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 بين القانون التجاري والفقو الإسلامي عمميات البورصة وأوامر العملاء
 محمد فراج عمر فراج 

 قسم القانون، كمية الشريعة والقانون، جامعة الجوف، المممكة العربية السعودية.
 Mffarag@ju.edu.saالبريد الألكتروني : 

 الممخص:
 تيدف ىذه الدراسة إلى: 

بورصة الأوراق المالية بأنواعيا المتعددة ، سواء العمميات دراسة عمميات  -
الحاضرة. أو العمميات الآجمة. وىي متنوعة من بورصة إلي أخري ، ومن بمد إلي 

 أخري ، وتمك العمميات باتة تتم وفق عقود رضائية .
 وقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج منيا:

ي التزام المشتري بسداد كامل أن المشرع المصري قد أجاز الشراء استثناء عم -
الثمن  أجاز اقتراض الأوراق المالية بغرض البيع )البيع عمي المكشوف ( استثناءً 

 عمي التزام البائع بتسميم أوراق مالية ممموكة لو بالكامل ، 
 56أن المشرع المصري قد نص في اللبئحة التنفيذية لقانون راس المال رقم  -

ي الشركة السمسرة تسجيل أوامر العملبء فور م عمي أنو يحب عم 1551لسنة 
ورودىا إلييا، وبثمن التسجيل مضمون الأمر واسم مصدره وصفتو وساعتو وكيفية 
وروده الى الشركة، والثمن الذى يرغب العميل التعامل بو ويجب ان يكون وقت 

 تنفيذ أمر البورصة محدداً سواء كان يوماً أو أسبوعاً أو شيراً .
الشريعة الإسلبمية فقد وجدنا خلبفاً فقيياً غنياً بالآراء والأدلة بين ومن ناحية    -

العمماء المجيزين لتمك العمميات والمانعين ليا وخمصت إلى أن العمميات الآجمة 
الباتة القطعية جائزة شرعاً وذلك طالما أن الأوراق المالية محل تمك العمميات يجوز 

mailto:Mffarag@ju.edu.sa
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ويممك البائع الثمن ويكون ممك المشترى التعامل عمييا ويممك المشترى المبيع 
ن كان لمتقابض أثره  لممبيع بمجرد عقد البيع الصحيح ولا يتوقف عمى التقابض . وا 
لكن عند الضمان . ولا تقاس عمى عقد السمم ولا البيع إلى أجل ولكنيا عقد بيع 

 آجل فيو تسميم كل من البدلين. 
 وقد أوصى الباحث بعدة توصيات منيا:

وجيو القائمين عمى دراسة وتدريس العموم الشرعية ومنيا ما ضرورة ت -1
يخصنا وىو فقو المعاملبت إلى دراسة الأصول القانونية والاقتصادية 
لممعاملبت المعاصرة ، حتى يتسنى ليم تكييف تمك المعاملبت من الناحية 
صدار الأحكام الشرعية لتمك المعاملبت في ضوء  الشرعية السميمة وا 

 عد الشريعة الإسلبمية الغراء. مقررات وقوا
ضرورة تبصير وتوعية جميور المتعاممين في البورصة بأحكام الشريعة   -1

الإسلبمية لتمك العمميات التي يقومون بيا ومعرفة ماىي الأوراق المالية 
 . مك التي يحرم عمييم التعامل فيياالتي يجوز ليم أن يتعامموا بيا وما ىي ت

ضرورة قيام دراسات قانونية اقتصادية شرعية تنبثق من لجان متخصصة  -3
تعمل جاىدة عمى استحداث أدوات مالية إسلبمية بديمة عن تمك الأوراق 
المالية التي حكم الشرع الإسلبمي بعدم جواز التعامل بيا . وىذا ما قامت 

مية بو فعلًب بعض الدول الإسلبمية ، ومن تمك الأوراق المالية الإسلب
سندات المقارضة الإسلبمية وفقاً لقواعد الشريعة الإسلبمية ووثائق 

 الاستثمار الإسلبمية . 
العمميات  - العمميات الحاضرة - أوراق مالية - بورصة:  الكممات المفتاحية

 . شركة السمسرة - أوامر العملبء - الآجمة
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sn  r or mreso  dotrnn eS rec  eSn hot  tcotS 
Between commercial law jurisprudence 

g mrhhoc mrttrs ahrt mrttrs  
prD wodrtnhoen  h LLoso  l smrtnr rec prD  aL-  el 

aenaotSnnu   nesc h  l srecn atrinr 
 Email: Mffarag@ju.edu.sa 
aiSntr n 
omnS Snecu rnhS n  :  

- eut h kuskc SiktgeaS s Snguxsek s  gaa cxe kc tsut utS 
 nSkSeu s Snguxsek. in  snogn  s Snguxsek. itSh pgnh  nsr 
seS SiktgeaS us gesutSnc ge   nsr seS ksteunh us gesutSnc 
ge  utSkS s Snguxsek gnS eso kgnnxS  stu gkksn xea us 
ksekSektga kseungkuk.  
omo Snecu tor moc SoaotrL toSeLnS  ne Lecnes:  

- itS lah uxge aSaxkagusn tgk gtutsnxhS  utS  tnktgkS gk ge 
SikS uxse us utS tthSnpk staxaguxse us  gh utS  taa  nxkS. cu 
 Snrxuk utS tsnnsoxea s  kSktnxuxSk  sn utS  tn skS s  kSaaxea 

(ktsnu kSaaxea(c gk ge SikS uxse us utS kSaaSnak staxaguxse us 
tge  spSn kSktnxuxSk  taah soeS  th txr .  

- itS lah uxge aSaxkagusn tgk kux taguS  xe utS SiSktuxpS 
nSataguxsek s  utS tg xuga igo us. 56 s  1551  e utgu utS 
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tnscSngaS ksr geh rtku nSksn  kaxSeukp sn Snk gk ksse gk 
utSh gnS nSkSxpS c ge  gu utS nSaxkunguxse  nxkS utS kseuSeu s  

utS sn Snc utS egrS s  xuk kstnkSc xuk  Skknx uxsec xuk uxrSc utS 
rSuts  s  xuk gnnxpga us utS ksr gehc ge  utS  nxkS utgu utS 
kaxSeu oxktSk us  Sga oxut ge  rtku itS uxrS  sn SiSktuxea utS 
kuskc SiktgeaS sn Sn xk k Skx xS c otSutSn xu xk g  ghc g oSSc 
sn g rseut.  

- ce uSnrk s  ckagrxk agoc oS tgpS  ste  g atnxk nt Seuxga 
 xkganSSrSeu nxkt xe s xexsek ge  Spx SekS tSuoSSe kktsagnk 
ots  Snrxu utSkS s Snguxsek ge  utskS ots nS tkS utSrc ge  
ksekat S  utgu  S xexuxpS  tutnS s Snguxsek gnS  SnrxkkxtaS 

gkksn xea us etgnxg gk asea gk utS kSktnxuxSk utgu gnS utS 
kttaSku s  utskS s Snguxsek rgh tS  Sgau oxut ge  utS tthSn 
soek utS kgaS ge  utS kSaaSn soek utS  nxkSc ge  utS tthSn 
soek utS kgaS th rSnSah kseungkuxea itS nxatu kgaS  sSk esu 

 S Se  se utS SiktgeaS. c  utS kseung xkuxse tgk ge S  Skuc 
ttu gu utS atgngeuSS. cu xk esu rSgktnS  gk g kseungku s  
 SgkS sn kgaS us g uSnrc ttu xu xk g  S SnnS  kgaS kseungku xe 
otxkt utS uos gauSneguxpSk gnS  SaxpSnS .  

omo toSort mot to  hhoecoc SoaotrL to  hhoecrnn eS  
ne Lecnes:  
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4- itS eSkSkkxuh s   xnSkuxea utskS xe ktgnaS s  kut hxea 
ge  uSgktxea etgnxg kkxSekSkc xekat xea otgu ksekSnek 
tkc otxkt xk utS atnxk nt SekS s  ungekgkuxsekc us kut h 
utS aSaga ge  Sksesrxk  nxekx aSk s  kseuSr sngnh 

ungekgkuxsekc ks utgu utSh kge g g u utSkS ungekgkuxsek 
 nsr g kste  etgnxg  Snk SkuxpS ge  xkktS etgnxg 
ntaxeak  sn utskS ungekgkuxsek xe axatu s  utS  Skxkxsek 
ge  ntaSk s  utS aasnxstk ckagrxk etgnxg .  

5-  itS eSkSkkxuh s  SeaxatuSexea ge  S tkguxea utS  ttaxk 
s   SgaSnk xe utS kuskc SiktgeaS gtstu utS  nspxkxsek s  

ckagrxk etgnxg ago  sn utskS s Snguxsek utgu utSh kgnnh 
stu ge  cesoxea otgu kSktnxuxSk utSh rgh  Sga oxut ge  
otgu gnS utskS utgu gnS  sntx  Se  sn utSr us  Sga xe .  

6- itS eSkSkkxuh s  Skugtaxktxea aSaxuxrguS Sksesrxk ge  
aSaga kut xSk Srgeguxea  nsr k SkxgaxhS  ksrrxuuSSk 

osncxea tgn  us  SpSas  ckagrxk  xegekxga xekuntrSeuk 
gauSneguxpS us utskS kSktnxuxSk utgu utS ckagrxk etgnxg 
ntaS  utgu xu xk esu  SnrxkkxtaS us  Sga oxut utSr. itxk xk 
otgu ksrS ckagrxk ksteunxSk tgpS gkutgaah  seSc ge  
grsea utskS ckagrxk kSktnxuxSk gnS ckagrxk sthgng gt 
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tse k xe gkksn gekS oxut utS ntaSk s  ckagrxk etgnxg 
ge  ckagrxk xepSkurSeu  sktrSeuk.  

sgncSu:rou D tcS - - eSktnxuxSk nnSkSeu  nskSkkSk ttkusrSn 
sn Snk - msnogn  s Snguxsek tnscSngaS  xnr-  
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 تقديم

بداية نستطيع أن نقول أن عمميات بورصة الأوراق المالية ليست نوعاً واحداً بل ىي 
أنواع متعددة ، منيا عمميات حاضرة ، يتم بمقتضاىا تسميم الثمن إلي البائع مقابل أن يقوم 
ىو بتسميم  الأوراق المالية لممشتري فور إتمام تمك العمميات دون إبطاء أو تأخير. ومنيا 

ات آجمة. وىي متنوعة من بورصة إلي أخري ، ومن بمد إلي أخري ، فإذا تبايع أيضاً عممي
الطرفان عمي أن يتم تأجيل التسميم للؤوراق المالية المبيعة ،وتأجيل دفع الثمن إلي يوم 
معين يتفقان عميو ، فيذا البيع يعد من العمميات الآجمة، وقد كانت تمك العمميات باتة تتم 

إلا أنو وجد أن بعض التجار كان يتراجع عن التنفيذ إذا رأي أنو في وفق عقود رضائية ، 
غير مصمحتو الحالية ، فظيرت العمميات الآجمة الشرطية ، وأياً كانت طبيعة عمميات 

أمر من العميل إلي شركة السمسرة يطمب فيو  البورصة ، فإن نقطة البداية ىي صدور
منيا أن تقوم بتنفيذ عممية بيع أو شراء لأوراق مالية لحسابو، فتقوم شركة السمسرة بتنفيذ 
ذلك الأمر وفق ما ىو عميو ساعة وروده إلييا وفقاً لضوابط  محددة لا يجوز ليا أن تخرج 

لا كانت مسئولة عن ذلك وسوف أقدم ىذا البحث  في ثلبثة مطالب عمي النحو عنيا وا 
 التالي :  

 : عمليات البورصة في القانون . المطلب الأول

 : أوامر العملاء لشركة السمسرة .  المطلب الثاني

 : عمليات البورصة وأوامر العملاء في الفقه الإسلامي . المطلب الثالث
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 المطمب الأول
 عمميات البورصة في القانون

تكون الأوراق المالية محلًب ليا إلي عمميات بورصة تقسم العمميات التي 
. وىي أىم أنواع التعاملبت التي يتم تنفيذىا في  (1)حاضرة ،وعمميات بورصة آجمة

سوق الأوراق المالية عمي يد شركات السمسرة العاممة في مجال تداول الأوراق 
التعريف  المالية. ولذلك سوف أتناول تمك العمميات الحاضرة والآجمة بشيء من

وكي يتسنى لنا معرفة نطاق تدخل شركات السمسرة ،ىل يتضمن نوعيٌ  العمميات 
في قانون سوق راس المال المصري . أم أنو قاصر عمي العمميات الحاضرة فقط 

 دون الآجمة التي لم يصدر بشأنيا قرار ينظم أحكاميا كسابقتيا . 

( أو تكون عمميات  فعمميات البورصة إما أن تكون عمميات حاضرة )عاجمة
آجمة ، وقانون سوق رأس المال المصري لم يذكر في طياتو نصاً يجيز التعامل 

نما جاء النص عليها وعلي جواز التعامل بها في القانون  الآجل في البورصة ، وا 

م في الفصل السادس منه تحت عنوان " 1111لسنة  11التجاري الجديد رقم 

ال تنظيم تلك العمليات الآجلة إلي صدور قرار سوق الأوراق المالية " والذي أح

 . (1)من الوزير المختص يقوم بتنظيمها 

ومن هنا كانت العمليات الحاضرة والآجلة في البورصة المصرية مشروعة، 

وسوف أتناول تعريف كلٌ من نوعي هذه العمليات في مطلبين متتالين علي النحو 

 التالي: 

                                                           

 55( د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ : تٛسطاخ الأٚساق اٌّا١ٌح ، ِىرثح اٌجلاء اٌجذ٠ذج تإٌّظٛسج ص1)

     .                                                                  65تٕذ 

ٚاٌرٟ ذٕض ػٍٟ أْ ذىْٛ  1111ٌغٕح  15ِٓ لأْٛ اٌرجاسج اٌجذ٠ذج سلُ  46( اٌّادج 2)

ئٌٟ أجٍح طذ١ذح ٌٚٛ لظذ اٌّرؼالذْٚ ِٕٙا أْ ذإٚي أٌٟ ِجشد اٌرضاَ تذفغ اٌؼ١ٍّاخ اٌّؼافح 

فشٚق الأعؼاس تششؽ أْ ذؼمذ اٌؼ١ٍّح فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ٚأْ ذرؼٍك تظىٛن ِذسجح فٟ 

 جذاٚي أعؼاس ٘زا اٌغٛق  ٠ٚظذس ترٕظ١ُ ٘زا اٌؼ١ٍّاخ لشاس ِٓ اٌٛص٠ش اٌّخرض" : 
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 العمميات الحاضرة في البورصة.  الفرع الأول:

 العمميات الآجمة في البورصة . الفرع الثاني :

 الفرع الأول

 العمميات الحاضرة في البورصة

ىي تمك العمميات التي يتم  " au comptant" (1)عمميات البورصة الحاضرة 
 . (2)تنفيذىا عمى الفور عن طريق التسميم الفعمي للؤوراق المالية والوفاء بالثمن 

( وىي التي يتم ويقصد بالأوراق المالية طويمة الأجل ) الأسيم والسندات 
منشآت الأعمال ، وكذلك الأوراق المالية التي تحتكر الحكومة إصدارىا عن طريق 

، حيث يقوم المشتري بدفع قيمة الأوراق الأوراق المالية وتتداول  في سوقإصدارىا 
ممكية تمك الأوراق المشتراة  انتقاليا مقابل المالية التي اشتراىا أو جزء من قيمت

 . (3)لو

ويتم تسديد تمك العمميات الحاضرة في حدود المدة المتعارف عمييا لعممية 
 Tالتسوية وىي حالياً يوم عمل بالإضافة إلي يوم التنفيذ ، وىو ما يطمق عميو )

فالوسيط في تمك العمميات الحاضرة يحتاج إلي ذلك الوقت كي يستطيع ( 1+
 استكمال إجراءات نقل ممكية الأوراق المالية .  

                                                           

( د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ : 1ح اٌؼاجٍح ِشاس ئ١ٌٗ ٘اِش )ػ١ٍّاخ اٌثٛسط‘ ( ٚذغّٟ وزٌه 1)

 .55اٌّشجغ اٌغاتك ص 

داس إٌٙؼح  –( طاٌخ ساشذ اٌذّشأٟ : دٚس ششواخ اٌغّغشج فٟ تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح 2)

، د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ :اٌّشجغ اٌغاتك ، ص  36َ ، ص  2004اٌؼشت١ح ، اٌطثؼح الأٌٚٝ ، 

55. 

اخ ا٢جٍح اٌرٟ ٠ٕفز ف١ٙا اٌؼمذ فٟ ذاس٠خ ، ف١ذفغ اٌّشرشٞ ل١ّح اٌٛسلح اٌّا١ٌح ( رٌه خلافاً ٌٍؼ3١ٍّ)

اٌّشرشاج  ٠ٚرغٍّٙا فٟ ذاس٠خ لادك ئرا واْ ٠شغة فٟ ششائٙا . أظش : د/ ١ِٕش ئتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ : 

 42ص1155الأٚساق اٌّا١ٌح ٚأعٛاق سأط اٌّاي ، ِٕشأج اٌّؼاسف ، الإعىٕذس٠ح ،
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والعمميات الحاضرة في سوق الأوراق المالية غالباً ما تكون من أجل توظيف 
 .(1)الأموال 

الية ،  يا في أسواق الأوراق المولا يقصد فييا المشتري المضاربة المتعارف عمي
نما يشتري الورق المالية بقصد الاحتفاظ بيا فإن وجد مستقبلًب سعرىا قد ارتفع أو  وا 

لي يكون العمل بالنسبة لو ربما فكر في بيعيا والاستفادة بفارق السعر ، وبالتا
، لكن لا يمنع ذلك  الشخص الذي يشتري في المعاملبت الفورية من أن يقوم مدنياً 

افرت السيولة اللبزمة  لعقد ىذه الصفقات ، وذلك ما بعمميات مضاربة متي تو 
شراء المنقول بقصد إعادة البيع ،  يجعمو في مركز التاجر الذي يقوم بإبرام صفقات

وتكون عمميات البيع  والشراء في ىذه الحالة حاضرة وفورية تتم بمبادلة الأوراق 
د فترة وجيزة تحتاجيا المالية بالثمن عمي الفور وقت التعاقد ، وقد يتراخى الميعا

النقود والأوراق المالية وتمك الفترة المتعارف عمييا لا تعد  لاستلبمشركة السمسرة 
 . (2)من الأجل 

 . (3)وعمميات البورصة الحاضرة غير قابمة لمرجوع فييا 

والأصل أن يكون الغرض من عقد ىذه العمميات بالنسبة لمبائع الحصول  
أموالو ،  ومع ذلك فقد تستعمل تمك  استثمارعمي مال حاضر وبالنسبة لممشتري 

العمميات لممضاربة ، بأن يستفيد كل من البائع والمشتري من عممية فروق 

                                                           

   35ّذ : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( د/  ػثذ اٌفؼ١ً ِذ1)
.

 

( د / ِذّذ طاٌخ ته : اٌمأْٛ اٌرجاسٞ ، اٌجضء الأٚي اٌطثؼح اٌشاتؼح ، ِطثؼح فرخ الله أ١ٌاط 2)

 .  411َ ،ص 1131ٔٛسٞ ٚأٚلادٖ تّظش ، 

( د/ ع١ذ ؽٗ تذٜٚ: ػ١ٍّاخ تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼاجٍح ٚا٢جٍح ِٓ اٌٛجٙح اٌما١ٔٛٔح ، 3)

 . 436، ص 2000و١ٍح اٌذمٛق جاِؼح اٌما٘شج سعاٌح دورٛساٖ 



 

 

 

     416 

 عمليات البورصة وأوامر العملاء بين القانون التجاري والفقه الإسلامي

 

. وعمميات البورصة الحاضرة  (1)عظم عمميات المضاربة عمميات آجمةالأسعار، وم
لتنفيذية من ترد عمي أي قدر من الأوراق المالية ، وىذا ما نصت عمية اللبئحة ا

والتي نصت عمي أنو "يجوز التعامل عمي أي عدد من  ،قانون سوق رأس المال
الأوراق المالية ويكون سعر التداول لمورقة المالية ىو آخر سعر تم تنفيذ عممية بو 

لعمل محسوباً عمي أساس متوسط الأسعار  مرجحاً بالكميات ، وذلك خلبل يوم ا
عمي كميات لا تقل من مائة ورقة ، ويكون سعر الإقفال لمورقة ىو السعر محسوباً 
عمي أساس متوسط الأسعار مرجحاً بو لكميات في نياية يوم العمل عمي ألا تقل 

 . (1)الكميات عمي مائة ورقة

الأوراق المالية مة ( ىي التي يتم تنفيذىا في سوق والعمميات الحاضرة )العاج
تمثل حقوق لأصحاب المشروع عمي أصولو المادية ، تتحدد عمي أصول مالية 

أسعار الصفقات من خلبل آليات التسعير في السوق سواء من أعمي سعر يعرضو 
 .  (3)المشتري أوأدني سعر يقبمو البائع 

الصورة الأصمية لعقود البيع ، حيث وتعتبر عمميات البورصة الحاضرة ىي 
يتم فييا تسميم الأوراق المالية مع الوفاء بالثمن عند التعاقد ويطمق عمييا عقد البيع 

 .  (4) الفوري

                                                           

( د/ ػثذ اٌذى١ُ اٌشافؼٟ : الالرظاد اٌغ١اعٟ ، اٌجضء اٌصأٟ ، ِطثؼح اٌرأ١ٌف ٚاٌرشجّح 1)

 . 26َ ص  1135ٚإٌشش، اٌما٘شج 

( د / ِذّذ طاٌخ ته : اٌمأْٛ اٌرجاسٞ ، اٌجضء الأٚي اٌطثؼح اٌشاتؼح ، ِطثؼح فرخ الله أ١ٌاط 2)

   .                                                                     411َ ،ص 1131دٖ تّظش ، ٔٛسٞ ٚأٚلا

( د/ ع١ّش ػثذ اٌذ١ّذ سػٛاْ : أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌح ٚدٚس٘ا فٟ ذ٠ًّٛ اٌر١ّٕح ، اٌّؼٙذ 3)

 . 316، ص  َ 1116اٌؼاٌٟ ٌٍفىش الإعلاِٟ ، دساعاخ فٟ الالرظاد الإعلاِٟ ، اٌطثؼح الأٌٟ ، 

( د/ ؽا٘ش شٛلٟ ِإِٓ : ػمذ ت١غ الأٚساق  اٌّا١ٌح فٟ اٌثٛسطح ، داس إٌٙؼح اٌؼشت١ح 4)

 . 212َ، ص 2005
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ت حاضرة وقد جاء وتعتبر عمميات البورصة المصرية في الغالب عمميا
( منو عمي )أن 16م في المادة ) 1551لسنة  56المال رقم بقانون سوق رأس 

المنظمة لعقد عمميات التداول والمقاصة والتسوية في تبين اللبئحة التنفيذية الأحكام 
عمميات الأوراق المالية ( وقد جاء باللبئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 

يع أو شراء إلا بعد التأكد من م ) أنو لا يجوز لمشركة تنفيذ أمر ب 1551لسنة  56
في نظام الحفظ  باسمووجود الورق المالية محل الأمر في حيازة البائع أو مودعة 

 . (1) بالثمن(حقق من قدرة المشتري عمي الوفاء المركزي وبعد الت
لسنة  56وقد جاء أيضاً باللبئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 

العمميات عمي أساس التسميم مقابل سداد الثمن وذلك م )أن يكون تنفيذ  1551
 .(1) بالنسبة لمتعامل في السندات (

والأصل في العمميات الحاضرة أن تتم من خلبل تسميم البائع للؤوراق المالية 
إلا ، عرف بمسمي التسميم مقابل الدفع وقيام المشتري بسداد الثمن كاملب ، وىذا ي

ىذا الأصل وأجاز الشراء باليامش استثناء عمي  أن المشرع المصري قد خرج عمي
التزام المشتري بسداد كامل الثمن  أجاز اقتراض الأوراق المالية بغرض البيع )البيع 
عمي المكشوف ( استثناءً عمي التزام البائع بتسميم أوراق مالية ممموكة لو بالكامل ، 

يا بنفس الطريقة التي وفي جميع الأحوال تكون المبادلة حاضرة فورية ويتم تسويت
بيا تسوية عمميات التداول التي تتم عمي أوراق مالية  ممموكة لمبائع مقابل قيام 

 :شئ من التفصيل كالآتيب كاملًب وسوف نتناول ىذين النوعينالمشتري بدفع الثمن 
 
 

                                                           
     .                                                                          1112ٌغٕح  15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 15اٌّادج ) (1)

 َ .                                                                             1112ٌغٕح   15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 262( اٌّادج )2)
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 (1) (  Margin Buying) أولًا: الشراء باليامش
ثمن الصفقات التي تبرم بداخميا ، طريقان تعرفيما الأسواق المالية لسداد 

طريقة السداد النقدي الكامل ، وطريقة السداد النقدي الجزئي ،  وأولي الطريقتين 
صل كذلك عمي  قيمة مبيعاتو ىي قيام العميل بسداد قيمة صفقاتو نقداً وأن يح

، وذلك كما ىو متعارف عميو في سائر المعاملبت العادية الطبيعية ، أما نقداً 
والباقي  د النقدي الجزئي فيقصد بو قيام العميل بسداد جزء من صفقاتو نقداً السدا

 . (2)يتم بأموال مقترضة ، بشرط ضمان الأوراق المالية محل الصفقة 

والشراء باليامش يتميز  بأنو يؤدي إلي ارتفاع أحجام التداول بالسوق ، وذلك 
سيولة يؤدي استخداميا ألي ارتفاع أحجام التنفيذ عمي خلبف  لأنو يقوم بتوفير

الأوقات التي لا يتم فييا الشراء باليامش ، وىي غالباً ما تكون أيام ركود أو 
الأسواق في حالة ىبوطيا ، فنلبحظ أن أحجام  التداول تقل تبعاً لذلك  انكماش

اء باليامش يتيح وىذا ما يعاني منو السوق المصري في الأونة الأخيرة، فالشر 
الفرصة لزيادة ومضاعفة الأرباح فيو يتيح لممستثمر الذي يري فرصة مناسبة في 
ورقة مالية ما ، أن يقوم بشراء كميات أكبر من إمكانياتو الحقيقية ، وبالتالي 
يتضاعف ربحو حتي بعد خصم العمولة الإضافية الخاصة بشركة السمسرة إن 

 وجدت  .
ن المضاربة ، يمجأ اليو المشتري إذا توقع أن سعر والشراء باليامش نوع م

الورقة المالية التي يرغب في شرائيا سوف يرتفع في المستقبل ، فعند ذلك يقوم 

                                                           
 .  1112ٌغٕح  15ق سأط اٌّاي سلُ ( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ ع255ٛاٌّادج ) (1)

َ،  2000أج  اٌّؼاسف ، أتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ : الأٚساق اٌّا١ٌح  ٚأعٛاق سأط اٌّاي ، ِٕش( د/ ١ِٕش 2)

                                      .   135ص 
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ببيعيا ، فيتمكن من سداد قيمة القرض والفوائد بالإضافة إلي تحقيق مكاسب من 
 .(1)فرق السعر 

رتفاع المؤشرات ويعاب عمي عمميات الشراء باليامش تضخم الأسعار ، وا
نظراً لزيادة الطمب عن العرض ، فيجب أخذ ضمانات عمي العملبء لدي شركات 
السمسرة ، ومنيا رىن أوراقيم المالية حتي تضمن شركة السمسرة عودة رؤوس 
الأموال الييا ، وعمي ذلك يمكن في حال تطبيق الرىن ان تعطي شركة السمسرة 

لية أو جزء منيا اذا تعرض العميل لخسائر الحق لنفسيا في بيع تمك الأوراق الما
، وتتفاقم خسائر يع متتالية تؤثر سمباً عمي السوقكبيرة مما تؤدي الي موجات ب

، فيحدث عكس الية معينة يأمل في ارتفاع سعرىاالعميل في حالة دخولو في ورقة م
ذلك فينا ستكون خسائره أكبر من الخسائر العادية حسب اليامش المعمول بو 

 .(2)وبة عميو في نظام الشراء باليامشفاً الييا خسارة العمولة المضاعفة المسحمضا

وعممية الشراء باليامش ىي عممية تتم بموجب اتفاق بين ثلبثة اطراف ، : 
المقرض وىو أمين الحفظ ، وشركة السمسرة ، والعميل ، عمي ان يقوم العميل 

في المائة من ثمن الأوراق المالية  66بموجبو بسداد مبمغ نقدى لا يقل عن 
بة لمسندات الحكومية ما لم في المائة بالنس 16المشتراة لحسابو ، وبما لا يقل عن 

تحدد الييئة نسبة سداد نقدى أخرى ، مع إنابة أمين الحفظ كتابة في إدارة حسابو 
 من تمك الأوراق المالية بيعاً وشراءً في حالة إخلبل العميل بالتزاماتو  ووفقاً لما تم

                                                           
( د/ ِا٘ش ِظطفٟ ئِاَ : إٌظاَ اٌمأٟٛٔ اٌخاص ٌششواخ اٌغّغشج فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح ، 1)

                                                                                                      .  145َ ص  2001، جاِؼح دٍٛاْ ، سعاٌح دورٛساٖ 

د/ ِذّذ ػثذاٌذ١ٍُ ػّش : اٌرفغ١ش الإعلاِٟ لأصِح اٌثٛسطاخ ، تذس ػّٓ وراب أصِاخ ( 2)

 51َ ، ص  1115لرظاد الإعلاِٟ اٌثٛسطاخ اٌّا١ٌح ، إٌاشش ِشوض طاٌخ واًِ ٌلإ
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مالية الاتفاق عميو بالعقد ، وتوفير التمويل اللبزم لسداد جزء من ثمن الأوراق ال 
المشتراة لحساب ىذا العميل ، ويجوز لمييئة تعديل النسبة المذكورة في ضوء 

 . (1)أوضاع السوق 
ىذا وتمتزم شركة السمسرة وأمين الحفظ بأن يبرم اتفاقاً مكتوباً مع العميل الذي 

 يرغب في شراء أوراق مالية باليامش عمي ان يتضمن ىذا الاتفاق ما يمي : 

راق المالية التي تقوم الشركة بشرائيا باسم العميل ونسبة تحديد نوع الأو  – 1
بناءً عمى  –في المائة ما لم تحدد الييئة  66السداد النقدى عمي ألا تقل عن 

 نسبة سداد نقدى أخرى .  –توصية من إدارة البورصة 

قيمة المصاريف والعمولات ومقابل التكمفة لمتمويل والمستحقة مقابل  – 1
 .(1)والتي يجب عمى العميل سدادىا والمدة اللبزمة لمسداد باليامشالتعامل 

 حق العميل في الوفاء بثمن الأوراق المالية في أي وقت . – 3

تعيد العميل بالسداد النقدي ، أو بتقديم الضمانات عند زيادة نسبة  – 6
 مديونيتو الى القيمة 

( من  154في المادة ) السوقية للؤوراق المالية محل الشراء من الحد المبين
 ىذه اللبئحة . 

موافقة العميل عمي قيام امين الحفظ بتحميل حسابو يومياً بالمبالغ  – 6
 المستحقة لو . 

                                                           
 تشأْ ذٕظ١ُ لأْٛ 1113ٌغٕح  135( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح سلُ  215ٌّادج ) ا( 1)

 َ . 1112ٌغٕح  15عٛق سأط اٌّاي سلُ  

      . 145ٝ ئِاَ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د/ ِا٘ش ِظطف1)
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توكيل العميل لأمين الحفظ في إدارة حسابو بيعاً وشراءً وذلك بالنسبة  – 4
ل للؤوراق المالية محل الشراء باليامش أو المقدمة كضمان وذلك في حالة إخلب

 .  بالتزاماتوالعميل 
موافقة العميل عمى قيام الييئة والبورصة وشركة الإيداع بالاطلبع عمى  – 6

 الاوراق المالية لدى أي جية .  حساباتو من
جواز استرداد العميل لما يزيد من الضمانات المقدمة منو لأمين الحفظ  – 6

 اذا انخفضت نسبة مديونيتو عن المتفق عميو . 
التزام العميل بأن يسمم الأوراق المالية التي يقدميا كضمان الي أمين  – 5

 الحفظ الذى أبرم معو الاتفاق اذا كانت ىذه الأوراق مودعة لدى أمين حفظ أخر . 
إقرار من العميل بإلمامو بكافة مخاطر التعامل باليامش ، وعمى أمين  – 16

ئة إدخال التعديلبت اللبزمة عمى ىذا الحفظ موافاة الييئة بنموذج الاتفاق ، ولميي
 . (1)النموذج 

 الأوراق المالية بغرض البيع ) البيع عمى المكشوف ( اقتراضثانياً : 
البيع عمى المكشوف ىو أن يقوم العميل ببيع أوراق مالية غير ممموكة لو 

 .  (2)وقت صدور أمر البيع ، عمى أن يقوم باقتراضيا وتسميميا لممشترى 

وىذا عمى خلبف الأصل في المعاملبت وىو أن يقوم العميل بشراء الورقة 
المالية أولًا ثم يقوم ببيعيا بعد ذلك ، وىذا ىو السموك المنطقي لمعميل المستثمر 

 الذي يتوقع ارتفاع القيمة السوقية لمورقة المالية التي قام بشرائيا . 

                                                           
                                          .َ  1113ٌغٕح  135( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح سلُ  215( اٌّادج ) 1)

، أدّذ عؼ١ذ اٌشٙشأٟ : ػ١ٍّاخ  141د/ ِا٘ش ِظطفٝ ئِاَ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( 2)

َ ص  2005الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼاجٍح ٚا٢جٍح ، سعاٌح ِاجغر١ش ، و١ٍح اٌذمٛق ، جاِؼح اٌما٘شج ، 

55 . 
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البيع عمى المكشوف اذا ما  ويمجأ المستثمر الى ىذا النوع من المعاملبت وىو
توقع ىبوط سعر ورقة مالية معينة ، حيث يقوم ببيع تمك الورقة المالية أولًا ثم يقوم 

 . (1)بشرائيا بعد ذلك عندما تنخفض قيمتيا السوقية عن سعر الشراء 

وقد عرف البعض البيع عمى المكشوف بأنو عممية يقوم فييا العميل 
ر ممموكة لو وقت إصدار أمر البيع حيث يقوم المضارب ببيع أوراق مالية غي

باقتراضيا من شركة السمسرة يوم تنفيذ العممية ،ويقوم بتسميميا الى المشترى وتقوم 
تنخفض أسعار الورقة المالية  شركة السمسرة بالاحتفاظ بالثمن لدييا عمى أمل أن

حصل عمى فتشترييا شركة السمسرة لحساب العميل وتعيدىا الى مالكيا الأصمي وي
الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء كما يحصل السمسار عمى عمولة عممية البيع 

 .   (1)وعمى فائدة عن القرض

العمميات عممية مضاربة عمى ىبوط الأسعار ،  وتعتبر تمك الصورة من من
وعادة ما يقوم العميل بدفع تأمين لشركة السمسرة لضمان تغطية الفرق في الأسعار 
فيما لو زادت تمك الأسعار ، وىذه الآلية طالما نادى بيا المستثمرون في البورصة 

عوبة إجراء المصرية كي يتم تطبيقيا ولكن لا أحد يجيب ، والواقع العممي أثبت ص
لممقاصة والتسوية قد أدخمت أحدث  مثل تمك العمميات إلا اذا كانت شركة مصر

التقنيات لأمور التسوية والإيداع والحفظ ، وعند حدوث ذلك سوف يستفيد السوق 
المصري من أىم إحدى الأليات التي غابت عنو طويلًب وىى آلية الاقتراض بغرض 

 (  t+0لآلية الشراء والبع في ذات الجمسة )البيع والتي تعتبر مقابلًب قوياً 

                                                           
 . 55أدّذ عؼ١ذ اٌشٙشأٟ : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( 1)

 . 52اٌّشجغ اٌغاتك ص د/ ِذّذ ػثذ اٌذ١ٍُ ػّش : ( 2)
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رون ارتفاع الأسعار والذى يتم المجوء اليو في الأوقات التي يتوقع فييا المستثم
بغرض البيع فالتوقع بيبوط الأسعار وليس  الاقتراضتمك وىى  (1)بخلبف حالتنا
 ارتفاعيا . 

بغرض البيع  يبيع ما لا يممك وقت إصدار أمر  الاقتراضوالعميل في عممية 
معرض لمخاطر ارتفاع الأسعار بخلبف تحممو لفائدة القرض ،  . وىو (1)البيع 

والتوسع في إجراء عممية البيع عمى المكشوف في ورقة مالية معينة لو آثار سمبية 
قى عمى سوق رأس المال ، لأن زيادة استخدامو في ورقة مالية بعينيا يوحى لبا

المستثمرين الآخرين الذين يحممون في محافظيم تمك الورقة بأن سعرىا سوف 
الشركة ، ينخفض وتنخفض قيمتيا السوقية وبالتالي ىناك أخبار سمبية في مقومات 

، وبالتالي  يتخارجون تحقيقيا أرباح عمى خلبف الحقيقة ، أو عدمأو مركزىا المالى
. ويعتبر البيع عمى  (3)ق رأس المال منيا بالبيع ، وىذا أمر يضعف كفاءة سو 

المكشوف من عمميات البورصة الحاضرة لأن العميل ممزم بتسميم الأوراق المالية 
 .  (6)التي باعيا الى العميل الذى قام بشرائيا منو 

وصورة البيع عمى المكشوف أن يتم اقتراض الأوراق المالية المراد التعامل 
بيعيا بسعر يزيد عمى الأقل بوحدة واحدة عمى سعر عمييا قبل بيعيا ، عمى أن يتم 

الإقفال في بداية الجمسة أو آخر سعر تداول أثناء الجمسة ، ويجب أن يكون 
بغرض البيع مكتوباً ، وأن يتضمن نوع الورقة المالية  الاقتراضالاتفاق عمى 

                                                           

 .  141( د/ ١ِٕش ئتشا١ُ٘ ٕ٘ذٜ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1) 

 .  53( د/ ِذّذ ػثذاٌذ١ٍُ ػّش : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 2)

لإعلا١ِح ٚإٌظُ اٌٛػؼ١ح ( د/ خٛسش١ذ ئلثاي : عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ت١ٓ اٌشش٠ؼح ٚا3)

 .  342َ ، ص  2005، سعاٌح دورٛساٖ ، داس اٌؼٍَٛ اٌّظش٠ح

                                                   . 343( اٌّشجغ اٌغاتك 4)
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عن المقترضة ، ومدة الاتفاق ، ومقابل اتفاق القرض ، وألا يقل الضمان النقدي 
في المائة من القيمة السوقية للؤوراق المالية المقترضة قبل إتمام العممية ،  66

وجميع العمولات والمصروفات التي يتقاضاىا أمين الحفظ بالتقييم اليومي للؤوراق 
المالية محل الاتفاق ، واستقطاع ما يعادل قيمة الحقوق المالية والمزايا الأخرى 

المقترضة في تاريخ استحقاقيا من حساب المقترض  التي تنتجيا الورقة المالية
لصالح حساب المقرض ، ما لم يتم الاتفاق عمى غير ذلك في اتفاق القرض 

وتقدير الضمانات  وبموافقة المقرض وحالات انياء الاتفاق والآثار المترتبة عميو ،
 .  (1) إضافيةالمقدمة من المقترض وحالات طمب ضمانات 

وعمى أمين الحفظ ان يقوم بتقييم في نياية كل يوم عمل للؤوراق المالية 
 46المقترضة وفقاً لقيمتيا السوقية ، فإذا رأى أمين الحفظ أن المديونية تجاوزت 

في المائة من قيمتيا السوقية بسعر الإقفال محتسباً عمى أساس المتوسط المرجح 
نية بالسداد النقدي وتكون ىذه وجب عميو إخطار العميل لتخفيض نسبة المديو 

في المائة لمسندات الحكومية ، وفى جميع الأحوال يقوم أمين الحفظ  66النسبة 
في  66باتخاذ إجراءات شراء الأوراق المالية المقترضة اذا بمغة نسبة المديونية 

المائة من قيمتيا السوقية ويجوز لمييئة تعديل النسب المشار الييا وفقاً لأوضاع 
 (1).  قالسو 
 

 

                                                           
 َ .  1113ٌغٕح  135ٌرٕف١ز٠ح سلُ ( ِٓ اٌلائذح ا211( اٌّادج )1)

 .ِىشساً( ِٓ اٌلائذح عاٌفح اٌزوش  211( اٌّادج )2)
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 الفرع الثاني

 العمميات الآجمة في البورصة

، وىى عباره عن العمميات التي  الاختيارالعمميات الآجمة ويطمق عمييا عقود 
يتفق فييا الطرفان البائع والمشترى عمى تأجيل تسميم المقابل ) الثمن ( اذا كان 
مشترياً والأوراق المالية اذا كان بائعاً الى يوم محدد متفق عميو مسبقاً يطمق عميو 

رق في يوم التسوية أو يوم التصفية ، بحيث يتم تسوية ىذه العمميات بمجرد دفع الف
 السعر بين السعر المتفق عميو والسعر المحدد في يوم التصفية  . 

وقيل في تعريفيا ىي العمميات التي يتراخى تنفيذىا الى تاريخ لاحق يعرف 
بيوم التصفية ، ويتحدد يوم التصفية في نياية الشير الذى تم فيو الاتفاق بشروط 

اريخ ثابت غير متغير ومحدد محددة وفقاً للبئحة عمميات البورصة الآجمة وىو ت
 .  (1)بالجمسة السادسة في البورصة قبل نياية الشير الذى تم فيو الاتفاق 

وقد عرف جانب من الفقو العمميات الآجمة بأنيا عبارة عن البيع الجزئي ، 
وىو عبارة عن مبمغ من النقود ، يتعيد البائع أو المشترى بسداده لمطرف الآخر إذا 

ذ الصفقة ، وىذا المبمغ ىو مقابل لحق النكول الذى يحدد خطر رغب في عدم تنفي
 .  (1)الناكل عند تنفيذ العقد في المبمغ الذى قام بدفعو

وتعد العمميات الآجمة الركيزة الأساسية في سوق الأوراق المالية ، وىى 
متنوعة ومختمفة من بورصة الى أخرى ، ومن بمد الى آخر ، فاذا تبايع الطرفان 

                                                           
( د/ ِذّذ طاٌخ : ششح اٌمأْٛ اٌرجاسٞ اٌّظشٞ ، ِطثؼح الاػرّاد ، اٌطثؼح اٌصاٌصح ، 2) 

 . 325َ ، ص  1133

اس إٌٙؼح ( طاٌخ ساشذ اٌذّشأٟ : دٚس ششواخ اٌغّغشج فٟ تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح ، د1) 

                                                                     . 364َ  2004اٌؼشت١ح ، 
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يتم تأجيل التسميم ودفع الثمن الى يوم معين يتفقان عميو ، فإن ذلك البيع  عمى أن
، (1)اتة تتم وفق عقود رضائيةيعد من العمميات الآجمة  . وقد كانت تمك العمميات ب

إلا أن بعض التجار كان يتراجع عن التنفيذ  إذا رأى أن تنفيذ العقد في غير 
 .  (1)رطية صالحو ، وىنا ظيرت العمميات الآجمة الش

والعمميات الآجمة يوجد ليا نوعان رئيسيان من العقود الأول منيا عقود آجمة باتة    
فييا أطراف العقد التحمل منيا ، وبمعني آخر لا يكون فييا لأحد 1لا يستطيع 

طرفي العقد حق النزول عنو والثاني منيما عقود آجمة شرطية تعطى صاحبيا حق 
 . (3)العدول عن العقد 

وىذا النوع بدوره ينقسم الى قسمين رئيسيين فيوجد فارق بين الأنظمة المختمفة في  
 . الى أساس تنفيذ العقد في كل نظامالآجمة . يرجع ىذا الفارق  ىذا النوع من العقود

 وتوجد ثلبثة أنواع من الخيارات لمعمميات الآجمة ىي : 

 أولًا : خيار الشراء :
                                                           

( اٌؼ١ٍّاخ اٌثاذح ٟ٘ اٌرٟ ٠ذذد ف١ٙا الأؽشاف ِٛػذ اٌرٕف١ز ترشاػٟ ت١ّٕٙا ٚدْٚ أ٠ح ششٚؽ 1)

جضائ١ح . د/ ١ِٕش ئتشا١ُ٘ ٕ٘ذٜ : ئداسج إٌّشأخ اٌّا١ٌح ٚأعٛاق اٌّاي ، ِٕشأج اٌّؼاسف ، ٌغٕح 

2000  َ. 

ٌؼ١ٍّاخ اٌششؽ١ح ٟ٘ ػ١ٍّاخ ذجؼً ذٕف١ز الاٌرضاَ ف١ٙا ِٓ لثً أؽشافٙا اخر١اس٠اً ئر ذر١خ ٘زٖ ( ا2)

رضاِاخ ِؼ١ٕٗ . د/ ػثذاٌثاعؾ اٌؼ١ٍّاخ لأدذ أؽشافٙا اٌؼذٚي ػٓ ذٕف١ز اٌؼمذ فٟ ِماتً أداء الاٌ

اٌٍّى١ح  : تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح  ، ٚدس٘ا فٟ ذذم١ك أ٘ذاف ذذٛي لطاع الأػّاي اٌؼاَ اٌٝٚفا

 . 33َ ، ص  1116 اٌخاطح ، سعاٌح دورٛساٖ ، جاِؼح اٌما٘شج .

( طادق د١ٕٓ تاشا : تذٛز فٟ أػّاي اٌثٛسطاخ ، ِجٍح اٌمأْٛ ٚالالرظاد ، اٌغٕح اٌصإِح ، 3) 

 . 666َ .  ص  1131اٌؼذد اٌخاِظ ، ِا٠ٛ 
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حق الخيار بالشراء ىو حق يعطى لمشترى حق الإختيار شراء عدد من 
الأوراق المالية بسعر محدد ىو سعر الممارسة في تاريخ محدد وىو تاريخ 

سيم من أسيم شركة  1666الإستحقاق ، وذلك كأن يشترى عميل حق شراء عدد 
 الحديد مثلًب بسعر متفق عميو سمفاً .

 6وليكن ىذا السعر ىو  –يم وقت إبرام العقد ايكون ىو سعر الأس وغالباً م 
جنيات لمسيم بخلبف عمولة شركة السمسرة ، ويقوم المشترى بدفع مكافأة لمبائع " 

 قرشاً لمسيم .  16محرر الاختيار " ولتكن 

وىنا تنفيذ مثل ىذا العقد لا يعدو عن أمرين ، الأول أن يرتفع سعر السيم 
جنييات  16ول في تاريخ التنفيذ ليصبح موضوع عقد الاختيار في سوق التدا

لمسيم ففي ىذه الحالة لا يتردد مشترى حق الخيار في طمب تنفيذ العقد أو طمب 
التسوية النقدية والتي تقضى حصولو عمى فروق الأسعار وىى خمسة جنييات عن 
كل سيم ، والأمر الثاني أن ينخفض سعر السيم موضوع عقد الخيار أو أن يبقى 

، فينا لا يكون لصاحب حق الشراء مصمحة في تنفيذ العقد ويكون قراره عمى سعره 
 بعدم تنفيذ الحق ، ويكون دفعو لقيمة مكافأة الحق ىي أقل الأضرار. 

وبذلك نستطيع القول أن من يتوقع ارتفاع ورقة مالية معينة فإنو يبرم شراء 
معينة ىي مدة  ويمكنو من شراء تمك الورقة المالية خلبل فترة حق خيار شراء ،

عقد الخيار ، أو فترة محددة يكون لمشتري الخيار الحرية الكاممة في أن يمارس 
حقو في ممارستو دون أي التزام عميو ، وذلك مقابل ثمن يدفعو كمكافأة لمطرف 

بالسعر المتفق عميو وفي  الأخر . وذلك مقابل التزام الطرف الآخر بتنفيذ العقد
 يار لممارسة ىذا الحق.المدة المحددة لمشتري الخ
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 : ثانيا: خيار البيع

ىو عمي خلبف خيار الشراء ويعطي حق العدول لمبائع عن بيع الكمية 
 . (1)المعينة من الأوراق المالية وتتحدد مسئوليتو في المبمغ المدفوع 

فيشتري خيار البيع الذي يتوقع انخفاض سعر ورقة مالية معينة فيو يقبل عقد 
ضارب عمي انخفاض سعر الورقة المالية موضوع عقد الخيار ىذه الصفة لأنو ي

ذا لم تتحقق  فكمما صحت توقعاتو وانخفض سعر الورقة المالية زادت أرباحو ، وا 
توقعاتو كأن ارتفع السعر فينا بائع الخيار يتعرض لمخطر ، ألا أنو يفضل شراء 

، مناً ليذا الخيار افأة المحددة ثحق الخيار تكون خسائره محدودة بمقدار قيمة المك
 .(2)وذلك لأن خيار البيع التزاما عمي مشتري حق خيار البيع 

وخيار الشراء وخيار البيع لا يمثلبن في الواقع لا شراء فعميا ولا بيعا فعميا 
للؤوراق المالية التي تكون محلًب ليما ، وذلك فإنو يجري اختصار لجميع الخطوات 
التي تتم في السوق الحاضرة والمتعمقة بنقل الممكية ويستعاض عن ذلك بالتسوية 

 والمقاصة النقدية . 

 خيار المزدوج :ثالثاً : حق ال

ىو حق يمجأ إليو المضاربون كي يتجنبوا المخاطر إذا ما قاموا بإبرام أحد 
الحقين السابقين وطرأت عمي السوق تغيرات قد تمنييم بخسائر كبيرة .وفي ىذا 
الخيار يقوم المستثمر بشراء  حق خيار شراء وحق خيار بيع في نفس الوقت 

 . (3)لمحقين وتاريخ واحد للبنتياء  ولنفس الورقة المالية في تاريخ واحد

                                                           
                                                                                                                    ،  ١11ُ ٕ٘ذٞ: اٌّشجغ اٌغاتك، ص د / ١ِٕش ئتشا٘ (1)

 إٌٙؼح اٌؼشت١ح ( د/ اششف اٌؼثغ: ذغ٠ٛح ػ١ٍّاخ اٌثٛسطح، داس2)

                                                       . 53اٌؼثغ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص د/ أششف (3)
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وقد مرت العمميات الآجمة بمراحل متعددة في البورصة المصرية بين جوازىا 
وعدم جوازىا وقد جاء قانون سوق رأس المال خمواً من أي إشارة بشأن تمك 
العمميات الآجمة ومدي جوازىا في البورصة المصرية من عدمو إلي أن جاء قانون 

( من القانون التجارة 64م في . المادة ) 1555لسنة  16رقم  التجارة الجديد
العمميات المضافة ألي  تنص عمي أن " تكون 1555لسنة  16الجديدة الجديد رقم 

أجل صحيحة ولو قصد المتعاقدون منيا أن تؤول ألي مجرد التزام بدفع فروق 
درجة في الأسعار بشرط أن تعقد العمميات في سوق الأوراق أن تتعمق بصكوك م

أسعار ىذا السوق ويصدر بتنظيم ىذا العمميات قرار من الوزير المختص " .  
منو ونص عمي صحة العمميات الآجمة في البوصة المصرية بشرط أن  46المادة 

 . (1)تتم داخل سوق الأوراق المالية وتكون تمك الأوراق مقيدة في البورصة
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
                                                                                                         .  366شأٟ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص طاٌخ ساشذ اٌذّ( 1)
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 المطمب الثاني

 السمسرةأوامر العملاء لشركة 

نظراً لأن أعمال التداول بالبورصة أصحبت حكرا عمى سماسرة الأوراق 
المالية. فلب يجوز لمفرد العادي القيام بيا في في جميع بورصات العالم . ومن ثم 
فإنيم يتطمبون تفويضا ممن لو الحق في التداول وىم العملبء وىم العملبء لمقيام 

نستطيع القوال بأنيا التعميمات  بورصةبيذا الميمة وبتعريف بسيط لأوامر ال
الصادرة من العميل ألي شركة السمسرة ببيع أو شراء الأوراق المالية وفقاً لشروط 
خاصة . فأوامر البيع ، والذي يعتبر بمثابة الإيجاب ، وتمثل إدارة المشتري بأوامر 

قد بيع الشراء، والذي يعتبر بمثابة القبول ، وبحدوث تلبقي الإرادتين ينعقد ع
الأوراق المالية وسوف أتعرض في ذلك المبحث لماىية أوامر البورصة ثم أنواع 

 أوامر البوصة كلُ في فرع مستقل عمي النحو التالي : 

 الفرع الأول : ماىية أوامر البورصة . 
 الفرع الثاني : أنواع أوامر البورصة . 
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 الفرع الأول

 ماىية أوامر البورصة

نقطة البدء في عمميات البورصة ىي صدور أمر من العميل إلي شركة السمسرة 
فيو برغبتو في أجراء عممية معينة من عمميات  يخطرىا،  باختيارىاالتي يقوم 

البورصة. ويسمي الأمر "أمر شراء " إن كان صادراً عن العميل في رغبتو في 
شراء ورقة ماليو معينة و"أمر بيع" إن كان صادراً عن العميل في رغبتو في البيع 

 (1)المطمق عمى ىذه الأوامر بنوعييا عبارة " أوامر البورصة " 

 .وعممية البورصة ما ىي إلا عقد بيع عمي قيم منقولة كالأشياء المثمية 

وتتسمم شركة السمسرة أمر البورصة من عميميا ثم تقوم بتنفيذه حيث أن  
عمميات البورصة لا تتم مباشرة بين البائع والمشتري . بل تتم عن طريق تدخل 

 . (2)الوسطاء شركة السمسرة 
لامتياز قرره المشرع لشركات السمسرة في  فيخضع تنفيذ أوامر البورصة

الأوراق المالية دون غيرىا .ومن ىنا كان الأمر ىامأ فيما يتعمق بتمك الأوامر 
لمعملبء وتقوم بتنفيذىا وفقاً لما جاءت بو دون أي اجتياد ، مع مراعاة  الأعراف 

 الخاصة بكل أمر . 
م ولائحتو 1551لسنة  56والمشرع المصري في قانون راس المال رقم 

ولم يمزم العميل بأن يصدر أمر وفق شكل  (3)م 1553لسنة  136التنفيذية رقم 
                                                           

 . 15ّذ أدّذ: تٛسطاخ الأٚساق اٌّا١ٌح،ِىرثح اٌجلاء تإٌّظٛسج ، ص ً ِذ( د/ ػثذ اٌفؼ1١) 

 . 411( د / ع١ذ ؽٗ تذٚٞ اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 2) 

ذٕض ػٍٟ أْ ٠جٛص اٌرؼاًِ  1111ٌغٕح  15(ِٓ لأْٛ اٌرجاسج اٌجذ٠ذ سلُ 45/1( اٌّادج )3)

س٘ا ئلا تٛاعطح عّغاس اٌظىٛن اٌّذسجح تجذاٚي أعؼاٌٟ ÷ٛق الأٚساق اٌّا١ٌح تإٌغثح فٟ ع

 ِمثٛي ٌٍرؼاًِ تٙا ألا واْ اٌرظشف تاؽلاً .
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، التميفون، أو الفاكس، أو التميكسمعين فقد يصدره شفوياً ، أو مكتوباً ، أو بواسطة 
أو بوسائل التكنولوجيا الحديثة كالبريد الالكتروني ، أو الإنترنت، فالأمر تعبير عن 

 . (7)إرادة العميل 
وقد يقوم العميل الحصيف بطمب تعزيز الامر بورقة مكتوبة حتى يتمكن من 

  .إثبات الأمر بسيولة عند حدوث أي نزاع بينة وبين شركة السمسرة

والمشرع في ذلك راعي أن أوامر البورصة ىي من البيوع التجارية وىي من 
ن كان ذلك ىو الأصل وما  العقود الرضائية التي تتم بمجرد الإيجاب والقبول. وا 
يجري عميو العمل في البورصات العالمية إلا أن المشرع المصري في قانون التجارة 

ه أن أوامر البوصة يجب أن م قد جاء بحكم مفاد 1555لسنة  16الجديد رقم 
تكون مكتوبة فنص عمى أن لا يجوز لمسمسار إجراء عمميات في السوق لحساب 
عملبئو ألا أذا كان مفوضاً في أجرائيا من العميل بموجب تفويض خاص مكتوب، 

 . (2)فإذا أجري السمسار العممية دون ىذا التفويض جاز لمعميل قبوليا أو رفضيا 

نفيذية لقانون سوق رأس المال ونصت عمى أن )ويجوز ثم جاءت اللبئحة الت
 . (3)لمشركة أخذ أوامر عملبئيا ىاتفيا وفقاً لنظام تسجيل موافقة العميل كتابة( 

فينا في اللبئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال نجد المشرع تطمب أن يوافق 
بجميع أنواع نظام التسجيل دون غيره، وأجازت تمقي الأوامر  العميل كتابة عمي

الاتصال. أما بالنسبة لقانون التجارة الجديد فقد تطمب الكتابة لتنفيذ الصفقة فإذا لم 
لو أن يقبمو، أو  بأمر كتابي كان العقد قابلًب لمفسخ لمصمحة العميل الذي1يكن

                                                           
،طاٌخ ساشذ اٌذّشأٟ : اٌّشجغ اٌغاتك ص  15د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ : اٌّشجغ اٌغاتك ص  (1)

323  . 

 .  1111ٌغٕح  15( ِٓ اٌمأْٛ اٌرجاسٞ اٌّظشٞ اٌجذ٠ذ سلُ 45/2( اٌّادج )2)

 َ                                                                  1112غٕح ٌ 15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 263( اٌّادج )3)
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يرفضو، ويحب أن يصدر الأمر من مالك الورقة المالية، كما يجب أن يصدر إلى 
عميو قانون ية وىو في مصر شركات السمسرة وفقاً لما نص من لو الصفة القانون

 . (7)رأس المال سوق 

مر. يمزم فييا أن تكون وأوامر البورصة باعتبارىا تعبيرا عن إرادة العميل الأ
اً إذا صدر شخص تتوافر فيو الأىمية ، فلب يكون أمر البورصة صحيحصادرة عن 

و منقوصاً من أىميتو ،  وكذلك أو كان رضاؤه معيباً أمن شخص عديم الأىمية 
شخص آخر، وخصوصاً إذا كان ىذا صفتو إذا كان يتصرف لحساب  تتحقق من
 .(2)وموظفييا معروف شخصياً لدي شركة السمسرة  العميل غير

ياً حتى تستطيع كذلك لابد وأن يكون أمر العميل واضحاً ومحدداً تحديداً كاف
تنفذه دون خطاً. ومن أجل ذلك يمزم أن يكون الأمر متضمناً شركة السمسرة أن 

والصك المراد التعامل بشأنو من حيث طبيعتو، سيماً  لطبيعة العممية بيعاً أم شراءً 
 نداً أم حصة تأسيس أم صك تمويل. أم س

وكذلك والعدد المراد شراؤه أو بيعو.  وكذلك نوعو كأن يكون عادياً أو ممتازاً 
لبورصة ب العميل أن يتعامل بو والتاريخ والتوقيع، متي كان أمر االسعر الذي يرغ

وما يجري عميو العمل في سوق رأس المال المصري  (1) صدر كتابة من العميلقد 
ىو أن يقوم العميل بإصدار أوامره ألي شركة السمسرة سواء كانت تمك الأوامر 

                                                           
 . 1112ٌغٕح  15( ِٓ لأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 11اٌّادج ) (1)

 . 11( د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ ادّذ: اٌّشجغ اٌغاتك، ص2)

( طادق دغ١ٕٓ تاشا: تذٛز فٟ أػّاي اٌثٛسطاخ، ِجٍح اٌمأْٛ ٚالالرظاد، اٌغٕح اٌصإِح، 3)

 .                        625َ. ص  1131اٌؼذد اٌخاِظ. ِا٠ٛ 
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وامر في سجل خاص، بعد بتسجيل تمك الأم ىاتفية، ثم تقوم شركة السمسرة كتابية أ
 النقدي في حالة الشراء. أن تتأكد من وجود الرصيد

الشركة في  أو الورقة المالية في حالة أوامر البيع ثم تسمميا إلي مندوب
وامر سجلب مماثلب لسجل الشركة بو ذات البيانات عن الأالبورصة، والذي يمسك 

لا يجوز لمندوب الشركة أن الآلي المتصل بالبورصة، و فيقوم بإدخاليا في الحاسب 
أو الشراء، كما لا يجوز تنفيذ أي عممية غير لعملبء أوامر البيع يتمقي مباشرة من ا

  . (1)مقيدة بسجل أوامر العملبء بشركة السمسرة 

ذا كان القانون قد أباح لشركات السمسرة تمقي أوامر  العملبء ىاتفياً فيجب وا 
 . (2)السمسرة أن توفر الوسائل اللبزمة لمباشرة نشاطيا عمى شركات 

ء سواء كان ولا يجوز لشركة السمسرة أن تمتنع عن تمقي أوامر العملب
 الامتناع أو إىمالًا.

" لا يجوز وقد نصت اللبئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال عمى أن 
أو شراء من أجل  عن عرض أو طمب الأوراق المالية بيعاً لمشركة أن تحجم عمداً 

طرف عمى القيام بعمميات توحي بوجود عرض تحريك أسعارىا أو أن تتفق مع أي 
 . (3)أو طمب عمى الأوراق " 

العمدي فقط دون غيره  ونص تمك المادة يحذر شركات السمسرة من الإحجام
لما  بالمشرع أن يجعل النص يشمل الإحجام بوجو عام عمداً وذلكوكان أحري 

                                                           
ٌغٕح  15ق سأط اٌّاي سلُ ( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ ع261ٛ، 262، 263( اٌّٛاد )1)

1112  . 

  . 1112ٌغٕح 15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سل11ُ( اٌّادج )2)

 1112ٌغٕح 15ْ عٛق سأط اٌّاي سلُ ( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌما261ٛٔاٌّادج )( 3)
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شركات السمسرة تجعميا تتحين الفرصة في مثل تمك مية لأن مضاربات ليذه من أى
 الخمل لصالحيا.نصوص الغير دقيقة، وتستخدم ىذا ال

م  1566لعالمية في أكتوبر ومما تجدر الإشارة إليو ىنا أن أزمة البورصات ا
ردوا عمي أضراراً جسيمة بسبب أن السماسرة وىم صناع السوق لم يأحدثت 

 . (1)أوامرىم الصادرة ألي شركات السمسرة مكالمات العملبء وتمقي 

 1551لسنة  56ن راس المال رقم وقد نص المشرع في اللبئحة التنفيذية لقانو 
ر ورودىا إلييا ، عمي أن يحب عمي الشركة السمسرة تسجيل أوامر العملبء فو م 

ه الى اعتو وكيفية ورودمضمون الأمر واسم مصدره وصفتو وسوبثمن التسجيل 
ويجب ان يكون وقت تنفيذ أمر  (2)العميل التعامل بو الشركة، والثمن الذى يرغب 

أسبوعاً أو شيراً وعمى شركة السمسرة تنفيذه بورصة محدداً سواء كان يوماً أو ال
اعتبر الأمر لا غيا، واذا قام مدة واذا انقضت المدة دون تنفيذ خلبل تمك ال
منتجة لأثارىا ، دة الصلبحية كانت العممية صحيحة الأمر خلبل م السمسار بتنفيذ

التزام ن عمم السمسار ، ويترتب عمي ذلك حتي ولو مات العميل مصدر الأمر دو 
 .  (3)الأمر الذى أصدره مورثيم  ورثة العميل بنتائج

منو لشركة السمسرة فينا فإذا لم يقم العميل بتحديد وقت لتنفيذ الأمر الصادر 
شركة السمسرة عرض الأمر في أول جمسة تالية لوروده كما داء في يجب عمى 

 .  (4)لقانون سوق رأس المال نصوص اللبئحة التنفيذية 
                                                           

طاٌخ واًِ ٌلالرظاد ( د/ ١ِٕش ئتشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ : تذس فٟ أصِح اٌثٛسطاخ اٌؼا١ٌّح ، ِشوض 1)

                                                                       الإعلاِٟ .  

 لائذح لأْٛ عٛق سأط اٌّاي ( 16ِٓ( اٌّادج )1) 

 . 10د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ ادّذ اٌّشدع اٌغاتك ص ( 3)

( ِٓ لائذح لأْٛ عٛق سأط اٌّاي ػٍٟ أْ " ٠جة ػٍٝ ششوح اٌغّغشج 15ٔظد اٌّادج )( 4)

 ػشع أٚاِش اٌؼّلاء خلاي اٌّذج ٚتاٌششٚؽ اٌّذذدج تأٚاِشُ٘ ،"
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و الشراء ان يمغى ىذا ويحق لمعميل الذى أصدر لشركة السمسرة أمرا بالبيع أ
السعر مثلًب  أن يقوم بتعديمو فيعدل إصداره ، طالما أنو لم ينفذ بعد ، أوالأمر بعد 

الأمر ، ولكن ىذا الإلغاء من قبل العميل لا يسرى في حق أو عدد الصكوك محل 
بو وقبل افتتاح جمسة البورصة المزمع تنفيذ ة السمسرة إلا من تاريخ إبلبغيا شرك

 . (1) الأمر فييا

جمسة التداول  تعديل الأمر أو إلغاؤه أثناءإلا أننى أرى أن العميل يستطيع  
كافٍ لشركة السمسرة كي تقوم بتنفيذ الأمر ويوجد وقت 1طالما كان ذلك ممكناً 

وتنتيى الساعة الثانية ونصف تعديل وذلك لأن الجمسة في الوقت بالإلغاء أو ال
الرسمية ، تسبقيا دا الجمعة والسبت وأيام العطلبت ما ع الأسبوعظيراً طوال أيام 

خمس ة ونصف صباحاً وحتى العاشرة إلا الساعة التاسع جمسة استكشافية تبدأ من
 دقائق ، تستطيع شركات السمسرة من خلبل منفذييا أن تتمقى الأوامر الصادرة من 

الطمبات للؤوراق العملبء وتبمغيا لمنفذييا كي يقوموا بإدخاليا ضمن العروض و 
وىناك تعداىا ، % صعوداً وىبوطاً لا ت 6أوراق مالية تعمل بنظام المالية، فيناك 

رقة %  صعوداً وىبوطاً ، وذلك وفقاً لما أذا كانت الو 16 أوراق مالية تعمل بنظام 
الرئيسية أو مؤشر بورصة النيل لمشركات الصغيرة المالية تنتمى الى المؤشرات 

لدى شركات السمسرة من وسائل اتصال وسطة ومع وجود التقنيات الحديثة والمت
يع العميل تبميغ تعديل أو إلغاء الأمر لشركة السمسرة في بينيا وبين عملبئيا يستط

 أقل من دقيقة وىى تستطيع أدخال ذلك التعديل أو الإلغاء في أقل من ذلك . 

                                                           

ّا١ٌح فٟ اٌثٛسطح ، داس إٌٙؼح اٌؼشت١ح ،  ( د/ ؽا٘ش شٛلٟ ِإِٓ : ػمذ ت١غ الأٚساق  ا1ٌ)

 .  200ص ،  َ 2005
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ن تمغى او تعدل الأمر الصادر الييا من العميل أولا تستطيع شركة السمسرة 
لا، من تمقاء نفسيا . حيث أنيا ممتزمة بعدم تجاوز حدود وكالتيا  قامت  وا 

 . ( 1)ضرر من ذلك مسؤوليتيا متى لحق بالعميل 

وفقاً  (1)تنفيذ أوامر العملبء وفى حدودىا وكذلك فان شركة السمسرة ممتزمة ب
ت عمى أن " تمتزم الشركة لنص اللبئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال حيث نص

اوز ىذه الحدود تتجأوامر العملبء في الحدود الصادرة بيا ولا يجوز ليا أن بتنفيذ 
 الأوراق المالية ويحظر عمييا تنفيذ العمميات بأسعار أو بكمياتعند بيع أو شراء 

. وما نصت عميو أيضاً من أن تمتزم ( 3)أو بالنقص تتجاوز أوامر العملبء بالزيادة 
.... بتسميم ورقة غيرىا كة السمسرة التي نفذت عممية عمى خلبف أوامر العميل شر 

لا وجب بوع خلبل أس   . (6)عمييا تعويض العميل من تاريخ المطالبة وا 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 11د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ ادّذ : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( 1) 

 ( اٌغاتك ٔفظ اٌظفذح .2)

                                                         . 22صَ  1112ٌغٕح  15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 266( اٌّادج )3)

 ( ِٓ اٌلائذح عاٌفح اٌزوش .16اٌّادج )( 4)
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 الفرع الثاني

 أنواع أوامر البورصة

لرغبة العميل مصدر الأمر  أوامر البورصة ليا أنواع متعددة وذلك يتحدد وفقاً 
ر بالبيع أو الشراء السمسرة ، فقد تكون رغبة العميل أن يتم تنفيذ أمره الصادلشركة 

التنفيذ أو وقت محدد يتناسب مع ظروفو المالية ، ومدى ملبئمة ىذا بسعر معين ، 
رغبة العميل في تنفيذ أمره الصادر لشركة السمسرة وفق لتمك الظروف ، وقد تكون 

تختمف طبيعتيا باختلبف درجة المخاطر لكل يراه السمسار ، فأوامر البورصة  ما
ميل لآخر ، وسوف تختمف من عكل صفقة ، وىى مسألة نسبية عميل وطبيعة 

 ة أنواع لتمك الأوامر عمى النحو التالي : أتناول أنواع الأوامر في أربع

 : الأوامر المحددة لسعر التنفيذ النوع الأول 

الأوامر المحددة لسعر التنفيذ يقصد بيا ذلك النوع من الأوامر التي يكون 
. وىى الأوامر التي يطمب  (1)الفيصل في تنفيذ الصفقة من عدمو  السعر فييا ىو

العميل فييا من شركة السمسرة أن تنفذ لو بسعر محدد أو بأفضل سعر في السوق 
فيي بالتالي تشمل نوعين من الأوامر أوامر السوق والأوامر المحددة وىى التي 

  (1)يشترط فييا العميل سعراً محدداً لمتنفيذ 

  : أوامر السوق أولاً 

أو الأوامر ، ييا ايضاً الأوامر بأحسن ما يكون أوامر سعر السوق يطمق عم
بأفضل الأسعار. وتعتبر تمك الأوامر من اكثر الأوامر شيوعاً بين العملبء نظراً لما 

                                                           
( د/ ع١ذ ؽٗ تذٜٚ : ػ١ٍّاخ تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌؼاجٍح ٚا٢جٍح ِٓ اٌٛجٙح اٌما١ٔٛٔح ، 1) 

   505َ ، ص  2000سعاٌح دورٛساٖ و١ٍح اٌذمٛق جاِؼح اٌما٘شج 

  ١ٕ125ش ٕ٘ذٞ : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( د/ 2ِ)
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تتميز بو من السرعة في التنفيذ دون الانتظار وبمقتضى أمر السوق يطمب العميل 
بأفضل سعر من شركة السمسرة ان تنفذ لو الصفقة عمى وجو السرعة دون إبطاء 

 يمكن أن يجرى عميو التعامل .  

وغالباً ما يتم تنفيذه ذلك الأمر بسرعة وفى لحظات محدودة سواء كان بالبيع 
. وخاصة في الأوراق المالية ذات السيولة  (1)أو بالشراء لأنيلب يضمن سعراً معيناً 

 العالية مثل أسيم المؤشر الثلبثينى في البورصة المصرية . 

ة السمسرة بالتعاقد بأحسن ما يكون حتى ولو لم ترد تمك العبارة في وتمتزم شرك
العميل بل وردت بسعر السوق لأن ذلك مما يوجبو مبدأ حسن النية وواجب  أمر

. فالمطموب  (2)شركة السمسرة في تنفيذ الوكالة بما يجب عمييا من عناية لازمة 
من شركة السمسرة ان تنفذ ذلك الأمر عمى خير ما يرام فتحصل عمى أقل سعر 
عند الشراء وأعمى سعر عند البيع لما في ذلك من تحقيق مصمحة العميل ،ومن 
عيوب ذلك النوع من الأوامر ان العميل مصدر الأمر لا يستطيع معرفة السعر 

شركة السمسرة بإخطاره . وعمى العميل أن الذى تم بو تنفيذ الأمر إلا حينما تقوم 
 .   (3)يقبل السعر السائد في السوق دون مناقشة

 ثانياً : الأوامر المحددة 

في ىذا النوع من الأوامر يصدر العميل أمره الى شركة السمسرة ويطمب فيو 
من الشركة أن تنفذ لو الصفقة المطموبة بسعر معين يحدده العميل في الأمر وعمى 

                                                           

 201( د/ ؽا٘ش شٛلٟ ِإِٓ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1) 

 506( د/ ع١ذ ؽٗ تذٜٚ اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 2) 

( د/ ػثذ اٌفؼ١ً ِذّذ ادّذ : تٛسطاخ الأٚساق اٌّا١ٌح ، ِجٍح اٌثذٛز اٌما١ٔٛٔح 3) 

 . 31َ ص  1111ذد اٌصاٌس ، اتش٠ً ٚالالرظاد٠ح ، و١ٍح اٌذمٛق جاِؼح إٌّظٛسج ، اٌؼ
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السمسرة أن تنفذ الأمر عندما يصل سعر الورقة المالية في السوق الى شركة 
السعر المحدد ، وغالباً ما يكون مرتفعاً قميلًب عن سع السوق المحظي في حالة 

 الشراء . البيع ومنخفضاً قميلًب عن سعر السوق المحظي في حالة 

حديده مما تم ت وقد تنفذ شركة السمسرة الأمر المحدد السعر بسعر أفضل
رة لا تنتظر السمسار عمى أحسن مما حدده العميل ، وشركة السمسوعندئذٍ يقال أن 

نما تقوم حتى يصل سعر الورقة  المالية الى السعر المحدد في أمر العميل ، وا 
البورصة وتدخمو إما في العروض أن كان سجيل الأمر عمى شاشة التداول في بت

الأمر حينما يصل سعر الورقة . وينفذ ات إن كان أمر شراء بعاً أو ضمن الطمب
 لى السعر المحدد  . إالمالية 

لحد الأقصى لمقيمة التي وىذا النوع من الأوامر لو مزية معرفة العميل مقدماً ا
ذا كان الأمر الصادر منو أمر شراء أو الحد الأدنى لمقيمة اذا كان الأمر إسيدفعيا 

سعر السوق لا يصل الى السعر المحدد بيعاً ومما يعيب ىذا النوع من الأوامر ان 
في الأمر ومن ثم لا تنفذ الصفقة حتى ولو كان الفرق بين السعرين ضئيلب . ومن 
ىنا أجاز القانون لمعميل أن يطمب تعديل الأمر المحدد السعر بأن ينزل العميل 

 . (1)بالسعر قميلب في حالة البيع حتى يتمكن من تنفيذ الصفقات

لعميل محدد السعر وكان سعر السوق مساوي السعر الأمر أما إذا كان أمر ا
المحدد ولكن أمر العميل كان ترتيبو متأخراً عن غيره من الأوامر المحددة بنفس 
السعر ، فقد لا ينفذ ىذا الأمر ولا مسؤولية عمى شركة السمسرة من جراء عدم 

السعر وكان واحداً التنفيذ ، لأن ىناك قاعدة تقضى بأن الأوامر التي تم فييا تحديد 
 فييا حميعاً تنفذ أولا بأول وفق ترتيب لحظة ورودىا. 

                                                           
 .  501تذٜٚ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د / ع١ذ ؽٗ 1) 
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 : الأوامر المحددة لوقت التنفيذ النوع الثاني

ىذا النوع من الأوامر ىي التي يصدرىا العميل الى شركة السمسرة ويطمب 
فييا أن تنفذ الأمر في وقت محدد . فالزمن في ىذا النوع ىو الفيصل في تنفيذ تمك 

لأوامر . وقد تكون ىذه المدة يوماً أو اسبوعاً أو شيراً أو يكون الأمر مفتوحاً لا ا
 .  (1)يوجد تاريخ محدد لتنفيذه 

 أولًا: أوامر محددة بيوم 

يقصد بالأمر الصادر من العميل وكان محدداً بيوم أي يوم العمل الذى صدر 
الى نياية جمسة العمل فيو الأمر من العميل الى شركة السمسرة، من وقت صدوره 

في البورصة في ذلك اليوم، وىذا النوع من الأوامر أكثرىا شيوعاً وغالباً ما يكون 
يوم لمتعامل في ورقة مالية ذلك اليوم ىو أفضل  مبنياً عمى توقعات مسبقة بأن

 .  (1)معينة

وكقاعدة عامة جرى العرف عمى اعتبار الأمر الغير محدد المدة أنو ليوم 
لا اعتبر بالتالي يجب عمى شركة السمسرة أن تنفذواحد ، و  ه في أول جمسة وا 

، وأىم ما يميز ىذا النوع من الأوامر أن ظروف السوق عرضة لمتغير بين ممغياً 
 لحظة وأخرى فما يكون ملبئماً لظروف العميل اليوم فقد لا يكون كذلك غداً . 

 ثانياً : أوامر محددة بأسبوع 

بوع ىو ذلك الأمر الذى يحدد فيو العميل أسبوع وقتاً يقصد بالأمر المحدد بأس
 لتنفيذه . 

                                                           
 501( د/ ع١ذ ؽٗ تذٜٚ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1) 

                             203ٟ ِإِٓ : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( د/ ؽا٘ش شٛل2) 
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والأسبوع ىنا ىو أسبوع العمل الذى صدر فيو الأمر من العميل ، وأسبوع 
العمل في البورصة المصرية يبدأ من الأحد الى الخميس فاذا أصدر العميل أمره 

بنياية جمسة اخر  محدداً بأسبوع كان أسبوع العمل الذى صدر فيو الأمر ، وينتيى
ولو كان في اليوم الأخير يوم عمل في الأسبوع أياً كان وقت صدوره حتى 

 .  (1)للؤسبوع

 ثالثاً: أوامر محددة بشير 

ويقصد بذلك الأمر أن العميل يحدد فيو شير مدة السريان ليذا الأمر ويقصد 
يى ىذا بالشير ىو شير العمل الذى صدر فيو الأمر ، وىو الشير الميلبدي وينت

الأمر بانتياء أخر يوم عمل في الشير الذى طمب فيو العميل من الشركة أن تنفذ 
 لو فيو . 

 رابعاً : الأمر  المفتوح 

ويقصد بو الأمر الذى يطمب فيو العميل أن يظل سأرى المفعول حتى ينفذ أو 
ر يقوم العميل بإلغائو . وفى البورصة المصرية لا يوجد مثل ىذا النوع من الأوام

عمى أن الأوامر الغير محددة لوقت التنفيذ تنفذ في أول جمسة  لأن المشرع نص
 . (2)تالية لورودىا 

ويعطى ىذا النوع من الأوامر لمعميل حق إلغائو في أي وقت قبل أن تنفذ ،  
ولا يكون لمسمسار حق المطالبة بالتعويض وذلك لأن طبيعة ىذا الأمر قابمة 
للئلغاء في أي وقت . ويعاب عمى ىذا النوع من الأوامر انو يرتبط بنوعين من 

مات فالعميل قد ينسى أنو المخاطر ، وىما مخاطر النسيان ومخاطر تغير المعمو 
                                                           

   203ٟ ِإِٓ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص شٛل( د/ ؽا٘ش 1)

 َ 1112ٌغٕح  15( ِٓ اٌلائذح اٌرٕف١ز٠ح ٌمأْٛ عٛق سأط اٌّاي سلُ 15( اٌّادج )2) 
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صدار الأمر ، إأصدر أمراً مفتوحاً نظر الطول الفترة التي انقضت من وقت 
لمشركة أي ظروف تغير من المركز المالي  ومخاطر تغير المعمومات ، فقد تحدث

يرات غير متوقعة بالنسبة لمعميل صاحبة الورقة المالية محل الأمر وتكون تمك التغ
الأمر مفتوحاً وىو أمر شراء فقد تكون تمك الأخبار بالسمب  مصدر الأمر فإن كان

. لذلك يقع عمى  (1)الذى أصدره  فإذا ما تم التنفيذ يصاب بخسارة كبيرة  عمى أمره
 المعمومات المتغيرة التي تحدث . تخطر العميل بشركة السمسرة ان 

 النوع الثالث : الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ

محدداً بيا  بيا تممك الأوامر التي تصدر من العملبء لشركة السمسرة وتكونويقصد 
 ليا صورتان من الأوامر كالآتي : التنفيذ ووقتو و سعر 

 أولًا: الأمر المحدد لمسعر خلال فترة معينة : 

السعر ومزايا الأوامر فيذا النوع من الأوامر يحقق مزايا الأوامر التي تحدد 
  (1) الزمنالتي تحدد 

 ثانياً : الأمر المفتوح في حدود سعر معين 

يحدد فييا وقتاً لمتنفيذ  ىذا النوع من الأوامر يصدره العميل لشركة السمسرة ولا
يحدد السعر في ىذا الأمر . وىنا يجب عمى شركة السمسرة ان تنفذ الأمر ولكنو 

ر حينما يصل سعر السوق لمسعر المحدد في الأمر الصادر من العميل أو بسع
أفضل منو . أقل من السعر المحدد في أمر الشراء وأزيد من السعر المحدد في 

 أمر البيع . 
                                                           

  510( د/ ع١ذ ؽٗ تذٜٚ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1)

 204( د/ ؽا٘ش شٛلٟ ِإِٓ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 2)
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 النوع الرابع : الأوامر الخاصة 

عملبء لشركات السمسرة توجد صور لبعض الأوامر الخاصة التي يصدرىا ال
توقعات معينة  بإبرام صفقات عمى أوراق مالية ، تعتمد تمك الأوامر عمىكى يقوموا 

 تمك التوقعات بعض البيانات الإحصائية عن الورقة الماليةيستخدم العميل في 
فنياً أو مالياً دقيقاً ، بمقارنة الأرباح أو الخسائر محل الأمر ويجرى عمييا تحميلًب 

الماضية ، ويستخدم العميل المضارب الخالية وما يعادليا في السنوات في الفترات 
أو كي يقوم بحماية أرباح آملًب في تحقيق أرباح  ار أوامرهتمك التوقعات في إصد

الأوامر الخاصة سارة قد تمحق بو ، ومن أشير تمك محققة فعلًب ، أو كي يتجنب خ
 . (1)أوامر الإيقاف وأوامر الإيقاف المحدد وأمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 512( د / ع١ذ ؽٗ تذٜٚ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1) 
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 المطمب الثالث

 الإسلاميعمميات البورصة وأوامر العملاء في الفقو 

تتم داخل بورصة الأوراق المالية عمميات بيع وشراء للؤوراق المالية . من ىذه 
العمميات ما ىو حاضر عاجل ، ومنيا ما ىو آجل ، والبورصة المصرية يتم 
بداخميا النوع الأول من العمميات وىى العمميات الحاضرة دون الآجمة ولا بد من 

لمسمسار أن يقوم بتنفيذ العمميات لصالحيم ، كل وجود أوامر لمعملبء حتى يتسنى 
ي فرع مستقل عمى الفقو الإسلبمي كلٌ ف ذلك سوف أقوم ببحثو في ىذا المطمب في

 النحو التالي : 

 ات الحاضرة في الفقو الإسلامي . الفرع الأول : العممي

 يات الآجمة في الفقو الإسلامي . الفرع الثاني : العمم

 الفرع الثالث : أوامر العملاء في الفقو الإسلامي . 
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 الفرع الأول

 العمميات الحاضرة في الفقو الإسلامي

بداية العمميات الحاضرة "العاجمة " في سوق الأوراق المالية تطمق عمي  
الصفقات التي يتم تنفيذىا في قاعات التداول بالبورصة عمي أصول مالية تمثل 

المشروع عمي أصول مادية ، وتتحدد أسعارىا من خلبل آليات حقوقاً لأصحاب 
السوق وىما العرض والطمب عند أعمي سعر يعرضو المشترون وأدني سعر يقبمو 

تسميم العمميات عند انتياء العقد فوراً ب أو يطمبو البائعون، ويجري التقايض في ىذه
 .  (1)البيع واستلبم الثمن 

ومن ذلك لابد وأن نتعرف عمي كيفية انعقاد ىذا العقد في الفقو الإسلبمي 
حتي يمبي لنا أن نخرج الحكم الشرعي لعمميات البيع الحاضرة في بورصة الأوراق 
المالية .بداية لا تنعقد العقود في الفقو الإسلبمي إلا إذا وُجدت أركانيا ، وأىم ىذه 

العقود والصيغة ىي الإيجاب والقول وبخلبف  الأركان "الصيغة" إذا ىي التي تنشي
الصيغة فلببد من وجود عاقدين ومعقود عمية ، وىذه ىي أركان عقد البيع في الفقو 

 .  (2)الإسلبمي عند جميور الفقياء من المالكية والشافعية والحنابمة 

                                                           

( د/ ع١ّش ػثذ اٌذ١ّذ سػٛاْ : أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌح ٚدٚس٘ا فٟ ذ٠ًّٛ اٌر١ّٕح الالرظاد٠ح 1) 

علاِٟ ، اٌما٘شج ، اٌطثؼح دساعاخ فٟ الالرظاد الإعلاِٟ ، اٌّؼٙذ اٌؼاٌٟ ٌٍفىش الإ –

 .216َ . ، ص  1116،الأٌٚٝ

داش١ح اٌذعٛلٟ ػٍٟ اٌششح اٌىث١ش ٌلإِاء شّظ اٌذ٠ٓ ِذّذ تٓ ػشفٗ اٌذعٛلٟ ، داس اٌفىش ( 2)

( ،اٌّجّٛع ششح اٌّٙزب ٌٍش١شاصٞ ، داس ئد١اء 3/2ٌٍطثاػح ٚإٌشش ٚاٌرٛص٠غ . ت١شٚخ )

( وشاف اٌمٕاع ػٍٟ ِرٓ الألٕاع ٌلإِاَ ِٕظٛس تٓ ٠ٛٔظ 1/141اٌرشاز اٌؼشتٟ ،تث١شٚخ )

َ. 1112ٚاٌرٛص٠غ ، ت١شٚخ ِشجؼح ٚذؼ١ٍك ٘لاي ِظٍذٟ داس اٌفىش ٌٍطثاػح اٌثٙٛذٟ 

(3/141). 
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والقبول ( وحدىا  –ويري الأحناف  أن ركن عقد البيع ىو الصيغة )الإيجاب 
 . (1)لك يعتبرونو من الشروط وغير ذ

وقد اختمف الفقياء في تحديد الإيجاب والقبول ، فيرى الحنفية أن الإيجاب  
ىو ما صدر أولًا من أحد العاقدين ، والقبول : ىو ما صدر من المتعاقد الثاني ، 

 . (2)بولا ورضاه لما أثبتو الأوللأنو يقع ق

ىو الشخص الذي المممك ، و وجميور الفقياء يرى الإيجاب: ما يصدر عن 
صير لو الممك كالبائع. والقبول: ما يصدر عن المتممك أي من ييكون منو التمميك 

 .  (3)وىو المشتري 

المالية المبيعة  وفي مثل ىذا النوع من المعاملبت يبدى صاحب الأوراق
جراء ويبدي المشتري رغبتو في شرائيا، فيقوم سمسار كل منيما بأ رغبتو في بيعيا

بصفة أن سمسار كل واحد منيما وكيلب عنو، ويكون عممية البيع والشراء، وذلك 
يتصل الايجاب بالقبول وفي العمميات في مجمس العقد بين العاقدين حتي ذلك 

فيو القبول منالسمسار مجمس العقد ىو الوقت الذي يصدر  الحاضرة "العاجمة "
 .(6)الخاص بالمشترى.

كذلك اختمف الفقياء في المعقود عميو في عقد البيع ىل ىو المبيع والثمن أم 
 أنو المبيع وحده دون الثمن . 

                                                           

( تذائغ اٌظٕائغ فٟ ذشذ١ة اٌششائغ ، اٌىاعأٟ ، داس اٌىرة اٌؼ١ٍّح ،ت١شٚخ اٌطثؼح اٌصا١ٔح 1) 

1116 ( ،َ6/213                . )                                                                    
 ( 5/134( بائع الصنائع للكاسني )2) 

(أظش اٌراض ٚالاو١ًٍ ششح ِٕرظش خ١ًٍ ،ٌّذّذ تٓ ٠ٛعف اٌثذسٞ اٌّٛاق  ، ؽثؼح داس 3) 

 اٌىرة اٌؼ١ٍّح .

  ِٚا تؼذ٘ا   211( د/ ادّذ ِذّذ ٌطفٟ : اٌّشجغ اٌغاتك ص 4)
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كذلك اختمف الفقياء في المعقود عميو في البيع ىل ىو المبيع والثمن أم أنو 
ة أن ويري جميور الفقياء من المالكية والشافعية والحنابممبيع لو حق الثمن ال

وىو المبع والثمن معاً وذلك لأن التعاقد لا يتم إلا بيما المعقود عميو في عقد البيع 
 . (1)منيما يوجد في مقابل الاخر وكل 

 ويري الحنفية :

غير مقصود لممتعاقد أن المعقود عمية ىو المبيع دون غيره وذلك لأن الثمن  
يكون بالمبيع لا  اعفالانتىو وسيمة ألي المقصود وىو المبيع وذلك لأن بل 

 . (2)بالثمن

المعقود عميو  والراجع من الرأيين ىو الأول والذي ىو لجميور الفقياء من أن
وذلك لأن المبيع إذا كان مقصوداً لممشتري فكذلك الثمن  معاً ،ىو المبيع والثمن 

ذا كان الثمن  مقصوداً  وسيمة المشتري لمحصول عمى المبيع ، فإن المبيع لمبائع ،وا 
 وسيمة البائع لمحصول عمي الثمن .كذلك ىو 

 

 

 

 

                                                           

 ( .2/142اخ )( ، ششح الإساد3/146( ، وشاف اٌمٕاع )3/2داش١ح اٌذعٛلٟ ) (1) 

( اٌثذش اٌشائك ششح وٕض اٌذلائك ،ص٠ٓ اٌذ٠ٓ اتٓ ٔج١ُ ، داس اٌىراب الإعلاِٟ ، تاٌما٘شج ، 2)

 ( .5/214اٌطثؼح اٌصا١ٔح )

 ( . 6/214( تذائغ اٌظٕائغ )3)
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 : شروط المبيع في الفقو الإسلامي

في المبيع حتي يكون محلًب  واشترط الفقياء مجموعة من الشروط يجب توافرىا
 ،(1)والصحة لمعقد وىم الحنفية  والنفاذ للبنعقادالبيع منيم من يري أنيا شروط لعقد 

، ومنيم من يري أنيا (2)ومنيم من يري أنيا شرط لصحة ونفاذ العقد وىم المالكية 
 . (3)فقط وىم الشافعية والحنابمة شرط الصحة 

تي يكون قابلًب وأيا ما كان الامر فلببد من توافر شروط معينة في المبيع ح
ة يد الحكم عمي العمميات الحاضر نستطيع الوقوف عمي تحدلمتعامل فيو حتي 

 ريعة الإسلبمية وىذ الشروط ىي : الشلمبورصة ووجية نظر الفقياء في 

 الشرط الأول : أن يكون المبيع موجوداً وقت التعاقد 

بيع أن يكون موجودً وقت يشترط في المبيع الذي ىو المعقود عميو في عقد ال
 (.4الشافعية والحنابمة في الأظير)لمحنفية و فلب يعتمد العقد بدونو وىذا الراي التعاقد 

وذلك في عقود المفاوضات فقط كالبيع أما في عقود التبرعات فيكتفون بإمكان 
 .(5)وحدوده في العقل

                                                           

 ( . 6/214( تذائغ اٌظٕائغ )1)

 ( . 3/10( اٌششح اٌىث١ش تذاش١ح اٌذعٛلٟ )2)

( ِغٕٟ اٌّذراض ئٌٟ ِؼشفح ِؼأٟ أٌفاظ إٌّٙاض / ِذّذ اٌششت١ٕٟ اٌخط١ة ، ِطثؼح ِظطفٟ 3)

( ششح ِٕرٟٙ الإساداخ اٌّغّٝ ) 2/11َ ، ) 1151٘ـ ، 1355اٌثاب اٌؼاٌٟ تّظش ،عٕحاٌذٍثٟ 

دلائك أٌٟٚ إٌٟٙ ششح إٌّرٟٙ ( ، ِٕظٛس تٓ ٠ٛٔظ اٌثٙٛذٟ ، ؽثؼح ِىرثح ٔضاس اٌثاص 

 ( ِٚا تؼذ٘ا .       2/142َ /) 1115ٖ  1415 طثؼح الأٌٟٚ تاٌغؼٛد٠ح :اٌ

(. ششح ِٕرٟٙ الإساداخ 2/15( ِٚا تؼذ٘ا ، ِغٕٟ اٌّذراض )12/12اٌّثغٛؽ ٌٍغشخغٟ ) (4)

(2/145 ) 

 ( ِٚا تؼذ٘ا . 3/14( اٌششح اٌىث١ش تذاش١ح اٌذعٛلٟ )5)
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ط في محل العقد أن يكون بينما ذىب ابن تيمية وابن القيم إلي أنو لا يشتر  
نما يكفي أن يكون محقق اموجوداً  جود أو مما يغمب لو مطمقاً وقت التعاقد ، وا 

وذلك لان النيي عن بيع المعدوم ليس لذاتو بل لما اشتمل عمية وجوده في العقل 
 أو الجيالة المفضية إلي النزاع. عمي التسميممن الغرر المتمثل في عدم القدرة 

صحيحاً. وىذا ىو الأقرب  غرر ولا جيالة  فاحشة يكون العقدفحيث لا يوجد 
معاملبتيم ورفع لما فيو من التيسير عمي الناس فيية ألي روح الشريعة الإسلبم

 .  (1)الحرج عنيم 

 الشرط الثاني : أن يكون المبيع مقدوراً عمي تسميمو :
يصح بيعو ، وذلك لان ما لا يُقدر عمي تسميمو فيو شبيو بالمعدوم الذي لا 

وىي حصول عمي التسميم يتنافى مع غاية عقد البيع ، وذلك لأن عدم القدرة 
. وشرط القدرة عمي التسميم أي (2)مقابل دفعة الثمن لمبائعالمشتري عمي المبيع في 

لا كان البيع باطلًب . تسميم  ا  لمبيع إنما يكون حال العقد وا 
 الشرط الثالث : أن يكون المبيع معيناً عن طريق العمم النافي لمجيالة :

يمنع من  بالعمم بو عمماً يجب أن يكون محل عقد البيع معيناً وذلك يكون 
تؤدي إلي المنازعة بين أطراف التعاقد ، ويكون المبيع معيناً الجيالة الفاحشة التي 

ومعموماً إذا رآه المتعاقدان وقت العقد أو قبمو بوقت قميل لا يتغير في مثمو عادة ، 
أو إذا كان المبيع موجوداً في العقد العمم بالمبيع وتعيينو بحسب ما  وتختمف طرق
 . (3) غائباً عن العقد

                                                           

فٟ اٌفمٗ  اٌّذخً ٌذساعح اٌفمٗ الإعلاِٟ )اٌمغُ اٌصأٟ ( أُ٘ إٌظش٠اخ( د/ أٔٛس دتٛس : 1) 

                  424َ . ص  1111داس اٌصمافح اٌؼشت١ح الإعلاِٟ ٔظش٠ح اٌؼمذ 

 ( .3/162( ِٚا تؼذ٘ا ، وشاف اٌمٕاع )6/116( تذائغ اٌظٕائغ )2)

( ، ششح ِٕرٙٝ الاساداخ 2/11( ، ِغٕٝ اٌّذراض )6/216( تذائغ اٌظٕائغ ٌٍىاعأٝ )3) 

(2/146) . 
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 الشرط الرابع : أن يكون المبيع مالًا متقوماً :

وكذلك حتى يكون قابلًب لمتعامل فيو وكذلك لا بد وأن يكون طاىراً ومنتفعاً بو ، 
كما يجب أن يكون المال ممموكاً لصاحبو خالياً من أي حق لله تعالى أو العباد ، 

التعامل فيو بالبيع بالاتفاق . وكذلك لا بد وأن يكون  فالذى ليس بمال لا يجوز
المال طاىراً منتفع بو شرعاً ، فالنجس لا يعتبر مالًا ولا يصمح أن يكون محلًب لعقد 
البيع ، وكذلك لا بد وأن يكون المال متقوماُ ويعتد بو شرعاً ، فالخمر والخنزير لا 

ولا بد أن يكون المال ممموكاً  يصمحان أن يكونا محلًب لمبيع لأنيا غير متقومو ،
لمبائع وقت العقد فإن لم يكن ممموكاً لو فلب يصح أن يكون محلًب لمبيع ، وأن لا 

 .  (1)يكون بو حق لله تعالى أو لمعباد 

من كل ما سبق لا بد أن يتوافر في البيع أمور حتى يقع صحيحاً وىذه الأمور 
بين متعاقدين أو وكيمييما كما  ىي أن ينعقد بإيجاب وقبول صحيحين ، وأن يكون

ىو في حالة بيع الأوراق المالية ، فسمسار البائع وكيلًب عنو ، وسمسار المشترى 
وكيلًب عنو كذلك ، ويكون المعقود عميو موجوداً وقت العقد مقدوراً عمى تسميمو 

رعاً ممموكاً معيناً تعييناً نافياً لمجيالة وأن يكون كذلك مالًا متقوماً طاىراً منتفعاً بو ش
 لصاحبو . 

فإذا ما أردنا أن نطبق تمك الشروط التي اشترطيا الفقياء في المبيع وىو المحل 
في بيع الأوراق المالية ، وأيضاً الأركان التي نص عمييا الفقياء لعقد البيع من 
وجود الصيغة والعاقدين عمى العمميات الحاضرة " العاجمة" التي يجرى بيا العمل 

 ة نجد ما يمى : في البورص

                                                           
  405( د/ أٔٛس دتٛس : اٌّشجغ اٌغاتك ص 1)
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 أولًا : الإيجاب والقبول 

د في العمميات الحاضرة ، وىما المذان يعبران عن إرادة العاقدين من إتمام العق
في الإيجاب والقبول أن يكونا واضحين من حيث دلالتيما عمى إرادة ويشترط 

عنيا كل من سمسار البائع وسمسار المشترى الوكيمين ي يعبر المتعاقدين ، والت
المالية ، وذلك بعرض المبيع من أوراق مالية نيما في إتمام عقد بيع الأوراق ع

طمب المشترى من خلبل سمساره التداول في قوائم العرض ، وكذلك عمى شاشة 
كذلك في قوائم الطمبات عمى للؤوراق المالية المطموب شرائيا الشراء بسعره المحدد 

المتعاقدين ورضا رصة ، فذلك يدل صراحة عمى إرادة شاشات التداول في البو 
مضاء عقد البيع   .   (1)الطرفين في إتمام الصفقة وا 

عاقد بكل ما من شأنو وقد توصل الفقياء المعاصرون في أبحاثيم الى جواز الت
ون إرادة المتعاقدين ، ومن ذلك آلات الاتصال الحديثة من التميفأن يعبر عن 

 .   (2)تميكس والبريد الإلكترونيوال ر والفاكسوالإنترنت والكمبيوت

 ثانياً : العاقدان 

رصة يوكل كل من البائع أي البائع والمشترى ، وفى العمميات الحاضرة لمبو 
سمساره الذى يقوم لو بإتمام العممية حيث نص قانون سوق المال عمى والمشترى 

ذلك سمسار المالية فيكون بضرورة تدخل السمسار في عمميات بيع وشراء الأوراق 

                                                           
( د / خٛسش١ذ ئلثاي إٌٛسٜ : عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ت١ٓ اٌشش٠ؼح الإعلا١ِح ٚإٌظُ اٌٛػؼ١ح 1)

 .  334َ ، ص  2006جاِؼح اٌما٘شج اٌّظش٠ح ، سعاٌح دورٛساٖ ، و١ٍح داس اٌؼٍَٛ ، 

شِلاٚٞ : اٌرؼالذ تاٌٛعائً اٌّغرذذشح فٟ اٌفمٗ الإعلاِٟ ،داس اٌفىش ( د/ ِذّذ عؼ١ذ ا1ٌ)

 َ 2005اٌجاِؼٟ ، 
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ز شرعاً في إتمام العممية وكذلك سمسار المشترى ، وذلك جائالبائع وكيلًب عنو في 
 ( . 1الفقو الإسلبمي)

 ثالثاً : المعقود عميو 

ت الحاضرة يكون موجوداً وىو الأوراق المالية والثمن ، والمعقود عميو في العمميا
وراق المالية مية يتسمم سمسار المشترى الأإجراء العممية ، فعند إتمام العمعند 

باعيا لو سمسار البائع الثمن المدفوع في شراء أوراق موكمو التي المشتراة ، ويتسمم 
ن تراخى ذلك التسميم  بعض الوقت لحين إجراء عممية المقاصة والتسوية بين وا 

 رة . السماس

يي متوافرة في المبيع فأما بالنسبة الى الشروط التي اشترطيا الفقياء في 
بيع وممكية الحاضرة للؤوراق المالية وذلك كشرط ممكية البائع لمم (1)العمميات

سمسار البائع بالتأكد من ممكية البائع للؤوراق المالية محل المشترى لمثمن فيقوم 
يتأكد من ممكية موكمو لمثمن الذى سوف يشترى مشترى عقد البيع وكذلك سمسار ال

المالية إما أن يتسمم صكوك ممكيتيا لك القدرة عمى التسميم فالأوراق بو ، وكذ
ما المركزي وىذا لتمام أن تكون مودعة في نظام الإيداع  السمسار من البائع وا 

التي ىي محل ق المالية القدرة عمى التسميم ،وأما كون المبيع مالًا متقوماً فإن الأورا
الشركة بوصفو شريكاً في رأس مال  صاحبياالعمميات الحاضرة إنما تمثل حصة 

اتيا ويشارك أحياناً في إدارتيا التي أصدرتيا فيأخذ عنيا أرباحاً ويصوت في جمعي
مقوماتيا بقدر ما يممكو وذلك يمثل ممكية الشريك المشاعة في رأس مال الشركة و 

                                                           
ٌٕثٝ شا١٘ٓ : ِغإ١ٌٚح اٌٛو١ً فٟ اٌفمٗ الإعلاِٟ ، ِجٍظ إٌشش اٌؼٍّٟ ،  ( د/ ئعّاػ١ً ػثذا2)

 َ  1111ٌرؼش٠ة ٚإٌشش تاٌى٠ٛد ، ٌجٕح اٌرأ١ٌف ٚا

 ( اٌّشجغ اٌغاتك .2)
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تقويم تمك الأنصبة فييا ، ودائماً ما تقوم بيوت الخبرة والتثمين في من أسيم 
اتج عمى وممتمكات الشركة المصدرة لمورقة المالية وقسمة ذلك النصر موجودات بح

مالية فينتج عن ذلك استخراج القيمة العادلة لمورقة عدد ما أصدرتو من أوراق 
 الحاضرة  . لمالية محل التعامل في العمميات ا

يات الحاضرة في البورصة من كل ذلك نخمص إلى الحكم الشرعي عمى العمم
وفقاً لمبادئ العمميات جائزة في جممتيا لا مانع من القيام بيا في البورصة مك بأن ت

ضوابط الغراء وذلك لأن العمميات الحاضرة تتوافر بيا شروط و الشريعة الإسلبمية 
فقياء الشريعة الإسلبمية فلب شبية في التحريم طالما البيع والشراء التي أقرىا 

جواز تمك العمميات في  ذلك من ناحية ،توفى البيع شروطو وأركانو شرعاً اس
 الجممة . 

اضرة "العاجمة" التي وىناك تفصيل يرد عمى ذلك وىو بالنسبة لمعمميات الح
ت الشرعية أسيم شركات وكانت الشركات المصدرة ليا تمتزم بالمعاملبيكون محميا 

ء في الجممة كشركات القطاع الغذائي أو قطاع البنا (1)وكان نشاطيا مشروعاً 
ن كان  والتشييد مثلًب فتمك العمميات التي ترد عمييا جائزة ومشروعة ولا بأس بيا وا 

غير ذلك بأن كانت أسيم شركات تعمل في محرم كالربا الصريح أو تتجر في 
العمميات محرمة وغير جائزة الخمر أو صالات القمار فذلك لا يجوز وىذه 

 .(2)شرعاً 

                                                           
اذشا ٌٍطثاػح ً د/ ِذّذ ِظطفٝ : ذم١١ُ اٌششواخ ٚالأٚساق اٌّا١ٌح ، و١ٍٛت( ٌّض٠ذ ِٓ اٌرفظ1١)

 َ .  1111تاٌما٘شج 

( د/ ِذّذ دٍّٝ ػ١غٝ : اٌرى١١ف اٌفمٙٝ ٌلأعُٙ دساعح فم١ٙح ِماسٔح ، تذس ِٕشٛس فٟ ِجٍح 1)

 . و١ٍح اٌشش٠ؼح ٚاٌمأْٛ تاٌما٘شج ، اٌؼذد اٌشاتغ ٚاٌؼششْٚ ، اٌجضء اٌصأٝ
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وكذلك بالنسبة لمعمميات الحاضرة "العاجمة" التي يكون محميا سندات شركات 
وىى متعددة ،فأجمع الفقياء المعاصرين عمى حرمة تمك العمميات لما في تمك 
السندات من عائد ثابت فيو رباً محقق وليذا كانت العمميات الحاضرة في بيع 

 .  (1)وشراء السندات محرمة في جممتيا 

وقد صدرت قرارات مجمع الفقو الإسلبمي حول العمميات العاجمة في دورتو من    
الأولى حتى الثامنة في مكة المكرمة والتي جاء فييا : إن العقود العاجمة عمى 
السمع الحاضرة الموجودة في ممك البائع التي يجرى فييا قبضُ فيما يشترط فيو 

، ما لم تكن عقود عمى محرم شرعاً  القبض في مجمس العقد شرعاً ىي عقود جائزة
، إن العقود العاجمة عمى أسيم الشركات والمؤسسات حين تكون تمك الأسيم في 

والمؤسسات موضوع تعامميا  ممك البائع جائزة شرعاً، ما لم تكن تمك الشركات
محرم شرعاً كشركات البنوك الربوية وشركات الخمور ، فحينئذٍ يحرم التعاقد في 

اً وشراءً ، إن العقود العاجمة والآجمة عمى سندات القروض بفائدة أسيميا بيع
 .  (2)بمختمف أنواعيا غير جائزة شرعاً ، لأنيا معاملبت تجرى بالربا المحرم 

ىذه ىي قرارات مجمس المجمع الفقيي الإسلبمي التي خمص إلييا بشأن الحكم     
ولو تعالى : ) وأحل الله لعمميات البورصة الحاضرة . وذلك مصداقاً لق3الشرعي 
  (3)البيع ( .

                                                           

 . ( د/ ِذّذ دٍّٝ ػ١غٝ : اٌغٕذاخ فٟ ١ِضاْ اٌفمٗ الإعلاِٟ ،اٌّشجغ اٌغاتك1) 

( تؼغ لشاساخ ِجٍظ اٌّجّغ اٌفمٙٝ الإعلاِٟ ِٓ دٚسذٗ الأٌٚٝ درٝ دٚسذٗ اٌصإِح ػاَ 2)

، َ 1115 -٘ـ 1405الأِأح اٌؼاِح  ، ساتطح اٌؼاٌُ الإعلاِٟ ، 123٘ـ ص  1405 -٘ـ  1311

 . ِىح اٌّىشِح 

 ( 255ج اٌثمشج جضء ِٓ ا٠٢ح )عٛس( 3)
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ىذا من ناحية الحكم الشرعي لمعمميات الحاضرة لمبورصة ، وىذه العمميات ليا 
صورتان لا بد وأن نستكشف الحكم الشرعي ليما  وىما البيع عمى المكشوف 
 والشراء باليامش بصفتيما أىم صور العمميات الحاضرة في سوق الأوراق المالية . 

 أولًا : الحكم الشرعي لمبيع عمى المكشوف 

بداية يقصد بالبيع عمى المكشوف أن يبيع الأوراق المالية التي لا يممكيا عمى 
عادتيا لمالكيا إذا انخفض السعر ويستفيد  أمل أن ينخفض سعرىا ثم يقوم بشرائيا وا 

شترى بو السعر المرتفع الذى باع بو والسعر المنخفض الذى ا السعرينبالفارق بين 
عند التسميم ، أويقوم البائع باقتراض تمك الأوراق المالية من آخر في مقابل عمولة 
لممقرض ويسمميا لممشترى ثم يقوم بشراء تمك الأوراق المالية بعد ذلك من السوق 

 .  (1)لممقرض 

وىذا ما تم تعريفو وبيان صورتو سابقاً والبيع عمى المكشوف عند الفقياء أشبو 
،  (2)بيع الفضولي في الفقو الإسلبمي وىو بيع الإنسان ما ليس عنده ما يكون ب

وصورتو : أن يبيع الرجل مال غيره بشرط إن رضى صاحب المال أمضى البيع ، 
ن لم يرضى فسخ   .  (3)وا 

ولمفقياء المعاصرين في الحكم الشرعي لمبيع عمى المكشوف في البورصة رأيان     
 دم الجواز عمى النحو التالي : في مدى الجواز ليذا النوع وع

                                                           

 .  422سػٛاْ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص( د/ ع١ّش ػثذاٌذ١ّذ 1) 

 .  263اسْٚ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د/ ِذّذ طثشٞ 2٘) 

( تذا٠ح اٌّجرٙذ ٚٔٙا٠ح اٌّمرظذ ، لاتٓ سشذ ، أتٛ ا١ٌٌٛذ ِذّذ تٓ أدّذ تٓ سشذ ، ذٕم١خ : ؽٗ 3) 

 ( . 2/211َ ، ) 1111-٘ـ  1401ػثذاٌشؤٚف ، اٌطثؼح الأٌٚٝ ،

 

 

                                                                42 



 

 

 

     444 

 عمليات البورصة وأوامر العملاء بين القانون التجاري والفقه الإسلامي

 

 الرأي الأول : عدم الجواز مطمقاً 

،أن البيع عمى المكشوف  (1)يرى أصحاب ىذا الرأي من الفقياء المعاصرين 
بصورتو الحالية الموجودة في البورصة غير جائز شرعاً ومنيى عنو ، واستدل 

 أي من الكتاب والسنة والمعقول . أصحاب ىذا الر 

 أولًا : من الكتاب 

استدلوا بقولو تعالى : ) يا أييا الذين أمنوا لا تأكموا أموالكم بينكم بالباطل إلا 
. فيذه الآية الكريمة نيت عن أكل أموال  (2)أن تكون تجارة عن تراضٍ منكم ( 

الناس بالباطل وىو كل طريق لم يكن مباحاً في الشريعة الإسلبمية كالسرقة وما 
ضمن ذلك بيع ممك الغير بدون إذنو ، فيو بيع بغير رضا المالك ،  شابييا ويدخل

 . والإجازة اللبحقة لا تصحح عقدا باطلب 

 ثانياً : من السنة 

ما رواه حكيم بن حزام رضى الله عنو قال : أتيت رسول الله صمى الله  – 1    
لو من  عميو وسمم فقمت : يأتيني الرجل يسألني عن البيع ما ليس عندي ، أبتاع

 .  (3)السوق ثم أبيعو ؟قال : "لا تبع ما ليس عندك " 

 قال : –رضى الله عنيما  –ما رواه عبدالله بن عمر  – 1   
 

                                                           

، د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص  325( د/ ع١ّش سػٛاْ : اٌّشجغ اٌغاتك ص 1)

311 . 

 ( . 21( عٛسج إٌغاء ِٓ ا٠٢ح )2)

ا جاء فٟ وشا١٘ح ت١غ ِا ١ٌظ ػٕذن ( أخشجٗ اٌرشِزٞ فٟ عٕٕٗ ، وراب اٌث١ٛع ، تاب 3ِ)

 ( ، ٚلاي أتٛ ػ١غٝ : ٘زا دذ٠س دغ1232ٓ( سلُ )3/534)
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قال رسول الله صمى الله عميو وسمم : "لا يحل سمف وبيع ، ولا شرطان في  
 .  (1)بيع ، ولا ربح ما لم يضمن ، ولا بيع ما ليس عندك " 

عن بيع الإنسان ما لا يدل الحديثان عمى النيى الصريح الصادر عن النبي 
يممك ، أي لا تبع ما لا تممك ومدار النيى أن البائع ليس أىلًب لمبيع لأنو لا يمتمك 
المبيع وقت البيع ، وىذا فيو غرر فإذا باعو سمعة معينة ولكن لا يممكيا ثم مضى 

داً بين الحصول وعدمو فكان غرراً يشبو القمار بعد ذلك ليشترييا ويسمميا كان مترد
ى العمل بو المنيى عنو شرعاً ، من ذلك نجد أن البيع عمى المكشوف الذى يجر 

 .  (2)جاء في حديث حكيم بن حزام رضى الله عنو  في البورصة ىو عين ما

أن البيع عمي المكشوف قائم عمى الغرر والمقامرة ، حيث أن من يقوم بو  – 1 
يتوقع انخفاض سعر الورقة المالية ، فمو خابت توقعاتو وارتفعت أسعار تمك الورقة 

 المالية التي باعيا فيمنى بخسارة فادحة . 

البيع  ن السمسار الذى يقرض ما لديو من أوراق مالية لعملبئو الراغبين فيأ – 1 
محرم شرعاً وتصرف السمسار  عمى المكشوف إنما يعينيم بذلك عمى القمار وىو

يتصرف في مال غيره بدون إذنو فيو خيانة للؤمانة وىى محرمة شرعاً ، الذى 
وينطوي ىذا البيع عمي تضميل المشترى الذى اشترى أوراقاً مالية مقترضة وليست 

 .  (3)ممكاً لبائعيا 
 

                                                           
( ، ٚلاي ٘زا دذ٠س 2115(، سلُ )2/21( أخشجٗ اٌذاوُ فٟ اٌّغرذسن ، وراب اٌث١ٛع ، )1)

طذ١خ ػٍٝ ششؽ جٍّح ِٓ أئّح اٌّغ١ٍّٓ ، ٚاٌرشِزٞ فٟ عٕٕٗ ، وراب اٌث١ٛع ، تاب ِا جاء فٟ 

ي أتٛ ػ١غٝ ٘زا دذ٠س دغٓ (، ٚلا1234( ، سلُ )3/535ت١غ ِا ١ٌظ ػٕذن ) روش وشا١٘ح

                                                                                                                 طذ١خ . 

 .245، ص  ش١ذ ئلثاي اٌّشجغ اٌغاتك، د/ خٛس 305( د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ص 2)

 .  325ػٛاْ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د/ ع١ّش س3)
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 نو يجوز شرعاً الرأي الثاني : أ

. أن البيع عمى المكشوف  (1)يرى أصحاب ىذا الرأي من الفقياء المعاصرين     
 شرعاً ولا مانع منو واستدلوا عمى ذلك بالآتي :  جائز

أن بيع غير الموجود قد أصبح عرفاً يجرى عميو التعامل بين الناس في  – 1  
معاملبتيم العادية خارج البورصة، فإذا ما تم ذلك داخل البورصة وىى ذلك الكيان 
المنظم الذى لو من القوانين ما يكفل تحقيق كل معاملبتو دون إبطاء أو تأخير 

خالف أو مقصر في عممو أو غير وعميو من الرقابة ما ىو كفيل بأن يردع أي م
متمم لصفقاتو فأصبح بيع غير الموجود محلًب لمتعامل في البورصة دون أي 

 مجازفة لأنو نادراً ما يحدث ولا يسمم البائع الأوراق المالية وقت تسميميا . 

أن ما ورد في حديث حكيم بن حزام رضى الله عنو كان نيياً  عمى سبيل  – 1   
ليس عمى سبيل الإلزام ويدل عمى ذلك أن النيى ورد من النبي النصح والإرشاد و 

صمى الله عميو وسمم الى البائع وليس المشترى ، والبائع ىو الحريص عمي إتمام 
الصفقة حيث أنو يبيع ما ليس عنده كي يجنى ربح ذلك البيع بينما الغرم في 

. ويرد  (2)البيع  النياية يقع عمى المشترى اذا حدث مستقبلًب ما يحول دون إتمام
عمى ذلك بأن النيى لمتحريم ما لم يعدل عن ىذا الأصل لسبب من الأسباب ، وأن 
البيع عمى المكشوف ىو عين ما جاء في حديث حكيم بن حزام عن بيع الإنسان 

 .  (3)ما ليس عنده والمنيى عنو بالحديث 

                                                           
 .  145جٕذٞ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د/ ِذّذ اٌشذاخ ا1ٌ)

َ ،  1156( د/ ػثذاٌىش٠ُ اٌخط١ة : اٌغ١اعح اٌّا١ٌح فٟ الإعلاَ ، داس اٌفىش اٌؼشتٟ اٌما٘شج 2)

 . 155ص

 . 310( د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 3) 
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قبل قبضو "  أن البيع عمى المكشوف يمكن تكييفو عمى أنو "بيع ما اشتراه—3  
نما ىو  وقد اختمف الفقياء في ذلك والراجح عندىم أنو يعد أمرا جائزا لا غرر فيو وا 

( . ويجاب عمى ذلك بأن الصورتين تختمفان فالبيع 1من المعاملبت الجائزة شرعاً )
عمى المكشوف ىو من باب بيع ما ليس عند الإنسان أصلًب بخلبف بيع المبيع قبل 

 ( . 1عنده في ذمتو لكن لم يقبضو بعد ) القبض فالمبيع موجود

 الرأي الراجح 

بعد عرض أدلة من قال بعدم جواز البيع عمى المكشوف وأدلة من قال  بجواز   
ذلك البيع من الفقياء المعاصرين نرجح ما ذىب اليو الفريق الأول القائل بعدم 
جواز البيع عمى المكشوف وذلك لقوة أدلتيم ولأن ذلك لا يخمو من الغرر والمقامرة 

ن بيع الإنسان ما ليس عنده ، وأن وأن النبي صمى الله عميو وسمم قد نيى ع
تصرف السمسار في الأوراق المالية الممموكة لأحد عملبئو دون عممو ببيعيا فيو 
خيانة للؤمانة التي ىي من أولى ما نصت عميو الشريعة الغراء بالرعاية والعناية ، 
من ذلك نرى أنو غير جائز شرعاً أن يبيع الإنسان ما لا يممك وىو البيع عمى 

 كشوف في معاملبت البورصة . الم

 ثانياً  الحكم الشرعي لمشراء باليامش : 

د جزء من قيمة الصفقة التي يريد الشراء باليامش ىو أن يقوم العميل بسدا
باليامش المبدئي ، وتقوم شركة  شرائيا من الأوراق المالية يسمى ىذا الجزء
في مقابل فائدة تحصل مش المدفوع السمسرة بالشراء لو لمصفقة كاممة بيذا اليا

عمييا من العميل عمى الجزء المتبقي من ثمن الصفقة ، وتوضع الأوراق المالية 
                                                           

 ِٚا تؼذ٘ا  125اٌّشجغ اٌغثك ، ص ذّذ اٌشذاخ اٌجٕذٞ : ( د/ 1ِ)

 ( اٌّشجغ اٌغاتك .2)
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السداد ، وغالباً ما تقوم شركة  محل الصفقة كرىن لدى شركة السمسرة لضمان
بضمانيا لصفقة لدى البنوك لتحصل عمى قرض السمسرة برىن ىذه الأوراق محل ا

عقداً ا من العميل ، تمثل ىذه الفائدة لتي تتقاضاىبفائدة ىي أقل من الفائدة ا
محل ركة السمسرة بإقراض ىذه الأوراق إضافياً لشركة السمسرة وتقوم أيضاً  ش

 .  (1) الصفقة لمتعاممين آخرين يرغبون في إجراء بيع عمى المكشوف

ا ما توقع ارتفاع وغالباً ما يمجأ العميل المضارب الى التعامل باليامش اذ
ما اشتراه  المالية مستقبلبً  ، فإذا ما حدث ذلك استطاع أن يبيعأسعار الأوراق 

حدث  وفوائده ويجنى أرباحاً إضافية من وراء ذلك ، فإذا ماباليامش ويسدد القرض 
 . (2)العكس وانخفضت الأسعار فقد حدثت الكارثة 

لمعاصرون عمى أن الشراء والحكم الشرعي لمشراء باليامش اتفق الفقياء ا
 عاً  واستدلوا عمى ذلك بالآتي : بصورتو السابقة محرم شر باليامش 

حدة لا يمكن فصميما عن في الشراء باليامش يوجد عقدان معا في صفقة وا – 1
وىما عقد شراء الأوراق المالية وعقد القرض أو اشتراط بيع وسمف معاً بعضيما ، 

 .  (3)شرعاً وىذا كمو غير جائز 

صر ربا الديون الثلبثة أن ىذا النوع من البيوع حرام ، لأنو اجتمعت فيو عنا – 1
دين مستقر في الذمة لطرف آخر ، والأجل ، وزيادة مشروطة مقابل وىى وجود 
 الأجل . 

                                                           
  .  ١350ذ ئلثاي : اٌّشجغ اٌغاتك ، د/ خٛسش 312( د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1)

 . 51( د/ ِذّذ ػثذاٌذ١ٍُ ػّش : اٌّشجغ اٌغاتك ص 2)

 . 321( د/ ع١ّش ػثذ اٌذ١ّذ سػٛاْ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 3) 
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مو أن ىذا النوع من المعاملبت يعتبر رباً واضحاً وصريحاً فالقرض الذى يقد – 3
ل فائدة وىذا حرام ى شراء الأوراق المالية ىو مقابلممشترى لمساعدتو عمالسمسار 
 شرعاً  .  

في البند السابع ليا بما يمى :  ىذا وقد جاءت توصيات ندوة الأسواق المالية
لممشترى لقاء رىن السيم لما في  لا يجوز شراء السيم بقرض ربوي يقدمو السمسار

لمحرمة بالنص عمى لعن ذلك من المراباة وتوثيقيا بالرىن ، وىى من الأعمال ا
 وموكمو وكاتبو وشاىديو .  (1)آكل الربا 

و اجماع عمى حرمتو أبدا  من كل ما سبق نجد أن الحكم الشرعي لمشراء باليامش في
النوع من التعامل من القرض الربوي الذى تصحبو فائدة ثابتة ومن ىنا في ذلك 
دون لقرض المطموب بشركة السمسرة قامت بإقراض العميل اماً فمو أن كان حرا

 .  النوع جائزاً فائدة تحصل عمييا لأصبح ىذا 
 

 

 

 

 

 

                                                           
 .  312( د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1) 
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 الفرع الثانى

 العمميات الآجمة الباتة في الفقو الإسلامي

بداية العمميات الآجمة في البورصة لا يقصد من ورائيا سوى الانتفاع بفروق 
م بالشراء الأسعار فإذا تنبأ العميل المضارب بأن السوق يتجو نحو الارتفاع فيقو 

انتظاراً للبرتفاع فيقوم ببيع تمك الأوراق التي اشتراىا ويحقق أرباحاً عن طريق 
فروق الأسعار وىذا عميل مضارب عمى الصعود، وعمى العكس من ذلك عميلب 
يضارب عمى اليبوط ، وذلك إذا ما توقع انخفاض الأسعار مستقبلًب فيقوم ببيع 

ط أسعارىا مستقبلًب ثم يعاود شرائيا عند اليبوط أوراق مالية لا يممكيا انتظارا ليبو 
، فعند الشراء لا يدفع المضارب عيا بو مستفيداً من فروق الأسعاربسعر أقل مما با

الثمن ولا يستمم الأوراق المالية المشتراة ، بل يؤجل ذلك ليوم التصفية ، وكذلك عند 
موعد التصفية ليشترييا البيع فيو يبيع الأوراق التي لا يممكيا وينتظر حتى يأتي 

 .  (1)يسمميا ويستمم الثمن ثم 

تسوية النيائية حتى موعد ويجوز لممتعاقدين في العمميات الباتة تأجيل موعد ال
ين البائع لاحقاً ، ويؤدى تنفيذ البيع الآجل البات الى خسارة أحد الطرفتسويتو 

معادلًا لسعر البيع نفسو ،  ما إذا كان البيع يوم التصفية والمشترى إلا في حالة 
ما يسمى" بشرط خيار التنازل عن الأجل " مكن أن يتضمن البيع الآجل البات وي

لإيقاف حركة اليبوط في السعر وحده بيذا لا الخيار ويمجأ إليو ويتمتع المشترى 
موعد التصفية كي وراق المالية موضوع العممية قبل ويطمب من البائع تسميمو الأ

                                                           
 . 331( د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1)
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رتو ، فيقوم البائع بشراء تمك الأوراق من السوق فيرتفع سعرىا مرة يقمل من خسا
 .  (1)أخرى 

 الحكم الشرعي لمعمميات الآجمة الباتة 

البورصة والتي سبق  بعد معرفة مشروعية العمميات الآجمة الباتة التي تعقد في
ة الأخذ في الاعتبار أن البورصة المصرية حتى الآن لا تقوم بمباشر بيانيا ، مع 

 ن ليم في تمك العمميات رأيان ىما:نجد أن الفقياء المعاصريالعمميات بداخميا ،تمك 

 الرأي الأول : عدم الجواز مطمقاً 

. حيث يرون أن العمميات  (2)وىذا الرأي قال بو معظم الفقياء المعاصرين 
 الباتة غير جائزة واستدلوا عمى ذلك بالآتي : الآجمة 

ن كان ىناك نوع  – 1 عدم انطباق أحكام عقد السمم عمى العمميات الآجمة الباتة وا 
لأن من شروط السمم شبو وىو عدم ممك البائع لمسمعة إلا أن ذلك لا يجعمو جائزا ، 

لا كان بيع دين بدين وىو منيى عنو بالإقبض الثمن في  جماع ، مجمس العقد، وا 
تأجيل الثمن والمثمن معاً فدخل ذلك تحت المنع قائمة عمى والعمميات الآجمة الباتة 

يجوز بيعو قبل قبضو إلا أن الواقع في العمميات لمجمع عميو ، وأن المسمم فيو لا ا
الأول أن يبيع السمعة وىى في ذمة البائع الباتة خلبف ذلك فيجوز لممشترى  الآجمة

 عدة مرات . 

                                                           
( د/ أدّذ ِذٟ اٌذ٠ٓ : ػًّ ششواخ الاعرصّاس الإعلاِٟ فٟ اٌغٛق اٌؼا١ٌّح ، اٌذاس اٌغؼٛد٠ح 1)

 . ِٚا تؼذ٘ا 121َ ، ص  1116--٘ـ  1405ٌٍٕشش تجذج ، اٌطثؼح الأٌٚٝ ،

، د/ ع١ّش ػثذاٌذ١ّذ سػٛاْ : اٌّشجغ اٌغاتك  343د/ ػط١ٗ ف١اع : اٌّشجغ اٌغاتك ص  (2)

، د/ ِذّذ ػثذاٌذ١ٍُ ػّش : الإؽاس اٌششػٟ ٚالالرظادٞ اٌّذاعثٟ ٌث١غ اٌغٍُ ،  345ص 

 1112 --٘ـ  1412اٌّؼٙذ الإعلاِٟ ٌٍثذٛز ٚاٌرذس٠ة اٌراتغ ٌٍثٕه الإعلاِٟ ٌٍر١ّٕح تجذج ػاَ 

 . 3 46،45َ ص 
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مار والغرر، لأن غرض إن العمميات الآجمة الباتة مبنية عمى الق – 1    
د ، العممية لا يكون تسميم المبيع وقبض الثمن في الموعد المحد (1)المتعاممين من 

مما يجعل تمك العمميات مبنية عمى المخاطرة إنما يكون دفع فروق الأسعار 
إلا وخسر الطرف الآخر ولذلك ث لا يربح أي طرف من المتعاقدين والمقامرة حي

 ت الآجمة الباتة . العمميايتم تأجيل البدلين في 
فع بدل التأجيل رباً إن العمميات الآجمة يتحقق فييا الربا ، وذلك في حالة د – 3 

 بثمن مؤجل مع الزيادة ....  ىناك بيع دين حالظاىر ، لأن 

مي ، يجعل تمك المدة التأجيل في العمميات الآجمة الباتة الى وقت مستقب – 6 
لتي بيا معمومة فتدخل فييا الجيالة من أوسع أبوابيا وامحددة ولا مجيولة غير 

 . (2)غرر منيى عنو شرعاً 

 الرأي الثاني : جواز العمميات الآجمة الباتة 

محل تمك العمميات  . طالما أن الأوراق المالية(3)يرى أصحاب ىذا الرأي 
 عمييا ويممك المشترى المبيع ويممك البائع الثمن ويكون ممكيجوز التعامل 

ن كان المشترى لممبيع بمجرد عقد  البيع الصحيح ولا يتوقف عمى التقابض ، وا 
تقاس عمى عقد السمم ولا البيع إلى أجل ، قابض أثره لكن عند الضمان ، ولا لمت

 آجل في تسميم كلًب من البدلين . ولكنيا عقد بيع 

                                                           

  . 345( اٌّشجغ اٌغاتك ص 1)

 ( ٘زٖ الأدٌح لأطذاب اٌّشاجغ راذٙا اٌغاتمح اٌمائ١ٍٓ تؼذَ اٌجٛاص ٌٍؼ١ٍّاخ ا٢جٍح .2)

( د/ ِذّذ ػثذاٌغفاس اٌشش٠ف : تذٛز فم١ٙح ِؼاطشج ، تذس أدىاَ اٌغٛق اٌّا١ٌح ، داس تٓ 3)

 .  15َ . ص  1111 --٘ـ  1420دضَ ٌٍطثاػح ٚإٌشش ٚاٌرٛص٠غ ، ت١شٚخ اٌطثؼح الأٌٚٝ ، 
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لباتة الآجمة اواستدل أصحاب ىذا الرأي عمى ما ذىبوا إليو من جواز العمميات 
 بالآتي : 

الى المدة التي يحددىا أن المالكية والحنابمة أجازوا اشتراط تأجيل الحق  – 1 
 .  (1)مستقبلًب العاقدان 

قد أعياه استناداً الى حديث جابر رضى الله عنو أنو كان يسير عمى جمل 
سيراً لم يسر مثمو  فدعا لي وضربو، فسار فمحقنى النبي قال :  فأراد أن يسيبو ،

بعنيو ( فبعتو بوقية . واستثنيت  قمت : لا ثم قال :  ) بوقية( (1)قال: )بعنيو 
، فنقدني ثمنو ثم رجعت فأرسل في أىمي ، فمما بمغت أتيتو بالجمل  حملبنو إلى

.  (3)ودراىمك فيو لك ما ماكستك لآخذ جممك ؟ خذ جممك  إثري ، فقال : أتراني
 .  (4)والدين لا خلبف في جواز تأجيمو كذلك 

يمنع من انتقال الممك واستدلوا كذلك بما جاء في الموسوعة الفقيية : أنو لا  – 1
ان ، لأن أو الثمن كونيا ديوناً ثابتة في الذمة ، إذا لم يكونا من الأعيفي المبيع 

عن أصل الممك ، فقد لم تتعين ، فإن التعيين أمر زائد   الديون تممك الذمم ولو 
 أن يتم التسميم  .     مقارناً لو ، وقد يتأخر عنو الى يحصل 

 استدلوا كذلك من الفقياء القدامى بما يأتي :  – 3  

أن الشافعي يبيح كل بيع مؤجل أجلًب معموماً أياً كان السعر قميلًب أم  –أ       
 لمصمحة . كثيراً لأنو بيع لممك الإنسان ولا يتضمن ضرراً وفيو ا

                                                           

 ( . 3/110( ، وشاف اٌمٕاع )3/65( داش١ح اٌذعٛلٟ )1)

 ( ،3/1221اب ت١غ اٌثؼ١ش ، ٚاعرصٕاء سوٛتٗ )أخشجٗ ِغٍُ فٟ طذ١ذٗ ، وراب اٌّغالاج ، ت( 2)

 .( 515سلُ )

 . 16د/ ِذّذ ػثذاٌغفاس اٌشش٠ف : اٌّشجغ اٌغاتك ص ( 3)

 . (1/35( اٌّٛعٛػح اٌفم١ٙح اٌظادسج ِٓ ٚصاسج الأٚلاف تاٌى٠ٛد ، )4)
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حدد أجمو وكان الأجل فيو معموماً، أن الحنفية أجازوا البيع الآجل الذى ت –ب      
 الأصناف التي يجري فييا الربا .  وفي غير

الغرر ، والذى لا  والمالكية قريبين من ذلك ، فالأجل المعموم الخالي من –ج   
 فيو بين الأموال الربوية ، يجوز البيع فيو .  تكون المعاممة

ء سمعة بثمن نقدى أقل والحنابمة لا يمنعون البيع الآجل لكنيم يحذرون شرا –د   
يعة لمربا ، أو بو لأنو من باب العينية كما يمنعون الصفقة التي تكون ذر مما باعيا 

لسعرين سعر عمى فروق ا(1)من عقدىا بين الطرفين الحصولالتي يكون الغرض 
 البيع وسعر الشراء . 

اعتمادا عمى عنصر الزمن وىو ما يكون في البيع نسيئة ، من كل ذلك 
 ممكن القول بأنو لا مانع شرعاً من عقد العمميات الآجمة الباتة في البورصة وفقاً 

الفقياء ، من أن يكون الأجل معموماً ، والمعاملبت لمشرائط الشرعية التي اشترطيا 
ىو وقت التصفية ، التي تجري مرتين كل ي البورصة تتم في وقت معين ،مة فالآج
 .  (2)شير 

ضمن الأصناف الربوية بل أن المعقود عميو فمى العمميات الآجمة لا يكون  – 6 
نيا الشارع منفية وغير مقابل شيء نقدى ، فشبية الربا التي ينيى عسمعة في 
 موجودة . 

ثر في الحصول عمى الفرق بين السعرين ، فإن قيل  أن عنصر الزمن ىو المؤ 
الزيادة يجاب عمى ذلك بأن الزيادة قد لا تتحقق ، فيمكن أن ينخفض السعر ، و 

                                                           

 . 140( د/ ِذّذ اٌشذاخ اٌجٕذٞ : اٌّشجغ اٌغاتك 1)

 ( اٌّشجغ اٌغاتك .2)
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البيع ليس من قبيل الربا المحرم الذى يقول فيو احد  التي تحدث بسبب الأجل في
 تقضى أو ترابي ، لأن الإرباء معناه أنين للآخر عند حمول الأجل إما أن المتعاقد

تحدث الزيادة نتيجة ظروف بمة إطالة الأجل ، بل يزيد الدين عمى المستحق في مقا
ضوئو الأسعار ارتفاعاً رصة وىو المعتبر الذى تتحدد عمى العرض والطمب في البو 

السوق ، والتغير ع والمشترى تبرم بناءً عمى توقع وانخفاضا ، والصفقات بين البائ
ومن  لشرع ،المحددة وىذا لا بأس بو في افي العرض والطمب في فترة التصفية 

 .  (1)ذلك فالعمميات الآجمة جائزة شرعاً 

عند التصفية أو قبل بالنسبة لتضمين شرط الإجازة أو الفسخ لممضارب  – 6 
ية وشافعية فبناءً عمى ما قررتو المذاىب الفقيية من حنفية ومالك حمول أجميا ،

 أجازوا شرط الخيار ،1بو ، لأنيم جميعاً صحيح يمزم العمل وحنابمة ، ىذا الشرط 
 والعقد صحيح أيضاً ، ولا يتضمن غبناً . 

ون اشتراطو لمنظر ولا افتيات عمى حقوق أحد المتعاقدين ، ولا يعدو أن يك
 المصمحة في العقد واختيار ما يحقق النفع لمن شرط لو ،والتروي لتممس 

ضارب في لذى يدفعو المبالنسبة لشرط دفع مبمغ عمى سبيل التعويض ا – 4 
ز البسيطة في مقابل استخدامو لحق الإجازة أو الفسخ ، فيذا جائالعمميات الآجمة 

التعويض من قبيل الضمان الذى قال بو الفقياء وىنا عند غالبية الفقياء ، لأن ىذا 
مبمغ نقدى يدفعو المضارب ، وىو التزام مالي مشروع طالما تم برضا نفس 

فالتراضي موجود فيو ، وتقرير ىذا الضمان ناشئ عن إثبات  وسماحو في البذل ،

                                                           
، الإعلا١ِح ، داس إٌٙؼح اٌؼشت١ح اٌشذاخ اٌجٕذٞ : ِؼاِلاخ اٌثٛسطح فٟ اٌشش٠ؼح( د/ ِذّذ 1)

 .ِٚا تؼذ٘ا  140َ ص  1111
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استخدام ىذا م تنفيذه ، نظراً لما يترتب عمى الحق لممضارب في تنفيذ العقد أو عد
خر، أو جبر ضرر لحق بو ، وىو من الحق من تفويت منفعة عمى العاقد الآ

 ت الآجمةالعممياالشروط التي تلبئم العقد، وىى عند الفقياء مشروعة في الجممة ، ف
 .  (1)جائزة ومشروعة الباتة 

 الرأي الراجح :

ريق وما ذىب إليو، بعد تناول آراء الفريقين من الفقياء المعاصرين وأدلة كل ف
الآجمة ذىب إليو الفريق الثاني من الفقياء من القول بجواز العمميات أميل الى ما 

 ولأن تمك العمميات صحيحة شرعاً ولاوقوة ما استندوا إليو ، الباتة وذلك لقوة أدلتيم 
إلى أجل ولكنيا عقد بيع آجل فيو تسميم كل من  (1)تقاس عمى عقد السمم ولا البيع 
 البدلين فكان جائزاً ومشروعاً. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .ِٚا تؼذ٘ا  141( د/ ِذّذ اٌشذاخ اٌجٕذٞ : اٌّشجغ اٌغاتك ، ص 1)

 . 141( اٌّشجغ اٌغاتك ص 2)
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 الفرع الثالث

 أوامر العملاء في الفقو الإسلامي

بعممية  تعتبر أوامر العملبء الصادرة منيم الى شركة السمسرة التي تقوم ليم
بيع وشراء الأوراق المالية ىي نقطة البداية لعمميات البورصة بأكمميا، وأوامر 
العملبء ىي بمثابة الإذن الذي يصدر من العميل الى شركة السمسرة بأن تقوم لو 

صادراً برغبة العميل في شراء أوراق مالية  بإجراء عممية معينة فإذا كان الأمر
ذا كا ن صادراً برغبتو في بيع أوراق مالية معينة كان أمر معينة كان أمر شراء، وا 

بيع، وأمر البيع والشراء قد يكون محدداً بوقت معين كيوم أو أسبوع أو شير. وقد 
يكون محدداً لسعر التنفيذ، وقد يجمع أمر العميل بين وقت التنفيذ وسعره. وقد 

سرة، ويعتبر يكون أمراً ضمن الأوامر الخاصة التي يصدرىا العميل لشركة السم
أمر العميل بمثابة إذن يصدر منو الى السمسار، وقد اشترط بعض الباحثين  
صدور ىذا الإذن ضمن شروط عمل السمسار في الفقو الإسلبمي، حتى يكون 
عممو صحيحاً، وذلك لأن العميل ىو صاحب التصرف في مالو. وبالتالي فلب بد 

لعميل في عمل، والأصل أنو لا من اعتبار إذنو، ولأن السمسار وكيل ينوب عن ا
يجوز لموكيل البدا في العمل إلا بعد السماح لو من الموكل بذلك، وأيضاً لأن إرادة 
العميل ىي الأصل فيما يجريو السمسار من عمل لو فذلك لا بد من اعتبارىا، 
ويشترط في ىذا الإذن أن يكون صريحاً واضحاً متضمناً لما يريده العميل من 

سواء كانت بيعاً أو  (1)يشتمل عمى كافة البيانات المتعمقة بالعممية  السمسار وأن
 .شراءً 

                                                           
( د/ أدّذ ِذّذ ٌطفٝ : ِؼاِلاخ اٌثٛسطح ت١ٓ إٌظُ اٌٛػؼ١ح ٚالأدىاَ اٌشش٠ؼح ، داس 1) 

 .  156،  155،  154َ ص  2006ٟ ، اٌفىش اٌجاِؼ
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 الحكم الشرعي لأوامر البورصة 

أوامر البورصة لا شيء يثار حول ذلك التنظيم الإداري ليا لأنيا تيدف الى 
ذا كان الأصل طبقاً  ضبط العمميات ضبطاً تاماً بعيداً عن التلبعب بالأسعار ، وا 

العامة أن كل مكمف رشيد يستطيع أن يتعاقد بنفسو في كل ما ىو مباح لمقواعد 
القانون قد استثنى عمميات البورصة وأسندىا لؤىمية التي يتمتع بيا ، إلا أن طبقاً ل

لأشخاص ذوى خبرة وكفاءة في تداول الأوراق المالية محل التعامل في البورصة ، 
ن كان يسمب عامة الأشخاص  كاممي الأىمية من أن يتعامموا وىذا الاستثناء وا 

بأنفسيم في ىذا العمل فذلك لا يصطدم مع مبادئ وقواعد الشريعة الإسلبمية 
الغراء فحيثما وجدت مصمحة لا تصطدم مع نصوص الشرع فلب بأس بيا ، ومن 
ذلك فإن تنظيم البورصة عمى ىذا النحو لا مخالفة فيو لمفقو الإسلبمي، بل فيو 

 باد . الع (1)تحقيق مصالح 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  . ١214ٗ ف١اع: اٌّشجغ اٌغاتك ، ص ( د/ ػط1)
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 الخاتمة                                   
بعد أن انتييت بعون الله وتوفيقو من بحثى ىذا تحت عنوان عمميات البورصة 

وضمن  وأوامر العملبء بين القانون التجاري والفقو الإسلبمي كان لزاماً عمئ
مسؤولياتي أن أسجل أىم النتائج التي توصمت إلييا من خلبل ىذا البحث وكذلك 
التوصيات التي أوصى بيا القائمين عمى سوق رأس المال، وكذلك الباحثين الذين 

 يرغبون في كتابة أبحاث تخدم تمك العمميات ، وعمى الله 
 .  قصد السبيل

 أولًا النتائج : 
وراق المالية ليست نوعاً واحداً بل ىي أنواع أن عمميات بورصة الأ – 1 

متعددة منيا العمميات الحاضرة وىى التي يتم بمقتضاىا تسميم الثمن الى البائع 
مقابل أن يقوم ىو بتسميم الأوراق المالية المشتراة فور إتمام العمميات دون إبطاء أو 

 تأخير. 
وجدنا أن الحكم  وبالنظر في قواعد ومقررات الشريعة الإسلبمية الغراء

الشرعي لتمك العمميات الحاضرة في البورصة أنيا جائزة في جممتيا لا مانع من 
القيام بيا وفقاً لمبادئ الشريعة الإسلبمية.. وذلك لأن تمك العمميات تتوافر بيا 
شروط وضوابط البيع والشراء التي أقرىا فقياء الشريعة الإسلبمية فلب شبية في 

فى البيع شروطو وأركانو شرعاً في الجممة. وتفصيل ذلك أنو التحريم طالما استو 
بالنسبة لمعمميات الحاضرة التي يكون محميا أسيم شركات وكانت الشركات 
المصدرة ليا تمتزم بالمعاملبت الشرعية وكان نشاطيا مشروعاً في الجممة كشركات 

ييا جائزة القطاع الغذائي أو قطاع النسيج مثلًب فتمك العمميات التي ترد عم
ن كان غير ذلك بأن كانت أسيم شركات تعمل في محرم  ومشروعة ولا بأس بيا وا 
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كالربا الصريح أو تتاجر بالخمر وصالات القمار فذلك لا يجوز وىذه العمميات 
 .محرمة وعير جائزة شرعاً 

وكذلك العمميات الحاضرة التي يكون محميا سندات شركات وىي متعددة 
رين عمى حرمة تمك العمميات لما في تمك السندات من عائد فأجمع الفقياء المعاص

ثابت فيو رباً محقق وليذا كانت العمميات الحاضرة في بيع وشراء السندات محرمة 
  جممتيا. في

ىناك نوع ثانٍ من العمميات تتم في البورصة وىى العمميات الآجمة إلا  – 1
ميات لكن نص عمييا قانون أن البورصة المصرية لا يتم بيا تنفيذ مثل تمك العم

التجارة المصري الجديد في إحدى مواده . والعمميات الآجمة متنوعة ومخمفة من 
بورصة الى أخرى . فإذا تبايع الطرفان عمى أن يتم تأجيل الثمن التسميم للؤوراق 
المالية المبيعة وتأجيل دفع الثمن الى يوم معين يتفقان عميو وىو يوم التصفية فيذا 

 يعد من العمميات الآجمة . البيع 
ومن ناحية الشريعة الإسلبمية الغراء وجدنا خلبفاً فقيياً غنياً بالآراء والأدلة 
بين العمماء المجيزين لتمك العمميات والمانعين ليا وخمصت إلى أن العمميات 
الآجمة الباتة القطعية جائزة شرعاً وذلك طالما أن الأوراق المالية محل تمك 

جوز التعامل عمييا ويممك المشترى المبيع ويممك البائع الثمن ويكون العمميات ي
ن كان  ممك المشترى لممبيع بمجرد عقد البيع الصحيح ولا يتوقف عمى التقابض . وا 
لمتقابض أثره لكن عند الضمان . ولا تقاس عمى عقد السمم ولا البيع إلى أجل 

 ولكنيا عقد بيع آجل فيو تسميم كل من البدلين. 
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الشراء باليامش وىو قيام العميل بسداد جزء من صفقاتو نقداً والباقي  – 3 
 ضمان الأوراق المالية محل الصفقة.يتم بأموال مقترضة بفائدة ربوية ثابتة ، بشرط 

ذا نظرنا الى الشريعة الإسلبمية وجدنا اتفاق بين العمماء المعاصرين عمى  وا 
املبت في الفقو الإسلبمي في مختمف أنو لا يجوز شرعاً لأنو يخالف أحكام المع

 جوانبو . 

البيع عمى المكشوف وىو أن يقوم العميل ببيع أوراق مالية غير ممموكة  – 6 
لو وقت صدور أمر البيع. عمى أن يقوم باقتراضيا وتسميميا لممشترى ، وعندما 
 نظرنا الى الحكم الشرعي في الفقو الإسلبمي لتمك العمميات وجدنا أنيا ممنوعة

 شرعاً وذلك لاحتوائيا عمى العديد من المحظورات الشرعية . 

بالنسبة لأوامر العمميات وىى التعميمات الصادرة من العميل الى شركة  – 6
السمسرة ببيع أو شراء الأوراق المالية وفقاً لشروط خاصة ، وفى الفقو الإسلبمي 

 بيا شرعاً.  بمثابة الإذن من العميل لوكيمو بأن يبرم لو عملًب ولا بأس

 ثانياً التوصيات:

ضرورة توجيو القائمين عمى دراسة وتدريس العموم الشرعية ومنيا ما  - 1 
والاقتصادية لممعاملبت  يخصنا وىو فقو المعاملبت إلى دراسة الأصول القانونية

، حتى يتسنى ليم تكييف تمك المعاملبت من الناحية الشرعية السميمة المعاصرة
صدار الأحكام  الشرعية لتمك المعاملبت في ضوء مقررات وقواعد الشريعة وا 
 الإسلبمية الغراء. 
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ضرورة تبصير وتوعية جميور المتعاممين في البورصة بأحكام الشريعة  – 1 
الإسلبمية لتمك العمميات التي يقومون بيا ومعرفة ماىي الأوراق المالية التي يجوز 

 عمييم التعامل فييا .  ليم أن يتعامموا بيا وما ىي تمك التي يحرم

ضرورة قيام دراسات قانونية اقتصادية شرعية تنبثق من لجان  – 3 
متخصصة تعمل جاىدة عمى استحداث أدوات مالية إسلبمية بديمة عن تمك الأوراق 
المالية التي حكم الشرع الإسلبمي بعدم جواز التعامل بيا . وىذا ما قامت بو فعلًب 

لإسلبمية سندات المقارضة بعض الدول الإسلبمية ، ومن تمك الأوراق المالية ا
 الإسلبمية وفقاً لقواعد الشريعة الإسلبمية ووثائق الاستثمار الإسلبمية . 

وأخيراً وليس آخراً إن شاء الله تعالى ىذا ىو جيدي البسيط المتواضع أسأل 
الله عز وجل أن يجعمو متقبلًب وأن يكون خاصاً لوجيو الكريم . فإن كنت أخطأت 

ن كنت قد أصبت فمن الله. ربنا لا تؤاخذنا إن نسينا أو فمن نفسي والشيطان  وا 
أخطأنا وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين وصمى الميم وبارك عمى سيدنا 

 .محمد وعمى آلة وصحبو وسمم 
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 فيرس المصادر والمراجع                         
 أولا : كتب التفسير 

م ،  1556 --ىـ  1666تفسير القرآن العظيم : للئمام ابن كثير ، الطبعة الأولى 
 الناشر ، دار الحديث القاىرة . 

 ثانياً : كتب الحديث 
سنن الترمذي، محمد بن عيسى أبو عيسى الترمذي السممى، دار إحياء  – 1

ر التراث العربي، بيروت ، بدون تاريخ أو طبعو ، تحقيق : أحمد محمد شاك
 وآخرون . 

صحيح مسمم، مسمم بن الحجاج أبو الحسين القشيري النيسابوري ، دار   – 1
 إحياء التراث العربي ، بيروت ، بدون تاريخ ، تحقيق ، محمد فؤاد عبد الباقي .  

 
المستدرك عمى الصحيحين : محمد بن عبدالله أبو عبدالله الحاكم النيسابوري ، —3

م ، تحقيق :  1556 --ىـ  1611، الطبعة الأولى ، دار الكتب العممية ، بيروت 
 مصطفى عبد القادر عطا . 

 ثالثاً : كتب الفقو  
 الفقو الحنفي :  –أ 
بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع ، لعلبء الدين أبى بكر بن مسعود  -- 7

 م .  1564 --ىـ  1664الكاسانى ، دار الكتب العممية ،بيروت الطبعة الثانية 
البحر الرائق شرح كنز الدقائق ،زين الدين بن نجيم ، دار الكتاب الإسلبمي  -- 1

 ، بالقاىرة ، الطبعة الثانية . 
 .  المبسوط  : لشمس الدين السرخسي ، طبعة دار المعرفة ، بيروت  -- 3
 الفقو المالكي : –ب 
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بي ، بداية المجتيد ونياية المقتصد ، لأبى الوليد محمد بن رشد القرط – 1
 م .  1556 --ىـ  1616)الحفيد( ، دار الفكر ، بيروت ، 

حاشية الدسوقي عمي الشرح الكبير للئماء شمس الدين محمد بن عرفو   -- 1
 الدسوقي ، دار الفكر لمطباعة والنشر والتوزيع . بيروت . 

التاج والإكميل شرح مختصر خميل ،لمحمد بن يوسف البدوي ، المواق  ،   -- 3
 دار الكتب العممية ، بيروت بدون تاريخ .طبعة 

الشرح الكبير عمى مختصر خميل ، لأحمد بن محمد بن أحمد الشيير   -- 6
     بالدردير ، مطبوع مع حاشية الدسوقي ، دار الفكر بيروت .

 الفقو الشافعي :  –ج 
المجموع شرح الميذب: ليحيى بن شرف النووي : دار إحياء التراث العربي  -- 1
 روت .بي
مغني المحتاج إلي معرفة معاني ألفاظ المنياج: لمشيخ الشربيني الخطيب  -- 1

 عمى متن منياج النووي، طبعة ، مصطفى الحمبى بمصر . 
 الفقو الحنبمي : –د 
كشاف القناع عمي متن الإقناع للئمام منصور بن يونس بن إدريس البيوتى  --7

 ىـ .  1661، طبعة دار الفكر ، 
منتيي الإرادات المسمى ) دقائق أولي النيي شرح المنتيي ( ،  شرح  -- 1

 لمنصور بن يونس البيوتي ، طبعة عالم الكتب ، بيروت ، بدون تاريخ . 
 رابعاً : الكتب الشرعية الحديث  

: المدخل لدراسة الفقو الإسلبمي )القسم الثاني ( أىم   د/ أنور محمود دبور --1
 م                  1556نظرية العقد دار الثقافة العربية  النظريات في الفقو الإسلبمي

: التعاقد بالوسائل المستحدثة في الفقو الإسلبمي  د/ محمد سعيد الرملاوي --1
 م  1666،دار الفكر الجامعي ، 
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: مسؤولية الوكيل في الفقو الإسلبمي ،  / إسماعيل عبد النبي شاىيند --3
 م  1555ليف والتعريب والنشر بالكويت ، مجمس النشر العممي ، لجنة التأ

: أحكام الأسواق المالية )الأسيم والسندات( ، دار  د/ محمد صبري ىارون --6
 م .  1555النفائس لمنشر والتوزيع ، الأردن ، 

سوق الأوراق المالية في ميزان الفقو الإسلبمي ، الطبعة  د/ عطيو فياض: --6
 م .   1556الأولى ، دار النشر لمجامعات ، 

: أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية  د/ سمير رضوان --4
دراسات في الاقتصاد الإسلبمي ، المعيد العالي لمفكر الإسلبمي ،  –الاقتصادية 

 م .  1554القاىرة ، الطبعة الأولى ،
: ضمان العقد أو المسؤولية العقدية في الشريعة  د/ محمد الشحات الجندي --6

 م.   1566الإسلبمية ، دار النيضة العربية 
: السياسة المالية في الإسلبم ، دار الفكر العربي  د/ عبدالكريم الخطيب --6

  1564القاىرة 
: عمل شركات الاستثمار الإسلبمي في السوق العالمية  د/ أحمد محي الدين --5

 م  1564--ىـ  1666ودية لمنشر بجدة ، الطبعة الأولى ،، الدار السع
الإطار الشرعي والاقتصادي المحاسبي لبيع د/ محمد عبدالحميم عمر :   --71

لمتنمية بجدة عام  السمم ، المعيد الإسلبمي لمبحوث والتدريب التابع لمبنك الإسلبمي
                                                                                                                  م 1551 --ىـ  1611
بحوث فقيية معاصرة ، بحث أحكام السوق د/ محمد عبدالغفار الشريف : --77

ىـ  1616المالية ، دار بن حزم لمطباعة والنشر والتوزيع ، بيروت الطبعة الأولى ، 
                                                              م .                            1555 --
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معاملبت البورصة بين النظم الوضعية والأحكام د/ أحمد محمد لطفى :  --72
 م  1664الشريعة ، دار الفكر الجامعي ، 

: معاملبت البورصة في الشريعة الإسلبمية ، د/ محمد الشحات الجندي  --73
 م  1566 دار النيضة العربية ،

 خامساً: الكتب القانونية الحديثة والمتخصصة                                                                  
بورصات الأوراق المالية ، مكتبة الجلبء الجديدة د/ عبد الفضيل محمد :   -- 7

 بالمنصورة.
 –لأوراق المالية دور شركات السمسرة في بورصة اد/ صالح راشد الحمراني :  -2

 م .  2114دار النيضة العربية ، الطبعة الأولى ، 
الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، منشأة المعارف د/ منير إبراىيم ىندي :  --3

 .  1566، الإسكندرية ،
الجزء الأول الطبعة الرابعة ، د / محمد صالح بك : القانون التجاري ،  --4

 م.1536نوري وأولاده بممصر ، مطبعة فتح الله ألياس 
شرح القانون التجاري المصري ، مطبعة الاعتماد ، الطبعة / محمد صالح :  --5

 م ،.  1533الثالثة ، 
الاقتصاد السياسي ، الجزء الثاني ، مطبعة التأليف د/ عبد الحكيم الرافعي :  --6

 م  1536والترجمة والنشر ، القاىرة 
أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل ان : د/ سمير عبد الحميد رضو  --7

التنمية ، المعيد العالي لمفكر الإسلبمي ، دراسات في الاقتصاد الإسلبمي ، 
 م ، 1554الطبعة الألي ، 

عقد بيع الأوراق  المالية في البورصة ، دار د/ طاىر شوقي مؤمن :  --8
 م ،  66 6النيضة العربية ، 
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إدارة المنشأت المالية وأسواق المال ، منشأة : د/ منير إبراىيم ىندي  --9
 م  1666المعارف ، لسنة 

بحوث في أعمال البورصات ، مجمة القانون صادق حنين باشا :  --71
 .   م 1536والاقتصاد ، السنة الثامنة ، العدد الخامس ، مايو 

 . م1666النيضة العربية ،صة ، دار تسوية عمميات البور اشرف الضبع :  --77
 سادساً : الرسائل العممية 

عمميات بورصة الأوراق المالية العاجمة والآجمة من د/ سيد طو بدوى :  —7
                                     1666الوجية القانونية ، رسالة دكتوراه كمية الحقوق جامعة القاىرة 

في النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة د/ ماىر مصطفي إمام :  --2
 .  م 1666الأوراق المالية ، رسالة دكتوراه ، جامعة حموان ، 

عمميات الأوراق المالية العاجمة والآجمة ، رسالة أحمد سعيد الشيراني : —3
  م . 1666ماجستير ، كمية الحقوق جامعة القاىرة ، 

سوق الأوراق المالية بين الشريعة والإسلبمية والنظم د/ خورشيد إقبال :  --4
  م ، 1666ية المصرية ، رسالة دكتوراه ، دار العموم الوضع

: بورصة الأوراق المالية  ، ودرىا في تحقيق أىداف تحول عبدالباسط وفا  --5
قطاع الأعمال العام الى الممكية الخاصة ، رسالة دكتوراه ، جامعة القاىرة . 

 م . 1554
 سابعاً : البحوث والمقالات

: بورصات الأوراق المالية ، مكتبة الجلبء د/ عبد الفضيل محمد  --7     
 الجديدة بالمنصورة.
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التفسير الإسلبمي لأزمة البورصات ، بحث د/ محمد عبدالحميم عمر :  --2
ضمن كتاب أزمات البورصات المالية ، الناشر مركز صالح كامل للبقتصاد 

 م. 1556الإسلبمي 
ة القانون بحوث في أعمال البورصات، مجمصادق حسنين باشا:   --3

 م.  1536والاقتصاد، السنة الثامنة، العدد الخامس. مايو 
بحث في أزمة البورصات العالمية ، مركز صالح د/ منير إبراىيم ىندي :  --4

 . كامل للبقتصاد الإسلبمي
التكييف الفقيي للؤسيم دراسة فقيية مقارنة ، د/ محمد حممى عيسى :   --5

والقانون بالقاىرة ، العدد الرابع والعشرون ،  بحث منشور في مجمة كمية الشريعة
 . الجزء الثاني

السندات في ميزان الفقو الإسلبمي ، بحث منشور د/ محمد حممى عيسى :  --6
 .في مجمة كمية الشريعة والقانون بالقاىرة ، العدد الرابع والعشرون ، الجزء الثاني

تصادي المحاسبي لبيع الإطار الشرعي والاق، د/ محمد عبدالحميم عمر :  --7
السمم ، المعيد الإسلبمي لمبحوث والتدريب التابع لمبنك الإسلبمي لمتنمية بجدة عام 

  م. 1551 --ىـ  1611
 ثامناً : القوانين والقرارات                   

 م . 1555لسنة  16قانون التجارة الجديدة رقم  --7
                                                    .م  1551لسنة  56قانون سوق رأس المال رقم  --1
قرارات مجمس المجمع الفقيي الإسلبمي من دورتو الأولى حتى دورتو  -- 3

، رابطة العالم الإسلبمي ، الأمانة  113ىـ ص  1666 -ىـ  1356الثامنة عام 
 م ، مكة المكرمة 1566 -ىـ 1666العامة 

 بشأن تنظيم قانون 1553لسنة  136اللبئحة التنفيذية رقم  --6
 م .        1551لسنة  56سوق رأس المال رقم  


