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Abstract 

This article aims to identify the Sharia-related issues associated with single-stock futures contracts and to 
explain how the Malaysian experience has addressed these issues within the framework of Islamic finance. 
Conventional futures contracts are among the most widely traded financial instruments in global markets; 
however, they are based on deferred obligations, rely on price differentials, and are often cash-settled 
without actual ownership of the underlying assets. Such features have raised several Sharia concerns, the 
most prominent of which are: excessive gharar resulting from the absence of ownership and possession at 
the time of contracting; maysir, as profits may depend on pure speculation; selling what one does not own; 
the disconnection of the contract from the underlying asset in some conventional structures; and the elevated 
level of risk linked to leverage and margin calls. The Malaysian experience has presented a practical model 
that effectively addresses these concerns through restructuring futures contracts in accordance with the 
Sharia standards adopted by the Sharia Advisory Council. The most important mechanisms include ensuring 
the presence of a real underlying stock, imposing higher margin requirements to control risk, employing 
actual (or functionally equivalent) settlement through the clearinghouse to safeguard rights, applying daily 
price limits to reduce excessive volatility, restricting speculative use of the contracts, and emphasizing 
hedging and risk management within permissible Sharia boundaries. The study concludes that the Malaysian 
model offers a valuable example that can be utilized in developing Sharia-compliant futures contracts in 
financial markets such as the Saudi Stock Exchange (Tadawul). 
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 ملخصال
 كلتالتجربة الماليزية  تكيف عالج  انيبة بالعقود المستقبلية للأسهم المفردة، و علهدف المقال بيان الإشكالات الشرعية المت

من أكثر الأدوات المالية تداولًا في الأسواق  التقليدية تعتبر العقود المستقبليةف .إطار التمويل الإسلاميوفق الإشكالات 
عتمد فروقات الأسعار، تعلى الالتزامات المؤجلة، و  دمعتتإنها من المحاذير الشرعية، منها: تحوي العديد  انهإالعالمية، إلا 

الغَرَر الفاحش  ؛أبرزها لعل من د من الإشكالات الشرعية.يعدالر اثا ؛ ممالو ي للأصفعلدون تملك بم التسوية النقدية تتو 
يْسِر 

َ
لك، واففاال يم لاما بيع و ة، صرفاعتماد الربح على مخاطرة بالناتج عن عدم تحقق الملكية والقبض عند التعاقد، والم

 قد قدّمتل .الرفع المالي والنداء الهامشي جراّء ةارتفاع مستوى المخاطر و التقليدية،  هافي بعض صيغالأصل  العقد عن
مع ضوابط الشرع  نسجمبما ي ،إعادة هيكلة العقود المستقبلية عبر ،الإشكالات تلكعلياً عالج فاً نموذجالتجربة الماليزية، 

وجود أصل حقيقي للأسهم محل العقد، متطلبات  :ت أهم آليات المعالجةكافعتمدها مجلس الاستشارات الشرعية.  يالتي 
د حدود سعرية يومية اف  الحقوق. اعتملحغرفة المقاصة  من خلالة الفعلية هامش أعلى لضبط المخاطر، استخدام التسوي

ي. شرع بشكل على التحوط وإدارة المخاطر دكيأ، التت، ومنع توظيف العقود للمضارباسعارللحد من تقلبات الأ
لية متوافقة مع أحكام اً يمكن الإفادة منه في تطوير عقود مستقبفذالدراسة أن التجربة الماليزية قدّمت نموذجاً  بينتو 

 .السعودي" تداول"مثل سوق ، لمالافي أسواق  ،الشريعة

 . التجربة الماليزية ،المشتقات المالية الإسلامية  ،الغرر ،العقود المستقبلية: الكلمات المفتاحية

 

 

 المقدمة:. 1,1
غالب ال في تقوم حيثثارة للجدل في الفقه المعاصر، ممن أكثر المشتقات المالية واحدة العقود المستقبلية للأسهم  تبرتعُ
من  لها لما ؛من المعاملات التي لا تجيزها الشريعة الإسلاميةض درجنتالممارستان  تانبيع ما لا يُملك أو تأجيل البدلين، وهاب

ريخ لاحق بسعر محدد م على الالتزام بشراء أو بيع أصل في تاو قت التي ة. كما أن طبيعة هذه العقود،زفاغرر ومخاطر ومج
ل بمبدأ البيع الحقيقي المعتمد لاخإ يعدّ  والمضاربة، مما المستقبلي من المقامرة والتسعير القائم على التوقع ةبيسلفاً، تجعلها قر 

ها غير مشروعة يعتبر بين من  ،اختلف الفقهاء المعاصرون في تكييف هذه العقود ا السببذلهو في الفقه الإسلامي. 
ق يتحقب كفيلة  ضبط بضوابط شرعيةت لكية ثديحركان البيع الاحيح، ومن يرى إمكافية تقنينها في صور لأها ر لافتقا

لدراسة علمية تحليلية تحدد الإطار الشرعي  الملحة هنا تبرز الحاجةو وتمنع الاستغلال والمخاطرة المفرطة.  ،مقاصد المعاملات
 .الدقيق لهذه العقود في ضوء أصول الفقه وقواعد المعاملات المعاصرة

من المبادرات النوعية التي أطلقتها شركة السوق  (TASI Islamic Index) إنّ المؤشر الإسلامي السعودي لتداول الأسهم
هـ، 1424/ 6/ 2( بتاريخ 30سوق المالية بموجب المرسوم الملكي المرقم )م/المالية السعودية "تداول"، منذ تأسيس هيئة ال

ويأتي استجابةً للطلبات المتزايدة على الأدوات الاستثمارية التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية. وتأتي في إطار 
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ويعنى هذا  2030في ضوء رؤية المملكة الجهود الوطنية الهادفة إلى تعزيز التنوع المالي وبالذات تنويع أدوات الاستثمار 
 . 1الإطار القافوني ليشمل توفير الحماية القافوفية وحقوق المستثمرين وضمان فزاهة الأسواق

اللجنة  قبل هذا المؤشر إلى أن يكون مرجعًا قياسيًا للأسهم المدرجة التي تستوفي الضوابط الشرعية المعتمدة من عنىوي
ضع لتحديثات دورية لضمان استمرار الشركات المندرجة فيه ضمن حدود الشرع تخحيث الشرعية لتداول السعودية، 

ثقة، كما يشجّع كل ا والاستثمار فيها بيويُسهم المؤشر في تمكين المستثمرين من تحديد الشركات المباحة شرع .المقررة
ا يعزز الشفافية والعدالة في بمعاملات المالية والتجارية، المالمعايير الشرعية في كافة على الالتزام ب فيه الشركات المدرجة

 . 2السوق المالية السعودية

 في مجال تطوير الأدوات المالية الإسلامية، حيث ،فضجاً  الرائدة التجارب العالمية هممن أكواحدة التجربة الماليزية  رزت ب
في تنظيم  ة الوضعيينافو تجمع بين الشريعة والق ؛ةماليزيا استطاعت أن تبني منظومة تشريعية متكامل يرى الناظر أن

غارا يالمجلس الاستشاري الشرعي لبنك ف ن بينها:ملعل أفشأت مؤسسات رقابية مستقلة  حينماالتعاملات المالية الحديثة. 
الشرعي لجميع ضمان التوافق ل هادف ييو ن تضطلعان بدور حااللت (SC) وهيئة الأوراق المالية الماليزية (SAC) ماليزيا

اً للعقود المستقبلية الإسلامية يقراوذجاً تطبيقياً نم ق. كما وفرت بورصة ماليزيا الإسلاميةاسو المنتجات المالية المطروحة في الأ
العربية  التجربة الماليزية مرجعاً مهماً يمكن للمملكة تذلك، مثلوبلعقود التقليدية. لاً يلتكون بديلًا شروع ةاممالم

وضع ضوابط شرعية وقافوفية متكاملة للعقود ل هده الخبرات الناجحة، الاستفادة من والدول الإسلامية الأخرىالسعودية 
 .الإشكالات الشرعية والاقتاادية فاديمن سلامة التطبيق وتضالمستقبلية للأسهم، ي

 مشكلة الدراسة: .1,2
 :مشكلة الدراسة في التعقيدات الشرعية لهذه العقود، التي قد تتضمن معاملات تتعارض مع المبادئ الإسلامية مثل برزت

لا يوجد إجماع فقهي حول مشروعية العقود المستقبلية، حيث يعتبر البعض أنها ، و الربا والغرر وبيع ما لا يملكه الشخص
لفقهاء والقافوفيون بشأن ا يختلف . لذلكنما يعارض آخرون هذا الرأيتشبه عقود السلم المسموح بها بشروط معينة، بي

المجامع الفقهية حكمًا فيه لم تادر في وقت  ،بعض من عقود السلم، بينما ينفي آخرون ذلكاليعتبرها عندما  ،3تكييفها
تأثير تقلبات أسعار هذه العقود على أداء مؤشر فضلا عن  .4والمناقشات يتطلب مزيدًا من البحث لأمر الذينهائيًا، ا

                                                
1
 .1444جمادى الأولى  16 شركة السوق المالية السعودية،ل الرسمي الموقع 
دراسة حالة مؤشر  –مؤشرات الأسواق المالية: آليات البناء وطرق الحساب   .(2023) .المكردي، محمد علي، وذُمران، حنان أحمد 2

 241ص  .257–233(، 1)5، مجلة جامعة البيضاء، السوق المالية السعودية )تاسي(

رة السابعة المنعقدة ، الدو مجلة مجمع الفقه الإسلامي، عقُود المستَقبليات في السّلع في ضَوء الشّريعَةِ الإسلاميَّة   .محمَّد تقي ،العثماني 3
 .355-350، ص1م، ج1992، 1بمقر المجمع بجدة، العدد 

المشتقات المالية من منظور إسلامي كبديل للمشتقات المالية الوضعية في أسواق الأوراق المالية سليم قط، وصالح مفتاح،  4
 .174، ص1، ع20م(، مج2008)، مجلة الحقوق والعلوم الإفسافية، دراسات اقتاادية، جامعة زيان عاشور بالجلفة، الإسلامية
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 .، ودراسة المخاطر المرتبطة بها، بالإضافة إلى العوامل الاقتاادية المحلية والعالمية"تاسي"

توافق السهم ة طيشر  ؛أداةً متوافقةبوصفها العقود المستقبلية للأسهم المفردة  أقرّ المجلس الاستشاري الشرعي ، افي ماليزي
دعمٍ تشغيلي من ل إضافةفي بنية السوق الماليزية،  (حلال) أساساً معيارياً لتاميمذلك وفّر  وقدد مع الشريعة، محلّ العق

تكامل بين الحوكمة الشرعية الما يعكس  ذاوه ؛لقواعد هذه العقود وتعريفاتها ومتطلبات الهامش والتسوية ةاليزيالمبورصة ال
بين وضوح الإطار  :فجوةً  لنا المقارن يكشف الواضح في الجافب النضجنّ هذا إ ويرى الباحث .5والتنظيم السوقي

المتوافقة مع المؤشر  العقود المستقبلية للأسهم المفردة السعودية فيما يخص المالية وبين ما يزال قيد البناء في البيئة ،الماليزي
   .الإسلامي

التي تربط ربطاً تطبيقياً بين  ،محدوديةُ المعالجة السعودية المنهجية: ، الأولىالثغرة البحثية في فقطتين متلازمتين و لنا هذهتبدو 
 لعقودلوبين التاميم القافوني والتنظيمي  الإسلامية، المالية والمراجعة للمؤسسات المحاسبة هيئةومعايير  أحكام الفقه

، بما يشمل تفاصيل الهياكل التعاقدية، ومتطلبات الهامش، وإدارة ةالإسلامي "تاسي"بيئة  ضمن المستقبلية للأسهم المفردة
 طة تستنبرصينغيابُ دراسةٍ مقارفة أما النقطة الثافية، فتتمثل في  .قاصةالمالمخاطر، وآليات التقاص والتسوية تحت 

 إلى توصيات شرعية ذلك ترجمثم تُ ، والمواءمة المحلية، نقاط القابلة للنقلاليث تُحدَّد ؛ بحالدروس من النموذج الماليزي
إن عندما نجد ويمتدّ أثر هذه الفجوة إلى الممارسة؛ هذا . العربية السعودية قابلة للتطبيق في المملكة تكون نظمةقافوفية م

ضمن تجنّب تيزيد الحاجة لإطار يمن شأفه أنْ  ،اتساع استخدام المشتقات الإسلامية عالمياً لأغراض التحوّط المنضبط
معايير الحوكمة والقرار  الإسلامية، المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئةا والغرر والمقامرة، في حين تُطوّر صور الرب

 .6الشرعي باورةٍ متواصلة بما يستدعي مواءمة محلية دقيقة عند تاميم منتجات إسلامية

 أهداف الدراسة: 1.3

  .الشرعية في العقود المستقبلية للأسهم المفردة لإشكالاتقشة امنأ. 
 .هامن علل التحريم ةلاز وإ ،ة العقود المستقبليةيكلإعادة هفي نموذج فاجح بوصفها  ،التجربة الماليزيةآليات ب. عرض 

 الدراسات السابقة: 1,4
وآثارها الاقتصادية: دراسة من عقود الأسواق المالية المستقبلية والآجلة " عنوان:ب هاني بن عبدالله العزي، دراسة

عقود الخيارات  :إلى دراسة عقود الأسواق المالية المستقبلية والآجلة، وهي تضر تعحيث  :7"منظور الاقتصاد الإسلامي
                                                

،  الإسلامية الشريعة مع متوافقة كأداة الآجلة الفردية الأسهم عقود يقبل الشرعية الاستشارات مجلس، هيئة الأوراق المالية الماليزيةتقرير  5
 .  2006/ 6/ 26كوالا لمبور: 

 . 2024يوليو  2، دبي؛ غالبية البنوك الإسلامية المصنفة من قبل وكالة فيتش تستخدم المشتقات الإسلاميةتقرير وكالة فريش،  6
"، الإسلامي عقود الأسواق المالية المستقبلية والآجلة وآثارها الاقتصادية: دراسة من منظور الاقتصادهاني بن عبدالله العزي، " 7

 م(.2023، السعودية: 36، العدد10)مجلة القلم للعلوم الإفسافية والتطبيقية، المجلد
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وعقود المستقبليات والعقود الآجلة، وتم الاقتاار على هذه الأفواع لاحتوائها على  ،المالية وعقود البيع على المكشوف
أهمها الغرر، وتم استخدام المنهج الاستقرائي الاستنباطي في توضيح هذه العقود وأحكامها الشرعية، و المحظورات الشرعية 

وعدم الحديث  ،الإسلامي "تاسي" تناول مؤشر لمإلا إنها  .وما فيها من غرر كثير، وذكر الآثار الاقتاادية السلبية لها
توصلت الدراسة إلى أن عقود الأسواق المالية  .تلك الدراسة ث عنالباح ةعن الأسهم المفردة، وهو ما يميز دراس

على آثار اقتاادية سلبية  اوله ،المستقبلية والآجلة عقود تحتوي على محظورات شرعية أهمها الغرر، والتعامل بها محرم شرعاً 
ومن أهم الآثار الاقتاادية زعزعة الاستقرار الاقتاادي، وتحقق الخسارة الاقتاادية لأحد  .السوق المالية والاقتااد

 ،أطراف التعامل بهذه العقود، والتأثير على المستوى العام للأسعار في السوق المالية، وترك الاستثمار في المشاريع الحقيقية
ترك الاستثمار في المشاريع الحقيقية يؤدي إلى تفشي فضلا عن ية لتحقيق الربح السريع، والاتجاه نحو المضاربات الوهم

 .قدرة التوظيف الكامل للموارد الاقتاادية المتاحة ضعفالبطالة، وتأثر الإفتاج، و 

أدوات مالية ، وعرفتها بأنها العقود المستقبليةتناولت  ،8"عقود المستقبليات في السلعدراسة شامل الشاهين، بعنوان: "
أصبحت هذه  . لقدتُستخدم في الأسواق الحديثة لشراء أو بيع سلع مثل القمح أو النفط بأسعار محددة في تاريخ لاحق

وتختلف عن البيوع الآجلة ، العقود معقدة، حيث تشمل أيضاً العملات والخيارات، مما يستدعي فهمها بشكل جيد
يتم تداول و  ،و المضاربة أو التحوط، وليس التسليم الفعلي للسلعه :العقود المستقبلية غالباً  حيث أن الهدف في ،البسيطة

هذه العقود في بورصات السلع، ويتطلب المشاركة فيها أن يكون المتداول عضواً أو متعاملًا من خلال سمسار، مع إيداع 
هناك و  .افية العقود غالباً بدفع الفروق في الأسعارإذ يتم ت فيها، نادرفالتسليم الفعلي أما ، ضمان لتغطية الخسائر

فوعان من المتعاملين: المضاربون الذين يسعون لتحقيق أرباح من فروق الأسعار، والمتحوطون الذين يهدفون إلى تقليل 
فيما يخص  .يُستخدم التحوط كمثال عند بيع عقود مستقبلية للقمح لتجنب خسائر في السوق الفوري، و مخاطر الخسارة

كما تنُتقد المقارفات بين ،  ترى الدراسة أن العقود المستقبلية محرمة بسبب مخالفتها لأحكام شرعية معينةو الحكم الشرعي، 
العقود المستقبلية وبيع السلم، حيث توجد فروق جوهرية بينهما، مثل شروط الدفع ووصف السلعة وحرية البيع قبل 

  .القبض

التعرف على العقود  ، تناولت9"نظرة تحليلية في العقود المستقبليةعنوان: "ب د حسن،دراسة فار أبو الفتوح فري
في مجال الحماية من  ،التي تعد أحد أهم أفواع عقود المشتقات المالية وأكثرها افتشارا وشيوعا في الوقت الراهن ،المستقبلية

التعرف على الفروق الجوهرية بين العقود المستقبلية وبين وباقي صور عقود  تمخاطر التقلبات في الأسعار، كما هدف
وقد خلات الدراسة إلى عدة فتائج من أهمها: أن العقود المستقبلية  .وقد استخدمت المنهج الوصفي .المشتقات المالية

، وتتحدد وفقا لرغبات هي بالأصل عقود آجلة، تم تنميطها باستثناء السعر وعدد العقود التي لا يمكن تنميطها
، ومن بينها العقود باورة تفايلية المستثمرين، وأن المشرع الاتحادي الإماراتي لم ينظم التعامل في عقود المشتقات المالية

                                                
 م(.2021، 7، العدد47"، )مجلة الحضارة الإسلامية، المجلدعقود المستقبليات في السلعشامل الشاهين، " 8
 م(.2019، السعودية: 9، العدد5العلوم القافوفية، المجلد"، )مجلة نظرة تحليلية في العقود المستقبليةفار أبو الفتوح فريد حسن، " 9
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 .من خلال تناول الأحكام القافوفية للعقود المستقبلية في القافون الإماراتي ؛ينالدراست بين رتباطلايتضح او  .المستقبلية

العقود المستقبلية من منظور إسلامي: دراسة إمكانية تطبيق العقود بعنوان: " الاباغ، عبد العزيز حياندراسة 
 ،التعرف على العقود المستقبلية من خلال فظرة إسلاميةت هدف ،10"الشرعية كبديل عن العقود المستقبلية التقليدية

وقد أشارت الدراسة إلى أن الهندسة المالية التقليدية الكثير من  .وإمكافية استبدال العقود الشرعية كبديل عن تلك العقود
العقود المشتقة ومنها عقود المستقبليات، والتي استحوذ التعامل بها على الحاة الأكبر من التعاملات الجارية في الأسواق 

المحاولات من قبل الباحثين في وظهرت العديد من  .المالية، وذلك بهدف الحد من المخاطر التي قد يتعرض لها المستثمرون
وتوصلت الدراسة إلى  .واستخدمت الدراسة المنهج التحليلي .مجال المعاملات الإسلامية لإيجاد بدائل شرعية لتلك العقود

وأن من الضروري التغلب عليها من  ،عدة فتائج من أهمها أن هناك عدة مخالفات موجودة في العقود المستقبلية التقليدية
 .يعها لأحكام الشريعة الإسلاميةخلال تطو 

التعرف  تدف، ه11"المشتقات المالية وأحكامها: دراسة فقهية مقارنةبعنوان: "الضلاعين،  حسني مبروك فرج دراسة
على الخلافات الفقهية في المشتقات المالية على أصول وفروع مشابهة لها في معاملات الفقه الإسلامي؛ كخيار الشرط، 

استخدمت الدراسة  .وبيع العربون، والسلم، والاستاناع وغيرها من صيغ العقود المتعارف عليها، وبيان أحكامها الفقهية
أن العقود المستقبلية تعد عقودا باتة يتراخى  :ت الدراسة إلى عدة فتائج من أهمهاوقد توصل .المنهج الوصفي التحليلي

كما   .أثرها إلى المستقبل، وإن قياسها على بيوع السلم، والاستاناع بجامع تأخر الأثر مع ترتب الالتزام قياس مع الفارق
خلات الدراسة قد و  .وغيرها من الإشكالاتفاقشت الخلافات المتعلقة بتأخير البدلين، والتارف بالمبيع قبل القبض، 

خلات الدراسة إلى عدم الجواز في مبادلة أسعار كما  .بعدم جواز البيوع المستقبلية والآجلة بقياسها على تلك الايغ
الفائدة والعملات لاجتماع علتي الربا، وإلى أن مبادلة العملات بين المؤسسات الإسلامية تخضع لأحكام الارف 

 .لا القروض والإرفاق، وعدم جوازها بايغتها الموجودة والمعاوضات

 :منهج الدراسة 1,5
بين التحليل  ما الذي يجمع الدراسة، طبيعة موضوعللملاءمته فظرا تعتمد الدراسة المنهج الوصفي التحليلي المقارن، 

المنهج هي:  ثلاثة مكوفات أساسية منف المنهج ألويت . بيئتين ماليتين مختلفتينفيالفقهي القافوني والمقارفة التنظيمية 
 لإشكالاتاتوي هذه الدراسة على مطلبين؛ كرّس الأول لمناقشة بذلك يح. المنهج المقارن، و المنهج التحليلي، الوصفين

في نموذج فاجح بوصفها  ،التجربة الماليزيةآليات عرض ب. أما الثاني؛ فيعنى الشرعية في العقود المستقبلية للأسهم المفردة

                                                
العقود المستقبلية من منظور إسلامي: دراسة إمكانية تطبيق العقود الشرعية كبديل عن العقود عبد العزيز حيان الاباغ، " 10

 (.م2018، سوريا: 59، العدد40"، )مجلة جامعة البعث للعلوم الإفسافية، المجلدالمستقبلية التقليدية
)رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه، الجامعة "، المشتقات المالية وأحكامها: دراسة فقهية مقارنةحسني مبروك فرج الضلاعين، " 11

 م(.۲۰۱7 الأردفية، عمان:
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 هامن علل التحريم ةلاز وإ ،ة العقود المستقبليةيكلإعادة ه

 الشرعية في العقود المستقبلية للأسهم المفردة الإشكالات المبحث الأول:. 2
. الشرعية في العقود المستقبلية للأسهم المفردة الإشكالاتمعرفة عن السؤال الأول، لأجل  ؤمل أنْ يجيب هذا المبحثي

تحدد إطارها حرصت على و  ،التي تحكم المعاوضات المالية عامةمن القواعد ال عددالشريعة الإسلامية على  دمعتتحيث 
فقرات الخمسة ال في .12ع الظلم والضرردف، وتحقيق العدل، وتقليل الغرر، و كافة  حماية أطراف المعاملة ؤمنالشرعي، بما ي

كاليات العقود . وتكمن إشالمفردة لعقود المستقبلية للأسهملتكييف بال ذات الالةالقواعد الشرعية  هملأ عرض   الآتية،
 في مخالفتها لهذه القواعد الفقهية، وهي كالآتي: المستقبلية

عن بيوع  صلى الله عليه وسلمنهى النبي  في الحديث الاحيح:جاء  :أولًا: قاعدة منع الغرر وأثرها على العقود المستقبلية
عدم العلم بمآل العقد أو  يعني والغرر .13(الغَرَرِ  بَـيْعِ  الَحاَاةِ، وَعَنْ  بَـيْعِ  عليه وَسَلَّمَ عنرَسولُ الِله صَلَّى اللَّهُ  فَـهَى)الغرر ٍ 

 ما يأتي: من خلال المفردة الغرر في العقود المستقبلية للأسهم تجلىفتيجته أو طبيعة محلّه. وي
 .حلول الأجل وقتة السعر النهائي للسهم هوليمج . أ

 .التعاقد إبرام عملية تسليم عندالو الوعد بعدم تحقق القبض الحقيقي أ  . ب

 .تسوية فقدية فقط من خلال رتداخسائر تدُار  وألمكاسب  كبيرةوجود احتمالات    . ت

أن العقود المستقبلية التقليدية تتضمن غرراً فاحشاً، لأن التسوية ، قد اعتبر مجمع الفقه الإسلامي الدوليواستنادا لذلك ف
 .14تقلبات الأسعار لا بتسليم الأسهم فعلاً النقدية تجعل العقد رهناً ب

العقود في ف .15(عندَكَ  ليَسَ  ما تبِعْ  لاالشريف ) حديثلد الأصل لمتعي: "منع بيع ما لا يملك"ثانياً: قاعدة 
السهم يكون مستقبلياً وغير مقبوض  لأنلا يملك الأسهم محل العقد، العقد  عند إبرام البائعنجد أن غالبا ما  ؛المستقبلية

 .16أهم أسباب منع العقود المستقبلية باورتها التقليدية أحدفعلًا. لهذا كان هذا الأصل 

القبض الحقيقي  إجراء ، هوةيط الشرعو شر إنَّ إحدى ال: ثالثاً: قاعدة وجوب تحقق القبض وأثر نظم المقاصة الحديثة
في العقود المستقبلية . لكن الوضع 17بوية أو قبل صحة بعض صور البيعقبل التارف في الأموال الر  ،أو الحكمي

                                                
 .8، ص جدة: دار ضمن .فقه المعاملات المالية المعاصرة .(2021) .عثماني، محمد تقي 12

 (.1513مسلم، المادر: صحيح مسلم، الافحة أو الرقم: ): المحدثأبو هريرة،  حديث صحيح، رواه 13
 .6. جدة، ص2018مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرارات المجمع في دوراته لعام  14
 (. 6/448حديث صحييح، الراوي: حكيم بن حزام، المحدث: ابن الملقن، المادر: البدر المنير، الافحة أو الرقم ) 15
 . 82م، ص 2021جدة: دار ضمن،  .فقه المعاملات المالية المعاصرة عثماني، محمد تقي. 16
 . 44، ص 2020الرياض: المركز الدولي للبحوث،  .أحكام المشتقات المالية في الفقه الإسلامي أبو غدة، عبد الستار. 17
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 . 18يثير إشكالاً فقهياً وهذا التسوية النهائية،  إجراء القبض إلا عند فيهيتحقق  لا ؛التقليدية

رتبط بمخاطر عالية غير المبررة، تعتمد على بكوفه مالميسر تكمن علة : رابعاً: قاعدة منع الميسر والمضاربة المحضة
المرتفعة وليست  اتلمضاربفي ا ،اً ما تُستخدم العقود المستقبلية التقليديةوغالبواقعية.  سسم على أو قت ولاالتوقع الحدس و 
 بة.طابع المضار زز ما يع ذاما يجعلها أقرب للمخاطرة المحضة، وهوهذا للتحوّط، 

 ركانمن أ دّ قاعدة "الضرر يزال" تعإنَّ : تقييم مخاطر العقود المستقبلية فيوأثرها  "الضرر يزال"خامساً: قاعدة 
ن العقود المستقبلية إ حيثو  .أو بالسوق المتعاقدين ضرار بالطرفينالإتؤدي إلى  قدعقود أية تمنع  حينالفقه المالي؛ 

من الحكم  جزءً  يكون فإن تقييم هذا الضرر ؛ة بسبب الرفع المالي والنداء الهامشيكبير خسائر   في إحداث تسببت
 .19الشرعي

 المبحث الثاني؛ آليات التجربة الماليزية، في إعادة هيكلة العقود المستقبلية، وإزالة علل التحريم منها
 التي، (SAC) اليزيابموقف الهيئة الشرعية لبنك فيجارا لمتحليل بإجراء يؤمل أنْ يجيب هذا المبحث عن السؤال الثاني. 

 لتعاقداتلهيكلة العقود المستقبلية  تإعاد دمانع ؛المشتقات الإسلامية يدانفي م ةتطور معارية ذج ا نميمقدت نجحت في
الهيئة  اكتسبتلقد . القبض الحكمي المنضبطإجراء اعتماد تسوية فعلية أو كيفية م على السَّلَم أو الوعد الملزم، و و قت التي

على  ابليةوالق ،عمقنهج الاجتهادي المتوازن الذي جمع بين التأصيل الفقهي المالمل خلامن  المرموقة؛ ةعمسهذه ال الشرعية
 وظائف الاقتاادية.القدرة على أداء بشكل وفّر لها ال .20توافق أحكام الشريعة يثة منتجات مالية معقدة بحبلور 

ا إنهبل ة مالية، يقر ط بسبب كونهاالعقود المستقبلية ليست ممنوعة  نّ إ ؛هادؤ م ئيسة الماليزية على مبدأ ر بر تجال لقد بنيت
الغرر الفاحش، والميسر، وغياب القبض، مثل ة فاتئعلل شرعية وي تتح رأسمالية، بطريقة تْ غيص لأنها أصبحتْ محظورة

 ته باورةفككو ة التقليدية التعاقدي للعقود المستقبلي يكللى تحليل الهع الهيئة الشرعية تْ عملوالبيع على غير ملك. لذلك 
عقود معتبرة شرعاً كها  تضمين جعل بالإمكانو  ،العلل تلكل از أ بأسلوبا يكلهه بناء ةعادبإ وبعد ذلك قامت، ةدقيق
 ههذإنّ . 21ية المتمثلة في إدارة المخاطرساسالاقتاادية الأ ةوظيفالتخل عن  االبيع والسَّلَم والوعد الملزم، دونممثل: 
 (FM70)المستقبلية، منها على سبيل المثال: عقود  عقودالفي  ليةمترُجم إلى تطبيقات ع إفه بل ،نظيرمجرد ت تكن لم تاهجو الت

 لى، إ(Gold Dinar Contracts) وعقود الذهب بالدينار (CPO Futures) وعقود زيت النخيل الخام الآجلة؛  (FKLI)و
ويرجع ذلك  ويرجع ذلك إلى اعتماد الهيئة  .في السوق الماليزي تْ عتمدتي امن المشتقات الإسلامية الجافب العديد 

 محكمة تمثلت في الاتي: لياتلآ

                                                
18 International Islamic Fiqh Academy. (2018). Resolutions and Recommendations. Jeddah, P: 19. 
19 Al-Qarah Daghi, A. (2019). Contemporary Islamic financial transactions. Doha: Dar Al-Bashaer, 

P: 57. 
  .87م، ص2017، 1، طالخيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرىقندوز، عبد الكريم،  20

21 SAC of Bank Negara Malaysia. (2020). Resolutions of the Shariah Advisory Council. Bank 

Negara Malaysia, P: 64. 
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ليس أصلًا حقيقياً  الأصل نّ في أ نمكت ؛التقليدية ةالمستقبلي العقود الأخطر في ةشكلن المإ ؛الهيئة شخاتلقد  -أولاً 
 مقامرة إلى يل العقديحلى الفرق بين سعرين، مما إ تستندها ربح أو خسارة بموجبهو قيمة اعتبارية يترتب  بل، هتسليم يمكن
 ازراعي منتجا الأصل الأجل، سواء كان حلّ  متى مايمكن تسليمه وقبضه  ،فعلياً الأصل  رت الهيئة أن يكونقر لذلك  .بحتة
 هيكلةعلى إعادة  اهبمجملط و الشر  ههذ تعمل. 22أسهماً شرعية قابلة للتداول والتسليم مأ ة،نفيسالدن اعمن الم مأ

 ،في سوق المال السعودي هتطبيقيمكن  نموذجالهذا اعتماد توقعات سعرية مجردة. و   منية بدلافعلمبادلة  باتجاهد و العق
من ملكيتها وتسليمها ممكناً  بحيث تابحالإسلامي،  "تاسي"سهم المدرجة في مؤشر الأ ضمنعقود مستقبلية  إعدادعند 
 .مقاصة غرفة خلال

على  الهيئة الشرعيةضمن التجربة الماليزية، حيث حرصت  في صحة العقود جافبا مهمامفهوم القبض شكّلَ  -ثانباً 
يشمل   كنهاعتبرت أن القبض لا يقتار على الحيازة اليدوية، ل ، حينمامعاصر مع هذا المفهوم مقاصدي بشكلتعامل ال

قدرة على تحقق الملكية القافوفية والمت امعند ،والمستودعات الإلكتروفيةم المقاصة افظ من خلالالقبض الحكمي  كذلك
أو شبه  ،فعليةالتسوية ال بخاائصمن تطوير عقود مستقبلية  ة؛اليزيالم ت التجربةكّنتمفهوم القبض لمذا التطور بهالتارف. 

 .جلحلول الأ حالفقل ملكية الأصل إلى حساب المشتري إلكتروفياً  عندما يتمفعلية، ال

، وقد لتقليل الغررمهمة  ، نجد أن الهيئة الشرعية لبنك فيغارا الماليزي، قد وضعت ضوابطالتجربة الماليزية في -اً لثثا
 :23شملت

 .بدقة ةسلاميالإ الأصول تحديد . أ

 .فعلية أو القبض الحكمي اتاعتماد تسوي  . ب

 .ل من التذبذبيتقلللأسعار من شأنها ال ضع حدود يوميةو   . ت

 تستهدفامة من الإجراءات التنظيمية التي حز  من خلال ،ى الحد من مظاهر الميسرعلالتجربة الماليزية،  حرصت -رابعاً 
 ناضملت هوامش عالية على العقود عضو  حيثفيها.  ةب الاحتماليفاو تقليل الجالعمل على لات المستقبلية و دابضبط الت
قار استخدام العقود لأغراض  في وأظهرت الحرص .المقامرة ي إلىضتلاعبات قذ تف أيةدّ من الحو  ،جدية المتعاملين تحقيق

فرض تم فقد ذلك،  عن لاضوف .حقيقي لبشك لتلك العقود الاقتااديةة وظيفال ا عززم اوهذالتحوط بدلًا من المضاربة، 
غير  مخاطرأية من  در وتحاسعتمنع اففلات الأ بحيث راسعللأوضع حدود يومية  عبر ؛مستوى التقلبات على سيطرةال
 ةد متوازفو تاميم عق من خلال اوزهتج تم إذمستحيلًا،   يعدن منع الميسر لمإ ؛التجربة تلك هكذا فقد اظهرتة. و غوبمر 

                                                
22

المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها: دراسة مقارنة بين النظم سمير،  حسن، 
  .214م(، ص2005، 1، )دار النشر للجامعات، القاهرة، طالوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية

23
 SAC of Bank Negara Malaysia. (2020). Resolutions of the Shariah Advisory Council. Bank 

Negara Malaysia, P: 38. 
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 . 24إلى لعبة ح  بالعقود ل التعاملينع تحو تمالخطر و  أسبابعالج ت

 فقتي تتو ال "لتسوية النقديةللمطلق ا رفض"ال يتمثل في ،الهيئة الشرعية موقف فقد كانالتسوية، ب يتعلقفيما  -خامساً 
، وليست معاوضة مجهول مراهنة على سعر مستقبلي الواقع هيالتسوية النقدية في ن ، لأحسبعلى الفروق السعرية ف

العقود  جزتنأنْ  علىت الهيئة صر ح. لذلك 25لميسر المالي والغررل اً مباشر  ، لذلك تعتبر شكلاة على أصل قائمححيص
يتم فقل ملكية الأصل إلى الحساب الإلكتروني للمتعاقد. وقد و  ،فعليةالشبه  مفعلية أال سواء ويةلتسباية شرعالمستقبلية ال

 .عملي وقابل للتطبيقو هذا النوع من التسوية ممكن  ؛ أنّ ت التجربة الماليزية بكفاءة عاليةفرز أ

والتي  ة،لمستقبليبالعقود الة تاالشرعية الم تهوظيف جراّء كبيرا؛ تماماها "لتحوطلموضوع "اة الماليزية بر تجالأولت  -ساً داس
أو تعرضات  ،ين إثبات وجود مراكز ماليةقدللمتعاعلى ا الهيئة الشرعية تضر ف حيثالمضاربة.  لا يالتحوط الشرعب تتمثل

المدى ات ذات تقييد المضاربالعمل على الحد من الرافعة المالية والمراكز المفتوحة، و  والحرص فيالتحوط،  وجبسعرية تست
 .26قايرال

والوعد  ،السَّلَمعناصر: الجمع بين  عبر المستقبلية، للعقود محكمةكل شرعية ا هيمن بناء الهيئة الشرعية تمكنت  -اً بعاس
بيع ما  متاهة في طقو سن البعيدا عستقبلي المتعاقدي التزام لتحقق الا ذلكبو  .وفق فظام المقاصة ،والقبض الحكمي ،الملزم

مثال  ؛ خيردته ماليزيا في عقود السلعمتعالذي ا 28" السَّلَم الموازي"نموذج  تبر. ويع27ُةطر فأو في الجهالة الم ،لا يملك
ستقبلية المعقود أنماط من الها في تاميم توظيفيمكن  ، بحيثة شرعاً سجمة منمستقبليعقود  غةاصي يةعلى إمكاف فاجح
 .أخرى دولفي  ،للأسهم

 لأنلا يملك الأسهم محل العقد، العقد،  عند إبرام البائعأن : مهمة لإشكالية اتالماليزية معالجقدمت التجربة  -ثامنا
 :29من خلال ذلك حيث عالجتالسهم يكون مستقبلياً وغير مقبوض فعلًا. 

                                                
24 Islamic Financial Services Board. (2020). Technical note on Islamic hedging instruments. IFSB, 

P: 29. 
  .86م، ص2017، 1، طالمستقبليات والمشتقات المالية الأخرىالخيارات، قندوز، عبد الكريم،  25
 .87، )الإسكندرية: منشأة المعارف(، صالفكر الحديث في إدارة المخاطرمنير إبراهيم، هندي،  26

الجامعي، ، )دار التعليم مبادئ التمويل والإدارة المالية من منظور إسلاميإبراهيم، نجلاء عبد المنعم، ومحمد، عادل مبروك،  27
 .232م(، ص2025، 1الإسكندرية، ط

 "السلم الموازي": عقد يلتزم فيه البائع بتسليم سلعة موصوفة في الذمة، تنطبق مواصفاتها على السلعة التي يكون قد اشتراها بعقد السلم 28
افظر: مجلة مجمع الفقه الإسلامي،  .وقد أجاز ذلك الفقهاء المعاصرون .الأول، ليتمكن من الوفاء بالتزامه دون أي ربط بين العقدين

بْـيَانِ،  المعاملات المالية أصال ومعاصرة،، 8/966  – 214 /2لمجموعة من المؤلفين،  ،فقه المعاملات، 8/263دُبْـيَانِ بن محمد الدُّ
215. 

29
 Ayub, M. (2019). Understanding Islamic financial derivatives: Theory and practice. Islamic 

Research and Training Institute.  
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 .الملك حيازة بيعاً كاملاً قبل يسلو  ؛ها عقود وعد ملزم للطرفينباعتبار تكييف العقود المستقبلية  . أ

 ا.السعر معلومو ، االأجل معلومو ، االمحل معلومأنْ يكون  :عقود سَلَم مع شروط العقود المستقبلية أو اعتبار . ب

 .تحقق القبضي مان الملكية تنتقل عند إلّا أ ،البيع مؤجلاً  ابحي ه المعالجات؛ذوبه

 :خاتمةال
 ة:تعلقالمشكالات الإ كثير منلابين أن صورتها تحتوي ت، التقليديةلعقود المستقبلية ل ةالشرعي الاتكشالإض ار استع بعد

ة بتاثشكالات ليست صيغاً مغلقة هذه الإنّ إ إلّا  .المخاطر ارتفاعبالغرر، والميسر، وبيع ما لا يملك، وغياب القبض، و 
العقود بشكل يتسق  ة هياكلهاإعادة هندس يةفامكإفي ضوء التجربة الماليزية؛  حيث بينت المناقشات، هايفادت يتعذر

 الشرعية المعتبرة.

بسبب  تْ نعمُ  بلذاتها، بالعقود المستقبلية ليست ممنوعة  نّ إد يفت ناقشات،الم ت إليهاخلاالتي  يةئيسر النتيجة نّ الإ
ن الجمع بين امكأصبح بالإفي ضوء التجربة الماليزية؛ و  .ةز ر الباشرعية العلل ال احتوت الكثير منغتها التقليدية التي اصي
متوافقة مع تكون  ؛للأسهم المفردة ةتطور معقود مستقبلية لإفتاج  ؛ة المالية الحديثةيكلة، ومقاصدها، والهيضوابط الشرعال
سوق المال بضمنها  ،ةميسلاة في إدارة المخاطر المالية، في الأسواق الإيز ف اقتاادية ممائوظب قومة، وتيحكام الشرعالأ

 السعودي.

في الفقرات الآتية يقدم الباحث، أهم النتائج التي تم التوصل إليها من خلال المناقشات التي جرت في  أهم النتائج:
 "، وهي:الإطار الشرعي للعقود المستقبلية للأسهم المفردةالفال الثاني؛ "

بيع ما لا  :على تقوم اأنه ناقشات،من خلال الم ة: حيث ظهرشروط الشرعيلل مخالفةالعقود المستقبلية التقليدية إنَّ  . أ
 لضوابط الشرعية. ل الفاعل العقد مخيجا مميملك، وعدم القبض، واعتماد التزام مستقبلي محض، 

د حلول الأجل، عن وقعهت تعذري ،هولامج امستقبلي اا ثمنهداعتم؛ بايركبغرر  على العقود المستقبلية التقليدية  اءو احت . ب
 قد. صل العأالغرر المنهي عنها شرعاً في  رسخر، مما اسعالأعلى تقلبات واعتماده 

لمرجعيات الشرعية ا حيث أكدتْ  ؛لميسر الماليلشبهة ا كأساسالتسوية النقدية  ظهرتْ  ،العقود المستقبلية التقليديةفي  . ت
مرة المقا من فوعاً يجعلها في، عقوا بشكل تسليم أصل دونما ،فروق أسعارعند ن غالبية العقود المستقبلية تنتهي ، إةطباق

 ي. شرعوازع  اعلى الربح والخسارة دونم ةمائالمالية الق

؛ متى ما تم من القبض الحكميبكن تحقيقه يمُ شرعية العقود المستقبلية، و  يحكم أساسيشرط الفعلي" القبض يعُدّ " . ث
يكلة له اهذا تطور تبر فر الملكية والتارف. ويعاتو  ةطيشر  ،يفعلبديلًا شرعياً للقبض ال عتبري ، حينهاالمقاصة المعتمدة خلال
 .إسلاميةعقود 

نع الاورة بمإجماع العلماء ول، ببقم تهاإعادة هيكلنّ فإ يس بذاتها؛لو التحريم متعلق باورة العقود المستقبلية طالما أنّ  . ج
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عقود معتبرة  وفقالهيكل  ديلعالسماح بت عنيا يمالعقود المستقبلية قابلة للإزالة.  علل واسع على أنالتفاق لاالتقليدية، وا
 .البيع والسَّلَم والوعد الملزممثل: 

ربط العقد فيها، من خلال:  علل التحريم ةلاز وإ ،ة العقود المستقبليةيكلإعادة هفي التجربة الماليزية نموذجاً فاجحاً تعُدّ  . ح
 الهمما يحو ء التسوية الفعلية أو شبه الفعلية، تقييد الرافعة المالية، إجراي، اعتماد القبض الحكمي عبر المقاصة، عقوابأصل 
 ة.يشرع ةإسلامي تمنتجاإلى 
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