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 مفهوم الهندسة المالية الإسلامية وأبعادها -1

 مفهوم الهندسة المالية الإسلامية : –أولاً 

 Concept of Islamic Financial Engineering  

هاو ماا كظهر في السنوات الماضية مفهوم في عالم الماا  شقاهيا الميماي كادياا  مي        

ما  ، كالذي  تاي  مماايياة اعاتمFinancial Engineering))الهندسة المالية  طيق عييا 

ي جياة التاأيثر من عائا  مان القافهات اليومياة لا  كات المالياةً فماثقس أ  لهسايم المهاو  اآ

 لقاتر  أك لااااي فااي  ااوم كايا  كلنو مهااا ملااد  اافهات متما  ع  ااخ ي ملااد لو  اا  الم ااا ر

 ك  ا ع المائ ً

اعتثمار ة كفها لتطيمات المستثمر ن كلنقأ الحاجة ليهن عة المالية مما اعتجاشة لفرص        

س، أك ليتمامل م  قياو  المنافساة ال كلياة، ك رل ليم اا ر كالق هاين المحاي   كالمخعسات مما

 Financialشاديقااطة اتعااتثمار ة، كهااي فااي رلاا  لمتااار ماان أ كات التحااو  المااالي 

Hedgingة ً كلتحاااا   مها اااا  الهن عااااة الماليااااة كفهااااا ليحالااااة التااااي لواجااااا المخعساااا

 ً (Elbashir,2002:3)الممينة

لتهييال مان لذا فالهن عة المالية لمتي  الها رع عياد ل فايل ييان النقاا ات الهائماة كا       

 م ا رهااااااا، كلجماااااال ماااااان الممااااااان لطااااااو ر منتجااااااات ك اااااا مات كأعااااااوا  ج  اااااا ع

(236:(Tufano,1998 ً 

، Party,1987):104كقاااااا م الم  اااااا  ماااااان منةااااااري الهن عااااااة الماليااااااة أمثااااااا  )       

((Tufano,1996:17   كغياارهم، عاا ع مفاااهيم شينااس أ  أعاااا الهن عااة الماليااة هااو أ جااا

ها يو  اد كات المالية الج   ع دغراض التحو  كالمضارشة كاتعتثمار، التي ل كر جميم

ي )م جاااا  ادشج  اااة ادكلاااد ليمنااات  الماااال Eales,1995):5فهااا  عرفهاااا) م ارع الم اااا رً

مان  ملد المستممل النهائي في كقس ممين، أك عيد شال مجاامي  لتو ييا شرش  مالي ممين

م Fabozzi,1996:3ادرشاح الزمنية عيد م   فتارات متماقااة مان الازمنم، يماا عرفهاا)

جمال ره مما  )أيها التحو  النهائي ليمنت  المالي )الموجو م لتحسين م را الا أك لهييل م ا 

 يةبالهندسةةة الماليةةة الإسةةلامي يااين  هقاا  لااا  كراس فااي لأياار أكضاااي السااو  الماااليمً فاا

 )مجموعااة اديقااطة التااي لتضاامن عمييااات التقااميم كالتطااو ر كالتنفيااذ لااال ماان اد كات

 كيال رلا  كالممييات المالية الماتارع، شالإضافة ملد  ياغة ييو  مش اعية لمقايل التمو ل

شق،  تضا  لا   كمن التمر ن السا م1ً: 2002في م ار موجهات القري الحنينم) ال ،

 الاايث شأ  الهن عة المالية لقتمل عيد ثقثة أيقطة هي:

ادعهم, كلقميم أ كات مالية ماتارع, مثل شطاقة اتئتما , كأيواي ج   ع من السن ات  – 1

 كلقميم عهو  لحو  ماتارعً

 اا ع, أك لطااو ر اد كات الماليااة, أي ليايااة هااذه اد كات الماتااارع لحاجااات لمو ييااة ج  – 2

 التأييااار الجاااذري فاااي المهاااو  الحالياااة لز اااا ع يفاللهاااا فيماااا   ااا  الم اااا رع كفتااارع

 اتعتحها  كالمائ ً

  يها أ  لااولنفيذ اد كات المالية الماتارع, أي اشتاار مجرالات لنفيذ ة ماتارع من شاأ – 3

 من فضة التايفة كمرية كعمييةً
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  ي  ث المالية في الإعقم من  قك مان لوضي  ادعاا الإعقمي لمفهوم الهن عة        

م ييث قا  )من عن في الإعقم عنة يسانة فياا أجرهاا كاجار مان عمال شهاا ملاد الناي )

س كمن عن في الإعاقم عانة عايئة فميياا   رهاا ك وم الهيامة، ت  نه  رل  من أجورهم شيئا

سم )السو يم، تنه كك ر من عمل شها ملد  وم الهيامة، ت    م3ً: 2000من أك ارهم شيئا

س لنةم التمو ل المما رع  ه ف ملد ل        فاالع حهياق الاكالهن عة المالية شذل  لمتار منهجا

أيهاا شفي المنتجات المالية المما رع كلطو رها في ظل اتيتياجاات المالياة كالتاي لتقان 

 ًمتج  ع كمتنوعة

س   :الإعقمية  أهمية الهن عة المالية -ثاييا

 Importance of Islamic Financial Engineering  

س ملاد اتيتفااظ شتقاايية متنوعاة مان ا د كات لحتاج المخعسات المالية الإعقمية  كماا

ة ا ليمركيكالمنتجات المالية لمانها من م ارع عيولتها شقورع مرشحة، شالإضافة ملد لوفيره

ة أ  لتهيي  ارفية االمناعاة لقعتجاشة لمتأيرات الايئة اتقتقا  ةً كق  شينس الممارعة المقا

قيم افي ليتاأيامنت  كيي  )مثل الفر  شين الفائ ع الم  ناة كال ائناةم  متاار غيار  داتعتما  عي

 كات م  لطيمات الممقل المتنامية، ييث ظياس المخعساات المالياة كلفتارع  و ياة يايساة أ

  م3: 2002) ال ، مح ك ع لستيزم ممها شالضركرع أ  لتطور لمقئمة المستج اتً

ة كات مالياكمن هنا لار  أهمية الهن عة المالية يأ اع مناعاة لإ جا  ييو  ماتاارع كأ  

لفتارع ج   ع لجم  شين موجهات القري الحنين كاعتاارات الافاالع اتقتقاا  ةً كفاي هاذه ا

لماوار  اشالذات كالتي شه  فيها المالم لأيرات جذر اة هائياة لمثياس فاي لأيار أعايوة م ارع 

 فمل ثورعشد النم  اتقتقا ي الحر، ملد جايب لراش  أعوا  التمو ل ال كلية اتقتقا  ة مل

اتلقاااتت كلانولوجيااا المميومااات، فااأ  رلاا   فاارض ضااأو ا لنافسااية يااا ع لاااو  غياار 

مات متاافئااة شالنساااة ليمخعسااات الماليااة الإعااقمية، كشالااذات فااي أعااوا  التمو اال كال اا 

 ضااركرع لطااو ر منتجااات ماليااة معااقمية مسااتح ثةالمقاارفية كالماليااةً ك ساات عي رلاا  شال

س كافراس  ساع ها عيد اتعتمرار س عوقيا  ً شفمالية لضمن ليمخعسات ق راس من المركية كيقياا

س فااي عالمنااا المما اار اليااوم شأيهااا لك        هااوم لاماان أهميااة الهن عااة الماليااة ك قو ااا

س, توعب يال هاذه ادها اف مماشالموا ية شين ع ع أه اف كمن ثم لقميم أ كات ماتاارع لسا ا

كهااذه المهمااة ليسااس شاليساايرع ييااث لحتاااج ملااد لضااافر جهااو  عيااد شااال لنةيمااي شااين 

القااااااااارعيين كاتقتقاااااااااا  ين كالمقااااااااارفيين كالمحاعااااااااااين لي اااااااااركج شماتاااااااااارات 

 م2 :2005)يقار،فمالةً

 لانااو م  هااذا التقااور دهميااة الهن عااة الماليااة لهااو أيااوج ليانااو  الإعااقمية ماان ا       

ل ، كلتمامافاي مجرالالهااحساعاة الرشو ة, د  الانو  الإعقمية لتمامل شالم    من المهو  ال

س في ظل يةام مقرفي غير مقئم لطايمتها كهو ما  جميها أش  ياجا ليهن عة ا لمالية, أ ضا

 الضاواش  ك ز   في أهمية الهن عة المالية شالنساة ليانو  الإعقمية فاي أيهاا لتمامال ضامن

عيااد  , كلهااذا  توجاابكاتعااتثمار ةو  القاارعية التااي لاانةم عليااة أعمالهااا التمو ييااة كالهياا

ل, د  المهن ا المالي في الانو  الإعقمية مراعاع هاذه الضاواش  كعا م اليجاول ملاد الحيا

سً  ادياام  كالضواش  القرعية جالت لتحهق مقيحة ليفر  كالمجتم  مما
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س   ل الإعقمي: أشما  الهن عة المالية ليتمو  –ثالثا

Dimensions of Islamic Financial Engineering 

فاي  أ  ظهور الهن عة المالية أعطد كعوف  مطي مجاتت اشتاار متم  ع كمتطاورع       

لتمو اال المسااتهال المنةااور كالامياا ً كهااذا اتلجاااه أيااوج ماان  حتاااج لااا عيمااال الماليااة أك ا

  لوافاق ا  المالية الرشو ة كاعتا الها شأ رالإعقمي في عميهم الحثيث ليت ي  من ادكر

ت القااري الإعااقمي ماان ييااث المنقااأ كاتعااتمرار ة كاتيتهااال كيااذل  اعااتيهام المسااتج ا

س شاين النااا فاه  هناا   س كمقاعا يأاس  ااد ر  التي ق   فر ها المقرً كيما أ ا  ممركفا

سً لمتوعطة الحجم يسمعقمية يثيرع متاية ليتمو ل، ك ا ة في المقركعات القأيرع كا ايا

 ال و  التموأما  كر الهن عة المالية يما أشريا مليها هو اشتاار كعائل لمو ل ج   ع في مسات

  أ و ل ادجل ك ا ة شالنساة ليحاومات الإعقمية أك ياوماات الا ك  التاي رشماا لار  

مو ل التلمو ل مقركعالها  توجب أ   او  من  ق  الإ ار الإعقميً فمثقس  مان لقيغ 

تمو ال الخ مان أ  لاتمان لسا  الحاجاة لي…الإعقمية مثقس المقارية كالمضارشة كالمراشحة

ققااير الماا   مرا مااا كجهااس الوجهااة القااحيحة ككضاامس لهااا الضااواش  القاارعية كيةاام 

 ً     2:2005)المتاشمة كالرقاشة )الجيي،

مو اال أي ليجااأ ليااا ائل كفااي الأالااب فااه  الحاومااات ت ليتاازم شالإ ااار الإعااقمي ليت       

التهيي  ااة لساا  ياجالهااا ماان ادمااوا  كمهاشيااة المجااز فااي موا يتهااا عاان  ر ااق الإ اا ارات 

 Ribawi Debt)النه  اااااة الج  ااااا ع أك شه ااااا ار كشيااااا  أ كات اقتاااااراض رشو اااااة 

Instruments) ًهذا كق  أ ا  من المسيم شا اآ  جنوح ال ياارات ل ياق عا م اتعاتهرار

 ً (Ebrahim,1994:27)التض مالنه ي ك  ا ع ي ع 

اعاا  كفاي المهاشال  جا  الااياث أ  ماا هاو متااح ليحاوماات التاي لر ا  أ  لت اذ مان الهو

س  يارا  في ادعم ادغيب هما :   -الإعقمية موجها

 ً (Risky Debts)الهركض رات الم ا ر -1

 Sharing)اد كات كادكرا  الماليااااة رات الحقاااا  ماااان ادرشاااااح كال سااااائر -2

Instrument Profit) . 

كماان هااذه الهواعاا  لاااين الفاار  الواضاا  شااين الموجهااات ادعاعااية فااي اتقتقااا  ات 

ة لهييال الرشو ة كاتقتقا  ة الإعقمية فأهم ما لنطوي عييا موجهاات اتقتقاا  ات الرشو ا

مااا لايفااة الممااامقت كلهيياال أك أشمااا  الم ااا ر لجهااات أك أ ااراف أ اار  فااي المماميااةً أ

ة فااي عاعااي فااي اتقتقااا  الإعااقمي دكرا  كأ كات الاا ب أن فهااو مااا أ المقاااريالموجااا اد

 كليس شالضركرع مشما ها لجهة أك  رف أ ر ً  ( Risk Sharing) الم ا ر

اا أ ففي لمو ل الم   الهقاير  ماان ليحاوماة المراقااة لهواعا  القاري مان اعاتمما  م 

 ل فاي الإعاقم لحا  ث  اايب رعاو الذي أقاره  الاثيارك  يماا أ أ اي (Gifting)اله  ة 

 بْ ان فهضاايي ك ا ياي  " ياا  لاي عياد النااي  -الذي قا  فياا: جاشر اديقاري  الله

 ً ركاه أشاااو  اك  كلقااانين ادلااااايي: الجااازل 2925")مقاااااع المقااااشي : يتااااة الاياااوي :

 الثاييم ً 



 4 

يااد شماال كقاا  رأ  يثياار ماان الفههااال عاا م جااوا  هااذا النااوي ماان الهاا ا ا ممتماا  ن ع

-136)اديا  ث الناو ة القر فة )كلايس هناا مجاا  ليتوعا  فاي هاذا ات اتقفم )عاو س، 

129:1998 ً 

س ليحاوماات لمانهاا  أما في الم   المتوع  كالطو ل فيه م مفهاوم الهن عاة المالياة  رقاا

من اتعت اية مان غيار الإ اق  شهواعا  التمو ال الإعاقميةً كالمرلااز لهاذه الطار ، رشماا 

مها، هو مهاعمة ادرشاح كال سائر النالجةً فمثقس مرا يايس هنال  ياومة لر   أ  لمو  جمي

س أك أيها لتوق  م را ات ممينة من الضارائب فايمان ليحاوماة فاي هاذه الحالاة  س ممينا مقركعا

اعت اية أقل مايغ ممان، كعن  لار خ اتعتحها   مان  ف  أ ل ال  ن م  عقكع متأيرع أك 

ً فهذا مثا  د اع مالية ماتارع مانية عياد ماا أ المقاارية فاي  (Variable Bonus)عائمة

 (Risky Debt)ادرشاح كغير رلا   ماان ليحاوماة اعاتمما  أ كات الا  ن رات الم اا ر 

 Quasi)أك الا  ن شااا المقاار  فاي المياياة  (In Came Bonds)مثال عان ات الا  ل

Equity Participating Debt)  ت ال  ل أك  ماا يقاأت مان مجارالات كق  يقأت عن ا

الإفقا مر عن  ر هها لتمان المنقأع أك الجهة المق رع من لجنب م ا ر الإفاقا يتاد 

س لمهاشية التزامالهاً  أما أكرا  ال  ن شاا المقار  في  (Eljelly,1994:96)لج    قس يافيا

مقاارية فاي فهاي لهاوم عياد ماا أ ال  (Quasi- Equity Debt Instrument)المياياة 

الت فهات النه  ة، مر  هاعم المهرض في ال  ل ك ستفي  المهترض من أيا  حافظ عياد مياياة 

ً  (Ebrahim,2003:105)منقألا ك ستفي  من مزا ا الهركض يوعيية من كعائل التمو ل

كهذه اتشتاارات في كعائل التمو ل مانية عيد الماا ئ المالية الإعقمية في لهاعم ادرشااح 

 اعم الم ا رً كله

كقاا  اعااتمميس هااذه اد كات كادكرا  الماليااة فااي يثياار ماان الاياا ا  الإعااقمية فمااثقس 

 Treasury) اعتمميس الحاومة الماليز ة أركيات  ز نية مانية عياد الضارائب المقاارية

Tax – Anticipated)  لتمو ل مقار    و ية ادجالً كياذل  اعاتمميس ك ارع ادكقااف

لتمو ال المقاار    و ياة ادجالً أماا قطاااي  (Income Bonds)الا  ل  ادر يياة عان ات

 Participaing –Term)المخعساااات فاااي شايساااتا  فهااا  اعاااتممل شاااها ات مقاااارية

Certificate)  (117:.(Qureshi,1990  ً  لخهل يامييها ليمقارية فاي عوائا  المقاار

عتمميس شمل هذه اد كات كلم  هتقر اعتمما  هذه اد كات عيد ادقطار الإعقمية فه  ا

س فه  اعاتح   من قال مقار   شنال السا  الح    ة ييث اعتمميس عن ات ال  لً  أما ي  ثا

 Stock index)كرقاة مالياة هاي شاها ع مخشار ادعاهم (Citi Bank)مقارف عايتي 

Certificate)   س لتحر  أي  مخشرات كهي لمثل أ اع من أ كات لهاعم ادرشاح لتحر  لاما

س اعااتح ثس فاي النمسااا أكرا  أ يااق عييهاا أعاام عاو  اد أيمااال مخشاار  أركيااتعااهمً كأ ضاا

كل تقااار (Index Growth Notes Austrian Stockً)ادعاااهم النمسااااكي 

س كعيواس)الجيي،(SINGS)شـ  م 3:2005ً، كهي مرلاطة شمخشر ادعهم النمساكي هاو ا

شتاارات ككعائل ج   ع لقب تض  مما له م أ  يل هذه اد كات الج   ع ما هي مت ا   

في  اية ما  مرف شالهن عة المالية، كعقكع عيد رل ، كهو ادهم فهيها لقير ملد أ  ماا ئ 

التمو ال الإعاقمية المانيااة عياد المقاارية فااي ادرشااح كالم اا ر قاشيااة ليتطاياق شاعااتناا  
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اشياة ليتطاياق فاي كعائل عيمية كعميية لجمل من الممان اعاتمما  أ كات الهن عاة المالياة ق

س لقرائمها السماك ة، شالتالي لم لان رات يار عيد ال ك  الأرشيةً   الاي ا  الإعقمية كفها

س شل أ  يثيراس من ال راعات التجر اية المنقورع ق  شرهنس         أ  هذا الهو  ت  يهد جزافا

شية م  ركح التمو ل عيد أ  هذه اد كات كادكرا  المالية المانية عيد هذه الماا ئ المتما

الإعااقمي ت لهاال يفااالع كت فماليااة عاان ر  فتهااا الرشو ااة، شاال أيهااا قاا  فاقتهااا فااي يثياار ماان 

س ل   الاثير من يتاة اتقتقا  الأرشي ماا  مارف شاـ  Equity)ادييا ً كق  أ ا  ممركفا

Premium Puzzle)  كهااي ظاااهرع أ  شااها ات الميايااة أك الهائمااة عيااد المقااارية فااي

 ًهارية شادكرا  الرشو ةئ  لها عقكع غير ماررع أك غير ظاهرع مالموا

س   :يمارج الهن عة المالية الإعقمية –راشما

 Models of Islamic Financial Engineering  

ك   ماااان الإشاااارع هناااا ملاااد شمااال النماااارج التمو يياااة التاااي قاااام الميماااال المما ااار       

 ها:و رها شاعت  ام أعيوة الهن عة المالية كمنالمت ققو  في اتقتقا  الإعقمي شتط

   هااوم هااذا النمااورج عيااد معااا ع هن عااة شياا: م25 :2000،)السااو يمنمةةو ا المباب ةةة  – 1

 المراشحة للآمر شالقرال من  ق  عه  المقارية يما  يي:

  هوم التاجر الاذي  ناوي ل قاي  جازل مان مايمالاا لتااو  شالتهساي  شفات  يسااة لا   -أ

عااقمي يحقااتا فااي يساااة المقااارية, ك هااوم المقاارف يااذل  شه اا اي مايااغ الاناا  الإ

 مماثل أك  ز   يحقة المقرف في يساة المقاريةً

تا, نياة لاضااع هوم التاجر شمميية الاي  شالتهسي  كيهل المياية كيل ما  تميق شاادمور الف -ة

 ك تولد المقرف متاشمة ادقسا  كالتس    كيافا ادمور الماليةً

 ًدرشاح التي  جنيها هذا الحساة المقتر  لو ي شين التاجر كالمقرف شاتلفا ا -ج

ئياة التاي كشهذه الطر هة  حهق المقرف ع ع أها اف, فهاو أكتس  هيال التااالين الإجرا       

قاااهات لتساام شهااا عمييااات المراشحااة شالمهاريااة ماا  الانااو  التهيي  ااة، كماان ثاام  اتماا  عاان ال

س مامقس لممل التجار كليس منافالقرعية المتميهة شاله س لهمًال كالحيا ع, ك او  أ ضا  سا

عاة ك هوم هذا النمورج عيد معا ع هن  م:76-75: 2001،)عطيةنمو ا الوكالة بأجب  – 2

 عققة المو عين م  المقارف الإعاقمي، مان عققاة المضاارشة المقاترية التاي لثيار

ي شين  تقف مواعي  السحب كالإ  امقاية لطايهية كهي مسألة الت ا ل الزمني, كهي ا

ن, المو عين كمواعيا  شا ل كلقافيا اتعاتثمارات التاي اعات  مس فيهاا أماوا  الماو عي

 هتاارح كهااو  حااو   ك  لح  اا  الاارش  أك ال سااارع الفمييااة المائاا ع دي ك  مااة شمينهااا, ك

 عطيااة أ  لاااو  عققااة الاناا  شااالمو عين قائمااة عيااد أعاااا الويالااة شااأجر شاا تس ماان

ر ثاشاس لمضارشة، ييث  متار الان  كييقس عن المو عين في اعتثمار أماوالهم لهاال أجاا

واعيا  أك يساة من مايغ الو  ماة رالهاا, كهاذا المهتارح  جمال   ال الانا  مساتهقس عان م

 كيتائ  عمييات اتعتثمار الفمييةً 

ارع عان ات الإجا :م166: 1990،قحانندات الإجارة الموصوفة فة  الممةة نمو ا س – 3

هي يوي ماتار من السن ات الإعقمية, كهي جم  شين السن  يأ اع مالية كعها  الإجاارع 

كعه  السيم, كعليتها أ  لاو  هنا  ال  مة مو وفة في الذمة مثل التمييم الجاممي مثقس 
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شحيث  او  الو ن لفقيقس كت   ي مجاتس لي اقف ياأ   ااو  لميايم  الاب جااممي, 

ة ك ح   لا مسا   راعي مميوم شزمنا كم لا كك فا, شما  رلا  لتوفر فيا شرك  ممين

لهوم الجاممة كهي مه مة   مة التميايم الجااممي شه ا ار عان ات   ماة مو اوفة فاي 

الذمة لمثل لمييم  الب في الجاممة عيد أ  له م هذه ال  مة المو اوفة فاي الذماة شما  

ل هاذا الساان  الحااق فااي عقار عاانوات مااثقس، ك مثال الساان  يقااة عااعية كاياا ع, كلحاماا

اآ  من ثمن ليسن  الذي  مثال ميايتاا  االحقو  عيد ال  مة المو وفة مهاشل ما   فم

ليمنفماة, م  هااذا الماتاار  حهااق مياازع الافاالع فااي لمائااة الما  رات كمياازع الت قااي  

الانل ليموار , كلحهيق السيولة كالرشحية كالضما  لاافة أ راف المققاة شقاال يفاخ 

س  ف مليا الهن عة المالية, يما أكضحناه كهو ما له  ًأيفا

 يفاخع ل ا ممما له م أ  الهن عة المالية قا رع عيد م جاا  يياو  كشا ائل جاا ع ك تض         

قس ا في الوجمي  أ راف المققة في الممامقت المالية الإعقمية, كهذا ما يأمل اتهتمام ش

 الراهن من قال المقارف الإعقميةً

س   لمهارات ال ا ة التي لتطياها الهن عة المالية :ا - امسا

Special Skills A financial Engineering Requires                 

س كاعاا  الإ ااقي كالممرفااة كأ   تميااز   تطيااب ماان المهناا ا المااالي أ   اااو  ش قااا

 : (Eales,2000:11)شالمهارات اآلية

ييال ائ ها كمسااكئها ك كرهاا فاي التهممرفة كاعمة ككاضحة شاد كات كلطايهالها كفو -1

 من الم ا رع ك  ا ع الموائ  ً 

  فهاام جياا  لينةر ااة الماليااة:  يفيااة كاعاامة فااي عياام الر اضاايات كالإيقااال كاتقتقااا -2

ناال كالطر هة التي من  قلها اعتما  هذه المياوم فاي موضاوعات مالياة مته ماة مثال ش

 حو  كغيرهاً المحفةة كادمثيية كلسمير ال يارات كمها يس الت

  ً ممرفة كاعمة شالهايو  ال كلي كالمحيي فيما  رلا  شاآليات المالية كادعوا -3

  يفية قو ة في ممرفة قايو  الضر اة المالمي كالمحييً  -4

يم عممرفة كاعمة شارامجيات الحاعوة كالايايات الم تقة شتطو ر لهنيات ج   ع في  -5

 الماليةً 

 ذي ق   حقلً عهل م ر  كاهتمام شحل الإرشا  ال -6

-1999:226مساخكليات جسايمة مان شينها)النجاار، هنا ا المااليمكله  عياد عاالق ال      

 م:227

ت التأيارا التحييل المالي كالت طي  المالي )لنةيم كمعا ع هياية المنةوماة المالياة كفاق -1

 الايئية كلهييم اتيتياجات الرأعمالية كالز ا ع في رأا الما مً 

 محفةاااة ادكرا  المالياااة عااار مة التساااو ق كأكرا  –النه  اااة م ارع هياااال اد اااو  ) -2

 الهال كالم زك  كاآتت كاد و  الثاشتة اد ر مً 

م ارع هيااال التمو اال )قاارارات لمو اال اد ااو  عاان  ر ااق الهااركض ققاايرع ادجاال  -3

 كالطو ية ادجل كيسب رأا الما  للإقراضمً 

 م ارع المنتجات المالية الج   ع كمقتهالهاً     -4
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شمال  جل يل المسائل الر اضية المتميهة شالهن عاة المالياة فقشا  مان لوظيانأكمن    

ن د لاذا فماالمها يس المالية كالإيقائية التي لستممل في  يق كمعا ع الترييب ليمائا  ادعيا

 الضركري ج اس أ  يفهم ييفية التو ل ملد المها يس كمح  الهاً 

ر عيااد الماليااة الح  ثااة هااو معااا ع لجمياا  أ  ماان أهاام المحفاازات كالهااو  التااي لااخث   

 طورع اآلية الممتم ع م  المائ ً كلخي  يةر ة المحفةة الح  ثة عيد ا تااار التاراش  شاين 

هذ ن المتأير ن كلح    مجموعاة اد كات التاي لا  ل فاي عميياة التريياب لتهييال  طاورع 

)يمتأيارم كليماب  م القايأة التاي لحساب  طاورع المحفةاة1المحفةةً كلوض  المما لة )

س في عالم المالية الح  ث   : (Fabozzi,1996:91) كراس رئيسيا

  ًًًًًًً*م1المما لة)
 

 ييث أ  :       

p2   لمثل  طورع المحفةة لموجو ات = k  ًالمهاعة شالمتأير 

 i2 جية = لمثل ال طورع المرلاطة شالموجو ات النمورi  ً المهاعة شالمتأير 

  ij لمثل ممامل المتأير لموجو ات =i  كj  ً في المحفةة 

  =Xi, Xj ادك ا  لموجو اتi  كموجو اتj                        ً في المحفةة   

    أ  جم  ادك ا  ضركر ة ييث أيا يال  من لهييل لريياة  طورع المحفةةً    * 

 ك فتاارض أ   تمتاا  المقاااريو  فااي ادعااوا  الماليااة شقاايل ماان المهقييااة كلجنااب   

ساتثمر الم ا رً كفي مثل هذا النةام )الم ا رع كالمائ م، هناا   ر هاة كايا ع لتجناب الم

لم اا رع ليم ا رع كهي ييفة المائا  الهييياة يياث فاي الممياوم مرا ياا  المائا  يايار ياياس ا

س كعيد الماس من   لاو أ رل  فيو ياا  المائا  قيايقس فالم اا رع من فضاةً فماثقس  يايرع أ ضا

س شسمر س أشتر  أمس عهما فاالفر  شاين هاذ ن السامر ن  510كاليوم  اااي شسامر 500ش قا

ت يايارً أ عنتات الذي  مثل الرش  الحهيهيً مت ايا ت  نةر ملد هذا الارش  ياعاتثمار 10هو

ة جيا ع كيماا %م فأيها لم  معاتراليجي2ئو ة كلنهل )أيا مرا لم ايتساة المائ  كفق النساة الم

   (Fabozzi,1996:92): موضحة في المما لة اآلية

  م2ًًًًًًالمما لة)
*10

0   

( Pt – Pt-1) 
Rt=  

Pt-1 

 ييث أ  : 

Rt ً لمثل النساة المئو ة ليمائ = 

Pt   ًلمثل عمر السهم في الفترع الزمنية الحالية = 

Pt –1  ر السهم في الفترع الزمنية الساشهةً  = لمثل عم 

 من منظور إسلام الخيارات عقود المب ث الثان : 

 Concept of Option Contractsمفهوم عقود الخيارات المالية:  –أولاً 

ال يااارات فااي اليأااة جماا   يااار، كال يااار أعاام مقااتق ماان ات تيااار، كات تيااار هااو        

م كجال في 194:1981-195وض مليا ال يار )الرا ي،ات طفال ك يبر شين ألقيئين أي ف
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لسااا  الماارة عاان أشاان ادعراشااي قولااا "كأيااس شال يااار كشالم تااار عااوال، أي أ تااار مااا 

م فال يار في اليأة  تقلم يثيراس م  ما لناكلتا اد شياات المالياة، 155:1994شئس")ال يا ،

س لقارال أك شيا  Contract مر  تفق ممةم الاايثين عيد أ  ال يار هو عه    مطي ياميا يها

شساامر مماااين  طيااق عيياااا عاامر التنفياااذ كرلاا  فاااي أك قااال لاااأر خ  Assetموجااو  مماااين 

، ك مرفاا ع ارك  شأيااا )الفاا  ليمتااجرع عياد  ماان  (Samuels ,et .al 1995)محا  

 only if the buyer)مستهال متفق عييا كشسمر مح  ، كلان مرا رغب المقتري في رل 

wishes to do so)  ،م1999ً :309كهو شمثاشة  يار المقتري ليمتاجرع)الراكي 

ي قا  الماالك قير الاايث ملد مماايية اعتااار ال ياارات عياد أيهاا ياوي فر ا  مان التما       

ديهااا لمطااي المقااتري الحااق كلااان لاايس شقااورع الإلاازام فااي عماال شاايل ماااً ك ساات  م 

س لمميا أما ا   سات  متمرا يا  هذا ال يار ضاراس فساوف  المقتري م   ال يار مرا يا  يافما

 المقتريً 

ا ااة  عيياا  مااان أ   ماارف الااياث ال يااارات شأيهااا عاااارع عان )الفاقيااات لماق  ااة        

 أك فاي كفي أي كقاس قاالمح   لمطي لحاميها الحق في شرال أك شي  الموجو ات في عمر 

 التار خ الممطدمً 

ضااااا ا المااااا  كاتعااااتثمار، ك اااا ر  المتماااااميو  ك تفااااق ممةاااام الاااااايثو  فااااي ق       

كالمت ققو ، أ  ال يارات لم  مان أفضال ماا اعاتطاي الفاار اتعاتثماري ميجاا ه يتاد 

س عيد أي لقور أك  عينار و اآ ً كق  شالس، شما لنطوي عييا من لنوي كعليات، قا رع لماما

أ   ا، كلاان شقار  هاولاو  عيياا أعاوا  الماا  كاتعاتثمار، أك  ر ا  المتمااميو  مواجهتا

س  س لما لمنيا هذه ال يارات، كم ريا س لما هو شق  ه، م ريا لتاي يايفياة ال او  المتمامل م ريا

اير، ي ستطي  شها لحهيق أه افا في أعوا  ال يارات، كش ك  رل  فأ  يجم الم ا ر  او  

س أيار مما  مان ليمتمامل أ   تحمياً كلهذا يج  أ  الهوايين النافا تمامال شاأ  ال ذع فايكأييايا

شال يارات ليزم الوعطال كالسماعارع شقارح كلوضاي  ماا لتضامنا هاذه الساو  مان فارص 

 مً 125:1994كم ا ر لال من  ته م لها شطيب ليتمامل فيها)أعم ،

فهمهاا  كال يارات أ كات مالية جوهر ة مر  توجب عيد م  ري المحاافظ اتعاتثمار ة       

لمالياة اك تم لا اكلها عياد يطاا  كاعا  فاي الم  ا  مان ادعاوا  كممرفة ييفية التمامل شها، 

ن ات م، كلقتمل عهو  ال يارات ادعهم الما  ة كالس103:2001المرشية كال كلية )جريس،

لفائا ع اكمخشرات ادعهم كالممقت ادجناية كالسي  الزراعية كالمماا   النفيساة كمما تت 

 (Bodie et.al,1999:608). في المستهال

لتجاار لمامل الناا شمهو  ال يارات مناذ قارك  ع  ا ع, كرلا  مان  اق  ماالاب اكق         

 كشيوت السماعرع, كمن  ق  أعوا  غير منةمةً

م أيااا قااال ميقااال السااو  المنةمااة يايااس Huang & Randall1987:629ك ااذير)      

ر الاياا  السااو  لقااتمل عيااد عاا   محاا ك  ماان التجااار كالسماعاارع  تامااو  الحااا  لجااار  يااا

, كيا  التجار أك السماعارع  ميناو  عاار Put and call dealers associationكالقرال

القحن المت ققة عان اعاتم ا هم لإشارام القافهات كمسااع ع اد اراف الم تيفاة عياد 

التفااكض كالو ااو  ملااد الفاقاات شقااأ  لااار خ التنفياذ كعاامر التنفيااذ كمها ار الممولااة, كقاا  
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 1973يالا ملد أ  ظهرت أك  عو  منةمة لمهو  ال يارات عام اعتمر هذا الوض  عيد 

 Chicago Board Optionsفاي م  ناة شايااغو, أ ياق عييهاا عاو  شور اة شايااغو 

Exchange (CBOE)  ييث عميس هذه السو  عيد م  ا  لم  قت جوهر ة عيد أعس

لة كعرعة, مما التمامل في السو  غير المنةمة, شحيث أ ا  التمامل شال يارات أيثر عهو

 م631ً: 1994 مني لحسين عيولة ال يار)هن ي, 

ا ماكيايس شور ة شيااغو ق  ش أت ش يارات ادعهم ل مس كعقر ن شرية فه , ثم        

 لاثاس أ  ا  ا ت ملاد أيثار ماان  مسامائة شارية, كلتقااتمل عياد أعاوا  ادعااهم كادكرا 

 رئيسيةًالمالية كالممقت كالمما   الثمينة كشهية السي  ال

لااد مكفااي الوقااس الااذي  نةاار فيااا يثياار ماان الاااايثين فااي قضااا ا المااا  كاتعااتثمار        

ر ن ال يارات يأفضل ما اعتطاي الفار اتعتثماري ميجا ه يتد اآ ,  ر  شمل المساتثم

س, كشالتالي  نأ هم ك  شأيفسأ  ال يارات هي من أيثر اد كات أك ادفاار اتعتثمار ة غموضا

 مً 73-71, 2001امل شها)أعم , عن التم

 Types of Option Contractsأنواع عقود الخيارات المالية:  –ثانياً 

  : (Francis,1991:88)كهماوفقاً لموعد التنفيم لنهسم ال يارات ملد يوعين        

ي شرال فهذا النوي من ال يارات  مطي لحاميا )المستثمرم الحق  :أ( عقد الخيار الأمبيك 

س، يياث أياا شالإمااا  لأك ش  نفياذ هاذاي  مجموعة من ادكرا  المالية شسمر متفق عييا مها ما

ي لفا   مطااالمه  في أي لحةة منذ شرائاً كيتد قال التار خ المح   لتنفيذهً أك هو شمثاشة 

ة مان دي  الطرفين الحق في شي  أك شرال عا   مان ادعاهم كالسان ات أك المماقت ادجنايا

س يياث  اتم لنفياذه  اق  الفتارع التاي لمتا  شاينالطرف اآ ر ش مشارام  سمر متفاق عيياا مها ما

 ً 1999 : 309)الراكي، (اتلفا  يتد التار خ المح   تيتهائا 

س أ  هذه التسامية ت لارلا  شالايا  الاذي  اتم التمامال فياا شهاذه المها        هناا   و  أي أ عيما

وجاب ياا  عها  ال ياار يا  شأياا قا  أيقاأ شم يارات أكرشياة  تمامال شهاا فاي أمر اااً كمرا 

ي ، فهذا  مني شأ  مقتري يق ال يار لا ال يار فا180:1998)ادعيوة ادمر اي )ياش،

ه ممارعة لنفيذ الحق في أي كقس  قاال  اق  عمار الحاق ) اق  ما ع اعاتحهاقامً كم  هاذ

ل ياار اق شموجاب الميزع لهذا ال يار لخ ي ملد   ا ع المقكع الم فوعة من قال مقتري الح

   ادمر اي يساة ملد ال يار ادكرشيً  

أياا غيار : كهو  قاا عه  ال يار ادمر اي ما عا ا موعا  التنفياذ فعقد الخيار الأورب  –ب 

س ) ر ااو  كع اارك ،  ممااا  منااي  675:1996)مسااموح شااا مت فااي التااار خ المحاا   عاايفا

حها    في اليوم اد ير مان اعاتاعتطاعة مقتري يق ال يار أ   مارا يها في التنفيذ فه

ي شور اة المه ً كت  مني هذا ال يار شأيا مستممل في أكرشا فه  فهو  مان اعتممالا فاي أ

 ماليةً 

لنفياذ   يستنت  مما له م شأ  ال يار ادمر ااي  ماان ممارعاتا فاي أي كقاس قاال موعا        

عتا فه  ن ييث أيا  مان ممارالتار خ، أما ال يار ادكرشي في تين عن ال يار ادمر اي م

 في لار خ التنفيذً 
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ملااد يااوعين  وفقةةاً ليبيعةةة و ةةبود العقةةدكماان جهااة أ اار   مااان لهساايم ال يااارات        

  م: 74: 2005)الماا ي،رئيسين هما 

ات لم   ياارات القارال أيثار أياواي ال ياار :(CallOption)خيار الشباء  النوع الأول:

سً ييااث  مطاي  يااار القاا  محاا  رال لماعااا الحااق فاي شاارال أي موجااو  كفاي عاامر شايوعا

ي كت  وجا  هنالا  أي لهييا  عياد الناو (Ross,2002:613)ك ق  فترع ممينة من الزمن 

لسان ات الموجو  كلان أغيب ال يارات المامة لمامل عيد أيها لاا تت مرلاطاة شادعاهم كا

كهااو   Buyer Optionكالقاااو ً كفااي  يااار القاارال  وجاا   رفااا : مقااتري ال يااار

 الطرف الذي  مي  الحق في شرال ع   من أعهم منقأع ما من  رف ع ر، في  اق  فتارع

لنتهاااي فاااي لاااار خ مماااين، كشسااامر محااا   عنااا  التماقااا ً أماااا الطااارف اآ ااار فهاااو محااارر 

ا الذي  اي  لا هاذا الحاقً كت  هار  ياار القارال أي شاي ميماو  Option Writerال يار

ة ليس لا أ كلنفيذه، فييس لحامية أي يق مااشر في أرشاح المنقأع، شل لحامية،  الما لم  تم 

 مً 557:2002عققة شالمنقأع شالمرع )هن ي,

الحاق فاي أ   (Buyer or Holder)كتش  مان الإشاارع ملاد أ  مقاتري ياق ال ياار       

س شسمر مح   )عمر التنفيذم ك اق  فتارع محا  ع لاا ك  قتري من الطرف اآ ر أ قس ممينا

هاذا  مطيق الحر ة في ممارعة هذا الحق أك ع م ممارعتا، كهو غيار ميتازم شالتنفياذ كثمان

رف الحق الذي  ح  ه عمر السو  هو ماا  سامد شاالمقكع كالتاي  ا فمها المقاتري ملاد الطا

س 181:1998)اآ ر )الاائ م)ياش, ً يما أ  مقتري ياق القارال هاو شا   متفائال  ائماا

تري ياق ق  ارلفاي ادعمار، كلاي  ستفي  من هاذا التوقا  فهاو  قافي ادعوا  المالية ك تو

لقارك   يار شم  أ   ح   القرك  التي  راهاا مناعااة لتوقمالاا كلحهاق لاا ادرشااح كهاذه ا

 م  74: 2005هي:)الماا ي،

 * عمر التنفيذ ل  ل ً 

 * م ع المه  ً   

 * قيمة المه  ً 

 * أعيوة المه  )أكرشي أك أمر ايم ً 

اة لمقاتري ك م  عمر التنفيذ كم ع المه  من الموامال الرئيساة فاي المها  كلمناي شالنسا       

تحهق ليق القرال شأ  عمر السو  عوف  رلف  أيثر من عمر التنفيذ  ق  فترع المه  لاي 

 ادرشاح المتوقمةً 

 تضاا  مااان  ااق  رلااا  شاااأ  أققااد ماااا   سااره مقاااتري الحاااق هااو قيماااة الماااقكع        

Premium   في يالة ع م لنفياذ ياق ال ياار كهذا  مني أ   سائر كم ا ر مقتري الحق

هاي محا ك ع كت لتجااك  قيماة الماقكع فاي أي ياا  مان ادياوا ً كشسااب يقار م ااا ر 

يار  كات ال شرال الحهو  في المقكع فأيا  نق  عا ع أ   ا أ المتماميو  الج   شالتمامل شأ

 لاي ًييات القرال كليسس عمييات افي عم

كممااا  ناأااي الإشااارع مليااا، شااأ  مقااتري ال يااارات  ةاال  راقااب أعاامار الموجااو ات        

لمنقأع ممينة فاهرا ماا ارلفماس ملاد المساتو  الاذي  قئماا كهاو مساتو  عاا ع  فاو  السامر 
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المتفق عييا،  نفذ المه  شالسمر المتفق عييا شر طة أ   تم التنفيذ قال أك في التار خ المح   

س )رمضا ،مرا يا س، أك في التار خ المح   مرا يا  المه  أكرشيا   93:1998)  المه  أمر ايا

ها   ياار عكشم  أ  لمرفنا عيد  يار القرال تش  لنا مان أ  يتطار  ملاد ماهياة قيماة        

يد قيمة القرال في شور ة عامة في لار خ اتيتهال؟ كأ  الإجاشة عيد هذا السخا  لمتم  ع

لوايا  ية في لار خ اتيتهالً كلتوضي  رل  افترض الااياث أ  عامر الساهم اادعهم ادعاع

ل في كقس التنفيذ، لذا فه  مقتري ال يار عوف  او  لا الحق في شرال أي شاي 130$هو

 30$كهو أمر جي ً أ  قيمة هذا الحق هو 130$يتد كمرا يا  قيمة هذا القيل 100$شهيمة

  اااو  ياق القاارال را قيماة يتااد كمرا ياا  عاامرفاي  اوم التنفيااذً ك ماان أ   (130–100)

 السهم الواي  أعيد في  وم التنفيذً

ه  القارال في لار خ التنفيذ ف 150$لاي  السهم الواي   IBMفمثقس مرا يايس شور ة        

ل في رل  الوقاسً كفاي الحهيهاة م  قيماة القارا (150-100)  50$عيقا  را قيمة شحوالي

ر كمرا ياا  عام (Ross,2002:613).كتر   ا ع في عمر الساهم لز ا   كتر كاي  لال  

السااهم أعيااد ماان عاامر الممارعااة عااوف يهااو  أ  عمييااة القاارال رات منفمااة كشااالطا  ماان 

س أ  قيمة السهم الماام عاوف لااو  أقال مان عامر الممارعاةً كفاي هاذه الح الاة الممان أ ضا

عايل  ال  في هذه الحالةً فميدعنهو  شأ  عميية القرال غير مرشحةً كعوف لن  مارا الم

شاي  رفيايس هناا  مساتثمر  90$المثا ، مرا يا  عمر الساهم الوايا  فاي لاار خ التنفياذ هاو 

 ؟ كد   ايب 90$لقرال عهم  ساكي  100$عيهال أ   مارا عميية القرالً فمن   ف  

س شممارعة هذا القرال لذا فأيا  ساتطي  أ   ت ياد عنااً كينتيجا  ذل  مرالاة ال يار ليس ميزما

ر في لار خ التنفيذ فه  قيمة  يار القرال عتاو   اف 100$أقل من  IBMيا  عمر عهم 

(Zero) كفي هذه الحالة فأ  قيمة  يار القرال ليس الفر  شين عمر عاهم ًIBM 100$ك 

ذ خ التنفيد  رل  عييزم المال  شممارعة عميية القرالً ك مان لوضي  عميية ال ف  في لار 

 شالتالي :

 الدفع ف  تاريخ التنفيم

 قيمة  يار القرال =
 100$مرا عمر السهم أيثر من  100$مرا عمر السهم أقل من 

 100$ -عمر السهم  0

       

ك قاار  IBMم  ماس قيمة الج ك  في لار خ اتيتهال ض  قيماة شور اة 1كالقال )       

 Hockey – Stick Diagram of)مليها شاعم م طا  المقاا الهاويي لهايم  ياار القارال

Option Values)   سً  100$فهرا يا  عمر السهم أقل من فه   يار القرال ت  ساكي شيئا

، فاأ   ياار القارال  ولا  مار ك اس جيا اس كأ  قيمتاا 100$مما مرا يا  عمر الساهم أياار مان 

ماة لز ا  شز ا ع عمر السهمً كمن الممان مقيةة أ   يار القرال ت  ماان أ   ااو  را قي

  (Limited – Liability Instrument)عالاةً كهو ما  مرف شأيا اتعتما  ة المحا ك ع

 مما  مني أ  المال   مان أ    سر يل ما  فما من مايغ أكلي لقرال السهمً 
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 قيمة  يار القرال في لار خ التنفيذ م1القال )

Source: Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill,Irwin,2002,P: 

614 

   

ا  ك مااان الوقااوف عيااد لنفيااذ أك عاا م لنفيااذ ال يااار ) يااار القاارالم ماان  ااق  اعتماا     

  -الم ط  في القال الساشق :

لمساتثمر لي ياار فاا  ا (E)أياار مان عامر التنفياذ  (S)مرا يا  عمر السهم عن  اتيتهال  -1

)عاامر (S-E)ح ليسااهم لساااكي الفاار  شااين  مماا  عيااد لنفيااذ ال يااار كالحقااو  عيااد أرشااا

  مااعاامر التنفيااذم ياااق  المااقكع الم فوعااةً كهنااا  جااب أ  لتساااك  قيمااة ال يااار  –السااهم

عمر  –)قيمة ال يار=عمر السهم   C = (S – E)ادرشاح المتحههة كرل  عن  عمر اتيتهال

 التنفيذمً 

هاق أ اة ياذ، فاأ  ال ياار ت  ح سااكي أك أقال مان عامر التنف (S)أما مرا يا  عمر الساهم  -2

س ليقفر   ً  C = 0مز ة ك او   يار القرال مساك ا

 أما عن  المزج شاين اتيتماالين السااشهين فاأ  قيماة  ياار القارال عنا  اتيتهاال لااو        

C=Max(O,S– E)   ًس ممينة  أي أيها أما أ  لاو  مساك ة ليقفر أك أيها لحهق أرشايا

  -م :182:1998قرال ل غراض اآلية )ياش,ك ستممل  يار ال       

س يتيجااة شاارال يااق  :Speculativeأغةةباا المرةةاربة  -1 ييااث  حهااق المضااارة رشحااا

القرال مرا ماا لحههاس لوقمالاا كهاي ارلفااي عامر اد ال فاي الساو  شاأيثر مان عامر 

 التنفيذً 

  ايب مريز ماقوف  (Dealer)كهنا  او  المتمامل :Hedgingأغباا الت ود  -2

قاية من الممية المنوي يق شرائها أك ميتزم ش فمات مساتهايية مان هاذه المماقت ما   

اي فاض  من ارلفاي ادعمار كالتي ق  لرلف  يثيراس هذا م  يها في اتعتفا ع من فر ة

 ادعمار في يالة ي كثهاً

 ما  شارال يااق القارال أ اع اعاتثمار ة ش  ياة عاان  :Investmentأغةباا اسةتثمارية -3

 ع اد ل شقال مخقس كرل  شايتةار لوق  ارلفااي السامر فاي كقاس اعاتحها  عها ييا 

مال   المتماال يار كمماايية القرال كاتعتثمار شالسمر ادقل كهو عمر التنفياذ، لهاذا فاا

ز المسااتثمر  متياا  السااهولة الق مااة لتنفيااذ شاارال اد اال الفميااي، كعااوف  اااو  لريياا

 ثمار ة أيثر من غيرهاً ال راعة الحالية عيد ادغراض اتعت
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ها ا  لهسايمكمن الج  ر شالذير، شأ  هنا  عوامل لح   قيم  يار القرال كالتي شالإما       

ملااد مجمااوعتين، ييااث لحتااوي المجموعااة ادكلااد: عيااد  قااائ  عهاا  ال يااارً كأ  أهاام 

امال لمو قائ  المه  هي عمر الممارعة كلار خ اتيتهالً أما المجموعة الثايية: فتقمل ا

 المخثرع عيد عمر  يار القرال فيما     شمميزات الاور ة كالسو ً 

  (Ross,2002:622)المجموعة الأولى : خصائص العقد 

أ  أي   اا ع فاي عامر الممارعاة لهيال مان قايم  :  Exercise Priceسعب الممارسةة -1

ار شالنسااة ل يا 40$ يار القارالً فماثقس لاو ياا  هناا   ياارا  ليقارال  ااعاا  شسامر 

 60$شالنساااة ل يااار الثااايي كالااذي ل  ااا عاامر ممارعااة هااو 50$القاارال ادك  كشساامر 

-$60)د  هااذا ال يااار هااو 40$فسااوف  هاا  ات تيااار عيااد ال يااار رك عاامر ممارعااة

 جااب أ   ااااي  40$كشممنااد أ اار، أ   يااار القاارال رك عاامر الممارعااة  .20$(40$

 50ً$شأيثر من  يار شرال مماثل ري عمر ممارعة 

 توجب أ  لاو  قيم  ياار القارال ادمر ااي  : Expiration Dateتاريخ الممارسة -2

را  مان مقاشا لهيمة أي  يار أ ر  ق  كقس ققير ملد لار خ اتيتهالً فهرا أ ذا  ياا

واضا  النوي ادمر اي، ادك   نتهي شم  لسمة أشهر كالثايي  ق  عتة أشاهرً فمان ال

ثة ل  ا ثقس الحهو  التي  تمت  شها  يار الستة أشهر، كأ   تمت   يار التسمة أشهر شنف

 أشهر مضافية  مان  قلها ممارعة هذه الحهو  ك او  ال يار المفضلً 

س ييما يايس قيمة  يار ا :Stock Priceسعب السهم  -3 لقرال ييما يا  عمر السهم مرلفما

ت 100$ عااة فاه   يااار القارال رك عامر الممار80$ مرلفماة فاهرا يااا  عامر الساهم 

قيماة  فه   يار الاي  عيقا  أيثار  120$ ستحق أيثر من رل ً أما مرا شيغ عمر السهم

ر م اآلاي كالاذي   ااين المققاة شاين عامر  ياا2ك مان لوضي  رل  من  ق  القاال )

ال القرال كعمر الاور ة قال كقاس التنفياذً ك قاير المنحناي ملاد أ  عامر  ياار القار

 الاور ةً   ز ا  ييما أ  ا  عمر 

مناي ك وض  القال يذل  المققة ممثية شمنحني متمارج كلايس ش ا  مساتهيمً كهاذا         

ا شا  الز ا ع في عمر  يار القرال دي لأير يا ل فاي عامر الاور اة  ااو  أياار عنا م

  رلف  عمر الاور ة يثيراسً   
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 ور ةقيمة  يار القرال ادمر اي يوظيفة لسمر الا م2القال )

Source: Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, 

Irwin,2002, P:623 

 و  هما:  تض  من القال الساشق شأ  هنا  يهطتين مهمتين في المنحند الموج              

ال  جب أ   ااو   ياار القار ( احتمالية أن يكون سعب البورصة غيب  ي فائدة  قيمة(:1

ذا   عمر الاور ة الضمني ليسس لا قيمة فأ  الحق عاوف لان  مااراً كهارا قيمة فهرا يا

ااي ل مني، مرا يا  عمر الاور ة غير ري قيمة، فأيا ت  ساتحق أ  يا ف  عامر الممارعاة 

 يحقل عيد عمر الاور ةً 

ففاي هاذه الحالاة،  مارف مالا  ( سعب البورصةة مبتفةع جةداً ومةبتبع بسةعب الممارسةة: 2

يااا قاال فااي النها ااة ملااد ممارعااة  يااار القاارالً ك اار  يفسااا اآ  شأ يااار القاارال شأيااا عي

  يذً  ايب السهم شا تقف كاي  كهو أيا  توجب عييا  ف  عمر الممارعة في لار خ التنف

  -كهاذا، فه  قيمة موقفا، أي قيمة  يار القرال :       

المما لاااااااااااااااااااة     

 م…3)

ة لسااامر الهيماااة الحاليااا –قيماااة  ياااار القااارال = عااامر الاور اااة 

 الممارعة

أيار ييث  رلا  عمر  يار القرال شقورع م جاشياة شسامر الاور اةً كياذل  فاه  الت       

مر في عمر  يار القرال دي لأيير يا ل في عمر الاور ة  او  يايراس عن ما  رلف  عا

 ة كهايشالإضافة ملد ما رير فأيا لوج  أرش  عققات ل يارات القارال ادمر ايا الاور ةً

(Ross, 2002: 625) :-   

 الح  ادعيدمً يار القرال أيار من عمر السهم )ت  مان أ   او  عمر  -أ

ت  مان أ   ااو  عامر  ياار القارال أقال مان القافر أك ات اتقف ماا شاين عامر   -ة

 السهم كعمر الممارعة )الح  اد يدمً

  مان أ   او   يار القرال  فراس مرا يا  عمر الاور ة  ساكي  فراسً  -ج

 ما  او  عمر الاور ة أيار من عمر الممارعة،  ميل عمر  ياار القارال ملادعن  - 

 ات تقف ما شين عمر السهم كالهيمة الحالية لسمر الممارعةً 

قاتري كهو عه  أك الفاقياة  تاي  لحامياا )م :(Put Option)خيارات البيع النوع الثان : 

مقتري  يق ال يارم شي  ع   من الموجو ات أك ادكرا  المالية شسمر مح    تفق عييا شين

 فاي أك كأ يار الاي  كمحرره، أما في لار خ أك  وم مح   عا ع ع ر  وم)ال يار ادكرشيم، 

حاق فاي لمقتري  ياار الايا  القال ايهضال لار خ مح   في المستهال )ال يار ادمر ايم، ك

ايا  رلا  لنفيذ أك ع م لنفيذ المه ، لان عياد محارر المها  التنفياذ مرا رغاب مقاتري  ياار ال

 104:2001ً)كالفا   يار الاي  قاشل ليت اك  في عو  ادكرا  المالية )جريس،

س كلج ر الإشارع ملد أ  مقتري  يار القرال  حهق أرشاي        موجو  عن ما  رلف  عمر ال ا

في السو  عن  لنفيذ المه ، شينما   سر فه  قيمة التمو ل عن  اي فاض عمر رل  الموجو  

س عناا ما  اان فل عاامر  دياا لاان  نفااذ المهاا ً أماا المقااتري ل يااار الاياا  فسااوف  حهاق أرشايااا
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الموجو  في السو  عنا  لنفياذ المها ، ك  سار فها  قيماة التماو ل أك الماافاأع عنا  ارلفااي 

 ليس من مقيحتا لنفيذ المه  كليس مجاراس عيد التنفيذً السمر ديا 

 ها  فاي أيكتش  من التنو ا ملد أيا في يالة اي فاض أعمار الموجو ات ال ا ة شالم       

ها  منقأع ما في السو  ملاد مساتو  أقال مان السامر المحا   فاي عها  ال ياار فاأ  يامال الم

  المتفااق عييااا كعيااد مقاا ر المهاا  أ  مااارا يهااا فااي الاياا  لمقاا ر ال يااار شساامر التنفيااذ

فاأ    قتر ا شذل  السمرً أما مرا ارلفمس أعامار الموجاو ات ملاد أعياد مان السامر المحا  

ل يامل المه  لن  ماارا يهاا كلااو   ساارلا عااارع عان ثمان شارال المها  فها ً كشالمهاشا

أ  لاا، ك لاو  رش  مق ر المه  مساك ة ليمايغ يفسا الذي  حهها يامال المها  كهاو ماساب

سً أي أيااا  ي عهاا  فاالياا  ال سااارع التااي  تحميهااا ياماال المهاا  لتمثاال شااالمقكع المحاا  ع مساااها

س ما  او   رف راش  كع ر  اعار كادرشااح لااو  مسااك ة لي ساائر عاو ال ال يارات  ائما

اان م ك تم يسااة المااعاب التاي  م191:1994-194في يالة لنفيذ أك ع م التنفيذ )هن ي،

 :  م1998: 94 مل المه  في يالة لنفيذه من  ق  القيأة اآلية )رمضا ،أ   حههها يا

 

م4ًًالمما لة)

ًً 
 

 –]عمر السهم ×في المه   ع   ادعهمالمااعب )ال سائرم = 

 ثمن شرال المه  –عمر التنفيذ[ 

      

 و قس  ريزاس كيما هو الحا  في شهية أ كات الهن عة المالية فأ  مقتري ال يار  ت ذ م       

ر كمحرر ال يار  ت اذ مريازاس ققايراس، ك هاوم مقاتري ال ياار شا ف  عاقكع أك قسا  لمحار

جو  % من قيمة المو15 –10ال يار مهاشل الحقو  عيد يق الاي  أك القرال لتراكح شين 

قا  فأياا ياة التمامحل التماق ،أك من قيمة الت فهات النه  ة النالجة عن التماق ، كما أ  لاتم عمي

ك ألثايو ة اهنا  ثقثة ايتماتت أمام ماع  ال يار فهو أما أ   هوم شايمة في السو   عتاو 

ر ليهاوم  هوم شتنفيذه مرا ما لمان مان لحهياق ادرشااح أك  نتةار يتاد موعا  اعاتحهاقا اد يا

 ً     (Shastr&Tandon,1986:378)شتنفيذه أك ع م لنفيذه 

اماا لقارال، فد  يار الاي  يمميية ممايسة ل يار اك قير الاايث ملد مماايية النةر مل       

ي  مطي  يار القرال ليمال  الحاق فاي شارال الساهم فاي عامر ثاشاس، فاه   ياار الايا   مطا

 المال  ال يار يفسا لاي  السهم في عمر ممارعة ثاشسً 

ن ن  ف  ثمامكيما هو القأ  شالنساة ل يار القرال فأيا ليحقو  عيد  يار الاي  تش         

  مناعب  هن  الطارف اآ ار شايا  مثال هاذا الحاق أك ال ياارً كمان الطايماي أ  يفتارض أ

ن الطرف اآ ر عيهال عه   فهة في هذا القأ  مرا اعته  شاأ  عامر الساهم لان  ان فل عا

 مً 136:1994رل  السمر المح   )أعم ,

مايسااة لتياا  كماان الجاا  ر شالااذير، شااأ  الةااركف التااي لحاا   قيمااة  يااار الاياا  هااي م       

الةركف المتميهة ش يار القرال، د   يار الاي   مطي المالا  الحاق فاي شيا  ادعاهم، فاهرا 

كأ  عاامر الاور ااة فااي كقااس التنفيااذ  50$افترضاانا أ  عاامر الممارعااة ل يااار الاياا  هااو 

فأ  يامل هذا ال يار )أي  يار الاي م عاياو  لاا الحاق فاي شيا  الساهم شاأيثر مماا  40$هو
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س ماا ستحق من ق  يماا موضا  فاي القاال  (Ross,2002:614)يمة، كهو يوي مرش  يوعا

  -اآلي: (4)

       

               

 

 

 

 

 

 قيمة  يار الاي  في لار خ التنفيذ )اتيتهالم (4)القال 

Source: Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, Irwin, 

2002, P: 615. 

   

 (50$)كفوراس  ايما شسمر ممارعاة  (40$)يية شرال السهم شسمر السو مما  مني مماا     

 كهاذا فأ  يل  كتر  نه  من عمر الاور ة في لار خ التنفياذ (40$-50$)10ً$ك رش 

س، كلاان لنفتارض أ  عامر الساهم فاي لاار  خ  رف  من قيماة  ياار الايا  شا كتر كايا  أ ضاا

مال  لذل  عوف لن  مارا ال  50$لممارعةأك أي عمر أعيد من عمر ا 60$التنفيذ  ااي شـ

في عاو   شينما  ااي 50$يها في  يار الاي  هذا، ديها  سارع يايرع أ  لاي  عمر السهم شـ

يأاي  ً كش تس من رل   ت يد مال   يار الاي  عنا كهاذا  مناي أياا عاوف  60$مفتوح شسمر

 ال يارً

 

 اعتحها  ال ف  في لار خ اتيتهال

 50$مرا يا  عمر السهم أيار من  50$هم أقل من مرا يا  عمر الس

 -قيمة  يار الاي  = )عمر السهم  

 م$50
0 

      

ساو  كتش  من الإشارع ملد مقتري ياق الايا  هاو شا   متقاائم شالنسااة دعامار ال       

س )يااش, يياث  187:1998)ك توق  اي فاضاها شمااس مقاتري ياق القارال الماذيور عااشها

 الاا لاي  شاوليقة لأمين  ضمن شموجاها المقتري شأيا عوف  اي  موجو تقاشا شرال يق ا

                من اد و  المالية شسمر ممين )عمر التنفيذم كليس شسمر السو  المتوق  اي فاضاً

 كلساااااتممل عهاااااو   ياااااار الايااااا  دغاااااراض المضاااااارشة أك دغاااااراض التحاااااو  كيماااااا

 -:187:1998)ألي)ياش، 

س يتيجااة شاارال يااق  :Speculativeأغةةباا المرةةاربة  -1 ييااث  حهااق المضااارة رشحااا

الاي  مرا ما لحههس لوقمالا كاي فضس ادعمار في السو  شأعيد من عمر التنفيذً كشالمهاشل 
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في هذه الحالة ت  مي  اد و  المالية التي عوف لااي مرا مارا يها في الايا ، كميماا هاو 

 ع من فر  عمر التنفيذ م  عمر السو  مرا  ضارة عيد ارلفاي عمر يق ال يار أك اتعتفا

 ما لحههس لوقمالا ً 

ر  ستممل المتمامل هذه اد اع لضما  شي  موجو الا شسم: Hedgingأغباا الت ود  -2

 هال  مح   )عمر التنفيذم كلهذا فهو شموجب يق الاي   ضمن شي  هذه الموجاو ات شسامر ت

 اليةً شأقل من هذا السمر في ادعوا  المعن عمر التنفيذ  ا ة مرا ما اي فضس ادعمار 

س فاي          ياارات كيما هو الحا  في  يارات القرال، فأ  هنا  ثمة عوامل ماخثرع أ ضاا

 : (Ross, 2002:624)الاي  كالتي لتح   شثقثة عوامل  مان الإشارع مليها ياآلي 

ة رات قيما  يارات الايا  م لن فل الهيمة السوقية ل يار الاي  ييما أ  ا  عمر السهمً د 1

 مالية عن ما  او  عمر شرال ادعهم في الاور ة أقل من عمر الممارعةً 

س أياار مان قيماة  ياار ا2 لايا  ري م لاو  قيمة  يار الايا  را عامر الممارعاة المرلفا  يساايا

س ً   عمر ممارعة من فل لنفس الساب الموض  عيفا

 سهم شسامرمة  يار الاي ً فاله رع عيد شي  الم  خثر مم   الفائ ع المرلف  شوضوح عيد قي3

ممارعااة ثاشااس فااي المسااتهال فااي شماال ادييااا   ساااكي أقاال ماان قيمتااا الحاليااة لساامر 

 د  يااراتالممارعة مرا  رح من مم   الفائ ع المرلف ً أما لأثير الماميين اآ ر ن عي

 الاي  فهي مقاشهة ليموامل المخثرع عيد  يارات القرال : 

فتارع  يمة  يار الايا  ادمر ااي دي لاار خ لنفياذ أياار مان  ياار شيا  مماثال ريم لاو  ق4

و ثر يما هلنفيذ ماارعً مما  مني أ   و  م ع اتيتهال لمطي مال   يار الاي  مركية أي

 الحا  في  يار القرالً

 م م  لهيب عمر السهم الضمني  ز   من قيمة  يار الاي ً 5

ل ياار اشاائ   ياار الايا   فاار شطر هاة ممايساة لمقاتري هاذا كمن الجا  ر شالاذير أ         

ر الاي  الذي  توق  أ  لن فل ادعمار كشهذا  ضمن الاي  شسمر مح  ً ييث  توق  شائ   يا

كلفاير  أ  لرلف  ادعمار كلهذا فأ  يق ال يار لن  مارا كعوف  ستفي  من قيمة المقكع،

القااااارالً كلهاااااذا  ماااااان الهاااااو   هاااااذا المتمامااااال  تطااااااشق مااااا  لفايااااار مقاااااتري  ياااااار

 :  197:1998))ياش،

 * بةةائع خيةةار البيةةع ي مشةةتبي خيةةار الشةةباء: يتوقعةةوا ارتفةةاع الأسةةعار  كلاهمةةا مشةةتب  

 م تمل(. 

 * بةةائع خيةةار الشةةباء ي مشةةتبي خيةةار البيةةع: يتوقعةةوا انخفةةاا الأسةةعار  كلاهمةةا بةةائع

 م تمل(. 

  ل لالقرال  ر الاي  هو أ  الاائ   نوي فمقس كمن أهم اتعتمماتت الرئيسة لاي   يا       

لجهاس اك ح   عمر القرال )عمر التنفيذم كهو عيد اعتم ا  لمميياة القارال ل  ال مرا ماا 

مار ادعمار ملد اتي فاض شماس ما لوق ، كفي هذه الحالة فهو   سر فر اة القارال شأعا

 ً السو  المن فضة ييث  او  عمر التنفيذ أعيد من عمر السو 

 ستيم نفيذه، كك يتزم شائ   يار الاي  شقرال السهم ادعاعي عن ما  هرر يامل ال يار ل       

         لسهمً   امهاشل هذا اتلتزام عقكع لمثل ماافأع عن لحميا م ا ر ال سارع من اي فاض عمر 
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يا حيحة فأ  كعا ع ت  توق  شائ   يار الاي  اي فاض عمر السهم، فهرا يايس لوقمالا       

 ً  (Gueravd&Vaught,1989:260) اسب مايغ المقكع مما  مز  من عائ ه 

: أ  فةةالأولى جااب ممرفتهمااا كعاا م لجاهيهمااا  حقيقتةةينكتشاا  ماان الإشااارع هنااا، ملااد        

س ثم  هرر شرال  يار شي  أك شي   يار شرال هو مستثم  ر محافظًالمستثمر الذي  متي  أعهما

لاو  ن ال يار في ادعاا الح  من ال ساائر التاي  ماان أ   تمارض لهاا،رل  أيا  سته ف م

فهاي: أ   ال قيقةة الثانيةةأ  لأيرات غير مخعلية ق   رأت عيد الهيمة السوقية ليساهمً أماا 

ار يالاة  يا المققة شين الهيمة السوقية ليسهم كالهيمة الذالية لي يار، هاي عققاة  ر  اة فاي

 ر الاي ً   القرال، كعاسية في يالة  يا

مً 5)ك مان لوضي  مواقان قايم )شيا   ياار القارالم ك)شيا   ياار الايا م فاي القاال        

مر ييث  اين الجايب اد سر من القال شأ  شائ   ياار القارال ت   سار عنا ما  ان فل عا

ا  رلف  ً كلان عي سر الاائ   كتراس عن يل  كتر عن م50$السهم في لار خ التنفيذ لحس 

ً أما الم ط  الذي  ه  فاي منتقان القاال فيوضا  شاأ  شاائ   ياار 50$سهم فو  عمر ال

س عنا ما  رلفا  عامر الساهم فاي لاار خ التنفياذ فاو    سار ً كلاان عي50$الاي  ت   سر شيئا

 ً 50$الاائ   كتراس عن يل  كتر عن ما  ن فل عمر السهم  ك  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القرال كمقتري ادعهمم فوعات شائ   يارات الاي  ك م5القال )

Source: Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, Irwin, 

2002, P: 617. 

ن م قيمااة التنفيااذ ليقاارال الاسااي  فااي عاامر السااهمً ييااث  مااا5يمااا  وضاا  القااال )       

س   مقيةة أ  شرال السهم هو مقاشا ل ياار القارال فاي شور اة رات عامر ممارعاة مسااك ا

أ   ً كهذا غير مفاجئ، فهرا يا  عمر الممارعة هو  فر فأ  مال  القارال  ساتطي ليقفر

  اي  السهم ش ك  أي مهاشلً

س   عرال الميمال في عهو  ال يارات: -ثالثا

س جوهر ااة شااين ال يااار القاارعي الممااركف فااي الفهااا         ماان الواضاا  أ  هنااا  فركقااا

  المالية, من أشر  هاذه الفارك  أ  ال ياار الإعقمي كعهو  ال يارات المت اكلة في ادعوا
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القرعي ليس لا كجو  مستهل  ك  عه  الاي , فهو جزل من عها  الايا , كأيااماا القارعية 

مرلاطة شمه  الاي ً أما ال يار المالي فهو عه  مستهل ياجز فيا عاق ا  ك يأة كمحل المه , 

ً كما  رلا  فاه  ليميماال فاي كهو يق ممنوي كالتزام كليس محيا أعهم أك عن ات أك أعياا 

 م7-5: 2002)يطاة،عهو  ال يارات رأ ا : 

مو :  الرأي ادك : المحرأِّ

ي  ر  ممةام الميماال المما ار ن لحار م هاذه المهاو , فها  رهاب مجما  الفهاا الإعاقمي فا

 ملاد عا م جاوا  عهاو  ال ياارات, يياث جاال فاي 1992 كرلا الساشمة في م  نة ج ع عاام 

 م "شم  الإ قي عيد الاحو  الوار ع ملد المجم  ش قوص موضوي65/6/7الهرار رقم )

  ال يااارات كشماا  اتعااتماي ملااد المناققااات التااي  ارت يولااا, لهاارر: أ  المهقااو  شمهااو

 ات تيارات اتلتزام شاي  شايل محا   مو اوف أك شارائا شسامر محا    اق  فتارع  منياة

ضاامنة لحهاو  الطارفين كياماا  ممينة أك فاي كقاس مماين مماا مااشارع أك مان  اق  هيئاة

 ثة ت هي عهو  مستح -يما لجري اليوم في ادعوا  المالية -القرعي أ  عهو  ات تيارات

 ت منفمةكلنطوي لحس أي عه  من المهو  القرعية المسماع كشما أ  الممهو  عييا ليس ماتس 

س كشماا أ  هااذ س  جااو  اتعتيااض عنااا فهياا غياار جاائز شاارعا س مالياا لجااو   ه المهاو  تكت يهاا

 (www.fatawa .al-islam.com) اشت ال فق  جو  ل اكلها"

لحاس عناوا  "رأي الفهاا فاي  م هاذا الموضاوي266: 1986كق  شحث )محيي الا  ن،       

 الايوي القر ية اآجية" كقسمها ملد أرشمة أشاا  اعتارها جميما محرمة كهي:

لمها  اياائ  أك المقتري شأ   نفذ كرل  شأ   مطد ال يار ل البيع بشبد التعويض: -1

سً  أك  فس ا مهاشل  ف  لمو ل متفق عييا مساها

ي ك مطد فيهاا ال ياار ليمقاتري شاأ   ساتز   مان القارال فا البيع بشبد الزيادة: -2

 موع  التقفيةً

تقافية : ك مطد فيها ال يار ليمتماق  شأ    تاار فاي موعا  الالبيع بشبد الانتقاء -3

سً كض  الاائ  أك كض  المقت  ري شامية مح ك ع من السي  كشسمر مح   مساها

 من الممييات الساشهةً  العمليات المبكبة -4

 :1986كمان أشار  اد لاة التاي  ستقاه ك  شهاا عياد التحار م ماا  ياي )محياي الاا  ن,        

, م222-219 :1996يماااااااااااااااااااا ,), م489-470 :1996رضاااااااااااااااااااوا ,), م268-278

 :  م1721-1273: 1990ها الإعقمي,مجية مجم  الف), م277 -271: 1999هارك ,)

 تعارا عقود الخيار الشبدية مع قصد الشارع لت قيق العدل: -1

فال يااار لاام  قااري لاااي  اار  المسااتفي  منااا هاال لطااور ادعاامار  اااو  لقااالحا فينفااذ 

   هرر أالقفهة أم ت  او  يذل  في تار فسخ المه ًًً م   يار القر  لم  ا  من أجل 

ك مقتراع أو شائ  أم مقتر, أك أ   طيب المقتري المز   من السيمة الالمستفي  منا هل ه

 الاائ  المز   من السيمة المااعة )في يالة الايوي المضاعفةمً

 فما م الما   فاي هااذه المهاو   امان فااي معطاال أيا  الماقاا  ن فر اة كاعامة د   حهااق

س عيد يساة المتماق  اآ رًًً  أرشايا
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 لعقود الخيارات من الشبود الفاسدة:اعتبار الشبود المبافقة  -2

  ن ت فالقرك  الفاع ع لضم يل شر  ت  هتضيا المه  أك  ااو  فياا منفماة ديا  الماقا

لقاتمل   وجاها المه  ًًً فيا شرك  ليسس من مهتضد المه , أك لنافي مهتضد المه , أك

 عيد غرض  ور  التنا يً

 سان ما ليس عنده:انيواء البيوع الآجلة الشبدية على بيع الإن -3

 فالذي  قتري يق  ياار شارال ادعاهم لان  ااو  شحاجاة ملاد اماتق  ادعاهم, كيال ماا

  حتاجا هو أ   او  لا ر ي  ممين في يساشا ل   السمسارً 

 صورية أغلب البيوع الخيارية الشبدية: -4

ت   كأغيب الايوي القر ية  ور ة كت  جري لنفياذها كت  ترلاب عييهاا شالتاالي لمييا

ا ميما لايا لمي  فق المقتري  تميا  المايا , كت الااائ   تميا  الاثمن, كلماا ياياس عهاو  ا

س لإفا ع التميي , كلما يايس عهو  ال يار غير مخ  اة لهاذا الأارض ي اياس كضمس شرعا

 غير محههة لهذا المهتضد, كما  الن مهتضد المه  فهو شا لً

 الغبر ف  عقود الخيارات: -5

دعاوا  اافق م  غرر ياير  تمثل في الجهالة كالترقب كايتةار لهيااات فهذه المهو  لتر

نجم عان  اكما لألي شا من ارلفاي أك اي فاض في أعمار السي  أك ادكرا  المالية, كماا 

 يل رل  من  سائر ليامل كمااعب آ ر نً

 الرأي الثايي: المجيـزك 

  م ملاد جاوا5/224, 1982رهاس الموعوعة الميمية كالمميياة لياناو  الإعاقمية )

 فق  ر  عهو  ال يارات القر ية, كملد أ  الما  الذي  أ ذه الاائ  من المقتري هو يق لا

ا هاذا, ملد  افماًًً كلما يا  ليطرف اآ ر يفس الحق في ال ياار فهياا  جاو  أ   ايماا يها

لمه  اخ   فما من  قتري يق ال يار ملد من شاي لا هذا الحق من ما  مهاشل ل و يا يق فس

  ااق  ماا ع ال يااار هااو يااق لياااائ  ت  اار  ملااد  افمااا, كلضااين الموعااوعة " كيمااا جو يااا

عاااة" الممييات القر ية الاسيطة, فهينا يار  جاوا  المميياات القار ية المريااة لانفس اد

 م1332ً-1331 :1990كيذل  أجا ها )الزيييي,

  (:7: 2002 حياب،وقد استدلوا بعدد من ال جج والأدلة منها

 م1)المائ ع:   ا أ ها الذ ن عمنوا أكفوا شالمهو  قولا لمالد:  -

س" )عانن أشاي قولا  - س يارم ياقت أك أيال يراماا : "كالمسيمو  عيد شرك هم مت شار ا

 م5/142الأييل " حي "  أركال, كقا  ادلاايي في  830 اك ,

 لحهق مقيحة أيار من المفس عً -

 ةًضركرع كجو  عو  مالية معقمي -

كماان  ااق  لأماال أ لااة الفاار هين,  ةهاار شوضااوح ضاامن اد لااة التااي اعاات لس شهااا        

الموعوعة الميمية كالمميية ليانو  الإعقمية, كرل  ديها أ لة عامة ت لفي  كجاا اتعات ت  
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  ًالذي رهاس مليا الموعوعة

 : التايين الفههي لمهو  ال يارات:لثالثااحث الم

ي لمالية فالتأمل  مان أ   ن رج عه  ال يار الذي لتمامل شا ادعوا  من  ق  اتعتهرال كا

حاس ل -شم  مضافة الضواش  القرعية كلأيير المهاو  المنةماة لهاذه المهاو  -الوقس الحاضر

 م7: 2002لمهو  كالتاييفات الفههية التالي:)يطاة،ع   من ا

وي, فما ال يار هو يق ممن عاهس الإشارع ملد أ  عه  عقد الخيار وال قوق المعنوية:-أولا

متاارع هو يام القر مة الإعقمية في الحهو  الممنو ة, كهال يافاة الحهاو  الممنو اة م

 شرعا ك مان اتعتياض عنها أك ماا لتها شما ؟

 م:2358, 1988 هسم الفههال الحهو  ملد قسمين )المثمايي, ك       

مثال  ت ما  ل فاي ثاولهاا ليهيااا,كهي التي ثاتس من قال القاري, ك ال قوق الشبعية: -أ

يق القفمة, كيق الوتل, كيق الوراثاة, كياق النساب, كياق الهقااص, كياق التمتا  

 ًالخشالزكجة, كيق الطق , كيق الحضاية كالوت ةًًً 

ر في : كهي التي ثاتس د حاشها شحام المرف كالما ع, مثل يق المركال قوق العبفية -ب

 , كيق التسييل, كيق كض  ال قب عيد الج ارًييالتمالطر ق, كيق القرة, كيق 

اض عان هو النوي الثاايي مان الحهاو , فهال  جاو  اتعتياه ال راعة كما  همنا في هذ       

 هذه الحهو , كشممند ع ر هل  جو  شيمها؟

قفهم فاي ا تين الفههال في رل , كأ ل ال قف شين الفههال في هذه المسألة هاو ا ات       

   قامل أجاا  شيمهاا, كمان قاا  شاأ  الماا فمن قا  شأ  هاذه الحهاو  أماواتس ممند الما , 

س  ال , كهااذا هااو رأي ممةاام فههااادعيااا  فهاا  مناا  شياا  هااذه الحهااو  ديهااا ليسااس أعيايااا

, اتس الحنفيااة, أمااا جمهااور الفههااال فهاام ماا  الاارأي ادك  الااذي  متااار هااذه الحهااو  أمااو

 كشالتالي  جو  شيمهاً

هاي أ لاة  ة أ  ممةم اد لة التي  ست   شها لجوا  شي  الحهو  المرفياةك مان مقية       

التاي  عهيية, لستن  ملد قاع ع المقاال  المرعاية كلنساجم ما  المها ا  القارعية الماماة

 ًم8: 2002)يطاة،ل عو ملد جيب المقال  ك رل المفاع  شقال عام

 م:65 :1996كمن أشر  هذه اد لة )شاير,       

 ًناف هذه الم حهو  لمثل مناف   ائمة د حاشها, كشالتالي  مناهم شي  شملم  هذه ال -1

اشها م  هذه الحهو   مان أ  لاو  ثمرع جهو  رهنية كعمل متوا ل كشالتالي فه  أ ح -2

 هم أيق شهذه الثمرع أك الأية, ك مان لهم شي  شمضها متد شالكا رل ً

لااة  هم لااليفهااا كمساائوليالها فااي يام  هااذه الحهااو  ثاشتااة د ااحاشها, ك تحميااو  كياا -3

 الضرر, كفي المهاشل فه  غيتها كثمرلها  جب أ  لمو  مليهمً

  الحهاو  ك مان مقيةة م  من أهم ادعااة التي  ساتن  مليهاا الفههاال فاي لحار م شيا       

ا يد ش  أيالممنو ة الأرر أك الرشا, كفي يالة عه  ال يار محل شحثنا هنا فييس هنا  أ 

 ت ا قس شا لرافق عه  ال يار م  الرشا أك الأرر الفايش أك الهمار فهياا  قاا  عها اس  متد

و ه يتاد  ق  التمامل شا, كلذل  تش  من م الة الرشا أك الأرر أك الهماار فاي يالاة كجا

س   ً او  هذا المه  مقركعا
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 ً ا ماا شاام أ   يار القارال هاو أ22 :1993،الهري) ر   :عقد الخيار وبيع العببون -ثانيا

الاا أ   او  شاي  المرشو , كشي  المرشو  جائز عن  الحناشية عيد  قف الجمهاورً كمث

ك هاو   م,)عقارع  ياايير ماثقس   قتري الرجل السيمة شألن   نار, في ف  من ثمنها جازلاس 

ائ  أي ي يق الافال يايير المقرع ل , ك م  هذا المه  ميزما ف لياائ  مرا لم أشتر من  غ اس 

 هاًمتفق عيي ستطي  أ   متن  عن لنفيذه, أما المقتري فهو شال يار  ق  الم ع ال أيا ت

أشو ),م17 :1960عرال الفههال في شي  المرشو  كالرأي الراج  )القنمايي,كفيما  يي        

 م:26-11 :1986ر ية,

 فااي المقااهور شياا  المرشااو , شينمااا رهااب الحناشيااةرهااب جمهااور الفههااال ملااد عاا م جااوا  * 

 ا  يي:مم كمن أشر  ما اعت   شا الحناشية 4/257 :1972عن هم ملد جوا ه )اشن ق امة, 

ن ماما ركاه عفيا  شن عيينة عنًًً ياف  شن الحار  عامل عمار عياد مااة أياا اشاتر   -1

  مشأرشماة عتف  رهام كاشاتر  عيياا يااف   لممار شان ال طااة  فوا  اشن أمياة  اراس 

 :1973 اارض فيقاافوا  أرشممائااة  رهاام )اشاان الهاايم, رضااي عماار, فااالاي  لااا, كم  لاام

 م3/389ً

يب ما ركي عن اشن عير ن أيا قا  عان شيا  المرشاو  ت شاأا شاا, كقاا  عامي  شان المسا -2

فااي  كاشان عااير ن ت شاأا مرا يااره السايمة أ   ر هااا ك ار  ممهااا شايئا, كقااا  أيما  هااذا

 ًمأي في ممند شي  المرشو )ممناه

 ي شاة ماا  جاو  مان اتشاترا  "قاا  الرجال لار اا أ  ال رياشا ما أ رجا الا اري ف -3

ر  : )جهز ال اشةم فه  لم أريل مم   وم يذا كيذا فيا  مائاة  رهام فيام   ارج فهاا  شا

س غير ماره فهو عييا" )اشن يجر,   م5/354ًهـ, 1379من شر  عيد يفسا  ائما

 (: 8: 2002 حياب،واستدل الجمهور بالأدلة التالية       

 م92ًل:)النسا  ا أ ها الذ ن عمنوا ت لأييوا أموالام شينام شالاا لولا لمالد: ق -1

م كشيا  المرشاو  3/156هاـ, 1349عن شي  الأررً)مسيم شقارح الناوكي,  يهد الناي -2

 من شيوي الأررً

 ً قاا  ويهاد عان شيا  المرشا عن عمر شان شاميب عان أشياا عان جا ه أ  رعاو  الله  -3

 م5/63ً, 1979الأييل: ضمين ) ادلاايي في مركال

 م: 8: 2002مناققة أ لة المحرمين)يطاة،

 اعت تلهم شاآ ة اعت ت  عامً -1

 ًموضوي الأرر في شي  المرشو  ليس مخي اس 

 ي  ث عمرك شن شميب ضمين ت  قي  لقيتجاج شاً

 م:9: 2002)يطاة،مناققة أ لة المجيز ن

ذه عنااا لقاااا شياا  المرشااو , كاتعاات ت  شهاا  كاقمااة شاارال  ار  اافوا  شاان أميااة لمماار -1

 الحا ثة اعت ت  عييمً

 ما أجا ه اشن الهيم كاشن عير ن كعمي  شن المسيب  تقاشا م  شي  المرشو ً -2
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ادقاو   كمن  ق  اعتمراض اد لة الساشهة كمناققاتها يتااين أ  أ لاة المجياز ن هاي       

لضارر لمها   القرعية المتمثية في  ف  ا ا ة أ  هذا الرأي هو الذي  نسجم م  لحهيق ا

كالحاارج كالمقااهة, ففااي لحاار م المرشااو  لضااييق عيااد الناااا كمقااالحهم, كعااماح شه هاااي 

 مات الضرر, كالمتمثل في لفو س الفرص عيد الاائ  أك المخجر, أك لمر ل ادعيا  كال 

 لتهياات ادعمار كل هورهاً

, فياا ة مها ار المرشاو  ضارر كيارج كمقاهةكتش  من الإشارع هناا، ملاد أ  مضااعف       

 :1986  ياة,كلذل   ناأي أ   يتزم الماق ا  شما الفها عييا كهو مه ار المرشو  فه ً )أشو ر

 م27-28

س         يمس مان عاقرال, مرا عيد يام شي  المرشو ,  مان الهو  شجوا  عهو   يار ال كقياعا

مرفاة , فايمان الحاام عييهاا مان  اق  مالقرعية اد ر , أما عهو   ياار الايا الم الفات 

ي ياماا  اتلتاازام أك الضااما  أك الافالااة, أك يااام التااأمين التجاااري, كهااو مااا عااياحث فاا

 الفهرلين التاليتينً 

 ً ا   قاي  ام أك الضامهل اتلتازكهذا  مني  :عقد الخيار هو التزام أو ضمان أو كفالة-ثالثا

رال ليفههاال فاي رلا  عا ع عهاذا الساخا   كللإجاشاة عياد لمهاو  المماكضاات؟د   او  ماا  

 أشهرها قوت :

لتي اهة ليمناف  م  محل اتلتزام فيا منفمة مهقو ع كمقيحة مقركعة مقاش القول الأول:

 ليمهاا  فااي الضااما  كالمار ااة كالويالااة, كلااذل   قاا  أ   اااو  محااقس لاااذ  فااي الو  مااة 

الفههاال  كالمساائل كالتطايهاات عنا كالو  مة, يما جا  ماا لتا شالما  في يثيار مان الفاركي 

 م كمن هذه التطايهات:103: 1997)يما ,

 عملً جوا  أ ذ ادجر عيد محل اتلتزام شالحفظ في الو  مة, كلو لم  ان ملد جاياا -1

س  -2 رأع , مثال أ  لا ف  الماجوا  أ ذ الموض المالي عياد شمال اتلتزاماات الجاائزع شارعا

س لزكجها مهاشل التزاما شم م الزك مهاا ل التزامهاشا اج عييها, أك   ف  الرجل لزكجتا مايأا

 شم م الزكاج شم  كفالاً

س  -3 ي  ايفاا فا أك يفايقس  جوا   ف  مايغ من الما  من ال ائن ليم  ن مرا أيضر الم  ن ضامنا

 :1997, ع ا    نا, فاتلتزام في عه  الافالاة مماا  قا  شاذ  الماا  فاي مهاشيتااً )يماا 

 م105ً

 م9: 2002)يطاة::سً ة أيراومن الأدل 

لهارع  جوا  اشترا  ادجر عيد الرقية شالهرع , كجوا  أ ذ ادجر عياد الطاعاات يتميايم ا

ك أم فهذه قرة ك اعات, فهرا ياا  الضاما  109 :1997كادرا  كالإمامة كغيرها )يما ,

 الافالة قرشة ك اعة, فق  من  أ ذ ادجرع عييهاً

كيال ماا  أ  الحهو  أك اتلتزاماات أك الضاما  أك الافالاة  ر  شمل الفههال: القول الثان 

لقفمة ليس لا  فة ما  ة محسوعة ت  جو  شيما أك شراؤه ديا ليس شما  فهو شايا شحق ا

 موضًشكيق الحضاية كالوت ة, فتي  يهو  ممنو ة لم  جز القري شيمها أك التنا   عنها 
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اه أ اذ شمال هاذه الحهاو  مثال الافالاة, ممناأ  أ اذ مهاشال  وأدلتهم على هما المنةع:       

  م, كال  و  في الهماار كالأارر, د  المافاو  قا   ا ف32-20: 1996الرشوع )السر سي,

 ً اعراس  مت عوف  او  كق  ت   ف , فهرا  ف  لاافيا أ ل المايغ م  الجمل  او  راشحا, ك

لضاما  أك ياد اتلتازام أك اكادرج  فيما لها م مان عرال الفههاال جاوا  أ اذ ادجارع ع       

ارعاات, الافالة, لهوع اد لة  ا اة ما  كجاو  مماامقت مالياة لاتما  شالافالاة عان عهاو  الت

ةً ك تحهق من  قلها مقال  كمااعب لطرفي الممامية, كشماا ت   االن المها ا  القارعي

س  لفاات  اعيد هذا الحام  ماان الهاو  شجاوا   ياار المارض أك الا ف  مرا  اق مان الم كقياعا

ي الاي  ف القرعية اد ر  فمال  ادكرا  المالية الذي   ف  الممولة مهاشل أ   او  لا يق

 مان الطارف ادكرا  المالياةم شقارال التازام الفترع المتفق عييها  هوم شحما ة ممتياالا )من

 اآ ر شضما  هذه ادكرا  شقرائها مرا رغب الطرف ادك ً

 ً ي كرلا  أ  مقاتري ال ياار فا أ ةكال التةأمين التجةاري: عقةد الخيةار هةو  ةكل مةن -رابعا

لتاي ) يار المرض أك ال ف م  خمن يفسا ض  التهياات التاي قا  لحقال فاي أعامار ادعاهم ا

س  س من ف  متياها مهاشل عمولة أك ثمن ال يار الذي   فما, كهذه الممولة لاو  مايأا رياة مها ضاا

 تي  متياهاًشالهيمة الاامية ل عهم أك ادكرا  المالية ال

امن فاأيا عه  يراعة لممتياالا, أك ماا   فماا دماا   طار الطر اق, أك هاو ياوي مان التضا

  ل ف  الضرر الذي ق   قياا, كهذه الحجا  هاي يفاس الحجا  التاي  ور هاا المجيازك  لمها

 التأمين التجاريً

ادعاهم,  ماةأما الهمار في هذا المه  كالاذي  تحهاق ش ساارع الممولاة مرا لام لان فل قي       

يس فايمان الار  عيياا شاأ  ماا   فماا مقاتري ال ياار هاو ثمان ادماا  أك أجارع الحراعاة كلاا

 رف اآ ار سارع, كلو أيا لم   ف  هذا المايغ فرشما فها ت أعاهما قيمتهاا شالاامال, أماا الطا

أمين, لاالميزم شالقرال مرا ما قرر الطرف ادك  الاي , فيناأي أ   او  عيد شاال مخعساة 

س  لممل يمية  دعس عيمية اقتقا  ة, من أجل لقفي أشاا  الضرر التي  مان أ  ليحق كفها

 ادعهم كادكرا  المالية اد ر ً

ي قيمااة أمااا الأاارر فااي هااذا المهاا  كالااذي  حاا   يتيجااة الجهالااة فااي مهاا ار التهياااات فاا       

  فماا  لا  أ  مااادعهم, فه  لرلف  قيمتها كق  لان فل, فيار  عيياا يماا فاي الار  ادك , كر

قاتري ممقتري ال يار هو أشاا شأجرع الحراعة أك ثمن ادماا  مان التهيااات, فمنا ما  ا ف  

س  ة ذه الحالا حفاظ ممتياالاا مان ادكرا  المالياة مان التا هور فهياا فاي ها محا  اس  ال يار مايأاا

فها ت   ق جنب يفسا الأرر الااير الذي يا  عيح   لو أ  قيمة ما  متياا من أكرا  مالية 

المميياة  مت فاه  كهذا الاقم  تطيب كجو  أكرا  مالياة فماق شيا  مقاتري ال ياار, ك قيمتهاً

    يها الأرر كالجهالة, كلتحو  ملد مهامرعً
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 Concept of Islamic Financial Markets   

لياة,  طيق مقطي  السو  المالية شممناه الضيق عياد عاو  أك شور اة ادكرا  الما       

ا  يمااا  طيااق شممناااه الواعاا  عيااد مجمااوي التاا فهات الماليااة فااي المجتماا  عااوال يايااس آجاا

ققاايرع أك متوعااطة أك  و يااة شااين أفاارا ه كمخعسااالا كقطاعالااا, كفااي ضااول هااذا الممنااد 

ن هناا لنحقر في ماا  مح  , كميما في ممامقت محا  ع, كما الواع  فه  السو  المالية ت

ة فااه  مقااطي  السااو  الماليااة الإعااقمية,  مااان أ   تضاامن الممااامقت الماليااة المنضاااط

 م43 :1987, الطرا شالضواش  القرعيةً)

  أعاوا  كمن المميوم أ  لحهق الممند الضيق  رلا  شتحهق الممند الواع , فين لوج       

  ا لام لوجاية معقمية ما لم لوج  أكرا  مالية معقمية, كلن لوج  هذه ادكرا  ماأكرا  مال

مخعسات مالية معقمية لق رها, كشن  مريزي معقمي أك جهاا  مريازي معاقمي  مان  

س شه اا ارهاًً كهاااذا  مااان الهااو  أ  الساو  الماليااة لقااتمل عيااد الاناا  المرياا زي لر يقاا

كشاااريات اتعاااتثمار الماااالي كالمخعساااات المالياااة  كالاناااو  التجار اااة كشاااريات التاااأمين

اي لااو  كشور ات ادكرا  المالية كيافة المخعسات التي لتمامل م  الت فهات المالية, كل

 السو  المالية معقمية فيناأي أ  ل ض  هذه المخعسات كالانو  ليضواش  القرعيةً

 ا الامل كهي:كلتاو  السو  المالية من ع ع أعوا  مت ا ية م  شمضه       

ن عنةم كهي السو  التي لتمامل شأ كات اتئتما  ققيرع ادجل )ت لز   ع سوق النقد: -1

هاولااة مثاال النهااو  المت اكلااة كالقااياات الاماياااتت كغيرهااا ماان ادكرا  التجار ااة الم

 ال ف ً

كهااي السااو  التااي لتماماال شااأ كات اتئتمااا  متوعااطة أك  و يااة ادجاال  سةةوق المةةال: -2

 3-5اك  فيها  ادعهم كالسن ات, كغيرها مان الهاركض التاي لتاراكح عجالهاا مان )كلت 

 عنةمً

ة ك تم التمامل فيها شطر هتين عاجياة كعجياة, أماا عاو  القارف الماجيا سوق الصبف: -3

مضاافة  فيتم التمامل فيها عان  ر اق التحاو قت الارقياة كالار   اة كالحاواتت الماجياة

ة  ااتم التماماال فااي عااو  القاارف اآجاال شااالحواتت اآجيااملااد القاارال النهاا يً شينمااا 

 كالمهو  المخجيةً

كت لوج  يا ك  فا اية شاين أعاوا  النها  كأعاوا  رأا الماا  كأعاوا  القارف, ك سات   

مقارف  عيد هذه ادعوا  شنوعية ادكرا  كالنهو  المت اكلةً فااتقتراض أك الإ ا اي لا  

 ي المقرفالنه  ديا لمامل ققير ادجل, كمرا شا لم ع أشهر مم ك ع  متار لمامقس م  عو 

س لقرية ما يا  شمثاشة عو  لرأا الما  ديا لمامل  و ل ادجال, كمرا ياياس ادعاهم  أعهما

ناياة لقرية أجناية في ال ارج, كقام المقرف شتحو ل عمقت المسااهمين ملاد الممياة ادج

 م14ً-12, 1984)عيسد, التي لهايها القرية في ال ارج يا  شمثاشة عو  القرف

 وظائف الأسواق المالية الإسلامية:  –ثانياً 

 Function  of Islamic Financial Markets   

من  ق  التمر ن الساشق ليسو  المالية,  ةهر لنا أيهاا لمثال الايئاة أك ادكعياة التاي        

قرا ين التي لأذي عرك   تم من  قلها ايسياة الت فهات المالية في المجتم , فهي شمثاشة ال
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اتقتقااا  الااو ني شااادموا  الق مااة تعااتمرار ة عميااا شقااال عااييم, كييمااا يايااس هااذه 

القرا ين كاعمة عييمة, يا  اتقتقا  الو ني شمي اس عن الجيطاات أك اد ماات اتقتقاا  ة 

ة لز ا  التي  مان أ  ليحق شا, كلميها عن الته م, شل م  السو  المالية المنتةمة كالمنضااط

من ثهة ادفرا  كالمخعسات في عقمة الوض  اتقتقا ي, مما  ز   من جاذة الما  رات, 

كاعااتهطاة اتعااتثمارات ادجنايااة, كشالتااالي   ااا ع مماا تت اد ال كالنمااو اتقتقااا ي, شمااا 

 ًم2: 2002)يطاة، ز   من له م الاي  كرفاهية موا نيا

ةم شقاال  ااص كظاائن هاماة عياد مساتو  كلخ ي عو  ادكرا  المالية )الاور ا       

را  لحهاق عاو  ادك فبالنسةبة للاقتصةاد القةوم اتقتقا  الهومي كالمخعساات كادفارا , 

 م:1670 :1990قحن, ), م147 :1986محيي ال  ن,) المالية المزا ا التالــــية

 لمائة الم  رات كلوجيهها يحو اتعتثمار في المقار   المنتجةً -1

 الما  عيد م تين اديقطة اتعتثمار ةً لو    رأا -2

 لمثل عو  ادكرا  المالية ييهة القا  شين جمي  الفماليات اتقتقا  ةً -3

 لمه  الطر ق أمام السيطات النه  ة ليمزج شين السياعتين المالية كالنه  ةً -4

 لممل عيد جذة رؤكا ادموا  ادجنايةً -5

س عيد يهيهة الو -6 ت  ار ض  اتقتقا ي كالجاهات ادعمار كمم تت المتار مخشراس هاما

 ً كاتعتثمار

ي )محياي فهاي يماا  األ بالنسبة للأفباد والمؤسسةاتأما أهمية عو  ادكرا  المالية        

 : م 1582 :1990الهري,),م150 :1986ال  ن,

 لسهيل عمييات اتعتثمار للآجا  الهقيرعً -1

 ئلًمالية كممرفة أعمارها كلحو يها ملد يه  عالساع  عيد عرعة ل اك  ادكرا  ال -2

 التماارف عيااد المرايااز الماليااة ليقااريات ماان  ااق  م راج ادكرا  الماليااة فااي عااو  -3

 ادكرا  الماليةً

الية تها  م أعاهم رأعامشم  ع   مخعسات ادعهم المت ققة, كالمخعسات التي لهاوم        

ياة فاي مية, كلوجا يثير مان المخعساات المالمن  ق  الاور ة قييل ج اس في ال ك  الإعق

 ناعيةًًًالا ك  الإعااقمية جاازلاس يايااراس ماان موار هااا ملااد ادعااوا  الماليااة فااي الاياا ا  القاا

خعساات كيةراس دهمية رأا الما  في الم   الطو ل لتحهيق النمو اتقتقا ي فه  ميقاال م

س لنجااااح التموم رأعااامالية)ا هلاااوفر أعاااهم س أعاعااايا د  ااال الإعاااقميةًً م  عيااا متاااار شااار ا

  المخعساات الماليااة الإعااقمية أ  لضا  فااي اعتاارهااا التطااورات التاي ياا ثس فااي ادعااوا

 لتهيي  اةالمالية ال كلياةً ففاي  جميا  أرجاال الماالم  هجار عتف الما  ر ن يسااشات الاناو  ا

 كالساان ات الحاوميااة رات المائاا  الماان فل, كيتيجااة لااذل  لقااه  أعااوا  ادعااهم مماا تت

 ها معا ا مرلفمة من النموًً م  التح ي الذي لمثيا هذه التطورات لياناو  الإعاقمية  هتضاي

: 2001يفسها شسرعة لي  و  في أعوا  ادعهم التي  تزا   يقا ها ك نماو شسارعة )مقااا ,

 م47ً -44

 :كهيكظائن السو  المالية الإعقمية المهترية  م16 :2002ك هترح )يطاة،       
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مثال السو  شه  ار عهو  ال يارات كلنةيمها, عيد شال عهو  يمطياة, ياأ    لهوم هذه -1

  وم مثقمً 90شسمر مح    سيم  ق  فترع مح  ع ) يل عه  مائة عهم مثقس 

 ً   لهوم ش كر شيوت التسو ة أك المها ة في شور ات المهو  المما رع -2

 امة كادعاعيةًمن السي  اله لهوم شه  ار عهو  عجية يمطية لمثل ع  اس  -3

قانيمها لهوم شه  ار عهو  مستهايية  ناعية لمثل أغيب السي  التي  اتم اتلفاا  عياد ل -4

ني  في اتقتقا ات المما رعًً كق  لا أ من ادثا  كالمفركشات كلقل ملد عهو  لق

  الطائراتً

 تيفاة, يماالهوم شتيهي  ياات القرال كشي  عهو  ال يارات كالمهاو  اآجياة شأيواعهاا الم  -5

    ًلهوم شمهاشية هذه الطياات م  شمضها, أك لهوم شنفسها شتنفيذ القرال أك الاي

 ً  لهوم شته  م اعتقارات فنية ليمستثمر ن -6

ث  ساهل لمثل ميتهد لياائمين كالمقتر ن ليمهاو  المخجياة كالمساتهاييات كال ياارات شحيا -7

 ً ع الة اتلقا  كالتفاكض شما  خ ي ملد لح    أعمار أيثر

     Market of Trading Mechanismsآلية عمل السوق: –ثالثاً 

ل ياارات لمتار هذه الساو  أشااا شقارية لاأمين معاقمية ل عاهم كادكرا  المالياة كا       

 التي لحام في م ار الضواش  القرعيةهذه المهو  كالمهو  اآجية كالمستهاييات, ك تم ل اك  

 م16-15: 2002)يطاة، كرل  يما  يي:عهو  السيم كاتعتقناي, 

عاهم ألتيهد  ياات شرال عهو  عجية كمستهايية كعهو   يار شرال  عقود خيار الشباء: -1

ن شتوار خ ممينة كأعمار مح  ع, فتحقل عيد عموتت مان  االاي القارال أك الاراغاي

 في شرال عهو   يار شرال ادعهم, ك او  ادمر يالتالي: 

ميناة, مان ادعاهم لا   المخعساة  اق  فتارع م : فهيا  حجز عا  اس لشباءبالنسبة ليالب ا -أ

 شحياث  ااتمان ماان شارال هااذه ادعااهم فااي الوقاس الااذي   تاااره مان هااذه الفتاارع شالساامر

لسمر الاي  شاالمح   في ش ا ة المه , مهاشل الممولة التي   فمها, فتاو  المخعسة ميزمة ش

مر ارلف  ع , ك او   الب القرال شال يار, فهراالمتفق عييا مهما شيغ السمر كقس التنفيذ

ذي  ا ة كالادعهم فمن مقيحتا أ   هوم شالقرال, ديا عي ف  السمر المتفق عييا منذ الا

رال عمر ادعهم فييس من مقيحة  الب الق اي فلهو أقل من السمر الحالي, أما مرا 

 لنفيذ  ياا, كفي هذه الحالة لنحقر  سارلا في الممولة فه ً

هماا شياغ عمر ادعاهم م ارلفايفهيها عوف ليتزم شالاي  في يالة  :أما بالنسبة للمؤسسة -ب

ا ة فاه  هااذ, كفاي هاذه الحالااي ياا  قا  التاازم شنفساا شاال اترلفااي, أك أيهاا عاتيزم عمايقس 

 المميل عاوف ليحاق شاا ال ساارع, دياا عاوف  ايا  شأقال مان السامر الحهيهاي, كلاان ت

لحاالي ا المميل يا  ق  اشتر  هذه ادعهم شسمر أقل مان السامر ا ناأي أ  ينسد أ  هذ

س  يها الاي , فهأما مرا يايس المخعسة هي التي التزمس ش , كشالتالي فييس هنا   سارعًغالاا

 هااًعتهوم شتمو ل ال سارع من المموتت التي لتهاضها  يارات القرال كالا ف  كغير

س  أكضحنايما ) ك مان أ   أ ذ هذا الاي   فة شي  المرشو  ستثمر أ  فهرا رأ  المم عاشها

س من مقيحتا أ   قتري ادعهم في كقس مح   أمضد المه  شالقرال, كمرا رأ  الما

 لنا   عما  فما ثمنا لمه  ال يار )المرشو مً
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ا مولة   فمه او  لمال  ادعهم الحق شالاي  مرا شال, مهاشل ع خيار البيع  الدفع(:عقود  -2

ييهاا عو  المخعسة ميزمة شالقرال مرا رغب الااائ   اق  الفتارع المتفاق ليمخعسة, كلا

 ن شه جااا  مقااتر كمهمااا شيااغ عاامر ادعااهمً كلاااو  المخعسااة ميتزمااة شالقاارال شنفسااها أ

, فااهرا مهاشال أجاار أك عمولااة, فهااي لتيهااد  ياااات القاارال كلهااوم شمهاشيتهااا شطياااات الاياا 

ها عساة شنفسامرا لم لتهاشال فقشا  أ  لهاوم المخلهاشيس في اديواي كادعمار فق مقاية, ك

 سارت  شالقرال أك الاي , كهي مما أ  لاسب أك ل سر, فهرا يساس فاق مقااية, أماا مرا

 لموض  سائرها من ع ع  ر : فهيها

 الممييات الراشحةً -1

 المموتتً -2

  مان أ  لتهاضد رعوم م  ار لمهو   يار القرال رات النم  المح  ً -3

 ائمينن أ  لتهاضد يساة ليتأمين التاافيي, ليقفهات الاايرع, من المقتر ن كالا ما -4

, أك المااس غير أ  ع   الطالاين لقرال المهو   مان أ   ز   عن ع   الطالاين ليايا        

س  التاالي يايارع, أك  ساائر يايارع, كش كفي هذه الحاتت فه  المخعساة  ماان أ  لحهاق أرشاياا

س  افيي, ملد مقا ر لمو ضية مضافية, مثل رعوم م  ار أك رعوم لأمين لا فهي شحاجة  ائما

ع ل ال سارفي المهو ,  مفيها من لحم كلتقفي ال سائر الاايرع  مان ليمخعسة أ  لض  شن اس 

 مرا  ا ت عن ي  ممينً

 المراج  كالمقا ر المرشية 
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