
 
  : عقود الخيارات : النوع الثاني 

  : مفهوم الخيار في الأوساط الماليه : أولاً 
  حق شراء أو بيع عدد محدد من الأوراق المالية بسعر : الخيار في سوق الأوراق المالية يعني 

    . محدد خلال مدة محدة ، أو في تاريخ محدد
ولا يترتب على مشتري الخيار التزام بيع أو شراء ، وإنما هو مجرد حق يمتلكه يستطيع أن يمارسه             

  . أو يترآه ، ويصبح المضارب مالكاً للخيار بمجرد دفع قيمته 
  : وتتنوع الخيارات باعتبارات متعددة 

  : فمن حيث نوع الحق الذي يمنحه الخيار تنقسم إلى ثلاثة أقسام 
  . خيار الشراء  -1
  . خيار البيع  -2
  . الخيار المرآب  -3

وفيما يلي تعريف موجز بكل واحدٍ من هذه الخيارات ، ليعقب ذلك الحكم الشرعي لكل منها إذ 
  : الحكم على الشيء فرع عن تصوره 

  :  خيار الشراء -1
ة خلال                 : خيار الشراء    ة معين عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق شراء ورقة مالي

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

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

اريخ          ) البائع  (  مقابل دولارين عن آل سهم يدفعها لمحرر الاختيار          ، في  اً من ت سعين يوم دة ت ، ولم
  . شراء الخيار 

دولاراً خلال فترة الخيار ، أي خلال  ) 54( فإذا صدقت توقعاته وارتفعت أسهم الشرآة مثلاً إلى 
 ) 48( لمائة سهم بسعر التسعين يوماً ، فمن المتوقع أن المستثمر سيمارس هذا الحق ويمتلك ا

دولاراً ، وهذا يعني أن المشتري قد حقق  ) 54( دولاراً ، ليقوم ببيعها في السوق بسعرها الجاري 
  . دولارات  ) 6( عائداً عن آل سهم يساوي 
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ار    رر الاختي ع لمح ه أن دف بق ل د س ان ق ا آ ائع ( ولم دره دولاران  ) الب رد ق ل لل ر قاب اً غي   مبلغ
إن    غ         عن آل سهم ، ف سهم الواحد سوف يبل ح المشتري عن ال ا    ) 4( صافي رب دولارات ، وهو م

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

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

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

( مبلغ الذي اشترى به الخيار     أن يشتري بسعر أعلى ويبيع بسعر أقل ، فسوف يحصر خسارته في ال            
  . ، والذي يعتبر في ذات الوقت ربحاً صافياً لمحرر الخيار ) دولارين عن آل سهم 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

  . دولاراً ، ويكون له صافي ربح يساوي دولاران ، وهو نفس خسارة البائع 
ان سعر    ) 85-75( أن تتراوح الأسعار بين : الثالث   فبائع الخيار في هذه الحالة هو الرابح ، فلو آ
 75-82( يع ، فإن بائع الخيار يكسب       دولاراً ، فإن مارس مشتري الخيار حقه في الب         ) 82( السهم  
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  : وتتنوع الخيارات بحسب الأصل محل التعاقد 
ارات التي   ا الخي ى العملات    فمنه ارات عل سندات ، والخي ى ال ارات عل ا الأسهم ، والخي  يكون محله

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

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

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

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

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

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

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

  . دراً للربح السوقي ويلغي مرآزه المالي ، ومن ثم فقد أصبحت الخيارات ذاتها مص
 ليست آل الأسواق المالية تعطي مشتري الخيار فترة صلاحية لممارسة حقه ، وفي هذا -3

بعد تسعين يوماً : الصدد يفرق بين الخيار الأوروبي الذي لا يمكن تنفيذه إلا في يوم محدد ، مثلاً 
ء الخيار ، وحتى نهاية من تاريخ الشراء ، بينما الخيار الأمريكي يمكن تنفيذه في أي لحظة منذ شرا

  . خلال تسعين يوماً من تاريخ الشراء : مدة الصلاحية ، مثلاً 
  : الحكم الشرعي لها : ثانياً 

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

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

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

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

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

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

رد                     شراء المف ار ال رد ، أو خي ع المف ار البي سيطة آخي المرآب ظاهر ومتفاحش ، أما في الخيارات الب
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  : أما آون الغرر غير موجود إذا نفذ المشتري حقه في الخيار فيتضح ذلك من تعريف الغرر 
)(  ))البيع  المجهول العاقبه :(( فقد عرف الغرر بأنه   . 20

   
وهذا الوصف للغرر غير موجود في عقد الخيار البسيط لأن العاقدين يجريان العقد بسعر محدد 
وثابت ومعلوم ، والسلعة مقدور على تسليمها ، وآونهما يصرفان النظر عما يؤول إليه سعر السلعة 

 السوق   وآون بائع في السوق لا يجعل هذا العقد غرراً ، لأن البيع هو بالسعر المتفق عليه لا بسعر
الخيار قد يخسر ما بين سعري التنفيذ والسوق إذا جاءت الأسعار في غير صالحه لا يجعل هذا العقد 

  . غرراً أو ميسراً ، لأن البيع وقع بالسعر الأول لا بالسعر الجاري 
  : ومما يؤيد ذلك 

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

مدة الخيار ، والخيار فيه للمشتري فأمضى البيع أو فسخه وفقاً لمصلحته ، فليس في ذلك غرر ، ولم              
   . يكن الضرر اللاحق للبائع بذلك موجباً لإفساد العقد عند الفقهاء

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

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

ه ا   قولهوقد جاءت السنة بالنهي عن ذلك في         ن حزام            علي يم ب سلام لحك ا   : (( لصلاة وال ع م لا تب
  رواه أبوداود  )) ليس عندك 

أن محرر خيار الشراء قد لا يكون مالكاً للأسهم محل : ووجه آون عقد الخيار من بيع ما ليس عنده 
ي العقد أصلاً ، آما أن مشتري خيار البيع قد لا يكون مالكاً لها أيضاً ، فهما يبيعان أسهماً لم تدخل ف

  . ملكهما 
ذا      : ولكن نوقش ذلك     سلعة ، وه اً لل ار مالك بأن هذا القول ليس على إطلاقه فقد يكون محرر الخي

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

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

دار ،  ى الج شرب ، وحق وضع الخشب عل سييل ، وحق ال ي ، وحق الت حق المرور ، وحق التعل
)(وحق فتح الباب ، ونحو ذلك  23 .  

  : ثاني القول ال

                                                 
    . 138القواعد النورانية ص ) 20

    . 364أسواق الأوراق المالية ص ) 
   .  372أسواق الأوراق المالية ص ) 
    . 2/140 ، شرح المنتهى 3/372 ، نهاية المحتاج 3/14حاشية الدسوقي : انظر ) 

)
)
)
)

21

22

23
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)( 24 ى أصحاب             يرى بعض الباحثين     د بن ة  وق ة في الأسواق المالي ارات القائم  جواز عقود الخي
  : هذا القول قولهم هذا على أمرين 

  . تخريج عقد الخيار على خيار الشرط : الأول 
.تخريج عقد الخيار على بيع العربون : الثاني 

   
  : تخريج عقد الخيار على خيار الشرط : أولاً 

)( 25 شرط         ف ار ال ن خي وع م ار ن د الخي ول أن عق ذا الق حاب ه رى أص شريعة ،   ي ه ال ذي أباحت  ال
ه في            اء ب أمر االله بالإيف الى     والمشمول ب ه سبحانه وتع العقود          :   قول وا ب وا أوف ذين آمن ا ال ا أيه " ( ي

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

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

  . في صالحه ، فالمال الذي يأخذه بائع حق الخيار من المشتري هو حق للبائع لا يرد إلى دافعه 
 

  : تخريج عقد الخيار على بيع العربون : ثانياً 
)( 26 ، لأن خيار الشراء يعطي مشتريه الحق في   فالخيار إذا آان للمشتري فهو بمنزلة بيع العربون      

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

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

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

  . الخيار وسعر التنفيذ ، فالسعران وإن آانا منفصلين صورة ، فإنهما يجتمعان عند التنفيذ 
)( 28   . ري وقد يدفعه البائع أن ثمن الخيار قد يدفعه المشت: الوجه الثاني 

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

  : الترجيح 

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

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

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

ن  سب م سلعة ، احت   ال
    . 309المغرب ص . الثمن ، وإن لم يأخذها فذلك للبائع 

     . 1611القري .  د)) الأسواق المالية (() 
    . 233 للسلامي ص ))تيارات  الاخ(() 

)

25)

26)

27)
)28
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رد ، أو                    باستعراض أدلة الفريقين فإن الذي يترجح هو جواز عقد الخيار البسيط ، أي خيار البيع المف
  : لشراء المفرد ، دون المرآب منهما معاً ، بالشروط الآتية خيار ا

  .  أن يكون الأصل محل العقد جائز التداول ، وفقاً للضوابط التي أشرنا إليها في المطلب السابق -1
رة                     -2 دت لفت و امت شرائه مباشرة ول ة ل ار تالي دة الخي  أن يكون حق الخيار حالاً ، بمعنى أن تكون م

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

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

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

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

ذ        –سعره الجاري   السهم من السوق ب    سعر التنفي ه ب اً       – وبيع ذي سيكون     – والذي سيكون مرتفع  وال
  .  ، وبذا ينتفي الضرر أو الغرر -قطعاً أقل من السعر الجاري 

والذي اقتضى هذا الترجيح أن عقود الخيارات معاملات مستحدثة ، لا يظهر فيها ما يتعارض مع 
نافع لكلا العاقدين ، فالمشتري يأمن من تقلبات أحكام الشريعة الإسلامية ، مع ما تتضمنه من م

  . الأسعار ، والبائع يستفيد من قيمة الخيار 
شريعة ،    ي ال ون ، ف ع العرب واز بي شرط وج ار ال واز خي ود بج ذه العق صحة ه ستأنس ل ن أن ي ويمك

  . لاسيما أن  صورة العربون مطابقة تماماً لصورة خيار الشراء 
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