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 الاطار القانوني للعقد المستقبلي في سوق الاوراق المالية  
The legal framework for the future contract in the 

stock market 
 

 اياد جواد محمد .م.د                 خالص امين نافع .أ.م.د

 
 الملخص باللغة العربية 

ٌتم الاتفاق من خلال العقد المستقبلً على تأجٌل الاستلام ودفع الثمن الى  
اجل محدد ٌتم الاتفاق علٌه ابتداء ، والذي هو فً حقٌقته اجل تسوٌة الفرق بٌن 
سعر محل العقد ٌوم الابرام وسعره ٌوم التسوٌة، و من النادر ان ٌنتهً العقد 

ٌم . وهو بهذا الفهم ورقة مالٌة قابلة للتداول فً الاسواق المستقبلً بالتسل
المنظمة وٌحل محل البائع او المشتري فً مركزهما القانونً شخص اخر بغض 
النظر عن موافقة الطرف الاخر .وهو عقد حظً باهتمام المشرع العراقً الذي 

 نظم بعض احكامه فً قوانٌن عدٌدة.
الٌة ، العقد المستقبلً، عقد الخٌار ، عقد المشتقات الم الكلمات المفتاحية :

 المبادلة.
 

Abstract 
 According to this contract, it is agreed to postpone the 

receipt and payment the price to a specific time to be agreed 

upon, which is in fact the settlement of the difference 

between the price of the contract on the day of the conclusion 

and its price on the settlement day.A future contract in this 

understand shall be a negotiable security in the organized 

markets, where the seller or the buyer shall replace the seller 

or the purchaser in their legal status with another person, 

regardless of the consent of the other party. The Iraqi 

legislator organized the future contract in many acts because 

of its importance. 
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 المقدمة 

Introduction 
ٌصنف العقد المستقبلً على انه من طائفة العقود المشتقة المتداولة فً  

سوق الاوراق المالٌة والتً تعرف على انها عقود تتوقف قٌمتها على قٌمة 
اسعار الاصول المالٌة محل التعاقد ولا تتطلب تدفقات نقدٌة فً استثمار هذه 

الاسعار والفوائد  الاصول و تعقد بٌن طرفٌن على تبادل المدفوعات على اساس
ومن ثم فان اي انتقال لملكٌة الاصول محل التعاقد والتدفقات النقدٌة ٌكون امرا 

 غٌر ضروري. 
بغٌة  وتعد عقود المشتقات المالٌة احدى ابتكارات الهندسة المالٌة الحدٌثة  

خلق صور جدٌدة من ادوات الاستثمار تسهم فً تنامٌه من جانب ، فضلا عن 
حوط ضد التقلبات العنٌفة فً اسعار السوق وذلك من خلال اٌجاد وسائل ت

الاتفاق على الشراء بالاسعار السائدة لحظة التعاقد وتاجٌل التسلٌم الى زمن 
 مستقبلً .

وعموما فان لعقود المشتقات المالٌة صور عدٌدة لا ٌمكن ان تقع تحت  
تلبً حاجة حصر اذ لم ٌنفك صانعوا هذه العقود عن استحداث انواع جدٌدة 

المستثمرٌن فً سوق المال ، بٌد ان الرائج منها اربعة انواع هً العقد الاجل 
 والعقد المستقبلً وعقد الخٌار فضلا عن عقود المبادلات .

وٌعد العقد المستقبلً من طائفة العقود الاجلة الباتة القطٌة التً ٌضرب    
وٌة ٌلتزم فٌه البائع بتسلٌم لتنفٌذها موعدا ثابتا ٌسمى ٌوم التصفٌة او ٌوم التس

المبٌع خلاله وٌلتزم المشتري بدفع الثمن نظٌر ذلك فً ذات الوقت ، ولا خٌار 
لاحدهم فً فسخ العقد او الغائه  بٌد ان لكل من المتعاقدٌن ان ٌصفً مركزه بأن 
ٌبٌع نقدا ما اشتراه عاجلا ، وله او علٌه الفرق بٌن سعري التعاقد والتصفٌة ان 

رٌا او ان ٌشتري عاجلا ما باعه اجلا ان كان بائعا وله اٌضا او علٌه كان مشت
الفرق بٌن سعر التعاقد وسعر التصفٌة . ولكل من المتعاقدٌن اٌضا ان ٌؤجل 
موعد التصفٌة الى التصفٌة المقبلة بنقل مركزه الى غٌره مقابل سداد فائدة او 

  بدل عن فترة التاجٌل تسمى ببدل التاجٌل.
الصدد ٌقتضٌنا الالمام بالاطار القانونً العقد المستقبلً  و فً هذا 

التعرض الى كل من تعرٌفه وخصائصه وانواعه ومن ثم التمٌٌز فٌما بٌنه وبٌن 
 -ما سواه من العقود المشتقة الاخرى وذلك من خلال المباحث الاتٌة:

 التعريف بالعقد المستقبلي -المبحث الاول :
 د المستقبلي انواع العق -المبحث الثاني:

 تمييز العقد المستقبلي عن العقود المشتقة الاخرى-المبحث الثالث :
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 المبحث الاول 

 التعريف بالعقد المستقبلي

Definition of the future contract 
 

نتعرض ابتداء الى تعرٌف العقد المستقبلً وما قٌلت بصدده من اراء وما  
ابرز ما ٌمتاز به  هذا العقد من  ٌؤخذ علٌها من مطاعن ومن ثم التطرق الى

 -خصائص وذلك فً مطلبٌن وكالاتً :
 تعريف العقد المستقبلي  -المطلب الاول:

 خصائص العقد المستقبلي  -المطلب الثاني :

 المطلب الاول

 تعريف العقد المستقبلي

ٌعرف العقد المستقبلً على انه عقد بٌن كل من البائع والمشتري على  
نقد فً تارٌخ لاحق، وٌتم فً سوق منظمة وفق شروط  تبادل اصل مقابل

معٌارٌة محددة 
1

، وٌؤخذ على هذا التعرٌف تزٌده فكل عقد بٌع هو بٌن بائع 
عن تحدٌد الاطراف  ومشتري فلو اسبغ على هذا العقد وصف عقد البٌع لاغناه

ومن جانب اخر فانه اغفل ذكر خاصٌة التسوٌة الٌومٌة التً ٌمتاز بها هذا النوع 
 من عقود المشتقات المالٌة . 

وعرفه جانب اخر
2

على انه  عقد اجل بشروط نمطٌة ٌتم التعامل علٌه  
من خلال سوق منظمة وٌخضع لاجراء تسوٌة ٌومٌة تخصم من خلالها خسائر 

ف من حساب التامٌن المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف الى حساب احد الاطرا
الطرف الاخر . وٌحسب لهذا التعرٌف تلافٌه الماخذ التً تقدم بٌانها بصدد 

 التعرٌف السابق غٌر انه اغفل اٌضا ابراز الخاصٌة التداولٌة للعقد المستقبلً .
تسلٌم فً  وعرف اٌضا على انه عقد اجل قابل للتداول وهو اتفاقٌة على 

تارٌخ لاحق او تسلم لمقدار او كمٌة محددة وبجودة معٌنة لاصل معٌن و بسعر 
معٌن  وٌقتضً تنفٌذه اٌداع ودٌعة لدى شركة المقاصة كتامٌن او ضمان بنسبة 

% 10تتراوح ما بٌن نصف فً المائة او      
3

. وٌؤخذ على هذا التعرٌف انه 
لخصائص هذا العقد ومن جانب اخر  اقرب الى الشرح منه الى التعرٌف المبرز

تزٌده وذلك  فً الجمع بٌن مفردتً العقد والاتفاقٌة فضلا عن عدم اشارته الى 
 الاسواق التً ٌتم فٌها تداول هذه العقود ولا الى طبٌعتها النمطٌة .

وعرف اٌضا على انه عقد ٌعطً لحامله الحق فً شراء او بٌع كمٌة من  
ورقة مالٌة بسعر محدد مسبقا على ان ٌتم التسلٌم اصل معٌن قد ٌكون سلعة او 

والتسلم فً تارٌخ لاحق فً المستقبل
4
 . 
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وٌؤخذ على هذا التعرٌف انه ٌنزل العقد المستقبلً منزلة الوعد بالتعاقد  
الذي ٌعطً الحق بالشراء او البٌع والحقٌقة ان العقد المستقبلً هو عقد بٌع بات 

 ه التسلٌم فً تارٌخ مستقبلً .وكل ما فً الامر انه قد اجل فٌ
ٌتبٌن من كل ما تقدم ان لتعرٌف العقد المستقبلً تعرٌفا دقٌقا ٌقتضً ان  

  -ٌنطوي التعرف على المسائل الاتٌة :
انه عقد بٌع ٌتم بمقتضاه الاتفاق على تسلٌم اصل قٌاسً محدد فً تارٌخ  -1

 مستقبلً مقابل نقد ٌتم استلامه فً ذلك التارٌخ.
 لا ٌنعقد الا فً الاسواق المنظمة حصرا .انه  -2
 قابلٌة هذا العقد للتداول دونما حاجة الى موافقة الطرف الاخر .  -3
ٌتم اٌداع غرفة المقاصة نسبة محددة من قٌمة العقد المتفق علٌه من قبل  -4

الطرفٌن  كضمان للوفاء وٌتم اجراء تصفٌة ٌومٌة بٌن قٌمة العقد المتفق علٌه 
 اعند اجراء التصفٌة الٌومٌة لتحدٌد الرابح من الخاسر .وقٌمته 
واستنادا الى ما تقدم تحدٌده من مسائل صار بامكاننا تعرٌف العقد  

المستقبلً على انه عقد نمطً بات ٌتم فً الاسواق المنظمة مضاف الى اجل 
ٌبرم من خلال غرفة المقاصة والتسوٌة التً تضمن تنفٌذه لطرفً العقد مقابل 

لة محددة فضلا عن التزام كل من طرفٌه باٌداع نسبة من الثمن ٌوم التعاقد عمو
 لٌتم بمقتضاها اجراء التسوٌة الٌومٌة وتحدٌد الرابح والخاسر.  

وٌتم تداول العقود المستقبلٌة بوحدات نقدٌة موحدة او بمضاعفاتها فعلى  
ة الامرٌكٌة بوحدات سبٌل المثال ٌتم تداول العقود المستقبلٌة فً الولاٌات المتحد

دولار او مضاعفاتها وتحفظ العقود التً تبرم بٌن البائع  1000000نقدٌة فئة 
ومؤسسة المقاصة او المشتري وتلك المؤسسة بسجلات تبٌن اوضاع المتعاملٌن 
بها فً نهاٌة كل ٌوم وذلك ان اسعار العقود المستقبلٌة تتغٌر بشكل دائم وتعطى 

لطرف الرابح وٌتم اقتطاعها من الهامش الذي ٌتم الارباح المتحققة لصالح ا
دفعها بداٌة لصالح مؤسسة المقاصة والتسوٌة  

5
 .    

 114اما على صعٌد التشرٌعات فقد عرفه قانون السلع الامرٌكً رقم  
على انه عقد للشراء بالاجل لورقة مالٌة منفردة او مبنٌة على  2015لسنة 

. اساس مؤشر او فائدة او اي قٌمة ما
6

 
وعرفته قواعد بورصة شٌكاغو على انه اتفاقٌة ملزمة قانونا لشراء او  

بٌع سلعة او اداة مالٌة فً تارٌخ لاحق وفقا لقواعد البورصة وعادة ما ٌكون 
نمطٌا من حٌث الجودة والكمٌة وفترة التسلٌم والموقع باستثناء السعر 

7
. ونص 

ستقبلٌة ٌتم فً الاسواق المنظمة قانون السلع الامرٌكً على ان تداول العقود الم
حصرا واي تداول خلاف ذلك ٌتسم بعدم المشروعٌة 

8
. 

ولم ٌتعرض الى تعرٌفه القرار الخاص بتنظٌم عقود المشتقات المالٌة  
فً حٌن  2018لسنة 22الصادر عن هٌئة الاوراق المالٌة  الامارتٌة المرقم 
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قانون سوق المال المصري  من الباب الثانً من قانون تعدٌل 26عرفته المادة 
على انه عقد نمطً لشراء او بٌع سلع او اوراق مالٌة او  2018لسنة  17رقم 

غٌرها من الادوات المالٌة التً توافق علٌها الهٌئة وٌكون تنفٌذها فً موعد 
مستقبلً على اساس سعر تنفٌذ ٌتفق علٌه وقت ابرام العقد الذي ٌكون نمطٌا وفقا 

ومكان التسلٌم بما ٌتفق مع القواعد التً تضعها ادارة للمواصفات والجودة 
 البورصة .

واما فٌما ٌخص التشرٌع العراقً فان المشرع العراقً كان قد اخذ بهذا  
لسنة  149من قانون التجارة العراقً رقم  79النوع من العقود بموجب المادة 

ولو حٌث نصت على ان )العملٌات المضافة الى اجل تعتبر مشروعة  1970
كان قصد المتعاقدان منها ان تؤول الى مجرد التزام بدفع فرق الاسعار بشرط 
ان تعقد العملٌة فً سوق للمضاربة وان تتعلق بسلع او صكوك مدرجة فً 
جداول اسعار هذا السوق ( غٌر ان هذا النص قد الغً بصدور قانون التجارة 

 79ماثل لنص المادة الذي جاء خلوا من م 1984لسنة  30العراقً النافذ رقم 
المتقدم ذكرها . ولكن مع ذلك  فان المشرع العراقً قد اتى على ذكره اتى على 

لسنة  94من قانون المصارف العراقً رقم   27ذكره هذا العقد فً المادة 
على انها احد الانشطة المسموح التعامل بها من قبل المصارف العراقٌة  2004

على عده احد  2015لسنة  39لاموال رقم ، كما ونص قانون مكافحة غسٌل ا
الانشطة التً ٌجوز ان تمارسها المؤسسات المالٌة

9
 . 

وٌذهب البعض 
10

فً هذا الصدد الى عدم امكانٌة التعامل بهذه العقود فً  
سوق الاوراق المالٌة العراقً فً الوقت الحاضر فً ظل التاكٌد على وجوب 

سوٌة الذي ٌبدأ حال ابرام العقد كما جاء تنفٌذ الالتزامات خلال الوقت المحدد للت
والتً نصت )على  2004من التعلٌمات التنظٌمٌة للتداول لسنة  55فً المادة 

الوسٌط تسوٌة جمٌع العقود التً ابرمها فً القاعة وذلك فً موعد اقصاه الساعة 
العاشرة من بعد ظهر الٌوم التالً لٌوم العمل الذي ابرمت ( كما وضعت 

( من التعلٌمات ذاتها اجراءات لتسوٌة الاوامر المنفذة حال  66،65المادتان )
التاخٌر عن تسوٌتها الى ما بعد ٌومً العمل التالٌٌن لتنفٌذها . ونعتقد من جانبنا 

المتقدم ذكرها لم تشأ ان تغلق الباب امام هكذا نوع من  55الى ان ذٌل المادة 
د اي موعد اخر لتسوٌة العقود التداول بنصها على ان للمدٌر التنفٌذي ان ٌحد

 المبرمة فً قاعة التداول خلافا لما ورد فً ما تقدم من المادة ( .
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 المطلب الثاني 

 خصائص العقد المستقبلي 

Characteristics of the future contract 
اجمال  من كل ما تقدم بٌانه من تعرٌفات للعقد المستقبلً صار بالامكان 

 -اهم ما ٌمتاز به هذا النوع من عقود المشتقات المالٌة من خصائص وكالاتً:
اولا: انه من طائفة العقود الشكلٌة ،  ٌعد العقد المستقبلً من طائفة العقود الشكلٌة 

11
 
التً ٌقتضً لانعقادها تسجٌله من قبل الجهات المختصة فً سوق الاوراق 

صة والتسوٌة ، اذ لا ٌتم انعقاد هذا النوع من المالٌة والمتمثلة فً بٌوت المقا
عقود المشتقات المالٌة بمجرد ارتباط الاٌجاب بالقبول بل ٌقتضً استٌفاء الصفقة 
شكلا محددا، فالعقد لا ٌنعقد ولا ٌمرر مالم ٌوثق من قبل بٌوت المقاصة فً 
 سجل خاص بحساب اعضائها السماسرة الذٌن ٌتولون عملٌة الشراء والبٌع لدى

هذه البٌوت
12
. 

ثانٌا :انه من طائفة عقود المعاوضة : التً ٌقصد بها  العقود التً ٌأخذ كل من 
عاقدٌها مقابلا لما ٌعطً  فتنتفً فٌها صفة التبرع ، فالتزامات كل من طرفٌها 
متقابلة اذ ٌلتزم احد الطرفٌن بدفع مقابل ٌسمى بالعلاوة  ، نظٌر حصوله من 

فً التزام الطراف الاخر تنفٌذ العقد الاصلً او  الطرف الاخر على حق ٌتمثل
 الحصول منه على مقابل التنفٌذ فً حال امتناعه عن ذلك .

ثالثا :انه من طائفة العقود الاحتمالٌة ، اذا كانت قٌمة المحل الذي ٌرد علٌه العقد 
الاصلً محددة سلفا بمقتضى اتفاق الطرفٌن فهذا لا ٌنفً اعتبار العقد المستقبلً 

طائفة العقود الاحتمالٌة ، وذلك للارتباط الوثٌق بٌن قٌمة العقد كورقة مالٌة  من
قابلة للتداول وقٌمة محل العقد الاصلً الذي ٌتأثر بدوره بتقلبات الاسعار فً 

سوق الاوراق المالٌة 
13

، ومن ثم فان احتمالٌة الربح والخسارة ومقدار ما 
ة ذلك المحل فً سوق الاوراق سٌعطً وٌأخذ كلا الطرفٌن متارجحة بحسب قٌم

 المالٌة عند حلول زمن التنفٌذ.
ٌعد العقد المستقبلً من الادوات رابعا : العقد المستقبلً ورقة مالٌة قابلة للتداول : 

المستحدثة فً سوق الاوراق المالٌة التً كانت الغاٌة منها استحداث وسائل 
ق ، وهً بهذه الصفة جدٌدة تساعد على تنامً حركة الاستثمارات داخل السو

وراق مالٌة قابلة للتداول،  وقد عدته التشرٌعات التً تناولت المشتقات المالٌة 
بالتنظٌم صورة من صور الورقة المالٌة التً لها قٌمة مادٌة فً ذاتها وٌتم 
تداولها فً تلك الاسواق كسائر الاوراق المالٌة الاخرى ، وهذا ما ٌتبٌن من 

 ة .التشرٌعات محل المقارن
فبالنسبة للمشرع الامرٌكً فعلى الرغم من انه لم ٌأت بتعرٌف للورقة 

فقد قام بتعداد انواعها حٌث ،  1934المالٌة فً مرسوم الاوراق المالٌة لسنة 
اي سند قصٌر الاجل او طوٌل الاجل او سهم او نص على ان الورقة المالٌة )
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اداة من ادوات المدٌونٌة او سند ٌعد دلٌلا على المدٌونٌة او عقد استثمار او عقد 
بٌع او خٌار شراء او هما معا وعامة اي فائدة او اداة تعارف الناس علٌها 
كورقة مالٌة او اي حق فً شراء الاسهم او الاكتتاب او الشراء لاٌة اداة سبق 

الخٌار ، او امتٌاز ابرمت فً سوق ( او على اي وضع ، البٌع ،الشراء ،ذكرها
اداة  الاوراق المالٌة الوطنٌة المتصلة بالعملة الاجنبٌة ،او بشكل عام اي عائد او

شائعة وهً المعروفة باسم صك او اي شهادة من مصلحة او المشاركة فً 
 الشهادة المؤقته لاستلام ضمانة او تبرر الحق فً الاشتراك او الشراء لاي مما

سبق (
14
 . 
على صعٌد التشرٌع الامارتً فقد عد عقود المشتقات المالٌة بصورة و

عامة اوراقا مالٌة وذلك بعد ان نظم الٌة تداولها فً قرار مجلس ادارة هٌئة 
حٌث نص ) تعد عقود المشتقات  2018/م.ر لسنة 22سوق الاوراق المالٌة رقم 

تعامل فً عقود  المالٌة ورقة مالٌة تخضع لاحكام هذا القرار ،وٌقع باطلا كل
المشتقات ٌخالف احكام هذا القرار( 

15
. 

واما بصدد موقف المشرع المصري من تعرٌف الورقة المالٌة فلا بد من  
لسنة   17التاكٌد على عدم تناوله بموجب قبل قانون التجارة المصري رقم 

وانما اكتفى باٌراد  1992لسنة  95كما لم ٌعرفها قانون سوق المال رقم  1999
اد للاوراق المالٌة حٌث نص على انها )الاوراق التً تقٌد بجداول سوق تعد

الاوراق المالٌة والتً هً اسهم شركات الاكتتاب العام ، السندات ،صكوك 
التموٌل ،والاوراق المالٌة الاخرى التً تطرحها شركات المساهمة وشركات 

دولة وتطرح التوصٌة بالاسهم فً اكتتاب عام ،فضلا عن تلك التً تصدرها ال
فً اكتتاب عام وكذلك شركات القطاع العام وشركات قطاع الاعمال العام (

16
 . 

ورغم خلو قانون التجارة من هكذا تعرٌف الا انه تم توضٌح الورقة  
المالٌة ضمن مواد قواعد قٌد وشطب الاوراق المالٌة بسوق الاوراق المالٌة 

لتموٌل ووثائق الاستثمار حٌث عرفتها على انها )الاسهم والسندات وصكوك ا
وشهادات الاٌداع المصرٌة وغٌر ذلك من الاوراق       المالٌة ( ، ومن هذا 
ٌتضح ان المشرع المصري احتمل ابتكار اوضاع جدٌدة مستقبلا فلم ٌشأ تحدٌد 
انواع هذه الاوراق على سبٌل الحصر وانما اطلق النص وجعل المعٌار فً ذلك 

 ن الجهات المختصة .تبنً هذه الاوراق رسمٌة م
 17غٌر انه وبمقتضى قانون تعدٌل قانون سوق المال المصري المرقم  
عدها من قبٌل الادوات المالٌة التً اجاز القانون قٌدها فً البورصة  2018لسنة 

وذلك بعد ان نظم المشرع المصري سوق العقود الاجلة واتى على تعرٌف انواع 
حٌث نص على )الادوات المالٌة هً :  تغاٌر  العقود المشتقة وكٌفة تداولها فٌه

الاوراق المالٌة قابلة للقٌد والتداول ببورصات الاوراق   المالٌة (
17
. 
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اما فٌما ٌتعلق بالمشرع العراقً فقد احجم عن تعرٌف مصطلح الورقة 
 74المالٌة فً القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالٌة الصادر بموجب الامر 

تفت المادة الرابعة من مشروع قانون الاوراق المالٌة  لسنة ، واك 2004لسنة 
على تعداد ما ٌندرج تحت هذه المصطلح من ادوات مالٌة حٌث نصت )  2008

ٌعنً مصطلح "الورقة المالٌة" أي حقوق ملكٌة أو أي أدوات مالٌة متعارف 
مل علٌها على أنها أوراق مالٌة وتعتبرها الهٌئة آذلك. وعلى وجه الخصوص، ٌش

. سندات 2أسهم المصدر القابلة للتحوٌل  -1مصطلح "ورقة مالٌة" ما ٌلً:)
. 3المدٌونٌة القابلة للتحوٌل أو غٌرها من مستندات المدٌونٌة التابعة للمصدر

الأذونات والسندات الصادرة عن مؤسسات عامة رسمٌة، أو مؤسسات عامة، 
. أي مشتقات 5. أسهم أو وحدات صادرة عن صندوق استثمار4أومحافظات

متعارف علٌها أنها عقد خٌار شراء أو خٌار بٌع أو عقود آجلة التسوٌة أو 
مستقبلٌة لأي ورقة مالٌة أو مجموعة من الأوراق المالٌة أو مؤشر أوراق 

. أٌة أداة مالٌة أخرى تعرفها أنظمة أو تعلٌمات الهٌئة بأنها ورقة مالٌة إذا 6مالٌة
عامة أو مشروع عام حٌث تعتمد توقعات  كانت  متعلقة باستثمار فً شركة

أي إٌصال او 0 7الأرباح للمستثمرٌن على جهود أشخاص من غٌر المستثمرٌن
 حق فً الحصول على اي مما ورد ذكره ...(

 1من المادة  11غٌر انه  قد اتى على تعرٌف الورقة المالٌة  فً الفقرة   
ذلك على انها شهادات قابلة من النظام الداخلً لسوق العراق للاوراق المالٌة و

للتداول تمثل قٌمة مالٌة بما فً ذلك اسهم الشركات المساهمة او صنادٌق 
الاستثمار المشتركة او السندات التً تصدرها المؤسسات او الحكومة او 
مشتقات الاوراق المالٌة على اساس القٌمة الاساسٌة للورقة المالٌة القابلة للتداول 

 او للمؤشر الخاص بها . لمجموعة تلك الاوراق
ٌتبٌن مما تم عرضه ان التشرٌعات عدت العقد المستقبلً الذي هو احدى   

صور عقود المشتقات المالٌة ورقة مالٌة قابلة للتدول و المضاربة علٌها داخل 
سوق الاوراق المالٌة، ومن جانبنا نعتقد بأنها ورقة مالٌة وذلك لامتلاكها 

 قابلة للتداول ولها قٌمة معٌنة .خصائص الورقة المالٌة فهً 
ونعتقد ان ما تمتاز به هذه الاوراق المالٌة ان قٌمتها مشتقة من قٌمة 
الاصل الاساسً الذي ترد علٌه وهً متغٌرة تبعا لتقلابات اسعار ذلك الاصل 

 داخل سوق الاوراق المالٌة.
ن كونه لا ٌخرج عقد المستقبلً ع خامسا: انه من طائفة العقود التجارٌة ،  

تصرفا قانونٌا ٌعقد فً مكان محدد من  سوق المال وفً ساعات معٌنة وعلى 
 سلع مقبولة ومسعرة فٌه.

وٌناقش الفقه 
18

فً هذا الصدد تحدٌد ما اذا كانت العقود المشتقة ذات  
طابع مدنً ام تجاري وٌرتب على ذلك نتٌجة هو ان هذا الطابع ٌدور مدار 
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كان ٌبحث فً طبٌعة هذه العملٌات من جانب  القصد من هذا التحدٌد وما اذا
شركات اسواق الاوراق المالٌة او شركة الوساطة فً  تداول الاوراق المالٌة ، 
او غٌرهم من الوسطاء ام من جانب العمٌل نفسه . ونستعرض تحدٌد مدى 

 -تجارٌة  هذه العقود:  بالنسبة  ال جانبٌن وكالاتً:
 طة بالنسبة الى شركات الوسا -اولا :

ان هذه العقود لا تخرج عن  كونها عملٌات تجارٌة دائما ، اذ ان هذه  
الشركات تمتهن القٌام بهذ العملٌات باعتبارها وكٌلا بالعمولة  ومن ثم فهً 

 تاجرا بحسبان هذه الصفة وٌنطبق  الامر نفسه على سائر الوسطاء .
 بالنسبة للعمٌل -ثانٌا :

ه تجارٌة الا اذا توافر لدٌه وقت الشراء لا تعد عملٌا البورصة بالنسبة ل 
قصد اعادة البٌع اي قصد المضاربة للاستفادة من فروق الاسعار ، وعادة  ما  
ٌكون الفاصل الزمنً بٌن لحظة الشراء ولحظة البٌع قصٌرا فٌتحقق عندها 

 معنى المضاربة . 
وٌمكن اثبات امتهان المضاربة فً سوق الاوراق المالٌة بكافة طرق  

لاثبات ، ومن القرائن التً تدل على ذلك عجز الشخص لم ٌستطع  اثبات ان له ا
نشاطا اقتصادٌا عن تبرٌر مصادر ثروته تبرٌرا معقولا ، ومع ذلك فان بعض 
المحاكم  الفرنسٌة لم تعتبر عقود المشتقات المالٌة  التً من ضمنها العقد 

متصلة بحٌث ٌتوافر ركن المستقبلً عقدا تجارٌة الا متى كانت هذه العملٌات 
الاعتٌاد لدى هذا العمٌل او على الاقل متى كانت هذه العملٌات قلٌلة غٌر متصلة 
لكنها كبٌرة  الاهمٌة  والقٌمة وقد رتب القضاء على هذه الفكرة ان قٌام شخص 
بعملٌة منفردة من عملٌات سوق الاوراق المالٌة )البورصة ( لا ٌعد تجارٌا ولو 

ٌة قد تمت بقصد المضاربة كانت هذه العمل
19
 . 

ومن جانبنا نعتقد ان تحدٌد طبٌعة العقد المستقبلً بالنسبة الى العمٌل وما  
اذا كان مدنٌا او تجارٌا لا ٌتم بالاستناد الى ذات العقد او موضوعه بل بالاستناد 
الى السبب او الدافع الٌه ولما كانت هذه العقود انما تبرم بغٌة المضاربة او من 

ل تحوط العمٌل من الخسارة فً صفقات اخرى فهو عندئذ تجارٌا بهذا اج
 الاعتبار.    

واما على صعٌد التشرٌع فقد عده المشرع الامرٌكً عقدا تجارٌا بصورة 
صرٌحة حٌث عرف قواعد مجلس شٌكاغو للتجارة مصطلح التجارة على انه 

المبادلات تم تداولها )اي شراء او بٌع للعقود والسلع او عقود الخٌارات او عقود 
فً البورصة(

20
واضفى الصفة التجارٌة على المتعاملٌن فً هذه العقود اٌضا  

21
. 

لسنة  17ولم ٌبٌن المشرع المصري صراحة موقفه من تجارٌة  رقم  
التعامل فً عقود المشتقات غٌر انها تدخل ضمن احكام الفقرة أ من المادة 1999
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شراء المنقولات اٌا  -)ٌعد عملا تجارٌا أ الرابعة من قانون التجاري التً نصت
كان نوعها بقصد بٌعها او تاجٌرها بذاتها او بعد تهٌئتها فً صورة اخرى 

 ،وكذلك بٌع وتاجٌر هذه المنقولات(
صراحة على عد التعامل بها من  وبخلاف ذلك نص المشرع الامارتً

قبٌل الاعمال التجارٌة مادامت ٌتم التعامل علٌها فً البورصة حٌث نصت الفقرة 
 1993لسنة 18الرابعة من المادة  الخامسة من قانون المعاملات التجارٌة رقم 

عملٌات المصارف والصٌارفة وسوق البورصة (  -على ) تعد اعمالا تجارٌة  
لاماراتً على تنظٌم التعامل بالعقود المشتقة فً البورصة وقد اتى المشرع ا

بصورة عامة بموجب القرار الصادر عن مجلس ادارة هٌئة الاوراق المالٌة رقم 
 2018/م.ر لسنة 22

اما عن موقف قانون التجارة العراقً فقد نص على  اضفاء الصفة 
من  13فقرة التجارٌة على العقد المستقبلً بوصفه احد الانشطة وذلك فً ال

المادة الخامسة منه والتً نصت صراحة على عد عملٌات المصارف من طائفة 
من قانون المصارف العراقً التً نصت  27الاعمال التجارٌة و بدلالة المادة 

صراحة على عد التعامل بعقود المشتقات المالٌة بصورة عامة  من طائفة 
 الانشطة المصرفٌة   . 
النمطٌة ، ٌقصد بتنمٌط العقود بصورة عامة اعداد صٌغ سادسا : انه من العقود 

مكتوبة ٌتفق علٌها تجار سلعة معٌنة فً منطقة جغرافٌة معٌنة وٌلتزمون 
بارادتهم الحرة باتباعها فٌما ٌبرمونه من صفقات تتعلق بهذه السلعة وغالبا ما 
 ٌقوم بوضع هذه الصٌغ المنظمات المهنٌة التً تعمل فً مجال تجارة معٌنة
لغرض تسهٌل هذه التجارة لاعضائها . وتحرر عادة من نماذج مختلفة ٌراعى 
فً كل نموذج منها ظروف تجار السلعة فً منطقة معٌنة ، وٌختار المتعاقدان 

النموذج الذي ٌتفق وظروفهم الخاصة 
22
. 

وفٌما ٌتعلق بالعقد المستقبلً  فانه نمطٌة العقد تتجلى فً  كونه  ٌبرم فً   
نظمة وتكون على صٌغة عقود مطبوعة تشتمل على الاحكام القانونٌة الاسوق الم

الخاصة بكل عقد و تعارٌف للاصطلاحات الهامة والدور الذي تقوم به شركات 
التسوٌة والمقاصة فً تنفٌذ العقد

23
. 

وعموما فان شروط هذه العقود هً ثابتة غٌر قابلة للتغٌٌر الا فٌما ٌتعلق 
الانقضاءبالكمٌة، والسعر، ومواعٌد 

24
. وتثٌر مسألة نمطٌة عقود المشتقات 
المالٌة النقاش حول عدها من طائفة عقود الاذعان ام كونها من العقود المساومة 

 والتفاوض ؟
وللوقوف على حقٌقة هذه النمطٌة ٌقتضً التعرض للفكرة التقلٌدٌة 

قود الاذعان والحدٌثة لعقد  الاذعان ، فطبقا للفكرة التقلٌدٌة ٌعد العقد من طائفة ع
ان  -2ان ٌتعلق العقد بسلعة اومرفق ضروري. -1متى تحققت شروط ثلاثة : 
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ان ٌكون هناك  -3تتحقق حالة الاحتكار الفعلً والقانونً لتلك السلعة او المرفق .
اٌجاب ٌتضمن شروطا متماثلة لمدة غٌر محددة موجه الى الجمهور

25
  . 

ٌار الذي ٌستند على الفكرة وٌبدو ان القضاء كان ٌمٌل نحو اعتماد المع
التقلٌدٌة وبخاصة عند تركٌزه على شرط تعلق العقد بسلعة او مرفق مهم لوصف 
العقد على انه من طائفة عقود الاذعان ، وذلك من خلال استقراء القرارات 
القضائٌة التً اشترطت لوصف العقد بانه من عقود الاذعان ان ٌتعلق بسلعة 

ا سلع او مرافق الاذعان ٌكون موضوعه ضرورٌة ، فقررت ) ان عقود
خص طبٌعً او معنوي ٌصدر اٌجابا موجها الى الناس ضرورٌة ٌحتكرها ش

كافة بشروط واحدة ولمدة محددة وٌكون الطرف الاخر مضطرا لقبول تلك 
الشروط لانه فً حاجة الى الشئ الذي تعاقد علٌه( 

26
 . 

هجر اشتراط الاحتكار  اما الفكرة الحدٌثة لعقد الاذعان فانها تقوم على
من القانون المدنً  167كرسته المادة   لسلعة ضرورٌة ،وهو ما

27
حٌث نصت  

)  القبول فً عقد الاذعان ٌنحصر فً مجرد التسلٌم بمشروع عقد ذي نظام 
مقرر ٌضعه الموجب ولا ٌقبل فٌه مناقشة ( فالمعٌار لتقرٌر خاصٌة الاذعان 

الموجب بوضع شروط العقد وعرضها على  على وفق هذه المادة ٌعتمد على قٌام
المتعاقد الاخر  وعلى عدم امكانٌة مناقشة بنود العقد او شروطه دون اشتراط 
الاحتكار الفعلً او القانونً  للسلع او الخدمات لوصف العقد بانه من عقود 

الاذعان فضلا عن الشروط الاخرى
28
. 

ا لا ٌعد من طائفة ومن هنا نعتقد ان العقد المستقبلً بوصفه عقدا نمطٌ
عقود الاذعان على وفق الفكرة التقلٌدٌة لعقود الاذعان لانها لاتخرج عن كونها 
تعامل باوراق مالٌة والورقة المالٌة فً حقٌقتها لٌست سلعة ضرورٌة لا ٌمكن 
الاستغناء عنها فً حٌن انها تعد من طائفة عقود الاذعان على وفق الفكرة 

ع من احد الاطراف لا ٌجوز مناقشة بنوده من الحدٌثة لوجود انموذج موضو
 الطرف الاخر.  

ٌتم فً هذا العقد الاتفاق على سعر محدد لحظة التعاقد ٌراعى فٌه ثمن   -سابعا :
الاصل وفوائد تاجٌل سداده  الذي ٌكون محددا بتارٌخ معٌن فً المستقبل 

29
ى السعر السائد الامر الذي ٌؤدي الى تقلٌل مخاطر تقلب الاسعار اذ لا ٌنظر ال

فً السوق الحاضر عند التنفٌذ الذي ربما  ٌكون مرتفعا عن السعر المتفق علٌه 
لحظة التعاقد

30
 . 

المشتري –لضمان تنفٌذ الالتزامات المتبادلة بٌن طرفً العقد المستقبلً  -ثامنا  :
ٌلتزم كلا منهما عادة بان ٌسلم الوسٌط فً تارٌخ ابرام العقد هامشا معٌنا  -والبائع

% من قٌمة العقد الاجمالٌة ولا ٌتم 10%  الى 2ٌتراوح قٌمته عادة بٌن 
عقد وٌقوم الوسٌط عادة باجراء التسوٌة استرداده الا عند تسوٌة او تصفٌة ال

ٌومٌة بٌن طرفً العقد تعكس التغٌرات السعرٌة التً تحدث على سعر العقد 
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ومن ثم اثر ذلك على رصٌد كل منهما فً سجلاته ، وتجدر الاشارة الا انه لا 
سبٌل للتعامل فً العقود المستقبلٌة الا من خلال  شركات الوساطة 

31
. 

ا ٌحدث التسلٌم فً العقود المستقبلٌة ونسبة كبٌرة منها ٌتم نادرا م  -تاسعا ا:
اقفالها قبل ان ٌحٌن مٌعاد الاستلام وذلك من خلال التسوٌة النقدٌة سواء فً 

 صورة مكاسب او خسائر.
لا ٌهدف المتعاقدان فً مثل هذه العقود الى الحصول على الاصل  -عاشرا :

لدرجة العدم حٌث ٌجري استخدام  محل التعاقد بل ان هذا القصد ٌكاد ٌتضاءل
هذه العقود لاغراض المضاربة او نقل المخاطرة او لمجرد المراهنة على تقلبات 
الاسعار ، اما من كان مقصوده الحصول على الاصل محل التعاقد فانه ٌلجأ الى 

السوق الحاضرة عادة 
32
. 
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 المبحث الثاني 

 انواع العقد المستقبلي 

Types of Futures contract 
 

ٌقسم العقد المستقبلً الى انواع عدٌدة تبعا للاصل محل التعاقد و بصورة  
 -عامة ٌمكن  تقسٌمها الى مجموعتٌن وكالاتً :

وهً التً ٌكون محلها سلعة نمطٌة حقٌقٌة  -العقود المستقبلٌة السلعٌة : -اولا:
كالمحاصٌل الزراعٌة والمنتجات الحٌوانٌة او موارد الطبٌعة كالمعادن او الطاقة 
او سلع نمطٌة اخرى كالاسمدة والزجاج والمطاط ، وقد نص قانون مكافحة 

عدها احد الانشظة التً  على  2015لسنة  39غسٌل الاموال العراقً رقم 
ٌجوز ان تمارسها المؤسسات المالٌة 

33
  . 

وهً عبارة عن  عقود مستقبلٌة لاصل مالً  -العقود المستقبلٌة المالٌة : -ثانٌا :
او هً عقود مستقبلٌة على مؤشرات او حقوق الملكٌة او اوراق مالٌة ذات دخل 

فرصة اكبر لضبط  ثابت )مثل السندات( والعملات ، وهً تعطً المستثمرٌن
خصائص المخاطرة الخاصة بمحافظ اوراقهم المالٌة ، وفً الاعوام الاخٌرة 
اصبحت هذه المرونة ذات اهمٌة متزاٌدة بالنظر للتقلبات الكثٌرة فً اسعار 
الفائدة ، فضلا عن اتجاه المستثمرٌن للبحث عن تقنٌات جدٌدة للتقلٌل من 

ملكٌة المخاطر التً تتعرض لها مراكز حقوق ال
34

، وتقسم هذه العقود بدورها 
 الى انواع عدة وكما هو موضح فً النقاط الاتٌة:

بالنظر لتعرض اسعار صرف اولا: العقود المستقبلية على العملات الاجنبية  
العملات الاجنبٌة للتقلب من وقت الى اخر وما ٌستتبع ذلك من تعرض من ٌنوي 

مة عن تغٌر السعر عند تحوٌل العملة التعامل بالعملات الاجنبٌة للمخاطر الناج
المحلٌة الى العملة الاجنبٌة فكان ان تم اللجوء الى ابرام العقد المستقبلً على 

 العملات الاجنبٌة.
عقد ٌتم من خلاله الاتفاق على تبادل عملات وٌعرف هذا العقد على انه  

راء تلك فً تارٌخ لاحق وٌحدد فٌه السعر الذي ٌمكن أن ٌتم من خلاله بٌع وش
العملات فً ذلك التارٌخ 

35
، وتعتبر عقود العملات المستقبلٌة ملزمة بشكل 
قانونً، وٌجب على الأطراف المتقابلة التً لا تزال تحتفظ بالعقود فً تارٌخ 

 انتهاء الصلاحٌة أن تتداول زوج العملات بسعر المحدد ابتداء عند ابرام العقد.
كة أ التً تتخذ من الولاٌات ولتقرٌب فكرة هذا العقد نفترض ان شر 

المتحدة مقرا لها معرضة بشكل كبٌر لمخاطر صرف العملات الاجنبٌة وترغب 
ملٌون ٌورو فً الشهر  125فً التحوط ضد استلامها المتوقع لمبلغ قٌمته 

السادس والسابع من العام الحالً بما ٌعادله من قٌمة هذا المبلغ وقت البٌع  ومن 
ان تبٌع العقود الاجلة على الٌورو والتً تسلم فً الشهر  ثم فان بامكان الشركة
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عقد اجل  100السادس من العام الجاري ومن ثم فان الشركة أ تحتاج الى بٌع 
على الٌورو للتحوط من الاستلام المتوقع ومن ثم فان انخفاض الٌورو مقابل 

الدولار الامرٌكً ٌكون عندئذ محمٌا
36
 . 

وهً من اقدم انواع العقود المشتقة ثانيا :العقود المستقبلية على اسعار الفائدة 
وتسمى احٌانا )باتفاقٌات الاسعار الاجلة ( وتعرف على انها اتفاقٌات تعقد بٌن 
طرفٌن فً وقت محدد فً المستقبل بتسوٌة الفرق بٌن سعر الفائدة المتفق علٌه 

السوق بتارٌخ التسوٌة ، وٌشترط فً مثل  بتارٌخ العقد وسعر الفائدة السائد فً
هكذا اتفاق ان ٌتضمن سعر الفائدة  و المبلغ و مدة العقد والعملة التً ٌتم 

اقراضها
37
. 

وعموما ٌستعمل العقد المستقبلً على اسعار الفائدة لغرض المضاربة فً  
الدرجة الاساس كما وٌستخدم لغرض التغطٌة او التحوط فمتى توقع احد 

انخفاض معدل العائد على ودائعه بعملة ما فقد ٌقوم بشراء عقود  المدخرٌن
مستقبلٌة تعطً له حق الحصول فً تارٌخ لاحق على معدل عائد ٌساوي او 
قرٌب من معدل العائد السائد فً وقت ابرام العقد على مبلغ متفق علٌه بنفس 

لمستقبلٌة العملة ، فمتى انخفض معدل العائد على تلك العملة فً سوق العقود ا
فمعنى ذلك ارتفاع القٌمة السوقٌة للعقود المشتراة والتً تمثل مقدار الانخفاض 
فً قٌمة العوائد المستحقة على المبلغ الوارد بالعقد ، ومن ثم ٌمكن لهذا المدخر 
بٌع تلك العقود وتحقٌق ارباح تسهم فً تعوٌضه عن مقدار الانخفاض الذي قد 

 خراته . ٌطرأ على معدل العائد على مد
وبامكان المستثمر الذي ٌرٌد الحصول على قرض معٌن ان ٌقوم بشراء 
عقد اجل لاسعار الفائدة  وبمعدل ثابت ومحدد مسبقا وان ٌلزم الطرف الاخر 
بالتنفٌذ خلال  المدة المحددة فً العقد وبذلك ٌضمن حماٌة نفسه من مخاطر 

ارتفاع الفائدة
38
. 

بدأ التعامل بهذا النوع من العقود رات الاسهم ثالثا:العقود المستقبلية على مؤش
فً سوق مدٌنة كنساس ستً الامرٌكٌة وقد بدأت بابرام  1982المستقبلٌة عام 

والذي ٌتضمن   vague limeعقود مستقبلٌة على الاسهم المتضمنة فً مؤشر 
سهم لمجموعة شركات وتتجلى الحداثة فً هذا النوع من العقود فً انها  1700

قبض او تسلٌم اي شًء اذ ٌجري فً نهاٌة كل عقد ، تسوٌة نقدٌة  لا تتضمن
تتمثل الفرق بٌن سعر المؤشر  المتضمن فً العقد وسعر المؤشر السائدة فً 

تارٌخ الانتهاء
39

.  ٌقصد بالمؤشر الرقم الذي ٌشٌر الى حركة اسعار الاسهم فً 
عٌنة من السوق والذي ٌتم استخلاصه من اسعار مجموعة اسهم ٌعتقد انها 

مؤشرات الاسهم العالمٌة التً ٌتم التداول بها 
40
. 

وٌعرف العقد المستقبلً على مؤشرات الاسهم على انه عقد ٌستند الى  
قٌمة مؤشر الاسهم الاساسٌة لتحدٌد تحركات المؤشر بالمكاسب والخسائر ، 
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وتتجلى حقٌقة التعاقد على مؤشرات الاسهم  بالتزام المتعاقدٌن بان ٌدفع احدهما 
للاخر مبلغا من النقود ٌتمثل الفرق بٌن قٌمة المؤشر وقت التعاقد وقٌمة المؤشر 
فً تارٌخ التسلٌم ، والمبلغ المتفق علٌه ٌصطلح علٌه بسهر الشراء وٌسدد البائع 

لمؤشر عن قٌمة المؤشر فً تارٌخ التسلٌم فرق القٌمة فً حالة ارتفاع سعر ا
المتفق علٌه 

41
    . 

من خلال اٌجاد  -المشتري–وتحسب ارباح صاحب المركز الطوٌل 
الفرق بٌن بٌن قٌمة المؤشر فً تارٌخ الاستلام والسعر المستقبلً المتفق علٌه 

من   -البائع -فً العقد المستقبلً فً حٌن تحسب ارباح صاحب المركز القصٌر
ل اٌجاد الفرق بٌن السعر المستقبلً المتفق علٌه وقٌمة المؤشر فً تارٌخ خلا

الاستلام
42
  . 

و تمكن  العقود على مؤشرات الاسهم المستثمر من المشاركة فً حركة 
اسعار الاسهم بدون شراء او بٌع فعلً لكمٌات كبٌرة من الاسهم ،اي تمثل العقود 

للاستثمار فً تشكٌلة من اسهم المستقبلٌة على مؤشرات الاسهم موقف جٌد 
السوق حٌث ٌمكن للمستثمرٌن والمضاربٌن تكرار الشراء والبٌع للاسهم بتكلفة 

 اقل من البٌع والشراء فً السوق الحاضر.
وٌدعً المتعاملون بهذا النوع من العقود ان لها فوائد اقتصادٌة ومردود 

 -اٌجابً لصالح المتعاقدٌن بها تتجلى فً الاتً:
الى تقلٌل تقلبات الاسعار وعائد الاسهم المتضمنة فً المحافظ  تؤدي -1

 الاستثمارٌة وحماٌتها ضد انهٌار الاسعار 
الاستثمار لٌس فً قطاع محدد او عدد قلٌل من الشركات ولكن فً السوق  -2

 كله لان المؤشر ٌعكس الاتجاه العام .
اء الاصول ذاتها ،بل الاستغلال الامثل للموارد المالٌة وعدم تجمٌدها فً شر -3

فً المضاربة على فرض الربح مباشرة 
43
. 

ومن الواضح ان هدف المقامرة هو المحرك الاساسً لمثل هذه  
المعاملات ولذلك نجد ان توسعا كبٌرا قد حصل فً مستقبلٌات المؤشر ،حتى 
انها اصبحت تشمل المتاجرة على مؤشر تكالٌف المعٌشة وهو المؤشر الذي 

ت لٌقٌس معدل التضخم رغم انه لا علاقة له بالاوراق المالٌة تصدره الحكوما
اي شًء ٌتم تحدٌده –والواقع ان المضاربٌن لا ٌحتاجون الى اكثر من شًء 

بواسطة قوى مستقلة عن اي توجٌه او تاثٌر من احدهم ،لٌقوموا بالبٌع والشراء 
 والمقامرة على تغٌره.

لقد بدأ تداول العقود المستقبلٌة دية رابعا:العقود المستقبلية على الاسهم الفر
فً استرالٌا وٌتم تداولها الكترونٌا فً  1990على الاسهم الفردٌة منذ عام 

البورصات المنظمة، وتستخدم هذه العقود بشكل خاص من قبل المضاربٌن فمتى 
توقع المضارب ارتفاعا فً سعر سهم محدد فانه ٌتخذ مركزا طوٌلا وذلك من 
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ء عقد مستقبلً على هذا السهم بٌنما ٌقوم بعملٌة بٌع للعقود خلال قٌامه بشرا
المستقبلٌة على الاسهم الفردٌة اذا توقع انخفاضا فً سعر السهم فً المستقبل . 
وٌحقق المضارب الارباح فً كلتا الحالتٌن اذا تحققت توقعاته بٌنما ٌتحمل 

 الخسائر فً حالة عدم صدقها .
بلٌة على الاسهم الفردٌة فً الولاٌات المتحدة ولقد تم تداول العقود المستق 

فً بورصة نازداك وذلك بالتعاون مع بورصة لندن  2001الامرٌكٌة منذ عام 
للعقود المستقبلٌة وكذلك ٌتم تداولها من قبل بورصة شٌكاغو بالاشتراك مع 
بورصة شٌكاغو الرئٌسٌة ولقد تزاٌد الطلب فً الاونة الاخٌرة على هذه العقود 

اشهر الامثلة على الاسهم الفردٌة التً ٌتم تداولها فً هذه الاسواق فً ومن 
الولاٌات المتحدة سهم امزون و سهم المٌكروسوفت والهالً بورتون.  وعموما 
فان العقد المستقبلً على الاسهم الفردٌة هو عبارة عن اتفاق الطرفٌن على شراء 

نقدي محدد ٌتم استٌفاءه  مجموعة اسهم فً وقت محدد فً المستقبل مقابل مبلغ
لاحقا

44
 . 
وٌذكر فً هذا الصدد ان بورصة ناسداك دبً للعقود المستقبلٌة بدأت  

بتداول العقود المستقبلٌة على الاسهم المفردة التابعة للشركات السعودٌة بعد ان 
كانت ادرجة اسهم سبعة شركات امارتٌة لٌتم تداولها فً عقود مستقبلٌة فً عام 

2016. 
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 المبحث الثالث 

 تمييز العقد المستقبلي عن العقود المشتقة الاخرى 

   futures  contract  from other derivative contracts 
Distinction 

لما كان العقد المستقبلً هو احد انواع عقود المشتقات المالٌة فكان من  
من طائفة الطبٌعً ان ٌقترب من الانواع الاخرى فً جملة خصائص كاعتبارها 

عقود المعاوضات ومن قبٌل العقود التً ٌلعب فً الاحتمال دورا كبٌرا فً 
تحدٌد محلها فضلا عن كونها من العقود التجارٌة النمطٌة الا ان هذا لاٌنفً 
انفراد العقد المستقبلً عما سواه من العقود المشتقة فً جملة خصائص نبحثها 

 -فً المطالب الاتٌة :
 ييز العقد المستقبلي عن عقد البيع بالاجل المطلب الاول : تم

 المطلب الثاني : تمييز العقد المستقبلي عن عقد الخيار 
 المطلب الثالث : تمييز العقد المستقبلي عن عقود المبادلات   

 

 المطلب الاول 

 تمييز العقد المستقبلي عن عقد البيع بالاجل 

the future contract from  the contract of delayed  
sale   Distinction 

ٌقترب العقد المستقبلً فً مفهومه الذي تقدم بٌانه من عقود البٌع بالاجل  
التً تتم فً سوق المال وذلك ان هذه العقود عبارة عن اتفاق بٌن البائع 

ستقبل وبسعر محدد والمشتري على بٌع موجود اساسً فً تارٌخ محدد فً الم
ٌتم الاتفاق علٌه وقت ابرام العقد

45
. او هً عقود تعطً لحاملها الحق والالتزام  

الكامل معا لترتٌب مبادلة على اصل معٌن فً وقت مستقبلً وبسعر محدد 
مسبقا

46
. ساو هً وكما عرفها صندوق النقد الدولً عبارة عن اتفاق الطرفان  

على تسلٌم الاصل محل التعاقد سواء كان حقٌقٌا او مالٌا بكمٌات معٌنة فً تارٌخ 
معٌن وبسعر تعاقدي متفق   علٌه 

47
. 

غٌر ان ما ٌمٌز كل من العقدٌن عن بعضهما جملة خصائص ٌنفرد بها  
منشأ الاختلاف بٌنهما مرده الى اختلاف العقدٌن فً احدهما عن الاخر وان كان 

مكان التداول فبٌنما ٌتم تداول العقد المستقبلً فً الاسواق المنظمة حصرا وما 
ٌستتبع ذلك من اطر خاصة بالتداول ٌتم تداول عقود البٌوع الاجلة فً الاسواق 

ا الكامل غٌر المنظمة وهو ما ٌجعلها عقود شخصٌة تمارس فٌها الارادة سلطانه
 ضمن الحدود المسموح بها فً نطاق القانون المدنً .
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ومن هنا ذهب البعض 
48

الى اعتبار العقود المستقبلٌة امتداد طبٌعً لتلك  
العقود الاجلة بل وزاد على ذلك الى اعتبار عقود البٌع بالاجل هو نفسه  العقد 

ً تقلٌل المستقبلً ولكن  تم تنمٌطه ضمن اطار تشغٌلً ذي كفاءة عالٌة ف
 مخاطرة عدم الوفاء وتوفٌر خدمة الضمان والسٌولة للمتعاملٌن .  

وٌجدر بنا قبل  البدء فً تعداد نقاط الاختلاف بٌن كل من العقد المستقبلً  
وعقد البٌع بالاجل الاشارة الى عدم الخلط  بٌن عقد البٌع بالاجل بمدلوله 

مال البورصة والبٌع الى اجل الاقتصادي الذي ٌتم تداوله فً بٌن المشتغلٌن باع
الذي ٌصطلح على تسمٌته ببٌع النسٌئة ففً الاول ٌتم تاجٌل الثمن والمثمن ولا 
ٌترب علٌه بالتالً تسلٌم ولاتسلم ولا ٌترتب علٌه بذلك تملٌك حقٌقً ولا تملك 

بٌنما فً البٌع الى اجل ٌنصب التاجٌل على الثمن دون المثمن
49
. 

ف بٌن العقد المستقبلً وعقد البٌع بالاجل فٌمكن اما عن ابرز نقاط الاختلا
 -اجمالها بالاتً :

العقود المستقبلٌة هً عقود نمطٌة بٌنما العقود الاجلة هً عقود شخصٌة  -1
 خاضعة لاتفاق الطرفٌن .

ان تداول العقود المستقبلٌة الا ٌتم الا فً الاسواق المنظمة الرسمٌة اما عقود  -2
فً الاسوق غٌر الرسمٌة وفً بٌئة تنافسٌة تخضع لقانون  البٌع بالاجل فانها تتم

العرض والطلب وتكون المتاجرة فٌها عن طرٌق الهاتف او الفاكس او وسائل 
 الاتصال الحدٌثة  .

فً اطار العقود المستقبلٌة ٌتم الاحتفاظ بهامش ٌدفع من قبل كلا طرفً العقد  -4
عند توقٌع العقد الى مؤسسات المقاصة تعكس تحركات السوق وتحدد 

50
. 

ٌتم فً اطار العقود المستقبلٌة اجراء تسوٌة ٌومٌة بناء على سعر العقد فً  -5
السوق لحظة التسوٌة والهامش المقدم من قبل كلا الطرفٌن عند البرام العقد 
وبناء على الفارق بٌن السعرٌن ٌتم تحدٌد الرابح من الخاسر فً حٌن لا تتم 

لاجل الا فً تارٌخ محدد هو تارٌخ انتهاء العقد التسوٌة فً عقود البٌع با
51
. 

ان سعر التسلٌم فً اطار العقود المستقبلٌة هو السعر لحظة انتهاء العقد فً  -6
 حٌن ان سعر التسلٌم فً عقود البٌع بالاجل هو السعر المحدد سلفا فً العقد .

ٌنما فً ان التحوط فً عقود البٌع بالاجل ٌكون على المدى القصٌر عادة ب -7
 العقود المستقبلٌة فان التحوط فٌها ٌكون على المدى التطوٌل .

لا تتمتع عقود البٌع بالاجل بذات المرونه فً الانتقال التً تتمتع بها العقود  -8
المستقبلٌة فمتى رغب البائع او المشتري الخروج من الاتفاق فانه ٌحتاج الى ان 

العقد له وٌشترط ان تصدر موافقة  ٌجد شخصا اخر ٌحل محله وٌقبل ان ٌتم بٌع
الطرف الاخر بهذا الانتقال والحال خلاف ذلك فً العقود المستقبلٌة اذ ٌكون 
فٌها الانتقال متاحا لاي من الطرفٌن وذلك عن طرٌق اٌداع امر البٌع او الى 
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دائرة المقاصة لتتولى هً من جانبها اٌجاد الراغب فً الشراء واتمام الصفقة 
علم الطرف الاخر حتى من دون 

52
. 

تتضمن عقود البٌع بالاجل مشكلة محتملة تتعلق بمخاطر الائتمان او مخاطر  -9
العجز وهً المخاطر الناشئة عن عدم قدرة احد اطراف العقد الاجل على الوفاء 
بالتزامه ، وذلك على خلاف العقد المستقبلً الذي تم تحت اشراف وضمانة 

حتفظ بالهامش المبدئً الذي تمت تقدٌمه من مؤسسة المقاصة والتسوٌة التً ت
قبل الطرفٌن عند ابرام العقد لاجراء التسوٌة الٌومٌة وكما تقدم ذكره

53
 . 

 المطلب الثاني 

 تمييز العقد المستقبلي عن عقد الخيار

the future contract about  the option contract Distinction 

عرف البعض  
54

عقد الخٌار على انه اتفاق بٌن طرفٌن احدهما مشتري   
او حامل الخٌار والاخر بائع او محرر الخٌار وبموجب هذا العقد ٌحق للطرف 
المشتري ولٌس الالتزام اذا رغب فً ان ٌشتري من المحرر )البائع( او ٌبٌعه 
 الاصل محل التعاقد )سهم ،سند،مؤشر سوق الاسهم،عملة ،سلعة .. الخ( بسعر
معٌن والسعر الذي ٌباع او ٌشترى به الاصل ٌسمى سعر التنفٌذ وفً تارٌخ 
محدد فً المستقبل او خلال فترة العقد وهذا التارٌخ المستقبلً المحدد للتنفٌذ 
ٌسمى تارٌخ انتهاء صلاحٌة العقد او تارٌخ التنفٌذ وذلك مقابل العلاوة التً تدفع 

 ار عند التعاقد.من مشتري الخٌار الى بائع او محرر الخٌ
وعلى الرغم من التقارب بٌن عقد الخٌار وعقد البٌع بالاجل من حٌث 
جواز ابرامهما خارج الاسواق المنظمة وما ٌستتبع ذلك من تقاربهما فً الٌة 
ابرام كل منهما التً تتصف بالشخصٌة وكونها خاضعة لاتفاق الطرفٌن الا انه 

قد المستقبلً من حٌث كونه عقد شراء ٌبقى الاختلاف جلٌا بٌن عقد الخٌار والع
او بٌع حق ولٌس اصل مالً )سلعة او ورقة مالٌة ( كما هو الحال فً العقد 
المستقبلً وما ٌستتبع ذلك من كون السعر المدفوع فً عقد الخٌار هو عبارة عن 
مكافأة غٌر مستردة ولا تشمل قٌمة الاصل المباع بكامله وانما تمثل عمولة ٌتفق 

طرفان تتحدد من قبل مشتري الحق بناء على توقعاته بارتفاع او علٌها ال
انخفاض سعر الاصل محل التعاقد

55
 . 

وعلى النقٌض مما تقدم فان عقد الخٌار المتداول طبقا للالٌة المتبعة فً  
الاسواق المنظمة  ٌكاد ٌقترب من العقد المستقبلً لولا بعض نقاط الاختلاف 

 -تً :التً  ٌمكن ان نجملها فً الا
ان العقد المستقبلً عقد حقٌقً ملزم لكل من طرفٌه بتنفٌذ ما تم الاتفاق علٌه  -1

عن حلول تارٌخ التسوٌة المنصوص علٌه فً العقد وذلك على خلاف عقد 
الخٌار الذي ٌكون محله حق ممنوح الى احد العاقدٌن باظهر الرغبة فً الشراء 

د الخٌاراو البٌع عند او خلال اجل محدد وحسب نوع عق
56
 . 
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وٌكون محل العقد المستقبلً اصل مالً من سلعة او ورقة مالٌة معٌنة    -2
تحدد فً بنود العقد فً حٌن لا ٌفضً عقد الخٌار فً الغالب الى ابرام عقد معٌن 

 اذ غالبا ما ٌنتهً بالتسوٌة المالٌة لانهاء عقد الخٌار.
هامشا معٌنا  -لتسوٌةبٌت ا–ٌدفع كل من طرفً العقد المستقبلً للوسٌط  -3

بنسبة معٌنة فً القٌمة الاجمالٌة للعقد وذلك لتامٌن الوفاء بالتزامات كل منهما 
للاخر وتسترد عند انجاز التسوٌة فً الموعد المحدد لانتهاء الاجل ،اما عقد 
الخٌار فمشتري حق الخٌار هو من ٌدفع العلاوة او المكافأة  وتعد هذه العلاوة 

لخٌار لذا لا ٌتم استردادها وان كان بالامكان الاتفاق على دفع بمثابة ثمن عقد ا
محرر عقد الخٌار هذه العلاوة الى الوسٌط لضمان تنقٌذ التزاماته اتجاه المشتري 

. 
ٌتعرض المستثمر المضارب فً العقود المستقبلٌة لدرجة عالٌة من الخطورة  -4

ار الذي لا تتجاوز خسارته مقارنة بالمخاطر التً ٌتعرض لها المتعامل بعقد الخٌ
قٌمة العلاوة او المكافأة وذلك على خلاف  العقد المستقبلً الذي قد تشمل 

 الخسارة فٌه القٌمة الاجمالٌة للعقد. 
لا ٌحق لمشتري الخٌار استرداد قٌمة المكافأة المدفوعة للمحرر عند التعاقد  -5

من استرداد قٌمة وذلك على خلاف العقود المستقبلٌة الذي ٌمكن المستثمر 
الهامش المبدئً بالكامل اذا لم ٌتعرض المستثمر للخسارة

57
. 

 

 المطلب الثالث 

 تمييز العقد المستقبلي عن عقود المبادلات 

Distinction the future contract from  the Swaps Contract 

ٌعرف عقد المبادلة على انه التزام تعاقدي ٌتضمن مبادلة نوع معٌن من  
التدفق النقدي او موجود معٌن مقابل تدفق نقدي او موجود اخر وذلك بموجب 

شروط تنفٌذ معٌنة ٌتفق علٌها عند التعاقد
58
. 

وبٌنما ٌتم تداول العقد المستقبلً فً الاسواق المنظمة حصرا فان عقد 
المبادلة ٌنحصر نطاق التعامل به فً الاسواق غٌر المنظمة وٌستتبع ذلك عدم 

دٌن معا الا من حٌث الخصائص العامة التً تشترك بها سائر العقود التقاء العق
المشتقة. وعموما فان نقاط الاختلاف بٌن كل من العقد المستقبلً وعقد المبادلة 

 -تكمن فً الاتً :
ٌعد العقد المستقبلً من طائفة العقود النمطٌة التً تبرم فً الاسواق المنظمة  -1

لذي ٌعقد فً الاسواق الموازٌة والذي ٌخضع وذلك على خلاف عقد المبادلة ا
 للتفاوض بٌن الاطراف.

تكون مدة العقد فً العقد المستقبلً قصٌرة تتراوح بٌن السنة الى سنتٌن فً  -2
 حٌن قد تكون عقود المبادلات طوٌلة الاجل تزٌد على العشرٌن عاما.
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لمستقبلً لغٌاب تبدو المخاطر فً عقود المبادلة اكبر مما هً علٌه فً العقد ا -3
 دور بٌوت المقاصة والتسوٌة فً تداولها .

ٌمكن الغاء العقد المستقبلً بسهولة ودون حاجة الى موافقة الطرف الاخر  -4
 بخلاف عقود المبادلات التً لاٌمكن الغاؤها الا بموافقة طرفً العقد.

والمقاصة تكون التسوٌة فً العقد المستقبلً ٌومٌة وتضمن بٌوت التسوٌة  -5
التسوٌة بٌن الطرفٌن فً حٌن لا وجود للتسوٌة الٌومٌة فً عقد المبادلة بل تتم 

 عند تنفٌذ عملٌة المبادلة .
ٌتطلب التعامل فً العقد المستقبلً دفع هامش مبدئً لدى الوسٌط فً حٌن  -6

لاوجود للهامش فً عقد المبادلة وان كانت قد تتطلبه بعض المصارف تغطٌة 
للمخاطرة 

59
. 
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 الخاتمة 

Conclusion 
بغٌة الوصول بالبحث الى غاٌته ٌقتضٌنا الامر ان نسجل ابرز ما توصلنا 

 الٌه من نتائج وما نراه بصددها من توصٌات وذلك فً نقطتٌن وكالاتً :
 اولا: الاستنتاجات 

ٌعد العقد المستقبلً احد انواع عقود المشتقات المالٌة الذي ٌتم تداوله فً الاسواق  -1
 المنظمة حصرا 

لم ٌضع المشرع العراقً تعرٌفا محددا لعقد المستقبلً على الرغم من النص على  -2
من قانون المصارف العراقً  27عده احد الانشطة المصرفٌة بموجب المادة 

واحد الانشطة التً من الجائز ممارستها من قبل المؤسسات المالٌة بموجب 
 قانون مكافحة غسٌل الاموال .

وجود موقف صرٌح من امكانٌة تداول هذا النوع من العقود فً سوق  عدم -3
تنص على  2004الاوراق المالٌة وذلك ان التعلٌمات التنظٌمٌة للتداول لسنة 

ضرورة تسوٌة الاوامر المنفذة عند التعاقد الى حد ٌومٌن الى ما بعد ٌوم العمل 
مستقبلً القائمة على التالً لتنفٌذ الاوامر وهو ما ٌتعارض مع فكرة العقد ال

تاجٌل دفع العوض والاستلام الى اجل ٌتم الاتفاق علٌه مقدما من قبل الطرفٌن 
منها على اعطاء الصلاحٌة للمدٌر التنفٌذي لتحدٌد  55فً حٌن نصت المادة 

 موعد اخر لتسوٌة هذه الاوامر . 
حدة ان للعقد المستقبلً صور عدٌدة وقد نص المشرع العراقً على صورة وا -4

منها وهً العقد المستقبلً على السلع بموجب المادة الاولى من قانون مكافحة 
 غسٌل الاموال 

ٌكمن فً كون الاول  ان اساس الاختلاف بٌن العقد المستقبلً وعقد البٌع بالاجل -5
ٌعقد فً الاسواق المنظمة حصرا على النقٌض من الثانً الذي لا ٌعقد الا فً 

 الاسواق غٌر المنظمة وٌستتبع ذلك جملة اختلافات تتعلق بالٌة التداول.
 التوصٌات :

اصدددار قددانون ٌؤسددس لادراج وتددداول بعددض صددور عقددود المشددتقات  -1
ً فدً اسدواق الاوراق المالٌدة المنظمدة حصدرا و المالٌة والتً منها العقد المستقبل

 :الاتٌةتخضع لاشراف هٌئة تسمى هٌئة العقود المشتقة على ان ٌتضمن المحاور 
 أجراءت قبول الوسطاء. .1
 شروط عضوٌة السوق. .2
 شروط  ومتطلبات أدراج العقد المشتق والعقد المستقبلً. .3
 ضوابط السوق المتعلقة بالتداول. .4
 والتسوٌات.ضوابط المقاصة  .5
 الافصاح والشفافٌة. .6
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 الرسوم المفروضة . .7
 تارٌخ السرٌان. .8

الددنص فددً المددادة الخامسددة مددن قددانون التجددارة النافددذ علددى عددد المضدداربة  -2   
بعقود المشتقات المالٌدة بصدورة عامدة عمدلا تجارٌدا وبغدض النظدر عمدن قدام بده 

 سواء مؤسسة مصرفٌة ام غٌرها من المؤسسات المالٌة الاخرى.
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 المصادر 

 المصادر باللغة العربية 
i.  د. جلال محمد ابراهٌم ، مصادر الالتزام ، الطبعة الاولى ، دار النهضة

   2010، القاهرة ، 
ii. ًواخرون ، ادارة المشتقات المالٌة مدخل  د. جلٌل كاظم مدلول العارض

نظري وتطبٌقً ، الطبعة الاولى الدار المنهجٌة  للنشر والتوزٌع 
،2015 

iii.  د. حاكم محسن الربٌعً ، المشتقات المالٌة ، ج الاول ، الٌازوري
 2009للطباعة والنشر ،

iv.  ، د. خالد بن عبد الرحمن ناصر المهنا ، المشتقات المالٌة دراسة فقهٌة
ارات جامعة الامام محمد بن سعود الاسلامٌة ، المملكة العربٌة اصد

 2013السعودٌة ، 
v.  د. سرمد كوكب الجمٌل، المدخل الى الاسواق المالٌة ، دار الاكادٌمٌون

 2017للنشر والتوزٌع ، 
vi.  د. سمٌر عبد الحمٌد رضوان، المشتقات المالٌة ودورها فً ادارة

 2005للجامعات ، مصر ، المخاطر ، الطبعة الاولى دار النشر 
vii.  د. سٌف الدٌن ابراهٌم تاج الدٌن ، نحو منتج جدٌد للسوق الصناعٌة

الاجلة ،مطبعة جامعة الامام محمد بن سعود الاسلامٌة ، المملكة 
 2012العربٌة السعودٌة ، 

viii.  د. طارق عبد العال حماد  ، المشتقات المالٌة )مفاهٌم ادارة
 2003ة ، عٌن الشمس ،المخاطر،المحاسبة (الدار الجامعٌ

ix.  مدخل مالً، الطبعة  -د. عبد الكرٌم قندوز ،التحوط وادارة الخطر
 لندن 2018كتب ، –الاولى، دار أي 

x.  د. عبد الكرٌم قندوز ،الخٌارات المستقبلٌات والمشتقات المالٌة الاخرى
 2017، دار اي كتب  ، لندن ، 

xi. لطبعة الاولى ،الدار د. كاظم مدلول العارضً ،ادارة المشتقات المالٌة ،ا
 2015المنهجٌة ،

xii.  د. ماهر كنج شكري ، المالٌة الدولٌة ،العملات الاجنبٌة والمشتقات
 2004المالٌة ، الطبعة الاولى ، دار الحامد للنشر والتوزٌع ، الاردن ، 

xiii.  د. محمد عبد الله  شاهٌن ، محافظ الاوراق المالٌة، دار حمٌثرا للنشر
 2017والتوزٌع ، 

xiv.  ابراهٌم هندي ، الفكر الحدٌث فً ادارة المخاطر ، الاسكندرٌة د. منٌر
 2003، منشأة المعارف ، 



 الاطار القانوني للعقد المستقبلي في سوق الاوراق المالية  
 م.د اياد جواد محمد                                           أ.م.د خالص امين نافع   

                                         671                               

عدد خاص لبحوث التدريسيين مع 

 طلبة الدراسات العليا / الجزء الاول

 2021اب / /36المجلد 

xv.  ، الاوراق المالٌة واسواق المال، منشأة المعارف ، د. منٌر هندي
 الاسكندرٌة

xvi.  د. مؤٌد عبد الرحمن الدوري ود. سعٌد جمعة عقل ، ادارة المشتقات
 ، الاردن 2012ولى ، ،المالٌة ، اثراء للنشر والتورٌع ، الطبعة الا

xvii.  د. هشام السعدنً خلٌفة بدوي ،عقود المشتقات المالٌة ، دار الفكر
 2011الجامعً ، الاسكندرٌة ، 
 ثانيا : المصادر باللغة الانكليزية 

i. John C. Hull , OPTIONS, FUTURES, AND OTHER 

DERIVATIVES , Pearson Education ,USA,2015. 

ii. Robert L. McDonald    Derivatives Markets, THIRD 

EDITION, pearson , New Jersey,2013. 

 ثالثا : الاطاريح 
i.  حسٌن هادي حسٌن عنٌزة ،القٌاس والافصاح عن الادوات المالٌة

المشتقة فً القوائم المالٌة ، اطروحة دكتوراه مقدمة الى مجلس كلٌة 
 .2007الادارة والاقتصاد جامعة بغداد ، 

ii.  ، ًالتنظٌم القانونً لعقد الخٌار فً سوق الاوراق سماح حسٌن عل
 .2014المالٌة ، اطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة القانون جامعة كربلاء 

iii.  سٌد طه بدوي محمد ، عملٌات بورصة الاوراق المالٌة الفورٌة والاجلة
من الوجهة القانونٌة ، اطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة الحقوق جامعة 

 .2000القاهرة سنة 
 

 رابعا : المجلات 
i.  د. محمد علً القري ، نحو سوق مالٌة اسلامٌة ،مجلة  دراسات

 .1990اقتصادٌة  ،العدد السادس ،
ii.   د. منصور حاتم ، د. اٌمان طارق الشكري ، القوة الملزمة للشروط

الاحادٌة التحرٌر فً العقد ، مجلة المحقق الحلً ، المجلد الاول ، 
 .2009الاصدار الاول ، 

iii.  .نغم حنا رؤوف ، العقود النموذجٌة للجنة الاقتصادٌة الاوربٌة ، بحث  د
 6، العدد  14منشور فً مجلة جامعة تكرٌت للعلوم الانسانٌة ، المجلد 

،2000. 
 خامسا : القوانين والقرارات باللغة العربية 

i.  القرار الخاص بتنظٌم عقود المشتقات المالٌة الصادر عن هٌئة الاوراق
 2018لسنة 22مارتٌة المرقم المالٌة  الا

ii.  2018لسنة  17قانون تعدٌل قانون سوق المال المصري رقم 
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iii.  1992لسنة  95قانون سوق المال المصري رقم 
iv.  1999لسنة   17قانون التجارة المصري رقم 
v.  1984لسنة  30قانون التجارة العراقً رقم 
vi.  الامر القانون المؤقت لاسواق الاوراق المالٌة العراقً الصادر بموجب

 2004لسنة  74
vii.  2008مشروع قانون الاوراق المالٌة العراقً  لسنة 
viii. النظام الداخلً لسوق العراق للاوراق المالٌة 
ix.  1993لسنة 18قانون المعاملات التجارٌة الاماراتً رقم 
x.  1951لسنة  40القانون المدنً العراقً رقم  
xi.  2015لسنة  39قانون مكافحة غسٌل الاموال العراقً رقم  

 سادسا: القوانين باللغة الانكليزية 
i. COMMODITY EXCHANGE ACT NO 114 , 2015 

ii. Rules of the Chicago Trade Council 

iii. SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934  

 

 الهوامش

 
                                                           

1
  a futures contract is an agreement between two parties to buy or sell an 

asset at a certain time in the future for a certain price futures contracts are 

normally traded on an exchange., the exchange specifies certain 

standardized features of the contract As the two parties to the contract do 

not necessarily know each other see , John C. Hull , OPTIONS, 

FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES , Pearson Education 

,USA,2015 ,p8 
   
2
واخرون ، ادارة المشتقات المالية مدخل نظري وتطبيقي ، الطبعة الاولى  د. جميل كاظم مدلول العارضي ينظر د. 

 25،  ،ص5102الدار المنهجية  لمنشر والتوزيع ،
3
ينظر:  د. سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية ودورها في ادارة المخاطر ، الطبعة الاولى دار النشر  

 205ص،  5112لمجامعات ، مصر ، 

4
،   5100ام السعدني خميفة بدوي ،عقود المشتقات المالية ، دار الفكر الجامعي ، الاسكندرية ، ينظر  : د.هش 

 522ص
5
ينظر د. سيف الدين ابراهيم تاج الدين ، نحو منتج جديد لمسوق الصناعية الاجمة ،مطبعة جامعة الامام محمد بن  

 ها  وما بعد 2ص 5105سعود الاسلامية ، المممكة العربية السعودية ، 
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6 see1a of COMMODITY EXCHANGE ACT((44) SECURITY FUTURE.—The term 
‘‘security future’’ means a contract of sale for future delivery of a single security or of 
a narrow-based security index, including any interest therein or based on the value   )                                      

 
7 see Rules of the Chicago Trade Council Chapter III Definitions(FUTURES 
CONTRACTA legally binding agreement to buy or sell a commodity or financial 
instrument at a later date pursuant to the Rules of the Exchange. Futures contracts 
are normally standardized according to the quality, quantity, delivery period and 
location for each commodity, with price as the only 
variable                                                                                        
8 SEE SEC. 5b of COMMODITY EXCHANGE ACT  shall be unlawful for a derivatives 
clearing organization, directly or indirectly, to make use of the mails or any means or 
instrumentality of interstate commerce to perform the functions of a derivatives 
clearing organization with respect to A) a contract of sale of a commodity for future 
delivery  )                                                                                                 

 
 انظر : البند سادسا من الفقرة الثامنه من المادة الاولى منه  9

ٌنظر : رباب حسن كشكول ، التنظٌم القانونً لبٌع الاوراق المالٌة فً سوق الاوراق المالٌة ،  10
وما  60، ص 2015اطروحة  لنٌل شهادة الدكتوراه مقدمة الى مجلس كلٌة القانون جامعة بغداد ،

 بعدها 
لمالٌة ، انظر عكس ذلك سماح حسٌن علً ، التنظٌم القانونً لعقد الخٌار فً سوق الاوراق ا 11

  18ص  2014اطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة القانون جامعة كربلاء 
  67، ص الاوراق المالٌة واسواق المال، منشأة المعارف ، الاسكندرٌةد. منٌر هندي ،  12
د. ماهر كنج شكري ، المالٌة الدولٌة ،العملات الاجنبٌة والمشتقات المالٌة ، الطبعة الاولى ،  13

 285، ص 2004نشر والتوزٌع ، الاردن ، دار الحامد لل
14

Sec 3  (10) The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, 

security future, security-based swap, bond, debenture, certificate of interest 

or participation in any profit-sharing agreement or in any oil, gas, or other 

mineral royalty or lease, any collateral-trust certificate, preorganization 

certificate or subscription, transferable share, investment contract, 

votingtrust certificate, certificate of deposit for a security, any put, call, 

straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or 

group or index of securities (including any interest therein or based on the 

value thereof), or any put, call, strad-dle, option, or privilege entered into 
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on a national securities exchangerelating to foreign currency, or in general, 

any        instrumentcommonly known as a ‘‘security’’; or any certificate of 

interest or participation in, temporary or interim certificate for,receipt for, 

or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing; but 

shall not include currency or any note, draft, bill of exchange, or banker’s 

acceptance which has a maturity at the time of issuance of not exceeding 

nine months, exclusive of days of  grace, or any renewal thereof the 

maturity of which is likewise limited.                                       

 
 2018/م.ر لسنة  22ٌنظر نص المادة الثانٌة من القرار رقم  15
 1992لسنة  95من قانون المال ، رقم  16ٌنظر المادة  16
  2018لسنة  17ٌنظر المادة الرابعة من القانون رقم  17
د. سٌد طه بدوي محمد ، عملٌات بورصة الاوراق المالٌة الفورٌة والاجلة من الوجهة  18

  433-432ص  2000القانونٌة ، اطروحة دكتوراه مقدمة الى كلٌة الحقوق جامعة القاهرة سنة 
19 Cass. Req  9juin 1942 .Gaz.pal.1942.11.58    نقلا عن سٌد طه بدوي ،المصدر

232،صالسابق    
20 Chapter 3 of the rules of the Shakago Trading Council Any purchase or 

sale of contracts and commodities or options contracts or exchange 

contracts have been traded 

21 Sec1a of COMMODITY EXCHANGE ACT(a futures commission 

merchant subject to regulation 

under this Act or a foreign person performinga similar role or function 

subject as such to foreign regulation, except that, if the futures commission 

merchant or foreign person is a natural person or proprietorship, the futures 

commission merchant or foreign person shall not be considered to be an 

eligible contract participant unless the futures commission merchant or 

foreign person also meets the requirements of clause ) 
د. نغم حنا رؤوف ، العقود النموذجٌة للجنة الاقتصادٌة الاوربٌة ، بحث منشور فً مجلة  22

 325، ص2007،  6، العدد  14ٌت للعلوم الانسانٌة ، المجلد جامعة تكر
ٌنظر ،د. مؤٌد عبد الرحمن الدوري ود. سعٌد جمعة عقل ، ادارة المشتقات المالٌة ، اثراء  23

 28، الاردن  ، ص 2012للنشر والتورٌع ، الطبعة الاولى ، ،
 28ذاته ، صٌنظر د. مؤٌد عبد الرحمن الدوري ود. سعٌد جمعة عقل، المصدر  24
،  2010د. جلال محمد ابراهٌم ، مصادر الالتزام ، الطبعة الاولى ، دار النهضة ، القاهرة ،  25

 33ص
، منشور فً مجلة الاحكام العدلٌة ، العدد الثانً ، السنة السادسة ،  1975/م/ 74رقم القرار  26

  20، ص 1975
 1951لسنة  40القانون المدنً العراقً رقم  27
حاتم ، د. اٌمان طارق الشكري ، القوة الملزمة للشروط الاحادٌة التحرٌر فً العقد  د. منصور 28

 207،ص 2009، مجلة المحقق الحلً ، المجلد الاول ، الاصدار الاول ، 
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1-computing the forward price requires you to determine the costs and 

benefits of this deferral see Robert L. McDonald    Derivatives Markets, 

THIRD EDITION, pearson , New Jersey,2013, p123                                                
ٌنظر : د. طارق عبد العال حماد ، ، المشتقات المالٌة )مفاهٌم ادارة المخاطر،المحاسبة (الدار  30

 131،، ص2003الجامعٌة ، عٌن الشمس ،
 616، صمصدر سابقٌنظر : د.منٌر ابراهٌم هندي،  31
ٌنظر : د. حاكم محسن الربٌعً ، المشتقات المالٌة ، ج الاول ، الٌازوري للطباعة والنشر  32

 203،  ص2009،
 انظر : البند سادسا من الفقرة الثامنه من المادة الاولى منه 33
 180د. طارق عبد العال حماد ، مصدر سابق ،  ص 34
د. سرمد كوكب الجمٌل، المدخل الى الاسواق المالٌة ، دار الاكادٌمٌون للنشر ٌنظر :  35

   333، ص 2017والتوزٌع ، 
–مدخل مالً، الطبعة الاولى، دار أي  -ٌنظر : د. عبد الكرٌم قندوز ،التحوط وادارة الخطر  36

 320صلندن ،  2018كتب ، 
 2015لطبعة الاولى ،الدار المنهجٌة ،د. كاظم مدلول العارضً ،ادارة المشتقات المالٌة ،ا 37

 93ص
 93المصدر ذاته ، ص 38
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