
المتاجرة بالهام�ش �أحكامها و�آثارها و�شبهاتها

د. يا�سر عبد الكريم الحوراني)))

العربية  المملكة   - الباحة   جامعة   - والمالية  الإداري��ة  العلوم  كلية   - الت�سويق  – بق�سم  م�شارك  	�أ�ستاذ  )⁕(

ال�سعودية

⁕
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ملخ�ص البحث : 

في  الم�ستخدمة  الأدوات  �أهم  �أحد  بو�صفه  بالهام�ش،  المتاجرة  على  البحث  تركز  فقد 

الأ�سواق المالية المعا�صرة. وقد حاول البحث ا�ستجلاء هذا النوع من البيوع ، الذي لم 

المال معروفة على نطاق  �أ�سواق  �أن  الأفراد حتى وقت قريب. ورغم  ت�شهده تبادلات 

يعد  بالهام�ش  المتاجرة  �أن  �إلا  وال�سندات،  الأ�سهم  المالية، خ�صو�صاً  بالأوراق  التبادل 

من ال�صيغ المالية التي دخلت في نطاق التبادل على نحو غير معهود؛ لما حققت من رواج 

لدى ال�شركات والأفراد، ونمو هائل على م�ستوى �أ�سواق المال، وكل ذلك نتج عن مبد�أ 

تعظيم الربح لدى الم�ستثمرين، ب�أق�صر ال�سبل، و�أدنى الحيل.

وقد عالج البحث م�س�ألة المتاجرة بالهام�ش من خلال مناق�شة الأحكام والمفاهيم ذات 

ومركزة،  مكثفة  بطريقة  �أغوارها  و�سبر  ال�شرعية،  الجوانب  على  والتركيز  ال�صلة، 

وحيث  البيع،  لهذا  والمتحققة  المحتملة  الاقت�صادية  الآثار  �إلى  الو�صول  �أجل  من  وذلك 

ك�شفت عن وجود اختلالات قوية ، يمكن �أن ت�ؤدي �إلى انهيار الاقت�صاد برمته، وتعمق 

من خطوط الت�صدع داخل المجتمع.

وقد انتهى البحث �إلى نتيجة هامة، تتمثل بعدم جواز التعامل بهذه المتاجرة في النطاق 

لأحد  الا�ستحواذ  �أو  والهيمنة  العملية،  والممار�سة  ال�شرعي،  للم�ضمون  وفقاً  الربوي 

�أطراف التبادل على ح�ساب الم�صلحة المرجوة للأطراف الأخرى، والذي يهدد في نهاية 

المطاف م�صلحة المجتمع ككل.
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المقدمة

هداه،  اتبع  ومن  و�صحبه  �آله  وعلى  الله،  ر�سول  على  وال�سلام  وال�صلاة  لله،  الحمد 

وبعد:

يمثل التعامل بالهام�ش �أحد �صور العقود العاجلة في �سوقين من �أ�سواق المال؛  	

�سوق ر�أ�س المال، الذي يت�ضمن �أن�شطة التعامل بالأ�سهم وال�سندات، و�سوق النقد الذي 

يركز على بيع العملات. ولا �شك �أن هذه التعاملات في ال�سوقين لا تنتظم �صورة واحدة 

يمكن من خلالها تعميم الجزء على الكل، بل هي متباينة �إلى درجة كبيرة، لكن التعامل 

بالهام�ش في �سوق النقد، �أي بيع العملات، ي�شكل �أهمية كبيرة في المناق�شة والتحليل.

�أهمية البحث:

والتي تُعَدُّ من النوازل  من خلال ما تقدم، تنبع �أهمية البحث في المتاجرة بالهام�ش، 

الم�ستحدثة، التي ولَّدت حافزية لدى الأفراد للتعامل مع هذا النوع من البيوع، ولا �شك 

�أن ذلك يهدف �إلى تحقيق العديد من الفر�ص والمكا�سب رغم زيادة عن�صر المخاطرة.

�أهداف البحث:

�صورة  وتج�سيد  الهام�ش،  المتاجرة  من  ال�شرعي  الموقف  بيان  �إلى  البحث  يهدف 

العلاقات المالية، وما يترتب عليها من �آثار، خ�صو�صاً تلك الآثار الاقت�صادية، للو�صول 

بين  المالية  العلاقات  من  موقعه  �إثبات  وبالتالي  بالهام�ش،  للتعامل  �شرعي  تقييم  �إلى 

المتعاملين، وانعكا�ساتها على م�ستوى م�صلحة المجتمع ككل.

الدرا�سات ال�سابقة:

قدمت  التي  الدرا�سات  تلك  �أبرزها  البحث،  محل  للمو�ضوع  �سابقة  درا�سات  هناك 
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بع�ض  با�ستكتاب  �سابقاً  قام  الذي  الإ�سلامي،  العالم  برابطة  الإ�سلامي  الفقه  لمجمع 

الباحثين للكتابة بمو�ضوع »المتاجرة بالهام�ش«، وقد تم عر�ض هذه الأبحاث، وعددها 

خم�سة �أبحاث، على �أعمال الدورة الثامنة ع�شرة للمجمع، للا�ستر�شاد بها، والاعتماد 

بالهام�ش.  المتاجرة  في  ال�شرعي  الحكم  بيان  في  المجمع  ق��رارات  �إليه  تنتهي  فيما  عليها 

لأن  الأهمية  من  كبير  جانب  على  لكنها  علمياً،  محكمة  غير  الأب��ح��اث  ه��ذه  �أن  ورغ��م 

الجهود المبذولة في بع�ضها، تناولت مو�ضوع الهام�ش بجدية غير منقو�صة في ميزان 

، �إ�ضافة �إلى درا�سات عديدة 
(((

البحث. وهناك درا�سة علمية فقهية للمتاجرة بالهام�ش

حول الأ�سواق المالية، ولا �شك �أن معظم الدرا�سات العلمية في باب الأ�سواق المالية ت�شير 

�إلى المتاجرة بالهام�ش، ولكن بطريقة لا تخلو من الإيجاز.

وقد ا�ستفاد هذا البحث كثيراً من الدرا�سات ال�سابقة في مواطن مت�شابهة مبثوثة في 

ثناياه، لكن الجديد في هذا البحث �أنه عالج الم�شكلة الم�ستهدفة بطريقة �شاملة تجمع بين 

الفقه والاقت�صاد المالي، بل تطرقت �إلى المو�ضوعات المالية �ضمن ر�ؤية معا�صرة دقيقة 

م�ستلهمة من نظريات الا�ستثمار المالي عموماً. 

منهجية البحث:

بين  التبادل  وعلاقات  للن�صو�ص،  الا�ستقرائية  الطريقة  على  البحث  منهجية  تقوم 

من  الإف��ادة  مع  ال�شريعة،  مبادئ  �ضوء  في  وتحليلها  بالهام�ش،  المتاجرة  في  المتعاملين 

الا�ستقراء  طريق  عن  للو�صول  البحث،  محل  الظاهرة  ت�شخي�ص  في  المالية  النظرية 

التحليلي �إلى تقييم �شرعي للأن�شطة المت�ضمنة في المتاجرة بالهام�ش.

كلية  من  الفقه  في  الماج�ستير  درجة  لنيل  الخ�ضيري،  �إبراهيم  بن  يا�سر  الباحث  الدرا�سة  هذه  �أعد  وقد  	(((

ال�شريعة في جامعة الإمام محمد بن �سعود الإ�سلامية بالريا�ض، عام 1929هـ. ورغم �أن هذه الدرا�سة 

تعد مهمة في الإطار الفقهي، ا�ستفاد فيها الباحث كثيراً من البحوث المقدمة لمجمع الفقه الإ�سلامي برابطة 

العالم الإ�سلامي؛ لكنها لا تعد كافية في المعالجة الاقت�صادية المالية للظاهرة محل البحث.
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خطة البحث:

يقع البحث في مقدمة وثلاثة مباحث وخاتمة؛ يتناول المبحث الأول �أحكاماً عامة في 

�أدائه. ويت�ضمن  المتاجرة بالهام�ش من خلال ت�صوير هذا البيع والتعرف على طبيعة 

الآثار الاقت�صادية.  المتاجرة بالهام�ش و�آثاره، مع التركيز على  �أنواع   : الثاني  المبحث 

و�أما المبحث الثالث : فيتركز في ال�شبهات ال�شرعية التي تحوم حول المتاجرة بالهام�ش، 

من خلال ت�صنيف هذه ال�شبهات �إلى ق�سمين: �شبهات ربوية ملازمة للقر�ض، و�شبهات 

تقع في باب البيوع المحرمة، والتي يخالطها في العادة الغرر والجهالة �إ�ضافة �إلى الربا.

المبحث الأول

مفهوم المتاجرة بالهام�ش و�أركانها و�آليتها

المطلب الأول: مفهوم المتاجرة بالهام�ش

المطلب الثاني: �أركان المتاجرة بالهام�ش

المطلب الثالث: �آلية عمل المتاجرة بالهام�ش

المطلب الأول

مفهوم المتاجرة بالهام�ش

المتاجرة بالهام�ش في اللغة:

تاجر:  وناقةٌ  �إليها.  جَرُ  يُتَّ مُتجَرَةٌ:  و�أر���ضٌ  و�شرى.  باع  ��ارة:  وتِج يَتجُرُ  تَجر  يقال: 

.
(((

نافقةٌ في التجارة وال�سوق. وتقول العرب: �إنه لتاجرٌ بذلك الأمر ، �أي حاذق

ووا�ضح �أن التجارة ت�شتمل على البيع وال�شراء، لكن البيع يمثل الركن الأهم ؛ لأنه 

انظر: يا�سر الحوراني، معجم الألفاظ الاقت�صادية في ل�سان العرب. ط1. عمان، دار مجدلاوي، 2006م،  	(((

�ص83.
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وعلى  ال�شيء  على  تطلق  التي  الم�شتركة  الأ�ضداد  �ألفاظ  من  وهو  الربح.  منه  يق�صد 

، �أي باعوه. فالبيع �ضد ال�شراء، 
(((

�ضده، كما في قوله تعالى{ہ  ہ  ہ  }

لكن �إذا �أطلق لفظ البائع فيراد به باذل ال�سلعة، و�إذا �أطلق لفظ الم�شتري فيراد به باذل 

العو�ض. وعلى ذلك يت�سع مفهوم التجارة في اللغة لمفهوم البيع على نحو وثيق.

الهام�ش لم  �أن لفظ  . ورغم 
(((

الكتاب اللغة على حا�شية  : فيدل في  الهام�ش  و�أما لفظ 

يرد في م�صنفات اللغة عدا القامو�س المحيط، لكنه لا يعد �ضئيلًا في المعرفة الاقت�صادية، 

، مثل  اقت�صادية عديدة  الهام�ش في مجالات  المدر�سة الحدية تركز على  �أن  خ�صو�صاً 

هام�ش الربح ، وهام�ش التكلفة ، وهام�ش المنفعة ، وهام�ش الإنتاج؛ والهام�ش  - هنا - 

بمعنى الحد، ويق�صد به في لغة الاقت�صاد الإ�ضافة الم�شتقة من الوحدة الأخيرة، فمثلًا 

الوحدة  من  الم�ستهلك  ي�شتقها  التي  المنفعة  على  الحدية«  »المنفعة  المنفعة  هام�ش  يدل 

الأخيرة في عملية الا�ستهلاك.

المتاجرة بالهام�ش في الا�صطلاح:

هناك تعريفات عديدة لمعنى الهام�ش في الا�صطلاح، ت�شكل بمجموعها وحدة متكاملة 

يمكن من خلالها الو�صول �إلى �صورة وا�ضحة المعالم لعملية الهام�ش. ومن �أبرز هذه 

الم�صطلحات : �أن الهام�ش يعرف ب�أنه »المبلغ النقدي الذي ي�ضعه الم�ستثمر على �أ�سا�س 

، �أو هو »المبلغ الذي 
(((

�أن يقتر�ض المبلغ الإ�ضافي لإكمال العملية من الم�صادر الخارجية«

وعرفه   ،
(((

�شرا�ؤها« المنوي  المالية  للأوراق  ال�سوقية  القيمة  من  كن�سبة  العميل  يدفعه 

قد  التي  الخ�سائر،  لت�سديد  �ضماناً  العميل،  يدفعه  ال��ذي  النقدي  »الت�أمين  ب�أنه  حب�ش 

)))	 �سورة يو�سف، الآية 20.

)))	 محمد بن يعقوب الفيروز �آبادي، القامو�س المحيط. بيروت، دار النفائ�س، مادة »هم�ش«.

)))	 محمد �صالح جابر، الا�ستثمار في الأ�سهم وال�سندات. ط1. الكويت، م�ؤ�س�سة الخليج للطباعة والن�شر، 

�ص250.

)))	 مجل�س مفو�ضي هيئة الأوراق المالية بعمَان، تعليمات التمويل بالهام�ش ل�سنة 2003م، المادة الثانية.
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، وعند البرواري هو »نقود يقدمها عميل كدفعة جزئية من ثمن �شراء ورقة 
(((

تحدث«

.
(((

مالية، بموجب عقد �آجل«

المتاجرة  معنى  في  مت�ضمنة  �أ�سا�سية  مفاهيم  ا�ستنتاج  يمكن  التعريفات  ه��ذه  من 

بالهام�ش، ومنها:

11 المعاملة، . هذه  عليها  تقوم  �أ�سا�سية  عنا�صر  عدة  بالهام�ش  المتاجرة  تت�ضمن 

الممولة،  ال�شركة  �أو  والبنك  الم��الي،  والو�سيط  الم�شتري،  �أو  الم�ستثمر  وه��ي: 

والتمويل �أو القر�ض، والعمولة والأتعاب. 

22 يقت�صر . ولا  يتوهم،  كما  و�أحكامه  ال�صرف  بمفهوم  التعامل  هذا  ينح�صر  لا 

على تجارة العملات، و�إنما هذه التجارة مت�ضمنة فيه، بنظام مخ�صو�ص هو 

نظام الهام�ش. 

33 . ، القر�ض   : �أهمها  عديدة،  مكونات  لوجود  بالهام�ش  المتاجرة  وع��اء  يت�سع 

تدور  وجميعها  العينة،  وعك�س   ، عقدين  بين  والجمع   ، والعربون   ، والرهن 

حولها �شبهات ب�سبب اختلال القواعد ال�ضابطة لها.

44 يطلق على المتاجرة بالهام�ش �أو�صاف �أخرى يتم التعامل بها في ال�سوق المالي، .

وكلها تت�ضمن معنى المتاجرة، مثل بيع المارجن (Margin)، وبيع الهام�ش، 

م�صطلحات  هناك  �أن  كما  الم��دة.  وبيع  بالحد،  وال�شراء  بالهام�ش،  والتعامل 

 ،
(((

المك�شوف« على  »البيع  مثل  منها،  وقريبة  بالهام�ش  بالمتاجرة  �صلة  ذات 

الم�صرفية،  الدرا�سات  معهد  عمَان،  الم�شتقة.  و�أدوات��ه��ا  العالمية  المالية  الأ���س��واق  حب�ش،  محمود  محمد   	(((

1998م، �ص35.

)))	 محمد �إ�سلام البرواري، بور�صة الأوراق المالية من منظور �إ�سلامي. دم�شق، دار الفكر، 1432هـ، �ص 

.186

)))	 يتم البيع على المك�شوف في فترة ق�صيرة، ويمكن تعريفه ب�أنه »قيام �شخ�ص ببيع �أوراق مالية لا يملكها، 

عن طريق اقترا�ضها من �آخرين )�شركة �سم�سرة(، مقابل الالتزام ب�إعادة �شرائها، وت�سليمها للمقر�ض، 

�أولى.  طبعة  المالية.  ل��لأوراق  والأ�سا�سي  الفني  التحليل  حماد،  العال  عبد  طارق  انظر:  محدد«.  وقت  في 

1998، �ص 189- 190.
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.
(((

، و«هام�ش الربح«
(((

و«هام�ش الأمان«

55 �أط��راف، . عدة  بين  تبادل  “عملية  ب�أنها  بالهام�ش  المتاجرة  نعرّف  �أن  ويمكن 

تمول جزئياً ب�أموال الم�ستثمر، ويتم تغطيتها كلياً بتمويل الو�سيط المالي، على 

وجه مخ�صو�ص، يحدد الحقوق والالتزامات بين جميع الأطراف”.

المطلب الثاني

�أركان المتاجرة بالهام�ش

يمكن ح�صر �أركان الهام�ش، بالنقاط الآتية:

:)Investor( أولًا- الم�ستثمر�

ولي�س  بالهام�ش،  المتاجرة  في  بالا�ستثمار  الرغبة  لديها  معينة  جهة  الم�ستثمر  يمثل 

من  تتم  الم��الي  ال�سوق  في  التبادل  عمليات  لأن  ف���رداً،  الم�ستثمر  يكون  �أن  بال�ضرورة 

خلال علاقات تناف�سية، يعتمد ت�أثيرها على الم�ستوى المالي والنفوذ والقوة ال�شرائية، 

�أن التناف�س يكون بين �أطراف تبادل كبيرة، وفي الغالب تمثل هذه الأطراف  مما يعني 

البنوك، وم�ؤ�س�سات التمويل، وال�صناديق المالية الم�شتركة، والم�ؤ�س�سات المالية العالمية، 

و�شركات الت�أمين، و�أحياناً م�ؤ�س�سات تابعة للدولة.

�أو  �أهمية كبيرة لاختيار ال�سندات الجيدة  �إن هام�ش الأمان يمثل احد المفاهيم الا�ستثمارية التي تعطي   	(((

الأ�سهم الممتازة، فمثلًا في حالة ارتفاع هذا الهام�ش ف�إن ذلك يعني �أن الأرباح الم�ستقبلية لا يمكن التنب�ؤ 

ب�أنها �ستنخف�ض ب�شكل كبير عن الأرباح ال�سابقة، مما يولد ال�شعور بالأمان لدى الم�ستثمر �ضد التقلبات.

)))	 محمد عثمان �شبير، المتاجرة بالهام�ش والأحكام المتعلقة بها في الفقه الإ�سلامي. بحث مقدم �إلى الدورة 

الثامنة ع�شر لمجمع الفقه الإ�سلامي الدولي، جدة، 2005، �ص 15.
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:(Financial intermediary( ثانياً- الو�سيط المالي

في   (Realtor) ال�سم�سار  �أو  الم��الي  الو�سيط  وج��ود  المالية  الأ�سواق  معظم  ت�شترط 

البيع، وقد يمثل  �إتمام �صفقات  الأف��راد من  بالهام�ش، حيث لا يتمكن  المتاجرة  عملية 

ال�سم�سار �شركة و�ساطة �أو بنكاً تجارياً. وفي العادة، لا يتحمل الو�سطاء �أو ال�سما�سرة 

�أية خ�سارة محتملة، تكون ناتجة عن تقلب الأ�سعار. وهنا يلعب الو�سيط دور الوكيل 

عن الم�ستثمر مقابل �أجر، وفيه يقوم ال�سم�سار �أو البنك بعملية الو�ساطة المالية لمتاجرة 

الهام�ش للعميل، من خلال الإ�شراف والمتابعة لح�ساب الهام�ش، على وجه الوكالة، �أو 

بالنيابة عن العميل، و�أحياناً يتمكن العميل من ا�ستخدام الموقع الإلكتروني لل�سم�سار، 

و�إزاء كل ذلك يح�صل ال�سم�سار على �أجر �أو عمولة.

:(Financial market( ثالثاً- ال�سوق المالي

تتم معظم التبادلات المالية داخل ال�سوق المالي »البور�صة«، والذي يمثل �أحد المفاهيم 

الحديثة ن�سبياً ؛ وذلك �أن الأدوات المالية التي ت�شكل وعاء ال�سوق المالي، يكون معظمها 

مفهوم  تناولت  كثيرة  تعريفات  وهناك  بالهام�ش.  المتاجرة   : ومنها  مبتكرة،  منتجات 

ال�سوق المالي، تركز على عنا�صر هذا ال�سوق مثل الأوراق المالية محل التداول كالأ�سهم 

ال�سائد بتفاعل  ال�سعر  ، وتحديد 
(((

الوظيفي في تعبئة المدخرات ، ودورها 
(((

وال�سندات

بالمدخرين،  الممثلة  الفائ�ض  ذات  ال��وح��دات  على  التركيز  �أو  والطلب،  العر�ض  ق��وى 

. ويمكن تعريف ال�سوق المالي ب�أنه »الجهاز 
(((

والوحدات ذات العجز الممثلة بالم�ستثمرين

الم�ؤ�س�سي الذي يتم من خلاله �إ�صدار وتداول �أدوات الا�ستثمار المالي لأغرا�ض التمويل 

المختلفة«.

. ه�شام الب�ساط، الأ�سواق المالية الدولية وبور�صات الأوراق المالية و�سيا�سات تكوين محافظ الأوراق  	(((

المالية، اتحاد الم�صارف العربية، �ص 32. 

. �أحمد محيي الدين �أحمد، �أ�سواق الأوراق المالية و�آثارها الإنمائية في الاقت�صاد الإ�سلامي، �سل�سلة �صالح  	(((

كامل للر�سائل الجامعية، 1995، �ص 24.

. �أحمد �أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والأ�سواق المالية. الإ�سكندرية، م�ؤ�س�سة �شباب الجامعة،  	(((

1998، �ص 16.
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:(Bank and Finance) رابعاً- البنك والتمويل

يقوم ال�سم�سار، بالاقترا�ض من البنك من �أجل تقديم التمويل اللازم للعميل، ويعني 

�أ�سا�سية بين �شركة  ذلك �أن الجهاز الم�صرفي يدخل في عملية المتاجرة بالهام�ش كحلقة 

ال�سم�سرة والم�ستثمر. ولا �شك �أن ال�سم�سار  يلعب �أحياناً دور البنك �إذا كان لديه القدرة 

الذاتية على تمويل العميل.

:(Commissions and fees) خام�ساً- العمولة والأتعاب

هذا  �أكان  �سواءً  الممول،  الطرف  يتقا�ضاه  الذي  الأجر  ذلك  والأتعاب  العمولة  تعني 

التي  الم�سائل  �أهم  من  الركن  هذا  ويعد  الم�صرفي.  الجهاز  �أم  ال�سم�سرة  �شركة  الطرف 

�أخذت حيزاً كبيراً في مناق�شة م�شروعية الهام�ش وتحرير م�سائله المختلفة.

المطلب الثالث

�آلية عمل المتاجرة بالهام�ش

الو�ضع  ويقت�ضي  ورق��اب��ت��ه��ا،  ال��دول��ة  لتدخل  بالهام�ش  الم��ت��اج��رة  عملية  تخ�ضع 

لمزاولة  المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  موافقة  على  ال�سم�سرة  �شركة  ح�صول  القانوني 

ن�شاط ال�شراء بالهام�ش، وفي الوقت نف�سه معرفة م�ستوى قدرة الم�ستثمر على الوفاء 

الجانب،  هذا  في  القانوني  الو�ضع  على  الت�أكيد  حالة  وفي  تمويله.  وم�صادر  بالتزاماته 

، وفتح ح�ساب خا�ص له لدى ال�شركة 
(((

يقوم الم�ستثمر ب�إبرام عقد مع �شركة ال�سم�سرة

لل�شراء بالهام�ش، وفيه يتم �إنابة ال�شركة وتفوي�ضها ب�إدارة ح�ساب ال�شراء بالهام�ش، 

�شركة  من  بت�أمينها  تقوم  �أو  الإقرا�ض  بعملية  تقوم  نف�سها  ال�سم�سرة  �شركة  �أن  �أي 

انظر الملحق في نهاية البحث. 	(((
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�سم�سرة �أخرى، وبموجب العقد يقوم الم�ستثمر بت�سديد الن�سبة المتفق عليها من ثمن 

ال�شراء )الهام�ش(، وتبقى الأ�سهم �أو الأوراق المالية مرهونة في حيازة ال�شركة وذمتها 

عن  ح�صتها  كامل  على  ال�شركة  تح�صل  �أو  ال�شراء  قيمة  كامل  الم�ستثمر  ي�سدد  حتى 

طريق البيع، �أي يكون الرهن �ضماناً للقر�ض ؛ حتى يتم �سداده.

وهنا، يتحمل الم�ستثمر الم�صروفات والعمولات و�سائر الالتزامات المترتبة على تكلفة 

�أمر بال�شراء  �إ�صدار  التمويل لعمليات ال�شراء بالهام�ش، وبالتالي يتمكن الم�ستثمر من 

المطلوب �شرا�ؤها وتحديد  المالية  الأوراق  الأمر تحديد نوع وكمية  لل�شركة ويت�ضمن 

ال�سقف الأعلى ل�سعر ال�شراء.

�أما حالة الربح التي يحققها الم�ستثمر، �أو حالة الخ�سارة التي تلحق به، ف�إنها تعتمد 

على حركة الأ�سعار لل�سلع الم�شتراة من�سوبة �إلى التكاليف، ف�إذا زادت الأ�سعار بن�سبة 

انخفا�ض  الربح، وفي حالة  ف�إنه تتحقق حالة  القر�ض،  الزيادة المترتبة على  تزيد على 

الأ�سعار ف�إنه يلحق بالم�ستثمر نوعان من الخ�سارة، �أحدهما : يمثل الفرق بين �سعري 

على  المترتبة  الزيادة  تكاليف  يمثل  والآخ��ر  ر�أ�سمالية،  خ�سارة  وهي  وال�شراء  البيع 

.
(((

القر�ض

وتجدر الإ�شارة �إلى �أن الم�ستثمر يقوم باقترا�ض الأ�سهم التي تتجه �أ�سعارها في العادة 

ال�شراء في حالة تحقق  �أمر  ب�إ�صدار  ال�سوق، حيث يقوم  نحو الانخفا�ض وفقاً لحركة 

انخفا�ض الأ�سعار، ثم يبيعها في حالة الارتفاع، وكل ذلك يخ�ضع للتوقعات التي ت�سمح 

 (Margin) له بالا�ستفادة من فرق �سعري ال�شراء والبيع. ويت�ضح �أن ال�شراء بالهام�ش

يختلف عن ال�شراء النقدي (Cash Account) من جهة طريقة الدفع، ففي ال�شراء 

النقدي يقوم الم�ستثمر بدفع كامل قيمة الأ�سهم من ح�سابه الخا�ص، �أما في حالة البيع 

بالهام�ش ف�إن الم�ستثمر يقوم ب�سداد جزء من قيمة الأ�سهم وت�أجيل �سداد باقي الثمن. 

الم�ؤجلة مقابل  القيمة  ال�شراء عن طريق دفع  بت�سوية عملية  ال�سم�سرة  وتقوم �شركة 

)))	 عبد الغفار حنفي، بور�صة الأوراق المالية. الإ�سكندرية، دار الجامعة الجديدة، 2003، �ص 47- 48.
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الح�صول على تكلفة التمويل من الم�ستثمر. وتعد طريقة التعامل بالهام�ش �أكثر �شيوعاً 

من طريقة دفع كامل الثمن ب�سبب التوقعات بتحقيق مكا�سب كبيرة، والح�صول على 

�صفقات كبيرة تفوق �إمكانات الفرد.

مثال تو�ضيحي )المتاجرة بالهام�ش(:

الواحد،  لل�سهم  ري��ال   10 ب�سعر  �أم��ازون،  �شركة  من  �سهم   100 ب�شراء  )���س(  قام 

× 10 = 1000ري��ال(، ف�إذا كان الاتفاق  فتكون القيمة الإجمالية للأ�سهم هي )100 

مع �شركة ال�سم�سرة على دفع 50% نقداً والباقي قر�ض بزيادة ربوية 5%، ف�إن المبلغ 

المدفوع ي�ساوي )1000× 50% = 500 ريال(.

 11 = %10 × ف�إذا ارتفع �سعر الأ�سهم 10% لل�سهم، �أي �أ�صبح �سعر ال�سهم )10 

× 11 = 1100 ريال(، وبالتالي يكون  الإجمالية )100  البيعية  القيمة  ريال(، تكون 

حق  من   )%15  =500/75( ت�ساوي  وهي  ري��ال(،   75  =  1025 –  1100( الربح 

الملكية )�أي القيمة النقدية المدفوعة ل�شركة ال�سم�سرة(. وفي حالة انخفا�ض ال�سعر%10 

لل�سهم، تكون ن�سبة الخ�سارة 25%، مو�ضحاً بالجدول التالي:

                                     	        �سعر ال�سهم 11 ريال                           �سعر ال�سهم 9 ريال

                         	              )الزيادة 10% من �سعر ال�سهم(     )الانخفا�ض 10% من �سعر ال�سهم(

قيمة 100 �سهم )القيمة البيعية(                          1100                	       900

1000       		 ثمن 100 �سهم ب�سعر 10 ريال                           1000            

فوائد على الهام�ش 500× %5                                 25                   	       25

الربح �أو الخ�سارة                                        	               75                      	       125

عائد حق الملكية )الربح �أو الخ�سارة(                       %15                	       %25
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 من المثال المعطى يمكن الإ�شارة �إلى بع�ض الم�سائل في عملية ال�شراء بالهام�ش، ومن 

�أهم هذه الم�سائل:

11 تزيد ن�سبة الانخفا�ض عن ن�سبة الزيادة، �أي ن�سبة الخ�سارة عن ن�سبة الأرباح .

لنف�س معدل التغير، فزيادة �سعر ال�سهم 10% تحقق ن�سبة عائد 15%، بينما 

انخفا�ض �سعر ال�سهم 10%  ينتج عنه خ�سارة 25%، وكل ذلك ب�سبب الزيادة 

على القر�ض التي �أدت �إلى ارتفاع تكاليف الا�ستثمار بطريقة ال�شراء بالهام�ش.

22 وبالرغم من الفجوة المتحققة بين ن�سبة الربح والخ�سارة، ف�إن ال�سم�سار لا .

يلحقه �أية خ�سارة، وهو رابح في كل الأحوال، لأن الزيادة الربوية المفرو�ضة 

على القر�ض مقررة م�سبقاً.

33 �إذا كانت ن�سبة الزيادة على القر�ض 20%، ف�إنه تنعدم فر�صة الح�صول على .

في  ممكنة  الحالة  وهذه  الملكية،  حق  على  عوائد  �أية  توجد  لا  وبالتالي  الربح، 

مجال التعامل بال�سوق، �إما من جهة ال�سم�سار الذي يخطط لزيادة �أرباحه، �أي 

زيادة التكاليف على الم�ستثمر، و�إما من جهة الم�ستثمر �إذا كان من المجموعات 

حركة  انتعا�ش  عن  وهمية  �صورة  �إيجاد  �إلى  ويهدف  ال�سوق،  في  ال�ضاغطة 

التداول، وتحريك الطلب باتجاه بع�ض الأ�سهم.
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المبحث الثاني

�أنواع الهام�ش و�آثاره الاقت�صادية

المطلب الأول: �أنواع الهام�ش

المطلب الثاني: المتاجرة بالهام�ش وال�سيا�سة النقدية

المطلب الثالث: الآثار الاقت�صادية للمتاجرة بالهام�ش

المطلب الأول

�أنواع الهام�ش

تتم عملية الهام�ش وفق م�ستويين، �أو نوعين من الهام�ش؛ وهما الهام�ش الم�ستخدم 

والهام�ش المتاح:

:(Used Margin) أولًا- الهام�ش الم�ستخدم�

المبدئي  والهام�ش   ، الأ�سا�س  هام�ش  مثل  م�سميات  بعدة  الم�ستخدم  الهام�ش  ي�سمى 

الم�ستثمر في ح�سابه  الذي يودعه  المبلغ  الهام�ش يعبر عن  الابتدائي. وهذا  ، والهام�ش 

�شركة  من  عليه  يح�صل  الذي  القر�ض  تحديد  يتم  الهام�ش  هذا  لمقدار  ووفقاً  الخا�ص. 

ال�سم�سرة، حيث يكون من م�ضاعفات هذا الهام�ش. ويحدد الهام�ش الم�ستخدم بن�سبة 

، وفي بع�ض 
(((

معينة من قبل البنك المركزي، وعادة لا تزيد عن 60% من قيمة ال�صفقة

�أدنى من قيمة الأ�سهم المراد �شرا�ؤها »بح�سب الم�صرف  الدول ي�صل �إلى )50%( كحد 

الهام�ش  ن�سبة  تحدد  �أن  ال�سم�سرة  �شركات  �أو  للبور�صة  �أن  �إلا  الأمريكي«،  الفدرالي 

العربي  المكتب  عمان،  وال�سندات.  الأ�سهم  المالية:  الأوراق  وتحليل  الا�ستثمار  �أ�سا�سيات  هندي،  منير   	(((

الحديث، 2011، �ص110.



508

.
(((

بن�سبة �أعلى مما يحدده البنك المركزي

:(Usable Margin) ثانياً- الهام�ش المتاح

�إلى  يهدف  وه��و  الأدن���ى،  الح��د  وهام�ش  الوقاية  وهام�ش  ال�صيانة  هام�ش  وي�سمى 

�أن لا تقل عنه  المحافظة على الهام�ش الأول، ويعرف ب�أنه »الحد الأدنى الذي ي�شترط 

وبين  المرهونة،  الأ�سهم  لمجموع  ال�سوقية  القيمة  بين  الفرق  في  المتمثلة  الملكية  حقوق 

. و�إذا انخف�ض �سعر ال�سهم يقوم الم�ستثمر ب�إيداع مبلغ نقدي �إ�ضافي 
(((

المبلغ المقتر�ض«

، وهو ما 
(((

لهذا الهام�ش، الذي ي�صل �إلى )25%( كحد �أدنى من قيمة الأ�سهم الم�شتراة

.
(((

تعمل به بور�صة نيويورك

ويعني الهام�ش المتاح )هام�ش الوقاية( بب�ساطة �إيداع �أق�صى مبلغ يمكن خ�سارته في 

ال�صفقة م�سبقاً، �أي �أنه في حالة انخفا�ض الأ�سعار يكون الهام�ش المتاح هو الحد الأعلى 

لما يمكن �أن يلحق بالم�شترك من خ�سارة، ويمكن �إيراد المثال الآتي على حد الوقاية:

منها  ودفع  ريال،  �ألف   )20( قيمتها  �أ�سهم  ب�شراء  العملاء  الم�ستثمرين  �أحد  قام  �إذا 

)10( �آلاف ريال من ح�سابه الخا�ص، بينما ا�ستدان المبلغ المتبقي وقيمته )10( �آلاف 

ريال من �شركة ال�سم�سرة. ف�إذا افتر�ض �أن القيمة ال�سوقية للأ�سهم الم�شتراة انخف�ضت 

من )20( �ألف ريال �إلى )16( �ألف ريال، ف�إن ما يمتلكه الم�ستثمر في ح�سابه الخا�ص فعلًا 

�آلاف ريال،  �ألف و )10(  الفرق بين )16(  �آلاف ريال، وهو ما يمثل حا�صل  هو )6( 

بمعنى �أن الخ�سارة في قيمة الأ�سهم تم تحويلها كلياً �إلى الم�ستثمر دون تحميل �أي �شيء 

)))	 . منير هندي، الأوراق المالية و�أ�سواق ر�أ�س المال. عمان، مركز التميز لعلوم الإدارة والحا�سب، 1998م، 

�ص137.

الم�سيرة للطباعة والن�شر،  �إ�ستراتيجية. عمان، دار  الراوي، الا�ستثمار: مفاهيم، تحليل،  . خالد وهيب   	(((

1999م، �ص102.

)))	 . نبذة عن ال�شراء بالهام�ش، البور�صة الم�صرية، �إبريل 2011.

الدار الجامعية،  المالية. ط2. الإ�سكندرية،  �أ�سا�سيات الا�ستثمار في بور�صة الأوراق  )))	 . محمد الحناوي، 

1997م.
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منها ل�شركة ال�سم�سرة.

�إزاء هذه التقلبات التي تحدث في �سوق الأ�سهم تحتاط �شركات ال�سم�سرة للمحافظة 

ملزماً  ي��ك��ون  بحيث  ال��وق��اي��ة،  ح��د  �أو  الأدن����ى  الح��د  و���ض��ع  خ�الل  م��ن  ح�سابها  على 

الم�ستثمر في هذه الحالة  الوقاية )40%( ف�إن  �أن حد  ف�إذا افتر�ض  للم�ستثمر للعمل به، 

يلزمه �أن يكون في ح�سابه الخا�ص )6400( ريال، وهي تمثل ن�سبة حد الوقاية )%40( 

من مجموع ما يمتلكه الم�ستثمر في ح�سابه وهو )16( �ألف ريال. وفي هذه الحالة تقوم 

لتغذية  للم�ستثمر  موجهة   (Margin call) مالية  مطالبة  ب���إج��راء  ال�سم�سرة  �شركة 

ح�سابه بمبلغ )400( ريال، �أي حا�صل الفرق بين حد الوقاية المطلوب )6400( ريال 

عن  الخا�ص  الح�ساب  ينخف�ض  كلما  وهكذا  ريال،  �آلاف   )6( وهو  الخا�ص  والح�ساب 

الخا�ص؛  الح�ساب  لتغذية  ؛  مالية  مطالبة  بتحرير  ال�سم�سرة  �شركة  تقوم  الوقاية  حد 

حتى ي�صل �إلى م�ستوى حد الوقاية، ولكن �إذا عجز الم�ستثمر عن تغذية الح�ساب تقوم 

.
(((

ال�شركة ببيع بع�ض �أ�سهمه لزيادة ما �ستملكه في الح�ساب حتى ي�صل �إلى حد الوقاية

: (Leverage) الرافعة المالية

�أو الرافعة  كما �أن �شركات الو�ساطة تلج�أ لا�ستخدام ما ي�سمى �سيا�سة الرفع المالي، 

�أجل �ضمان قدرة  المالية (Leverage) وهي �صيغة للتبادل ت�ؤمنها هذه ال�شركات من 

في  الم�ستثمرين  تمنح  ال�صيغة  وهذه   ، الكافي  المال  ر�أ�س  حيازة  في  الم�ستخدم  لدى  �أكبر 

تحقيق  �إلى  للو�صول  المال  ر�أ���س  ب�أ�ضعاف  المتاجرة  �أو  التبادل  �إمكان  العملات  �سوق 

�أرباح مرتفعة، مقابل مخاطر عالية.

وت�سمح �سيا�سة الرافعة المالية بعملية المتاجرة بالهام�ش بطريقة �أكثر مرونة، حيث 

الم�ستثمر  �أن  تعني  التي   ، ال�سيا�سة  ه��ذه  با�ستخدام  الأ�سهم  ب�شراء  الم�ستثمر  يقوم 

ال�شرائية  القوة  زي��ادة  �أجل  من  الخا�صة  �أمواله  مع  الآخرين  �أم��وال  با�ستخدام  يقوم 

www.egx.com.eg  انظر: موقع البور�صة الم�صرية 	(((
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. ومع �أن 
(((

لديه و�شراء �أكبر قدر ممكن من الأ�سهم، وبالتالي تحقيق �أكبر عائد ممكن

خ�سارة  يتحمل  بالمقابل  لكنه  الأ�سهم  �أ�سعار  ارتفاع  عند  �أعلى  ربحاً  يحقق  الم�ستثمر 

�أكبر عند انخفا�ضها.

مثال تو�ضيحي على عملية متكاملة للعلاقة بين الهام�ش الم�ستخدم والهام�ش المتاح 

والرافعة المالية:

�أن يدخل في �صفقة  �آلاف دولار، لكنه يريد  �أحد الم�ستثمرين يمتلك )3(  �أن  نفتر�ض 

المتاجرة بالهام�ش بقيمة )100( �ألف دولار، عندئذ يلزمه �إبرام عقد تمويل مع �شركة 

للعقد  كقيمة  المطلوب  الم��ال  ر�أ���س  �إلى  تحتاج  التي  ال�صفقة،  هذه  في  للدخول  �سم�سرة 

الاعتيادي ، ويتم ذلك عن طريق فتح ح�ساب خا�ص لدى �شركة ال�سم�سرة، ويودع فيه 

ما يمتلكه وهو )3( �آلاف دولار، ةيمثل �أ�صل الهام�ش الكلي.

تقوم �شركة الو�ساطة )الممول(، بتق�سيم الر�صيد )الهام�ش( بح�سب اعتبارات تقدرها 

هي �إلى ق�سمين: هام�ش م�ستخدم ، وهام�ش متاح. ف�إذا كان الهام�ش الم�ستخدم ي�ساوي 

�ألف دولار، والهام�ش المتاح ي�ساوي �ألفين، ف�إن الهام�ش الم�ستخدم )الألف( يمثل ر�أ�س 

)الألفين(  المتاح  الهام�ش  �أما  �ألف.  مائة  �إلى  ي�صل  حتى  ال�شركة  �ست�ضاعفهُ  الذي  المال 

بمثابة  وهو  حدوثها،  عند  خ�سارة  من  الم�ستثمر  يتحمله  لما  الأق�صى  الحد  يمثل  ف�إنه 

�ضمان ل�شركة ال�سم�سرة خوفاً من عدم التزام الم�ستثمر، وهو في الوقت نف�سه يعد خط 

�أمان يمنع به و�صول الخ�سارة �إلى �أ�صل القر�ض الذي تقدمه للم�ستثمر. من هنا ف�إن 

الم�ستثمر ب�إمكانه �أن يدخل في �صفقة المتاجرة بالهام�ش بقيمة )100( �ألف دولار، مع 

�أنه لا يملك �إلا �ألف دولار، ووا�ضح �أن الرافعة المالية تكون بمقيا�س 1:100، ف�إذا تحقق 

الربح ف�إنه ي�ضاف �إلى الهام�ش الكلي )الهام�ش الم�ستخدم والمتاح( ويتم خ�صم تكاليف 

التمويل، وتزيد فر�صة الم�ستثمر في �صفقات البيع. 

Arabic. ،محمد مجد الدين باكير، ال�شراء بالهام�ش: �آليته، مزاياه، مخاطره. موقع الا�ستثمار والتمويل 	(((

majdbakir.com
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ويت�ضح �أن الم�ؤ�س�سة الممولة لا تخ�صم التكاليف فح�سب، لكنها تحقق مزايا �إ�ضافية 

علاوة على العمولة، فمثلًا في حالة ال�شراء تباع العملة للم�ستثمر ب�سعر �أعلى من �سعر 

ال�سوق، وفي حالة بيع الأ�سهم تلتزم بال�سعر الذي حدده الم�ستثمر ولو زاد �سعر ال�سوق 

عن ذلك، وبالتالي ت�ستفيد من فرق الأ�سعار، مما يخالف مقت�ضى عقد الوكالة والأمانة.

المطلب الثاني

المتاجرة بالهام�ش وال�سيا�سة النقدية

البنوك،  �أعمال  الم�شرفة على  التي ت�صدرها الجهات  للوائح  الهام�ش  يخ�ضع تحديد 

و�شركات الا�ستثمار مثل البنك المركزي �أو �سلطة �سوق المال.

للت�أثير  با�ستخدامها  المركزي  البنك  يقوم  التي  الأدوات  �إحدى  الهام�ش  ن�سبة  تعتبر 

البنك  من  الم�ستخدمة  النقدية  ال�سيا�سة  �أدوات  ي�شبه  وه��ذا  المحلي،  الاقت�صاد  على 

في  الرغبة  حالة  ففي  المفتوحة؛  ال�سوق  وعمليات  الح�سم  �سعر  �سيا�سة  مثل  المركزي 

يقوم  المركزي  البنك  ف���إن  اقت�صادي،  انكما�ش  �أو  ك�ساد  ح��دوث  عند  ال�سوق  تن�شيط 

اللازم  التمويل  الم�ستثمرين للح�صول على  �أجل تحفيز  الهام�ش، من  بتخفي�ض ن�سبة 

كلما  النقدية  ال�سيا�سة  هذه  اتباع  �إلى  المركزي  البنك  ويعمد  ال�شراء.  عمليات  لإج��راء 

من  الم�ستثمرون  يتمكن  حتى  ال�شراء  على  الإقبال  وقلَّ  الم��الي،  ال�سوق  ن�شاط  انح�سر 

الح�صول على القرو�ض، وبالتالي يزيد الطلب، وفي المقابل يقوم البنك المركزي بزيادة 

ن�سبة الهام�ش �إذا كانت الأ�سعار مرتفعة ب�صورة غير طبيعية ب�سبب الم�ضاربة وغيرها، 

�أو رغب في تقليل عمليات البيع وال�شراء، مما ي�ؤدي �إلى انخفا�ض الطلب على الح�صول 

على التمويل اللازم لعمليات ال�شراء. ومن هنا بو�سع البنك المركزي التحكم في ن�شاط 

.
(((

ال�سوق في حالتي الانكما�ش والرواج عن طريق تغيير ن�سبة الهام�ش

ويمكن �أن يلج�أ البنك المركزي لو�ضع قاعدة معلومات حول تبادلات ال�سوق، مما يمنع 

)))	 محمد �صالح جابر، الا�ستثمار بالأوراق المالية، �ص 275. 
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�أو يحد من الم�ضاربات ال�سريعة. فحيثما لا توجد في الأ�سواق المالية قاعدة معلومات 

حول عمليات البيع بالهام�ش، ف�إنه يعني عدم قدرة الم�ستثمر على اتخاذ القرار الر�شيد 

في عملية ال�شراء والبيع بالهام�ش، وعدم قدرته على التحليل الدقيق لعلاقات ال�سوق في 

ظل معلومات غير وا�ضحة. والمعروف �أن الإف�صاح عن ال�شراء بالهام�ش ي�ؤثر �إيجابياً 

في دعم الثقة في ال�سوق المالي ويك�شف عن ر�ؤية �سليمة �أمام الم�ستثمرين، بل ي�شكل �أداة 

رقابية وم�ؤ�شر مهم على حجم العر�ض �أو �ضغوط البيع التي تواجهها الأ�سهم. ومن 

المعلومات المطلوبة ح�ساب حجم ال�شراء بالهام�ش ك�إجمالي يومي لل�سوق، وحجمه لكل 

�صفقة بيع، وحجم الطلب على الأ�سهم المتاحة، وحجم ال�سيولة المتاحة في ال�صناديق، 

المديونية، وطبيعة  ال�سوق عند  لها  يتعر�ض  التي  المخاطر  لقيا�س  ووجود م�ؤ�شر عام 

الأ�سهم التي تزيد فيها المديونية عن الن�سبة المقررة، لتكون بمثابة م�ؤ�شر عن احتمالية 

.
(((

تعر�ض هذه الأ�سهم ل�ضغوط بيعية

المطلب الثالث

الآثار الاقت�صادية للمتاجرة بالهام�ش

�إلى  ي�ؤدي  مما  المتتابعة،  الاقت�صادية  الآث��ار  من  �سل�سلة  بالهام�ش  التعامل  عن  ينتج 

فيما  1929م،  عام  حدث  ما  ذلك  ومن  كبيرة،  اقت�صادية  واختلالات  �أزم��ات  ح��دوث 

�أنه  �أ�سبابها المتاجرة بالهام�ش؛ وذلك  �أهم  يعرف ب�أزمة الك�ساد العظيم، التي كان من 

بو�سع الم�ستثمر �أن يقتر�ض �إلى مئة �ضعف، و�أحيانا دون �سقف معين. وقد تمخ�ضت 

هذه الأزمة عن انخفا�ض م�ؤ�شر داو جونز بن�سبة )89%( ثم �إفلا�س ال�شركات المالية 

قاعدة  وانهيار  الا�ستثمار  وانخفا�ض  العملاء،  �سحوبات  تلبية  عن  عجزها  ب�سبب 

.
(((

الإنتاج، وارتفاع ن�سبة البطالة، وتعثر الديون �إلى جانب ال�ضغوط الت�ضخمية

العدد  يومياً«،  بالهـام�ش  ال�شراء  حجم  لح�ساب  �آليـة  تدر�س  البور�ـصة   « الم�صرية،  البور�صة  جريدة   	(((

ال�صادر في  2011/6/20م.

بيت  �شركة  الإ�سلامية.  ال�ضوابط  وفق  والأ�سهم  العملات  ب�سوق  التعامل  �إ�ستراتيجيات  �أمين،  جلال   	(((

الا�ستثمار، �ص 60.
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ويمكن ر�صد �أهم الآثار التي يواجهها الم�ستثمر بالنقاط الآتية:

كلما ترتفع �أ�سعار الأ�سهم تقل فر�صة الم�ستثمر با�سترداد ر�أ�سماله المودع، ومن .11

الممكن �أن يخ�سر ر�أ�س المال كاملًا، خ�صو�صاً �إذا كان م�ستثمراً يفتقر �إلى الملاءة 

المالية. والمعروف :  �أنه مع ارتفاع الأ�سعار تزيد فر�صة الم�شتري بالربح , �أما 

.
(((

البائع �أو الم�ستثمر : ف�إن فر�صته تكون في مواجهة الخ�سارة

وفي حالة قيام �شركة ال�سم�سرة ببيع �أ�سهم الم�ستثمر �أو جزء منها من �أجل الوفاء .22

يلج�أ  ف�إنه  الم�ستثمر،  عجز  حالة  في  الوقاية(  )هام�ش  الأدن��ى  الحد  بمتطلبات 

القرو�ض لتلبية طلبات �شركة  �إغراق نف�سه بالمزيد من  �إلى  في بع�ض الأح��وال 

.
(((

ال�سم�سرة

الفترة .33 له مد هذه  الم�ستثمر، حيث لا يجوز  ال�سماح قيداً �صارماً على  وتعد فترة 

عندما تخطره ال�شركة ب�ضرورة رفع هام�ش الوقاية �أو تقديم �ضمانات �أخرى 

�أو الت�سديد النقدي لخف�ض ن�سبة المديونية بعد انتهاء المدة المتفق عليها، حتى 

من  يملك  ما  �أ�سعار  بزيادة  تتمثل  جديدة  فر�صاً  يتوقع  الم�ستثمر  كان  و�إن 

الأوراق المالية خلال فترة ق�صيرة.

وعندما يتطلب الموقف المالي �إيداع المبلغ الإ�ضافي ويعجز �أحد الطرفين عن ذلك، ف�إن .44

بيت الت�سوية يقوم بذلك عن طريق �إبرام �صفقة عك�سية خارجة عن �إرادة �أحد 

.
(((

الطرفين وبالتالي �إقفال مركزه المالي

يجبر الم�ستثمر على بيع �أ�سهمه �إذا زادت ن�سبة مديونيته لل�شركة عن ن�سبة معينة، .55

وعادة ما تكون )60%( من القيمة ال�سوقية للأوراق المالية الم�شتراة بالهام�ش، 

وذلك في حالة عجزه عن ال�سداد النقدي للمديونية �أو تقديم �ضمانات �إ�ضافية، 

في  الح��ق  لها  يكون  ل��ه،  ال�شركة  �إخطار  من  يومين  خ�الل  بالبيع  يقم  لم  ف���إذا 

)))	 محمد مطر، �إدارة الا�ستثمارات. عمان، م�ؤ�س�سة الوراق، 1999م، �ص 273.

)))	 �سعيد توفيق عبيد، الا�ستثمار في الأوراق المالية. القاهرة، مكتبة عين �شم�س، د. ت. ، �ص 479-478.

)))	 مدحت �صادق، النقود الدولية وعمليات ال�صرف الأجنبي. القاهرة، دار غريب، 1997م،  �ص 181.
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ظروف  في  يتم  قد  البيع  �أن   : الجانب  ه��ذا  في  الإ�شكالية  ووج��ه  �أ�سهمه.  بيع 

�سوقية ي�ضعف �أو ينعدم فيها الطلب، وبالتالي البيع ب�أ�سعار منخف�ضة ينتج 

�أن تتحقق فيها  عنه خ�سارة جديدة للم�ستثمر، مقابل فر�صة منتظرة يمكن 

الأرباح. 

تبيعها .66 �أن  يمكن  بعينها  مالية  �أوراق  تحديد  في  الخيار  يملك  لا  الم�ستثمر  �أن  كما 

ال�شركة، بل �إن ال�شركة تختار الأوراق المالية التي تحقق م�صلحتها في عملية 

البيع، حيث تتحقق هذه الم�صلحة بت�سديد الديون، دون الالتفات �إلى م�صلحة 

الم�ستثمر .

بح�سب  للم�ستثمر،  بالن�سبة  �أهميتها  تختلف  المالية  الأوراق  �أن   : والم��ع��روف 

زي��ادة  ن�سبة  الم�ستثمر  يتحمل  العملية  ه��ذه  ج��راء  ان��ه  �شك  ولا  الطلب.  اتجاهات 

تزداد  بل  العائد،  على  ح�صوله  احتمال  من  وتقلل  خ�سارته  من  ت�ضاعف  ربوية 

زي��ادة  عنه  ينتج  المالية  الأوراق  قيمة  في  �آخ��ر  انخفا�ض  ح��دث  �إذا  تعقيداً  الأم��ور 

تطلبها  جديدة  �ضمانات  �أية  تقديم  معه  ينفع  لا  مما  المديونية،  ن�سبة  في  م�ستمرة 

�شركة ال�سم�سرة، مثل �أوراق مالية ، �أو خطابات �ضمان م�صرفية ، �أو ودائع بنكية  

، �أو زيادة هام�ش الوقاية.

�إزاء تعاظم وا�ستمرارية الفجوة التي يواجهها الم�ستثمر بين ا�ستثماراته وفر�ص .77

تحقيق العائد المتوقع، ف�إن فر�ص تحقيق �أهدافه الا�ستثمارية تقل خ�صو�صاً 

�أمام المخاطر المتزايدة.

الإ�سهام في زيادة الت�ضخم ب�سبب حركة الرافعة المالية التي تعمل على توليد المزيد .88

من النقود؛ بن�سبة )1 : 100( �أو �أكثر، وهذا يعني وجود خ�سارة كبيرة لي�س 

كنتيجة  ككل،  المجتمع  م�ستوى  على  ولكن  وح��ده،  الم�ستثمر  م�ستوى  على 

لزيادة الأ�سعار وانخفا�ض الدخل الحقيقي.    

في .99 يجري  لأن��ه  عابر،  نطاق  في  تتم  التي  البيوع  من  بالهام�ش  التعامل  ك��ان  ولم��ا 

النقود  تتجه  بقعة جغرافية محددة، ولكن  �إلى  تنتمي  �إلكترونية، لا  ت��داولات 
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عادة �إلى الطلب العالمي في المناطق الأكثر كثافة في ر�أ�س المال.

من هنا يعمل التعامل بالهام�ش على تعبئة الأموال ونقلها �إلى ال�سوق الدولية مع 

الأ�شد  الدول  �أو  النامية  الدول  في  خ�صو�صاً  المحلي،  الم�ستوى  على  �إليها  الحاجة 

فقراً.

التعامل بالغرر والتدلي�س والم�ضاربة ال�سريعة في ظل تجاوز القوانين واللوائح، �إذ 1010

تت�شكل علاقات ال�سوق المالي في �ضوء هذه التجارة ح�سب اتجاهات الم�ضاربين 

الكبار، وهم يمثلون �صناع القرار في �إدارة ال�سوق وفقاً لم�صالحهم.

المالية، وهذا يكون 1111 الم�ضاربات  المالية والب�شرية ل�صالح  الموارد  �إعادة تخ�صي�ص 

وال�صحة  التعليم  كقطاع  الحقيقية؛  الاقت�صادية  القطاعات  ح�ساب  على 

الا�ستثمار  م��ب��ادئ  يخالف  مم��ا  التنموية،  الم����رشوع��ات  و�سائر  والإ���س��ك��ان 

الحقيقي الذي يوجه نحو القطاعات الحيوية.

قوته 1212 من  يزيد  مما  ؛  ال��دولار  وخ�صو�صاً  الأجنبية،  العملات  على  الطلب  زي��ادة 

ال�شرائية، مقابل انخفا�ض متوقع في قيمة العملات الوطنية، وبالتالي ترحيل 

�أزمة الدولار �إلى الاقت�صاديات المحلية.

ينتج عن المتاجرة بالهام�ش اختلالات حادة في الأ�سواق المالية، من ��شأنها �أن تترك 1313

�آثارا �سلبية على القطاع الإ�ستراتيجي في عموم الاقت�صاد العالمي.

، مع نبذ العمل وترك 1414
(((

تتجه المتاجرة بالهام�ش نحو الا�ستثمارات غير الحقيقية

البطالة  زي��ادة  ي�سهم في  كله  ب��ذل الجهد، وه��ذا  ال�رثاء دون  الإن��ت��اج وتعظيم 

وترويج ثقافة الك�سل، ومن ثم تركز الثروة بيد �أرباب الأموال، وخ�صو�صاً 

الأطراف التي لا تقبل الخ�سارة، و�إعادة توزيعها على هذا الأ�سا�س.

تختلف الم�ضاربة بالهام�ش، في التطبيق والممار�سة، عن الم�ضاربة ال�شرعية؛ لأنها 1515

	�أحمد ال�سعد، الأ�سواق المالية المعا�صرة. اربد، دار الكتاب الثقافي، 2008م، �ص 153. (((



516

تحتاج �إلى �صانع �سوق (Market Maker) يقوم ب�إدارة ال�صفقات على نحو 

يخلو من الالتزامات الأخلاقية التي تتميز بها الم�ضاربة ال�شرعية، وهذا العقد 

ذلك  كل  ولكن  م�ضارباً،  الم�ستثمر  يكون  وفيه  والم�ستثمر،  الممول  بين  يكون 

المتاجرة  ال�سائد في  الوجه  بالعملات على  الم�شروعية، لأن الاتجار  لا يحتمل 

بالهام�ش لا تنطبق عليه �أحكام ال�صرف ابتداءً.

لا تنعك�س عملية المتاجرة بالهام�ش �إيجابياً على م�ستوى القطاعات الاقت�صادية، 1616

على  ت���ؤدي  �أن  الممكن  من  و�إن��ه  ال�سوق،  في  مغامرة  يمثل  القرو�ض  تحمل  �إن  بل 

�أ�سباب  في  الهامة  العوامل  �إحدى  وتكون  عنيفة،  تقلبات  ب�إحداث  الكلي  الم�ستوى 

الانهيار الاقت�صادي.

المبحث الثالث

�شبهات المتاجرة بالهام�ش

من  يمكن  �أ�سا�سية،  ق�ضايا  عدة  بالهام�ش  المتاجرة  حقيقة  مناق�شة  من  ات�ضح  فقد 

خلالها تقرير الحكم ال�شرعي الذي يدور مدار التحريم؛ فمن الوا�ضح �أنه ي�شتبه على 

�أن بع�ض هذه  العقود، على وجه غير �شرعي، مع  للعديد من  المتاجرة مخالطتها  هذه 

العقود يكون جائزاً �شرعاً، ولكن يخرج من باب الحل ب�سبب ما يدور حوله من �شبهات 

 : ال�شرعية  المحرمات  : كالقر�ض والرهن مثلًا. وهناك عقود عديدة تدخل في  �شرعية 

كالربا ، والبيع الم�شروط بقر�ض ، والتوثيق المحرم للرهن ، وبيع العربون ، والاحتكار 

، وبيع ما لا يملك ، وما �شابه، ويتعر�ض هذا المبحث لمعظم ال�شبهات ال�شرعية المختلطة 

في المتاجرة بالهام�ش، ب�إ�سهاب غير ممل و�إيجاز غير مخل، وذلك في مطلبين:

المطلب الأول: �شبهة القر�ض الربوي وعدم التقاب�ض

المطلب الثاني: �شبهة البيوع المحرمة
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المطلب الأول

�شبهة القر�ض الربوي وعدم التقاب�ض

�أولًا- �شبهة القر�ض الربوي:

�أو  الم�ستثمر  �إلى  البنك،  �أو  الو�ساطة  ب�شركة  ممثلًا  الممول،  يقدمه  ال��ذي  القر�ض  �إن 

العميل، يمكن �أن ترد عليه �شبهة الربا من وجوه عديدة، �أهمها:

11 الم�ستثمر . �أو  الم�شتري  يح�صل  وفيه  و��رشط،  بيع  �شبهة  العقد  هذا  يت�ضمن 

في  تدخل  الزيادة  هذه  �أن  �شك  ولا  ال�سم�سار،  من  ربوية  بزيادة  قر�ض  على 

الربا المحرم. والتمويل عبر القر�ض يحتمل وجود �أنواع عديدة منها التمويل 

بزيادة م�شروطة، والتمويل بدون زيادة م�شروطة، والتمويل بالبيع الآجل، 

عن طريق المرابحة للآمر بال�شراء. ووا�ضح �أن الزيادة الم�شروطة في القر�ض 

تختلف في م�شروعيتها عن القرو�ض الأخرى، فهي من جن�س الربا. ولكن هل 

يلزم من التحريم بطلان العقد من جهة �أن القر�ض م�شروط بزيادة؟.

�شرطاً  يت�ضمن  الذي  البيع  حالة  في  الفقهاء  ناق�شه  ما  على  تقا�س  الم�س�ألة  هذه  �إن 

وهو  ال�شرط،  وف�ساد  العقد  ب�صحة  قال  من  العلماء  فمن  قولين:  تت�ضمن  وهي 

العقد  ببطلان  قال  من  ومنهم   .
(((

ال�شافعية عند  وقول  والحنابلة  الحنفية  مذهب 

.
(((

بال�شرط الفا�سد، وهو مذهب المالكية وال�شافعية ورواية عن الإمام �أحمد

“ف�أيما   : قال   ¤ الر�سول  �أن  : ما ورد في حديث بريرة  الأول  القول  �أدل��ة  ومن 

 فقد �أبطل النبي ¤ ال�شرط ، ولم يبطل العقد. 
(((

�شرط لي�س في كتاب الله فهو باطل«

.
(((

ومنها : �أن القر�ض عقد �إرفاق، فلا يبطل بال�شروط الفا�سدة

)))	 النووي، رو�ضة الطالبين وعمدة المفتين، الطبعة الثانية، بيروت، المكتب الإ�سلامي، 1405. 3/ 276. 

)))	 الفروع لابن مفلح، 204/4. علاء الدين �أبي الح�سن المرداوي. الإن�صاف في معرفة الراجح من الخلاف. 

وزارة ال��شؤون الإ�سلامية والأوقاف بالمملكة العربية ال�سعودية، 1419هـ، 344/12.

)))	 �صحيح البخاري، رقم الحديث 2563.

رو�ضة الطالبين للنووي، 276/3. 	(((
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ف�إذا ت�ضمن  الإرف��اق،  القر�ض يدور مدار  �أن   : الثاني فمنها  القول  �أدلة  �أما 

.
(((

�شرطاً خرج عن مداره، فمنع �صحته

�أن القر�ض �صحيح وال�شرط باطل؛ وذلك ا�ستناداً �إلى حديث   والذي يترجح : 

ووجه  ال�شرط.  و�إبطال  العقد  ت�صحيح  على  دلالة  بتمامه  الحديث  لأن  ؛  بريرة 

وجود  حرمة  تغليظ  مقابل  وبريرة  عائ�شة  بين  العقد  �أج��از   ¤ النبي  �أن  الدلالة 

�شرط في العقد مخالف لكتاب الله تعالى. ويرد على القول الثاني : �أن القول بعدم 

�أن التمويل  ف�ساد العقد لا يمنع المقتر�ض من تملك المال الذي اقتر�ضه، ولا �شك 

هنا لا يجوز �إلا �إذا �أ�سقط �شرط الزيادة. ويرد على القول الثاني ب�أن ال�شرط و�إن 

كان يقت�ضي التحريم، �إلا �أنه لا يقت�ضي البطلان ؛ لأن ال�شرط �إذا �أبطل يزول �أثره 

على العقد، فيكون �صحيحاً. 

22 يكيف . ذل��ك  وم��ن  عقد،  من  �أك�رث  على  بالهام�ش  المتاجرة  عملية  تكييف  يتم 

على عقد القر�ض �إذا كان ال�سم�سار غير مالك للأوراق المالية �أو النقدية محل 

ال�صفقة عند العقد، بل يقوم باقترا�ضها من �أحد البنوك �أو الم�ؤ�س�سات المالية، 

للممول،  القر�ض بمنفعة  للعميل. وفي هذه الحالة يرتبط  ب�إقرا�ضها  ثم يقوم 

وهذه المنفعة تتخذ �صورة �أتعاب وعمولة، وكل قر�ض جر نفعاً فهو ربا.  وهنا 

لا يمتلك الم�ستثمر حرية الاختيار في تعديل بنود العقد �أو التمكن من القر�ض 

بنف�سه، و�إنما يتاح له الت�صرف فيه على وجه مخ�صو�ص، يقوم به الممول.

وقد  رب��ا؛  فهو  نفعاً  ج��رَّ  قر�ض  كل  �أن   : ال�شريعة  في  المقررة  القواعد  وم��ن 

اجتمعت الأدلة النقلية والعقلية على التحريم؛ ومن الأدلة النقلية : قوله تعالى: 

 
(((

{  ٹ  ٹ  ٹ  ڤ  ڤ} )البقرة، الآية 275(، ف�إن لفظ الربا عام

)))	 زكريا بن محمد الأن�صاري، الغرر البهية في �شرح البهجة الوردية. تحقيق محمد عبد القادر عطا. بيروت، 

دار الكتب العلمية، 1997م، 192/5.

1994م،  الإ�سلامي.  الغرب  دار  ب�ريوت،  حجي.  محمد  تحقيق  ال��ذخ�رية.  ال��ق��رافي،  �إدري�����س  بن  	�أحمد  (((

.291/5
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يتناول كل مبادلة مالية، مع زيادة في �أحد البدلين بلا عو�ض. وذهب بع�ض �أهل 

. ومن الأدلة 
(((

العلم �إلى �أن ربا الجاهلية الذي حرمه القر�آن هو القر�ض بزيادة

النقلية : ما ورد في حديث عبادة بن ال�صامت »الذهب بالذهب، والف�ضة بالف�ضة، 

والبر بالبر، وال�شعير بال�شعير، والتمر بالتمر، والملح بالملح، مثْلًا بمثْل، �سواء 

يداً  كان  �إذا  �شئتم  كيف  فبيعوا  الأ�صناف  هذه  اختلفت  ف�إذا  بيد،  يداً  ب�سواء، 

. فالأوراق المالية تلحق النقدين من الذهب والف�ضة ؛ لا�شتراكهما في علة 
(((

بيد«

. ووجه الدلالة �أن النبي ¤ نهى 
(((

الربا، وهي مطلق الثمنية على القول المختار

عن بيع الجن�س بجن�سه من هذه الأ�صناف �إلا ب�شرطين؛ التماثل والتقاب�ض في 

مجل�س العقد، ووا�ضح انه �إذا لم يجز ذلك في حالة البيع الذي هو عقد معاو�ضة 

�إرفاق. و�أما الدليل  �أولى عدم الجواز في حالة القر�ض الذي هو عقد  فمن باب 

العقلي فقد �أجمع �أهل العلم على عدم جواز القر�ض الذي يجر نفعاً و�أنه ربا، 

قال �شيخ الإ�سلام ابن تيمية : »وقد اتفق العلماء على �أن المقر�ض متى ا�شترط 

 .
(((

زيادة على قر�ضه، كان ذلك حراماً«

33 كما �أن الزيادة التي يتقا�ضاها ال�سم�سار �أو الممول لا تتعلق ب�أجر المثل، حيث .

لا يوجد �ضابط محدد في تحديد �أجر المثل، ولا يتم ذلك �إلا عن طريق الممول 

الذي ي�سعى �إلى تعظيم الربح، حيث لا ينظر �إلى الأجر الذي يعك�س التكاليف 

الحقيقية �أو يعك�س الأتعاب ؛ ف�ضلًا عن عدم �إمكان قيا�س ذلك ؛ لأن الأتعاب 

غير مقا�سة �أ�صلًا في ظل تبادلات �سوق المال.

العلماء �ضمن م�صطلحات عديدة،  المثل يدخل في اهتمامات  �أجر  �إن تحديد 

المثل  الفتاوى عند الحديث عن عو�ض  ابن تيمية في مجموع  له  فمثلًا تعر�ض 

)))	 �أحمد بن علي الج�صا�ص، �أحكام القر�آن. بيروت، دار الكتاب العربي، 1335هـ، 467/1.

)))	 �صحيح م�سلم، رقم الحديث: 1587.

)))	 . �أبحاث هيئة كبار العلماء، 75/1.

)))	 . مجموع الفتاوى لابن تيمية 34/29.
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، وهذا يدل على �أهمية تحديد هذا الأجر 
(((

كثمن المثل ، ومهر المثل ، و�أجر المثل

في �ضبط العلاقة بين المتبادلين، خ�صو�صاً في حالة الجهالة �أو الإكراه �أو الغبن. 

وقد �أ�شار القرافي �إلى �أن �أجر المثل هو المرجع الأ�سا�سي باتفاق الفقهاء في حالة 

، بل ذهب جمهور الفقهاء �إلى وجوب �أجر 
(((

ف�ساد العقد ب�سبب جهالة الأجرة

 .
(((

المثل في حالة ف�ساد العقد لأي �سبب �آخر غير جهالة الأجرة

44 و�صورة . الاقترا�ض،  ب�شرط  القر�ض  م�س�ألة  في  الفقهاء  بين  اختلاف  وهناك 

تقر�ضني  �أن  ب�شرط  كذا  �أقر�ضك  للمقتر�ض:  المقر�ض  يقول  �أن  القر�ض  هذا 

، �أي �أن كل طرف يلعب دور المقر�ض والمقتر�ض في الوقت ذاته ؛ فمثلًا �إذا 
(((

كذا

�أو �شركة الو�ساطة ن�سبة هام�ش نقدي )55%( ف�إنه  دفع الم�شتري لل�سم�سار 

يقتر�ض )45%( لإتمام عملية ال�شراء ، ب�شرط كتابة جميع الأ�سهم لل�سم�سار، 

ال�صفقة، وال�سم�سار اقتر�ض  ال�سم�سار 45% من قيمة  فالعميل اقتر�ض من 

الفقهاء  عند  العملية  هذه  وت�سمى  العميل،  من  ال�صفقة  محل  الأ�سهم  جميع 

.
(((

»�أ�سلفني و�أُ�سلفَك«

والراجح من �أقوال الفقهاء في هذه الم�س�ألة : �أن القرو�ض المتبادلة بال�شرط غير جائزة 

، وعليه ف�إن التمويل لا يجوز �إلا �إذا �أ�سقط �شرط 
(((

ولو كانت متماثلة في المقدار والمدة

الزيادة، فلا يجوز لل�سم�سار الذي �أقر�ض العميل �أن ي�شترط اقترا�ض جميع الأ�سهم �أو 

بع�ضها محل ال�صفقة من العميل. �أما �إذا كان �شرط الاقترا�ض لا يت�ضمن زيادة ربوية 

ج على �أنه عقد بيع م�ؤجل، وهذا خلاف لما تقدم. وقد ن�ص المالكية وال�شافعية  ف�إنه يخرَّ

)))	 مجموع الفتاوى لابن تيمية، 105-76/28، 520/29.

)))	 الفروق للقرافي، 14/4.

ال�شروق،  دار  ج��دة،  الدكتوراه(.  )ر�سالة  الإن�سان  عمل  على  ال��واردة  الإج��ارة  ال�شريف،  علي  �شرف   	(((

1980م، �ص 327.

نزيه حماد، ق�ضايا فقهية معا�صرة في المال والاقت�صاد. ط1. دم�شق، دار القلم، 1421هـ، �ص 229.  	(((

العلمية،  الكتب  دار  ب�ريوت،  ط1.  خليل.  مخت�صر  على  الخر�شي  حا�شية  الخر�شي.  الله  عبد  بن  محمد  	(((

1417هـ، 427/5. 

)))	 مجموع فتاوى �شيخ الإ�سلام ابن تيمية، 294/19.
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، وعند الحنفية حيث لم يعثر 
(((

والحنابلة على عدم جواز هذا الا�شتراط، وعلى المنع منه

 .
(((

على ن�صو�ص عندهم في هذه الم�س�ألة ف�إنه يتخرج على قواعدهم القول بالمنع �أي�ضاً

�أن يقر�ضه  �أو  �أو يبيعه �شيئاً  �أن ي�ؤجره داره،  وقال في المغني: »و�إن �شرط في القر�ض 

المقتر�ض مرة �أخرى لم يَجُز؛ لأن النبي ¤ نهى عن بيع و�سلف ؛ ولأنه �شرط عقداً في 

.
عقدٍ ، فلم يجز”)))

55 حالتين؛ . في  الربح  هذا  ويكون  مخاطرة،  دون  ربحاً  الو�ساطة  �شركة  تحقق 

�أما الم�ستثمر فيربح في حالة واحدة، وتكون عند ارتفاع  الإقرا�ض والعمولة. 

ال�سعر ويخ�سر عند انخفا�ضه، ولا �شك �أن المخاطرة التي يواجهها الم�ستثمر 

تكون متعدية لجميع �أ�شكال التبادل داخل ال�سوق والمتعاملين فيه.

للعدل في عملية  ك�أ�صل  المخاطرة  �إلى  الكتاب وال�سنة  �أ�شارت ن�صو�ص  وقد 

التقابل بين الحقوق والالتزامات؛ فمن الكتاب : قوله تعالى : { ئە  ئو  

ال�صبي  نفقة  �أن   : الدلالة  ووج��ه   )233 الآي��ة  البقرة،  )�سورة  ئۇئۇ}  ئو  
ف�إنه  الإرث  الوارث من  المتوفى عنه والده تجب على من يرثونه، فكما يغنم 

 .
(((

والالتزامات والحقوق  والمغارم،  المغانم  بين  للتقابل  مورثه،  بدين  يغرم 

ومثله قوله تعالى : { ۇٴ  ۋ  ۋ  ۅ   ۅ  ۉ   ۉ  ې  

ابن كثير  وقد جاء في تف�سير   ، الآي��ة 279(   البقرة،  ې} )�سورة 
»لكم ما بذلتم من غير زيادة عليه ولا نق�ص منه«))). وفي ال�سنة النبوية 

، ووجه الا�ستدلال : �أن الر�سول 
(((

قول الر�سول �ص »الخراج بال�ضمان«

¤ “جعل الغلة للم�شتري بال�ضمان، وهذا ما عليه جميع �أهل العلم”))). 

)))	 . مواهب الجليل 273/6، حا�شية ال�شرواني على تحفة المحتاج 47/5، المغني 437/6.

)))	 . بدائع ال�صنائع 395/7

)))	 . المغني 437/6.

)))	 . محمد بن جرير الطبري، تف�سير الطبري. بيروت، دار الفكر، 1405هـ،  499/2.

)))	 . تف�سير ابن كثير،  332/1.

)))	 . الم�ستدرك على ال�صحيحين، رقم الحديث: 2176.

)))	 . �أحمد بن �سلامه الج�صا�ص، مخت�صر اختلاف العلماء. بيروت، دار الب�شائر، 1995م، 158/3.
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وفي �شرح ال�سندي : »الخراج م�ستحق بال�ضمان، �أي ب�سببه، �أي �ضمان 

الغرم  تحمل  �أن   : تقدم  مما  وي�ستنتج   .(((
لخراجه« لملك  �سبب  الأ�صل 

يكون �سبباً لا�ستحقاق المنفعة؛ فتكون ملكية المنفعة ب�سبب ال�ضمان.

ثانياً- �شبهة عدم التقاب�ض في عقد ال�صرف:

11 العملة . �أن  �أي  العملات،  تج��ارة  باب  في  بالهام�ش  المتاجرة  �أن��واع  بع�ض  يقع 

ولي�ست  للتبادل  النقود  �أن   : والم��ع��روف  ال��ت��ب��ادل،  عملية  في  ك�سلعة  تعامل 

للانتفاع، وهذا النوع من التجارة يعرف بالفقه الإ�سلامي ببيع ال�صرف. ولما 

لقول  القب�ض،  ي�شترط  ولكن  المماثلة  ي�شترط  لا  ف�إنه  مختلفة  العملات  كانت 

الر�سول ¤ “ف�إذا اختلفت هذه الأ�صناف فبيعوا كيف �شئتم �إذا كان يداً بيد”.

بالعملة  الأول  العقد  الم�شتراة في  العملة  بيع  ال�شبهة من خلال  وتظهر هذه 

الأخرى بيعاً �آجلًا، �أي �أن قب�ض العو�ضين لا يتم في الحال، ولا �شك في حرمة 

على  مجمع  وه��ذا  بالدين،  ال��دي��ن  وبيع  الن�سيئة،  رب��ا  في  لدخوله  البيع  ه��ذا 

الذي  ال�صرف  عقد  م�س�ألة  في  بالهام�ش  المتاجرة  تقع  لذلك،  وتبعاً  تحريمه. 

�إلى تح�صيل  ال�سم�سار والم�ستثمر، وهو عقد ي�سعى  التقاب�ض، بين  يخلو من 

القب�ض، �سواء  �أنه �صرف لا يتحقق فيه  �أي  العملات،  الأ�سعار بين  الفرق في 

“�أجمع كل من   : ابن قدامه قوله  �أم فعلياً. وقد ورد عن  القب�ض حكمياً  �أكان 

نحفظ عنه من �أهل العلم �أن المت�صارفين �إذا افترقا قبل �أن يتقاب�ضا �أن ال�صرف 

حجة للعلماء كافة في  “يداً بيد”،   :¤ . وقال الإمام النووي : »قوله 
فا�سد”)))

.
(((

وجوب التقاب�ض و�إن اختلف الجن�س

22 لأن . التقاب�ض،  �شرط  من  تخلو  المعا�صرة،  ب�صورتها  بالهام�ش،  المتاجرة  �أن  كما 

)))	 . محمد بن عبد الهادي ال�سندي، حا�شية ال�سندي. حلب، مكتبة المطبوعات الإ�سلامية، 255/7.

)))	 . عبد الله بن احمد ابن قدامة. المغني. الريا�ض، دار عالم الكتب، 1417هـ.41/4. 

)))	 . محيي الدين النووي، �شرح النووي على �صحيح م�سلم. بيروت، دار المعرفة، 1421هـ، 199/4.
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الغالب لمدة يومين، وهو ما  �إلى ت�سوية، وتكون في  ال�شراء للعملات تحتاج  عملية 

يعرف بم�صطلح )spot( ، �أو التبييت ، �أو الت�سوية المالية (Settlement)، بمعنى 

الم�شتري وجود قيد م�صرفي لح�سابه، والقيد يختلف عن  ال�شراء تمنح  �أن عملية 

من  الانتهاء  قبل  الم�شتراة  العملات  ببيع  الم�شتري  ق��ام  ف���إذا  ال��ف��وري،  التقاب�ض 

لي�س  الم�صرفي  القيد  لأن  البائع،  يقب�ضه  لا  ما  باب  من  يكون  البيع  ف�إن  الت�سوية، 

الت�سوية، مما  �إلا بعد حلول تاريخ  العملات  المتاجرة في  قب�ضاً، وبالتالي لا تجوز 

.
(((

يعني حرمة المتاجرة بالهام�ش من هذا الوجه

�إذا تم تبادل بين عملة وعملة �أخرى مختلفة، مثلًا بين الريال  وفي هذه العملية، 

الأربعاء،  يوم  �أبرمت  العملية  �أن  فر�ض  وعلى  الأمريكي،  وال��دولار  ال�سعودي 

)التقاب�ض(  الفعلي  الت�سليم  ، ولكن  ذاته  التعاقد  العملية في يوم  يتم ت�سجيل  ف�إنه 

�أيام العطل الر�سمية، والمعروف : �أن  يخ�ضع للت�سوية المالية التي تت�أخر بح�سب 

يومي الخمي�س والجمعة هي من �أيام العطل في البلدان العربية. ولا �شك �أن �شركات 

�إرجاء  �أي  التبييت  فائدة  المكا�سب من خلال  ال�سم�سرة تحقق بع�ض  �أو  الو�ساطة 

على  الزيادة  من  الم�سلمين  العملاء  �إيهام  �إلى  ال�شركات  بع�ض  لج�أت  وقد  ال�سداد، 

القر�ض ب�سبب التبييت، وتكتفي بالعمولات؛ بل �إن بع�ض هذه ال�شركات ا�ستحدث 

للبيع بالهام�ش!. وقد جاء في فتوى مجمع  الإ�سلامي  للم�سلمين مفهوم الح�ساب 

الفقه الإ�سلامي برابطة العالم الإ�سلامي: “الربا، ويقع في هذه المعاملة من طريق 

)ر�سوم التبييت(، وهي الفائدة الم�شروطة على الم�ستثمر �إذا لم يت�صرف في ال�صفقة 

.
في اليوم ذاته ، والتي قد تكون ن�سبة مئوية من القر�ض، �أو مبلغاً مقطوعاً”)))

33 ويوجد في هذا البيع كذلك عقد �صرف �آخر بين الممول الذي يقدم عملة محلية، .

http://www.jawabkafi.com/a r :انظر: عبد الرحمن بن �صالح الأطرم، الموقع الإلكتروني . 	(((

ticles.aspx?
العالم  برابطة  الإ�سلامي،  الفقه  مجمع  عن  ال�صادر  بالهام�ش  المتاجرة  ب��شأن  الأول  ال��ق��رار  انظر:   .  	(((

الموافق  10-1427/3/14ه����ـ  الفترة  في  المكرمة،  بمكة  المنعقدة  ع�شرة  الثامنة  دورت��ه  في  الإ�سلامي، 

8-12 ابريل 2006.
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وال�شركة التي تقلب هذا النقد �إلى نقد المتاجرة ؛ لتحدث تجان�ساً بين الهام�ش 

وبين التمويل، وبالعك�س.

المطلب الثاني

�شبهة البيوع المحرمة 

�أولًا- �شبهة التوثيق المحرم للرهن:

 �إن ما ي�أخذه المقتر�ض لي�س قر�ضاً على الحقيقة، لأنه لا يدخل في حيازته، بل ��

ي�سجل في الح�سابات الدفترية لدى ال�سم�سار، ويبقى مرتهناً عنده، وهذه 

الم�س�ألة تتعلق بمدى جواز توثيق الدين برهن. ومع �أن الرهن جائز، لكنه 

 .
(((

لا يجوز هنا ؛ لأن الرهن متعلق بقر�ض ربوي، ولا يجوز توثيق المحرّم

الاتفاق  هذا  ف�إن  برهن،  القر�ض  توثيق  جواز  على  اتفقوا  الفقهاء  �أن  ومع 

هذه  لأن  ؛  ربوية  زي��ادة  وج��ود  �إلى  الالتفات  دون  الدين  �أ�صل  على  ي��دور 

الزيادة لا خلاف في حرمتها على وجه قطعي. ويكت�سب الرهن �صحته من 

جهة �أن �أ�صل الدين مملوك للمقر�ض ؛ فكان الرهن م�شروعاً من �أجل تمكين 

المقر�ض من تح�صيل �أ�صل هذا الدين، وفي المقابل ف�إن الرهن غير �صحيح في 

.
(((

حالة الزيادة الربوية لأن هذه الزيادة غير واجبة في ذمة المقتر�ض

 وثمة وجه �آخر في الم�س�ألة : �أن الرهن يحقق منفعة خا�صة لل�سم�سار، وهو ��

�إما يقوم ب�إيداعه لدى الم�صارف، و�إما يقوم ب�إقرا�ضه لعملاء �أو �سما�سرة 

 مما ي�ؤكد حرمة العمل 
(((

�آخرين، ويكون الإيداع �أو الإقرا�ض بزيادة ربوية

�إ�شبيليا،  كنوز  دار  الريا�ض،  ط1.  المعا�صرة.  المالية  الأ�سواق  في  التعامل  �أحكام  �سليمان،  �آل  مبارك   .  	(((

1426هـ. 715/2.

ال�شافعي.  �إ�سماعيل  بن  محمد  تحقيق  الإقناع.  متن  عن  القناع  ك�شاف  البهوتي،  يون�س  بن  من�صور   .  	(((

بيروت، لبنان، دار الكتب العلمية، 1997، 377/3.

)))	 . معبد الجارحي، الأ�سواق المالية في �ضوء مبادئ الإ�سلام )مت�ضمن في كتاب �أعمال ندوة الإدارة المالية في 
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بهذا الرهن.

 “وترهن الأوراق لدى ال�سم�سار ك�ضمان للقر�ض، وفيه يقوم هو الأخير ��

.
بالاقترا�ض، ب�ضمانها من البنك، ولكن ب�سعر فائدة اقل”)))

 عقد رهن يفتقد للم�شروعية؛ فالم�ستثمر يرهن �أولًا الهام�ش المتاح، مع �أن هذا ��

الهام�ش لا يكافئ القر�ض، ثم هو يرهن المبيع محل العقد، مع �أن الم�ستثمر لا 

يملك المبيع، علاوة على ت�صرف �شركة الو�ساطة فيهما حال الخ�سارة.

المالكية �� من  الجمهور  ق��ول  ويترجح  الم�شاع،  ره��ن  حكم  في  الفقهاء  اختلف 

»وبه  المغني  في  قدامة  ابن  وقال  مطلقاً،  بالجواز   ،
(((

والحنابلة  
(((

وال�شافعية

، وه��ذا بخلاف ما ذهب 
(((

ث���ور« �أب��ي ليلى ومالك والأوزاع���ي و�أب��و  قال ابن 

، ودليل الجمهور قوله تعالى : {ٱ  ٻ  ٻ     ٻ  ٻ  پ  
(((

�إليه الحنفية

الآية:  من  الدلالة  ووجه   ،)283 )البقرة/  ڀ}  پ   پ      پ  
�أن كلمة »رهان« في الآية نكرة في �سياق ال�شرط فتعم كل ما يمكن �أن يوثق به، 

�أي�ضاً ب�أن كل ما جاز بيعه جاز رهنه،  فت�شمل الم�شاع والمق�سوم، وا�ستدلوا 

و�أن موجب الرهن ا�ستحقاق البيع في الديْن، والم�شاع عين يجوز بيعها في�صح 

، وعليه فيجوز رهن الأ�سهم، والتي تمثل ح�ص�صاً �شائعة 
(((

رهنها كالمق�سوم

من ر�أ�س مال ال�شركة.

الرهن  �آي��ة  في  المت�ضمنة  للدلالة  برهن  القر�ض  توثيق  ج��واز  على  الفقهاء  اتفق  كما 

الإ�سلام(. عمان، المجمع الملكي: م�ؤ�س�سة �آل البيت، 1989م، 121/1.

الإ�سلامي،  للفكر  العالمي  المعهد  القاهرة،  ط1.  المالية.  الأوراق  �أ�سواق  ر�ضوان،  الحميد  عبد  �سمير   .  	(((

1417هـ، �ص 328.

)))	 . النووي، رو�ضة الطالبين، 38/4.

)))	 . ابن مفلح الحنبلي، المبدع، 216/4.

)))	 . ابن قدامة، المغني، 221/4.

)))	 .  الكا�ساني، بدائع ال�صنائع، 140/6.

)))	 . تبيين الحقائق 14/4.
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ال�سابقة. وعليه فيجوز لل�سم�سار الممول ا�شتراط �أن ترهن عنده الأ�سهم محل ال�صفقة، 

لل�سم�سار  لكن هل يجوز  كليهما.  �أو  الأعيان  �أو  النقود  الأ�سهم �صورة  اتخذت  �سواء 

�أن ينتفع بما تدره هذه الأ�سهم من الأرباح �أو الح�ص�ص؟ هذا مبني على حكم انتفاع 

المرتهن بالرهن ب�إذن الراهن �إذا كان دين الرهن نتيجة قر�ض ربوي، وقد اختلف فيه 

، لأنه من باب »كل 
(((

�إليه الجمهور من عدم جواز ذلك الفقهاء، والراجح فيه ما ذهب 

قر�ض جر نفعاً فهو ربا«. وفي هذه الم�سالة �أ�شار الفقهاء باتفاق �إلى �أنه لا يجوز للمرتهن 

»لا  ال�سرخ�سي:  ق��ال  م���ؤون��ة.  للرهن  يكن  لم  �إذا  الراهن  �إذن  ب��دون  بالرهن  الانتفاع 

. وقال ابن قدامة: »ما 
(((

خلاف �أن المرتهن لا يملك الانتفاع بالرهن بدون �إذن الراهن«

�إذن  �إلى م�ؤونة، كالدار والمتاع ونحوه، فلا يجوز للمرتهن الانتفاع به بغير  لا يحتاج 

الراهن بحـال، لا نعلم فيه خلافاً؛ لأن الرهن ملك الراهن، فكذلك نما�ؤه ومنافعه، فلي�س 

فيها  ي�شترط  الرهن  منفعة  �أن  وال�شافعية  المالكية  وعند   .
(((

�إذن���ه« بغير  �أخذها  لغيره 

التقييد بمدة ، وكذلك �أن تكون م�شروطة في العقد. ووا�ضح �أن تقييد منفعة الرهن بالمدة 

وا�شتراطها بالعقد يحمل على عدم �إلحاق ال�ضرر بالم�شتري.  قال في �شرح الخر�شي: 

»يجوز للمرتهن �أن ي�شترط منفعة الرهن لنف�سه مجاناً ب�شرطين:

الأول: �أن تكون م�ؤقتة بمدة معينة...

.
(((

الثاني: �أن يكون الرهن في عقد بيع لا في عقد قر�ض«

وقال في نهاية المحتاج: »و�إن نفع ال�شرط المرتهن و�ضر الراهن ك�شرط منفعته 

العقد  لمقت�ضى  لمخالفته  الأظهر؛  في  الرهن  وكذا  ال�شرط  بطل  للمرتهن  تقييد  غير  من 

فلم  تبرع  لأنه  وي�صح  ال�شرط،  يلغى  بل  يبطل  لا  والثاني  بالمرتهن،  الم�ضر  كال�شرط 

علاء الدين الكا�ساني، بدائع ال�صنائع في ترتيب ال�شرائع. ط1. بيروت، دار الفكر، 1417هـ. 120/6-  	(((

.121

المب�سوط 106/21. 	(((

ابن قدامة، المغني، 509/6. 	(((

�شرح الخر�شي على خليل 249/5 - 250. 	(((
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.
(((

ي�ؤثر فيه«

ومن هنا لا يجوز للمرتهن الانتفاع بالرهن �إلا ب�شرطين: الأول: �أن ي�أذن الراهن؛ لأن 

الرهن مُلك له، ومن ملك �شيئاً ملك تمليكه. الثاني: �أن لا يكون �سبب الرهن قر�ض؛ �إذ 

.
(((

كل قر�ض جر نفعاً فهو ربا

ثانياً- �شبهة بيع و�سلف:

يقوم  ثم  ال�سم�سار،  من  الأ�سهم  ب�شراء  يقوم  بالهام�ش  المتاجرة  في  الم�ستثمر  ف���إن 

ال�سم�سار باقترا�ضها منه، وبالتالي فهذا البيع يتخذ �صورة الجمع بين البيع والقر�ض؛ 

ف�إحداهما يمثل عقد تبرع ، وهو القر�ض، والآخر يمثل عقد معاو�ضة ، وهو ال�سم�سرة،  

.
(((

وقد ورد في الحديث »لا يحل �سلف وبيع«

وفي دلالة ال�سلف بمعنى القر�ض، توجد �صورتان تت�ضمن كل منهما تحريم الجمع 

قر�ضاً  البائع  يقر�ض  �أن  هو  الأولى:  ال�صورة  وفي  ؛  الربا  لمظنة  والقر�ض  البيع  بين 

للم�شتري، ويبيع منه �شيئاً ب�أكثر من قيمته، ووجه التحريم �أن قر�ضه روج متاعه بهذا 

الثمن، وكل قر�ض جر نفعاً فهو حرام، خلافا لحقيقة القر�ض الذي هو �إرفاق ، ولي�س 

للم�شتري:  البائع  يقول  ففيها  الثانية:  ال�صورة  و�أم��ا  غر�ض.  �إلى  الو�صول  مق�صوده 

�أبيعكه بكذا على �أن تقر�ضني �ألف درهم. ووجه الف�ساد �أن الم�شتري يقر�ض البائع من 

�أجل �أن يحابيه وي�سامحه ويت�ساهل معه في الثمن، وفي هذه الحالة يدخل الثمن في حد 

. وقد اتفق الفقهاء على 
(((

الجهالة، وبالتالي يدخل في معنى كل قر�ض جر منفعة فهو ربا

 .
(((

عدم جواز ا�شتراط القر�ض في البيع؛ لعموم الأدلة ال�صريحة بالتحريم

نهاية المحتاج 52/5. 	(((

الفروع 225/4. 	(((

�سنن الترمذي، كتاب البيوع، باب ما جاء في كراهية بيع ما لي�س عندك، رقم الحديث: 1237، �ص 384. 	(((

ابن قدامة. المغني. الريا�ض، 334/6. 	(((

ابن جزي، القوانين الفقهية. بيروت، المكتبة الع�صرية، 1426هـ. �ص 283. 	(((
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ثالثاً- �شبهة بيع العربون:

ويمكن تكييف المتاجرة بالهام�ش على بيع العربون، وذلك من جهة �أن ما يدفعه 

مقابل  ما  ب�سلعة  المتاجرة  �أي  �شرا�ؤها،  المراد  ال�سلعة  ثمن  من  جزء  هو  الم�ستثمر 

بيع  �أمر  بتحرير  الم�ستثمر  قام  ف�إذا  ؛  م�ستخدم  كعربون  قيمتها  من  ن�سبة  حَ�سْم 

لل�سلعة ب�سعر �أعلى من �سعر ال�شراء ف�إنه يتم حَ�سْم قيمة ال�سلعة كاملة وي�سترد 

�أقل من �سعر  �أمر بيع لل�سلعة ب�سعر  �إليه الربح. و�إذا تم تحرير  العربون م�ضافاً 

ال�سلعة.  قيمة  �إكمال  �أجل  من  العربون،  من  المتبقي  المبلغ  حَ�سْم  يتم  ف�إنه  ال�شراء 

قال النووي: »وهو �أن ي�شتري �سلعة من غيره ويدفع �إليه دراهم على �أنه �إن �أخذ 

. 
(((

ال�سلعة فهي من الثمن، و�إلا فهي للمدفوع �إليه مجاناً«

وقد اختلف الفقهاء في بيع العربون؛ فذهب الجمهور �إلى حرمته، قال النووي في 

المجموع »وحكاه، �أي التحريم: ابن المنذر عن ابن عبا�س، والح�سن ، ومالك و�أبو 

�أبو الخطاب من  �إليه  ، وهذا الر�أي ذهب 
(((

حنيفة، قال وهو ي�شبه قول ال�شافعي«

 ،
(((

. و�أجازه الحنابلة
(((

، ودليلهم، �أن الر�سول ¤ نهى عن بيع العربان
(((

الحنابلة

وهو الم�شهور من مذهبهم ، ويترجح في هذه ال�شبهة حرمته، لعدة م�سائل:

11 بيع العربون من باب الغرر والمخاطرة ، لأن الم�شتري لا يدري هل بمقدوره .

�أن يتم ال�شراء �أم �أنه يعجز عن ذلك.

22 ي�شتمل بيع العربون على �شرطين فا�سدين؛ �أحدهما : �شرط كون الثمن الذي .

: �شرط  والثاني  ال�سلعة،  ترك  اختياره  الم�شتري يكون مجاناً في حال  يدفعه 

)))	 رو�ضة الطالبين للنووي، 397/3.

)))	 النووي، المجموع، 317/9.

)))	 ابن مفلح الحنبلي، المبدع، 59/4. 

ماجه،  ابن  ورواه   .540 �ص   ،3502 الحديث:  رقم  العربان،  في  باب  الإج���ارة،  كتاب  داود،  �أب��و  رواه  	(((

التجارات، باب بيع العربان، رقم الحديث: 2192-2193، �ص 325.

ابن قدامة، المغني، 160/4. المرداوي، الإن�صاف، 357/4. 	(((
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. وقد ورد النهي عن �شرطين في 
(((

الرد على البائع �إذا لم يقع منه الر�ضا بالبيع

بيع، وهو محل �إجماع عند العلماء.

33 لم . �أن��ه  مع   ، فعلياً  ال�سلعة  يمتلك  الم�ستثمر  �أن  �أ�سا�س  على  العملية  هذه  تتم 

يمتلكها ولم تجر عملية تقاب�ض.

44 وعند بع�ضهم �أنه �إذا وقع ال�شرط في نف�س العقد فالبيع باطل، و�إن وقع قبله .

 .
(((

دون �أن يتلفظا به حالة العقد فهو بيع �صحيح، قال النووي: هذا مذهبنا

�أن مذهب ال�شافعية يرى بطلان هذا النوع من البيوع ب�سبب ما فيه من  �أي 

�شرط باطل. 

55 المالك . من  ي�ؤخذ  منهما  كلًا  �أن  بجامع  كالغ�صب  لأن��ه  ؛  محرم  العربون  بيع 

قهراً، فالعربون ي�ؤخذ بال�شرط قهراً.

66 القرطبي: وذلك باطل . ؛ لأنه بغير عو�ض ولا هبة. وقال  �أ�شبه بالقمار  وهو 

 .
(((

ب�إجماع

رابعاً- �شبهة الجمع بين قر�ض و�إجارة:

وهو  والإج��ارة،  القر�ض  بين  الجمع  �أ�سا�س  على  بالهام�ش  المتاجرة  تخريج  ويمكن 

الإجارة  �أن  المعاو�ضات، كما  القر�ض والبيع، لأنه من قبيل  لا يختلف عن الجمع بين 

�أي�ضاً - في  �إذ هي بيع منافع. وفي حالة المتاجرة بالهام�ش تتمثل -  نوع من البيوع ؛  

�صورة �أخرى، وهي �أن العميل ي�ستخدم الموقع الإلكتروني لل�سم�سار، وهذا من قبيل 

الإجارة ؛ لأنه يدفع له �أجراً، وهذه الإجارة تتم �إلى جانب �إقرا�ض الأ�سهم المت�ضمنة في 

)))	 محمد بن علي بن محمد ال�شوكاني، نيل الأوطار من �أحاديث �سيد الأخيار �شرح منتقى الأخبار. بيروت، 

دار الجيل،1973. 251/5.

)))	 النووي. المجموع في �شرح المهذب. الريا�ض، عالم الكتب، 1423هـ، 317/9.

)))	 محمد بن �أحمد بن �أبي بكر بن فرح القرطبي. الجامع لأحكام القر�آن. تحقيق: �أحمد عبد العليم البردوني. 

الطبعة الثانية. القاهرة، دار ال�شعب، 1372 هـ. 150/5.
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عقد الهام�ش.

 ووجه التحريم في هذه الم�س�ألة : �أنه ن�ص غير واحد من العلماء على تحريم ا�شتراط 

الإجارة في القر�ض، والجمع بينهما، ومن ذلك : قول ابن قدامة: “ولا يجوز �أن ي�شترط 

في القر�ض �شرطاً يجر به نفعاً، مثل �أن ي�شترط رد �أجود منه �أو �أكثر، و�أن يبيعه، و�أن 

ي�شتري منه �أو ي�ؤجره �أو ي�ست�أجر منه �أو يهدي له، �أو يعمل له عملا نحوه؛ لأن النبي 

�أن  : »كل قر�ض جر نفعاً فهو ربا، مثل  ابن تيمية  . وقال 
¤ نهى عن بيع و�سلف”)))

يبايعه �أو ي�ؤجره، ويحابيه في المبايعة والم�ؤاجرة لأجل قر�ضه، قال النبي ¤: “ لا يحل 

�سلف وبيع”. 

خام�ساً- �شبهة بيع العينة:

. ويعني 
(((

ُ في اللغة هو : الربا، يقال: اعتان الرجلُ، �إذا ا�شترى ال�شيء بن�سيئة العَْني

الم�شتري  من  ب�شرائها  يقوم  ثم  م�ؤجل،  بثمن  �سلعة  ببيع  البائع  يقوم  �أن  العينة  بيع 

. وهذه ال�صورة وا�ضحة في المتاجرة بالهام�ش من جهة �أن ما يدفعه 
(((

بثمن �أقل حال

�آجلة يقابله ما يح�صل هو عليه من الم�ستثمر من نقود  ال�سم�سار للم�ستثمر من نقود 

ة �أقل. حالَّ

 على تحريم بيع 
(((

 والحنابلة
(((

 والمالكية
(((

�أهل العلم من الحنفية وقد اتفق جمهور 

، اللذين قالوا بالجواز.
(((

، والظاهرية
(((

، خلافاً لل�شافعية
(((

العينة

)))	 . عبد الله بن قدامة، الكافي في فقه الإمام المبجل �أحمد بن حنبل. ط5. تحقيق: زهير ال�شاوي�ش. بيروت، 

المكتب الإ�سلامي، 1988م، 124/2.

)))	 . يا�سر الحوراني، معجم الألفاظ الاقت�صادية في ل�سان العرب، �ص 200.

)))	 . ابن قدامة، المغني، 260/6.

)))	 . ابن قدامة، المغني، 127/4. ابن مفلح الحنبلي، المبدع، 50/4. ابن مفلح المقد�سي، الفروع، 125/4. 

المرداوي، الإن�صاف، 335/4.

)))	 . مالك بن �أن�س، المدونة الكبرى، 131/9. الدردير، ال�شرح الكبير، 89/3.

)))	 . حا�شية ابن عابدين، 265/5. ال�سرخ�سي، المب�سوط، 211/11، 14/ 36.

)))	 . الكا�ساني، بدائع ال�صنائع، 295/5.

)))	 . محمد بن �إدري�س ال�شافعي. الأم. ط1. المن�صورة، دار الوفاء للطباعة والن�شر، 1422هـ. 73/4.

)))	 . محمد علي بن احمد ابن حزم. المحلى. بيروت، دار �إحياء التراث العربي، 1422هـ، 322/9.
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�أذناب  “�إذا تبايعتم بالعينة، و�أخذتم  �أنه قال   ¤ النبي  : ما ورد عن  التحريم  ودليل 

البقر، ور�ضيتم بالزرع، وتركتم الجهاد، �سلط الله عليكم ذلًا لا ينزعه حتى ترجعوا �إلى 

، ووا�ضح من الحديث �أن التبايع بالعينة �سبب للعقاب الإلهي المتمثل بالذل 
دينكم”)))

والهوان. لأن فيه تعطيلًا لوظيفة النقود كو�سيلة لذاتها ، ولي�س ك�أداة للتبادل، فكل من 

التبادل يهدف للح�صول على النقود. وهذه الحالة نوع من التحايل على الربا،  طرفي 

فهي مت�ضمنة لمعنى الزيادة الربوية.

وهناك مفهوم قريب من مفهوم بيع العينة، وهو مفهوم بيع »عك�س العينة«، وفيه 

يقوم الم�ستثمر ب�شراء الأوراق المالية بدفع جزء من قيمتها نقداً، والباقي م�ؤجلًا، ثم 

م�س�ألة  على  تخرج  ال�صورة  وه��ذه  منه،  �أك�رب  م�ؤجل  بثمن  ب�شرائها  ال�سم�سار  يقوم 

�سداً   ،
(((

مطلقاً التحريم  �أقوالهم  من  والراجح  الفقهاء،  فيها  اختلف  وقد  العينة،  عك�س 

لذريعة التحايل على الربا .

�إزاء ما تقدم من وجود �شبهات عديدة تنتظم حالة القر�ض الربوي وعدم التقاب�ض 

المتاجرة  لت�صويب  �شرعية  وب��دائ��ل  حلول  عن  البحث  يمكن  المحرمة  البيوع  وحالة 

التبادل،  طرفي  تخدم  التي  المباحة  بالعقود  حافلة  الإ�سلامية  ال�شريعة  لأن  بالهام�ش 

من  الإف��ادة  يمكن  الهام�ش  حالة  في  فمثلًا  خا�سر،  وط��رف  راب��ح  طرف  وج��ود  ولي�س 

�شركة  مع  العميل  يدخل  وفيه  الاقترا�ض،  من  بدلًا  العقد  هذا  وتوظيف  ال�شركة  عقد 

بالهام�ش ولي�س  المتاجرة  والكفاءة والخبرة في  المال  باعتباره �شريكاً يملك  ال�سم�سرة 

مقتر�ضاً. ووا�ضح �أن هذه العملية تلغي �شبهة الزيادة الربوية ، بينما تن�ضبط العلاقة 

الجديدة بين �شركة ال�سم�سرة والعميل في حدود لوائح وت�شريعات م�ستنبطة من فقه 

�أحكام ال�شركة في الإ�سلام.

)))	 �سنن �أبي داود، كتاب البيوع، باب في النهي عن العينة، رقم الحديث: 3462.

)))	 محمد �أمين ابن عابدين. حا�شية ابن عابدين. ط1. بيروت، دار الكتب العلمية، 1415هـ.، 267/7.
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الملاحق

عقد تمويل �شراء �أ�سهم بالهام�ش)))

تم �إبرام هذا العقد لتمويل �شراء �أ�سهم بالهام�ش بين الطرفين:

الو�ساطة  لمزاولة  المرخ�صة  المالية  الأوراق  لتداول   ....... �شركة  ويمثله  الأول  الطرف 

 ....... رقم  التجاري  بال�سجل  والمقيدة   ....... تاريخ   ....... رقم  المال  �سوق  هيئة  من  المالية 

تاريخ ....... بموجب القانون رقم ....... ل�سنة .......  وعنوانها .......

الطرف الثاني ويمثله العميل  ....... ويحمل البيانات ال�شخ�صية التالية .......

ا�سم بنك العميل ....... الفرع ....... �آيبان .......

ولما كان العميل يرغب في قيام الطرف الأول  المرخ�ص من هيئة �سوق المال  بتوفير 

ن�سبة تمويل محددة ل�سداد جزء من ثمن �شراء �أوراق مالية ل�صالحه وتوكيله في �إدارة 

ح�ساباته بيعاً و�شراءً بالهام�ش في مقابل عمولات متفق عليها، بحيث ي�سري التوكيل 

في حالة �إخلال العميل بالتزاماته.

ب�أهليته  منهما  كل  �أق��ر  �أن  بعد  اتفقا  فقد  لذا  العقد،  هذا  طرفي  �إرادة  توافقت  وحيث 

المنظمة  التنفيذية  القوانين واللوائح  العقد، بموجب  �إم�ضاء هذا  للتعاقد على  القانونية 

لذلك، ويتم �سريانه لمدة عام.

تم تحريره في يوم .......  تاريخ ........ وبموجبه تم التوقيع

توقيع الطرف الأول                                                           توقيع الطرف الثاني

                                                                                                       ....................................                              	                                                                      ...............................

)))	 النموذج من �إعداد الباحث.
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الخاتمة

وتت�ضمن �أهم ما تو�صل �إليه البحث من نتائج، وما انتهى �إليه من تو�صيات:

�أولًا- النتائج:

11 ت�شمل عملية المتاجرة بالهام�ش وجود ن�سبة محددة من النقود يبذلها الم�ستثمر .

�أ�ضعاف،  عدة  �إلى  م�ضاعف  نقدي  تمويل  على  الح�صول  مقابل  لل�سم�سار، 

بح�سب الرافعة المالية، على �أن تتم المتاجرة بالهام�ش على وجه مخ�صو�ص.

22 التبادل مثل المتاجرة بالعملات . �أ�شكالًا مختلفة من  ت�شمل المتاجرة بالهام�ش 

كالدولار واليورو والين والجنيه الإ�سترليني، والمتاجرة بالأ�سهم وال�سندات، 

لا  �أنه   : والمعروف  والبلاتين،  والف�ضة  كالذهب  النفي�سة  بالمعادن  والمتاجرة 

ي�شترط التقاب�ض في تجارة المعادن النفي�سة با�ستثناء الذهب والف�ضة.

33 يت�أثر حكم عملية ال�شراء بالهام�ش بنوع الورقة محل ال�صفقة، ف�إن كان محلها .

�أ�سهماً مباحة، فهي جائزة، ما لم ي�صاحبها مخالفة �شرعية، و�إن كان محلها 

�أ�سهماً ل�شركات ذات ن�شاط محرم، �أو ن�شاط مباح ولكن تتعامل بالربا، فهذه 

غير جائزة على الراجح.

44 �إذا كان القر�ض في المتاجرة بالهام�ش لا يحتمل زيادة، وكان من غير البنك �أو .

ال�سم�سار، ولم يت�ضمن �أية مخالفة �شرعية فهو جائز، �أما �إذا كان القر�ض من 

البنك �أو ال�سم�سار، �أو كان بفائدة فتجارة الهام�ش في هذه الحالة لا تجوز.

55 ففي . النقد؛  �سوق  على  للت�أثير  الهام�ش  �آلية  با�ستخدام  المركزي  البنك  يقوم 

حالة الانكما�ش الاقت�صادي يقوم بتخفي�ض ن�سبة الهام�ش لدفع الم�ستثمرين 

على التمويل اللازم، وبالتالي حدوث حالة رواج �أو تو�سع اقت�صادي. �أما في 

حالة الانكما�ش فيكون تدخل البنك المركزي بطريقة عك�سية.

66 �إذا . �أ�سا�سين: الأول : يمثل القر�ض  يتم تكييف عملية المتاجرة بالهام�ش على 

لم يكن ال�سم�سار مالكاً للنقود �أو الأوراق المالية، والثاني : يمثل البيع �إذا كان 
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ال�سم�سار مالكاً لها.

77 تت�ضمن المتاجرة بالهام�ش المتاجرة بال�سندات وهي من الربا المحرم، وكذلك .

�إ�ضافة  جائز،  وغير  جائز  هو  ما  بين  تمييز  دون  ال�شركات  ب�أ�سهم  المتاجرة 

�إلى الخيارات وعقود الم�ستقبليات والعقد على الم�ؤ�شر، وقد �أفتى مجمع الفقه 

  .
(((

الإ�سلامي بعدم جوازها

88 وب�سبب ما يخالط عملية المتاجرة بالهام�ش من �شبهات �شرعية عديدة، وما .

ككل،  والمجتمع  الم�ستثمرين  م�ستوى  على  عظيمة،  مفا�سد  من  عليها  يترتب 

وما يخالطها من عمليات غير �سليمة كالتحايل والنج�ش والاحتكار والمجازفة 

�أ�سا�س هذا النوع  �إلى تحريم التعامل على  المفرطة، فقد ذهب جمهور الفقهاء 

من البيوع. 

ثانياً- التو�صيات:

11 تحديث المتاجرة بالهام�ش في �ضوء علاقة جديدة بين العميل وال�سم�سار مبنية .

على �أ�سا�س فقه �أحكام ال�شركة في الإ�سلام.

22 �أن . يمكن  التمويل  في  طرق  �أية  عن  بعيداً  الم�شروعة،  التمويل  بطرق  الالتزام 

تت�ضمن  والتي  الاجتماعي،  الن�سيج  على  ت�ؤثر  �أو  الاقت�صاد،  ا�ستقرار  تهدد 

التبادل بطريقة متوازنة  �أطراف  العادة عمليات ربوية لا تعك�س م�صلحة  في 

ن�سبياً.

33 خالية . تكون  المالية،  الأن�شطة  في  �شرعية  بدائل  بوجود  الاهتمام  ��رضورة 

الإ�سلامي،  العالم  برابطة  الإ�سلامي،  الفقه  مجمع  عن  ال�صادر  بالهام�ش  المتاجرة  ب��شأن  الأول  القرار   	(((

ابريل  الموافق 12-8  الفترة 10-1427/3/14ه���ـ  المكرمة، في  المنعقدة بمكة  الثامنة ع�شرة  في دورته 

.2006
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الجدوى  تحقيق  في  الم�ستثمرين،  احتياجات  وتلبي  وال�شبهات،  المحاذير  من 

المتوازنة بين �صاحب ر�أ�س المال والمجتمع.

44 تطوير �أ�سواق المال الوطنية في الدول الإ�سلامية، لتما�شي مبادئ ال�شريعة في .

عمليات التبادل وحماية المجتمع من التقلبات �أو الأزمات الاقت�صادية الحادة.

55 وهناك معايير يمكن �أن تقوم باعتمادها هيئة �سوق المال ممثلة بجهاز الرقابة .

لمدة  المالية  قوائمها  بن�شر  للأ�سهم  الم�صدرة  ال�شركة  التزام   : ومنها  المالية، 

زمنية معينة على �أن لا تقل عن عام. وكذلك تقديم معلومات وا�ضحة للعملاء 

من خلال �شا�شات التداول والموقع الإلكتروني لهيئة �سوق المال.
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