصل عن الوجه الأول:
سعر الأسهم، فهو سعر للخیار نفسه، وبعبارة أخرى فإن بیع العربون عند إنجازه  

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة  مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،- 1

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).178 ، (ص:بالإسكندریة
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فیطرح من المقدار الواجب دفعه للبائع، بینما حق  یعتبر العربون المقدم جزءا من 
 .الثمن لاختیار هو تملك لحق الشراء أو البیع، ولا یخصم من الثمن عند التنفیذ

 

 

 بأن مشتري الخیار إذا استعمل حقه في الشراء، فإن سعر الأسهم ویجاب عنه:
المشتراة تكون عبارة عن مجموع ثمن الخیار مع ثمن التنفیذ، وبالتالي فثمن الخیار 
داخل في السعر الإجمالي للسهم، وبالتالي فإن سعر الخیار غیر منفصل عن ثمن 

 .ن كانا منفصلین صورةإالسهم في الحقیقة و

لخیارات،   أن المعقود علیه موجود مسلم في العربون على عكس عقودالوجه الثاني:
 . المبیع ولیس حق الاختیاريءفالمحل في بیع العربون هو الش

 بأن حق الاختیار یجوز الاعتیاض عنه باعتباره حقا من الحقوق اردة، :ویجاب عنه
ذ، ولیس حق الخیار بمفرده، ودلیل إكما أن المحل في عقود خیارات السهم هو الأسهم 
 وشراء.ذلك أنه عند تنفیذ المعاملة تكون على الأسهم بیعا 

 لا العربون أن ثمن الاختیار قد یدفعه البائع وقد یدفعه المشتري، بینما الوجه الثالث:
یدفعه إلا المشتري 

  بأن جواز بیع العربون یستفاد منه جواز الاعتیاض عن حق الخیارویجاب عنه:
فالمراد من ذلك هو إثبات مشتریا فلا أثر له في الحكم أما كون المعتاض بائعا أو 

 .صحة المعاوضة عن حق الخیار

یتم أي   أن في بیع العربون قد یتم تسلیم المبیع وجزء من الثمن، بینما لاالوجه الرابع:
یتفق  تسلم للمعقود علیه لا الثمن ولا المثمن في عقود الخیارات إلا في الفترة التي

 .علیها المتعاقدان
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 بأنه وإن لم یتم تسلیم الثمن والمثمن في عقود الخیارات فإما غیر ویجاب عنه:
 .1مؤجلین، فلا محظور في ذلك

 ثانیا: قیاس عقود الخیارات على خیار الشرط

استدل القائلون بجواز التعامل بعقود الخیارات في الأسواق المالیة بقیاسها على خیار 
الشرط في الفقه الإسلامي لوجود الشبه بینهما. 

والشبه بین عقد الخیار المالي المعاصر وبین البیع الذي اشترط  فیه خیار الشرط من 
جهة أنّ في عقد الخیار یكون للمشتري الحق في البیع أو الشراء خلال فترة محددة،  

وفي البیع الذي اشترط فیه الخیار یكون لمشترط الخیار الحق في إمضاء البیع أو 
فسخه خلال فترة محددة، ووجه الاستدلال -حسب رأیهم- أن من حق المضارب فسخ 
العقد في میعاد التصفیة إذا أحس بانقلاب الأسعار قي غیر صالحه، مقابل أن یدفع 
تعویضاً للطرف الآخر، ولا یرد إلیه بحال ویسمّى هذا بـ(الشرط البسیط)، وهو شرط 

صحیح. 

  ]1 [سورة المائدة آیة ﴾     ﴿ قال تعالى:

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة مقارنة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس 1

،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

  وما بعدها).178 ، (ص: بالإسكندریة
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الصلح �ا�ز بين المسلمين، إلا صل�ا أٔ�ل حراما أٔو حرم �لالا. والمسلمون عند " : صلى االله عليه وسلموقال 

. ولما كان للطرف الآخر نفس الحق في الخیار فإنه 1"شروطهم، إلا شرطا أٔ�ل حراما أٔو حرم �لالا
یجوز له أن یبیع حقه هذا. 

 

وعلیه یرى أصحاب هذا الرأي أن دفع مشتري الخیار ثمن حق الخیار مقابل تخویله 
حق فسخ العقد خلال مدة الخیار، هو بمثابة خیار الشرط في الفقه الإسلامي، وقد 

وقد أجاز جمیع الفقهاء خیار الشرط ما عدا الظاهریة ،  2،أباحته الشریعة الإسلامیة
ولكنهم اختلفوا في  الخیار المشروع بعد اتفاقهم على جواز اشتراط الخیار ثلاثة أیام، 

 یشترط بحسب الحاجة في كل مبیع على حسبه  أي بقدر ما  والراجح أن الخیار،
تدعو إلیه الحاجة  ویختلف باختلاف الأحوال، فخیار الشرط في الفاكهة یوم واحد، 

ثلاثة أیام وفي الأرض أكثر من ثلاثة أیام، وفي الدار ونحوها  وفي الثیاب والدابة،
 .شهر ولا یجوز الأجل ،الطویل الذي فیه فضل عن اختیار المبیع

المسلمون �لى   قال: "النبي صلى ااالله عليه وسلمیدل لذلك ما أخرجه الحاكم وغیره أن 

شروطهم
ولأنها مدة یحتاج إلیها في اختبار المبیع كالثلاثة، ولأنها مدة ملحقة بالعقد  ، "3

فجاز أن یزید على ثلاثة أیام كالآجال، ولأنه خیار یستحق به الرد فلم یقف على ثلاثة 
 .أیام كالرد بالعیب

ولأن الخیار وضع لتأمل المبیع واختباره، فوجب أن تختلف مدته باختلاف أحوال 
 بل تتعلق بما یمكن هذا فیه؛ لأنه ،المبیعات واختبارها، وأن لا تقف على مدة محصورة

 ).2353، رقم: 33، ص:  4- رواه بن ماجة، في  سننه،  كتاب الأحكام،  باب الصلح،  (ج  1

 ).19: ص( ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-2
 ).3594، رقم: 16 ، ص: 4رواه أبي داوود، في سننه،  كتاب  الأقضیة،  باب  صلح، (ج -  3
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لا یجوز أن یكون موضوعا لمعنى ومستثنى من الغرر لأجله، ثم یكون مدة لا یستفاد 
 .ما أریدت لأجله

ولأن المفهوم من الخیار هو اختیار المبیع، وإذا كان ذلك كذلك وجب أن یكون ذلك 
 .محدودا بزمان إمكان اختیار المبیع، وذلك یختلف بحسب مبیع

 

 

وإذا لم یثبت دلیل بالمنع،  على ثلاثة أیامدة ولأنه لم یرد خبر بالمنع من اشتراط الزیا
وكان أصل الخیار إنما أجیز لأجل الحاجة إلیه، وجب القول بجواز أن یضرب من 

الأجل بقدر ما یحتاج إلیه من أجناس المبیعات، ومعلوم من جهة العادة أن الأجل ذلك 
 والحاجة إلیه إلیهلا یتساوى، وإمكان مقتضى الأصل أن یباح منه كل ما دعت الحاجة 

. تختلف باختلاف الأجناس

فإذا صح ذلك في خیار الشرط صح في عقود الخیارات؛ بجامع وجود الاختیار في 
 .1كل، وذلك یختلف بحسب كل مبیع

ویراد بخیار  الخیار. شبه بین خیار الشرط وعقد أوجه هنالك أنویرى جانب من الفقه 
 ألجنبي حق فسخ العقد أو أو یكون لهما أو ألحدهما أنالشرط اشتراط المتعاقدین 

 للخیار مدة معلومة تحدد بحسب اتفاق المتعاقدین ، أنبید  ، مدة معلومةخلال إمضائه
 .وهذا ما نص علیه القانون

  لاتفاق بحسب أجنبيوهذا الحق یثبت للبائع أو للمشتري أو لكلیهما أو لشخص 
 منها: وأحكامولخیار الشرط المقترن بعقد البیع شروط 

لمن اشترط    المشتري مع وجود الشرطإلىانتقال ملكیة المبیع من البائع  .1

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

  وما بعدها).179: ص ، (بالإسكندریة
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 الأخیر ألجنبي إذ یكون هذا أو لكلیهما أویكون شرط الخیار ألحد المتعاقدین  .2
 خلالوكیال الخیار لمصلحته، وان استعمال احد المتعاقدین حقه في الفسخ 

 حقه في الأخرالمدة المحددة یجعل العقد منفسخا حتى ولو لم یستعمل المتعاقد 
 لم یستقر إجازةفي   ، وبالعكس لو استعمل احد المتعاقدین حقهإجازة أوالفسخ 
  حین انتهاء المدة إلى خیاره في الفسخ الأخر لم یستعمل الطرف إذاالعقد 

  المشتريإلىوللعقد المقترن بخیار الشرط آثار من حیث انتقال ملكیة المبیع 
  

 ما إلى واستنادا ،علیه  العقدإبرام بمجرد البدلان  مدة الخیار. إذ ینتقلخلال
 الشبه بین عقد الخیار وخیار الشرط على النحو أوجه استخلاصتقدم یمكننا 

  :الأتي

المدة أولا: 

 العقد إبرام خلالها إذ یقترن عقد الخیار بمدة محددة یتفق علیها الطرفان یحق للمشتري 
محدد بمدة یكون وبانتهائها یسقط حقه، كذلك هو الحال في خیار الشرط المقترن بعقد 

 إمضاءه أو الحق في فسخ العقد خلالها لمن شرط الخیار لمصلحته أیضاالبیع، فهو 
  تكون معلومةأن یكفي إذوبغض النظر عن مقدار المدة 

ثانیا: جدوى العقد 

یلتقي عقد الخیار مع خیار الشرط في مسألة التروي والنظر في جدوى وفائدة العقد 
 قناعة كاملة بشأن المعاملة إلى فرصة للمتعاقدین للوصول إعطاء خلالوذلك من 

 1التي یجریانها وهذا ما یقوم علیه القانون وهو مبدأ الرضائیة في العقود

 مناقشة الدلیل: -

كلیة ، كربلاء ،ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه جامعة ،  إسراء فهمي ناجي1-
 ).163 : صالأول، (العدد   السنة الخامسة، مـجـلـة رسـالـة الحقوق،القانون
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إن الشبه الذي استندوا علیه لإجازة الخیارات المالیة، لا یصلح دلیلاً على جواز عقود 
 فورقاتالخیارات المالیة المعاصرة؛ لأنه شبه ضعیف من جهة، ومن جهة أخرى وجود 

وقد سبقت الإشارة ، جوهریة بین ماهیّة عقود الخیارات المعاصرة وبین خیار الشرط 
إلیها في هذه الدراسة هي التي یحتكم إلیها عند القیاس بین العقدین، وقد توصلنا من 
خلالها إلى أنه لا یوجد شبه حقیقي بین عقود الخیارات المعاصرة، وبین خیار الشرط 

في الفقه الإسلامي. 

 

 

وعلیه لا ینبغي الخلط بین خیار الشرط في الفقه الإسلامي وبین الخیارات المعاصرة؛ 
أضف إلى ذلك أن ، فخیار الشرط لا یباع أولاً، كما أنه تبع للعقد الذي تم ومتعلق به

تعلیق خیار الشرط على قبول المشتري، أو قبول البائع بالثمن أمر جائز  كونه علق 
على أمر هو بمقدور مشترطه أن یفعله، بینما في الخیارات المالیة لا یجوز هذا 

 .1التعلیق، لأنه لیس في ید المشتري أو البائع، وإنما هو أمر احتمالي

 تخریج عقود الخیارات على خیار الشرط  المطلب الثاني: 

 :من خمسة وجوه

الوجه الأول الفرع الأول: 

 أن خیار الشرط یكون ضمن عقد قائم، والاختیار عقد مستقل بذاته، ولا یوجد فقیه قال 
نظیر عقد الاختیار أولى  بجواز أخذ العوض نظیر خیار الشرط، فیكون أخذ العوض

 بالمنع

 وما 19 ، (ص:عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1-
 بعدها).
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 بأن كون الخیار له ثمن لا یمنع صحة التخریج، فهذا بیع ویجاب عنه: -
العربون نوع من أنواع الخیار، والخیار فیه مشروط بثمن؛ على ما رجحنا 

 .سابقا من جواز بیع العربون

الوجه الثاني الفرع الثاني: 

أن محل العقد في الخیار الشرعي موجود متحقق، بینما المحل في الاختیار في سوق 
الأوراق المالیة مجرد حق ولیس الأسهم، لأن للأسهم عقدا آخر هوً عقد بیع ولیس 

 .حقا

 

 

 بأن محل عقود الاختیارات للأسهم معروفة ومحددة، وعلى ویجاب عنه: -
فرض كون المحل هو مجرد حق، لا یمنع من تحقق وجوده 

الوجه الثالث الفرع الثالث: 

أن الاختیارات یمكن أن تصل إلى سنوات، بینما خیار الشرط یكون محددا بفترة محددة 
  .حددها جمهور الفقهاء بثلاثة أیام

 بأن مدة عقود الاختیارات تصل إلى سنوات هو كلام ویجاب عن ذلك: -
مبالغ فیه ولا حقیقة له، بل إن غالب الخیارات في الأسهم لا تتجاوز ثلاثة 
شهور، زد على ذلك أننا رجحنا فیما سبق أن خیار الشرط لا یتحدد بمدة، 

 .وإنما یتحدد بقدر الحاجة إلیه على حسب نوع المبیع

الوجه الرابع الفرع الرابع: 

 بل هو تبع للعقد الذي التي، أنه غالبا ما یتم بیع الخیارات من قبل من لا یملك السهم 
 .تم لآخر، بعكس الخیار الشرعي لا یباع أولاً  تكون ملكا ومتعلق به
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 بأن هذا القول یصح في عقود الخیارات غیر المغطاة، أما ویجاب عن ذلك: -
في، وأن الخیار في عقود الاختیارات لا یباع العقود المغطاة فیكون البائع 
مالكا للأسهم جزء من الثمن الإجمالي للأسهم، وإن كانت صورته منفصلا 

ولما كانت عقود الاختیارات سیتم تنفیذها  ك،عن الأسهم، بل هو تخالف ذل
عن طریق شركات متخصصة ومرخص لها في هذا الأمر، بناء على 

ضوابط شرعیة وقانونیة من هیئة الرقابة المالیة، فمن المؤكد بالنسبة لبیع 
الأسهم في سوق أن بائع الخیار سیكون مالكا للأسهم كما هو الحال 

 .الأوراق المالیة

 

 

 

الوجه الخامس الفرع الخامس: 

أن خیار الشرط الشرعي یعني أن البائع عندما یبیع السلعة یسلم ویتسلم المشتري، وقد 
یشترط المشتري الخیار مدة یوم أو یومین أو ثلاثة، وكذلك البائع، ومعنى ذلك أن 
خیار الشرط یعني أن المدة إذا انقضت ولم ینفسخ البیع فإن البیع تام لا زیادة ولا 

نقصان ولا تعویض، فیأخذ المشتري الثمن، ویأخذ البائع سلعته، أما الخیار في عقود 
 .كذا الخیارات فلا سلعة ولا ثمن، بل مجرد ظن وتخمین بأن السعر سیكون

 :ویجاب عن ذلك من وجهین -

أن هناك محلا لعقود الخیارات یتمثل في الأسهم موضوع العقد، فكیف یقال بأنه أولا: 
لیست هناك سلعة؟ كما یتفق المتعاقدان على ثمن الأسهم، ویقوم المشتري بسداد ثمن 

الخیار عند التعاقد مباشرة، فكیف یقال لا ثمن فیها؟ 

إذا قیل ذلك من قبل المعترض ف یقال له أین السلعة في عقد السلم ثانیا: 
والاستصناع؟ وأین الثمن في بیع العربون ؟ فكما یكون جوابه عن ذلك یكون الجواب 
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فالمبیع في عقود الاختیارات موصوف في الذمة مؤجل التسلیم، والمبیع في عقد  هنا
وقت تعاقدن السلم موصوف في الذمة مؤجل التسلیم أیضا بمعنى أنه معدوم عند الم 

التعاقد، فهل عدم الوجود یجعل العقد باطلا كما یقول؟ على أنه ینبغي التفرقة بین 
معدوم غیر موجود حال العقد ویغلب علیه عدم الوجود وقت التسلیم، وبین معدوم 

یغلب على الظن وجوده وقت التسلیم، ولاشك في منع الأول لوجود الغرر، أما الثاني 
فلا شك في جوازه، ومحل عقد الاختیارات وهو الأسهم موجود بالفعل حال التعاقد، 

أین السلعة في عقد الاستصناع؟ بل ویجوز أن یتأجل الثمن فیه ثم یقال  فیكون جائزا
 أیضا أیضا، فله أن یعطي الثمن المسمى أو لا یعطي شیئا، وبذلك یتأجل فیه البدلان 

" ولا یجبر المستصنع   قال ابن عابدین: وهل الاستصناع إلا بیع المعدوم حال العقد؟

هذا إذا لم یضرب له أجلا ، فإن ضرب  على إعطاء الدراهم وإن شرط تعجیله

 

 .1 یصیر سلما، ولا یبقى استصناعا حتى یشترط فیه شرائط السلم: قال أبو حنیفة

 التجاري ثالثاً : عقد الخیار شكل من أشكال التأمین

 عقد الخیار یحمل في مضامینه الكثیر من سمات عقد أنیرى جانب من الفقه، 
 على شراء حق الخیار مقابل مبلغ محدد، فانه إقدامهالتأمین التجاري فالمستثمر عند 

 الشراء في المستقبل، ومن ثم أویرغب بذلك بدفع المخاطرة وضمان سعر محدد للبیع 
 نقاط أهمولغرض الوقوف على  ،تفادي الخسارة المحتملة وبذلك فان عقد الخیار یكون

 عقد الخیار الأسعارف بین كل من بمثابة تأمین ضد مخاطر تقلب لاالشبه والاخت
فالتأمین عقد ذو  ، الذي یقوم علیهوالأساسوعقد التأمین، البد من بیان مفهوم التأمین 

 قانوني یتمثل بعقد التأمین وهو عقد بین طرفین المؤمن الذي یماثل مركزه الأولشقین، 
مركز البائع في عقد الخیار، والثاني المؤمن له الذي یبرم العقد لحمایة نفسه ضد 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

  وما بعدها).161 (ص:  ،بالإسكندریة
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 تهدد ذمته المالیة . وهذا المركز أي مركز المؤمن له أومخاطر محتملة الوقوع تهدده 
 إلىها ع دوریة یدفأقساط المشتري مشتري الخیار وذلك مقابل أویماثل مركز المستثمر 

 ثمن الخیار أو العلاوةحد ما مبلغ  إلىوهذا القسط یماثل  المؤمن تسمى بقسط التأمین
 الفنیة التي بالأسسأما الشق الثاني فیتمثل  الذي یدفعه المشتري في عقد الخیار للبائع

 المؤمن لهم والقسط الذي الأشخاصتحكم كیفیة تغطیة عبء الخطر من حیث عدد 
طرف    وهذه العملیة تعتمد على معطیات مالیة ریاضیة، فالمؤمن،یجب أن یدفعونه

 الذي یقوم علیه عقد التأمین الأساسأما  ،ومجموع المؤمن لهم طرف ثاني في العقد
 .1تأمینهفأنه یتمثل بالخطر، إذ أن هنالك خطر محتمل الوقوع یراد 

 

: التزام طرف لآخر بتعویض نقدي، یدفعه له عند تحقق حادث التأمین التجاري
احتمالي معین في العقد، مقابل ما یدفعه له هذا الأخیر من مبلغ نقدي في صورة  

 فالتأمین إذن عقد معاوضة یدفع الشخص بموجبه مالاً؛ لیتجنب ،"قبض أو نحوه"
بعض الخسائر أو بعض الأخطار. 

وعلیه فقد رأى المجیزون للخیارات المالیة أن هذا المعنى موجود في عقود الخیارات، 
فالمشتري للخیار یدفع المال لیتجنب الخسائر المحتملة بتقلبات الأسعار؛ فهو إذن 

تأمین ضد الخسائر المتوقعة بتقلبات الأسعار، ومن جهة أخرى یمكن اعتباره كذلك 
 أو ما یدفعه لأمان خطر الطریق، ،أي مشتري الخیار، بمثابة عقد حراسة لممتلكاته 

حسب ،  وعلیه فإن عقود الخیارات ،أو هو نوع من التضامن لدفع الضرر الذي یصیبه
 .2 یصح التعامل بها في أسواق البورصة قیاساً على جواز التأمین التجاري،رأیهم

 كلیة ، كربلاء جامعة ،ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه،  إسراء فهمي ناجي1-

  وما بعدها).164: ص، ( الأول مـجـلـة رسـالـة الحقوق السنة الخامسة العدد ،القانون

 ).20: ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-2
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 : یلتقي عقد الخیار مع عقد التامین في عدة أمور هي -
 أطراف العقد  .1

  یتكون عقد التأمین من مؤمن یحتل نفس مركز بائع الخیار ومؤمن له یحتل مركز 
 .المشتري صاحب الحق نفسه

 المقابل  .2

 وهذا  ، معینةأسسیلتزم المستفید المؤمن له في عقد التأمین بدفع قسط یحدد وفق 
 بائعه والذي یحدد إلى ثمن الخیار الذي یدفعه مشتري الخیار أو العلاوةالدور یقابل 

 . المالیةالأوراقمعاییر سوق   معینة أسسوفق 

 

 

 

 

 التعاقد هو دفع اثر إلى الدافع الباعث أن: یشترك كال العقدین في  الباعث .3
 یُعد العقدان بهذه المثابة وسیلة للتحوط ضد  إذالخطر في حال تحققه،

 .1المخاطر المحتملة
 مناقشة الدلیل: -

إن الشبه بین الخیارات والتأمین الذي استدلوا به على جواز الخیارات المالیة، إنما هو 
 وذلك لقوة أدلة تحریم عقد ،وهذا ما ذهب إلیه أحد المجیزین، دلیل على تحریمها 

التأمین التجاري، والتي سنثبتها هنا لأهمیتها في الاستدلال على تحریم عقود الخیارات 
وهي: 

 كلیة ، كربلاء جامعة ، ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه ،  إسراء فهمي ناجي-1
 ).165 :ص، ( الأول مـجـلـة رسـالـة الحقوق السنة الخامسة العدد ،القانون
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: ذلك أنه مبادلة نقود بنقود متأخرة عنها في الأجل زائدة عنها في التأمین ربا . 1
المقدار. وفیه ربا الفضل لزیادة أحد العوضین في الجنس الربوي الواحد، هذا إضافة 

إلى أنه صرف تأخر فیه قبض أحد عوضیه فهو فاسد كله، وهذا موجود في الخیارات 
كما تقرر سابقاً . 

: فالتأمین عقد معاوضة، وإذا وقع الغرر في عقود المعاوضات التأمین غرر. 2
 والغرر في التأمین لیس یسیراً قطعاً، فهو إما من الغرر الكثیر أو المتوسط ، أبطلها

 التي لا یوجد بدونها ، والأرجح أنه من الغرر الكثیر؛ لأن من أركان عقد التأمین
الخطر، والخطر هو حادثة محتملة لا تتوقف على إرادة أحد الطرفین، والتأمین لا 

یجوز إلا من حادث مستقبلي غیر محقق الوقوع؛ فالغرر عنصر ملازم  لعقد التأمین 
ومن الخصائص التي یتمیز بها، وهذا یجعله من الغرر المنهي عنه. 

 

 

وفي عقود الخیارات فإن الدافع الحقیقي لشراء الخیار هو الرغبة في رفع المخاطرة، 
وضمان سعـر محدد للبیع أو الشراء في المستقبل، ومن ثم تفادي الخسارة، ومقابل ذلك 

یدفع المستثمر مبلغاً محدداً عن الخیار المذكور، فكأن الخیار إذن نوع من التأمین، 
وهو عندئذ عقد معاوضة تضمّن غرراً فاحشاً . 

 التأمین قمار لا یقوم إلا على عنصري الخطر والاحتمال؛ فهذان العنصران هما .3
المؤثران المقومان للتأمین وللقمار على حد سواء، وهذا ما تقوم علیه عقود الخیارات 

 وفضلاً عما سبق ذكره فإن الاختلاف الواسع بین الفقهاء المعاصرین حول عقد ،المالیة
التأمین التجاري، قد حسمه مجمع الفقه الإسلامي بقراره: "إن عقد التأمین التجاري ذا 

القسط الثابت الذي تتعامل به شركات التأمین التجاري عقد فیه غرر كثیر مفسد للعقد، 
. "ولهذا فهو حرام شرعاً 
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وعلیه ومن كل ما تقدم فإن قیاس الخیارات على التأمین التجاري یقتضي أن یكون من 
 .1مقتضیات التحریم لا من مقتضیات الإباحة والجواز

 و وعد بالبیع رابعاً : عقد الخیار هو التزام أو ضمان أو كفالة

إذا كان عقد الخیار ینضوي تحت أي نوع من أنواع العقود المسماة التي ینص علیها 
 ما إذاالمشرع فهل یمكننا الموائمة بینه وبین الوعد بالبیع الذي ینظمه المشرع ویعال 

؟  أحكامهعلمنا 

 مجرد مواعدة لتبادل بأنهوصفه   تصرف من نوع خاص یمكنبأنهیصف عقد الخیار 
 2 الأعیان. المادیة أوبالأشیاءحقوق مجردة أو تبادل رغبات لیس لها صلة 

 

: جواز أن یكون الالتزام أو الضمان أو الكفالة محلا لعقود وجه الاستدلال
المعاوضات  كون محض الالتزام فیه منفعة مقصودة ومصلحة مشروعة مشابهة 

للمنافع التي تبذل في الودیعة والعاریة والوكالة؛ ولذلك یصح أن یكون محلا للعقد في 
الضمان والودیعة، كما جاز مبادلته بالمال في كثیر من الفروع والمسائل والتطبیقات 

عند الفقهاء منها: 

جواز أخذ العوض المالي على بعض الالتزامات الجائزة شرعاً، ولو كان محلها  .1
دینه؛  لیس بمال، كأن تدفع المرأة لزوجها مقابل التزامه بعدم الزواج علیها

فالالتزام في عقد الكفالة مما یصح بذل المال في مقابلته. 

 و ما 20: ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-1
 بعدها).

كلیة ،  كربلاء جامعة ،ماهیة عقد الخیار وموقف القانون العراقي منه،  إسراء فهمي ناجي-2
 ).167 :ص، ( الأولالعدد   السنة الخامسة، مـجـلـة رسـالـة الحقوق،القانون
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وعلیه فقد رأى المجیزون جواز خیار العرض أو الدفع، إذا خلا من  -
المخالفات الشرعیة الأخرى قیاساً على الضمان والكفالة؛ لأن مالك الأوراق 

المالیة الذي یدفع العمولة مقابل أن یكون له حق البیع في الفترة المتفق 
علیها، یقوم بحمایة ممتلكاته من الأوراق المالیة بشراء الالتزام من الطرف 

 .1الآخر بضمان هذه الأوراق بشرائها إذا رغب الطرف الآخر
 مناقشة الدلیل: -

إذا سلمنا بجواز أخذ الأجرة على محض الالتزام في الكفالة نقول: إن قیاس هذا على 
جواز أخذ العوض في خیار العرض أو الدفع قیاس غیر مسلم فیه وذلك لما یلي: 

إذا كان ، . إن الذین أجازوا أخذ الأجرة على محض الالتزام اشترطوا في الملتزم به1
 ما یشترط في الثمن والمثمن من انتفاء الجهل والغرر، وأن ،من باب المعاوضات

یكون مقدوراً على تسلیمه، وهذه العلة منتفیة في الخیارات. 

 

من العلل التي أجازوا علیها أخذ العوض على الالتزام، اعتبار أن الالتزام له قیمة . 2
مالیة في ذاته، وهي علة منتفیة في الخیارات، بدلیل أن قیمتها مستمدة من مادة الخیار 

المذكورة في العقد. 

. اشترط المجیزون في قیاس الخیارات على الالتزام أن تخلو الخیارات من المخالفات 3
الشرعیة. وهذا منتف من عقود الخیارات؛ فلیست خالیة من المخالفات الشرعیة. 

. من خلال النظر في نصوص المالكیة في جواز أخذ العوض على الالتزام، یتبین 4
أن الملتزم لا یستحق العوض من قبل الملتزم له إلا إذا لم یتحقق الملتزم به، كالمرأة 

التي تدفع لزوجها عوضاً مقابل أن لا یتزوج علیها، فإن الزوج لا یستحق هذا العوض 
إذا لم یلتزم بعدم الزواج، فإن لم یلتزم وتزوج علیها فیردّ علیها عوضها. أما في عقود 

 وما 21 ، (ص:عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1-
 بعدها).
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الخیارات فإن  محرر خیار الدفع یحصل على قیمة الخیار -صحیح أنه مقابل التزامه 
بتنفیذ العقد عندما سیطلب مشتري الخیار ذلك منه- لكنّه یأخذ ثمن الخیار على كل 

الحالات سواء رغب مشتري الخیار بتنفیذ العقد أم لا؛ بمعنى إذا لم ینفذ المشتري فإنه 
لا یرجع على بائع الخیار بشيء. إذن فقیاس خیار الدفع على الالتزام غیر سلیم لكل 

 .1ما تقدم، واالله أعلم

 خامساً : قیاس عقود الخیارات على البیع على الصفة

: هو البیع على أساس الإخبار بهیئة المبیع وصفته من غیر رؤیة البیع على الصفة
وهذا یتضمن بیع المبیع الغائب عن مجلس العقد، وبیع الموصوف في الذمة مع تأجیل 
أحد البدیلین أو هما معاً؛ أي إنه یشمل بیع المعیّن الغائب، وبیع الموصوف في الذمة 

وقد استدل المجیزون لعقود الخیارات المالیة، بقیاسها على جواز بیع الصفة، وذلك  

 

لوجود الشبه بینهما من حیث تأجیل البدیلین؛ فالمبیع في البیع على الصفة یتعلق بعین 
موصوفة في الذمة، ویكون موجوداً أو یغلب وجوده وقت التسلیم، وأنه مملوك أو غیر 
مملوك لصاحبه عند التعاقد، وهكذا الحال في عقود الخیارات المالیة؛ فالمعقود ممكن 

الوجود عند طلب التسلیم. 

 مناقشة الدلیل: -

إن هذا القیاس غیر سلیم للفرق الشاسع بین البیع على الصفة والخیارات؛ وذلك لأن 
موضوع العقد في بیع الصفة سلعة غیر حاضرة في مجلس العقد، توصف وصفاً 

كاشفاً للجهالة بماهیتها، ویتم التعاقد على ذلك الوصف، ویكون الخیار للمشتري لو لم 
یطابق الوصف الواقع، أما موضوع الخیارات فهو الخیار ذاته، وإمضاء العقد أو فسخه 

 وما 21 ، (ص:عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-1
 بعدها).
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في البیع على الصفة، مرتبط بالتوافق بین الوصف والواقع، أما إمضاء تبادل الثمن 
والمثمن في الخیار فلیس مرتبطاً بسلامة الوصف، بل بالربح الذي یحققه صاحب 

الخیار. وعلى فرض التسلیم بوجود الشبه بین العقدین، فإن بیع الموصوف في الذمة 
إذا وقع بلفظ البیع مع تأجیل الثمن والمثمن، هو بیع الدین بالدین المنهي عنه، وأجمع 

الفقهاء على تحریمه. وعلیه فإن هذا الدلیل یقتضي تحریم عقود الخیارات المعاصرة، لا 
 1إجازتها.

 سادساً : قیاس عقود الخیارات على عقد السلم

رأى بعض المجیزین أن الشبه بین عقد السلم وعقود الخیارات المالیة، من حیث إن 
عقد السلم عقد یتأخر فیه تسلیم المبیع، وأن سعر المبیع متفق علیه ابتداء إلى أجل 
معلوم، دلیل على جواز الخیارات المالیة، فعقود الخیارات تباع بسعر بات أو بسعر  

 

معلق على سعر البورصة في تصفیة محددة، ویكون منها البیع على المكشوف؛ أي 
یسمح فیها بالبیع لمن لا یملك السلعة بناء على قدرته على تسلیمها حین حلول أجلها 

نتیجة استمراریة السوق. 

 مناقشة الدلیل: -

إن هذا القیاس للخیارات على بیع السلم غیر سلیم ویمكن رده من عدة وجوه: 

. یشترط في صحة عقد السلم قبض الثمن في مجلس العقد، بینما في الخیارات لا 1
یشترط هذا بها، بل لیس فیها قبض لا للثمن ولا للمثمن فكلا البدلین مؤجلان. 

 وما 22(ص:  ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1-
 بعدها).
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في عقد السلم كلا الطرفین ملزم بتنفیذ العقد حسبما یتفقان، وعلیه فلا خیار فیه . 2
باتفاق الجمهور، أما في الخیارات فلا إلزام إلا للبائع، أما المشتري فهو بالخیار. 

. عقد الخیار منفصل عن عقد بیع السلعة؛ فهو عقد على حق مجرد، وله ثمن 3
خاص به، أما السلم فالعقد على السلع والثمن للسلع 

.إن السلم یحقق حاجة صاحب السلعة في التمویل، وحاجة المشتري في الاستثمار 4
بصورة مباشرة، أما الخیارات فإن وظیفتها في الغالب المضاربة على فروق 

الأسعار  لیجني أكبر قدر من الأرباح. 

 .1وعلیه فكل ما تقدم یخرج الخیارات من باب السلم فلا یصح إجازتها قیاساً علیه

 

 

 

 سابعاً : قیاس ثمن الخیار على الهبة المشترطة في عقد البیع

استدل بعض المجیزین لعقود الخیارات المالیة قیاساً على الهبة المشروطة في البیع، 
من حیث إن ثمن الخیار المدفوع لقاء التزام الطرف الآخر بشراء الأسهم، هو بمثابة 

الهبة المشترطة في عقد البیع؛ لأن المشتري لا حقَّ له في مبلغ المال إلا إذا كان على 
وجه الهبة 

 مناقشة الدلیل: -

 وما 21(ص:  ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-1
 بعدها).
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إن تكییف ثمن الخیار على أنه بمثابة الهبة المشترطة في عقد البیع، تكییف غیر سلیم 
ویمكن رده من عدة وجوه هي: 

. الهبة هي عقد تبرع، والخیارات عقود معاوضة. 1

. من شروط صحة الهبة أن یكون الموهوب مما یصح بیعه، وكل ما جاز بیعه 2
كما تقرر ، جازت هبته، وكل ما لا یصح بیعه في الشرع لم تجز هبته، وفي الخیارات 

 ثمن الخیار هو ثمن للحق المجرد الذي اتفق على عدم صحة بیعه. وعلیه: في ،سابقاً 
الخیارات لا یوجد بیع للأسهم حتى یقال إنه اشترطت فیه الهبة. 

.قبض الموهوب شرط من شروط صحة الهبة، سواء أكان شرط صحة -كما قال 3
كما قال مالك، وهذا غیر متحقق في الخیارات، فالقبض ،الجمهور، أم شرط إتمام 

 .1الحقیقي غیر موجود في عقود الخیارات المالیة

 

 

 

 بین الآراءالترجیح الفرع الرابع: 

 بها المجیزون استدل التي الأدلة بوضوح ضعف یظهرمن خلال تأمل أدلة الفریقین 
  ولا شك إلیهلعقود الخیارات وذلك لأنها أدلة عامة لا تفید وجه الاستدلال الذي ذهبوا 

أن عقود الخیارات كما یجري التعامل بها في أسواق رأس المال تنطوي على الكثیر من 

 وما 21 ، (ص:عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-1
 بعدها).
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 هذه المخالفات الشرعیة إزالةالمخالفات الشرعیة وهذا یتطلب البحث في محاولة 
 .1الإسلامیة لكي تتفق مع الشریعة العقودبتطویر هذه 

 تعالى كما قال لشریعة عندما تحرم شیئا فهي تدفع عن الأمة مضرة هذا الشيء أنكما 
         ﴿ :في الخمر والمیسر

           

       ﴾ ففیهما  ]217 [سورة البقرة آیة

    ﴿ أن ضررهما أكبر ولذلك حرمها االله عز وجل فقال : إلانفع 

          

  ﴾ وكذلك التأمین وإن كان فیه بعض الفوائد  ،]92 [سورة المائدة آیة

 أنها تضر كثیرا بالناس، فالربا إلا سواء لشركات التأمین، أو للمستأمنین الاقتصادیة
والغرر والمیسر وأكل أموال الناس بالباطل كلها تجتمع في هذا العقد، ولو وجدت 

واحدة منها في عقد لجعلتهً  محرما فكیف بهذا العقد وقد اجتمعت فیه هذا المحرمات، 
فحاشا وكال أن تبیح الشریعة عقدا یحتوي على الربا والغرر والقمار وأكل المال 

بالباطل، ولذا فإن من أعظم مساوئ هذا العقد هو مخالفته للشریعة والخروج من الحدود 
 واختل التوازن الاقتصادیةالشرعیة، بحیث لو تجاوزنا هذه الحدود اختلت الحیاة 

 فیه، ومن السوء  الإنسان، والوقوع فیما حرمه االله عز وجل هو أسوأ ما یقع الاقتصادي

 

 في الربا والمیسر والغرر وأكل أموال الناس بالباطل، فینزع االله البركة الإنسانأن یقع 
 2.الآخرةمن المال وتوجب لمن یستحلها عذاب االله وسخطه ومقته في 

 ).164:  ص (، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات -1

أثر الغرر في عقود المعاملات المعاصرة على الاستقرار الاقتصادي ، هاني بن عبد االله العزي- 2
 ، الجزائر، تندوف ، المركز الجامعي، الإنسانیة مجلة العلوم الإسلامي، من منظور الاقتصاد 

  وما بعدها).84:  صالثالث، (العدد 
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 وأدلتهم الثاني: المانعین لعقود الخیاراتالمبحث 

أصحاب القول واشتمل هذا المبحث على ثلاثة مطالب، تضمن المطلب الأول آراء 
 وحكم عقود الخیارات أما المطلب الثاني أدلة مانعي عقود الخیارات، و المطلب الثاني

 الثالث عالج تخریج عقود الخیارات على عقود أخرى مشابهة.

 أصحاب القول الثانيآراء  الأول:المطلب 

 حكم عقود الخیارات الفرع الأول:
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ذهب جمهور الفقهاء المعاصرین إلى   فقد،1 الجائزة شرعا الخیارات «غیرحكم عقود 
 المجامع الفقهیة والهیئات الشرعیة تقراراتحریم عقود الخیارات مطلقا،  وقد صدرت 

 فهي «محرمة 2بتحریم هذا النوع من العقود، لاشتماله على الربا والغرر والقمار.
) في دورته السادسة، 63وقد نص قرار مجمع الفقه الإسلامي بجدة رقم ( 3بالإجماع،

أن  عقود  الخیارات غیر جائزة شرعاً، لأن المعقود علیه لیس مالاً ولا منفعة ولا حقاً 
 .4مالیاً یجوز الاعتیاض عنه

 ‌

 

إنَّ  عقود  الاختیارات  كما  تجري  الیوم  في  الأسواق  المالیة  العالمیة هي عقود مستحدثة، 
لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعیة المسماة. وبما أنَّ المعقود علیه لیس مالاً،  

ولا منفعة، ولا حقًا مالی�ا یجوز الاعتیاض عنه، فإنَّه عقد غیر جائز شرعًا. وبما أن هذه 
 5العقود لا تجوز ابتداءً، فلا یجوز تداولها.

 1تم نسخه من الإنترنت: في   الشبكة الإسلامیةالإسلامیة فتاوىلجنة الفتوى بالشبكة -1
تاریخ النشر http(//: www.islamweb.net م2009 نوفمبر، 18، هـ = 1430 ( ذو الحجة
 » 1431 ذو الحجة 8بالشاملة: 

 الیوم الإسلامعلماء وطلبة علم فتاوى واستشارات موقع الإسلام الیوم موقع -2
http://www.islamtoday.net  :42 : ص،8 (ج1431 ذو الحجة 8تاریخ النشر بالشاملة( 

 الیوم الإسلامعلماء وطلبة علم فتاوى واستشارات موقع الإسلام الیوم موقع -3
http://www.islamtoday.net  :452 :ص، 8 (ج1431 ذو الحجة 8تاریخ النشر بالشاملة.( 

 ، دار الطیب للطباعة والنشر ، المكتبة العلمیة، فتاوى، حسام الدین بن موسى محمد بن عفانة4-
 ). 229: ص)، (2009هـ - 1430، 1 ( طالقدس أبودیس

 أبو عبد الرحمن عبد االله بن عبد الرحمن بن صالح بن حمد بن محمد بن حمد بن إبراهیم -5
 هـ 1423 ، 5، (ط مكتَبة الأسدي، مكّة المكرّمة،توضِیحُ الأحكَامِ مِن بُلوُغ المَرَام،  البسام التمیمي

 )539ص: / 4ج (، 1435 ذو القعدة 29 تاریخ النشر بالشاملة: )، 2003- 
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وجاء في منتدى الندوة السادسة لمجموعة البركة: تداول المشاركون ال أري حول بیوع 
لیس مما یصح في  ء حق الاختیار، و أروا أنه غیر جائز، ألن هذا الحقاالخیار وشر

البیع، وجاء في فتاوى وتوصیات الندوة السابعة عشر للمجموعة المذكورة: حیث أن 
محل الختیارات هو حق اختیار الشراء أو البیع لسلعة ما بشروط محددة لقاء عوض 

عن ذلك الحق، وتقوم إدارة المتعاقدین على توقعات متضادة لتقلبات المتعاقد ومشیئته 
تؤكد على  ةإراد للعقد وال العوض عنها من انطلاقا، فإن الندوة لأسعارلیست محالً 

 631 رقم الإسلاميقرار مجمع الفقه 

المطلب الثاني : أدلتهم 

قد علل القائلون بالمنع بوجود الغرر المؤثر في هذا العقد، وبأن هذا العقد قائم على 
القمار والمیسر، كما أن السلعة غیر مقصودة في العقد، وإنما یتضمن العقد إسقاط حق  

 

 

 

خیار المجلس، وإسقاط هذا الحق قبل استحقاقه لیس بمعتبر. ولأن المعقود علیه لیس 
 2مالاً ولا منفعةً ولا حقاً مالیاً یجوز الاعتیاض عنه

 انطواء عقود الخیارات على الغررالفرع الأول: 

أثر الغرر في عقود المعاملات المعاصرة على الاستقرار الاقتصادي ، هاني بن عبد االله العزي- 1
 العدد ، الجزائر، المركز الجامعي تندوف ،  الإنسانیة مجلة العلوم الإسلامي،من منظور الاقتصاد 

 ).90 : ص، (03
،  الاجتهاد في مناط الحكم الشرعي دراسة تأصیلیة تطبیقیة، بلقاسم بن ذاكر بن محمد الزُّبیدي2-

أصل الكتاب: رسالة دكتوراة من قسم أصول الفقه بكلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة بجامعة أم 
، 1 (طمركز تكوین للدراسات والأبحاث ،  ـإشراف: أ. د. غازي بن مرشد العتیب1435 عام ،القرى

 ).545: ص، (1439 ربیع الآخر 25 تاریخ النشر بالشاملة: م)، 1435-2014
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ووجه الغرر في عقود: الخیارات هو عدم معرفة حصول العقد من عدمه، وإن حدث 
ووجه الغرر في عقود الخیارات 1فال یدري متى یحدث، والمشتري والبائع في هذا سواء 
 .بالنسبة لمشتري حق الخیار ومحرر الخیار على السواء

فأما مشتري الخیار سواء أكان اختیار شراء أم اختیار بیع، إنما یمارس هذا الاختیار 
إذا تغیرت أسعار الأسهم لصالحه، وذلك بأن ترتفع الأسعار بالنسبة لمشتري حق 

الشراء أو تنخفض بالنسبة لمشتري حق البیع، وتغیر الأسعار هي أمر مجهول، قد 
یحدث،ً  فیمارس حقه بیعا أو شراء، وقد لا یحصل فلا یمارس حقه، وهكذا فإن 

وكذلك الأمر بالنسبة لمحرر  المعقود علیه متردد بین الوجود والعدم وهذا معنى الغرر
، والسلامة فیه نادرة إن لم تكن معدومة كما أن عقد الخیار دائر بین الغنم  الخیار
 .2فخسارة أحدهما تستلزم ربح الآخر، والغرم 

 

  مناقشة الدلیلالفرع الثاني: 

 الغررأولا: 

ما یكون مستور العاقبة. وعرّف كذلك بأنه: الشك في وجود المبیع. وإذا ما عدنا إلى 
البیانات الشارحة لماهیة الخیار (فنیّاً ) وكیفیة مزاولتها؛ فإنه یتضح الغرر الذي تنطوي 

أثر الغرر في عقود المعاملات المعاصرة على الاستقرار الاقتصادي ،  هاني بن عبد االله العزي-1

 03 الجزائر العدد ، المركز الجامعي تندوفالإنسانیة، مجلة العلوم الإسلامي،من منظور الاقتصاد 

 )90 :ص(

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة، مصطفى عبد الغفار عباس - 2

مقارنة ،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

 ).163: ص( ، بالإسكندریة
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ضابط الغرر  علیه عقود الخیارات، والذي یتمثل في المعقود علیه. وقد بین الفقهاء أن 
المؤثر هو الغرر الكثیر في عقود المعاوضات المالیة؛ إذا كان في المعقود علیه 

  أصالة ولم تدع للعقد حاجة.

الغرر في عقود الخیارات  ثانیا: 

: سبق وأن تقرر أن عقود الخیارات هي من باب بیع عدم القدرة على التسلیم. 1
الإنسان ما لیس عنده، وبیع ما لا یملكه، والعلة عدم القدرة على تسلیم المبیع، وهذه 

العلة بیّن الفقهاء أنها من الأمور التي یتحقق بها الغرر. 

: تبین سابقاً أن المعقود علیه في عقود الخیارات، لیس موجوداً التعاقد على المعدوم. 2
وقت العقد، فوجوده مجهول في المستقبل، بمعنى أنه قد یوجد وقد لا یوجد. وعلیه فإن 

انعدام المبیع (المعقود علیه) وقت العقد هو صورة من صور الغرر التي تكون على 
محل العقد. والقاعدة التي رآها بعض الفقهاء في بیع المعدوم هي "أن كل معدوم 

مجهول الوجود في المستقبل لا یجوز بیعه". 

: لا شك أن الغرر في عقود الخیارات غرر فاحش، ویتمثل في حجم الغرر الفاحش. 3
الخسارة التي یتحملها الملتزم غیر المحددة. 

 

 

: مما تقرر عند الفقهاء أنه یشترط لتأثیر الغرر في الحاجة لا تدعو لعقود الخیارات. 4
العقد ألا یكون الناس في حاجة إلى ذلك العقد، والحاجة هي: أن یصل المرء إلى حالة 
بحیث إذا لم یتناول الممنوع یكون في جهد ومشقة ولكنه لا یهلك. ویشترط في الحاجة  

أن تكون متعیّنة، ومعنى تعینها: أن تنسد جمیع الطرق المشروعة للوصول إلى 
الغرض، سوى ذلك العقد الذي فیه الغرر، وهذا مما لا ینطبق على عقود الخیارات. 
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من كل ما تقدم یدل دلالة واضحة على أن عقود الخیارات مشتملة على الغرر؛ ولذلك 
 1فهي غیر جائزة لورود النهي عن بیع الغرر، والنهي یقتضي فساد عقد بیع الغرر

 انطواء عقود الخیارات على القمارثالثا: 

رم بحیث یكون كل واحد من غ يأنالقمار هو ما یكون فاعله مًترددا بین أن یغنم أو 
 لم یكن كلها أنذا متحقق في غالب عقود الخیارات وهالمتعاقدین إما غانما أو غارما 

 القمار یقوم على مخالفة توقعات كل واحد من أن إلىویظهر هذا عند تنفیذها، إضافة 
، كعقود الخیارات لا یمكن أن تقوم إلا إذا كانت توقعات كل الأخرالمقامرین لتوقعات 

 .2الأخرواحد من الطرفُین مخالفة لتوقعات الطرف 

         ﴿قال تعالى:  -

          

        ﴾ سورة] 

 ]217البقرة آیة 
 ذلك أن كل خسارة  صریحا. في التعامل بعقود الخیارات قمارا الدلالة أنوجه  .‌ح

 محققة للمشتري  هي في المقابل تمثل ربحا محققا للبائع، والعكس صحیح وتبلغ 
 

خسارة مشتري الخیار بخسارته لسعر الخیار، كما أن مقدار الربح یظل محدودا 
مهما انخفض سعر السهم وقت الممارسة، أما خسارة بائع حق الخیار فتتمثل 

 في الفرق بین سعر الممارسة وثمن  الخیار عند التعاقد

 وما 12، ( ص:  عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین،محمود فهد مهیدات1
 بعدها).

 ).163:  ص (،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-  2
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: أن التعامل في عقود الخیار قائم على القمار والمیسر، بالنسبة بیان ذلك -
لمشتري وبائع حق الاختیار على السواء، یستوي في ذلك أن یكون غرض 
ا المشتري المضاربة على فروق أسعار الأسهم، أو التحوط من تقلب أسعاره

وذلك أن القمار هو الذي یستوي فیه الجانبان في احتمال الغرامة، 
م أو هو ما یكون فاعله مترددا بین أن یغنم أو أن یغر

: اشترى شخص عشرة آلاف دولار بسعر الدولار وتوضیح ذلك بالمثال -
) جنیهاً سودانیاً، واشترى الخیار لمدة ستة أشهر بعشرة آلاف جنیه 90(

) جنیه؛ فمارس 100سوداني، وقبل أن تنتهي المدة ارتفع سعر الدولار إلى (
المشتري حقه في الخیار؛ فحقق الربح الذي كان یرمي إلیه، وهذا الربح هو 
خسارة على البائع. على أن الدولار قد یبقى سعره كما هو إلى انتهاء مدة 
الخیار، فیخسر المشتري العشرة آلاف ویربحها البائع؛ ففي هذه المعاملة 
یكون كل واحد من المتعاقدین إما غانماً أو غارماً، وهذا ضابط القمار 

المحرم. 
: " لأن القمار من القمر الذي یزاد تارة وینقص أخرى وسمي قال الزیلعي -

القمار قمارا لأن كل واحد من المقامرین ممن یجوز أن یذهب ماله إلى 
صاحبه ویجوز أن یستفید مال صاحبه فیجوز الازدیاد والانتقاص في كل 

 وهذا المعنى متحقق في عقود الخیارات، "حرام واحد منهما فصار قمارا وهو
 
 
 
 
 
 
 

 

 



 
 ھـ1443 

 بين  الفصل الثاني  : عقود الخيارات المالية المعاصرة

  ينوالمانع ينالمجيز

76 

بیانه: أن الأمر لا یخلو من  ،وذلك لتردد كل من المشتري والبائع لحق -
 .1تحقق توقعات محرر الاختیار أو الاختیار بین الغرم والغنم 

مناقشة الدلیل الفرع الثالث: 

بالنظر إلى ماهیة عقود الخیارات المالیة الفنیة یتبین أن هذا الدلیل له وجهته، وذلك 
لما یلي: 

. ضابط القمار المحرم هو: أن یكون كل واحد من المتعاقدین إما غانماً أو غارماً، 1
وهذا متحقق في غالب عقود الخیارات إن لم یكن كلها، ویظهر هذا عند تنفیذها. 

.في القمار یتوقف كسب طرف أو خسارته على تحقق احتمالیة معینة یتوقعها، وهي 2
تحرك سعر مادة الخیار نحو واقع أحد الطرفین. 

. القمار أن یؤخذ مال الإنسان وهو على مخاطرة، هل یحصل له عوضه أو لا 3
یحصل؟ كالذي یشتري العبد الآبق، وعقود الخیارات تقوم على أخذ أموال الناس 

مخاطرة، هل یحصل له الربح أم لا؟ 

. یقوم القمار على مخالفة توقعات كل واحد من المقامرین لتوقعات الآخر، وعقود 4
الخیارات لا یمكن أن تقوم إلا إذا كانت توقعات كل واحد من الطرفین مخالفة لتوقعات 

 .2الطرف الآخر

 

 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة  مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،- 1

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

  وما بعدها).155:  ص،(بالإسكندریة

 ).15 :صن، ( عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعي،محمود فهد مهیدات2-
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 واعترض على هذا الاستدلال من وجوهأولا: 

: عدم التسلیم بأن عقود الخیارات من القمار، فبینهما فارق؛ حیث إن من الوجه الأول
یتعامل في سوق الخیارات ببیع أو شراء الأسهم هم من أهل الخبرة في هذا المجال، 

عملهم  وبالتالي یختارون أنسب الأوقات وأفضل الفرص لممارسة هذا التعامل، ولیس
رجما بالغیب ، وإنما عن دراسة علمیة مدروسة، فلیس هناك في حقیقة الأمر قمار أو  

بأن  :غرر، فإنما هم خبراء السوق وأهله الذین یتصرفون به وأجیب عن هذا الاعتراض
 .سات العلمیة لا تنفي صفة القمار أو الغرر عن هذه العقوداهذه الدر

: أن هذه العقود لا تقوم إلا إذا كانت توقعات أحد طرفي العقد برهان ذلك -
مخالفة لتوقعات الطرف الآخر. وأنفي صدق توقعات أحد الطرفین دون 

الآخر دلیل على أن إحدى وأن الغرر واقع على أحد الطرفین، ولو كانا في 
واحد من الخبرة، فأحدهما عنده نقص أكید  .مستوى الدراستین خاطئة ولابد

في خبرته، وأنه یلزم القائل بجواز هذا ما لو كان الرامي جید الرمي التعامل 
إذا كان خبیرا بأن یقول بإباحة بیع الحصاة في فعقود الخیارات تقوم على 

أخذ أموال الناس مخاطرة، هل یحصل له الربح أم لا؟ 
والقمار أن یؤخذ مال الناس وهو على مخاطرة، هل یحصل له عوضه أو  -

 :ویجاب عن ذلك بثلاثة أوجه .لا یحصل
 بعدم تحقق معنى القمار في عقود الاختیارات، وبأن صدق توقع الوجه الأول :

طرف على آخر لیس دلیلا على أن عقود الاختیارات تنطوي على معنى 
القمار،كل ما هنالك أن الطرفین یتوقعان الربح أو على الأقل تخفیض الضرر 
المتعلق بالسهم، عن طریق التحوط من تقلبات الأسعار وخاصة بالنسبة لحق 
خیار البیع، وبالتالي فلا ارتباط بین التوقعات التي تتحقق وبین القمار الذي 

؛ أما عن بیع الحصاة فهو قیاس مع الفارق، فهو وإن أجمع  یوصف به التعامل
 الفقهاء على بطلانه حیث ورد النهي عنه، وقد اختلف في المراد به وبیان معناه 
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على أكثر من خمسة تفسیرات، فضلا عن أن العلة من تحریم بیع الحصاة هو 

 أما في عقود الخیارات فالأسهم معلومة نوعها وعددها .الجهل بعین المبیع
وسعرها علما نافیا للجهالة 

 أن القمار هو أخذ من دون إعطاء، أما في عقود الاختیارات الوجه الثاني :
ففیها أخذ المال وإعطاء حق الاختیار كما هو مقرر للبیع وللشراء، فكیف یكون 

الأخذ في مقابل الإعطاء شبیها بالقمار فیحرم؟ 
 أنه لو سلم بأن الغرر موجود في العقد غیر المغطى، فلا یسلم الوجه الثالث :

بأنه موجود في المغطى، بیان ذلك: انه إذا تم التنفیذ وقت الممارسة فلا غرر 
حینئذ؛ لأن كلا من الطرفین علم الثمن والمثمن، كما أن الغرر الیسیر مما 
یجوز مثله في بعض خلال تاریخ الأداء مقارنة بوقت الإقراض المسلم فیه، 
وكما في القرض أیضا الذي یجب رد مثله ولو ارتفعت العملة أو انخفضتّ  

العقود ، كما في السلم فقد ترتفع أسعار السلعة وقد تنخفض منذ التعاقد وحتى 
 1تسلیم 

 وبیع ما لا یملك انطواء عقود الخیارات على بیع الإنسان ما لیس عنده ثانیا:

 ما لیس عنده كون المعقود علیه لیس الإنسانإن عقود الخیارات تنطوي على بیع 
 لن یكون الأسهمموجود لدى البائع عند إنشاء العقد، فالذي یشًتري حق خیار شراء 

 كل ما یحتاجه  أن له رصید معُین في حسابه لدى السمسار، الأسهمبحاجة لامتلاك 
 الهدف كله إنما تسلیم السلعة محل الخیار إلى  لا یهدف أصلاذلك أن مشًتري الخیار 

 البائع لا  أن وهذا یعني الأسعار ربح ممكن من جراء الفروق بین أقصىهو تحقیق 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة  مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،- 1
المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).157: ص ، (بالإسكندریة
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 یدخل السوق مضاربا على الهبوط متوقعا وإنما المالیة التي یبیعها الأوراقیمتلك 
 الكمیة ذات أن یشتري حینئذانخفاض السعر في تاریخ التصفیة وانه سیكون بوسعه 

  التي سبق له التعاقد على بیعها بسعر اقل من السعر الذي باع به ویحقق الأوراقمن 
  هامش ربح یتمثل في الفرق بین سعري البیع والشراء وقد اشترط العلماء لصحة عقد 

 فإذا یكون محل العقد موجودا وقت العقد أو قابلا للوجود في المستقبل وعلیه أنالبیع 
، یأتیني االله: قـلتَ  یا رسول قاللما رواه حكیم بن حزام، 1لم یكن موجودا فالعقد باطل 

الرجل یسألني البـیع، لیس عندي ما أبیعه، ثم أبیعه من السوق فـقال "َ  لا تبع ما لیس 
یكون  ذلك أن محرر خیار الشراء قد لا یكون مالكا للأسهم أصلا، كما قد لا عندك

مشتري خیار البیع مالكا للأسهم أیضا، وبالتالي فهما یبیعان ما لا یملكان، ومن ثم 
یدخلان في النهي الأسهم عندما یطلبها المشتري على أمل أن تنخفض الأسعار حتى 

لا یمارس المشتري.  

: أن محرر اختیار الشراء إنما یقدم على الالتزام ببیع الوارد في الحدیث حقه بیان ذلك
في الشراء، ویربح بذلك ثمن الخیار الذي قبضه من المشتري، وبالتالي یكون قد باع ما 

 2لیس عنده

 مناقشة الدلیلالفرع الرابع: 

 ).162 : ص (،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-  1

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة مقارنة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،2

،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

 ).160 :ص ، (بالإسكندریة
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بالنظر إلى كیفیة تصفیة عملیات عقود الخیارات نجد أنها غالباً تتم على ما لا یملكه 
صاحب الخیار؛ لأن مشتري الخیار أصلاً لا یهدف إلى تسلیم السلعة محل الخیار، 
إنما الهدف كله هو تحقیق أقصى ربح ممكن من جراء الفروق بین الأسعار، وهذا  

 

یعني أن أغلبها تتم على المكشوف، بمعنى أن البائع لا یمتلك الأوراق المالیة التي 
یبیعها، وإنما یدخل السوق مضارباً على الهبوط متوقعاً انخفاض السعر في تاریخ 

التصفیة، وأنه سیكون بوسعه حینئذ أن یشتري ذات الكمیة من الأوراق التي سبق له 
 التعاقد على بیعها، بسعر أقل من السعر الذي باع به محققاً بذلك هامشاً من الربح، 

یتمثل في الفرق بین سعري البیع والشراء، ومن هنا یمكن تكییف هذا البیع بهذه 
 الصورة: "ببیع الإنسان ما لیس عنده، وببیع الإنسان ما لا یملكه".

أما كونه ینطوي على بیع الإنسان ما لیس عنده: فلأن المعقود علیه لم یكن عند إنشاء 
العقد عند البائع، ولا یعد الشيء موجوداً إن كان محتمل الوجود أو لم یكن موجوداً 

یقیناً . 

وأما كونه ینطوي على بیع الإنسان ما لا یملكه: فلأن البائع باع ما لم یكن في ملكه 

إذن حقیقة عقود الخیار أنها بیع الإنسان ما لیس عنده، وبیع ما اشتراه قبل قبضه؛ أي 
ما لا یملكه، إذن من كل ما تقدم نقول: إن البیوع الخیاریة الشرطیة في أسواق الأوراق 

المالیة تنطوي على بیع الإنسان ما لیس عنده، وبیع ما لا یملكه. 

وأما حكم  بیع الإنسان ما لیس عنده أو بیع ما لا یملكه؛ فقد بین الفقهاء أن من 
شروط صحة عقد البیع: أن یكون محل العقد (المعقود علیه) موجوداً وقت العقد، أو 

قابلاً للوجود. وعلیه فإذا لم یكن موجوداً فالعقد باطل، حتى ولو كان المعقود علیه 
محتمل الوجود أو محقق الوجود في المستقبل. وقد ورد النهي عن ذلك كله: عن حكیم 
بن حزام قال: یا رسول االله، یأتیني الرجل یسألني البیع لما لیس عندي؛ فأبیعه منه ثم 
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. وعلة ذلك الغرر، وبیع الغرر قد ورد 1)لا تبع ما ليس عندكابتاعه من السوق؟ فقال: (
 عن الغرر. وأما  صلى االله عليه وسلمالنهي عنه؛ ففي الحدیث الصحیح: نهى رسول االله 

 

 أن تباع السلع حیث تبتاع صلى االله عليه وسلمبیع الإنسان ما لا یملكه، فقد نهى النبي 
حتى یحوزها التجار إلى رحالهم. وعلیه فقد أجمع الفقهاء على عدم جواز بیع الإنسان 

 .2ما لیس عنده، وبیع الإنسان ما لا یملكه

 :واعترض على هذا الاستدلال من وجهین -
 أن هذا القول فیه مجازفة كبیرة، ذلك أن محرر الخیار غالبا ما الوجه الأول :

یكون مالكا للأسهم، بل قد یكون محرر الخیار هو الشركة نفسها المصدرة 
للأسهم محل العقد، غیر أنه من الممكن في حالات قلیلة بل نادرة أن یكون 

 .محرر الخیار غیر مالك للأسهم، ومعلوم أن النادر لا حكم له

وللاحتراز من هذا كلیة تشترط بورصة الأوراق المالیة أن یكون محرر الخیار مالكا 
للأسهم عند إبرام عقد الخیار، حیث إن محرر الخیار سیكون هو الشركة مالكة الأسهم 

 .محل العقد بالأساس

 على فرض أن عقد الخیار ینطوي على بیع الإنسان ما لا یملك، الوجه الثاني :
 وهو جائز عند الشافعیة بناء على قولهم الذمة،فإن هذا بیع موصوف في 

 خلافا لجمهور الفقهاء .بصحة السلم الحال
 الذمة بلبأن عقد الخیار لیس عقدا موصوفا في  :أجیب عن الوجه الثاني -

هو بیع لمعین محدد الاسم والعدد، بل هو من جنس أن یكون من حائط 
كما أخرجه ابن ماجه من السلم، بني فلان الذي ورد النهي عنه في شروط 

حدیث عبد االله بن سلام، قال: جاء رجل إلى النبي فـقال: إن بني فلان 

 .)15311، رقم: 25، ص: 24رواه الإمام أحمد، في مسنده، (ج -  1

 ).07(ص: ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین، محمود فهد مهیدات-2
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صلى  فأخاف أن یـرتدوا، فـقال النبي  أسلموا لقوم من الیـهودِ  وإنـهم قد جاعوا،
: ثلاث :"االله عليه وسلم من عنده؟ ف�قال: ر�ل من اليـهود َ عندي كذا وكذا - لشيء قد سماه َ أٔراه قال َ

 مئة دینار �سعر كذا وكذا من �ائط بني َ ُ - فلان، ف�قال رسول الله صلى الله �لیه وسلم:�سعر كذا وكذا 
 
 
 

 "إلى أٔ�ل كذا وكذا، ِ ِ وليس من �ائط بني فلان -
1

لا � یـهودي ولكن أٔبیعك وفي روایة أخرى"  ، 

 " ق�لت َن�عم ف�بای�عني صلى الله �لیه و سلم َ:تمرا معلوما إلى أٔ�ل كذا وكذا َ ف�قال ولا أٔسمي �ائط بني فلان

ویجاب عن ذلك: بأن هذا الحدیث إنما یورده الفقهاء في شروط السلم التي لا تضبط 
بالصفة، لأنه حینئذ یقع البیع على مجهول. 

:" فصل: ولا یجوز السلم إلا في شيء االلهقال أبو إسحاق الشیرازي رحمه  -
عام الوجود مأمون الانقطاع في المحل، فإن أسلم فیما لا یعم كالصید في 

موضع لا یكثر فیه انقطاعه فیه لم یصح ...، ثم ذكر الحدیث ولأنه لا 
یؤمن أن یتعذر المسلم فیه وذلك غرر من غیر حاجة فمنع صحة العقد 

وعقد الاختیارات تكون الأسهم فیها محددة تحدیدا نافیا للجهالة، فهي مضبوطة بالنوع 
والعدد والثمن، كما أنها مملوكة لمحرر الخیار، فكیف یقال إنه لا یمكن الوفاء بها كما 
جاء في الحدیث، فهذا قیاس مع الفارق، وذلك أن الیهودي لا یملك ذلك الحائط، وأن 

 2ذلك النهي ورد فیما لا ینضب.

، 3رواه ابن ماجة، في سننه، كتاب النجارات،  باب السلف في كیل المعلوم ووزن معلوم، ( ج -  1

 ).2281،  رقم: 600ص: 

 
عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة   مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة،-2

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات مقارنة،

 ).162:  ص، (بالإسكندریة
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تعارض الخیارات مع قاعدة العدل الفرع الخامس: 

 ﴿ الأصل في العقود جمیعها العدل، به بعث الرسل، وبه أنزلت الكتب. قال تعالى:

           

 

            

     ﴾ ووجه عدم العدل في عقود .]24 [سورة الحدید آیة 

الخیارات یكمن في إعطاء أحد العاقدین فرصة واسعة لأنْ یحقق أرباحاً على حساب 
المتعاقد الآخر، وذلك بعد معرفته لمستوى الأسعار الحالیة، ومقارنته بینهما وبین 

 أسعار التعاقد فیختار التنفیذ من عدم التنفیذ، وبهذه الفرصة التي أعطته إیاها عقود 

الخیارات یستطیع أن یحصل على الربح أو أن یقلل خسارته، وكل هذا لا یكون إلا 
 في المیسر یدخل وهو 1 ،على حساب من لا یملك الخیار، ولا شك أن هذا ظلم وزور

 .2الحرام وأكل أموال الناس بالباطل 

 أن العدل هو التسویة بین الشیئین، وفي المتعاقدین، وهو واجب، بیان ذلك: -
وعدم العدل في عقود الخیارات یكمن في إعطاء أحد العاقدین فرصة واسعة 

لتحقیق الأرباح على حساب المتعاقد الآخر، فبعد أن یعرف مستوى 
الأسعار في السوق ویقارن بینها وبین أسعار التعاقد، فإنه حینئذ سیختار 

بینً  التنفیذ إما الأقدام على التنفیذ أو لا، وهذا تبعا للمصلحة التي ستعود 
فإن هذه العقود تنطوي على ظلم وجور وبعبارة أخرى: إن ، علیها، وبالتالي

المطلوب في البیع أن یكون كل من طرفي البیع غانما، وذلك بحصوله 
على العوض المعادل لما علیه الآخر، وهذا غیر متحقق في عقود الخیارات 

 ).11: ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات-1
 ).163 :ص(، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات-2
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لأن كل واحد من المتعاقدین فیها إما غانما أو غارما، فربح أحدهما یعني 
 .1خسارة الآخر

 
 مناقشة الدلیل: -

العدل المطلوب في البیع هو أن یكون كلٌّ من طرفي التبادل غانماً، وذلك بحصوله 
على العوض المعادل لما حصل علیه الآخر. وهذا غیر متحقق في عقود الخیارات 

المعاصرة   فهي عملیات یكون كل واحد من المتعاقدین: إما غانماً أو غارماً؛ بمعنى 
أن ربح أحدهما سیكون على حساب خسارة الآخر، ومثل هذا یدخل في المیسر  

المحرم، وفي أكل أموال الناس بالباطل، وهو ظلم وزور ومناف للعدل الذي جاء به 
 .2الإسلام

 بعدم التسلیم بأن العدل یقتضي التسویة مطلقا، فالعدل : ویجاب عن ذلك -
في المیراث یكون بإعطاء الابن ضعف أخته، یقول تعالى {یوصیكم االله في 

كما أن العدل في بعض العقود على حسب  أولادكم للذكر مثل حظ الأنثـیـین
ما یشترط المتعاقدان، كما في شركة المضاربة وشركة العنان فالتساوي 

المطلق بین المتعاقدین في العقود أمر بعید المنال، غایة ما في الأمر أن 
ضابط العدل في البیع ألا تخالف بنوده وشروطه مقصود العقد، وأن یوفي 

ومنه: أن عقود الخیارات تنطوي  ،التزاماته قبل الطرف الآخر كل متعاقد
 .على شروط تتضمن منفعة لأحد الطرفین تنافي مقتضى العقد ومقصوده

 أن المال المبذول في عقود الخیارات الذي یحصل علیه أحدهما وجه ذلك: -
 هذا المال مقابل تخویله الأخرفي مقابل بیعه لحق الخیار، وبذل الطرف 

 مصطفى عبد الغفار عباس خلیفة ،عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة 1-

المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات  مقارنة،

 ).171: ص ، (بالإسكندریة

 ).11:ص( ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-2
 

 

                                                           



 
 ھـ1443 

 بين  الفصل الثاني  : عقود الخيارات المالية المعاصرة

  ينوالمانع ينالمجيز

85 

الحق في فسخ العقد خلال الفترة المحددة إذا ما استبان له أن أسعار السوق 
في غیر صالحه، لا شك في أن هذا الشرط ینافي مقتضى العقد ومقصوده؛ 

لأنه لا یفهم من صیغة العقد، وأنه یحول دون ترتیب الآثار التي رتبها 
الشارع بتملك المشتري للمبیع، والبائع للثمن، یضاف إلى ذلك أن الثمن 

 المبذول مقابل حق الخیار إنما هو محض مراهنة
 

 :ویناقش هذا الاستدلال من وجوه -

 أن مسألة مخالفة الشرط لمقتضى العقد مما یترتب علیه فساد العقد، الوجه الأول:
لیست محل إجماع عند الفقهاء، بل الراجح صحة الشرط ولو خالف مقتضى العقد 

 .طالما لم یخالف مقصود العقد

وأصول أحمد ونصوصه تقتضي جواز شرط كل " : االلهقال ابن تیمیة رحمه  -
 ".تصرف فیه مقصود صحیح، وإن كان فیه منع من غیره

ویقول ابن القیم:" الأصل في العقود والشروط الصحة إلا ما أبطله الشارع  -
أو نهى عنه، وهذا القول هو الصحیح فإن الحكم ببطلانها حكم بالتحریم 

 االله ورسوله، ولا تأثیم إلا ما أثم االلهوالتأثیم، ومعلوم أنه لا حرام إلا ما حرمه 
، ولا حرام إلا ما حرمه االلهورسوله به فاعله، كما أنه لا واجب إلا ما أوجبه 

العبادات البطلان حتى یقوم دلیل ي ، ولا دین إلا ما شرعه، فالأصل فاالله
حتى یقوم دلیل على ،على الأمر، والأصل في العقود والمعاملات الصحة 

 "البطلان والتحریم
 أن إفساد العقد بمجرد اشتراط منفعة لا یقتضیها العقد لا دلیل الوجه الثاني :

یقول ابن تیمیة:"  علیه، بل إن ظواهر الكتاب والسنة تدل على خلاف ذلك
الأصل في العقود رضا المتعاقدین، وموجبها هو ما أوجباه على أنفسهما 

      ﴿  قال في كتابه العزیز:االلهبالتعاقد؛ لأن 

       ﴾  سورة البقرة آیة]

          ﴿ ،وقال: ]281
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    ﴾ فعلق  جواز الأكل بطیب  ]4 [سورة النساء آیة

النفس تعلیق الجزاء بشرطه، فدل على أنه سبب له، وهو حكم معلق على 
وصف مشتق مناسب، فدل على أن ذلك الوصف سبب لذلك الحكم، وإذا كان 

 طیب النفس هو المبیح لأكل الصداق، فكذلك سائر التبرعات، قیاسا علیه 
 
 

     ﴿بالعلة المنصوصة التي دل علیها القرآن، وكذلك قوله: 

        ﴾  سورة]

لم یشترط في التجارة إلا التراضي، وذلك یقتضي أن التراضي هو  ]281البقرة آیة 
المبیحِ  للتجارة. وإذا كان كذلك  

فإذا تراضى المتعاقدان بتجارة أو طابت نفس المتبرع بتبرع، ثبت حله بدلالة القرآن، إلا 
 .1 ورسوله، كالتجارة في الخمر ونحو ذلكااللهأن یتضمن ما حرمه 

 عقود الخیارات صوریةالفرع السادس: 

 صوریة العقدأولا: 

 هي وجود صورة العقد ومظهره الخارجي لا حقیقته وجوهره؛ وذلك بأن یكون اتفاق 
الإرادتین على العقد في الظاهر فقط، مع تحقق انتفاء الإرادة الحقیقیة في أصل العقد. 
فالمقصود الذي شرع االله تعالى له البیع وأحله لأجله، هو أن یحصل ملك الثمن للبائع، 

ویحصل ملك المبیع للمشتري، ثم ینتفع كلٌّ منهما بما تملَّكه بالعقد بسائر أنواع 
 المشروعة، وبهذا یكون كل واحد منهما قد حصل له مقصوده بالبیع. وعلیه الانتفاع

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1
مقارنة ،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

 ).173: ص ، (بالإسكندریة
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فإن  كل عقد بیع لا یقصد به نقل ملكیة المبیع أو الثمن إلى الطرف الآخر نقلاً 
حقیقاً، هو عقد صوري. 

وبالنظر إلى ماهیة عقود الخیارات المالیة التي یتم تنفیذها في الأسواق المالیة تتبین 
صوریّتها؛ كونه لا یجرى تنفیذها غالباً؛ لأن معظم المشترین لا ینوون استلام ما 

اشتروه، كما أن معظم البائعین لا ینوون تسلیم ما باعوه، وتنحصر العملیة في قبض  

 

أو دفع الفرق بین سعري الشراء والبیع. إذن لا یترتب على هذه العقود لا تملیك ولا 
تملُّك؛ فلا المشتري یتملك المبیع ولا البائع یملك الثمن، إنما تباع الأوراق المالیة، 

 .1وتنتقل من ید إلى ید على الورق فقط دون أن یكون لها وجود فعلي 

مناقشة الدلیل  ثانیا: 

فلا المشتري یترتب علیها بالتالي  تملیك ولا تملك  أغلب البیوع الشرطیة صوریة ولا
 لإفادة وضعت شرعا إنمایتملك المبیع ولا البائع یتملك الثمن ولما كانت عقود البیع 

 یحصل ملك الثمن للبائع ویحصل ملك المبیع للمشتري أنالتملیك تملیكا حقیقیا وهو 
وعقود الخیار غیر مؤدیة لهذا الغرض وغیر محققة لهذا المقتضى وما خالف مقتضى 

العقد فهو باطل وقد بین العلماء علة عدم صحة العقود الصوریة وهي : 

 عدم ثبوت نیة البیع والشراء .‌أ
 هي من أنواع الحیلة الممنوعة شرعا .‌ب
 .2فیها مخالفة لقصد الشارع من التكلیف .‌ت

 وما 11:  ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-1
 بعدها).

 :ص( ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات-2

162.( 

 

 

                                                           



 
 ھـ1443 

 بين  الفصل الثاني  : عقود الخيارات المالية المعاصرة

  ينوالمانع ينالمجيز

88 

 :ویعترض على ذلك من وجوه -

 تتناول وجود العقد ذاته وتعنى عدم قیام التي هي بأن الصوریة المطلقة الوجه الأول:
وإنماً   لا تتناول وجود العقدالتي فهي نیة عاقدیه أما الصوریة النسبیة فيالعقد أصلا 

والصوریة    شخص المتعاقدینفينصرف إلى نوعه أو ركنا فیه، أو شرطا من شروطه 

 

في التعاقد هي اتخاذ مظهر غیر حقیقي لإخفاء تصرف حقیقي، وذلك بأن یتفق 
فتصرفها ، ما الحقیقیة بقصد إخفاء تصرف حقیقي عن الغیرتهطرفان على إخفاء إراد

فالصوریة إذن هي وضع  أما تصرفهما المستتر فیكون حقیقیایا الظاهر یكون صور
ظاهري یخفي حقیقة العلاقة بین المتعاقدین، وهي على هذا النحو تفترض تصرفا 

ظاهرا، واتفاقا مستترا، ویكون شأن الاتفاق المستتر إما محو كل أثر للتصرف الظاهر، 
وإما تعدیل بعض أحكامه. ویتعین لتحقیق الصوریة أن تتوافر على الأقل معاصرة 

اتفاق جدي سابق تعدلت  ذهنیة بین التصرف الظاهر والاتفاق المستتر، وإلا كنا بصدد
أحكامه باتفاق لاحق 

والصوریة بهذا المعنى لا تحقق تماما في عقود الخیارات، وأنها عقود حقیقیة لا تخفي 
تحتها عقودا مستترة، بل تتلاقى إرادة الطرفین على العقد في الظاهر والباطن على 

 .إحداث الأثر المترتب على عقود خیارات الأسهم

 أن سبب تفضیل المستثمرین عدم ممارسة حق الخیار أحیانا مرده إلى الوجه الثاني:
على ممارسة الخیار إلا إذا كان في صالحه،  أن للخیار وقتا محددا، فهو لن یقدر

وبالتالي إذا انخفض ثمن السهم في السوق بالنسبة لمشتري حق الشراء فبداهة لن یقوم 
بتنفیذ اختیار الشراء، وفي المقابل إذا ارتفع سعر السهم فلن یقدم مشتري حق البیع 

علیه، فالخیار فائدته لا تظهر إلا وقت التنفیذ أي في نهایة مدة الخیار بالنسبة للطریقة 
 .الأوروبیة
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: أن في إجراء المقاصة بین المتعاقدین لا یعني صوریة العقد، لأن الوجه الثالث
المشتري له في ذمة البائع أسهم، وللأخیر في ذمة المشتري نقود، وبالتالي یسقط من 

 .الأكثر منهما وهو النقود بقدر الأقل وهو الأسهم، ویأخذ المشتري فرق السعر بینهما
وهذا النظر مبني على مسألة تطارح الدینین مختلفي الجنس التي اختلفت كلمة الفقهاء 

على قولین، قول یرى أصحابه عدم جواز تطارح الدینین، سواء كان الدینان  فیها
حالین، أو مؤجلین، أو أحدهما  حالا، والآخر مؤجلا. وهو مذهب الشافعیة والحنابلة  

 

 یرى جواز تطارح المالكیة وقولوبه قال اللیث بن سعد وابن وهب وابن كنانة من 
الدینین وإن اختلفا في الجنس. وهو مذهب الحنفیة مطلقا، وهو قول المالكیة في 

المشهور بشرط أن یكون الدینان حالین، فإن كانا مؤجلین، أو أحدهما، لم یجـــز، وبه 
قال الإمـــام تقي الدین السبــكي من الشافعیة، وهو اختیار الإمام ابن تیمیة وابن القیم ، 
وهو الراجح؛ لأنه موافق لمقاصد الشریعة بتحصیل ما فیه مصلحة بلا مضرة من إبراء 

 .الذمم، ومثل هذا مما یتشوف إلیه الشارع

یقول ابن تیمیة: فإن كلا منهما اشترى ما في ذمته، وهو مقبوض له بما في ذمة 
فهو كما لو كان لكل منهما عند الآخر ودیعة فاشتراها بودیعته عند الآخر  الآخر،

- عن بیع دین ثابت في الذمة صلى االله عليه وسلمویقول أیضا:" ولم ینه- أي النبي 
یسقط إذا بیع بدین ثابت في الذمة یسقط؛ فإن هذا الثاني یقتضي تفریغ كل واحدة من 

 الذمتین ولهذا كان هذا جائزا في أظهر قولي العلماء كمذهب مالك وأبي حنیفة؛ 
وعلى ضوء ذلك فإن اقتضاء مشتري الخیار فرق السعر من البائع لا إشكال  وغیرهما

فیه حتى مع اشتراط المالكیة أن یكون الدینان حالین؛ لأن الحلول من طبیعة عقود 
 .1الخیار عند التنفیذ 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة مقارنة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس 1

،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

 ).171 :ص( ، بالإسكندریة
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 تعارض عقود الخیارات مع قصد الشارع من إباحة خیار الشرطالفرع السادس: 

شرعت الخیارات بشكل عام إما ضماناً لرضا العاقدین، أو حفظاً لمصلحتهما، أو دفعاً 
للضرر الذي قد یلحق أحد العاقدین؛ فهي إذن مشروعة للضرورة والحاجة إلیها. قال 

. ولا غرابة في  1)إذا �یعت فقل: لا �لابة -للذي كان یخدع في البیوع-: (صلى االله عليه وسلم

هذا فشریعتنا الإسلامیة شریعة ربانیة تقوم على العدل، والعدل فیها أساس قوي لجمیع 
أحكام المعاملات المالیة. قال ابن القیم: "فإنَّ الشَّرِیعَةَ مَبْناها وأسَاسُهَا على الحِكَمِ، 
ومَصالِحِ العِبَادِ، في المَعاشِ والمَعَادِ، وهيَ عَدْلٌ كُلُّها، ورَحْمَةٌ كُلُّها، ومَصالِحُ كُلُّها، 

وحِكْمَةٌ كُلُّها؛ فَكُلُّ مَسْألَةٍ خَرَجَتْ عَن العَدْلِ إلى الجَوْرِ، وَعَن الرَّحْمَةِ إلى ضِدِّهَا، وَعَن 
المَصْلَحَةِ إلى المَفْسَدَةِ، وَعَن الحِكْمَةِ إلى العبثِ؛ فَلَیْسَتْ مِن الشَّرِیعَة". وقد بین العلماء 

جملة من الحِكم لمشروعیة خیار الشرط نذكرها لإتمام الفائدة: 

 الاستیثاق من الرضا والتأكد من وجوده؛ لأنه الأصل الذي تبنى علیه العقود، وهو . 1
    ﴿ مناط حلّ الأموال وأنواع التجارات كلها. قال تعالى:

            

 ).1999 ، رقم: 218،  ص: 2موطأ الإمام مالك، كتاب البیوع، جامع البیوع،  (ج -  1
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        ﴾ بل هو وسیلة .]29 [سورة النساء آیة 

 إلى كمال الرضا بالعقد والتأكد من إنشائه على أساس صحیح.

. إتاحة فرصة التروي والتحري للمتعاقدین، فضلاً عن مراجعة كل منهما نفسه 2
ومشاورته في إمضاء العقد أو عدم إمضائه؛ حیث إن العقد قد یقع من أحدهما من 

غیر تروٍّ ولا نظر في القیمة، وعلیه اقتضت محاسن الشریعة الكاملة أن یكون للعقد  

 

 

فترة یتروى فیها العاقدان ویعیدان فیها النظر لیستدركا ما فاتهما. وبهذا نشر للعدل، 
ورد للحقوق إلى أصحابها. 

. ضمان استقرار العقود والمعاملات بین الناس وذلك بدفع المفسدة عن أطراف 3
التبادل والحیلولة بینهم وبین المنازعات والخصومات. 

. تنشیط الحركة الاقتصادیة في المجتمع الإسلامي، خاصة عندما یعلم المتعاقد أن 4
هناك تشریعاً یضمن له سلامة المبیع فیما لو ظهر معیباً . 

وعلیه فهل عقود الخیارات المعاصرة تحقق مقاصد الشرع من إباحة خیار الشرط، أم 
أنها تتعارض مع المقصود الذي شرع خیار الشرط من أجله؟ إن الناظر في عملیات 

 1عقود الخیارات التي یتعامل بها المستثمرون في الأسواق المالیة (البورصة) یجد أن

 تحقیق أكبر إلا كلا من البائعین والمشتري لیس لهم قصد من تعاملهم بهذه العقود أن
 وتغیرها حتى أن هذه العقود تعطي  الأسعارربح ممكن من خلال المراهنة على فروق 

وما 7: ص( ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1-
 بعدها).
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 رأى أحدهم إذاالحق للمشتري أو البائع في طلب المزید من السلعة المشتراة أو المباعة 
 هي طریقة  لتحدید المستفید من المتعاملین هل إذنأن ذلك یحقق یحقق مكاسب له 

 خیار الشرط إباحتههو البائع أو المشتري وكل هذا متعارض مع قصد الشارع من 
 یكون لصالحه فینفذ الأسعارفالخیار لم یشرع لكي یرى المستفید منه هل تطور 

 خیار الشرط لم یبح من اجل أن یقرر أنالصفقة أم لا یكون كذلك فیختار فسخ العقد 
المستفید منه هل هو بائع أم مشتر أن یطلب المشتري المزید من السلعة المشتراة أو 

، فعدم العدل  في هذه  ) في حالة البیوع المضاعفة (البائع المزید من السلعة المباعة 

 

 

 أحد العاقدین فرصة واسعة لأن یحقق أرباحا على حساب إعطاءالعقود یكمن في 
 .1الأدنىالمتعاقد 

 مناقشة الدلیل: -

لم یشرع خیار الشرط لكي یرى المستفید منه هل تطور الأسعار یكون لصالحه فینفذ 
الصفقة، أم لا تكون لصالحه فیفسخ العقد. فالشارع لم یقصد ذلك مطلقاً، وقصد الشارع 

هو المعتبر، وعلیه یجب أن یكون قصد المكلف من العمل موافقاً لقصد الشارع. قال 
الشاطبي: "قصد الشارع من المكلف أن یكون قصده من العمل موافقاً لقصده في 

التشریع". وقال كذلك: "كل من ابتغى في تكالیف الشریعة غیر ما شُرعت له فقد ناقض 
الشریعة، وكل من ناقضها فعمله في المناقضة باطل. أما أن العمل المناقض باطل 

فظاهر، فإن المشروعات إنما وضعت لتحصیل المصالح ودرء المفاسد، فإذا خولفت لم 
یكن قي تلك الأفعال التي خولف بها جلب مصلحة ولا درء مفسدة". 

 ).163 : ص (،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-  1
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ومخالفة عقود الخیارات لماهیة عقد خیار الشرط في الفقه الإسلامي تتضح فیما یلي: 

 من حیث محل العقد (المعقود علیه) .1

محل العقد في الفقه الإسلامي هو المال؛ أي العین المحسوسة أو المنافع، أو حق 
مالي، وعلیه فإن المعقود علیه في خیار الشرط یقع على المبیع؛ أي على عین السلعة 

ذاتها، أو عین المنفعة، وهذا بخلاف ما علیه الخیارات المالیة المعاصرة، فالمعقود 
علیه هو "حق مجرد لشراء أو بیع، والسلعة المذكورة إنما هي رمز". إذن فهو حق 
معنوي ولیس حقاً عینیاً أو منفعة أو خدمة، كونه غیر متعلق بعقار أو نحوه من 

الأشیاء المادیة، بل هو حسم لإرادة ومشیئة، ولیست سلعة في الغالب؛ "إذ لا ینظر 

 

 إلى وجودها بصورة معینة، فیكفي أن یمكّن الحصول علیها عند التنفیذ"، وبهذا یتضح 
أن المعقود علیه لیس فیه معنى المال؛ إذ لیس له تعلق ذاتي أو عین بما یطلق علیه 

مال، إنما هو الخیار نفسه الذي یعطي مشتریه الحق في بیع أو شراء سلعة. 

 من حیث وجود المعقود علیه  .2

إن المعقود علیه في خیار الشرط في الفقه الإسلامي یشترط فیه أن یكون موجوداً، 
ومقدوراً على تسلیمه. وهذا الشرط مفقود في الخیارات المالیة المعاصرة؛ فالمعقود علیه 

غیر موجود غالباً، كخیار الشراء على المكشوف؛ حیث إن المحرر حین حرر خیار 
الشراء لم یكن یملك الأوراق المالیة أو السلع أو العملات التي التزم ببیعها، إنما حرر 

علیها الخیار وبنیته أن یقوم بشرائها من السوق وتسلیمها للمشتري، عندما یقرر مشتري 
الخیار ممارسة حقه في الخیار. 

 مالیة المعقود علیه من حیث الثمن .3

الثمن الذي یدفع في خیار الشرط كعربون، مختلف كلیاً عن العوض الذي یدفع في 
الخیارات المالیة المعاصرة، وهذا الاختلاف یمكن حصره في الوجوه التالیة: 

 

 



 
 ھـ1443 

 بين  الفصل الثاني  : عقود الخيارات المالية المعاصرة

  ينوالمانع ينالمجيز

94 

العربون هو جزء من ثمن السلعة المشتراة، ولا یذهب على صاحبه، إلا إذا لم یمض أ. 
هو البیع، أما العوض الذي یدفع في الخیارات المالیة المعاصرة، فهو ثمن للخیار ذاته، 

ولیس جزءاً من ثمن السلعة محل الخیار، ویستوي في ذلك حال الشراء أو عدمه. 

ثمن الخیار الذي یدفع في الخیارات المالیة هو عقد منفصل عن عقد التنفیذ؛ . ب
بمعنى أن مشتري الخیار (خیار الشراء أو خیار البیع) یمكنه التصرف به "ببیع أو 

بهبة". 

 

 

 من حیث قبض المعقود علیه. 4

تقرر أن المعقود علیه في خیار الشرط هو من الأعیان، أو من المنافع، وأنه یشترط 
فیه الوجود، وإمكانیة التسلیم. وعلیه فقبض السلع أو استیفاء المنفعة أمر ممكن 

ومتیسر عند رغبة صاحب الخیار تنفیذ العقد، حتى ولو كانت موصوفة، فلا بد من 
وجودها عند التنفیذ. 

بینما في الخیارات المالیة المعاصرة، فقد تقرر أن المعقود علیه حق مجرد لشراء أو 
بیع كمیة محددة في زمن محدد من سلعة موصوفة، لا ینظر إلى وجودها عند العقد، 
ولیست هنا ثمة مشكلة في إمكانیة تسلیم الأسهم أو الأوراق المالیة؛ أي قبضها عند 

رغبة المشتري تنفیذ العقد، إنما القبض یصعب -إن لم یكن مستحیلاً - في حالة الخیار 
على المؤشرات عند الرغبة بالتنفیذ للعقد، وخاصة إذا كان سعر السوق وقت التنفیذ 

یفوق السعر المتفق علیه؛ لذلك یلجأ إلى التسویّة بین المتعاقدین تسویّة نقدیة، وذلك  

بدفع محرر الخیار لمشتریه الفرق بین قیمة المؤشر المحددة في العقد كسعر للتنفیذ، 
إذن فقبض المعقود علیه في عقود الخیارات غیر  وبین قیمة المؤشر وقت التنفیذ.

متوفر، بل لا یكون تسلیماً أساساً؛ لأن محرر الخیار غالباً لا ینفذ الاتفاق. 
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من حیث ملكیة المعقود علیه .5
من المقرر فقهاً أن من شروط المعقود علیه: الملك التام؛ لأن البیع تملیك؛ فلا 
ینعقد بما لیس بمملوك، بمعنى أنه یشترط أن یكون مملوكاً للبائع، وإلا لا ینعقد 

). وبما أن خیار الشرط لا یكون لا تبع ما ليس عندك (صلى االله عليه وسلمالبیع لنهیه 
إلا في عقد صحیح تام الشروط، فإن ملكیة المعقود علیه متحققة للبائع. أما في 

الخیارات المعاصرة فملكیة المعقود علیه غیر متحققة، وقد یقال: توفره في 
الأسواق مبرر لذلك البیع. فیُرد علیه: أن توفره في الأسواق لیس مبرراً لبیع ما 

لیس ملكاً للعاقد. 
 

. من حیث التصرف في المعقود علیه زمن الخیار 6

خیار الشرط في الفقه الإسلامي إما للبائع وإما للمشتري: فإن كان الخیار للبائع؛ فلا 
یخرج المبیع عن ملكه، وهنا لیس للمشتري حق التصرف في المبیع، حتى ولو قبضه 

المشتري وهلك في یده في زمن الخیار؛ فعلیه قیمته لأنه لم ینفذ البیع؛ لأنه لا نفاذ 
للتصرف بدون ملك. وإن كان الخیار للمشتري؛ فالمبیع یخرج من ملك البائع ویدخل  

في ملك المشتري، ویصح تصرفه. وأما إن كان الخیار لهما، فملكه للبائع وضمانه 
علیه، ویكون له حق التصرف هو والمشتري إن أذن له، ویسقط خیاره في هذه الحالة. 

أما بالنسبة لتصرفات المتعاملین في عقود الخیارات المالیة المعاصرة؛ فإن تصرفاتهم 
بالمعقود علیه مطلقة لا قید علیها ولا شرط، لا في حالة البیع ولا في حالة الشراء؛ لأن 

عقد الخیار لا یعني ضرورة قیام المشتري بتسلیم المعقود علیه إلى المحرر مهما 
انخفض سعره في تاریخ تنفیذ العقد عن السعر المتفق علیه؛ كون محرر الخیار حینئذ  

یقوم بدفع الفرق بین سعر التعاقد والسعر السائد في لحظة تنفیذ العقد إلى مشتري 
الخیار وینتهي الأمر. وهذا یعني أن مشتري حق الخیار بإمكانه التصرف في المعقود 
علیه قبل التاریخ المحدد للتنفیذ، وإذا ما حلّ ذلك التاریخ، وأصر محرر الخیار على 
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استلام المعقود علیه -وهو أمر غیر متوقع غالباً في مثل هذه العقود- فیمكن 
للمستثمر أن یشتري الكمیة المتعاقد علیها من السوق ویسلمه إیاها، ولا یخفى هنا إذا 

كان سعر السوق وقت التنفیذ یفوق السعر المتفق علیه، فلن یكون هناك تسلیم أساساً؛ 
لأن المستثمر لن یقوم أصلاً بتنفیذ الاتفاق. 

وهذا یعني أن الخیار یبقى یتداول من تاریخ العقد حتى وقت التنفیذ من قبل 
المستثمرین. وعلیه لا یترتب أي أثر على تصرفهما بالمعقود علیه بعد إبرام العقد، من 

حیث الصحة أو البطلان، لأي تصرف من تصرفاتهما بالمعقود علیه. 

 

بهذه الفروق الجوهریّة تتضح حقیقة الاختلاف بین خیار الشرط في الفقه الإسلامي، 
وبین الخیارات المعاصرة. وعلیه لا یمكن إلحاق عقود الخیارات المعاصرة بخیار 

 .1الشرط؛ وبالتالي فإنها تتعارض مع مقصود الشارع من إباحة خیار الشرط

عتبار الشروط المرافقة لعقود الخیارات من الشروط الفاسدة الفرع السابع: ا

فالشروط الفاسدة تضم كل شرط لا یقتضیه العقد، أو یكون فیه منفعة لأحد العاقدین لا 
یوجبها العقد و فیه شروط لیست من مقتضى العقد، وتنافي مقتضى العقد أو تشتمل 
على غرض یورث التنازع، إذ أن  المال المدفوع الذي یحصل علیه أحد طرفي العقد 

 لهذا المال مقابل تحویله الحق في فسخ الأخرمقابل بیعه حق الخیار، ودفع الطرف 
 الشرط ینافي مقتضى العقد كمقصوده هذاالعقد خلال الفترة المحددة ، وهو ما یبُین أن 

 :التالیة للأسباب 

 إن هذا الشرط لا یفهم من صیغة العقد إذا لم یرد ذكره بالعقد .‌أ

 وما 11، (ص: عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1-
 بعدها).

 

 

                                                           



 
 ھـ1443 

 بين  الفصل الثاني  : عقود الخيارات المالية المعاصرة

  ينوالمانع ينالمجيز

97 

الثمن المدفوع مقابل حق الخیار إنما جرى دفعه من جانب مشًتري هذا الحق  أن .‌ب
 فًترة أثناء أو انخفاضها في السوق الأسعارعلى محض المراهنة  على ارتفاع 

 .1العقد، وهو ما ینافي مقصود العقد الذي یعتبر بدوره مقصود الشارع 

 عقود الخیارات تندرج تحت بیع الكالئ بالكالئالفرع الثامن: 

بیع الكالئ بالكالئ هو بیع الدین بالدین، وصورته أن یشًتري بضاعة مؤجلة التسلیم 
لأن  أو اختلفا وهو بیع ممنوع شرعا، الأجلانبثمن مؤجل التسلیم سواء اتحد 

النبي  صلى االله علیه وسلم نهى عن بیع الكالئ بالكالئ، والحدیث وإن كان ضعیفاً، 
إلا أن الأمة قد تلقته بالقبول فاتفقوا على العمل بموجبه؛ سواء أكان البیع للمدین أم  

 

والواضح أن أغلب عملیات عقود الخیارات تتم بصورة بیع الدین بالدین ، 2لغیر المدین 
دون تسلیم مادة الخیار محل العقد –المثمن- دون تسلیم للثمن، حیث نجدها تنشأ دینا  

 حقیقة عقد الكالئ وهذهعلى أحد الطرفُین أو كلیهما دون القبض من كلا الطرفُین 
 3.بالكالئ

مثال الأول (بیع الدین للمدین): أن یقول شخص لآخر: اشتریت منك هذه  -
السلعة بدینار على أن یتم تسلیم العوضین بعد شهر مثلاً . فإذا حلَّ الأجل 

ولم یجد البائع ما یقضي به دینه یقول للمشتري: بعني هذا الشيء إلى أجل 
آخر بزیادة شيء. فیبیعه ولا یجري بینهما تقابض. 

 ).162: ص( ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات- 1

 وما 15: ص( ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات-2
 بعدها).

 ).164: ص( ، عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ، محمود فهد مهیدات- 3
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مثال الثاني (بیع الدین لغیر المدین): أن یقول رجل لغیره: بعتك السلعة  -
التي لي عند فلان بكذا تدفعها لي بعد شهر. وهذا هو الواقع فعلاً في عقود 
الخیارات؛ حیث لا یتم في عقود الخیارات دفع الثمن نقداً، إنما یسجل علیه 
في كلا النوعین من عقود الخیارات دون أن یكون من قبله دفع، بل المعتاد 
أن ینتظر البائع والمشتري تحسن السوق فیما یعتقد أنه في صالحه بیعاً أو 

شراء للحصول على الربح. 

وأما الثمن والسلعة المعقود علیه فقد تبین سابقاً أن محل العقد في عقد الخیار هو حق 
لشراء أو حق بیع ولیس الأوراق المالیة أو السلع العینیة، وأن هذا الحق المجرد لا 
یصلح أن یكون محلاً للعقد؛ كونه لیس مالاً ولا حقاً متعلقاً بمال، وهذا یعني غیاب 

المثمن (السلعة) عن محل العقد. 

من كل ما تقدم یتبین غیاب الثمن والمثمن جمیعاً، وأنه لا یتم قبض واحد منهما، وهذا 
یحیل العقد إلى بیع دین بدین، وقد نهي عنه. 

 

 مناقشة الدلیل: -

إذا ما نظرنا إلى كیفیة مزاولة عقود الخیارات في السوق المالي، یتضح أن أغلب 
عملیات عقود الخیارات في البورصة تتم بصورة بیع الدین بالدین دون تسلیم مادة  

الخیار (محل العقد - المثمّن) ولا تسلیم الثمن. وبیع الكالئ بالكالئ: هو "بیع أنشأ دیناً 
وخلا عن القبض". وإن شئت: "مداینة خلت عن القبض". 

وعلیه وبالنظر إلى كیفیة تنفیذ عملیات عقود الخیارات في البورصة، نجدها تنشأ دیناً 
على أحد الطرفین أو كلیهما وتخلو من القبض من كلا الطرفین، إذن فحقیقة عقود 
الخیارات هي: دین یثبت في ذمة المدین على سبیل المعاوضة دون أن یقبض في 

مقابله ما ینتفع به. وهذا هو حقیقة عقد الكالئ بالكالئ، ومما یزید هذه النتیجة تأكیداً : 
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اشتمال عقود الخیارات على حكم تحریم الكالئ بالكالئ. ویمكن بیان هذه الحكم على 
النحو الآتي: 

. بیع الكالئ مناف لمقاصد التشریع. 1

. المقصود من العقود القبض وذلك لتحقیق الانتفاع، بینما بیع الكالئ بالكالئ 2
المقصود منه هو الضمان والتحوط؛ لذلك فهو مناف لمقصود العقود، والخیارات كذلك 

تخلو من القبض ومقصودها الضمان والتحوط. 

. بیع الكالئ بالكالئ مناف لمیزان العدل الشرعي للمعاوضات المتمثل بقوله علیه 3
، ووجه منافاته أن أحد الطرفین یضمن للآخر المبدل دون أن 1"الخراج �لضمانالسلام: "

یملك حق الانتفاع بالبدل، فهو ضمان ومسؤولیة لا یقابلها حق الانتفاع، وهذا اختلال  

 

لمیزان العدل الشرعي بین الحقوق والالتزامات، وعقود الخیارات هي ضمان طرف 
لآخر دون أن یملك الضامن حق الانتفاع بشي مطلقاً . 

من كل ما تقدم یتبین أن عقود الخیارات هي صورة من صور بیع الكالئ بالكالئ، وقد 
 .2ورد النهي عنه

ومنه: أن عقود الخیارات عقود مستحدثة لا تدخل تحت أي عقد من العقود الشرعیة 
 أن كل مكسب یحققه أحد أطراف عقد الخیار یمثل خسارة للطرف وجه ذلك: المسماة

ه یمثل خسارة للبائع، والعكسً  الآخر، وعلیه فإذا ما حقق المشتري ربحا هو في ذات 

 ، ص: 3رواه أبي داود،  كتاب الإجارة، باب في من اشترى فاستعمله ثم وجد به عیبا، (ج -  1

 ).3508 ، رقم:  500

 وما 16: ص( ،عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات2-
 بعدها).
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صحیح فإن ما یحققه البائع من ربح هو في ذاته خسارة للمشتري، لذلك فإن العقد الذي 
یترتب على انتفاع أحد طرفیه مضرة الطرف الآخر هو عقد یخالف كل العقود 

فاسد  الشرعیة المتعارف علیها، ولا یشبهه ولا یماثله في ذلك أي عقد، وبالتالي هو عقد
كما أن حق الخیار الذي هو محل عقود الاختیارات حق غیر ثابت للبائع أصلا، وإنما 

یتم إنشاؤه بالعقد، وبعد إنشائه لا یتعلق بمال، وإنما یتعلق بشئ مجرد وهو البیع 
والشراء، وإذا كانت الحقوق الثابتة لا یجوز بیعها إذا لم تتعلق بمال، كحق الشفعة 

فالمعقود علیه في عقد  .وحق القصاص، فمن باب أولى عدم جواز بیع حق الخیار
الاختیار هو حق البیع أو حق الشراء، وبعبارة أخرى هو حق الاختیار بین الشراء أو 

عدمه في حالة اختیار الشراء، أو حق الاختیار بین البیع وعدمه في حالة اختیار 
البیع، فمحل عقد الاختیار هو حق محض منفصل عن الأسهم ، فالمعقود علیه یجب 
أن یكون مالا متقوما التي یعطى على أساسها حق الاختیار وحق البیع أو حق الشراء 

 :في عقود الخیارات لیس مالا متق وما ویعترض على هذا الاستدلال من وجوه

 

 

 أن الخیار من الحقوق اردة التي یجوز بیعها عند جمهور الفقهاء، الوجه الأول :
مثل حق الممر، وحق مجرى الماء، أو مسیله، وحق الشرب، بل وحتى حق 

قال ابن عرفه:" یجوز في قول مالك شراء  في الحائط ونحو ذلك غرز جذع
وقال "طریق في دار رجل، وموضع جذوع من حائط یحملها علیه إذا وصفها

مسیل ماء في أرض غیره أو میزاب في أرض  الرحیباني:" وكما لو كان له 
غیره؛ فصولح؛ أي: صالح رب الأرض صاحب المسیل أو المیزاب لترك ذلك 

بعوض؛ جاز. وله وضع بناء وخشب على بناء غیره صلحا أبدا ، وهو في 
معنى البیع؛ لأنه یجوز بیعه وإجارته؛ فجاز الاعتیاض عنه بالصلح؛ وكذا ما 

بالحائط وحفر البقعة بالأرض بئرا  تقدم من الممر وفتح الباب
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 :أن المعقود علیه لیس حق الاختیار، وإنما هو التزام أحد طرفي الوجه الثاني 
العقد للآخر، ویقابل هذا الالتزام ثبوت حق للطرف الآخر، فحقیقة اختیار 

الشراء هو أن البائع یلتزم للمشتري ببیع الأسهم في وقت محدد بثمن محدد 
مقابل هذا الالتزام، ویترتب على التزام البائع ثبوت حق المشتري في الشراء، 

 فهو في حقیقة الأمر شراء التزام في الذمة
 أنه على فرض أن محل عقد الخیار هو حق الخیار ذاته، فإنه الوجه الثالث :

حقً  یحتمل التملیك خلال المدة المحددة له، حیث إنه ملزم لمحرر الخیار، 
ومن ثم یعتبر حقا صاحب حق خیار الشراء حقهً  استعمل مالیا؛ لأنه یلزم 

Fمحرر الاختیار بإتمام التعاقد إذا في شراء الأسهم.

1 

 

 

 

 منافاة عقود الخیارات لمقاصد التشریع في التبادلالفرع التاسع: 

عقود الخیارات وإن سمیت بیوعاً لكنها في الحقیقة لا تتضمن حكمة مشروعیة التبادل، 
ولا تحقق منفعة التبادل التي قصدها الشارع من إباحة التبادل، بل على العكس؛ فهي 

تنطوي على مفاسد اقتصادیة تناقض حكمة مشروعیة التبادل، ولیس لها قیمة 
اقتصادیة واضحة للمجتمعات، فالبیع شرع لتلبیة حاجة الناس، والناس متفاوتون في 
القدرات وفي الثروات، وحاجة كلٍّ منهم لأنواع السلع والخدمات تختلف عن الآخر، 
وطریق تحقیق هذا: التبادل بینهم، فیبذل كل طرف في المبادلة ما یمكنه الاستغناء 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة دراسة فقهیة خلیفة،  مصطفى عبد الغفار عباس -1

مقارنة ،المجلد الأول من العدد الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات الإسلامیة والعربیة للبنات 

  وما بعدها).173 :ص( ،بالإسكندریة
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عنه، لیقبض ما تشتد حاجته إلیه فینتفع طرفا المبادلة وتكون المحصلة زیادة منفعة 
الجمیع. 

ولتحقیق مصلحة التبادل لابد من القبض لیحصل الانتفاع، وعلیه فإذا وجدت معاوضة 
خالیة من القبض، فلن یتمكن أي طرف من أطراف التبادل أن ینتفع بالعوض، ومن 

غیر المتصور حینئذ تحقق منافع التبادل. ولذلك قال الفقهاء: إن المقصود من العقود 
هو القبض؛ إذ یتحقق به الانتفاع. ورتبوا على ذلك أن الأصل في البیع أن یكون 

حاضراً . وعقود الخیارات لا یتم فیها لا تسلیم ولا تسلم، بل إن نیة التسلیم والتسلم غیر 
موجودة ابتداء عند طرفي التبادل، إنما تباع الأوراق المالیة أو السلع وتنتقل من ید إلى 

ید على الورق فقط دون أن یكون لها وجود؛ وعلیه فهي عقود لا تفید التملیك في 
الحال، وصیغة العقد غیر مؤدیة لإحداث آثاره وأحكامه التي رتبها الشارع؛ وبهذا تكون 

منافیة لمقاصد التشریع في التبادل. 

 

 

 

 

 مناقشة الدلیل: -

مقصد التشریع من التبادل تحقیق منافع العباد التي یقصدونها من التبادل فیما بینهم، 
وطریق هذا القبض؛ فبالقبض تتحقق منافع كل واحد من طرفي العقد، وهذا یعني أن 
المنافع ترتبط مع القبض وجوداً وعدماً؛ بمعنى إذا وجد القبض تحققت المنافع، وإذا 

انتفى القبض انعدمت المنافع؛ وعلیه فأي عملیة تبادل تخلو من القبض لن یتمكن أي 
من طرفي التبادل من الانتفاع بالعوض، ومن غیر المتصور حینئذ تحقق المنافع. 
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من خلال ما سبق بیانه لماهیّة عقود الخیارات (الفنیّة) وكیفیة مزاولتها في الأسواق 
المالیة، والتي تقرر أنها لا یتم فیها لا تسلُّم ولا تسلیم (أي القبض معدوم) نقول: إنها 
تنُافي حقیقة مقاصد التشریع في التبادل، وبما أن قصد الشارع هو المعتبر لا قصد 
المكلف -بمعنى أن یكون قصد المكلف من العمل موافقاً لقصد الشارع وألا یكون 

مناقضاً للشریعة وبالتالي یكون عمله في المناقضة باطلاً - فإن عقود الخیارات باطلة؛ 
 .1لأن ما بني على باطل فهو باطل

 

 

 

 

 

 

 

 ونخلص لأهم النتائج التالیة:

لعقود - ل في الأسواق المالیة بصورتها الحالیةةمارس- المعقود الخیارات مخالفة  .1
 لا تندرج تحت أي مسمى من مسمیات فهيالمسماة في الفقه الإسلامي كافة 

العقود المسماة 

الخیارات المعاصرة بصورتها الحالیة وبین الخیارات في الفقه عدم وجود علاقة بین . 2
الإسلامي، فهي مغایرة تماماً للخیارات الفقهیة. 

 ).17:  ص، (عقود الخیارات المالیة المعاصرة بین المجیزین والمانعین ،محمود فهد مهیدات1
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الأدلة  إلى جملة من المجیزین لعقود الخیارات في الأسواق المالیة المعاصرة، استناد . 3
 شكل من أشكال التأمین التجاري. وأنها  على بیع العربون و خیار الشرط ها قیاسنحو
 التزام أو ضمان أو كفالة. أنها أو
 حو:لتعامل بالخیارات المالیة المعاصرة بجملة من الأدلة ن. استدلال المانعین 4

- انطواء عقود الخیارات على بیع الإنسان ما لیس عنده وبیع ما لا یملك 
- تعارض عقود الخیارات مع قصد الشارع من إباحة خیار الشرط 

- تعارض الخیارات مع قاعدة العدل 
من أنواع ، وأنها عدم ثبوت نیة البیع والشراءبعلة  عدم صحة العقود الصوریة -  

مخالفة لقصد الشارع من التكلیف. لالحیلة الممنوعة شرعاً 
 

 

 

 

 



 

 خاتمة
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وبعد هذا التطواف في الأسواق المالیة وتطوراتها بین المجیزین والمانعین یمكن 

 استخلاص بعض النتائج أهمها مایلي: 

الحدیثة بل من أهم الأدوات  عقود الخیارات المالیة المعاصرة من التطورات  .1

، وهي نوع من أنواع العقود المستقبلیة، أو صورة المستخدمة في الأسواق المالیة

 من صورها.

 لیس لها  ومنتجة من منتجات الهندسة المالیةعقود الخیارات أوراق مالیة مشتقة .2
قیمة في ذاتها، وإنما تستمد قیمتها من الورقة المالیة أو الأداة المالیة التي 

 وإنما یعطیه الحق في أن یختار تنفیذ الصفقة ،یجري علیها الاختیار لا الالتزام
 أو عدم تنفیذها، ونظیر هذا الحق فإنه یدفع ثمن هذا الخیار.

 

 Call خیار الطلب أو الشراء (انقسام عقود الخیارات إلى  عدة أنواع أهمها .3

optionخیار البیع ( و Put option  وله مسمیات منها: خیار الدفع، وخیار

 .العرض. وكلها بمعنى واحد

لعقود الخیارات أنها ورقة مالیة مشتقة، تستمد قیمتها من  الممیزة من الخصائص .4
 مادة الخیار المذكورة في العقد (أسهم، سندات، أو أي ورقة مالیة أخرى).

استعمال عقود الخیارات في أغراض كثیرة منها أغراض المضاربة والتحوط  .5
  والاستثمار.
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الخیارات المعاصرة بصورتها الحالیة وبین الخیارات في .  عدم وجود علاقة بین 6
الفقه الإسلامي، فهي مغایرة تماماً للخیارات الفقهیة. 

إلى جملة من المجیزین لعقود الخیارات في الأسواق المالیة المعاصرة، استناد  . 7
 شكل من أشكال وأنها  على بیع العربون و خیار الشرط ها قیاسنحوالأدلة  

 التزام أو ضمان أو كفالة. أنها  أوالتأمین التجاري.
لتعامل بالخیارات المالیة المعاصرة  .  استدلال المانعین ل8
 الشارع من إباحة خیار  و تعارضها مع قصد على بیع الإنسان ما لیس عندهئهاانطواب

 .قاعدة العدل و الشرط

  :التوصیات 

ضرورة البحث في عقود الخیارات أو ما یعرف بعقود الامتیازات  -
لدى بعض المعاصرین قصد الوصول للتكیف الشرعي بما یتوافق 
مع تخریجها على العقود المسماة وانتفاء الغرر والقمار والصوریة 

 في العقود.
البحث في مثل هذه المشتقات المالیة بشتى أنواعها في مجال الصیرفة  -

  المجامع الفقهیة.تالإسلامیة بما یتوافق مع قرارا
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بالقاهرة 

 ثالثا: كتب الفقھ وأصولھ

بطاقة الكتاب الترتیب الكاتب 
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م تاریخ النشر 2008ه/1439 الأولىالطبعة 

 ه1432 صفر 14بالشاملة 
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 15 عبد العظیم أبوزید
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16 

عقود خیارات الأسهم في الأسواق المالیة 
دراسة فقهیة مقارنة ،المجلد الأول من العدد 
الخامس والثلاثین لحولیة كلیة الدراسات 
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محمود فهد مهیدات 

عقود الخیارات المالیة المعاصرة  17

18 

 المالیة الأزمةالمؤتمر العلمي الدولي حول 
والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور 

 ذو 25/26 الأردن عمان إسلامياقتصادي 
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 هاني بن عبد االله العزي

19 

الغرر في عقود المعاملات المعاصرة  أثر
على الاستقرار الاقتصادي من منظور 

 الإنسانیة مجلة العلوم الإسلاميالاقتصاد 
 03المركز الجامعي تندوف – الجزائر العدد

 

 سادسا: الفتاوى

 موقع الإسلام الیوم  الإسلام الیوم موقعفتاوى واستشاراتعلماء وطلبة علم 
http://www.islamtoday.net :1431 ذو الحجة 8 تاریخ النشر بالشاملة  

 
منظمة المؤتمر الإسلامي بجدة  مجلة مجمع الفقھ الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة 

 1431 ذو الحجة 8أعدھا للشاملة: أسامة بن الزھراء تاریخ النشر بالشاملة: 
الرئاسة العامة لإدارات البحوث العلمیة والإفتاء والدعوة والإرشاد مجلة البحوث الإسلامیة  -

  1433 ذو الحجة 15- مجلة دوریة تاریخ النشر بالشاملة: 
 

 ذو 1 نسخھ من الإنترنت: في ملجنة الفتوى بالشبكة الإسلامیة فتاوى الشبكة الإسلامیة ت -
تاریخ النشر http//:www.islamweb.net م2009 نوفمبر، 18، ھـ = 1430الحجة 

 » 1431 ذو الحجة 8بالشاملة: 
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ملخص  

 من تُعد الواقع في الصیغة وهذه المالیة، الأسواق في تجري التي التعامل صیغ أحد الخیار عقد یُعدُّ 
 التعامل یجري التي الأصول من المالیة قیمتها تستمد التي العقود تلك المالیة، المشتقات صور أبرز

 والسیطرة المخاطر إدارة في یتمثل المالیة الأسواق في العقود بهذه التعامل من المقصد ولعل علیها.
 فهو المالیة، السوق في بها والتعامل المخاطرة إدارة یجسد المنطلق لهذا وفقا الخیار فعقد علیها
 في تتمثل المخاطرة وهذه ا، مشتر لهوالثاني للمخاطرة بائع احدهما رئیسیین طرفین من یتكون
 یكتفي بل علیه، المتعاقد لمحلا فعلي تسلیم ما دون الأطراف بین یبرم العقد وهذا الأسعار تقلبات

 نوعین ضمن المالیة السوق في به التعامل یجري الخیار وعقد السوق السعر فرق دفع أن يالمتعاقد
 أحدهما یلتزم بأن ابتدائي عقد بمقتضى المتعاقدان یتفق إذ البیع، وخیار الشراء خیار هما رئیسیین

 الأخر الطرف أبدى إذا الاتفاق بحسب محددة زمنیة فترة خلال معین مالیة أصول شراء أو ببیع
 وهذه التعامل، سعر یحدد أن على المدة، هذه خلال الشراء أو البیع في رغبته الخیار مشتري

 تثیر التعامل صیغ من الصیغة هذه ولعل البائع إلى الخیار مشتري یدفعه مبلغ مقابل تتم المعاملة
 بها. التعامل وجواز مشروعیتها حیث من الفقه صعید على واسعاً  جدلا

Summary : 

 dna ,stekram laicnanif eht ni ecalp ekat taht salumrof gnilaed eht fo eno si tcartnoc noitpo ehT 
 stcartnoc esoht ,sevitavired laicnanif fo smrof tnenimorp tsom eht fo eno tcaf ni si alumrof siht
 .htiw tlaed gnieb era taht stessa eht morf eulav laicnanif rieht evired taht
 dna eganam ot si stekram laicnanif eht ni stcartnoc eseht htiw gnilaed fo esoprup eht spahreP 
 dna tnemeganam ksir seidobme ,esimerp siht ot gnidrocca ,tcartnoc noitpo ehT  .sksir lortnoc
 relles a si mohw fo eno ,seitrap niam owt fo stsisnoc ti sa ,tekram laicnanif eht ni ti htiw gnilaed
 si tcartnoc sihT  .snoitautculf ecirp ni detneserper si ksir siht dna ,reyub a rehto eht dna ksir fo
 eht ,rehtaR .pohs detcartnoc eht fo yreviled lautca tuohtiw seitrap eht neewteb dedulcnoc
 si tcartnoc eht fi ecirp tekram eht ni ecnereffid eht gniyap htiw deifsitas era seitrap gnitcartnoc
 .detucexe
 eht ,yleman ,sepyt niam owt nihtiw tekram laicnanif eht ni htiw tlaed si tcartnoc noitpo ehT 
 yranimilerp a rednu eerga seitrap gnitcartnoc owt eht sa ,noitpo gnilles eht dna noitpo esahcrup
 deificeps a gnirud stessa laicnanif niatrec yub ro lles ot detagilbo si meht fo eno taht tcartnoc
 sih sesserpxe (reyub noitpo eht) ytrap rehto eht fi tnemeerga eht ot gnidrocca emit fo doirep
 si noitcasnart eht fo ecirp eht taht dedivorp ,doirep siht gnirud esahcrup ehT  ro lles ot erised
 noitpo eht fo reyub eht taht tnuoma na rof nruter ni ecalp sekat noitcasnart siht dna ,denimreted
 fo alumrof siht spahreP.sesab niatrec ot gnidrocca denimreted si hcihw ,relles eht ot syap
 ycamitigel sti fo smret ni ecnedurpsiruj fo level eht no ysrevortnoc ediw sesuora smrof gnilaed
 stsiruj eht morF  .seiduts ynam fo tcejbus eht neeb sah tI.ti htiw gnilaed fo ytilibissimrep eht dna
 eht hguorht hcraeser siht ni denoitnem saw taht tnemetats a si siht dna ,airahS cimalsI fo
 ,stcartnoc snoitpo era tahW deltitne retpahc tsrif eht ,sretpahc owt ni detneserper nalp detneserp
 snoitpo fo gninaem eht tuoba sklat hcihw fo tsrif eht ,snoitces owt otni dedivid si nrut ni hcihw
 hcihw xidneppa dnoces eht dna lagel sa llew sa ,smret mrofer dna citsiugnil suoirav ni stcartnoc
 scitsiretcarahc dna sepyt rieht ,stcartnoc noitpO  stnemele eht tuoba sklat
 htiw stcartnoc noitpo tneverp ohw esoht dna selbissimreP“ deltitne si retpahc dnoces ehT 
 dezirohtua eht tuoba sklat hcihw ,tsrif eht :snoitces eerht otni dedivid si hcihw ”,gnithgiew
 rieht dna srotibihorp eht tuoba sklat hcihw ,cipot dnoces eht dna ,ecnedive rieht dna snosrep
 eht htiw ecnedive eht neewteb si gnithgiew eht hcihw ni ,cipot driht eht dna ,ecnedive
 .snoitcerid dna ecivda ,noisulcnoc
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