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ʏالاختيارات أداة للتحوط الشرڤ  

  
  موسۜܢ آدم عʋسۜܢ

  المملكة العربية السعودية –جدة  –البنك الأɸڴʏ التجاري 
  

  مݏݵص الورقة
نھ يتضمن أباعتبار  (option)السائد ɸو تحرʈم الاختيار  الرأي الفقهܣ

ما لا يملكھ وانھ من قبيل بيع اݍݰقوق  الإɲسانالغرر الفاحش وبيع 
  .ۘܣ لا يجوز بيعها ابتداءً المجردة ال

نما ɸو القام إالاختيار لʋس عقد بيع و  أنوقد اثبȘنا ࢭɸ ʏذا البحث 
 ،بالبيع من طرف واحد وان مفردات الاختيار محددة ولʋست مجهولة

خلط ب؈ن مفهوم الغرر  افاحشً  ايتضمن غررً  الاختيار أنوان من يقول 
 اولا يتضمن غررً  االاختيار يتضمن خطرً  أنومفهوم اݍݵطر وࢭʏ نظرنا 

وأن الشرʉعة حرمت المعاملات الۘܣ فٕها غرر فاحش ولʋس تلك الۘܣ 
ʏذا يجوز استخدام الاختيار ،تتضمن مخاطر بمفهومها الماڲɸ ʄوعڴ 
  لأغراض مشروعة ومٔها التحوط.

 Ȗعرʈف التحوط -١
  Ȗعرʈف التحوط ࡩʏ اللغة  ١/١

رجم كذلك باݍݰماية " وHedgingʈالتحوط ɸو ترجمة للمصطݏݳ الإنجل؈قي "
  والتغطية والاحتماء.
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" تحوط" ن كلمة تحوط مشتقة من الفعل الرباڤʏإف أما ࢭʏ اللغة العربية
و تحوطھ  :يقول صاحب تاج العروس .وȖعۚܢ التعاɸد والاɸتمام ،ايتحوط تحوطً 

 مثل حوطھ، يقال لا زلت ࢭʏ حياطة الله ووقايتھ. وɸو يتحوط أخاه اذا كأن يتعاɸده
  .)١(...".بأمرهو ٱهتم 

وࢭʏ أساس البلاغة: ((وفلان يتحوط أخاه حيطة حسنة يتعاɸده وٱهتم 
  .)٢(بأموره))

   :Ȗعرʈف التحوط ࡩʏ الدراسات المالية المعاصرة ١/٢ 
ولكٔها تɢاد تتفق عڴʄ أن  ،أما ࢭʏ الدراسات المالية فتتعدد Ȗعرʈفات التحوط

ثمر ٭هدف الوقاية من الۘܣ يتخذɸا المسȘ الإجراءاتالتحوط ɸو مجموعة من 
بأنھ عملية  :يقول محمد حȎش " يقصد بالتحوط .التقلبات غ؈ر المرغوبة ࢭʏ الأسعار

وʉعرف  ࢭʏ الاتجاه غ؈ر المتوقع " الأسعارإلغاء اݍݵسائر الۘܣ تؤدي إلٕها تحركات 
يقوم بھ بائع أو مشرٍ ما ݍݰماية مشروعھ أو  إجراءالدكتور ɸيɢل التحوط بأنھ " 

  ࢭʏ المستقبل ". الأسعارȖغ؈ر أصولھ عند 

ɸناك عدة أمور  Ȗعدد Ȗعرʈفات التحوط فيمكن ملاحظة أن وبالرغم من
  تجمع بئها:

فٕها أدوات Ȗسܢ  Ȗستخدم إجراءاتأن التحوط عبارة عن ترتʋبات أو  :أولها
  ... )).أدوات التحوط مثل (( الاختيارات والمستقبليات والمبادلات

من التحوط ɸو التخلص /أو التقليل من آثار أن الهدف الأساسۜܣ  :ثانٕها
  .الأسعارالمݵاطر ( = اݍݵسائر ) الۘܣ ترتب عڴʄ تقلبات 

                                                            

  .١٩/٢٢٠تاج العروس للزبيدي  )١(
  .١٤٧ص  ،أساس البلاغة للزمخشري  )٢(
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أن الأصول الۘܣ يحتاط من التقلب ࢭʏ أسعارɸا Ȗشمل السلع والعملات  :ثالٓها
  .الفائدة ) أسعاروتɢاليف التموʈل ( 

  :التحوط والتأم؈ن -٢
ɸ دافھ نݏݰظ أنɸف التحوط وأʈعرȖ نھ وب؈ن من خلالʋناك وجھ شبھ ب

التأم؈ن، إذ أن كلٕهما الغرض منھ التخلص من المݵاطر ( = اݍݵسائر ) غ؈ر أن 
ي المݵاطر الۘܣ تصʋب جميع أفراد العينة ࢭʏ أ ،التأم؈ن لا ʇغطي المݵاطر العامة

 و ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة،أ ،وقت واحد، مثل ارتفاع أو انخفاض الأسعار
ɸناك مخاطر ʇستحيل Ȗغطيْها بالتأم؈ن مثل مخاطر السعر،  يقول من؈ر ɸندي "

لھ كل المɴشآت الۘܣ Ȗستخدم تلك المواد  تتعرض فالتغ؈ر ࢭʏ أسعار المواد اݍݵام مثلاً 
  .)٣(ࢭʏ عملياٮها ࢭʏ وقت واحد"

وʈمكن القول باختصار أن الفارق الأساس ب؈ن التأم؈ن والتحوط ɸو أن 
(الأܧݵاص  الأصول المتجاɲسة الۘܣ يتعرض لها التأم؈ن يتجھ لݏݰماية من المݵاطر 

فيمكن للتاجر أن يؤمن  .بʋنما التحوط فيغطي المݵاطر غ؈ر المتجاɲسة. أو الأعيان)
ولكن يحتاج إڲʄ التحوط لݏݰماية من تقلب  ،عڴʄ بضائعھ ضد اݍݰرʈق أو السرقة

  .أسعار تلك البضائع

  اݍݰاجة للتحوط-٣
نوات القليلة الماضية الۘܣ تلت لم يظهر التحوط للوجود إلا خلال الس

اݍݵروج الٔهائي للعالم من نظام الذɸب (سعر الصرف الثابت) و اتباع نظام 
فارتفاع سعر البرول  ،مما أدى إڲʄ "عولمة" ظاɸرة تقلبات الأسعار .العملات العائم

ي الذ الأمر .ࢭʏ وقت واحد أسرالياࢭʏ أمرɢʈا يرك أثره مباشرة ࢭʏ اليابان و أوروبا و 
تتعلق بالمݵاطر الۘܣ تتعرض لها أسعار  إشɢالاتأن يواجھ المسȘثمرون  إڲʄ أدى

                                                            

)٣(  ʏق إدارةالفكر اݍݰديث ࢭʈي، المشتقات، د. من؈ر اݍجزء ا ،المݵاطر، الهندسة المالية باستخدام التورɲلثا
  .٦٣-٦٢، ص ɸندي
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فالتاجر الذي ʇستورد بضائع من اليابان ليȎيعها ࢭʏ السوق  .الأصول الۘܣ بحوزٮهم
السعودية عرضة لمݵاطر التقلب ࢭʏ سعر البيع مقابل الرʈال السعودي خلال 

فإذا اشرى  ،Ȗسديد الثمن للبائع الۘܣ ʇشري فٕها البضاعة وحۘܢ ݍݰظة الفرة
ɲي اين ياب ٥رʈال =  ١ال؈ن مقابل الرʈال ɸو  تاجر بضاعة بمبلغ مليون ين وكأن سعر

ن Ȗغ؈رت ɸذه العلاقة إف .ألف رʈال ʇ٢٠٠ساوي  فالالقام الذي عڴɸ ʄذا التاجر
 ʄال =  ١بارتفاع سعر ال؈ن إڲʈون التاجرإين ف ٤رɢʈتغ؈ر وʋذه الالقام سɸ امً ملز  ن 

ذا ʇسܢ ࢭʏ العرف الماڲʏ مخاطر وɸ لنفس البضاعة، األف رʈال ثمنً  Ȋ٢٥٠سداد 
  .مخاطر سعر الصرف وۂʏ مخاطر ترتب علٕها خسائر سعرʈة" أو"

و الأمر نفسھ ينطبق عڴʄ مصنع الɴسيج الذي يحتاج إڲʄ تأم؈ن المواد الأولية 
لقطن سيɢون عرضة ɸذا المصنع أن لم يؤمن ا ،اللازمة لإنتاجھ بأسعار محددة

   .لمݵاطر الارتفاع ࢭʏ أسعار القطن مما يؤثر ࢭʏ أسعار منتجاتھ الۘܣ سيعرضها للبيع

Ȗساعدɸم عڴʄ التوࢮʏ من  فالتحوط يمثل حاجة بالɴسبة للمسȘثمرʈن
 ʏيجة التقلبات ࢭȘها ن وࢭʏ  .اɸبوطً  أو اارتفاعً  الأصول  أسعاراݍݵسائر الۘܣ يواجهوٰ

  :إڲʄ قضʋت؈ن رئʋسʋت؈نɸذا الصدد يɴبڧʏ الانȘباه 

ʄس  :الأوڲʋجهة  ،اݍݵطر إزالةالهدف من التحوط ل ʄولكن نقل اݍݵطر إڲ
 ʄون قابلة لھ وقادرة عڴɢفالمݵاطر مثل المادة لا تفۚܢ ولا تزول ولكٔها  ،إدارتھت

  .تɴتقل من شɢل لآخر

تقوم عڴʄ  االمݵاطر عن طرʈق المشتقات عمومً  إدارةأن فلسفة  :الثانية
 التحوط عن طرʈق دفع تɢلفة محددة وʉس؈رة ࢭʏ الغالب نظ؈ر إجراءأساس 

ذلك أن عنصر  .اݍݰصول عڴʄ تلك اݍݰماية دون تكبد تɢاليف شراء الأصل نفسھ
لدفع  اࢭʏ عمليات التحوط. فالتاجر يɢون مستعدً  ارئʋسيً  االتɢلفة يمثل محددً 

ة ولكنھ لا ɸامش محدد لمن يلقم لھ بتوف؈ر عملة معينة عند اݍݰاجة لتلك العمل
 الإجراءلغرض اݍݰماية لأن مثل ɸذا  والاحتفاظ ٭ها لشراء العملة ايɢون مستعدً 
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 إڲʄأو قد يɢون ࢭʏ حاجة  قد لا يتوفر لھ، يتطلب من التاجر توف؈ر رأسمال كب؈ر
  ࢭʏ تجارتھ.  استخدام ذلك المبلغ

مصنع الɴسيج فهو وأن كأن يحتاج إڲʄ  والأمر نفسھ ينطبق عڴʄ صاحب
ࢭʏ رأس المال و قد يتطلب منھ  إلا أن شراء القطن يتطلب منھ زʈادة ،القطن

دوات التحوط توفر لصاحب المصنع فرصة أن إولهذا ف تɢاليف لتخزʈن القطن،
وبالتɢلفة المناسبة دون اݍݰاجة إڲʄ  ،اݍݰصول عڴʄ القطن ࢭʏ الوقت المناسب

  .Ȗعطيل رأسمال لشراء القطن أو تخزʈنھ

  :لمستخدمة للتحوطالتقليدية ا الأدوات -٤
لغرض  ʇستخدم النظام الماڲʏ التقليدي مجموعة من المشتقات المالية

  :التحوط وعڴʄ رأسها

  الاختيارات ٤/١
  المستقبليات ٤/٢
  المبادلات٣/ ٤

وࢭɸ ʏذه الفقرة نȘناول ɸذه الأدوات كما جاءت ࢭʏ ورقة الاستكتاب وذلك 
 .البديل الشرڤʏ المناسب لهاو رؤȘʈنا حول  ،بتقديم شرح مȎسط للصيغة التقليدية

أدوات مماثلة تؤدي المهام  لتطوʈر الإسلاميةحيث ظهرت اݍݰاجة لدى المصارف 
توف؈ر قدر من  التحوط التقليدية من حيث قدرٮها عڴʄ أدواتɸذه  الۘܣ تؤدٱها

  .اݍݰماية ضد التقلبات ࢭʏ أسعار الأصول 

 Options :الاختيارات ٤/١
وقد اختارت  ،الإنجل؈قية إڲʄ خيار أو اختيارࢭʏ اللغة  Optionsترجم كلمة 

عڴʄ أن تɢون الرجمة لهذا  الدوڲʏ الإسلاميݍجنة الصياغة لقرار مجمع الفقھ 
للȎس  اودفعً  ،الإسلاميلھ عن اݍݵيار المعروف ࢭʏ الفقھ  االمصطݏݳ ɸو الاختيار تمي؈قً 

  .ب؈ن المصطݏݰ؈ن



 موسى آدم عǽسى                                 ٥٥٦

أي اخر ما  ،باݍݵيار يقال أنت ،والاختيار ࢭʏ اللغة العربية ɸو الاصطفاء
   .)٤(فوضت إليھ الاختيار ،وخ؈رتھ ب؈ن الشʋئ؈ن ،شئت

  :أما Ȗعرʈف الاختيار لدى المالي؈ن فهو

 ،عقد قانوɲي ʇعطي حاملھ اݍݰق ࢭʏ شراء أو بيع كمية من الأوراق المالية"
وɸذا اݍݰق لا يقابلھ القام عڴʄ  ،)سعر الأساس أو الاستحقاقوبسعر مع؈ن (

  .)٥(تيار "صاحب الاخ

ʏالنحو التاڲ ʄعرف الاختيار عڴɲ مكننا أنʈو:  

لأن  –دون القام عليھ  –عقد ب؈ن طرف؈ن ʇعطي لمشري الاختيار اݍݰق 
ر كمية معينة من أصل من الأصول الاختيا بائع/مشري  ،أو يȎيع عڴʇ، ʄشري من

، ليھمع؈ن و ࢭʏ تارʈخ مع؈ن متفق ع عملات وغ؈رɸا) وبثمن ،سلع ،سندات ،أسهم(
  .وذلك مقابل مبلغ (ɸامش )يدفعھ مشري الاختيار

  :للاختيار ۂʏ أنھ الأساسيةن اݍݵصائص إلهذا التعرʈف ف اووفقً 
  عقد ب؈ن طرف؈ن -أ
  ملزم لأحدɸما دون الآخر -ب
  ʇعطي اݍݰق للمشري ࢭʏ طلب التنفيذ من عدمھ -ج

   .ل التنفيذيتحدد ࢭʏ العقد نوع الأصل المشرَي والثمن (سعر التنفيذ) وأج -د

 والأوراق الأوليةوالسلع  ،العملات يطبق الاختيار ࢭʏ أصول معينة مثل -ه
  .والسندات) الأسهمالمالية (
  .ʇسدد مشري الاختيار تɢلفة محددة Ȗسܢ ɸامش أو علاوة ( سعر الاختيار ) - و

                                                            

  .١/٨٥مادة ( خير ) المصباح المن؈ر  ٢/١٢٩٩٩ عربأنظر لسان ال )٤(
(5) Options and futures, Darrell Doffie , pp. 279 – (prentice-Hill Inc. 1989). 
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  أنواع الاختيارات ٤/٢
  :تنقسم الاختيارات إڲʄ أربعة أنواع رئʋسة

  Call option( الطلب )  اختيار الشراء -أ
واختيار الشراء ʇعطي ݍݰاملھ اݍݰق ࢭʏ أن ʇشري من بائع الاختيار أصلاً من 

ن فعڴʄ سȎيل المثال اذا اشرى ܧݵص م .الأصول Ȋسعر محدد وࢭʏ وقت محدد
رʈالاً للسهم  ٥٠سهم شركة سابك Ȋسعر ʇعادل أخر عڴʄ أنھ يȎيعھ الآ  اآخر اختيارً 

عڴʄ  ࢭʏ ذلك التارʈخ بالبيع ابائع الاختيار يɢون ملزمً  فإن ،٣٠/٠٨/٢٠١٦بتارʈخ 
  .رʈالاً  ٧٠السهم ࢭʏ السوق  سعر المشري عند طلبھ ذلك حۘܢ وأن بلغ

اذا كأن  )٦(وࢭʏ العادة لا يطلب مشري الاختيار من بائع الاختيار التنفيذ
طلب  رʈالاً لأنھ ࢭɸ ʏذه اݍݰالة لن يحقق منفعة من ٥٠سعر السهم أقل من 

  .نفيذالت

                                                            

وɴʈشأ  ،Moneyness يطلق عڴʄ الأرباح أو اݍݵسائر المرتبة عڴʄ الممارسة أو تنفيذ عقد الاختيار مصطݏݳ) ٦(
  عن ذلك ثلاثة حالات:

نȘيجة لتنفيذه، و يتوقف  وفيھ يتحقق ربح ݍݰائز العقد(مشرى اݍݰق) in-the-moneyالعقد  ـ أن يɢون ١
ففي  Stock Priceوسعر السوق  ɸStrike Priceذا الربح عڴʄ المقارنة ب؈ن سعر التنفيذ المݰدد ࢭʏ العقد 

اختيار البيع يɢون سعر السوق أكر من سعر التنفيذ، أما ࢭʏ حالة  Call Optionحالة اختيار الشراء 
Put Option .ون سعر السوق أقل من سعر التنفيذɢي  

وفيھ يتحقق ݍݰائزه خسارة نȘيجة لتنفيذه، فإذا كأن العقد اختيار  Out-the-Moneyـ أن يɢون العقد ٢
شراء يɢون سعر السوق أقل من سعر التنفيذ، أما إذا كأن عقد اختيار بيع يɢون سعر السوق أعڴʄ من 

  سعر التنفيذ.
وفيھ يȘساوى سعر التنفيذ مع سعر السوق أو يقرب منھ فلا  At-the-Moneyأن يɢون عقد الاختيار  ـ٣

  يتحقق ربح أو خسائر.
 وذلك ࢭdeep-out -the-money ʏأو  deep-in-the-moneyاݍݰالة  لتɢون  ɸDeepذا وʈمكن أن تضاف كلمة 

 حالة اȖساع الفارق ب؈ن السعرʈن.
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  :وʉستخدم اختيار الشراء للأغراض التالية

ʇستخدم من قبل المضارب؈ن الذين يتوقعون ارتفاع أسعار اصل من  -١
  ....اݍݸ ) وذلك خلال مدة صلاحية الاختيار.سندات ،الأصول (أسهم

من قبل الأفراد والمؤسسات الۘܣ ترغب ࢭʏ اݍݰماية أو  الأخيارʇستخدم  -٢
رʈال  ١٠٠٫٠٠٠لديھ  امسȘثمرً  فإذا افرضنا أن .رالأسعاالتحوط من تقلبات 

وأن سعر  ،،سعودي وʈرغب ࢭʏ اسȘثمارɸا ࢭʏ شراء اسهم شركة الɢابلات السعودية
ࢭʏ  الأسهمɸذه  أسعارولكنھ يخآۜܢ أن تنخفض  ،رʈالاً  ٤٨السهم اليوم ɸو 

  ففي ɸذه اݍݰالة يɢون ɸذا المسȘثمر أمام خيارʈن: ،المستقبل

وࢭɸ ʏذه  ،والانتظار إڲʄ ح؈ن الوقت الذي حدده للبيع همالأسأولهما شراء  
  .ࢭʏ حالة ارتفاع قيمْها اق أرباحً وʈحق ،الأسهمأسعار  لانخفاضاݍݰالة يɢون عرضة 

يمكن لهذا المسȘثمر أن يتحوط عن طرʈق شراء اختيار مقابل رʈال؈ن  :ثانٕهما
 الأسهمȊسعر  الأسهمبȎيعھ  ايدفعهما لبائع اݍݵيار بحيث يɢون بائع الاختيار ملزمً 

وعڴɸ ʄذا الأساس تɢون تɢلفة السهم عڴʄ  .رʈالاً للسهم ٥٠ࢭʏ التارʈخ المݰدد Ȋسعر 
) ʏثمر ۂȘذا المسɸالاً  ٥٢) ٢+٥٠ʈر.   

وࢭʏ ضوء ɸذا فعند الأجل المتفق عليھ اذا ارتفع سعر سهم شركة الɢابلات 
 ʄالاً ف ٥٧إڲʈثمر سيطلب من بائع اݍݵيار التنفيإرȘذا المسɸ حقق ربحً  ،ذنʈاو 

ʇساوي أو أقل  أما اذا كأن سعر السهم أقل من ،رʈالات عڴʄ السهم ٥مقداره  اصافيً 
فلن يɢون من مصݏݰتھ طلب التنفيذ لأنھ سيحقق خسارة من ذلك  رʈالاً  ٥٢من 

  .)رʈالانفوق التɢلفة الۘܣ دفعها وۂʏ تɢلفة شراء الاختيار (
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  :(ب) اختيار البيع

ʇ و عقدɸ عطي اݍݰق لمشري الاختيار (دون الزام عليھ ) بأن اختيار البيع
يȎيع عڴʄ محرر الاختيار كمية محددة من أصل من الأصول بثمن محدد ࢭʏ تارʈخ 

  .محدد وذلك مقابل ثمن ( ɸامش ) محدد يدفعھ محرر الاختيار

وʉستخدم اختيار البيع لأغراض كث؈رة ولكن أɸمها ɸو التحوط ضد تقلبات 
أن أحد المسȘثمرʈن يمتلك أسهم شركة معينة وأن سعرɸا  دعنا نفرض ،الأسعار

رʈالاً ولكنھ غ؈ر متأكد من اتجاه السوق وʈخآۜܢ أن ينخفض ٤٨ࢭʏ السوق اݍݰاضر 
 ʄقابل الأيام إڲ ʏيع أسهمھ  ٤٤السعر ࢭȎذه اݍݰالة فهو إما أن يɸ الاً للسهم ففيʈر

عڴʄ أن يلقم لھ  ،سهموʈدفع مقابلھ رʈال؈ن عڴʄ ال ،اليوم أو أن ʇشري اختيار بيع
   .رʈالاً للسهم ٥٠محرر الاختيار بأن ʇشري منھ الأسهم ࢭʏ الأجل المتفق عليھ بمبلغ 

عڴɸ ʄذا المسȘثمر ستɢون  الإجماليةن التɢلفة إوࢭʏ ضوء ɸذه المعطيات ف
 ٥٠فإذا تحققت توقعاتھ وارتفعت قيمة الأسهم إڲʄ  ،) رʈالاً للسهم ٤٦= ٢+٤٤(

أما اذا ارتفعت الأسهم  ،عڴʄ السهم رʈالات ٤مقداره  ايحقق ربحً  نھإف رʈالاً للسهم
 ʄالاً ف ٥٥إڲʈسعر  الأسهمن مالك إرȊ السوق ʏيع أسهمھ ࢭȎلن يطلب التنفيذ بل سي
  رʈالاً وتɢون خسارتھ ۂʏ فقط مبلغ الهامش الذي دفعھ لمݰرر الاختيار. ٥٥

  :(ج) الاختيار المضاعف
يخول لصاحبھ بأن يطلب مضاعفة الاختيار المضاعف عبارة عن عقد 

  الكمية الۘܣ ʇشرٱها أو سيȎيعها فيما اذا كأن ذلك ࢭʏ صاݍݰھ ࢭʏ يوم التنفيذ.

  :(د) الاختيار المزدوج أو المركب
والاختيار المركب ɸو مزʈج من خياري الشراء والبيع وبموجبھ يحق لمشري 

  ا كأن ذلك ࢭʏ صاݍݰھ.للأصل محل التعاقد مۘܢ م اأو مشريً  ااݍݵيار أن يɢون بائعً 
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  أنواع الاختيارات باعتبار تارʈخ التنفيذ 
  :تنقسم الاختيارات باعتبار تارʈخ التنفيذ إڲʄ ثلاثة أنواع

  الأمرɢʈيالاختيار  -أ
وࢭɸ ʏذا النوع يحق ݍݰامل الاختيار أن ينفذه من أي وقت خلال تارʈخ 

  .صلاحية الاختيار

 الاختيار الأوروبي  -ب

بي لا يخول ݍݰاملھ التنفيذ إلا عند التارʈخ المݰدد للتنفيذ والاختيار الأورو 
  والمنصوص عليھ ࢭʏ العقد.

  اݍݰكم الشرڤʏ لعقود الاختيارات  ٤/٣
 ʄلعقود الاختيارات إڲ ʏج الشرڤʈأختلف الفقهاء المعاصرون حول التخر

  :رئʋس؈ن اتجاɸ؈ن

  جميع أنواع الاختيارات  : يرى عدم جوازالأول الاتجاه 

هذا القول مجموعة من الفقهاء والمجامع الفقهية وعڴʄ رأسها وقد ذɸب ل
الدوڲʏ كما أخذ ٭هذا الرأي المعيار الشرڤʏ لهيئة المݰاسبة  الإسلاميمجمع الفقھ 

  )٧(الإسلاميةوالمراجعة للمؤسسات المالية 

  وʈحتج الفقهاء غ؈ر المج؈قين للاختيارات بݲجت؈ن:

  : الأوڲʄاݍݱجة 

  يجعلها من قبيل القمار والمʋسر. افاحشً  اأن الاختيارات تتضمن غررً 

ʄج يقوم عڴʈذا التخرɸي تصور مفاده وȖكالا:  
                                                            

المالية ࢭʏ  الأسواقوأنظر  ٤٤٣الية وآثارɸا الإنمائية للدكتور أحمد مڍʏ الدين صالم الأوراق أسواقأنظر  )٧(
دراسة فقهية للدكتور خالد بن أنظر المشتقات المالية  ١٥٩ص، ن الفقھ للدكتور عڴʏ القرة داڦʏام؈ق 
  .٦٦- ٦٥: ص ص ،الرحمن المهناعبد
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 الأحوالغلب أࢭʏ  يɢون البائع فيھ، لا ،أن عقد اݍݵيار ɸو عقد بيع أو شراء -١
 ًɢسان ما لا يملكھ امالɲفهو يندرج تحت بيع الإ ʏللسلعة عند التعاقد, وبالتاڲ.  

التنفيذ  يرتفع أو ينخفض عند طلب المشري  أن ثمن السلعة المبيعة قد -٢
  مما قد ʇسȎب خسارة للبائع. 

أنھ عقد بيع تضمن جهالة ࢭʏ  تɢون حقيقة الاختيار عڴʄ ذلك اتأسʋسً  -٣
يɴشأ عنھ غرر فاحش مبطل للعقد  أو كلٕهما الأمرʈنأحد  وجهالة ،المبيع أو الثمن
  .بإجماع الفقهاء

أنھ عقد يɢون غنم احد الطرف؈ن فيھ ɸو الشرڤʏ لعقد الاختيار  الأثرأن  -٤
  .غرم للآخر وذلك ɸو معۚܢ القمار

  :وʈمكن أن يناقش ɸذا التصور من عدة وجوه

: أن الاختيار من حيث Ȗعرʈفھ ومن حيث خصائصھ ومن حيث أولها
والالقام  )٨(من طرف واحد نما ɸو القام بالبيع أو الشراءإممارستھ لʋس عقد بيع و 

ل التعهد أو من قبيل الوعد الملزم ولا يɴبڧʏ أن تطبق عليھ أحɢام بالبيع ɸو من قبي
  ولا ترتب عليھ آثارɸما . )٩(البيع والشراء

لا خلاف أن عقد الاختيار يتضمن معاوضة طرفاɸا الهامش المدفوع : ثانٕها
  : ة و لʋست مجهولة ففٕها يتم تحديدإلا أن مفردات ɸذه المعاوضة محدد ،والالقام

 ۘܣ سȘباع أو Ȗشرى من حيث نوعها وكميْها ومواصفاٮها.ال السلعة -
 ثمن الشراء أو البيع  -
 وقت التنفيذ -
 الهامش المدفوع من محرر الاختيار  -

                                                            

   .من ɸذا البحث ٨- ٧راجع Ȗعرʈف اݍݵيار ص ) ٨(
  .م ا والتعهد ࢭʏ الفقرة القادمةفهوم أن الاختيار ɸو من قبيل الالقاسȘتم مناقشة م) ٩(
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عند طلب التنفيذ ࢭʏ عقود الاختيار ɸو سعر  الذي يɢون مجهولا الأمر إذن
 ،فقد يɢون أعڴʄ أو اقل من السعر المتفق عليھ عند الدخول ࢭʏ الاختيار ،السلعة

تقع عڴʄ  الإسلاميةوɸذا ࢭʏ نظرنا لا تأث؈ر لھ ࢭʏ ܵݰة العقد لأن العقود ࢭʏ الشرʉعة 
وأفضل مثال عڴʄ ذلك ɸو عقد السلم  .تلك السلع أسعارالسلع ولʋس عڴʄ تقلب 

ليھ عڴʄ سلعة محددة المواصفات والكمية وأجل إففيھ يتعاقد المُسلِم والمُسلَم 
 اليھ ملزمً إوɢʈون المُسلَم  .ࢭʏ مجلس العقدالȘسليم، وʈقوم المسلم بدفع الثمن 

ࢭʏ  يقول إن اولا ɲعلم أن أحدً  ،بȘسليم المبيع أيا كأن سعر بضاعة السلم ࢭʏ السوق 
بالرغم من أن المشري قد يتكبد خسائر فادحة جراء  ،للعقد امفسدً  اذلك غررً 

  .السلعة أسعارتقلبات 

خلطوا ࢭʏ نظرنا  ارا فاحشً أن الذين يقولون إن الاختيارات تتضمن غر  ثالٓها:
  ب؈ن مفهوم؈ن وɸما:

فالغرر عبارة عن خلل ࢭʏ صيغة العقد يɴتج  ،مفهوم الغرر ومفهوم اݍݵطر
يطرأ عڴʄ العلاقة  فهو امر أما اݍݵطر ،عٔها خطر ࢭʏ حقوق احد المتعاقدين

التعاقدية Ȋعد اكتمالها وقد ترتب عليھ خسائر لأحد طرࢭʏ التعاقد. وجميع العقود 
بالضرورة  السلم....اݍݸ) فٕها مخاطر و لكن لʋس كل خطر ،الإجارة ،البيعية (الشرع

يبطل  افاحتمالية عدم سداد المدين لدينھ ɸو خطر ولكنھ لʋس غررً  ،ɸو غرر 
من ضمن  ɸو سلعة السلم Ȋعد البيع وقبل القبض أسعارالعقد، وانخفاض 

و  .س ذلك من الغرر ، ولكن لʋامخاطر السوق الۘܣ يتعرض لها مشري السلعة سلمً 
و تلك  كب؈رة ʇعرفها اݍجميع، ࢭʏ البورصة يتعرض لمݵاطر الأسهممن ʇشري 

لʋست من الغرر المبطل للعقد وɸكذا.... يمكن أن نقʋس عڴʄ ذلك الكث؈ر  المݵاطر
  من المعاملات التجارʈة. 
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و لا يɴبڧʏ اعتبار تلك المݵاطر  ،فالاختيارات تتضمن مخاطر لا رʈب ࢭʏ ذلك
وكما ɸو اݍݰال ࢭʏ سائر المعاملات التجارʈة  ،بيل الغرر الذي يفسد العقدمن ق

  الۘܣ Ȗساعده للوقاية من تلك المݵاطر.  الإجراءاتفعڴʄ المتعامل فٕها أن يتخذ من 

أحد أوجھ الغرر الفاحش الۘܣ يذكرɸا القائلون بتحرʈم عقد الاختيار  :راȊعها
ما لا يملك، ولأجل ɸذا ذɸب البعض يتضمن بيع الإɲسان  الأخيارعقد  القول بأن

من  ، وɸذا القول يمكن أن يناقش)١٠(لإجازة الاختيارات المغطاة وحرم غ؈ر المغطاة
  :عدة وجوه

ومن ثم فلا يɴبڧʏ أن تطبق عليھ أحɢام البيع  أن عقد الاختيار لʋس عقد بيع
 كما سبق.  من حيث ملكية السلعة من عدمھ وإنما ɸو القام بالبيع/ الشراء

من عقود الاختيارات  أن عقود الاختيار الۘܣ يتم تداولها ۂʏ إما أن تɢون 
أو تلك الۘܣ يɢون محرر  ،للمبيع اأي تلك الۘܣ يɢون البائع فٕها مالɢً  ،المغطاة

المبيع ولا ʇسمح للوسطاء بالبيع عڴʄ المكشوف إلا ࢭʏ  عڴʄ توف؈ر االاختيار فٕها قادرً 
  البائع عڴʄ التنفيذ. حدود ضيقة وبشروط محددة تضمن قدرة

 ʏق ملكية البائع  الأسواقومفهوم التغطية المطبق ࢭʈون عن طرɢإما أن ي
للسلعة أو احتفاظ البائع لدى الوسيط بضمانات تɢون كافية لتنفيذ الالقام 

عن الوفاء  أن ɲسبة ܿجز بائع الاختيار إڲʄوȖش؈ر الدراسات  الذي عڴʄ بائع الاختيار
أو Ȗغطية خطر  بتوف؈ر السلعة موضوع اݍݵيار) counterparty risk (بالقاماٮهم

   .)١١(عدم الوفاء تɢاد تɢون صفرا

العديد من السياسات  الأخ؈رةالمالية  الأزمةوبعيد  ابازل مؤخرً  أصدرتوقد 
 ʏدفها ضبط معاملات  أسواقالمنظمة للتداول ࢭɸ سياسات ʏالمشتقات، وۂ

لدرجة أن شّهها البعض  نت تحيق ٭هاالكث؈ر من المݵاطر الۘܣ كأ وإزالةالمشتقات 
   .القمار بأندية

                                                            

  .وآخرون ول الدكتور يوسف الشȎيڴɸʏذا الق إڲʄذɸب  )١٠(
(11) Eduardo Canabarro and Darrell Duffie , Measuring and Marking Counterparty Risk , 
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  ومن ɸذه السياسات سياسة:

 (Margin Requirements for non –Centrally Cleared  Derivatives March 2015)    
بضرورة  G20)(جاءت ɸذه السياسة استجابة لطلب مجموعة العشرʈن 

 OVER THE COUNTER)السوق ࢭʏ المشتقات الۘܣ يتم تداولها خارج  المݵاطر تخفيض

  :)١٢(موجهات كالتاڲʏ أربعةيتɢون من  امجموعة العشرʈن لذلك برنامجً  افرتوقد 

من خلال منصات  )OTC( المشتقات الۘܣ خارج السوق  أن يتم تداول  
 .لكرونية منظمةإ

أن تتم Ȗسوʈة المستحقات الناشئة عن ɸذه المشتقات من خلال جهة 
 .مركزʈة موحدة

اݍجهة  إڲʄ قارʈر بجميع المشتقات المتداولة خارج البورصةيجب رفع ت
تɢون ɸذه اݍجهة ۂʏ المسئولة تجاه و  ،المركزʈة الۘܣ تɢون الوسيط ب؈ن العاقدين

 وۂʏ كل مشري  والبائع إذ تɢون ۂʏ المشري تجاه كل بائع والبائع تجاه المشري 
 .الأطرافاݍجهة المسئولة عن Ȗسوʈة مستحقات 

تتطلب من المؤسسات المالية تجنʋب  اۘܣ لا تتم Ȗسوʈْها مركزʈً أن المشتقات ال
 .ɲسبة اعڴʄ من رأسمال المال ࢭʏ مقابلْها

ࢭʏ المشتقات وخاصة تلك  اجوɸرʈً  افهذه الرتʋبات من شأٰها أن تحدث Ȗغي؈رً 
الۘܣ يتم تداولها خارج البورصة إذ ستɢون ɸذه المشتقات سȘتم من خلال منصات 

 ʄ نفس السياق الذي تتم بھ المستقبليات ࢭʏ البورصة.لكرونية منظمة عڴإ

اݍجديدة الصادرة عن بازل ضوابط تحكم  من جهة ثانية وضعت السياسات
  قدرة الملقم بالوفاء بما القم بھ وذلك من خلال أمرʈن رئʋس؈ن:

                                                            
(12) Basel Committee on Banking Supervision ,Board of the International Organization of 

Securities Commissions, Margin Requirements for non-centrally cleared derivatives, p2.  
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أولهما: تحديد ɲسبة ɸامش ضمان ابتدائي يمثل ضمان مقدم من الملقم 
ملة ࢭʏ قيمة الأصل الملقم بھ خلال المدة اللازمة لȘسوʈة لتغطية التغ؈رات المݰت

  بالالقام،  الإخفاقاݍݰقوق ࢭʏ حالة 

ثانٕهما: تحديد ɲسبة ɸامش ضمان متغ؈ر يمثل ضمانات مقدمة من الملقم 
لتغطية التغ؈رات السوقية ࢭʏ قيمة الأصل وʈجري تقدير ɸذا الهامش عادة بصورة 

  ).mark to marketيومية عڴʄ أساس ما ʇسܢ بـ (

وʉشرط أن تɢون الضمانات المقدمة مقبوضة وقابلة للȘسʋيل Ȋسرعة 
  وبخسارة مقبولة.

وٮهدف بازل من ɸذه السياسات إڲʄ طمأنھ المتعامل؈ن ࢭʏ المشتقات، 
وتخفيض ɲسبة مخاطرة عدم قدرة اݍجهات الملقمة ࢭʏ الوفاء بالقامها، وقد نصت 

هوامش المذكورة أعلاه أن تɢون ɲسبة قدرة عڴʄ أن الهدف من تطبيق سياسات ال
. وࢭʏ اعتقاد )١٣(%) خلال عشرة أيام٩٩الملقم للوفاء بما القم بھ بدرجة ثقة (

إڲʄ أن التنظيمات اݍجديدة الۘܣ تقرحها بازل  اقوʈً  االباحث أن ɸذا ʇعطي مؤشرً 
وتخفيض ستحد من المݵاطر المتعلقة Ȋعدم قدرة الملقم؈ن بالوفاء بما القموا بھ 

ʇعد تطبيق ɸذه السياسات  ɲسبة اݍݵطر الذي يɴشأ جراء ذلك. وࢭʏ نفس الوقت
قاطعا عڴʄ الذين يقولون أن ࢭʏ المشتقات بيع الإɲسان لما لا يملكھ لأن  ااݍجديدة ردً 

البائع لا يɢون قادرا عڴʄ تحرʈر الاختيار ألا أن يɢون مالɢا للع؈ن أو قادرا عڴʄ توف؈ر 
 درجة من درجات وɸذا ࢭʏ نظرنا أقوى  .عة من ساعات العقدتلك الع؈ن ࢭʏ كل سا

 . الأطرافدفع الغرر وحفظ حقوق 

اݍجدير بالذكر أن ɸذه السياسات سʋتم العمل ٭ها ابتداءً من سȎتمر 
   م وذلك حسب ݯجم المؤسسة المالية.٢٠٢٠م وبصورة تدرʈجية حۘܢ ٢٠١٦

                                                            
(13) Ibid pp: 10-12. 
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  ق المجردةأن الاختيارات ۂʏ من قبيل بيع اݍݰقو  اݍݱجة الثانية:
اݍݱجة الثانية للقائل؈ن Ȋعدم جواز الاختيارات ۂʏ أٰها من قبيل بيع اݍݰقوق 

رقم ( . وɸذه اݍݱجة وردت ࢭʏ القرارواݍݰقوق المجردة لا يجوز بيعها ابتداءً  ،المجردة
أن عقود ا يڴʏ "م الذي نص فيھ عڴʄ ،الدوڲʏ الإسلامي) من قرارات مجمع الفقھ  ٦٣

ۂʏ عقود مستحدثة لا تنضوي  –العالمية  الأسواقاليوم ࢭʏ  كما تجري  –الاختيارات 
 اماليً  ان المعقود عليھ لʋس مالاً ولاحقً وبما أ .تحت أي عقد من العقود المسماة

وبما أن ɸذه العقود لا تجوز  ،انھ عقد خيار غ؈ر جائز شرعً إف :عنھ يجوز الاعتياض
عيار الشرڤʏ لهيئة المݰاسبة كما أخذ ٭هذا الرأي الم )١٤(تداولها فلا يجوز  ،ابتداءً 

الذي جاء فيھ: "عقود الاختيارات المشار  الإسلاميةوالمراجعة للمؤسسات المالية 
فتوى ندوة  أيضاوʈمثل ما تقدم صدرت  )١٥(لا يجوز أɲشاؤɸا ولا تداولها" :أعلاهإلٕها 

 دلة الركة السادس والعشرʈن الۘܣ اعترت أن الاختيارات ۂʏ من أنواع المجازفات
  .)١٦(وأن تداولها من قبيل حق اݍݵيار ࢭʏ البيع والشراء وذلك غ؈ر جائز

 أساسها والقرارات والفتاوي الۘܣ ذɸبت إڲʄ تحرʈم الاختيارات بجميع أنواعها
ɸو أن الاختيارات "بيع حق محض مستقل عن البيع"، وأن اݍݰقوق المݰضة لا 

ار لʋس ɸو الأصول الۘܣ وبعبارة أخرى أن محل العقد ࢭʏ عقود الاختي .يجوز بيعها
  .بل ɸو حق مستقل يقع عليھ البيع والشراء ،يجري التعاقد علٕها

   

                                                            

  .)٦٣رقم ( الإسلاميقرارات وتوصيات مجمع الفقھ  )١٤(
  .)٢٠المعيار رقم ( ،المعاي؈ر الشرعية) ١٥(
  .كة السادسة والعشرʈنوي ندوة الر فتا )١٦(
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   :التصرف ࡩʏ اݍݰقوق المجردة
وقد قسمها  ،مما جرى الاختلاف ب؈ن الفقهاء فيھ والتصرف ࢭʏ اݍݰقوق 

  :الفقهاء إڲʄ نوع؈ن

: ɸو اݍݰقوق المجردة أو المݰضة مثل حق الشفعة وحق النوع الأول 
يقول اݍݰصكفي (لا  ،اݍݰضانة وɸذه اݍݰقوق لا يجوز الانتفاع ٭ها أو الصݏݳ علٕها

ولا الصݏݳ بمال مع المݵ؈رة  ،....يجوز الاعتياض عن اݍݰقوق المجردة كحق الشفعة
   .)١٧(وكذلك لو صاݍݳ إحدى زوجاتھ لم يلزمھ ولا ءۜܣء لها ) ،لتختاره

مثل حقوق الملكية  ع؈ن مادية أوحقوق متعلقة بمنفعة  :النوع الثاɲي
وɸذه اݍݰقوق يجوز بيعها والتصرف  الفكرʈة والتأليف والابتɢار والاسم التجاري 

اݍݰقوق الۘܣ تɴشأ عن فعل سابق مثل حق القصاص وعقد  افٕها. ومثلها أيضً 
  .النɢاح الذي يجوز الاعتياض عنھ باݍݵلع

  :عدة سؤال؈ن جوɸرʈ؈ن ɸما ݱجة يɴبڧʏ علينا أن نطرحولمناقشة ɸذه اݍ

 ɸل الاختيار حق مجرد ؟  -
 الاختيار ɸو من حق مجرد فهل جميع اݍݰقوق المجردة لا يجوز بٕها؟ وإذا كأن  - 

وللإجابة عڴɸ ʄذين السؤال؈ن يɴبڧʏ أن ɲعرف "اݍݰق" وما إذا كأن 
  .الاختيار نوع من أنواعھ

  Ȗعرʈف اݍݰق:
ݰتھ وɸو نقيض الباطل جاء ࢭʏ  أحɢامبمعۚܢ يرد اݍݰق ࢭʏ اللغة  الآۜܣء وܵ

 ʄو يدل عڴɸس اللغة " اݍݰاء والقاف أصل واحد وʋامم݀جم مقايɢالآۜܣء  أح
ݰتھ   )١٨(فاݍݰق نقيض الباطل.." ،وܵ

                                                            

  .الدر المݵتار مع رد المݰتار )١٧(
  .٢/١٥ م݀جم مقايʋس اللغة )١٨(
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ʄعاڲȖ القاموس المݰيط "اݍݰق من أسماء الله ʏأو من صفاتھ ،وجاء ࢭ، 
والموجود  ،والملك ،والمال ،موالإسلا والعدل  ،والأمر المقغۜܣ ،وضد الباطل ،والقرآن

  . )١٩(الثابت.... "

  :أما Ȗعرʈف اݍݰق عند الفقهاء ف؈رد بمعني؈ن

الباطل أي المطابق للواقع وʈجري ɸذا عڴʄ الأقوال والأديان  ضد أولهما:
  .والعقائد

وحق الله  ،وحق للعباد ،وʈنقسم إڲʄ قسم؈ن حق لله ،: الواجب الثابتثانٕهما
لا مدخل للصݏݳ فيھ كاݍݰدود والزكوات  ق الله ماكما عرفھ ابن القيم: "ح

   )٢٠(والكفارات وغ؈رɸا"

وۂʏ  ،كحرمة المال ،بمصݏݰة خاصة لهم اأما حق العباد فهو ما كأن متعلقً 
  .والمعاوضة والإسقاطحقوق تقبل الصݏݳ 

  :وقد قسم ابن رجب ࢭʏ قواعده حقوق العباد إڲʄ خمسة
  .حق الملك .١
 .الشفعةالتملك مثل حق الشفيع ࢭʏ  حق .٢
 .حق الانتفاع .٣
 .حق الاختصاص .٤
 .تعلق مثل Ȗعلق حق المرٮهن بالرɸنحق ال .٥

أو  اسواءً كأن ماليً  ،ولعل استخدامات الفقهاء لɢلمة اݍݰق تدور ب؈ن ما يثȎت
ʏمثل حق  ،وكذلك المنافع والمصاݍݳ الۘܣ لا وجود لها إلا باعتبار الشرع ،غ؈ر ماڲ

وكذلك يطلقون المعۚܢ  .اݍݰقوق المجردةمما ʇسܢ ب ،الشفعة، والولاية وغ؈ر ذلك

                                                            

  .٨٧٤القاموس المݰيط مادة ( حقق ) ص) ١٩(
  .١/١٠٨علام الموقع؈ن إ )٢٠(
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عڴʄ  الإسلامييطلق اݍݰق ࢭʏ الفقھ يقول الشيخ عڴʏ اݍݵفيف " ،عڴʄ حقوق العقد
أو منعها عن  ،كل ع؈ن أو مصݏݰة تɢون لك بمقتغۜܢ الشرع سلطة المطالبة ٭ها

أو التنازل عٔها كذلك. وقد ʇستعملھ الفقهاء  ،أو بذلها لھ ࢭȊ ʏعض الأحيان ،الغ؈ر
وعند ذلك لا يرʈدون بھ المعۚܢ العام  ،ذلك ࢭʏ مقابلة الأعيان والمنافع المملوكةمع 

الذي سبق بيانھ وإنما يرʈدون بھ تلك المصاݍݳ الاعتبارʈة الشرعية الۘܣ لا وجود لها 
وحق الدين من المدين  ،كحق الشفعة وحق اݍݵيار ،إلا باعتبار الشارع وفرضھ

  .)٢١("وحق اݍݰضانة والولاية.. ،صوحق القصا ،وحق الكفاءة ࢭʏ الزواج

ذ عرفھ إماɲعا ࢭʏ اعتقادنا  اجامعً  اوقد عرف أحد المعاصرʈن ( اݍݰق Ȗعرʈفً 
  .)٢٢(الشيخ أحد فمهܣ أبو سنة بأنھ ( ما ثȎت ࢭʏ الشرع للإɲسان أو لله Ȗعاڲʄ عڴʄ الغ؈ر) 

وɸذا التعرʈف ʇشمل جميع اݍݰقوق مثل ملك المع؈ن أو ملك المنفعة سواء 
 ʄت عڴȘف حدد أن مصدر ،وجھ الاختصاص أو الاشراكثبʈثبوت  كما أن التعر

   .وأن اݍݰقوق تɢون للإɲسان ولله Ȗعاڲɸ، ʄذه اݍݰقوق ɸو الشرع

  :وࢭʏ ضوء ما تقدم ب؈ن الشيخ أبو سنھ أن اݍݰق يتألف من أربعة أركان

ما أن يɢون مالاً إوɸو  –بفتح اݍݰاء  –الآۜܣء الثابت وʉسܢ المستحق  :الأول 
   ،عن عمل اأو امتناعً  ،أو عملاً  ،فعةأو من

   –بكسر اݍݰاء  –أو المستحق  ،وʉسܢ صاحب اݍݰق ،من لھ اݍݰق :الثاɲي

ما أن إو  ،أو جماعة اواحدً  اوɸو إما أن يɢون معينً  ،من عليھ اݍݰق :الثالث
   .ايɢون غ؈ر مع؈ن بمعۚܢ أن اݍݰق يجب عڴʄ الناس جميعً 

  .ذن ࢭɸ ʏذا ݍݰق ولم يمنع منھأع بمعۚܢ أن الشار  ،مشروعية اݍݰق :الراȊع

                                                            

  .٦٣ص ،لعڴʏ اݍݵفيف ،حɢام المعاملات الشرعيةأ )٢١(
  .٥٠ص ،سلاميةالعامة للمعاملات ࢭʏ الشرʉعة الإ  النظرʈات )٢٢(
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 ان القائل؈ن بتحرʈم الاختيار نظروا إليھ باعتباره حقً إف ،وࢭʏ ضوء ما تقدم
   .عطاه الشرع لمݰرر الاختيار ولم يأذن لھ ࢭʏ المعاوضة عليھأ امجردً 

الاختيار لا يماثل اݍݰقوق الۘܣ ʇش؈ر إلٕها  وʈمكن مناقشة ɸذا القول بأن
 ،نما ɸو أɲشاء لالقام من قبل محرر الاختيارإلاحد و  اثابتً  االفقهاء لأنھ لʋس حقً 

وقد عر عن ɸذا المعۚܢ وبدقة الشيخ الضرʈر إذ يقول ( والذي يظهر ڲʏ أن اعتبار 
لأن  ،غ؈ر سليم ،حق الاختيار من قبيل اݍݰقوق المجردة الۘܣ يتحدث عٔها الفقهاء

 ،بھ بوجھ شرڤʏ ܵݰيحاݍݰق المجرد الذي يتحدث عنھ الفقهاء ɸو حق ثȎت لصاح
وحق الاختيار لʋس من  ،وʈرʈد صاحبھ أن ʇعتاض عنھ ،كما ɸو واܷݳ من الأمثلة
 ،وإنما يرʈد أحد العاقدين أن يɴشئھ للآخر ،لأحد اثابتً  اɸذا القبيل لأنھ لʋس حقً 

وʈبدو أن العوض ࢭʏ عقد الاختيار لʋس مقابل حق الاختيار وإنما ɸو مقابل القام 
  .)٢٣(.).وʈقابل ɸذا الالقام ثبوت حق للطرف الآخر ،خرأحد الطرف؈ن للآ 

إليھ الشيخ الضرʈر يقودنا إڲʄ نȘيجة مهمة وۂʏ أن  أشاروɸذا التخرʈج الذي 
الاختيار كما جرى Ȗعرʈفھ ࢭʏ مقدمة ɸذا البحث لا ينطبق عليھ Ȗعرʈف اݍݰق كما 
 ،جرت مناقشتھ فيما سبق لأن اݍݰقوق تثȎت لصاحّها بوجھ شرڤʏ ܵݰيح

 اوإنما ɸو القام يرʈد أحد العاقدين أن يɴآۜئ بھ حقً  ،لأحد اثابتً  اختيار لʋس حقً والا 
وɸذا الأمر يقتغۜܢ بنا أن ɲعرف الالقام ࢭʏ الشرع وما اذا كأن ينطبق عڴʄ  .للآخر

  وɸل تجوز المعاوضة عليھ أم لا ؟ ،عقود الاختيار أم لا

  :Ȗعرʈف الالقام
ولزمھ  ،ولزمھ المال بمعۚܢ ثȎت ودام ،امتأȖي كلمة لزم اللغة بمعۚܢ ثȎت ود

  .)٢٤(والقام Ȋآۜܣء أي أوجبھ عڴʄ نفسھ ،المال بمعۚܢ وجب عليھ

                                                            

  .٢٦٥/١ ،الإسلاميمجلة مجمع الفقھ  ،ات للشيخ الصديق الضرʈرالاختيار ) ٢٣(
  .١٤٩٤القاموس المݰيط  ،٢/٦٦٩المصباح المن؈ر  )٢٤(
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سوى ما ذكره اݍݰطاب  اأما مصطݏݳ القام فلم يرد ࢭȖ ʏعرʈفات الفقهاء كث؈رً 
  :ࢭʏ كتابھ تحرʈر مسائل الالقام بقولھ

وࢭʏ  ،عليھ قبل ابً أي مالم يكن واج ،لھ اإلزام الܨݵص نفسھ مالم يكن لازمً (
عڴʄ  اأو معلقً  امن المعروف مطلقً  اعرف الفقهاء فهو الزام الܨݵص نفسھ شʋئً 

وɸو  ،وقد يطلق ࢭʏ العرف عڴʄ ما ɸو أخص من ذلك ،ءۜܣء فهو بمعۚܢ العطية
  .)٢٥(القام المعروف بلفظ الالقام وɸو الغالب ࢭʏ عرف الناس اليوم)

جار عڴʄ سȎيل الغلبة ولʋس  اولعل قولھ وتقييده للالقام بالمعروف مطلقً 
كما سيأȖي ࢭʏ الباب الثالث أن من أنواع  ..خرآبدليل أنھ ذكر ࢭʏ موضع  الإطلاق

  ٢٦.الالقام ما يɢون من باب المعاوضة فʋشرط ࢭʏ الملقم فيھ أɸلية المعاوضة

وʈطلق مصطݏݳ الالقام ࢭʏ الفقھ “ :وقد عرفتھ موسوعة فقھ المعاملات
فتعرʈفھ  .ومعۚܢً عام ،معۚܢً خاص :راك عڴʄ أحد معني؈نبطرʈق الاش الإسلامي

 اأو مطلقً  ،امن المعروف مطلقً  اإيجاب الإɲسان عڴʄ نفسھ شʋئً  :بمعناه اݍݵاص
وɸذا المفهوم خاص بمذɸب المالكية ولا  .وɸو عام ࢭʏ جميع الترعات ،عڴʄ ءۜܣء

  .ʇعرف عند غ؈رɸم

 وإراداتھباختياره  أماʄ نفسھ عڴ االإɲسان أمرً  إيجاب :وȖعرʈفھ بالمعۚܢ العام
لأن الشرع الزمھ بھ امتثالاً وطاعة لأمر  ،وإما بالزام الشرع إياه ،من تلقاء نفسھ

  .)٢٧(“الشارع 

ʏف يمكن أن نفرق ب؈ن اݍݰق والالقام بما يڴʈذا التعرɸ ومن:  

                                                            

  .٦٨ص ،تحرʈر الكلام ࢭʏ سائل الالقام )٢٥(
  .٦٩ص ،نفسھ )٢٦(
  .مادة القام موسوعة فقھ المعاملات )٢٧(
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ركان كأركان الهبة ۂʏ الملقِم أن الالقام كما يقول اݍݰطاب لھ أربعة أ .١
  :وأما اݍݰق فلھ ثلاثة أركان وۂʏ. )٢٨(والصيغة ،والملقم لھ والملقم بھبكسر الزاي ) (

  .)٢٩(ومحل اݍݰق ،ومن عليھ اݍݰق ،صاحب اݍݰق

 إبراɸيمأحمد  الأستاذيقول  ،واݍݰق موجب للالقام ،الالقام مɴآۜئ لݏݰق .٢
) ًʈب الالقام اختيارȎوجدت بوجوده رابطة قانونية شرعية  اأو جريً  اومۘܢ وجد س

وɸذا اݍݰق المسئول  ،بالالقام اɲي دائنً اوالث القم والملقم لھ يɢون الأول مدينً ب؈ن الم
لܨݵص الملقم لھ عڴʄ الملقم  احقً  :أي اܧݵصيً  احقً من الالقام للملقم لھ ʇسܢ (

 .)٣٠()بذمتھ امتعلقً 

  نȘيجة:
والنȘيجة الۘܣ يمكن أن نصل إلٕها من التحليل المتقدم ۂʏ أن عقود 

سواءً من حيث  ،قبيل الالقامات ولʋست من قبيل اݍݰقوق  ʏ منالاختيارات ۂ
فمن حيث التعرʈف: فيجتمع الاختيار مع الالقام  ،التعرʈف أو من حيث الأركان

وأن كلٕهما لھ  ،عليھ الم يكن لازمً  امن حيث أن كلٕهما الزام الܨݵص نفسھ أمرً 
ʏقابلھ محرر الاختيار :أركان أربعة ۂʈقابلھ مشري الاختياروالمل ،الملقِم وʈقم لھ و، 

 ،والملقم بھ وʈقابلھ ࢭʏ الاختيار بيع أو شراء كمية معينة من سلعة ࢭʏ أجل مع؈ن
  .والصيغة ( القم أو أȖعهد ࢭʏ الالقام ) ومثلها ࢭʏ الاختيارات

إلا أن بئهما ࢭʏ الواقع  ،وبالرغم من ɸذا الȘشابھ ب؈ن الاختيارات والالقام
أما المعاوضة  .وɸو أن الاختيار يحرر بمقابل ɸو ثمن الاختيار ،امهمً  االعمڴʏ فارقً 

  .فهو موضوع خلاࢭʏ ب؈ن الفقهاء المسلم؈ن عليھ الأجرعڴʄ الالقام وأخذ 

                                                            

  .٦٨ص ،رʈر الكلام ࢭʏ مسائل الالقامتح )٢٨(
  .)حقمادة ( ،الموسوعة الɢوȘʈية )٢٩(
  .١١-١٠ص  ،وأنظر المعاوضة عن الالقام للشيخ عبدالله المصݏݳ، ٢٣ص ،الإسلاميالالقامات ࢭʏ الشرع  )٣٠(
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  :المعاوضة عڴʄ الالقام
اختلف الفقهاء المعاصرون حول جواز المعاوضة عڴʄ الالقام وأخذ الأجر 

 :عليھ إڲʄ فرʈق؈ن

  عليھ الأجرةم جواز المعاوضة عڴʄ الالقام واخذ وʈرى عد :الفرʈق الأول 
ɸذا طائفة كب؈رة من الفقهاء مٔهم الشيخ الصديق الضرʈر ودكتور  إڲʄوذɸب 

سليمان ودكتور عڴʏ مڍʏ الدين  أبوعبدالستار أبو غدة ودكتور عبدالوɸاب 
ʏبة الزحيڴɸالإسلاميوصدر بھ قرار مجمع الفقھ  )٣١(والشيخ الدكتور و  ʏالدوڲ

.. ۂʏ عقود مستحدثة لا تنضوي تحت أي .نص صراحة ( أن عقود الاختياراتالذي 
وبما أن المعقود عليھ لʋس مالاً ولا منفعة  ،عقد من العقود الشرعية المسماة

وبما أن ɸذه العقود  ،انھ عقد غ؈ر جائز شرعً إيجوز الاعتياض عنھ ف اماليً  اولاحقً 
  . )٣٢() تجوز ابتداءً فلا يجوز تداولهالا

ومن  اماليً  اد القائل؈ن بالمنع ɸو أن الالقام لʋس مالاً ولا منفعة ولا حقً ومسȘن
  .للمعاوضة اثم فلا يجوز أن يɢون موضوعً 

وʈمكن أن يناقش ɸذا الرأي بأن المݵالف؈ن لا ʇسلمون بالقول بأن عناصر 
 المالية لا تنطبق عڴʄ الالقام كما س؇رى. 

  عليھ الأجرةالالقام واخذ وʈرى جواز المعاوضة عڴʄ  :الفرʈق الثاɲي

ɸذا القول مجموعة من الفقهاء المعاصرʈن مٔهم الشيخ عبدالله  إڲʄوذɸب 
بن سليمان المنيع والشيخ الدكتور نزʈھ حماد والشيخ عبدالله بن عبدالعزʈز 

والدكتور  ،والدكتور محمد العڴʏ القري والشيخ الدكتور صاݍݳ الݏݰيدان ،المصݏݳ
الساȊعة لعام  الإسلاميقرار ندوة مستقبل العمل المصرࢭʏ العياءۜܣ فداد وصدر بھ 

  .الۘܣ ينظمها البنك الأɸڴʏ التجاري الذي سنورده ࢭʏ ٰهاية ɸذه العرض م٢٠١٤
                                                            

  .العدد الساȊع اݍجزء الأول  ،الدورة الساȊعة الإسلاميالمشار إلٕهم ࢭʏ مجمع الفقھ  أبحاثأنظر  )٣١(
  .٧١٥ص ،نفسھ ،الإسلاميقرار مجمع الفقھ  )٣٢(
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ومسȘند القائل؈ن باݍجواز يقوم عڴʄ نقض اݍݱجة الرئʋسية للقائل؈ن Ȋعدم 
ʏ أن الالقام اذا تب؈ن لنا فيما تقدم بأن أɸم ݯجة للقائل؈ن Ȋعدم اݍجواز ۂ ،اݍجواز

  ".يجوز الاعتياض عنھ اماليً  الʋس مالاً ولا منفعة ولا حقً "

تتوافر ࢭʏ الالقام  مسألة ما إذا كأنت عناصر المالية وɸذا يقودنا إڲʄ مناقشة
  كما يقول أܵݰاب الفرʈق الثاɲي أم لا كما يقول أܵݰاب القول الأول ؟

  :Ȗعرʈف المال
 ابھ وʈصݏݳ عادة وشرعً  المال ما كأن منتفعً ʇعرف المال عند الشافعية بأنھ "ا

 اوʈصݏݳ عادة وشرعً  الأطماعما تمتد إليھ ” وʉعرف اݍݰنفية المال بأنھ: )٣٣(للانتفاع "
وعند )٣٥("أو اقتناؤه بلا حاجة انفعھ مطلقً ما يباح وعند اݍݰنابلة المال " )٣٤("للانتفاع بھ

  .)٣٦(بھ" لأن يɴتفع ابھ أي مستعدً  االمالكية المال "ما كأن منتفعً 

 ʄعد مالاً إڲʇ الآۜܣء حۘܢ ʏوقد ݍݵص الفقهاء العناصر الۘܣ يحب أن تتوافر ࢭ
  :ثلاثة عناصر

  أن يɢون فيھ منفعة مقصودة.  :أولها

  ثانٕها: أن تɢون لمنفعتھ قيمة مالية ࢭʏ عرف الناس.

  . اأن تɢون المنفعة مباحة شرعً  :ثالٓها

نجد أٰها تنطبق علٕها بدرجة  وعند تطبيق ɸذه الشروط عڴʄ الالقامات المعاصرة
 ʏصورة خطابات الضمان أو ࢭ ʏصورة الاختيارات أو ࢭ ʏكب؈رة ذلك أن الالقامات سواء ࢭ

  .صورة التعهدات المݵتلفة تمثل ࢭʏ كث؈ر من صورɸا منافع مقصودة للناس

                                                            

  .٥/٢٧٧حɢام القرآن أ )٣٣(
  .٣/١٥٣القرآن لݏجصاص حɢام أ )٣٤(
  .٣/١٢مطالب أوڲʄ النهܣ ) ٣٥(
  .٣/٢٢٢المɴشور  )٣٦(
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ودرأ  الأسعارȊغرض التحوط من تقلبات  الناس يقصدɸا فالاختيارات
زء من ثرواٮهم. وخطابات الضمان Ȗعد اليوم منفعة خسائر قد تفغۜܢ إڲʄ ضياع ج

مقصودة يطلّها التجار والمقاول؈ن باعتبارɸا ضرورة من ضرورات التعامل ࢭʏ أحيان 
بالشراء أو البيع تولد الاطمئنان للمتعامل؈ن ࢭʏ الأصل المتعهد  والتعهدات .كث؈رة

  .Ȋشرائھ أو بيعھ مما ʇساعد ࢭʏ استقرار التعامل وɸكذا

نت ɸناك Ȋعض صور الالقامات لا تتضمن منافع مقصودة ࢭʏ النظر اوإذا ك
ʏا  ،الشرڤɸذه الصور يمكن تقييدɸ أن  من دائرة اݍݰل ولا وإخراجهافمثل ʏبڧɴي

   .ࢭʏ تحرʈم سائر المنافع المتولدة من الالقامات اتلك الصور سȎبً  تɢون 

" وضابط  ماليةوɸو أن تɢون المنفعة متقومة أي لها قيمة  ،أما العنصر الثاɲي
ʏالمنافع عرࢭ ʏھ حماد )٣٧("التقوم ࢭʈفكث؈ر من الأشياء لم يكن ،كما يقول الدكتور نز 

فرمال  ،أصبحت اليوم ذات قيمة تباع وȖشرى  الها قيمة ࢭʏ عرف الناس قديمً 
واليوم تباع وȖشرى وتصدر  ،الܶݰراء عڴʄ سȎيل المثال لم تكن متقومة ࢭʏ الماعۜܣ

ولكٔها  اݵلفات والزبالات لʋس لها قيمة ࢭʏ عرف الناس قديمً والم ،من بلاد إڲʄ بلاد
  .اليوم أɲشئت مصاɲع وصناعات للاستفادة مٔها عن طرʈق التدوʈر

عڴɸ ʄذا كث؈رة مٔها الوعود الۘܣ يصدرɸا العملاء للبنوك ࢭʏ  والأمثلة
تكن لها قيمة  المرابحات والإيجارات والصɢوك وكذلك خطابات الضمان إذ لم

ما يقبل  :إذ نقل د. نزʈھ عن القراࢭʏ ࢭʏ الذخ؈رة قولھ، العرف القديمࢭʏ  تذكر
لكنھ غ؈ر  ،للعقلاء ان مقصودً ان كإنھ و إف ،الضمان :العوض من الأعيان والمنافع

  .)٣٨("فلا يجوز أن يقابل بالأعيان ،متقوم عادة

                                                            

  .٧ص ،اݍݰكم الشرڤʏ للمعاوضة عن الالقام )٣٧(
  .٥/٣٩٨والذخ؈رة للقراࢭʏ ،  ٨ص ،نظر المصدر السابقا )٣٨(
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أن تɢون المنفعة مشروعة ࢭʏ حال  أي :أما العنصر الثالث وɸو المشروعية
  .ختيارالسعة والا 

فاستخدامھ  .مشروعة وغ؈ر مشروعة أغراضوالالقام قد ʇستخدم لقضاء 
لا يختلف عليھ الناس من حيث  امشروعً  اࢭʏ التحوط عڴʄ سȎيل المثال يحقق غرضً 
الوعود الۘܣ يصدرɸا العملاء للبنوك ࢭʏ  .أن فيھ صيانة للأموال من الضياع

مان تحقق أغراضا مشروعة المرابحات والإيجارات والصɢوك وكذلك خطابات الض
  .ومنفع للطرف؈ن لا تخفى عڴʄ أحد

ʏستخدم الالقام وࢭʇ ى  المقابل قدɲذا دون أدɸنات وɸالمضاربات والمرا ʏࢭ
  .امحرمً  امقصدً  ʇعد شك

ɸذه الالقامات عڴʄ أٰها محايدة يمكن  إڲʄفيمكن النظر  الأساس وعڴɸ ʄذا
ة عڴʄ أن يحكم علٕها ࢭʏ استخدامها لأغراض مشروعة أو لأغراض غ؈ر مشروع

   .ضوء غرضها ولʋس عڴʄ طبيعْها

ࢭɸ ʏذا الصدد " كل منفعة  ومن القواعد الفقهية الۘܣ يمكن أن ʇستأɲس ٭ها
وكذلك قاعدة " كل منتفع  )٣٩("وجاز أخذ العوض عٔها ،جاز بيعها امأذون فٕها شرعً 

  .)٤٠(وإلا فلا " ،. جاز بيعھ.ولھ قيمة ،ࢭʏ اݍݰال والمآل ابھ شرعً 

عڴʄ  الأجرةمن أخذ  ااءً عڴʄ ما تقدم فالذي يظهر لنا أنھ لا ماɲع شرعً وبن
وɸو ما توصلت إليھ توصيات ندوة  – ابضوابط شرعية نذكرɸا لاحقً  –الالقام 

ʏما يڴ ʄالإسلامي السادسة الۘܣ نصت عڴ ʏمستقبل العمل المصرࢭ:  

فيھ مصݏݰة  ،اشرعً  اجائزً  اɸو إيجاب الܨݵص عڴʄ نفسھ أمرً  :الالقام :أولاً "
  إما بالقيام Ȋعمل أو بالامتناع عنھ, ،للغ؈ر

                                                            

  .٥/٣٠١ الأحوذيعارضة  )٣٩(
)٤/١٢٦ )٤٠.  
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ولابد  .حقيقة الالقام أنھ منفعة موصوفة ࢭʏ ذمة الملقم للملقم لھ :اثانيً 
  :وۂʏ ،من توافر عناصر المالية فيھ الاعتباره شرعً 

أن تɢون فيھ منفعة مقصودة يتعلق ٭ها غرض ܵݰيح محصل لمصݏݰة  .١
 .أو دارئ لمفسدة

 .المنفعة مشروعة ࢭʏ حالة السعة والاختيارأن تɢون  .٢

 .أن تɢون المنفعة لها قيمة مالية ࢭʏ عرف الناس .٣

نھ تجوز إقرر الفقهاء أن ما توافرت فيھ عناصر المالية المذكورة أعلاه ف :اثالثً 
  :المعاوضة عليھ Ȋشرط؈ن

 .أن يɢون مقدور الوفاء بھ من قبل الملقم  .١
 .حظور شرڤʏ كالربا والقمار والغرر أن لا يرتب عڴʄ المعاوضة عليھ م  .٢

تختلف المعاوضة عڴʄ الالقام عن تصرفات أخرى ذكرɸا الفقهاء ترد  :اراȊعً 
  .)٤١("والإسقاط ،والصݏݳ ،الاعتياض :مثل ،عڴʄ الالقام

 الإسلاميللعمل المصرࢭʏ  افاقً آ عڴʄ الشرعية يفتح الأجرأخذ  القول بجوازو 
 ،الالقامات بصوره المݵتلفة ( الاختيارات اوتطبيقاتھ المتعددة الۘܣ Ȗستخدم فٕه

بدائل مشروعة لصورɸا  إيجادالوعود ) وʉساعد عڴʄ  ،التعهدات ،خطابات الضمان
  :عڴʄ أن يɢون ذلك وفق ضوابط شرعية محددة نذكر مٔها ما يڴʏ ،التقليدية

أن يɢون الغرض من استخدام الالقام ɸو تحقيق غرض مشروع وɸذا  .١
  أن يɢون الالقام لتحقيق منفعة ربوʈة  فلا يجوز  ،مبدأ عام

تɴتفي معھ  اوأجلاً علمً  اونوعً  اقدرً  اأن يɢون الأصل الملقم بھ معلومً  .٢
  .اݍجهالة والغرر 

                                                            

  .اري التج الأɸڴʏتوصيات ندوة مستقبل العمل المصرࢭʏ الساȊعة الۘܣ ينظمها البنك  )٤١(
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 ،أن يɢون الالقام لتحقيق غرض مشروع يحقق مصݏݰة لطالب الالقام .٣
بدراسة  الإسلاميوɸذا الشرط ممكن التطبيق وذلك عن طرʈق قيام المصرف 

لعميل طالب الالقام والتأكد من أن لھ حاجة حقيقة للدخول ࢭʏ عقد ɲشاط ا
أو التحوط  ،شراء عملة أجنȎية لغرض التحوط إڲʄ امثل أن يɢون محتاجً  ،الالقام

 .لɴشاطھ أساسيةسلعة  ضد تقلبات أسعار

وࢭʏ العادة تقوم Ȋعض المصارف ولغرض التأكد من أن غرض العميل لʋس 
ومطالبتھ بالتوقيع عڴʄ اتفاقية  ،اط العميل وتحليلھبدراسة ɲش ،ɸو المضاربة

"والغرض من ɸذه الاتفاقية ɸو  ȖSuitability Agreementسܢ اتفاقية المواءمة " 
ولعل مثل ɸذه الاتفاقية  ..التأكد أن احتياجات العميل للتحوط تتواءم مع ɲشاطھ

  .لعدم استخدام الالقامات لأغراض المضاربة ايمكن أن تɢون ضابطً 

 ،ايجب أن تحكم الالقامات عڴʄ المستوى الدوڲʏ اتفاقية معتمدة شرعً  .٤
"  ISDAفكما ɸو معلوم أن جميع المشتقات اليوم تحكمها اتفاقية دولية Ȗسܢ " 

لݏجوانب الشرعية  اوۂʏ اتفاقية تقليدية تتضمن أخذ وعطاء الربا ولا Ȗعطى اعتبارً 
 Tahaut Agreement" اقية التحوطتطوʈر اتفاقية بديلة Ȗسܢ اتف اوقد تم مؤخرً 

"وۂʏ اتفاقية تمت مراجعْها واعتمادɸا من قبل العديد من الهيئات الشرعية وقد 
أٰها تراڤʏ جميع  إذ ،عممت مؤسسة النقد العربي السعودي العمل بموجّها

  .الضوابط الشرعية سواء فيما يتعلق بجوانب الصرف أو الغرر أو الربا
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  خاتمة:

 االيوم يجد أن الوعد الملزم يماثل تمامً  الإسلاميةرة المصرفية أن المتȘبع لمس؈
" الذي جرى بحثھ فيما تقدم سوى أن الوعد الملزم لا يؤخذ فيھ عند الالقام"

عڴʄ الالقام فيمكن أن  الأجرج؈ق أولذلك فإذا  ،عڴʄ الوعد اȊعض المصارف أجرً 
غ المشتقات المعمول ٭ها ࢭʏ لمعظم صي اوبديلاً مشروعً  ايɢون الوعد الملزم أساسً 

   النظام التقليدي.
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Abstract. It is well known that the going opinion amongst Sharia 
scholars is the prohibition of options due to excessive contractual 
uncertainty (Gharar), selling what you do not own, and selling 
rights that are not suitable to be the subject matter of a contract of 
exchange. 
In this paper we show that an option is not a contract of sale, rather 
it is a unilateral commitment to sell where all of the details of the 
commitment are known and agreed upon. Those who argue that 
options are characterized by excessive uncertainty may have 
mixed between the concept of contractual uncertainty and the 
concept of financial risk, and in the opinion of the author, although 
options are subject to financial risk, they are not subject to 
contractual uncertainty. Since the Sharia prohibits transactions on 
the basis of excessive contractual uncertainty and not on the basis 
of financial risk, this paper argues that options are permissible if 
used for permissible means, such as hedging. 
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