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  الجامعة السعودية الإلكترونية

 a.mobarki@seu.edu.sa البريد الإلكتروني:

 هـ)٠٧/٠٩/١٤٤٢في  روقبل للنش هـ؛٠١/٠٧/١٤٤٢(قدم للنشر في 

ــتخلص: ـــ(المتاجرة  مــن المعــاملات المســتجدة في الســوق المــالي المعاصــر مــا المس يســمى ب

(حكم ، ويأتي هذا البحث المعنون له بـبالهامش) والحاجة ملحة لبيان الحكم الشرعي لها ولمثيلاتها

مل وقد اشـت .المتاجرة بالهامش) إسهام� من الباحث في تجلية الحكم الفقهي المتعلق بهذه المعاملة

علـى مقدمـة وتمهيـد ومبحثــين وخاتمـة؛ أمـا المقدمــة فقـد تضـمنت أهميــة البحـث ومـنهج الباحــث 

يكشـف التمهيـد عـن مفهـوم المتـاجرة بالهـامش والجانـب التصـويري للمعاملـة في في حين وخطته، 

من عدة أطراف فقـد اخـتص المبحـث الأول بتكييـف  تتملمعاصر، وبما أن المعاملة االسوق المالي 

؛ بينما اخـتص المبحـث الثـاني بدراسـة ذا التكييفوالأحكام المتعلقة بهبين أطراف المعاملة ة العلاق

الوصـول إلـى خلاصـة مـن ثـم مش واحكـم المتـاجرة بالهـ علـىأثر القرض والعمولة ومحـل العقـد 

ملة، وختم البحث بخاتمة تضمنت أهم النتائج والتوصيات، وأسأل االله أن االحكم الفقهي لهذه المع

  ع بهذا البحث ويتقبله من كاتبه، واالله الموفق.ينف

 .المتاجرة، الهامش ،المتاجرة بالهامش :الكلمات المفتاحية
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Abstract: Margin trading is one of the new transactions in the contemporary 
financial market and clarifying its jurisprudential ruling is strongly needed. So, this 
research titled «the Ruling on Margin Trading» comes to serve this purpose. It 
includes an introduction, a preface, two chapters, and a conclusion. The introduction 
addressed the importance of the research, it's methodology and plan. The preface 
addressed the concept of margin trading and explained it's attributes in the context of 
the contemporary financial market. As the transaction consists of many parties, the 
first chapter is dedicated to classifying the relationship between the parties and the 
rulings related to this classification. The second chapter studies the impact of the loan, 
the commission, and the contract on the ruling of margin trading, reaching to a 
conclusion of the juristic ruling on this transaction. The research ended with a 
conclusion including the most important results and recommendations. I ask Allah to 
make this research beneficial and accept it from his slave. Allah is the Grantor of 
success.  
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 المقدمة

 

  :الحمد الله القائل                         

      والصلاة والسلام على رسول االله وعلى آله وصحبه ومن  ،]٨٩[النحل

  :أما بعد ،اهتدى بهداه إلى يوم الدين

مل لهذه الأمـة دينهـا وجعـل أحكامـه صـالحة لكـل زمـان فإن االله جل وعز قد أك

وختم الشرائع بشريعة خالدة شاملة وافية لكل نواحي الحيـاة، فمـا مـن واقعـة  ،ومكان

ولـذلك قـال ، مستجدة إلا ولها في دين االله ما يدل عليهـا مـن كتـاب االله وسـنة نبيـه 

إلا وفي كتــاب االله  فليســت تنــزل بأحــد مــن أهــل ديــن االله نازلــة« :الإمــام الشــافعي 

 .)١(»الدليل على سبيل الهدى فيها

االله تعـالى لـم يـترك شـيئ� يجـب لـه حكـم، إلا وقـد « :وقال الإمام الخطـابي 

 .)٢(»جعل فيه بيان�، ونصب عليه دليلاً 

نبعت من التطـور الهائـل  ،وفي حياة الناس اليوم مسائل حديثة ومعاملات مستجدة

عصر نتيجة الثورة العلمية المتقدمـة والشـاملة لكـل مجـالات الذي تعيشه الأمة في هذا ال

وقـد ظهـرت أنـواع  ،التطور الواسـع في مجـال الاسـتثمار والاقتصـاد ،ومن ذلكم ،الحياة

 ،وصور كثيرة من المعاملات المالية الجديدة والمسـتجلبة مـن السـوق المـالي العـالمي

المعاملـة قـد كثـر التعامـل بهـا وهـذه  ،ومن هذه المعاملات ما يسمى بالمتاجرة بالهامش

                                           
 ).٢٠الرسالة (ص   )١(

 ).٣/٥٦معالم السنن (   )٢(
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ومن هنا كانت الحاجة داعية إلى بحثها وإظهار الحكم  ،في سوق المسلمين المالية ،جداً 

 ،وقـد تصـدى لـذلك مجموعـة ليسـت بـالكثيرة مـن العلمـاء والبـاحثين ،الشرعي فيها

ويأتي هذا البحث الذي عنونت له بـ(حكم المتاجرة بالهـامش) إسـهام� منـي في تجليـة 

 .أسأل االله المعونة والسداد ،ض الأحكام الخاصة بهذه المعاملةبع

 مشكلة البحث:* 

اتساع السوق المالي المعاصر، وسهولة دخول الناس فيه، وكثرة تعـاملهم بمثـل 

 هذه المعاملة وحاجتهم لمعرفة الحكم الشرعي فيها.

 أهداف البحث:* 

 ه المعاملة. الإسهام في تجلية بعض الأحكام الفقهية الخاصة بهذ -١

 نشر البحث في الأوعية المناسبة؛ ليحصل النفع به إن شاء االله. -٢

 * منهج البحث:

  :وقد سلكت في هذا البحث المنهج التالي

عزوت الآيات الواردة في البحث إلى سورها من القرآن الكريم مع بيان رقـم  -١

 الآية.

كـره أهـل الشـأن في وبيـان مـا ذ ،قمت بتخريج الأحاديث الـواردة في البحـث -٢

درجتها إن لم تكن في الصـحيحين أو أحـدهما، فـإن كانـت فيهمـا أو أحـدهما اكتفيـت 

 بتخريجها. 

 .حاولت أن أصور المسألة تصويراً واقعي� -٣

 .مع توثيقه ،إذا كانت المسألة من مواضع الاتفاق أكتفي بذكر حكمها -٤

 :إذا كانت المسألة من مسائل الخلاف فأتبع ما يلي -٥
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محـل خـلاف وبعضـها محـل  إذا كانـت بعـض الصـور ،تحرير محل الخلاف -أ

 .اتفاق

ويكـون عـرض  ،وبيان من قال بهـا مـن أهـل العلـم ،ذكر الأقوال في المسألة -ب

 .الخلاف حسب الاتجاهات الفقهية

إن كانت المسـألة  ،الاقتصار في نسبة الأقوال على المذاهب الفقهية المعتبرة -ج

وهـي مسـألة  -يه عنـد فقهائنـا مـن السـلف وأمـا إن كانـت حادثـة مما هو منصوص عل

 .فقد نسبت الأقوال فيها لأبرز من قال بها من المعاصرين -البحث 

 .استقصاء أدلة الأقوال من كتب أصحاب المذهب نفسه إن تيسر ذلك -د

 ،بيان وجه الدلالة من الدليل النقلي وذكر ما يرد علـى الأدلـة مـن مناقشـات -هـ

 .ثم الترجيح مع بيان سببه ،جاب به عنها إن كانوما ي

 .التركيز على موضوع البحث وتجنب الاستطراد قدر الاستطاعة -٦

حاولت جهدي أن تجري صياغتي للدراسة وكتابتها على الطريقة المثلـى في  -٧

 .بقواعده الحديثة والمتبعة في كتابة مثل هذه البحوث ،كتابة البحث العلمي

ثي هذا اختصاراً شديداً خاصة فيما يتعلق بالمسائل التي هي اختصرت في بح -٨

ومـع  ،لأن بحث� موجزاً كهـذا لا يمكـن أن يعطـي هـذه المسـائل حقهـا ؛منشأ الخلاف

 .ذلك سددت وقاربت

  :الدراسات السابقة في هذا الموضوع* 

  ومـا وقفـت عليـه  ،بما أن هـذه المعاملـة نازلـة وجديـدة فـإن البحـوث فيهـا قليلـة

  :ا هومنه

للباحــث ياســر بــن  ،المتــاجرة بالهــامش في الأســواق الماليــة (دراســة فقهيــة) -١
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  .وأصل الكتاب رسالة ماجستير من جامعة الإمام ،إبراهيم الخضيري

منشور بمجلة البيـان  ،د. خالد الدعيجي ،الشراء بالهامش وأحكامه الشرعية -٢

 .)٢١٩العدد (

محمـد  .د أ. ،قـة بهـا في الفقـه الإسـلاميالمتاجرة بالهامش والأحكام المتعل -٣

 عثمان شبير.

 .حمزة بن حسين الفعر الشريف .د أ. ،الأحكام الشرعية لتجارة الهامش -٤

 .د محمد بن علي القري ،تجارة الهامش -٥

 .د. شوقي أحمد دنيا ،المتاجرة بالهامش -٦

 .السعيديالمتاجرة بالهامش (دراسة تصويرية فقهية) د. عبد االله بن محمد  -٧

والبحــوث الخمســة الأخيــرة قــدمت في الــدورة الثامنــة عشــرة للمجمــع الفقهــي 

 .هـ١٢/٧/١٤٢٦-٨الإسلامي المنعقد في مكة المكرمة في الفترة من 

والبحــوث الســابقة؛ بعضــها مــوجز كبحــوث المجمــع عــدا بحــث د الســعيدي، 

ولتهـا وبعضها طويل متشعب؛ فقصدت بهـذا البحـث التوسـط في عـرض المسـألة وتنا

بطريقة أيسر وأوضح خصوص� ما يتعلق بالجانب التصويري للمسألة، وتجلية النقاط 

 المؤثرة في حكم المتاجرة بالهامش بشكل يسهل على القارئ فهمها.

كما أضفت بعض الأدلة والمناقشـات والتعقيبـات علـى بعـض مـا ورد في بعـض 

 الأبحاث السابقة.

 * خطة البحث:

ــث  ــة البح ــد جــاءت خط ــة، في وق ــان، وخاتم ــد، ومبحث ــة، وتمهي ــرس مقدم وفه

  :على النحو التاليالمصادر والمراجع 
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 ومنهج الباحث، والدراسات السابقة فيه ،واشتملت على أهمية البحث :المقدمة، 

 .وخطة البحث

 وفيه مطلبان ،في حقيقة المتاجرة بالهامش في السوق المالي :تمهيد:  

 وفيه فرعان ،ش في السوق الماليمفهوم المتاجرة بالهام :المطلب الأول:  

o وفيه ثلاثة مقاصد ،مفهوم المتاجرة بالهامش :الفرع الأول:  

 .التعريف الإفرادي للمتاجرة بالهامش :المقصد الأول -

 .التعريف اللقبي للمتاجرة بالهامش :المقصد الثاني -

 .الألفاظ ذات الصلة بالمتاجرة بالهامش :المقصد الثالث -

o وفيه مقصدان ،مفهوم السوق المالي :الفرع الثاني:  

 .تعريف السوق :المقصد الأول -

 .تعريف السوق المالي المعاصر :المقصد الثاني -

 وفيه  ،الجانب التصويري للمتاجرة بالهامش في السوق المالي :المطلب الثاني

 :أربعة فروع

o أركان المتاجرة بالهامش :الفرع الأول. 

o ة بالهامشمجالات المتاجر :الفرع الثاني. 

o خطوات المتاجرة بالهامش :الفرع الثالث. 

o مزايا المتاجرة بالهامش ومخاطرها :الفرع الرابع. 

 تكييــف العلاقــة بــين العميــل والسمســار في المتــاجرة بالهــامش  :المبحــث الأول

  :وفيه مطلبان ،والأحكام المتعلقة بها

 ا عقد قرضتكييف العلاقة بين العميل والسمسار على أنه :المطلب الأول. 
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 تكييف العلاقة بين العميل والسمسار على أنها عقد بيع :المطلب الثاني. 

 مطالب خمسةوفيه  ،حكم المتاجرة بالهامش :المبحث الثاني:  

 أثر القرض على حكم المتاجرة بالهامش :المطلب الأول. 

 أثر العمولة على حكم المتاجرة بالهامش  :المطلب الثاني 

 وفيـه خمسـة  ،حل العقد على حكم المتـاجرة بالهـامشأثر م :المطلب الثالث

  :فروع

o والسندات) ،إذا كان محل العقد أوراق� مالية (الأسهم :الفرع الأول. 

o إذا كان محل العقد عملة :الفرع الثاني. 

o إذا كــان محــل العقــد البــترول أو الغــاز الطبيعــي أو الســلع  :الفــرع الثالــث

 .الأولية

o العقد المعادن النفيسةإذا كان محل  :الفرع الرابع. 

o إذا كان محل العقد عقد الاختيار، أو العقـود المسـتقبلية :الفرع الخامس، 

 .أو المؤشرات

 أثر السوق المالي على حكم المتاجرة بالهامش :المطلب الرابع. 

 خلاصة حكم المتاجرة بالهامش :المطلب الخامس. 

 .الخاتمة 

* * * 
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 تمهيد

 وق الماليحقيقة المتاجرة بالهامش في الس

 

 وفيه مطلبان:

 وفيه فرعان:، مفهوم المتاجرة بالهامش والسوق المالي :المطلب الأول* 

  وفيه ثلاثة مقاصد:، مفهوم المتاجرة بالهامش :الفرع الأول -

 :التعريف الإفرادي للمتاجرة بالهامش :المقصد الأول

  :تعريف المتاجرة :أولاً 

 ،والاسـم التجـارة ،ر، يقال تاجر متاجرةمصدر من تجر وتاج :المتاجرة في اللغة

 .)١(وهو تاجر والجمع تجار

تقليــب المــال  :. وقيــل)٢(شــراء الشــيء ليبيعــه بــالربح :والمتــاجرة في الاصــطلاح

)٣(بالمعاوضة لغرض الربح
.  

  :تعريف الهامش :ثاني�

الهاء والميم والشـين أصـل يـدل علـى سـرعة « :قال ابن فارس :الهامش في اللغة

وامـرأة همشـى الحـديث إذا تسـرعت  ،يقولون الهمش: السريع الكلام ،كلام عمل أو

                                           
) مــادة ١٥١)، القــاموس المحــيط للفيروزآبــادي (ص١٥٢مقــاييس اللغــة لابــن فــارس (ص   )١(

 (تجر).

 ).١١٤التعريفات للجرجاني (ص   )٢(

 ).١/٣٩٧مغني المحتاج للشربيني (   )٣(
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 .)٢(حاشية الكتاب وهو مولَّد :.والهامش)١(»فيه

ــه :والهــامش في الاصــطلاح ف بأن المبلــغ الــذي يملكــه المســتثمر ويقــرر « :عــرِّ

استثماره كجزء من كامل مبلغ يرغب في استثماره حيث سيقوم بـاقتراض بـاقي المبلـغ 

.وعرفـه مجلـس مفوضـي هيئـة )٣(»مـن المؤسسـات التمويليـة أو البنـوكيحتاجـه الذي 

المبلـغ الـذي يدفعـه العميـل كنسـبة مـن القيمـة السـوقية : «الأوراق المالية بعمـان بأنـه

 .)٤(»للأوراق المالية المنوي شراؤها

ف كذلك بأنه على وجه  ،أو السمسار من مال ،ما يضعه العميل لدى البنك« وعرِّ

  .)٥(« يتوقف عليه كل من التمويل والمتاجرة ،التوثيق

 التعريف اللقبي للمتاجرة بالهامش:  :المقصد الثاني

  :عرف علماء الاقتصاد المتاجرة بالهامش بعدة تعريفات من أبرزها

قيام الوسيط المرخص له بتمويل جـزء مـن قيمـة الأوراق الماليـة المشـتراة « -١

  .)٦(»لصالح العملية

ي بدفع نسبة معينة من القيمة السوقية للأوراق التـي يرغـب أن يقوم المشتر« -٢

أما باقي الثمن فيعتبر قرض� يقدمه السمسار للمشتري ويتقاضى عليه فائدة  ،في شرائها

                                           
 ).١٠٣٦مقاييس اللغة (ص   )١(

  ش).) مادة (هم١٣٦٣القاموس المحيط (   )٢(

 ).٤٩مبادئ الاستثمار لطاهر حردان (ص   )٣(

 م.٢٠٠٣في المادة الثانية من تعليمات التمويل على الهامش لسنة    )٤(

  ).٨المتاجرة بالهامش لعبد االله السعيدي (ص   )٥(

  مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية بعمان، المادة الثانية.   )٦(
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 . )١(»شهرية

ــة « -٣ ــجيل قيم ــلات وتس ــع العم ــراء وبي ــه بش ــبعض عملائ ــك ل ــمح البن أن يس

وتسمى حسابات عمـلاء  العملات المشتراة، والمباعة في حسابات تفتح لهذا الغرض

  .)٢(»الهامش

نسـبة محـددة مـن المـال  تمويل ومتـاجرة في السـوق الماليـة موقوفـان علـى« -٤

 .)٣(»على وجه التوثيق ،يقدمها العميل للبنك أو السمسار

فقد عبر بالتمويـل  ،وهذا الأخير هو التعريف المختار في نظري لشموله وإيجازه

 ،وهـذا بخـلاف التعريـف الثـاني ،يـع الآجـلوهو أعـم مـن القـرض لأنـه يـدخل فيـه الب

ليشمل الحالين وهـذا بخـلاف  ،وأطلق التمويل سواءً كان قرض� بفائدة أو بدون فائدة

 ،وكذلك فإن التعريف الأخير عـبر بالمتـاجرة في السـوق الماليـة ،التعريف الثاني أيض�

 ،على العملات والثالث قصرها ،بينما التعريف الأول قد قصرها على الأوراق المالية

وقـد  ،والصحيح أن المتاجرة بالهـامش تكـون في الأوراق الماليـة والعمـلات وغيرهـا

 .وهو التوثيق ،اختص التعريف الأخير دون الثلاثة الأولى ببيان الغرض من الهامش

  .فإنه كذلك من أوجزها لفظ� ؛ومع أن التعريف المختار أشمل التعريفات

  :الصلة بالمتاجرة بالهامشالألفاظ ذات  :المقصد الثالث

  :وهي على ثلاثة أنواع

وهي عبارة عن إطلاقات أو مسميات أخرى لهذه المعاملة  ،ألفاظ مرادفة :الأول

                                           
  ).٣٢٨(ص أسواق الأوراق المالية لسمير رضوان   )١(

 ).٣٤الأسواق المالية العالمية وأدواتها لمحمود حبش (ص   )٢(

 ).١٠المتاجرة بالهامش لعبد االله السعيدي (ص   )٣(



 

 

 مجلة علوم الشريعة والدراسات الإسلامية

  حكم المتاجرة بالهامش

١٠٤٠  

 : )١(ومنها

التمويـل  ،الاتجار بالهامش أو تجارة الهـامش ،التعامل بالهامش ،البيع الهامشي

ي أو الشراء بالحد، بيع ا ،النقدي الجزئي ةالشراء الحَدِّ  ،الشراء بجزء من الثمن ،لمــــُدَّ

 التمويل على الهامش. 

  :مثل .ألفاظ تشتبه بالمتاجرة بالهامش وليست هي :الثاني

  :هامش الربح -١

 .)٢(الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع :وهو

  :هامش الأمان أو الضمان -٢

ــه البنــك مــن نقــود في حســاب العميــل الــذي فــتح الاعتمــا :وهــو د مــا يحــتفظ ب

المستندي وهو يمثل الفرق بين قيمة البضاعة ومبلغ الاعتماد لمواجهـة مـا يطـرأ علـى 

  .)٣(عليها من تغيير على أسعار صرف العملة أو ما يطرأ ،البضاعة من نفقات

ويختلفان في محل الأمان  .وهو يتفق مع المتاجرة بالهامش في الضمان والأمان«

لتقلبــات ســعر النفقــات وســعر العملــة في  ففــي هــامش الأمــان يعتــبر أمانــ� ،والضــمان

أمـا في المتـاجرة بالهـامش فيعتـبر أمانـ� للقـرض الـذي يأخـذه  ،الاعتمادات المستندية

 .)٤(»المستثمر من السمسار أو البنك

                                           
)، المتـاجرة بالهـامش للسـعيدي ١٥-١٤انظر: المتاجرة بالهامش لمحمد عثمان شـبير (ص   )١(

 ).٧٤ضيري (ص)، المتاجرة بالهامش في الأسواق المالية لياسر بن إبراهيم الخ٧(ص

 ).٧٥انظر: المتاجرة بالهامش في الأسواق المالية لياسر بن إبراهيم الخضيري (ص   )٢(

 ).٣١٥-٣١٤المعجم الشامل لمصطلحات العلوم الإدارية والمصارف لبشير العلاق (ص   )٣(

 ).١٦انظر: المتاجرة بالهامش لمحمد عثمان شبير (ص   )٤(
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  :البيع على المكشوف -٣

فـإذا انخفـض  ؛بيع أوراق مالية مقترضة على أمل أن ينخفض السـعر« والمراد به

وإعادتهــا إلــى  ،جرون بــالأوراق الماليــة بشــراء الأوراق التــي باعوهــاالســعر قــام المتــا

 )١(»مالكها

ويختلفـان  ،وهو يتفق مع المتاجرة بالهامش في أن كلاً منهما يقوم علـى التمويـل

في محل التمويل ففـي البيـع علـى المكشـوف محـل التمويـل هـو الأوراق الماليـة مـن 

 .)٢(ش فمحل القرض النقودالأسهم والسندات وأما في المتاجرة بالهام

 وفيه مقصدان: ،مفهوم السوق المالي :الفرع الثاني -

 :تعريف السوق :المقصد الأول

والبياعات جمع بياعة بالكسـر وهـي السـلعة،  ،موضع البياعات :السوق في اللغة

 .)٣(وتساق المبيعات نحوها ،لأن التجارة تجلب إليها ؛وسميت سوق�

وسيلة تجمع بين البائعين والمشترين بغرض « :صروالسوق في الاصطلاح المعا

 .)٤(»انتقال السلع والخدمات من طرف لآخر

  :المعاصر تعريف السوق المالي :المقصد الثاني

لعـل مـن أفضـلها وأسـلمها مـن النقـد هـو  ،السوق المالي عـرف بعـدة تعريفـات

                                           
 ).٣٢٢وان (صأسواق الأوراق المالية لسمير رض   )١(

 ).١٦انظر: المتاجرة بالهامش لمحمد عثمان شبير (ص   )٢(

 ).١١٢)، المصباح المنير (ص١٠/١٦٧انظر: لسان العرب (   )٣(

)، وانظــر: أحكـام التعامــل في الأســواق ٦٧الاسـتثمار في الأوراق الماليــة لسـعيد توفيــق (ص   )٤(

 ).١/٢٨المالية المعاصرة (
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خلالـه  المجـال الـذي يـتم مـن« :تعريف الدكتور مبـارك آل سـليمان حيـث عرفـه بأنـه

إصدار أدوات معينة للحصول على الأمـوال اللازمـة للمشـروعات الإنتاجيـة وغيرهـا 

 .)١(»وتداول هذه الأدوات

 

 وفيه أربعة فروع:، الجانب التصويري للمتاجرة بالهامش :المطلب الثاني* 

  :أركان المتاجرة بالهامش :الفرع الأول -

وينبنـي  ،وقـف قيامهـا عليهـاتتكون هذه المعاملة مـن عـدة أركـان أو أساسـات يت

  :وبيانها بإيجاز فيما يلي ،عليها تصور هذه المعاملة

  :العميل (المستثمر) :أولاً 

 ،وهو الذي يرغـب في اسـتثمار أموالـه عـن طريـق شـركات الوسـاطة والسمسـرة

  :)٢(ولابد من أن يتوفر فيه الشروط التالية

وعليـه  ،ل له إجـراء العقـدأن يكون أهلاً للتصرف الأهلية القانونية التي تخو -١

 .أن يقبل بشروط المؤسسات الوسيطة ويفي بما تطلبه من التزامات

أن يفتح حساب� لدى السمسار، أو البنك الذي يتعامل معه السمسار ويسمى  -٢

                                           
). وانظـر: المتـاجرة بالهـامش لياسـر ١/٣٩اق الماليـة المعاصـرة (أحكام التعامـل في الأسـو   )١(

 ).٢٣-٢٢الخضيري (ص

)، تعليمــات التمويــل علــى ٢٥٠انظــر: الاســتثمار بالأســهم والســندات لمحمــد جــابر (ص   )٢(

ــة)،  ــادة الثاني ــالأردن (الم ــة ب ــة الأوراق المالي ــي هيئ ــس مفوض ــن مجل ــادرة ع ــامش الص اله

)، الأحكـــام الشـــرعية لتجـــارة الهـــامش لحمـــزة الفعـــر ٢٦المتـــاجرة بالهـــامش لشـــبير (ص

 )، المتاجرة بالهامش لياسر الخضيري.١٧(ص
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 .حساب الهامش

أن يودع جزءاً من قيمة العقد الذي يرغب شراؤه عن طريق السمسار بحسب  -٣

 .النسبة المتفق عليها

على إعطاء الحق للسمسار بالتصرف في محـل  -المستثمر- العميل أن يوقع -٤

 .الصفقة بالبيع إذا لزم الأمر ذلك أو أخل العميل ببعض شروط العقد

سـواءً  -الهـامش-أن يلتزم العميل بالمتابعة المسـتمرة للضـمانات المقدمـة  -٥

ن النسـبة ويقـوم برفعهـا إذا انخفضـت قيمتهـا السـوقية عـ ،كانت أرواق� مالية أو نقديـة

 .المحددة

 دفع العمولة المقررة على السمسرة أو التمويل. -٦

  :السمسار :ثاني�

  .وهو الوسيط بين العميل والبائع

ومن يقدم على السمسرة أو الوساطة في السوق الماليـة فإنـه لابـد أن يلتـزم بعـدة 

 : )١(التزامات هي

 .ء الصادرة منهالقيام بالنيابة عن العميل بتنفيذ أوامر البيع والشرا -١

أن يضمن توفير قرض للعميل يصل إلى ضعف أو أضعاف الهامش المقـدم  -٢

سواءً كان هذه القرض من السمسار مباشرة في حالة كونه بنك� أو مؤسسة  ،من العميل

 .أو من مؤسسة مالية أخرى ،مالية

ل توفير المعلومات الكافية عن السوق المالية للعميل خاصة فيما يتعلق بمح -٣

                                           
 ).٢٨- ٢٧)، المتاجرة بالهامش لشبير (ص١٨٨بورصة الأوراق المالية لشعبان البرواري (ص   )١(
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أو إدارة محفظـة العميـل واتخـاذ  ،وتقديم المشورة بشأن قـرارات الاسـتثمار ،الصفقة

 القرارات عنه إذا لزم الأمر.

 .أن يعد السمسار عقوداً أو اتفاقيات تبين التزامات الأطراف في هذه المعاملة - ٤

  :الطرف الممول :ثالث�

ة ماليـة أو بنكـ� وهذا الطرف قد يكون هـو الوسـيط أو السمسـار إذا كـان مؤسسـ

أو يكـون الطـرف الممـول  ،وحينها تكون هذه المعاملـة قـد تكونـت مـن طـرفين فقـط

ــر الوســيط ــ� غي ــ� ثالث ــةً أو بنكــ� ،طرف وحينهــا يقــوم السمســار  ،فتكــون مؤسســة مالي

ثـم هـو بـدوره يقـوم بـإقراض هـذا المبلـغ  ،بالاقتراض من هذه المؤسسة بفائدة ربويـة

ئـدة عـن الأولـى ومقـدار الزيـادة هـو مـا يسـتفيده السمسـار مـن للعميل بفائدة ربوية زا

 .)١(عملية الإقراض

 :الهامش :رابع�

  :)٢(وهذا الهامش على نوعين ،وقد سبق بيان المقصود به

 .الهامش الابتدائي (الأولي) :أولهما

من ماله الخـاص قبـل تنفيـذ  -المستثمر- الحد الأدنى الذي يدفعه العميل :وهو

 .الصفقة

                                           
)، المتـاجرة ٢٨)، المتـاجرة بالهـامش لشـبير (ص٤٢التقرير الأول لهيئة السوق المالية (ص   )١(

 ).٩٠هامش لياسر الخضيري (صبال

)، أحكــام التعامــل في الأســواق ١٨٧انظــر: بورصــة الأوراق الماليــة لشــعبان الــبرواري (ص   )٢(

)، المتاجرة بالهامش ٦) تجارة الهامش لمحمد علي القري (ص٢/٦٨٨المالية المعاصرة (

 ).١٣-١٢للسعيدي (ص
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بة هــذا الهـامش تختلــف بـاختلاف القواعــد والأنظمـة الحاكمــة للتعامــل في ونسـ

هيئة السوق المالية في المملكة العربية السـعودية قـد  :فمثلاً  ،مختلف الأسواق المالية

 .% من قيمة العقد٢٥عن  اشترطت أن تكون نسبة هذا الهامش لا تقل

  :الهامش الوقائي (هامش الصيانة) :ثانيهما

جبران� لـنقص الهـامش  ،لبه السمسار أو المؤسسة المالية من العميلما يط :وهو

 .الابتدائي عند نزوله عن النسبة المقررة

  :)١(وتغطية النقص في الهامش الابتدائي بإحدى طريقتين

مـن العميـل مباشــرة يسـد بهــا  ،إيـداع نقــد أو أسـهم في حسـاب الهــامش :الأولـى

 .النقص الحاصل في هذا الهامش

عن طريق بيع جزء من محل الصفقة سواءً عن طريق العميل أو السمسار  :الثانية

 .في حالة امتناع العميل، وتغطية النقص في الهامش بثمن هذا الجزء المباع

 .وقيام السمسار بهذا البيع ليس أمراً طارئ� بل هو مشروط في العقد مسبق�

 .التمويل (القرض) :خامس�

لـة للعميـل عـن طريـق السمسـار المبلغ النقـدي الـذي تقدمـ :وهو ه المؤسسـة المموِّ

وتختلف نسبته من مجمل قيمة الصفقة تبع� لاختلاف اللوائح والأنظمة الخاصة بالسـوق 

وكـذلك تبعـ� لاخـتلاف محـل الصـفقة في هـذه المعاملـة، فقـد  ،المالية في مختلف الـدول

 .رى وهكذايكون محل الصفقة أوراق� مالية أو معادن أو عملات أو سلع� أخ

وقصد المستثمر أو العميل دائما في اللجوء إلى هذا القرض أو التمويل هو تعظـيم 

                                           
)، ١٣٨لماليـة لمنيـر هنـدي (ص)، الأوراق ا٣٢أساسيات الاستثمار لمحمد الحنـاوي (ص   )١(

 ).١٣المتاجرة بالهامش للسعيدي (ص
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 .ويكون بنسبة زيادة القرض على الهامش المقدم في هذه المتاجرة ،الربح وزيادته

والجدير بالذكر هنا أن محل العقد أو الصفقة سـواءً كـان أوراقـ� ماليـة أو غيرهـا 

الممولة ضـمان� لحقهـا في سـداد هـذا التمويـل ففـي حالـة  تُجعل رهن� لدى المؤسسة

الخسارة أو عجز العميل عن سداد هذا القرض تقـوم المؤسسـة ببيـع هـذه الضـمانات 

ولذلك فإن هذه الأوراق الماليـة أو غيرهـا مـن محـل العقـد  ،واستيفاء حقها من ثمنها

لة.  يسجل باسم هذه المؤسسة المموِّ

له ا عـدا بعـض  ،لمؤسسة للعميل غالب� ما يكون بفائدة ربويـةوهذا القرض الذي تموِّ

قرضــ�  ،فإنهــا تقــرض بــدون فائــدة وتســمي هــذا القــرض ،البنــوك ومؤسســات السمســرة

   .)١(ولكن في الغالب أن هذا القرض لا يخلو مما يسمى برسوم الخدمات وغيرها ؛إسلامي�

 .العُمُولة :سادس�

 .)٢(بعمل ما ما يأخذه الوسيط أجراً على قيامه :وهي

وكـذلك  ،وهي هنا تختلف باختلاف شركات الوساطة أو البنوك التي تتعامل بها

 .)٣(تختلف باختلاف نوع المعقود عليه في المعاملة

 :)٤(ويمكن تصنيف هذه العمولات في المتاجرة بالهامش إلى ثلاثة أنواع

                                           
ــاوي (ص   )١( ــدي (ص٢٨-٢٧أساســيات الاســتثمار للحن ــر هن ــة لمني )، ١٣٦)، الأوراق المالي

 ).٦)، المتاجرة بالهامش لشوقي دنيا (ص٣٢-٣١المتاجرة بالهامش لشبير (ص

 ).٣٢٢معجم لغة الفقهاء لقلعة جي (ص   )٢(

 ).٣٣لهامش لشبير (صالمتاجرة با   )٣(

ــدي (ص   )٤( ــر هن ــة لمني ــرة ١٣٦الأوراق المالي ــة المعاص ــواق المالي ــام التعامــل في الأس )، أحك

)١/٤٢٨.( 
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عمليـة  فيأخذ السمسـار علـى كـل ،عمولة إجراء العمليات من البيع والشراء -١

 .بيع أو شراء أجرة أو نسبة محددة من ثمن المبيع

ــة التــي تأخــذها البنــوك أو شــركات الوســاطة مقابــل القــرض  -٢ الفائــدة الربوي

 .المقدم للعميل

فبعض المؤسسات المالية أو شركات الوساطة تفـرض  ،عمولة تبييت العقد -٣

وهذا الرسم  ،يوم الشراءعلى العميل رسم تبييت على العقد الذي لا يتم بيعه في نفس 

وإمـا أن يكـون نسـبةً مئويـةً  ،إما أن يكون مبلغ� مقطوع� بقطع النظر عن حجـم العقـد

 .تتناسب مع حجم العقد وتمويله

  :مجالات المتاجرة بالهامش :الفرع الثاني -

 ؛المتاجرة بالهامش ليست محصورة في مجال معين من مجالات السوق الماليـة

  :)١(من أبرزها بل لها عدة مجالات

 .)٣(والسندات )٢(والمقصود بها الأسهم :الأوراق المالية -١

                                           
)، المتـاجرة بالهـامش ١٦-١١انظر: الأحكـام الشـرعية لتجـارة الهـامش لحمـزة الفعـر (ص   )١(

 ).١٩-١٧لشبير (ص

السـين والهـاء «): ٣/١١١يس اللغـة (الأسهم في اللغة: جمـع سـهم، قـال بـن فـارس في مقـاي   )٢(

والمــيم أصــلان: أحــدهما يــدل علــى تغيــر في لــون، والآخــر علــى حــظ ونصــيب وشــيء مــن 

صـك يمثـل نصـيب� عينيـ� أو نقـدي� في رأس «. والمراد منهما هنا الثاني. واصـطلاح�: »أشياء

أحكامهـا في . انظر: الأسهم والسندات و»مال الشركة، قابل للتداول، يعطي مالكه خصوص�

 ). ٤٨الفقه الإسلامي لأحمد خليل (ص

السـين والنـون= «): ٣/١٠٥السندات في اللغة: جمع سند، قال ابن فارس في مقاييس اللغة (   )٣(
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 ،والجنيــه الإســترليني ،والــيَنُّ  ،الــدولار الأمريكــي :العمــلات الدوليــة مثــل -٢

 .واليورو ،والفرنك السويسري

 .المعادن النفيسة من الذهب والفضة والبلاتين وغيرها -٣

 ،والقهــوة ،الســكر :والســلع الأوليــة مثــل ،والغــاز الطبيعــي ،البــترول الخــام -٤

 .والكاكاو

 .)٣(والمؤشرات ،)٢(والعقود المستقبلية ،)١(عقود الخيارات -٥

                                           
أوراق ماليــة «. واصــطلاح�: »=والــدال أصــل واحــد يــدل علــى انضــمام الشــيء إلــى الشــيء

قـرض الممنـوح لهـا تعطـي هـذه تصدرها الدولة أو المؤسسات التزامـ� بـدين ووثيقـة عـن ال

صـك قابـل للتـداول تصـدره «وقيـل:  ،»السندات مالكيهـا حـق الحصـول علـى دخـل محـدد

. انظـر: الأسـهم »الشركة، يمثل قرض� طويل الأجل، يعقـد عـادة عـن طريـق الاكتتـاب العـام

 ).٨١والسندات للخليل (ص

صـاحبه، بيـع شـيء محـدد، عقد الخيار أو الاختيار: هو عقد بعوض على حق مجرد، يخول    )١(

أو شراؤه بسعر معين طلية مدة معينة أو في تاريخ محدد، إما مباشرة أو من خلال هيئة ضامنة 

)، الأسـهم ٥٠٢لحقوق الطرفين. انظـر: المعـاملات الماليـة المعاصـر لوهبـة الزحيلـي (ص

 ).٣١٨)، العقود المالية المركبة للعمراني (ص٢١٥والسندات للخليل (ص

د المستقبلية: عقود يتم الاتفاق فيها علـى الشـيء المبيـع، وسـعره، وكميتـه، عنـد إبـرام العقو   )٢(

العقد على أن يتم تسليم المبيع، ودفـع الـثمن في المسـتقبل. انظـر: مبـادئ الاسـتثمار المـالي 

 ).٩٧والحقيقي لزياد رمضان (ص

جـم التغيـر في المؤشر: رقـم حسـابي يحسـب بطريقـة إحصـائية خاصـة، يقصـد منـه معرفـة ح   )٣(

سوق معينة، وتجري عليهـا مبايعـات في بعـض الأسـواق الماليـة. انظـر: قـرارات وتوصـيات 

 ).١٤٠مجمع الفقه الإسلامي الدولي (ص
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  :خطوات المتاجرة بالهامش :الفرع الثالث -

  :)١(عبر الخطوات الآتيةفي السوق المالي بالهامش متاجرة يمكن أن تمر عملية ال

  .دى سمساريقوم العميل بفتح حساب بالهامش ل -١

التي يريد شراءها ونوعها، ولنفرض أنها  -مثلاً  -يعين العميل كمية الأسهم  -٢

ريال) فيكـون قيمـة الصـفقة  ١٠٠وقيمة كل سهم (الكهرباء سهم من شركة ) ١٠٠٠(

  .ريال)١٠٠٬٠٠٠( نقداً 

  .ريال )٣٠٬٠٠٠%، فيكون (٣٠الهامش النقدي الذي يدفعه العميل هو  -٣

 السمسـار المبلـغ المتبقـي مـن أحـد البنـوك، بسـعر الفائـدة ومـن ثـم يقـترض ٤

السمسـار  ريال، وهـذا الاقـتراض يلجـأ إليـه )٧٠٬٠٠٠السائد، والمبلغ المتبقي هو (

ــه لا  عنــدما لا تكــون الأســهم المطلوبــة موجــودة عنــده، فأمــا إذا كانــت موجــودة فإن

  .يقترض

 ي لإتمـام صـفقته وهـوومن ثم يقوم السمسار بإقراض العميل المبلغ المتبق -٥

  .ريال، بسعر فائدة يزيد عن سعر الفائدة الذي دفعه السمسار للبنك)٧٠٬٠٠٠(

السمسـار،  المطلوبة، وتسـجل باسـم سهميقوم السمسار بعد ذلك بشراء الأ -٦

  .وتكون مرهونة لديه حتى يقوم العميل بسداد قيمة الصفقة كاملة

لتقلــب؛ فــإن الهــامش الفعلــي وحيــث إن أســعار الأســهم المرهونــة عرضــة ل -٧

ن يوم لآخر، تبع� للتغير الحاصل في القيمة السوقية لتلك الأسهم؛ ولذا فـإ سيتغير من

                                           
ــر:    )١( ــدي، (صانظ ــراهيم هن ــر إب ــال، د. مني ــواق رأس الم ــراء  )،١٣الأوراق الماليــة وأس الش

بيــان، تجــارة الهــامش ) مــن مجلــة ال٢١٩) مــن (ع٩٩-٩٨بالهــامش لخالــد الــدعيجي (ص

 ).١٠)، المتاجرة بالهامش للسعيدي (ص١٧لمحمد القري (ص
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أسـاس  بحساب نسبة الهامش الفعلي، على -في نهاية كل يوم  -يوت السمسـرة تقوم ب

 .سعر الإقفال؛ لمقارنته بالهامش المطلوب

 :)١(بع حالات، بيانها على النحو الآتيواحدة من أر ولا تخلو نتيجة المقارنة من

  :ارتفاع نسبة الهامش الفعلي عن الهامش المبدئي الأولى: ةالحال

وهذا يحصل عندما ترتفع القيمة السـوقية للأسـهم المرهونـة، عـن السـعر الـذي 

  .اشتُرِيَتْ به

  :بإمكان العميل أن يفعل أحد أمرين هوفي هذه الحالة، فإن

ء من القيمة التي سبق أن دفعها من أمواله الخاصة، على سحب جز الأمر الأول:

 .تقل نسبة الهامش الفعلي عن الهامش الابتدائي أن لا

شراء أسهم جديدة، تمول بقـرض جديـد يحصـل عليـه العميـل مـن  الأمر الثاني:

 .السمسار

  :وقوع الهامش الفعلي بين الهامش المبدئي وبين هامش الوقاية الثانية: ةالحال

يحصل عندما تنخفض القيمة السوقية للأسهم المرهونة، لكن بقدر لا يقل هذا و

  .معه الهامش الفعلي عن هامش الوقاية

 ومن ثم لا يحق للسمسـار مطالبـة العميـل بزيـادة مسـاهمته وذلـك بـدفع أمـوال

ولهـذا  إضافية؛ كما لا يكون من حق العميل شراء أسهمٍ جديـدة إلا عـن طريـق النقـد،

  .ميل في هذه الحالة من ضمن الحسابات المقيدةيصنف حساب الع

                                           
)، الشـراء بالهـامش لخالـد ١٣٨انظر: الأوراق المالية وأسواق رأس المال لمنير هندي (ص   )١(

 ).٩٩الدعيجي (ص
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 :انخفاض الهامش الفعلي عن هامش الوقاية الثالثة: ةالحال

 ،وهذا يحصل عندما تنخفض القيمة السوقية للأسهم المرهونـة انخفاضـ� كبيـراً 

  :وحينئذ فإن على العميل أن يفعل واحداً من أمرين

به لــدى السمســار، أو يســتخدم دفــع مبلــغ إضــافي، يــودع في حســا الأمــر الأول:

  .لتسديد جزء من القرض

 بيع جزء من الأسهم، واستخدام ثمنهـا في سـداد جـزء مـن القـرض؛ الأمر الثاني:

ى ليترتب على ذلك انخفاض مبلغ القرض، ومـن ثـم ارتفـاع نسـبة حقـوق الملكيـة إلـ

مسـتوى  القيمة السوقية للأسهم؛ لينبني علـى ذلـك ارتفـاع نسـبة الهـامش الفعلـي إلـى

  .هامش الوقاية

  .ن تثبت قيمتهاأ الرابعة: ةالحال

ن فلا ضرر على كلاِ الطرفين، بينمـا المسـتفيد في هـذه الحالـة السمسـار؛ حيـث إ

ي الأسهم محل الصفقة مرهونة لديه، وكل ما تحصل عليه هذه الأسهم مـن أربـاح فهـ

 .له

  :مزايا المتاجرة بالهامش ومخاطرها :الفرع الرابع -

ــيحهــذه ا ــين وجهــين متضــادين أحــدهما حســن والآخــر قب  ،لمعاملــة جمعــت ب

بــل العلاقــة  ؛ومكمـن المشــكلة أن هــذان الوجهــان لا يمكــن أن ينفكـان عــن بعضــهما

ويمكن من  ،)١(كلما زاد وجهها القبيح وهكذا ،فكلما زاد وجهها الحسن ،بينهما طردية

 .املة ومخاطرهاخلال النقاط الآتية أستطيع إبراز شيء من مزايا هذه المع

                                           
 ).١١المتاجرة بالهامش لشوقي أحمد دنيا (ص   )١(
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  :)١(مزايا المتاجرة بالهامش :أولاً 

 ،بالنسبة للمستثمر فقد تمكن من الحصول على تمويل لدعم موارده المالية -١

 ،بسعر فائدة أقل مما لو قام بنفسه بالحصول عليه -أحيان�-بل ويحصل على التمويل 

قـد دفـع أقـل ثم إن المستثمر قد حصل علـى أصـول ذات قيمـة أكـبر مـن مـوارده فهـو 

فالذي بوسعه أن يشتري مثلاً أوراق� مالية قيمتها مائة ألف ريـال  ،ليحصل على الأكثر

أصبح بمقدوره في ظل هذه المعاملة أن يشتري أوراق� بأضعاف هـذا المبلـغ في بعـض 

 .الأحيان

كمــا أن المســتثمر تمكــن مــن اغتنــام فرصــة انخفــاض الأســعار لــبعض الأوراق 

فقام بشراء كمية كبيرة منها بكل سهولة وفي أسرع وقت،  أو غيرها، المالية أو العملات

بخلاف ما لـو أراد اللجـوء إلـى البنـك لاقـتراض الـثمن الـذي يمكنـه مـن شـراء نفـس 

فتضيع  -مثلاً -وربما ارتفع السعر للورقة المالية  ،فإنه قد يستغرق وقت� أطول ،الكمية

 .عليه فرصة تحقيق المزيد من الأرباح

فإن نظام عملية المتاجرة بالهـامش يحقـق للمسـتثمر القـدرة  ،فة إلى ذلكبالإضا

حيـث يمكنـه أن يتراجـع عـن قـراره  ،على الحصـول علـى السـيولة في أي وقـت يريـده

 .وهذا يعطي قدراً أكبر من الأمان ،الاستثماري في أي لحظة

 فنجد أنه يحقق مكاسب متنوعة -إن لم يكن هو الممول-بالنسبة للسمسار  -٢

                                           
)، أسـواق الأوراق الماليـة لسـمير ١/٢٤٩نـدي (الفكـر الحـديث في إدارة المخـاطر لمنيـر ه   )١(

)، الأسواق المالية لمحمد ١١-١٠)، المتاجرة بالهامش لشوقي دنيا (ص٣٣٠رضوان (ص

ــبرواري (ص٦٧القــري ( ــعبان ال ــة لش ــاجرة بالهــامش ١٩٢)، بورصــة الأوراق المالي )، المت

 ).١١٩-١١٨)، المتاجرة بالهامش لياسر الخضيري (١٧-١٦للسعيدي (ص
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كمـا أن  ،في العمولات التـي يحصـل عليهـا مقابـل السمسـرة وعمليـات البيـع والشـراء

وسعر الفائدة الذي  ،يحصل على الفرق بين سعر الفائدة الذي يدفعه العميل المستثمر

 .يدفعه السمسار للبنك

وبقـدر ضـئيل جـداً  ،فنجد أنها قد وظفت أموالها :بالنسبة للمؤسسة الممولة -٣

ذلك في ظل هذه المعاملة التي توفر لها الحماية إذا ما انخفضت قيمة و ،من المخاطرة

 .الصفقة التي قامت بتمويلها

 -المتــاجرة بالهــامش-فنجــد أن هــذه المعاملــة  :بالنســبة للاقتصــاد المحلــي -٤

تســتخدم لضــبط حركــة الأســعار في الســوق ومواجهــة تقلبــات الســوق؛ فكلمــا زادت 

فيـنخفض الطلـب  ،لي بزيادة نسبة الهامش المبدئيمستويات الأسعار قام البنك المح

ــاربة ــدة المض ــاض ح ــالي انخف ــروض وبالت ــى الق ــالي ،عل ــوق الم ــار في الس  ،والاتج

عمـد البنـك المركـزي إلـى  ،والعكس كلما انخفضت أسعار السوق وأصيب بـالركود

 .تخفيض نسبة الهامش المبدئي تشجيع� للناس على الاستثمار وهكذا

  :)١(متاجرة بالهامشمخاطر ال :ثاني�

فـإن مكمـن خطـر هـذه المعاملـة منصـب عليـه  :بالنسبة للعميل أو المستثمر -١

فإذا ما أخطأت توقعاته نحو الأسعار فإنـه سـيلحق  ؛دون السمسار والمؤسسة الممولة

 .خاصة وأنه مدين للسمسار ،به خسارة كبيرة

فوع فكلمــا وهــذه الخســارة تتناســب عكســي� مــع نســبة الهــامش المبــدئي المــد

انخفضت نسبة الهامش المبدئي كلمـا ارتفعـت نسـبة المخـاطرة وبالتـالي الخسـارة في 

                                           
نظـــر: بالإضـــافة إلـــى المراجـــع الســـابقة: أســـواق الأوراق الماليـــة لأحمـــد محـــي الـــدين ا   )١(

 ).١٤٧-١٤٣)، الأوراق المالية وأسواق رأس المال لمنير هندي (ص٤٢٧(ص
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 حال انخفاض الأسعار.

فـإن المتـاجرة بالهـامش تكـون لهمـا  :بالنسبة للسمسار والمؤسسـة الممولـة -٢

نظــام حمايــة وأمــان ضــد مختلــف المخــاطر تتمثــل في اشــتراط عــدم انخفــاض نســبة 

وفي حالـة انخفاضـه فـإن السمسـار  ،مش الوقاية المحدد مسبق�الهامش الفعلي عن ها

 ،إما عن طريق الدفع المباشر من المستثمر ،يقوم بطلب دفع إضافي لتغطية الانخفاض

أو بيع جزء من محل الصفقة ورفـع الهـامش الفعلـي إلـى مسـتوى هـامش الوقايـة عـن 

 .طريق ثمن الجزء المباع من محل الصفقة

ن هذه المعاملة قائمة أساس� على حماية البنوك والمؤسسات وبهذا يظهر جلي� أ

ــة ــوق المالي ــاجرة في الس ــاطر المت ــن مخ ــة م ــاض  ،المالي ــى لانخف ــحية الأول وأن الض

 .هو العميل أو المستثمر ،الأسعار والخسائر المالية الفادحة

بـــل  ؛وبالنســـبة لخطـــورة هـــذه المعاملـــة علـــى النظـــام الاقتصـــادي المحلـــي - ٣

فقد كشفت الدراسات أن هذا النظام كان أحد أسباب أزمة الكساد الكبير عام  :والعالمي

م وكذلك كان أحد أسباب الانهيار الذي شهدته أسواق الأوراق الماليـة العالميـة ١٩٢٩

حتــى يســارع السماســرة بمطالبــة  ،حيــث مــا أن تــنخفض الأســعار قلــيلاً  ؛م١٩٨٧عــام 

لا أن كثيراً مـن المسـتثمرين يكـون قـد فقـد إ ،المستثمرين بتغطية النقص وزيادة الهامش

ــة  ــه فيقــوم بتصــفية الحســاب وبيــع أوراقــه المالي الثقــة في اســتعادة الســوق المــالي توازن

 وبالتالي تقل الأسعار ويكسد السوق وينهار. ،فيزيد العرض ؛والانسحاب من السوق

* * * 
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 ولالمبحث الأ

 ي لهاتكييف العلاقة بين العميل والسمسار والحكم الشرع

 

إمـا أن يكـون مملوكـ�  -....الـخ.أسـهم أو عمـلات-بالنظر إلـى محـل الصـفقة 

فإن كان غير مملوك للسمسار أي أن هناك طرفـ� ثالثـ�  ،يكون مملوك� للسمسار أو لا

سيشتري العميل منه محل الصفقة، فإن العلاقة بين العميل والسمسار تكيف على أنها 

ويقــترض مــن  -هــامش-معينــ� مـن ثمــن الصــفقة فيقــدم العميــل مبلغــ�  ،عقـد قــرض

 .السمسار باقي قيمة هذه الصفقة

وأما إن كان السمسار مالكـ� لمحـل الصـفقة فتكيَّـف العلاقـة بينـه وبـين العميـل 

 - هامش- فيبيع السمسار محل الصفقة للعميل مقابل دفع مبلغ مقدم  ،على أنها عقد بيع

 والباقي مؤجل.

فان ينتج عنهما صور متعـددة لهـا أحكامهـا الخاصـة وهذان التخريجان أو التكيي

  :سيكون بيانها فيما يلي ،بها

  .تكييف العلاقة بين العميل والسمسار على أنها عقد قرض :المطلب الأول* 

للسمسـار  �محـل الصـفقة لـيس مملوكـأن يكـون ويشترط لصحة هذا التكييـف 

 .وقت العقد

 :ولهذا التكييف صورتان

  :بشرط الاقتراض قراضالصورة الأولى: الإ

فيقرض السمسار العميل المبلغ المتبقي من ثمن الصفقة على أن يقرضه العميل 

 .محل الصفقة كاملاً 
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 % لإتمام٧٠%، فسوف يقترض ٣٠أن العميل إذا دفع هامش� نقدي� قدره  مثاله:

فتكـون ملكـ�  ،السمسار بشرط كتابة جميع أسهم الصفقة باسم ،الصفقة من السمسار

  .يتصرف فيها بما يشاء هل

% من قيمة الصفقة، والسمسار اقـترض جميـع ٧٠فالعميل اقترض من السمسار 

 .الأسهم محل الصفقة من العميل

  :وهنا يلزمنا النظر في مسألة

 :الإقراض بشرط الاقتراض، أو ما يسمى بالقروض المتبادلة

  :وهذه المسألة محل اتفاق عند فقهاء المذاهب الأربعة

وهـو كـذلك الموافـق ، على عدم جوازهـا المالكية والشافعية والحنابلةص فقد ن

 .لأصول الحنفية

نْسَانُ  يُسْلفَِ  أَنْ  منِْ  الْمَنعِْ  فيِ خِلاَفَ  وَلاَ « :)١(قال الحطاب  بَعْدَ  ليُِسْلفَِهُ  شَخْصًا الإِْ

 ».ذَلكَِ 

ئـذ وليس المعنى أن يقرض المقترض المقرض لأنـه حين« وفي حاشية الشرواني:

 .)٢(»يجر نفع� للمقرض فلا يصح فتأمل

 وإن شـرط في القـرض أن يـؤجره داره، أو يبيعـه شـيئ� أو أن« :)٣(قال في المغنـيو

 ».يقرضه المقترض مرة أخرى لم يَجُز

ـا« :وقال الكاساني في معرض كلامه عـن شـروط القـروض ـذِي وَأَمَّ  إلَـى يَرْجِـعُ  الَّ

                                           
 ).٥/٤٢٦)، وانظر: شرح الخرشي (٦/٢٧٣في مواهب الجليل (   )١(

 ).٥/٥٩ل ()، وانظر: حاشية الجم٥/٤٧حاشية الشرواني على تحفة المحتاج (   )٢(

 ).٥/١٥٤٧)، وانظر: كشاف القناع للبهوتي (٦/٤٣٧(   )٣(
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 أَقْرَضَـهُ  إذَا مَـا نَحْـوُ  ،يَجُـزْ  لَـمْ  كَـانَ  فَـإنِْ  ،مَنْفَعَـةٍ  جَـرُّ  فيِهِ  يَكُونَ  لاَ  أَنْ  فَهُوَ  :الْقَرْضِ  نَفْسِ 

ةٍ  دَرَاهِمَ   .)١(»مَنْفَعَةٌ  فيِهِ  لَهُ  شَرْطًا وَشَرَطَ  أَقْرَضَهُ  أَوْ  ،صِحَاحًا عَلَيْهِ  يَرُدَّ  أَنْ  عَلَى ،غَلَّ

منفعـة للمقـرِض، أن هذا الاشـتراط يجـر  :والدليل على عدم جواز هذه المسألة

 .)٢(وقد أجمـع العلمـاء علـى أن كـل قرض يجر منفعة مشروطة للمقرِض فهو حـرام

 :بالهامشالمتاجرة ووجه المنفعة المشروطة في 

ن % من قيمة الصفقة، كان مشـترط� عليـه أ٧٠أن السمسار عندما أقرض العميل 

ة هــي المنفعــ %، وهــذه٣٠يقرضــه جميــع أســهم الصــفقة؛ فالسمســار ســوف ينتفــع بـــ 

في كثيــر مــن  المشــروطة في عقــد القــرض الأول، بالإضــافة إلــى أنــه في القــرض الأول

 .أن يرده بفائدةيشترط السمسار على العميل  الأحيان

 :منفعتين –القرض  -فيتلخص مـن ذلـك أن الـسمسـار انتفـع من هـذا العقد 

  .الفائدة الربوية بسبب القرض الأول المنفعة الأولى:

 .أن يقترض جميع أسهم الصفقة من المقترض الأول، لينتفع بها نفعة الثانية:الم

  .الصورة الثانية: القرض بشرط الرهن

لكن يشترط السمسار رهن الأسهم محل الصـفقة، نفسها؛ وهي الصورة السابقة 

  :وفائدة الرهن

 .وهذا أمر لا ضير فيه ،ضمان السمسار لحقه من الضياع -١

وأما هذا فإنه من قبيل القرض الـذي  .دره هذه الأسهم من أرباحبما تانتفاعه  -٢

                                           
 ).٥/٤٥٢)، وانظر: فتح القدير (٧/٥٨٢بدائع الصنائع (   )١(

 ).١٢/٣٤٢)، الإنصاف للمرداوي (٦/٢٧٣انظر: مواهب الجليل للحطاب (   )٢(
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محـل  ،وعدم جواز انتفاع المرتهن بالرهن الذي سـببه ديـن قـرض ،جر نفع� فلا يجوز

  .)١(اتفاق عند المذاهب الأربعة

  :القرض بشرط السمسرة :الصورة الثالثة

 ،من له القـرضفي هذه المعاملة يشترط السمسار على العميل حتى يقرضه أو يؤ

وبـأجرة  ،أن تكون السمسـرة لهـذه العقـود الناشـئة عـن هـذا القـرض عـن طريقـه فقـط

 .يتقاضاها من العميل مقابل هذه السمسرة

  :وبالنظر إلى هذه المعاملة نجد أنها لا تخلو من حالين

وعليه فيكون قد اجتمع في هذه  ،أن يكون السمسار هو المقرض للعميل :الأولى

  :ين للمنع منها هماالمعاملة سبب

فلـولا هـذا القـرض الـذي أقرضـه  ،أنها من قبيل القرض الـذي جـر نفعـ� :الأول

 .السمسار للمستثمر لما حصل على فائدة السمسرة للعقود الناشئة عن هذا القرض

ــاني ــارة :الث ــو الإج ــة وه ــد معاوض ــبرع وعق ــد ت ــا عق ــع فيه ــار  ؛اجتم   لأن السمس

 .ستثمر ينوب عنه في المتاجرة بمحل العقدبمثابة الأجير عند الم -المقرض-

 .)٢(محل اتفاق عند الفقهاء ،والمنع من اشتراط عقد المعاوضة في عقد التبرع

وعليه فإنه يترتب على العلاقة بين السمسار والعميل بناء على تكييفها على عقد 

 ة.القرض محاذير شرعية فتكون المتاجرة بالهامش بناءً على هذا التكييف غير جائز

                                           
لطـالبين )، روضـة ا٤١٤)، الكـافي لابـن عبـد الـبر (ص١٢١-٦/١٢٠انظر: بدائع الصنائع (   )١(

 ).٦٥٠٩)، المغني (٢/١٨١(

ــن عابــدين (   )٢( ــر: حاشــية اب )، المهــذب ٢٨٣)، القــوانين الفقهيــة لابــن جــزي (٧/٢٨٣انظ

 ).٦/٣٣٤)، المغني (١/٣٠٤(
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 .تكييف العلاقة بين العميل والسمسار على عقد البيع :المطلب الثاني* 

  .ويشترط لصحة هذا التكييف أن تكون الأسهم محل الصفقة مملوكة للسمسار

  :صورته

نقـداً،  % مـن قيمتهـا٦٠محل الصفقة، وذلـك بـدفع العين أن يقوم العميل بشراء 

إلى أن يسدد  محل الصفقة،العين ميع والباقي مؤجلاً، ومن ثم يقوم السمسار برهن ج

وتكون عملية المتـاجرة بهـذه العـين عـن طريـق السمسـار .العميل المبلغ المتبقي عليه

 .مقابل أجرة يأخذها من العميل

ــهم  ــت الأس ــة إذا كان ــواق المالي ــل في الأس ــة في التعام ــي الغالب ــورة ه ــذه الص وه

  .مملوكة للسمسار

وعقد بيـع  ،في هذه المعاملة عقد بيع ورهن ويظهر من هذه الصورة أنه قد اجتمع

 .اشترط فيه السمسرة بأجرة

 :مسائل ربعولبيان حكم هذه الصورة لا بد من معرفة الحكم الشرعي لأ

 .]هحكم حبس المبيع على ثمن[ :المسألة الأولى

حبــس العَـيْن يالـسمســار سبب إيراد هذه المسألة وبحثها في هذا الموطن هو أن 

ع يقوم المستثمر بقضاء الدين الذي عليه بسبب البيع، علم� أن ثمن المبيحتى  المبيعة

  .، وقد يكون كله مجلاً منه ما هو حالٌّ ومنه ما هو مؤجل، كما سبق بيانه

والفقهاء تارة يعبرون عـن هـذه المسـألة بحـبس المبيـع علـى ثمنـه، وتـارة بـرهن 

  .المبيع على ثمنه

 ؟ شـتري حـبس العـين المبيعـة علـى ثمنهـافهل يجوز للبـائع أن يشـترط علـى الم

  :اختلف أهل العلم في هذه المسألة على قولين
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١٠٦٠  

جواز اشـتراط حـبس المبيـع علـى ثمنـه. وهـو قـول الجمهـور مـن  القول الأول:

 .)١(في رواية صححها ابن قدامة وانتصر لها ابن القيم والحنابلة الحنفية، والمالكية،

 ،المبيع على ثمنه، وهو مـذهب الشـافعية حبساشتراط  عدم جواز القول الثاني:

 .)٢(والحنابلة في رواية

  :الأدلة

  :أدلة القول الأول

  :استدل الجمهور على جواز اشتراط حبس المبيع على ثمنه بعدة أدلة منها

 قوله تعالى:  :الدليل الأول                         

 .]٢٨٣:[البقرة الآية...

  :وجه الدلالة من الآية

فـتعم كـل مـا يمكـن أن يوثـق بـه  ،في الآية نكرة في سياق الشـرط» رهان«أن كلمة 

 .)٣(سواء كان مبيع� أو غير مبيع

أنه يصح رهن المبيع عند غيـر البـائع، فيصـح عنـد البـائع مـن بـاب  :الدليل الثاني

                                           
)، إعــلام ٦/٥٠٣)، المغنــي (٦/٢٤٢)، مواهــب الجليــل (٥/٢٥٤انظــر: بــدائع الصــنائع (   )١(

 ).٢/٣٨١الموقعين (

 ).٦/٥٠٤)، المغني (٢/٩١)، مغني المحتاج (٢/١١٢انظر: روضة الطالبين (   )٢(

لم أجد من استدل بهذه الآية علـى هـذه المسـألة في كتـب المتقـدمين، إلا أن بعـض البـاحثين    )٣(

المعاصرين قد أورد هذا الـدليل لهـم فرأيـت أن أقدمـه لأنـه يتعلـق بـنص مـن القـرآن. انظـر: 

ـــدعيجي (ص ـــد ال ـــامش لخال ـــاجرة١٠٢الشـــراء باله ـــيري  )، المت ـــر الخض ـــامش لياس باله

 ).٢١٦(ص
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 .)١(أوْلى

نه يصح رهنـه علـى غيـر ثمنـه، فصـح رهنـه علـى ثمنـه مـن بـاب أ :الدليل الثالث

 .)٢(أوْلى

ولا دليل علـى منـع هـذا  ،ملأن الأصل في الشروط الصحة واللزو :الدليل الرابع

 .)٣(الشرط

  :أدلة القول الثاني

 .)٤(فلم يصح ،أن المشتري رهن ما لا يملك :الدليل الأول

واشتراطه الرهن قبل الملـك  ،ملكهبأنه إنما شرط رهنه بعد  :ونوقش هذا الدليل

  .)٥(لا يكون بمنزلة رهن الملك

والرهن يقتضي  ،أن عقد البيع يقتضي استيفاء الثمن من غير المبيع :الدليل الثاني

 .)٦(فيتضادان ،الوفاء منه

                                           
 ).٦/٥٠٤المغني (   )١(

 المصدر السابق.   )٢(

 ).٢/٣٨٠انظر: إعلام الموقعين (   )٣(

 ).٢/٣٣انظر: أسنى المطالب (   )٤(

) بعـد أن رد هـذا ٢/٣٨١في إعلام الموقعين ( )، وقال ابن القيم ٦/٥٠٤انظر: المغني (   )٥(

 غَـرَرٌ  زَيْدٍ  عَبْدِ  رَهْنِ  اشْترَِاطَ  أَنَّ  ،زَيْدٍ  عَبْدِ  رَهْنِ  اشْترَِاطِ  وَبَيْنَ  الْمَسْأَلَةِ  هَذِهِ  بَيْنَ  وَالْفَرْقُ «الدليل 

 الْمَبيِعُ  ارَ ص الْعَقْدُ  تَمَّ  إنْ  فَإنَِّهُ ، ثَمَنهِِ  عَلَى الْمَبيِعِ  رَهْنِ  اشْترَِاطِ  بخِِلاَفِ ،يُمْكنُِ  لاَ  وَقَدْ ، يُمْكنُِ  قَدْ 

هْنُ  عَلَيْهِ  يُحْبَسُ  ثَمَنَ  لاَ  أَنَّهُ  تَبَيَّنَّا يَتمَِّ  مْ لَ  وَإنِْ ، رَهْناً  .»لْبَتَّةَ ا غَرَرَ  فَلاَ ، الرَّ

 ).٦/٥٠٤انظر: المغني (   )٦(
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فـإن عقـد البيـع يقتضـي اسـتيفاء  ،بأن ما ذكروه غير صـحيح :ونوقش هذا الدليل

ولو تعـذر وفـاء الـثمن مـن غيـر المبيـع فإنـه  ،اء المشتريمن أي جهة ش ،الثمن مطلق�

 .)١(يستوفى من ثمنه

أن مقتضى عقـد البيـع تمكـن المشـتري مـن التصـرف في المبيـع،  :الدليل الثالث

 .)٢(وهذا الشرط يمنع من ذلك

بأنه لا مانع من اشتراط ما قد يؤدي إلـى منـع المشـتري مـن  :ونوقش هذا الدليل

فإن فيه تعويق�  ،مثل اشتراط الخيار ،ا له العقد المطلق مؤقت�بعض حقوقه التي أوجبه

فإن فيه تعويقـ� للبـائع عـن  ،وكاشتراط تأجيل الثمن ،للمشتري من التصرف في المبيع

 .)٣(واشتراط رهن المبيع على ثمنه من هذا الباب ،تسلمه

لـرهن وا ،أن عقد البيع يقتضي أن يكـون إمسـاك المبيـع مضـمون� :الدليل الرابع

 .)٤(فتتناقض الأحكام ،بل هو أمانة في يد المرتهن ،يقتضي أن لا يكون مضمون�

بأن الضمان قبل التمكن يكون على البائع ولا يزول هذا إلا  :ونوقش هذا الدليل

فهو مضـمون علـى البـائع  ،فإذا لم يتمكن من قبضه ،بتمكن المشتري من قبض المبيع

ويجعلــه  ،ثمنــه لا يدخلــه في ضــمان المشــتريوحــبس البــائع المبيــع علــى  ،كمــا كــان

 .)٥(كما لو حبسه بغير شرط ،مقبوض� له

                                           
 ).٢/٣٨١)، إعلام الموقعين (٦/٥٠٤انظر: المغني (   )١(

 ).٢/٣٣انظر: أسنى المطالب (   )٢(

 .)٢/٣٨٢)، إعلام الموقعين (٦/٥٠٤انظر: المغني (   )٣(

 ).٦/٥٠٤)، المغني (٢/٣٣انظر: أسنى المطالب (   )٤(

 ٢/٣٨٢)، إعلام الموقعين (٦/٥٠٤انظر: المغني (   )٥(
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  :الراجح

أن قول الجمهور الذي يقول بجواز حبس المبيع  -والعلم عند االله -الذي يظهر 

وأمـا أدلـة المـانعين فـلا  ،على ثمنه هو الأسعد والأحظ بالدليل وموافقة أصل الإباحة

 .من مناقشة تنهض لهذا القول ولم تخل

وعليه فإنه يجوز للسمسار أن يحبس المبيع في المتاجرة بالهـامش إلـى أن يسـدد 

 .واالله أعلم .العميل جميع ثمنه

 .إذا كان سبب الدين عقد معاوضة] حكم انتفاع المرتهن بالرهن[ :ةنيالمسألة الثا

العلاقــة بــين هــذه المســألة ومســألة البحــث في هــذا التكييــف؛ هــي أن السمســار 

 ستوفي دينه كاملاً من العميل، وفي الوقت نفسه ينتفع بالرهن، فهل يصح ذلك؟ ي

 :تحرير محل النزاع

اتفق الفقهاء على أنه لا يجوز للمرتهن الانتفاع بالرهن بـدون إذن الـراهن إذا لـم 

  .يكن للرهن مؤونة

ــدون إذن « قــال السرخســي: ــالرهن ب لا خــلاف أن المــرتهن لا يملــك الانتفــاع ب

 .)١(»الراهن

 ما لا يحتـاج إلـى مؤونـة، كالـدار والمتـاع ونحـوه، فـلا يجـوز« قال ابن قدامة:و

ملـك  للمـرتهن الانتفـاع بـه بغيـر إذن الـراهن بحــال، لا نعلـم فيـه خلافـ�؛ لأن الـرهن

 .)٢(»الراهن، فكذلك نماؤه ومنافعه، فليس لغيره أخذها بغير إذنه

                                           
 ).٢١/١٠٦المبسوط (   )١(

 ).٦/٥٠٩المغني (   )٢(
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  :أذن له الراهن على ثلاثة أقوال واختلفوا في حكم انتفاع المرتهن بالرهن إذا

 .)١(وهو قول عند الحنفية والمذهب عند الحنابلة .الجواز مطلق� :القول الأول

 .)٢(وهو قول عند الحنفية وقول عند الشافعية .عدم الجواز مطلق� :القول الثاني

  :الجواز بشرطين :القول الثالث

  .يد مدة الانتفاعتحد :والثاني ،أن يكون مشروط� في العقد :الأول

 .)٣(وهو مذهب المالكية وقول عند الشافعية

  :الأدلة

  :أدلة القول الأول

  :أبرزها ،استدل من قال بجواز الانتفاع بالرهن إذا أذن الراهن مطلق� بأدلة

فــإن أذن  ؛أن الــراهن مالــك لجميــع منــافع المرهــون، فلــه أن يملكهــا لغيــره -١

 .)٤(كما لو وهب المنفعة للمرتهن ،ذلكالراهن للمرتهن بالانتفاع جاز 

وهذا يفيد أن غيـر القـرض إذا جـر  ،أن كل قرض جر نفع� للمقرض فهو ربا -٢

 .)٥(وبالتالي فإن منفعة الرهن بإذن الراهن منفعة مباحة ،نفع� فإنه لا يكون رب�

  :أدلة القول الثاني

  :استدل من منع الانتفاع بالرهن مطلق� بأدلة منها

                                           
 ).٦/٥٠٩)، المغني (٧/٢٠٢انظر: تبيين الحقائق (   )١(

 ).٢/١٨٠)، روضة الطالبين (٦/٢٢١بدائع الصنائع (   )٢(

 ).٢/١٦٠)، مغني المحتاج (٤١٤لابن عبد البر (صالكافي    )٣(

 ).٢١/١٠٦انظر: المبسوط (   )٤(

 ).٣/٢٠٢انظر: الكافي لابن قدامة (   )٥(
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 .)١(له غنمه وعليه غرمه) ،الرهن لمن رهنه ،: (لا يَغلَق الرهنل النبي قو -١

أن الحديث نص صريح علـى أن منـافع الـرهن ملـك للـراهن  :ووجه الدلالة منه

ولـيس هنـاك دليـل صـحيح علـى  ،ولا يباح منها شـيء إلا إذا قـام الـدليل علـى إباحتـه

 .)٢(إباحته

 ؛س هناك دليل علـى إباحـة هـذا الانتفـاعبعدم التسليم أنه لي :ونوقش هذا الدليل

 .)٣(لأن إذن الراهن للمرتهن يعد دليلاً على جواز الانتفاع

وذلـك لأن  ،إذن لـه بالربـا،أن إذن الراهن للمرتهن بالانتفاع بالعين المرهونه -٢

فتصبح المنفعة التي انتفع بها المرتهن زيادةً عن  ،المرتهن يستوفي دينه كاملاً من الراهن

 .)٤(ن فتكون رب� محرم�الدي

بعدم التسليم بأن إذن الـراهن للمـرتهن بالانتفـاع بـالمرهون  :ونوقش هذا الدليل

لأنه ليس مبادلة مال بمال  ؛وليس هذا من الربا ،والهبة مشروعة ،بل هو هبة ؛إذن بالربا

                                           
، وعبـد الحـق »صـالح حسـن«)، وقـال: ٦/٤٣٠أخرجه بهذا اللفظ ابن عبد البر في التمهيـد (   )١(

  ، »عــه صــحيحروي مرســ� عــن ســعيد ورف«)، وقــال: ٦٩٠الإشــبيلي في الأحكــام الصــغرى (

ــاب. ورواه ٨/٩٩وابــن حــزم في المحلــى (   )، وقــال: مســند مــن أحســن مــا روي في هــذا الب

) كلاهمـا ٤/٢٥ابن ماجة في سننه، كتاب الرهون، باب لا يغلق الـرهن، ومالـك في الموطـأ (

 ).٦٣٥٧بلفظ (لا يغلق الرهن)، وضعفه الألباني. انظر ضعيف الجامع رقم (

)، المتاجرة بالهـامش ٤١بالرهن بدون عوض لعبد الكريم الخضر (صانظر: حكم الانتفاع    )٢(

 ).٢٢١لياسر الخضيري (ص

 انظر: المصدرين السابقين.   )٣(

 ).١٠/٨٣انظر: حاشية ابن عابدين (   )٤(
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ثـم وهـب  ،مع الزيادة وإنما هو عقد معاوضة وضع فيه رهن لتوثيق الدين الناشئ عنـه

 .)١(راهن للمرتهن منفعة العين المرهونةال

 :دليل القول الثالث

  :استدل من قال بالتفصيل بما يلي

وبالتـالي فهـو  ،أن اشتراط المنفعـة للمـرتهن مـن غيـر تقييـد يضـر بالمشـتري -١

ــرار  ــيس الإض ــق ول ــو التوثي ــرهن ه ــود ال ــرهن إذا أن مقص ــد ال ــى عق ــالف لمقتض مخ

 .بالراهن

تســليم بــأن إطــلاق اشــتراط المنفعــة للمــرتهن يضــر بعــدم ال :ويمكــن أن ينــاقش

 .خصوص� وأنه إنما كان بإذنه ،بالراهن

والإجارة يشترط لها العلم بالمدة، فإذا جهلت المـدة  ،أن هذه المنفعة إجارة -٢

  .لم تصح

بأن تخريج المنفعة على الإجارة لا يستقيم وإنمـا الصـحيح  :ونوقش هذا الدليل

جُ علــ ى عقـد الهبــة؛ فهـي هبــة مـن المشــتري للبـائع، وهــي مـن عقــود أن المنفعـة تُخـرَّ

  .)٢(التبرعات فلا يشترط لها التأقيت

  :وعليه فيجوز للمرتهن الانتفاع بالرهن بشرطين

  .أن يأذن الراهن؛ لأن الرهن مُلك له، ومن ملك شيئ� ملك تمليكهالأول: 

 .فهو ربا ؛ إذ كل قرض جر نفع��أن لا يكون سبب الرهن قرض الثاني:

                                           
 ).٤٢حكم الانتفاع بالرهن بدون عوض (ص   )١(

 ).١٠٢انظر: الشراء بالهامش لخالد الدعيجي (ص   )٢(
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 .حكم اشتراط عقد السمسرة في عقد البيع :المسألة الثالثة

عقد السمسرة لا يخلو مـن أن يكـون عقـد إجـارة أو عقـد جعالـة وكلاهمـا عقـد 

وعليه فهذه المسألة تتخرج على مسألة حكـم اشـتراط  ،والبيع عقد معاوضة ،معاوضة

  :عقد معاوضة في عقد معاوضة

  :لمسألة على ثلاثة أقوالوقد اختلف العلماء في هذه ا

وهـذا  ،عدم جواز اشتراط عقد معاوضـة في عقـد معاوضـة مطلقـ� :القول الأول

 .)١(القول هو قول جمهور الفقهاء من الحنفية والشافعية والحنابلة

عدم جواز اشتراط عقد معاوضة في عقـد معاوضـة ماعـدا البيـع مـع  :القول الثاني

 .)٢(عند المالكية الإجارة وهو قول

جواز اشتراط عقد معاوضة في عقد معاوضة مطلق� وهو قول عند  :القول الثالث

 .)٣(عند الحنابلة اختاره ابن تيمية وتابعه ابن القيم المالكية وقول

  :الأدلة

 :أدلة القول الأول

  :أحاديث (النهي عن بيعتين في بيعة) ومنها -١

 .)٤()بَيْعَة فيِ بَيْعَتَيْنِ  عَنْ   االلهِ  رَسُولُ  نَهَى( :قَالَ  هريرة  أَبيِ حديث -أ

                                           
 ).٦/٢٣٢)، المغني (١/٢٦٧، المهذب ()١٣/١٦المبسوط (   )١(

 ).٦/١٤٥)، مواهب الجليل للحطاب (٢/٦٤٠الكافي لابن عبد البر (   )٢(

)، إعـلام ١٨٩)، العقـود لابـن تيميـة (ص٤/٣٥٠)، الإنصـاف (٢٢٣القوانين الفقهيـة (ص   )٣(

 ).٣/٤٨٦الموقعين (

في النهــي عـن بيعتـين في بيعـة،= وأخرجه الترمذي في سننه، في كـتاب البيوع، في باب ما جــاء    )٤(
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 فَلَـهُ  بَيْعَـةٍ  فـِي بَيْعَتَـيْنِ  بَـاعَ  مَـنْ ( : النَّبـِيُّ  قَـالَ  :قَـالَ   هُرَيْـرَةَ  أَبيِحديث  -ب

بَا أَوْ  )١(أَوْكَسُهُمَا  .)٢()الرِّ

 ظُلْـمٌ  الْغَنـِيِّ  مَطْـلُ ( :قَـالَ   النَّبيِِّ  عَنْ   عُمَرَ  بْنِ حديث نافع عن عبد االله  -ج

وفسـروا النهـي بأنـه اشـتراط  .)٣()يْعَـةٍ ب َ فـِي بَيْعَتَـيْنِ  تَبعِْ  وَلاَ  فَاتْبَعْهُ  مَليِءٍ  عَلَى أُحِلْتَ  وَإذَِا

  .عقد في عقد

بأن تفسير النهي هنا مختلف فيه والذي يظهر أن أقوى التفاسير  :ويمكن مناقشته

أو الربـا  ،أقلهما وهـو النقـد :ربا) أيتفسيره بالعينة لمطابقته لرواية (فله أوكسهما أو ال

 .)٤(وهو الثمن الزائد

 وَلاَ  تَضْـمَنْ  لَـمْ  مَـا رِبْـحُ  وَلاَ  بَيْـعٍ  فيِ شَرْطَانِ  وَلاَ  وَبَيْعٌ  سَلَفٌ  يَحِلُّ  لاَ (حديث  -٢

                                           
)، وأخرجه النسائي في سننه، كتاب البيوع، باب فـيمن بـاع بيعتـين في ١٢٣١=رقم الحديث (

. انظــر: صــحيح ســنن الترمــذي »صــحيح«)، وقــال الألبــاني: ٤٦٣٢بيعـــة، رقـــم الحــديث (

)٢/١٦.( 

 ).٥/٢٢٠أي أنقصهما. النهاية لابن الأثير (   )١(

ــو داود   )٢( في ســننه، في كتــاب البيــوع، في بــاب فــيمن بيعتــين في بيعــة، رقــم الحـــديث  أخرجــه أب

 ).٥/١٥٠. انظر: الإرواء (»حسن«)، وقال الألباني: ٣٤٦١(

أخرجه الترمذي في جامعه في كتاب البيوع بـاب مـا جـاء في مطـل الغنـي أنـه ظلـم رقـم الحـديث    )٣(

 نـافع: قلـت«): ٥/١٥٠رواء (وقـال الشـيخ الألبـاني في الإ ،»حسـن صـحيح«)، وقـال: ١٣٠٩(

 والثـاني ،الشـيخين رجال من ثقة وعمر »التهذيب« في كما عمر وأبو االله وعبد عمر: ثلاثة أولاده

 اهـ.». فلا وإلا حيحص فالسند الأول عنه روى الذي كان فإن. أعرفه لم والثالث ،ضعيف

)، العقـود الماليـة ٥/١٠٦)، تهذيب سـنن أبـي داود لابـن القـيم (٦/٣٨انظر: الدرر السنية (   )٤(

 ).٧٥المركبة للعمراني (ص
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 .)١()عِندَْك لَيْسَ  مَا بَيْعُ 

وقاسوا اشتراط عقد المعاوضة في عقـد معاوضـة علـى اشـتراط عقـد القـرض في 

لأن النهي من اشـتراط القـرض في  ؛ونوقش بأنه قياس مع الفارق .)٢(د البيع في النهيعق

ورد بـه  وعليـه فيقتصـر علـى مـا .البيع من أجل مـا يـؤدي إليـه مـن الربـا بخـلاف البيـع

 .النص

 .)٣()نهى عن بيع وشرط( :حديث أن النبي  -٣

ــوم ا ــدخل في عم ــة ي ــد معاوض ــة في عق ــد معاوض ــتراط عق ــالوا أن اش ــيوق  .)٤(لنه

وكــذلك فهــو مخــالف لأحاديــث  ،ونــوقش بــأن الحــديث ضــعيف لا تقــوم بــه حجــة

 .صحيحة جاز فيها البيع مع الشرط

عللوا جواز اشتراط البيع في الإجارة أو العكس بأنه لا تناقض  :دليل القول الثاني

                                           
)، ٣٥٠٤أخرجه أبو داود في سننه في كتاب الببيوع باب في الرجـل يبيـع مـا لـيس عنـده بـرقم (   )١(

)، ١٢٣٤والترمذي في جامعه كتاب البيوع باب: ما جاء في كراهية بيع مـا لـيس عنـدك بـرقم (

 ).٥/١٤٨لغليل (. انظر: إرواء ا»حسن«وقال الشيخ الألباني: 

 ).٣/١٢٠انظر: معالم السنن (   )٢(

)، وفي سنده عبد االله بن أيوب القربي وهـو مـتروك كـم ٣/٢١١أخرجه الطبراني في الأوسط (   )٣(

قال الدارقطني، وفيه محمد بن سليمان الذهلي وهو مجهـول، وفيـه أو حنيفـة وهـو ضـعيف 

حـديث باطـل وإنمـا يـروى «تيميـة:  الحديث وقال الألباني: الحديث ضعيف جداً، وقال ابن

ــة منقطعــة ــزان لابــن حجــر (»في حكاي ــة للزيلعــي ٣/٢٦٢. انظــر: لســان المي )، نصــب الراي

 ).١/٧٠٥)، ومختصر السلسلة الضعيفة (١٨/٦٣)، مجموع الفتاوى (٤/٤٤(

 ).١/١٧٩)، المهذب (٦/٩٢انظر: البحر الرائق لابن نجيم (   )٤(
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 .)١(ولا تضاد بينهما فيجوز الجمع بينهما

لجمع بين عقدين من عقود المعاوضة بأن تعليل عدم جواز ا :ونوقش هذا الدليل

لا يسـلم بـه وإنمـا المحظـور هـو الجمـع بـين عقـدين مختلفـين  ،بمجرد التضاد بينهما

وهذا إنمـا يكـون في  ،شروط� وحكم� إذا ترتب على ذلك تضاد في الموجبات والآثار

حالـة تـوارد العقـدين علــى محـل واحـد في وقــت واحـد كمـا في الجمــع بـين هبـة عــين 

 .)٢(بينما هذه المسألة مطلقة ،وبيعها

  :أدلة القول الثالث

  :استدل من قال بالجواز مطلق� بأدلة منها

 النَّبـِيُّ  فَمَـرَّ  أَعْيَـا قَدْ  لَهُ  جَمَلٍ  عَلَى يَسِيرُ  كَانَ  أَنَّهُ ( : جَابرٌِ حديث  :الدليل الأول

  ُيَّةٍ  بعِْنيِهِ  قَالَ  ثُمَّ  هُ مثِْلَ  يَسِيرُ  لَيْسَ  بسَِيْرٍ  فَسَارَ  لَهُ  فَدَعَا فَضَرَبَه
 بعِْنيِـهِ  قَـالَ  ثُـمَّ  لاَ  قُلْتُ  بوَِقِ

يَّةٍ 
ـا أَهْلـِي إلَِـى حُمْلاَنَـهُ  فَاسْـتَثْنَيْتُ  فَبعِْتُـهُ  بوَِقِ  ثُـمَّ  ثَمَنَـهُ  وَنَقَـدَنيِ باِلْجَمَـلِ  أَتَيْتُـهُ  قَـدِمْناَ فَلَمَّ

 )٣()مَالُـكَ  فَهُوَ  ذَلكَِ  جَمَلَكَ  فَخُذْ  جَمَلَكَ  لآِخُذَ  تُ كُنْ  مَا قَالَ  إثِْرِي عَلَى فَأَرْسَلَ  انْصَرَفْتُ 

ــة، )٤()(علــى أن لــي ظهــره إلــى المدينــة :وفي روايــة ــه إلــى  :وفي رواي (واشــترط حملان

  .)٥()المدينة

                                           
 ).٥/٤٠)، شرح الخرشي (٣/١٤٢انظر: الفروق للقرافي (   )١(

 ).١٠٨انظر: العقود المالية المركبة (ص   )٢(

أخرجه البخاري في صحيحه في كتاب الشروط باب إذا اشترط البـائع ظهـر الدابـة إلـى مكـان    )٣(

 ).٢٧١٨مسمى جاز برقم (

 ).٧١٥عند مسلم في كتاب المساقاة باب بيع البعير واستثناء ركوبه برقم (   )٤(

 ).٣٥٠٥داود في كتاب البيوع في باب في شرط في بيع برقم ( عند أبي   )٥(
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اشترط ركوب الدابة وهذا اشـتراط لعقـد الإجـارة في  أن جابراً  :وجه الدلالة

 .)١( عقد البيع فدل على اشتراط عقد في عقد

  :ونوقش هذا الدليل من وجهين

ــي  -١ ــأن النب ــرة  ب ــن العش ــن حس ــك م ــان ذل ــا ك ــع وإنم ــة البي ــرد حقيق ــم ي ل

 .)٢(والصحبـة

 .بأن لفظ البيع صريح في الحديث ولا يعدل عنه إلا لقرينة قوية :ويجاب عنه

عن بيـع وشـرط) وهـو عـام فيقـدم علـى  أنه معارض بحديث (نهي النبي  -٢

 .)٣(الخاص

 ،بأن الحديث ضعيف لا تقوم به حجة وقـد سـبق بيـان ذلـك قريبـ� :ب عنهويجا

 .)٤(وأن الأصل تقديم الخاص على العام

أن الأصــل في العقــود والشــروط الإباحــة إلا مــا دل الــدليل علــى  :الــدليل الثــاني

تحريمه واشتراط عقد معاوضة في عقد معاوضة مما لم يرد دليل علـى تحريمـه فيبقـى 

 .حةعلى أصل الإبا

بأنه قد ورد النهي في الحديث عـن بيعتـين في بيعـة وعـن بيـع  :ونوقش هذا الدليل

 .وشرط

وأن  ،بأن تفسير البيعتين في بيعة مختلف فيه فلا يصح الاعتراض به :ويجاب عنه

                                           
 ).١١٢)، العقود المالية المركبة (ص٣/٤٦٩انظر: إعلام الموقعين (   )١(

 ).١٣/١٤انظر: المبسوط (   )٢(

 )٦/٩٢انظر: البحر الرائق (   )٣(

 ).٢/٧٢٥انظر: روضة الناظر لابن قدامة (   )٤(
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وأما حديث النهي عـن بيـع وشـرط فهـو  ،الصحيح في المراد به هو بيع العينة كما تقدم

 .ضعيف كما تقدم

لقــوة أدلــتهم  ،الله أعلــم القــول الثالــث وهــو القــول بــالجواز مطلقــ�وا والــراجح

  .وسلامتها من الاعتراض الصحيح ولموافقته الأصل وهو الإباحة

  .وعليه فإن البيع بشرط السمسرة جائز لا بأس به

هـذه المسـألة عنـد تكييفهـا علـى عقـد البيـع لا محظـور فيهـا ولكـن ومن ثَم فإن 

  :بشروط

 .سار مالك� للعين محل العقدأن يكون السم -١

 .بالرهنبالانتفاع الراهن للمرتهن أن يأذن  -٢

 .وليس القرضسبب الرهن هو البيع أن يكون  -٣

والبيـع بشـرط السمسـرة فالصـحيح فيهمـا الجـواز  ،وأما حبس المبيع على ثمنـه

 .واالله أعلم

* * * 
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 المبحث الثاني

 حكم المتاجرة بالهامش

 

 وفيه خمسة مطالب:

 .أثر القرض على حكم المتاجرة بالهامش :لمطلب الأولا* 

من خلال الدراسة التصويرية لهذه المعاملة يتضـح جليـ� أن المتـاجرة بالهـامش 

قائمة على التمويل بالقرض الممنوح للعميل وهذا القرض له أثر كبير على حكم هذه 

  :إذ إن هذا القرض لا يخلو من حالين ،المعاملة

وهـو -قرضـ� بفائـدة ربويـة  -العميـل-الممول للمستثمر  أن يكون القرض -١

 ،وفي المعاملة الناشئة عنه ،فلا شك في حرمة هذا القرض -الغالب على السوق المالي

 .وبالتالي فالمتاجرة بالهامش في مثل هذه الصورة معاملة محرمة

ــدة الربويــة -٢ ــ� مــن الفائ ــون القــرض خالي ــك المقــرِض أو  ،أن يك إلا أن البن

ــة البيــع والشــراء  -المســتثمر–سمســار قــد اشــترط علــى المقــترض ال أن تكــون عملي

  :فالمتاجرة بالهامش في هذه الحالة ممنوعة شرع� لسببين ،(السمسرة) عن طريقه فقط

لأن البنـك الممـول أو السمسـار لا  ؛أنه من قبيل القرض الذي جـر نفعـ� :الأول

ومعلــوم أن  ،السمســرة عــن طريقــه يقــرض المســتثمر إلا في حــال التزامــه بــأن تكــون

 ،وهذا نفع والذي جـره ،السمسرة يتقاضى البنك أو السمسار مقابلها أجراً من العميل

 .وبالتالي فالمعاملة في هذه الحالة محرمة شرع� ،هو هذا القرض الممنوح للمستثمر

فعقــد التــبرع في هــذه  ،أنــه مــن قبيــل اشــتراط عقــد معاوضــة في عقــد تــبرع :الثــاني

وهـذا ممنـوع  ،قـد اشـترط فيـه عقـد معاوضـة وهـو السمسـرة ،عاملة وهـو القـرضالم
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 .وبالتالي فإن هذه المعاملة في هذه الصورة محرمة شرع� .)١(اتفاق�، كما تقدم

فإنه يمكن القول بأن المتاجرة بالهامش إذا كان التمويل فيها قرض� فإنهـا  ،وعليه

 .محرمة بشتى صورها

  :تعقيبات

افترض أن يكون القرض في هذه المعاملة بدون فائـدة ومـن  )٢(حثينبعض البا -١

وبالتالي فـإن المعاملـة تكـون خاليـة مـن المحـاذير  ،طرف آخر غير البنك أو السمسار

ــة .الشــرعية ويســتبعد جــداً  ،وفي الحقيقــة أن هــذه الصــورة لا توجــد في الســوق المالي

وهذا لا مجال لـه  ،سن البحتلأنها ستكون قائمة على القرض الح ؛وجودها مستقبلاً 

لأن المتأمل والمشـاهد لهـذه الأسـواق يجـد أن  ؛في عالم المتاجرة في الأسواق المالية

أو  ،لا بد وأن يرجع على المقرض إمـا بزيـادة ربويـة ،التمويل فيها عن طريق القروض

ولكــن لا بــأس بــإيراد مثــل هــذه الصــورة كبــديل أو حــل  .منفعــة يجرهــا هــذا القــرض

 .من المحاذير الشرعية المتعلقة بالقرض في هذه المعاملةللخروج 

ذكر أن السمسار لو التزم لعملائـه بـأن يحصـل لهـم قرضـ�  )٣(بعض الباحثين -٢

 ،فإن الظاهر جوازه قياسـ� علـى مـن يقـترض لآخـر بجاهـه لقـاء جعـل ،من طرف آخر

لأن المنفعـة في مسـألة الجعـل علـى  ؛فهـو قيـاس مـع الفـارق !وهذا القياس محل نظـر

وغيـر  ،إنما تكون لطرف ثالـث غيـر المقـرض وهـو بنـك السمسـار ،الاقتراض بالجاه

بينمـا في هـذه المعاملـة فـإن المنفعـة ترجـع للسمسـار  ،المقترض وهو عميل السمسار

                                           
 في المبحث السابق   )١(

 ).٢٧٧المتاجرة بالهامش لياسر الخضيري (صانظر:    )٢(

 ).٢٨انظر: المتاجرة بالهامش للسعيدي (ص   )٣(
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 ،الذي هو في الحقيقة عميل للبنك والمستثمر عميل له وفي ظل تشابك هذه المصـالح

وإلا فلن يوجد  ،ر أن يكون الجعل مستقلاً عن التكلفة الحقيقية عن الإقراضلا يتصو

 .)١(مصرف يقدم هذه الخدمة للسماسرة

بعض السماسرة ربما ادعى أن الفائدة التي يأخذها نتيجة إقراضـه للمسـتثمر  -٣

إنما هي في مقابل ما يعادل التكلفـة الفعليـة لنفقـات ومصـاريف إتمـام عمليـة القـرض 

  :وهذا الادعاء لا بينة عليه من وجوه !يست فائدة ربويةفقط ول

وإنمـا هـي  ،أن الفائدة التي يحصـلها هـذا السمسـار نتيجـة القـرض غيـر ثابتـة -أ

ممـا يـدل علـى أنهـا زيـادة  ،تزيـد كلمـا زاد القـرض ،متناسبة مع القرض تناسب� طردي�

 .ربوية

ن التأكد تمام� أنهـا في فلا يمك ،على افتراض أنها مبلغ مقطوع وليست نسبة -ب

وهو هنا في محل  ،مقابل التكلفة الفعلية لعملية الإقراض إلا عن طريق السمسار نفسه

 .تهمة فلا يقبل قوله

أن فتح هذا الباب ذريعة كبيرة للتمويل بـالقروض الربويـة تحـت سـتار هـذه  -ج

  .اعد الشريعةإعمالاً لقو ،الربا هو المتوجه وإغلاقه سداً لذريعة ،الرسوم المدعاة

 .واالله أعلم

* * * 

                                           
انظر: أحكام منافع قروض شركات الوسـاطة الماليـة لمحمـد السـحيباني وعبـد االله العمـراني    )١(

 ).١١١(ص
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 .أثر العمولة على حكم المتاجرة بالهامش :المطلب الثاني* 

  :سبق معنا أن العمولة في هذه المعاملة على ثلاثة أنواع

عمولة يأخذها السمسار مقابـل القيـام بعمليـات البيـع والشـراء نيابـة عـن  :الأول

ــأثير هــذا النــوع  ،المســتثمر (أجــرة السمســرة) ــاجرة وت ــة علــى حكــم المت مــن العمول

 بالهامش يحتاج مني إلى تفصيلٍ فيما يلي بيانه: 

في حالة تكييف هذه المعاملة على عقد القرض فإن تأثير هـذه العمولـة علـى  -١

حكم المتاجرة بالهامش تأثير سلبي وقد سبق بيانه في المطلـب السـابق ممـا يغنـي عـن 

 .إعادته هنا

فإنـه لا تـأثير لهـذه العمولـة سـلب�  ،علـى عقـد البيـع في حالة تكييف المعاملة -٢

على المتاجرة بالهامش وقد سبق بيان ذلك في مسألة حكم اشـتراط عقـد السمسـرة في 

وتقرر معنا جواز ذلك وبالتـالي فـإن العمولـة التـي يأخـذها السمسـار علـى  ،عقد البيع

تاجرة بالهـامش في هـذه المستثمر مقابل السمسرة، لا بأس بها، ولا تؤثر سلب� على الم

 .واالله أعلم ،الحالة أو في هذه الصورة

وهـذه العمولـة محرمـة  ،عمولة مقابل القرض وهي الفائـدة الربويـة :النوع الثاني

بالإجماع كما سبق وتأثر سلب� على هذه المعاملـة بشـكل مباشـر وقـوي وكـل متـاجرة 

لفائـدة الربويـة) فإنهـا بالهامش قائمـة علـى القـرض الـذي يشـترط فيـه هـذه العمولـة (ا

 .محرمة بشتى صورها

يأخـذها  -كمـا سـبق بيانهـا -وهـذه العمولـة  ،عمولة تبييت العقود :النوع الثالث

ل على المستثمر في بعض العقود إذا بات العقد عنده ولم يتم  السمسار أو البنك المموِّ

يمـا يظهـر وهـذه العمولـة ملازمـة ف ،بيعه في نفس يوم الشـراء وتسـمى (رسـوم تبييـت)
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ــرض ــق الق ــن طري ــامش ع ــاجرة باله ــورة المت ــي  ،لص ــع الفقه ــرار المجم ــص ق ــد ن وق

الخاص بهذه المعاملة على أن رسوم التبييـت هـي في الحقيقـة زيـادة علـى  )١(الإسلامي

 مبلغ القرض وأنها ربا صريح.

فإنهـا لا تنفـك عــن أن تكـون منفعـة جرهـا هــذا  ،وعلـى فـرض أنهـا ليســت زيـادة

وهو كـذلك ربـا باتفـاق العلمـاء كمـا  ،للعميل من السمسار أو البنكالقرض الممنوح 

وعليه فإن العمولة المسماة (رسوم تبييت) تؤثر على المتـاجرة بالهـامش تـأثيراً  ،تقدم

 .واالله تعالى أعلم ،فتكون سبب� من أسباب القول بتحريم هذه المعاملة ،سلبيا

 

 .اجرة بالهامشالمطلب الثالث: أثر محل العقد على حكم المت* 

محل العقد في المتاجرة بالهامش كما سبق في مجـالات هـذه المعاملـة، لا يخلـو 

أو سلع�، أو عقـود خيـارات  ،من أن يكون أوراق� مالية (أسهم وسندات)، أو عملات

وكل من هذه المجالات لها تأثيرها على حكم المتاجرة  ،وعقوداً مستقبلية ومؤشرات

  :شاء االله من خلال الفروع التالية بالهامش، وسيظهر هذا إن

 إذا كان محل العقد أوراق� مالية (أسهم وسندات): :الفرع الأول -

  :الأسهم :أولاً 

فـإذا تبـين أنهـا في  ،إذا كان محل العقـد أو الصـفقة في المتـاجرة بالهـامش أسـهم�

فلا مانع  ،ومملوكة للبائع حين إجراء العقد ،ولا تتعامل بالربا ،شركات مباحة النشاط

وأمـا إن  ،شرع� من أن تكون هذه الأسهم بهذه الصفة محـلاً للعقـد في تجـارة الهـامش

                                           
 هـ.١٤/١٣٢٧-١٠في دورته الثامنة عشرة المنعقدة في مكة في الفترة من    )١(



 

 

 مجلة علوم الشريعة والدراسات الإسلامية

  حكم المتاجرة بالهامش

١٠٧٨  

  كـأن يكـون نشـاط الشـركة محرمـ� مـثلاً كبيـع الخمـور  ؛اختل واحـد مـن هـذه الثلاثـة

 ،أو كانت معاملاتها قائمة على الربا إقراض� أو اقتراض� ،أو آلات الموسيقى والطرب

ذه الأسهم لا يملكها فإن ذلك يؤثر تأثيراً مباشراً على حكـم المتـاجرة أو كان البائع له

 .بالهامش

أو  ،ولابد من التنبيه هنا إلى أنه إن كانت موجودات الشركة يغلـب عليهـا النقـود

فإنه يشـترط في صـحة  ،كان بيع الأسهم بعد قيام الشركة وقبل البدء في ممارسة نشاطها

 .)١(نه حينئذ يكون نقداً بنقدبيع أسهمها توفر شروط الصرف لأ

أو كان البيع قبل البدء  ؛وعلى هذا إذا كانت موجودات الشركة يغلب عليها النقد

فإن المتاجرة بالهامش في الصورة التي يكون فيها السمسار مالك�  ؛في ممارسة نشاطها

لا تجـوز شـرع� لعـدم تـوفر شـروط  ،للأسهم ويبيعها على العميـل بـثمن بعضـه آجـل

 .فالصر

  :وبقي هنا أن أتعرض لمسألة مهمة وهي

 :المبيع إذا كان أسهم�]حكم رهن [

سبق معنا في الدراسة التصويرية للمتاجرة بالهامش أن البنك أو السمسار يشترط 

رهــن العــين محــل العقــد ضــمان� حتــى يفــي المســتثمر بمــا عليــه مــن ديــن نتيجــة هــذه 

وهـذه الأسـهم إمـا أن ، م� في شركة ماقد تكون أسه ،وهذه العين محل العقد ،الصفقة

أو نصـنفها علـى أنهـا أجـزاء  ،نصنفها علـى أنهـا عـروض فتأخـذ حكـم رهـن العـروض

                                           
)، المعــاملات ١٩٥الأســهم والســندات وأحكامهــا في الفقــه الإســلامي للخليــل (صانظــر:    )١(

 ).٣٧٠المالية المعاصرة لوهبه الزحيلي (ص
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 .مشاعة من موجودات الشركة وعليه فإنها تأخذ حكم رهن المشاع

بـل إن الأصـل في الـرهن أن يكـون  ؛فعلى اعتبارها عروضـ� لا إشـكال في رهنهـا

 .المرهون عرض�

ا أجزاء مشاعة من جملة موجودات الشـركة فيلزمنـا البحـث ول بأنهأما على القو

  :وبيانها كما يلي .ومن ثم تخريج هذه المسألة عليها ،في حكم مسألة رهن المشاع

  :رهن المشاع :مسألة

  :في حكم رهن المشاع على قولين فقهاءاختلف ال

ء مـن وهـذا مـذهب جمهـور الفقهـا .جـواز رهـن المشـاع مطلقـ� :القـول الأول

 . )١(المالكية، والشافعية، والحنابلة

 .)٢(وهذا مذهب الحنفية .عدم صحة رهن المشاع مطلق� :القول الثاني

  :الأدلة

  :أدلة القول الأول

  :استدل الجمهور على جواز رهن المشاع بأدلة من أبرزها

 قوله تعالى:  -١                         ...البقرة  الآية]

٢٨٣[. 

كل ما  في الآية نكرة في سياق الشرط فتعم )رهان(أن كلمة وجه الدلالة من الآية: 

الأصوليين  يمكن أن يوثق به، فتشمل المشاع والمقسوم، وحتى على قول من يرى من

بكونهـا مشــاعة أو  دأن النكـرة في سـياق الشـرط لا تعــم؛ فإنهـا حينئـذٍ مطلقــة، فلـم تقيـ

                                           
 ).٦/٤٥٦)، المغني (٦/٦٢)، نهاية المطلب (٢/٢٦٢انظر: التفريع للجلاب (   )١(

 ).٢١/٦٩انظر: المبسوط (   )٢(
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 .)١(مقسومة، وما أطلق فلا يصح تقييده إلا بدليل

في الـديْن، والمشـاع عـين  بيـع العـين المرهونـةأن موجـب الـرهن اسـتحقاق  -٢

 .)٢(يجوز بيعها فيصح رهنها كالمقسوم

لأن موجب البيع ملك  ؛بأن هناك فرقا بين بيع المشاع ورهنه :ونوقش هذا الدليل

 .)٣(هن دوام الحبسوموجب الر ،المبيع

وإنمـا موجبـه إمكـان  ،بعـدم التسـليم بـأن موجـب الـرهن دوام الحـبس :وأجيب

  .)٤(استيفاء الدين من ثمن المرهون عند تعذره من غيره

  :أدلة القول الثاني

  :استدل الحنفية على عدم جواز رهن المشاع بأدلة من أبرزها

ــبض  -١ ــازة والق ــان الحي ــرهن إمك ــحة ال ــروط ص ــن ش ــةأن م ــين المرهون  ،للع

 .)٥(فلا يصح رهنه ،والشيوع يمنع تحقق قبض الشائع

عنـد  ،فإنه إذا أضيف النكاح إلى نصف امرأة كان باطلاً  ،القياس على النكاح -٢

وكذلك في رهن المشاع بجامع أن كـلاً منهمـا وقـع علـى غيـر  .من يجوز رهن المشاع

 .)٦(معين

                                           
 ).٤/٤٧١انظر: الجامع لأحكام القرآن للقرطبي (   )١(

 ).٦/٤٥٦)، المغني (٦/١٥انظر: الحاوي الكبير (   )٢(

 ).٢١/٦٩انظر: المبسوط (   )٣(

 ).٦/٤٥٦انظر: المغني (   )٤(

 ).٦/٢٠٩انظر: بدائع الصنائع (   )٥(

 ).٢١/٧٠انظر: المبسوط (   )٦(
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ن النكـاح يفـارق الـرهن في الغـرض بأنه قياس مع الفارق لأ :ونوقش هذا الدليل

 ،بدليل أنه لا يجوز أن تـنكح رجلـين ،ففي النكاح الغرض حل الزوجة والشيوع ينافيه

 .)١(وأما الرهن فالغرض منه التوثيق، والشيوع لا ينافيه

القياس على الهبة في ما يمكن قسمته؛ لأن هبة ما يمكن قسمته من المشاع لا  -٣

 .)٢(يصح فكذلك الرهن

بعــدم صـحة القيــاس؛ لأن المقــيس عليــه محــل  :كـن أن ينــاقش هــذا الــدليلويم

 .خلاف، فلا نسلم بعدم صحة هبة المشاع فيما يمكن قسمته

  :الراجح

ــة ــة الجمهــور أقــوى وأســلم مــن  ،الــذي يظهــر مــن خــلال النظــر في الأدل أن أدل

 .ريحلا سيما وأن المسـألة تخلـو مـن الـنص الصـ ،المناقشات وموافقةٌ لأصل الإباحة

 .القول بصحة رهن المشاع -والعلم عند االله  -وعليه فالذي يترجح 

فـإن رهـن الأسـهم لـدى السمسـار في  ،وبناءً على ما تقرر من جواز رهن المشـاع

 .واالله أعلم ،الدين الذي في ذمة العميل جائز لا بأس به

  :إذا كان محل العقد هو السندات :ثاني�

وثيقة بدين يشـترط فيهـا دفـع فوائـد ربويـة لمالـك  :السندات كما سبق معنا بيانها

وحتى على فـرض  ،وهي محرمة في أصلها وفي التعامل بها لاشتمالها على الربا ،السند

لأنها مبادلـة مـال  ؛عدم اشتمالها على فوائد ربوية فإنه لا يجوز التعامل بها بيع� وشراءً 

                                           
 ).٨/٨١انظر: الذخيرة للقرافي (   )١(

 ).١٠/١٠٠انظر: حاشية ابن عابدين (   )٢(
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وهـو غيـر  ،المال) التقابضومعلوم أن من شروط الصرف (مبادلة المال ب ،بمال نسيئة

  .ويكون التعامل بها من قبيل الربا المحرم ،متحقق هنا فيبطل الصرف

كَاكِ  بَيْعُ  :الثَّانيَِة الْمَسْأَلَةُ « :قال ابن رجب في القواعد يُونُ  وَهِيَ  قَبْضِهَا قَبْلَ  الصِّ  الدُّ

ى النَّاسِ  عَلَى الثَّابتَِةُ  قِّ  مـِنْ  فيِهِ  يُكْتَبُ  مَا وَهِيَ  صِكَاكٍ  فيِ تَبُ تُكْ  لأِنََّهَا صِكَاكًا وَتُسَمَّ  الـرَّ

كِّ  فيِ مَا فَيُبَاعُ  وَنَحْوِهِ  يْنُ  كَانَ  فَإنِْ  الصَّ  صُرِفَ  لأِنََّهُ  خِلاَفٍ  بلاَِ  يَجُزْ  لَمْ  بنَِقْدٍ  وَبيِعَ  نَقْدًا الدَّ

 .)١(»بنَِسِيئَةٍ 

 .ت المعاملة مطلق�وعليه فإن كان محل العقد في المتاجرة بالهامش سندات حرم

 :إذا كان محل العقد عملة :الفرع الثاني -

إذا كان محل العقد في المتاجرة بالهـامش عملـة وتـوافرت فيهـا شـروط الصـرف 

 ،مثـل التقـابض مـثلاً  ،وأما إذا لم تتوفر فيها شروط الصـرف ،فلا مانع من المتاجرة بها

 .فإنها تؤثر على هذه المعاملة سلب� فتكون محرمة شرعة

ويجدر التنبيه هنا إلى أن مجمع الفقه الإسلامي أجاز الاكتفاء بالقبض الحكمـي 

في الصرف بشرط أن لا يتصرف المشـتري فيـه إلا بعـد أن يحصـل أثـر القيـد المصـرفي 

حيـث يـتم  ،إلا أن الذي يحصل في السوق المالي غيـر هـذا ،)٢(بإمكان التصرف الفعلي

القيـد المصـرفي قبـل أن يحصـل أثـره والـذي  تداول العمـلات بـالبيع والشـراء بمجـرد

يحتاج إلى يومين أو أكثر أحيان� وبالتالي يكـون الصـرف هنـا قـد فقـد شـرط التقـابض 

 .)٣(فتكون العملية محرمة شرع�

                                           
 ).٣١٦). وانظر: الأسهم والسندات وأحكامها للخليل (ص١/٣٩٦رجب ( القواعد لابن   )١(

 ).١١٤-١١٣انظر: قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي (ص   )٢(

 =انظر: المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسـلامية، المعيـار   )٣(
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  :إذا كان محل العقد هو البترول أو الغاز أو السلع الأولية :الفرع الثالث -

ل الخـام أو الغـاز الطبيعـي أو بعـض إذا كان محل العقد في تجارة الهامش البـترو

السلع الأولية كالسكر والقهوة وغيرهما فإنه لا حرج في هذه المعاملة ولا تـأثير عليهـا 

لأنهـا  ؛بالحرمة أو المنع وسواءً كان البيع نـاجزاً أو غيـر نـاجز والـثمن عـاجلاً أو آجـلاً 

 .)١(ليست أموالاً ربوية فيجوز فيها الفضل والنَّسأ

الهامش بهذه السلع جائزة شرع� لا مانع منها مالم يكـن هنـاك سـبب فالمتاجرة ب

خارجي يدخل هذه المتاجرة في دائرة التحريم والمنع كأن تكون المعاملـة قائمـة علـى 

  .قرض ربوي وهكذا

ويبيعه على  ،وعليه فإن الصورة التي يكون فيها السمسار مالك� لمحل العقد هذا

هي صورة في نظري جائزة  ،والباقي إلى أجل ،مقدم� المستثمر بهامش من ثمن المبيع

 .واالله أعلم ،وخالية من المحاذير الشرعية

 :إذا كان محل العقد المعادن النفيسة :الفرع الرابع -

المعادن النفيسة إذا كانت محل العقد في المتاجرة بالهامش فـلا يخلـو الأمـر مـن 

فإن كانت من الذهب والفضة فإنه  أن تكون من النقدين (الذهب والفضة) أو غيرهما؛

ل في العمـلات فإنـه يقـال وما قيـ ،يشترط في المتاجرة بهما مراعاة شروط عقد الصرف

وأما إن كانت غير الذهب والفضة كالألماس والبلاتين وغيرهما فإنه لا مانع  فيها هنا،

 .من المتاجرة بهما وتلحق بحكم البترول والسلع الأولية الذي سبق بيانه

                                           
 ).٢٦لحمزة الفعر (ص )، الأحكام الشرعية للمتاجرة بالهامش٦-٥الأول (ص=

 ).٢٨انظر: المتاجرة بالهامش لحمزة الفعر (ص   )١(
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إذا كان محل العقـد عقـود الاختيـار أو العقـود المسـتقبلية أو  :لفرع الخامسا -

  :المؤشرات

إذا كان محل العقد في المتاجرة بالهامش عقوداً مشتقة كعقود الاختيار أو العقود 

المستقبلية أو الآجلة؛ فإن المتاجرة بالهامش تكون ممنوعة شرع� لأن عقود الاختيار 

إن « مـا جـاء في قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي في دورتـه السـابعةلا يجوز التعامل بهـا ك

عقود الاختيارات كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية هي عقود مسـتحدثة لا 

 ،وبما أن المعقود عليه ليس مـالاً  ،تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة

وبمـا أن  ،إنـه عقـد غيـر جـائز شـرع�ولا حق� مالي� يجوز الاعتياض عنـه ف ،ولا منفعة

 .)١(»هذه العقود لا تجوز ابتداءً، فلا يجوز تداولها

أو العمـلات أو  ،سـواءً كانـت في الأسـهم ،وأما العقود المستقبلية بشتى صـورها

كتأجيل البدلين والربا  ،فلأنها تشتمل على واحد أو أكثر من المحاذير الشرعية ،غيرها

 .)٢(وكذلك العقد على ما ليس بمال ولا منفعة ،لوك للبائعوالقمار وبيع ما ليس بمم

) ٦٣وأما المتاجرة بالمؤشرات فقد جـاء في قـرار مجمـع الفقـه الإسـلامي رقـم (

 ،لأنـه مقـامرة بحتـة :لا يجوز بيـع وشـراء المؤشـر« :الخاص بالأسواق المالية ما نصه

 .)٣(»وهو شيء خيالي لا يمكن وجوده

                                           
ــلامي (   )١( ــه الإس ــع الفق ــيات مجم ــرارات وتوص ــة ١٣٩-١٣٨ق ــاملات المالي ــر: المع ). وانظ

 ).٥١٢-٥١١المعاصرة لوهبة الزحيلي (ص

م الشـرعية ) وما بعدها، الأحكا٢/٩٤٤انظر: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة (   )٢(

 ).٢٨٣)، المتاجرة بالهامش للخضيري (ص٢٩للمتاجرة بالهامش لحمزة الفعر (ص

)، ٢٠)، وانظر: تاجرة الهامش لمحمد القري (ص١٤٠قرارات مجمع الفقه الإسلامي (ص   )٣(

 ).٢٨الأحكام الشرعية للمتاجرة بالهامش للفعر (ص
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  :سوق المالي على حكم المتاجرة بالهامشأثر ال :المطلب الرابع* 

وأمـا مـن  ،المتاجرة بالهامش قد تكون في بعض صورها جـائزة مـن حيـث النظـر

حيــث خضـــوعها لممارســات الســـوق المــالي فإنهـــا في كثيــر مـــن الأحيــان تخضـــع 

وذلـك أن السـوق  ،لممارسات غير مشروعة بل وتؤثر اقتصادي� على أطراف المعاملة

المي أو حتـى المحلـي بشـكل عـام قـد امـتلأ بكثيـر مـن الممارسـات المالي سـواءً العـ

 :)١(السيئة ومنها

 في ،وهو خَلق تعامل نشط في الظاهر علـى ورقـة ماليـة معينـة :البيع الصوري -١

ومـن صـور هـذا البيـع  .الوقت الذي لا يوجد فيه تعامل فعلي يـذكر علـى هـذه الورقـة

  :الصوري ومظاهره في السوق المالي ما يلي

حيث تدار عمليات بيع وشراء مصطنعة كـالبيع علـى الابـن  :الأوامر المتقابلة -أ

ممـا يغـرر بـبعض المسـتثمرين اقتحـام  ،أو الزوجة وذلك للإيهام بوجـود حركـة ماليـة

 .السوق على هذا الأساس

عدم التقابض فيما يشترط له التقابض فتتكرر سلسة من البيع والشـراء دون  -ب

وهــدف المتعــاملين فقــط هــو الحصــول علــى فــارق  ،حكمــي قــبض ســواءً حقيقــي أو

 .السعر

 .وهذا كثير في السوق المالي ،بيع مالا يملكه البائع -ج

والتـي تهـدف إلـى رفـع أو خفـض  ،الترويج للإشـاعات والـدعايات الكاذبـة -٢

                                           
)، أســـواق الأوراق الماليـــة ١٨٧-١٧٤انظـــر: الأوراق الماليـــة وأســـواق رأس المـــال (ص   )١(

)، ١٣١)، الأســـواق والبورصـــات لمقبـــل الجميعـــي (ص٥١٠لأحمـــد محـــي الـــدين (ص

 ).٢٨٧)، المتاجرة بالهامش للخضيري (ص٤١المتاجرة بالهامش للسعيدي (
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فيتـأثر كامـل السـوق وغالبـ� مـا يكـون ضـحية هـذه الإشـاعات صـغار  ،أسعار السـوق

 .المستثمرين

فيعمــد بعــض المضــاربين في الســوق المــالي إلــى احتكــار أســهم  :الاحتكــار -٣

وبالتـالي تشـتد الحاجـة إلـى بيعهـا  ،تشتد حاجة الناس إليهـا فيمـا بعـد ،شركات معينة

 .فتنزل في السوق بأسعار باهظة جداً 

وذلك أن كثيراً مـن المضـاربات في السـوق المـالي تحيـد وتخـرج  :المقامرة -٤

وتنقلـب إلــى مقــامرات لا تعتمــد علــى مســببات  ،الأصــلي لهــاعـن الهــدف والغــرض 

 .حقيقة وإنما مجرد الحظ والنصيب

 

 :خلاصة حكم المتاجرة بالهامش :المطلب الخامس* 

إلـى  -والعلـم عنـد االله-مما سبق بيانه وتحريره في هذه المعاملـة ينتهـي الباحـث 

  :ئيسين هماالقول بأن الأصل في هذه المعاملة المنع والتحريم لسببين ر

أن المتــاجرة بالهــامش قائمــة علــى القــرض في أغلــب صــورها فهــو عمودهــا  -١

أو قرضـ� جـر نفعـ�  ،وهذا القرض لا يخلو من أن يكون قرض� بفائـدة ربويـة ،الفقري

 وكلاهما حرام شرع� باتفاق الفقهاء كما سبق بيانه.

في الأســواق  في حالــة تكييــف المعاملــة علــى عقــد بيــع فــإن المعاملــة تجــري -٢

فيقـع في المعاملـة الصـرف  ،المالية من غير مراعاة للضوابط والشروط الشـرعية للبيـع

 ،والأسـهم إذا كانـت نقـداً  ،من غير توفر شروطه كما هو الحال في المتاجرة بالسندات

بالإضافة إلى الغرر والمقامرة والجهالة وبيع ما لا ليس في ملك  ،..وهكذا.والعملات

 ...الخ.البدلين البائع وتأجيل
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  :إلا أنه يمكن أن يستثنى حالة واحدة في هذه المتاجرة وهي

فيبيعه مباشرة للعميل بجزء من  ،أن يكون السمسار أو البنك مالك� لمحل العقد

كأن تكون أسهم�  ،ويكون محل العقد أعيان� غير ربوية ،الثمن مقدم والآخر إلى أجل

بشــرط أن يحصــل  ،أو معــادن غيــر النقــدين ،ليــةأو تكــون ســلع� أو ،مباحــة غيــر النقــد

 القبض الشرعي لمحل العقد من المشتري قبل أن يبيعه. 

* * * 
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 الخاتمة

 

فإني أسطر هنـا أهـم  ،بعد حمد االله والثناء عليه على ما يسر من إتمام هذا البحث

  :النتائج التي توصلت إليها من خلال هذا البحث؛ فأقول

وفي  ،ش تُكيّــف علـى أنهـا عقــد قـرض في أغلـب صــورهاأن المتـاجرة بالهـام -١

لكن بشرط أن يكون السمسار هو مالك محل الأسهم  ؛بعض صورها تكيف بعقد بيع

 .ويبيعها مباشرة للعميل فتكون المعاملة من طرفين

في حالة تكييف المتاجرة بالهامش بعقد القرض فإنها محرمة بجميع صورها  -٢

  :وهذا التحريم لأحد سببين

 .أن القرض الذي تقوم عليه هذه المعاملة قرض ربوي محرم :الأول

وهــو محــرم أيضــ�  ،أن هــذا القــرض مــن قبيــل القــرض الــذي جــر نفعــ� :الثــاني

 .بالاتفاق

 ،فهي أيض� محرمـة إلا في صـورة واحـدة ،في حالة تكييف المعاملة بعقد بيع -٣

  :وهي ما توفر فيها ثلاثة شروط

مثل السـلع الأوليـة والمعـادن  ؛أعيان� مباحة وغير ربويةأن يكون محل العقد  -أ

 .غير النقدين

 .أن يكون محل العقد مملوك� للبائع عند البيع -ب

 .أن يتم القبض الشرعي من المشتري لمحل العقد قبل أن يقوم ببيعه -ج

ــالي  ــوق الم ــع الس ــراءة في واق ــل والق ــر والتأم ــلال النظ ــن خ ــه م ــة أن وفي الحقيق

 .ن هذه الصورة نادرة جداً فإ ؛المعاصر
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وفي ختـــام هـــذا البحـــث أوصـــي القـــائمين علـــى ســـوقنا المـــالي مـــن الخـــبراء 

الاقتصــاديين أن يجتهــدوا في إيجــاد صــيغ ومنتجــات إســلامية مقيــدة بضــوابط الشــرع 

وهــذه في  ،بــدلاً مــن هــذه الصــيغ المحدثــة المســتجلبة مــن الســوق الغربــي ،وأصــوله

ق المحلـي الإسـلامي مـن تبعيـة الأسـواق العالميـة الحقيقة خطوة كبيرة لتحـرر السـو

وأن يكفينـا جميعـ� بحلالـه عـن حرامـه  ،أسأل االله للجميـع التوفيـق والرشـاد ،الكافرة

  .ويغنينا بفضله عمن سواه

 .واالله تعالى أعلى وأعلم وصلى االله على نبينا محمد وعلى آله وصحبه وسلم

* * * 
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 قائمة المصادر والمراجع

 

 .هـ١٤٢٦، ١ط ،تعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارك آل سليمان، كنوز اشبيلياأحكام ال - 

حمزة الفعر، بحث مقدم للمجمع الفقهـي الإسـلامي التـابع  الأحكام الشرعية لتجارة الهامش، - 

 .١٨لرابطة العالم الإسلامي، مكة في الدورة 

 والعمراني، مجلة جامعة الملـك عبـد أحكام منافع قروض شركات الوساطة المالية، السحيباني - 

 هـ.١٤٣٠ ،١ع، ٢٢م  ،العزيز للاقتصاد الإسلامي

 ،هــ)١٤٢٠محمد ناصر الدين الألباني (المتـوفى: ، إرواء الغليل في تخريج أحاديث منار السبيل - 

 .هـ١٤٠٥ ،بيروت الطبعة الثانية -إشراف: زهير الشاويش، المكتب الإسلامي 

 ، محمد حناوي، الدار الجامعية، القاهرة.أساسيات الاستثمار - 

 .١ط ،جابر، مؤسسة الخليج، الكويتصالح الاستثمار بالأسهم والسندات، محمد  - 

  أســنى المطالــب في شــرح روض الطالــب، زكريــا بــن محمــد بــن زكريــا الأنصــاري، زيــن الــدين  - 

  .وبدون تاريخ ،هـ)، دار الكتاب الإسلامي، بدون طبعة٩٢٦أبو يحيى السنيكي (المتوفى: 

 .١الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، أحمد الخليل، دار ابن الجوزي، ط - 

 أسواق الأوراق المالية، أحمد محي الدين، سلسلة صالح كامل، دلة البركة. - 

 .١ط ،أسواق الأوراق المالية، سمير رضوان، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة - 

 .١، ط، عماندار الوراقواق المالية العالمية وأدواتها، محمود حبش، الأس - 

إعلام الموقعين عن رب العالمين، محمد بن أبي بكر بن أيوب بن سعد شـمس الـدين ابـن قـيم  - 

 .١ط ،هـ)، دار البيان، دمشق٧٥١الجوزية (المتوفى: 

ع وزارة الشؤون الإسـلامية الإنصاف في معرفة الراجح من الخلاف، علاء الدين المرداوي، طب - 

 بالمملكة.

 الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منير هندي، منشأة المعارف، الإسكندرية. - 
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البحر الرائق شرح كنز الدقائق، زين الدين بن إبراهيم بن محمد، المعروف بابن نجيم المصري  - 

 .١ط ،بيروت ،دار الكتب العلمية)، هـ٩٧٠(المتوفى: 

لصنائع في ترتيب الشرائع، علاء الدين، أبو بكر بـن مسـعود بـن أحمـد الكاسـاني الحنفـي بدائع ا - 

 .١ط ،، دار الفكر، بيروت)هـ٥٨٧(المتوفى: 

 .١ط ،بورصة الأوراق المالية، شعبان براوري، دار الفكر، دمشق - 

ابطـة تجارة الهامش، محمد بن علي القري، بحـث مقـدم للمجمـع الفقهـي الإسـلامي التـابع لر - 

 .١٨العالم الإسلامي، مكة في الدورة 

دار النفـائس، )، هــ٨١٦التعريفات، علي بن محمد بن علي الزين الشريف الجرجاني (المتوفى:  - 

 .١ط ،لبنان

تعليمات التمويل على الهامش الصـادرة مـن مجلـس مفوضـي هيئـة الأوراق الماليـة في الأردن  - 

 .م٢٠٠٦

ــك -  ــام مال ــه الإم ــع في فق ــس  التفري ــن أن ــم ب ــو القاس ــن أب ــن الحس ــين ب ــن الحس ــد االله ب   ، عبي

ب المالكي (المتوفى:   .١ط ،الإسلامي، بيروتالكتاب دار )، هـ٣٧٨ابن الجَلاَّ

سنن الترمذي، محمد بن عيسى بن سَوْرة بـن موسـى بـن الضـحاك، الترمـذي،  -الجامع الكبير  - 

 ،بيـروت –، دار الغـرب الإسـلامي هـ) المحقق: بشار عـواد معـروف٢٧٩أبو عيسى (المتوفى: 

 .١ط

، أبـو عبـد االله محمـد بـن أحمـد بـن أبـي بكـر بـن فـرح )تفسير القرطبـي(الجامع لأحكام القرآن  - 

 .١ط ،، مؤسسة الرسالة، بيروت)هـ٦٧١الأنصاري الخزرجي شمس الدين القرطبي (المتوفى: 

دين، محمـد أمـين بـن عمـر بـن حاشية ابن عابـدين (رد المحتـار علـى الـدر المختـار)، ابـن عابـ - 

 .١ط ،دار الكتب العلمية، بيروت)، هـ١٢٥٢عبدالعزيز عابدين الدمشقي الحنفي (المتوفى: 

، )(فتوحات الوهاب بتوضـيح شـرح مـنهج الطـلاب حاشية الجمل على شرح المنهج المسمى - 

دار  ،)هــ١٢٠٤سليمان بن عمر بن منصور العجيلـي الأزهـري، المعـروف بالجمـل (المتـوفى: 

 الكتب العلمية، بيروت.
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 بيروت. ،)، دار الفكر١٣٠١حاشية الشرواني على تحفة المحتاج، عبد الحميد الشرواني (ت  - 

الحاوي الكبير في فقه مذهب الإمام الشافعي، أبو الحسن علي بن محمد بـن محمـد بـن حبيـب  - 

 ،لبنـان –العلمية، بيروت هـ)، دار الكتب ٤٥٠البصري البغدادي، الشهير بالماوردي (المتوفى: 

 .١ط

 .١ط ،حكم الانتفاع بالرهن بدون عوض، عبد الكريم الخضر، دار بلنسية، الرياض - 

 .٦الدرر السنية في الأجوبة النجدية، جمع عبد الرحمن بن قاسم، طبعة  - 

 الذخيرة، أبو العباس شهاب الدين أحمد بن إدريس بن عبد الـرحمن المـالكي الشـهير بـالقرافي - 

 .١ط ،بيروت -هـ)، دار الغرب الإسلامي٦٨٤(المتوفى: 

روضة الطالبين وعمـدة المفتـين، أبـو زكريـا محيـي الـدين يحيـى بـن شـرف النـووي (المتـوفى:  - 

 .١بيروت، ط ،دار المعرفة)، هـ٦٧٦

روضة الناظر وجنة المنـاظر، أبـو محمـد موفـق الـدين عبـد االله بـن أحمـد بـن محمـد بـن قدامـة  - 

 .٦ط ،، دار العاصمة، الرياض)هـ٦٢٠المتوفى: المقدسي (

سنن ابن ماجه، ابن ماجة أبو عبد االله محمد بن يزيد القزويني، وماجة اسم أبيـه يزيـد (المتـوفى:  - 

 .، ط بدونهـ)، دار إحياء الكتب العربية٢٧٣

ي سنن أبي داود، أبو داود سليمان بن الأشعث بن إسـحاق بـن بشـير بـن شـداد بـن عمـرو الأزد - 

جِسْتاني (المتوفى:   .، ط بدونبيروت –هـ)، المكتبة العصرية، صيدا ٢٧٥السَّ

أبــو عبــد الــرحمن أحمــد بــن شــعيب بــن علــي الخراســاني، النســائي  الســنن الصــغرى للنســائي، - 

 .٢ط ،حلب –مكتب المطبوعات الإسلامية )، هـ٣٠٣(المتوفى: 

 .٢١٩ع  ،جلة البيانالشراء بالهامش وأحكامه الشرعية، خالد الدعيجي، م - 

دار  ،هــ)١١٠١شرح مختصر خليل، محمد بن عبد االله الخرشي المالكي أبو عبد االله (المتوفى:  - 

  ط بدون. ،بيروت -الفكر للطباعة 

 .١ط ،صحيح البخاري، محمد بن إسماعيل أبو عبداالله البخاري الجعفي، دار طوق النجاة - 
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دار  ،هــ)٢٦١ن القشـيري النيسـابوري (المتـوفى: صحيح مسلم، مسلم بـن الحجـاج أبـو الحسـ - 

 .ط بدون ،بيروت -إحياء التراث العربي 

دار  ،هــ)٨٦١فتح القدير، كمال الدين محمد بن عبد الواحد المعروف بـابن الهمـام (المتـوفى:  - 

 ط بدون. ،عالم الكتب، الرياض

المـالكي الشـهير بـالقرافي الفروق، أبو العباس شهاب الدين أحمد بن إدريس بـن عبـد الـرحمن  - 

 .١ط ،، مؤسسة الرسالة، بيروت)هـ٦٨٤(المتوفى: 

 .١، طالإسكندرية ،الفكر الحديث في إدارة المخاطر، منير هندي، منشأة المعارف - 

، )هــ٨١٧القاموس المحيط، مجد الدين أبو طاهر محمد بـن يعقـوب الفيروزآبـادى (المتـوفى:  - 

 .١ط ،دار المعرفة، بيروت

 ارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي الدولي، دار القلم، دمشق.قر - 

القــوانين الفقهيــة، أبــو القاســم، محمــد بــن أحمــد بــن محمــد بــن عبــد االله، ابــن جــزي الكلبــي  - 

 .، ط بدونالمكتبة العصرية، بيروت)، هـ٧٤١الغرناطي (المتوفى: 

محمد بن عبد البر بن عاصـم النمـري  الكافي في فقه أهل المدينة، أبو عمر يوسف بن عبد االله بن - 

 .٣ط ،بيروت ،دار الكتب العلمية)، هـ٤٦٣القرطبي (المتوفى: 

كشاف القناع عن متن الإقناع، منصور بن يونس بن صلاح الدين ابن حسن بن إدريس البهـوتى  - 

 .ط بدون ، دار عالم الكتب، الرياض،)هـ١٠٥١الحنبلى (المتوفى: 

كــرم بــن علــى، أبــو الفضــل، جمــال الــدين ابــن منظــور الأنصــاري لســان العــرب، محمــد بــن م - 

 .٣ط ،بيروت –هـ)، دار صادر ٧١١الرويفعى الإفريقى (المتوفى: 

 .٥ط ،بادئ الاستثمار المالي والحقيقي، زياد رمضان، دار وائل، عمانم - 

دار )، هــ٤٨٣المبسوط، محمـد بـن أحمـد بـن أبـي سـهل شـمس الأئمـة السرخسـي (المتـوفى:  - 

 .١ط ،بيروت ،الكتب العلمية

المتاجرة بالهامش، شوقي دنيا، بحـث مقـدم للمجمـع الفقهـي الإسـلامي التـابع لرابطـة العـالم  - 

 .١٨الإسلامي، مكة في الدورة 
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المتاجرة بالهامش، محمد شبير، بحث مقدم للمجمـع الفقهـي الإسـلامي التـابع لرابطـة العـالم  - 

 .١٨الإسلامي، مكة في الدورة 

مجموع الفتاوى، تقـي الـدين أبـو العبـاس أحمـد بـن عبـد الحلـيم بـن تيميـة الحـراني (المتـوفى:  - 

مية بالمملكــة العربيــة ، جمــع الشــيخ عبــد الــرحمن بــن قاســم، طبعــة الشــؤون الإســلا)هـــ٧٢٨

 السعودية.

المحلى بالآثـار، أبـو محمـد علـي بـن أحمـد بـن سـعيد بـن حـزم الأندلسـي القرطبـي الظـاهري  - 

 .٢ط ،هـ)، دار إحياء التراث العربي، بيروت٤٥٦(المتوفى: 

مسند الإمام أحمد بن حنبل، أبو عبد االله أحمد بن محمد بن حنبـل بـن هـلال بـن أسـد الشـيباني  - 

 .١ط ،هـ)، مؤسسة الرسالة٢٤١متوفى: (ال

معالم السنن، وهو شرح سنن أبي داود، أبو سليمان حمد بـن محمـد بـن إبـراهيم بـن الخطـاب  - 

 .١ط ،حلب –هـ)، المطبعة العلمية ٣٨٨البستي المعروف بالخطابي (المتوفى: 

 .١دار الفكر، دمشق، طالمعاملات المالية المعاصرة، وهبة الزحيلي،  - 

  .م٢٠٠٤ ،معايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المنامةال - 

المعجم الأوسط، سليمان بن أحمد بن أيوب بن مطيـر اللخمـي الشـامي، أبـو القاسـم الطـبراني  - 

 .، ط بدون، دار الفكر، عمان)هـ٣٦٠(المتوفى: 

ــة وا -  ــطلحات العلــوم الإداري ــيرالمعجــم الشــامل لمص ــلاق، الــدار  عبــاس لمصــارف، بش الع

 .، ط بدونالجماهيرية الليبية

المغني لابن قدامة، أبو محمد موفق الدين عبد االله بـن أحمـد بـن محمـد بـن قدامـة الجمـاعيلي  - 

، دار علــم )هــ٦٢٠المقدسـي ثـم الدمشــقي الحنبلـي، الشـهير بــابن قدامـة المقدسـي (المتــوفى: 

 .٣ط ،الكتب، الرياض
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حتــاج إلــى معرفــة معــاني ألفــاظ المنهــاج، شــمس الــدين، محمــد بــن أحمــد الخطيــب مغنــي الم - 

 .٣ط ،بيروت ،هـ)، دار المعرفة٩٧٧الشربيني الشافعي (المتوفى: 

معجم مقـاييس اللغـة، أحمـد بـن فـارس بـن زكريـاء القزوينـي الـرازي، أبـو الحسـين (المتـوفى:  - 

 .١ط ،دار إحياء التراث العربي، بيروت)، هـ٣٩٥

سحاق إبـراهيم بـن علـي بـن يوسـف الشـيرازي (المتـوفى: إالإمام الشافعي، أبو  هالمهذب في فق - 

 .١دار القلم، ط)، هـ٤٧٦

ــن  -  ــن محمــد ب ــد االله محمــد ب ــو عب ــدين أب مواهــب الجليــل في شــرح مختصــر خليــل، شــمس ال

عينـي المـالكي (المتـوفى:  )، ـهـ٩٥٤عبدالرحمن الطرابلسي المغربي، المعـروف بالحطـاب الرُّ

 .١ط ،دار الكتب العلمية، بيروت

دار )، هــ١٧٩موطأ الإمام مالك، مالك بن أنس بن مالك بن عامر الأصبحي المـدني (المتـوفى:  - 

 .٢ط ،الحديث، القاهرة

  نصــب الرايــة لأحاديــث الهدايــة مــع حاشــيته بغيــة الألمعــي في تخــريج الزيلعــي، جمــال الــدين  - 

 ،دار عالم الكتب، الرياض)، هـ٧٦٢د الزيلعي (المتوفى: أبو محمد عبد االله بن يوسف بن محم

 .٢ط

النهاية في غريب الحديث والأثر، مجد الدين أبو السـعادات المبـارك بـن محمـد بـن محمـد بـن  - 

 ،، دار المعرفـة، بيـروت)هــ٦٠٦محمد ابن عبد الكريم الشيباني الجزري ابـن الأثيـر (المتـوفى: 

 .١ط
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