
 عقود المعاملات في الأسواق المالية: 40المحاضرة رقم 

شهذث العىىاث الأخيرة جعىساث هبيرة في ؤظىاق الماٌ وؤلُت عملها ًضاف إلى رلً جىىع الأدواث المالُت التي 

عُت ومن بُنها ما ٌعشف بالمشخلاث المالُت التي ًىظش إليها على ؤنها ؤداة هامت لإداسة وحغجخعامل بها هزه الأظىاق، 

ن لخخعُغ الخذفلاث الىلذًت وفخح مجالاث جذًذة  ت  وإجاحت الفشصت ؤمام المعدثمشٍ مخاظش الخغيراث الععشٍ

للاظدثماس لذيهم، وهي عباسة عن ؤصىٌ مالُت حشخم كُمتها من الأصىٌ محل الخعاكذ والتي ًمىن ؤن جيىن ظلعا 

 المشخلاث المالُت". ؤو ؤوساكا مالُت او جذفلاث هلذًت، ولزلً ًعلم عليها مصعلح "

 المشتقات المالية: –أولا 

حعشف المشخلاث المالُت على ؤنها هىع من العلىد المالُت التي حشخم كُمتها من كُمت ؤصل ؤخش ًعلم علُه الأصل 

ششاء ؤو بُع الأظاس ي، هي ؤدواث مالُت جشجبغ بإداة مالُت معُىت ؤو مؤشش ؤو ظلعت والتي من خلالها ًمىن ششاء 

المالُت في ظىق الأوساق المالُت، ؤما كُمت الأداة المشخلت فئنها جخىكف على ظعش الأصل ؤو المؤشش محل  المخاظش

الخعاكذ، وعلى خلاف ؤدواث الذًن فلِغ هىان ما ًخم دفعه ملذما لُخم اظترداده ولِغ هىان عائذ معخحم 

سة المخاظش، الخحىط ضذ المخاظش، على الاظدثماس، وحعخخذم المشخلاث المالُت لعذد من الأغشاض وحشمل إدا

 المشاجحت بين الأظىاق والمضاسبت.

ومما ظبم ًمىن اللىٌ ؤن المشخلاث المالُت عباسة عن علىد معخلبلُت جخىكف كُمتها على كُمت الأصل محل 

داة الخعاكذ كذ ًيىن ظلعت، ؤداة مالُت، ظعش صشف، ؤو مؤشش، وبالخالي فئن ؤداء المشخم المالي مشخم من ؤداء الأ 

خحمل المخعامل بها جيلفت ملاسهت بلُمت العلذ. ت الخللُذًت، وٍ  الاظدثماسٍ

 ًخضمن العلذ في المشخلاث المالُت، البُاهاث الخالُت:

 ظعش معين للخىفُز؛ 

 الىمُت التي ًعبم عليها الععش؛ 

 الضمن الزي ٌعشي فُه العلذ؛ 

 مالُت، ظعش ظلعت، ؤو ظعش صشف  الشيئ محل العلذ والزي كذ ًيىن، ظعش فائذة محذد، ظعش وسكت

 ؤجىبي ... إلخ.

ن:  وحعخخذم المشخلاث من كبل ثلاثت ؤهىاع من المعدثمشٍ

ن ٌعخخذمىن المشخلاث من ؤجل الخللُل بلذس الإميان من الخاظش عن  المتحوطين: - هزا الىىع من المعدثمشٍ

م إجخار مشهض معاهغ لمشهضهم العابم حتى ًحمى ؤهفعهم من الخعائش   في حاٌ عىغ العىق من حشهخه؛ظشٍ

ن ٌشتروىن في الأظىاق بحثا عن ؤسباح غير ظبُعُت، مع كبىٌ المخاظشة  المضاربين: - هزا الىىع من المعدثمشٍ

 العالُت من خلاٌ إجخاد مشاهض مفخىحت؛

م الإظخف المراجحين: - ن ًحاولىن البحث عن الشبح مىخفض المخاظش، ورلً عن ظشٍ ادة هزا الىىع من المعدثمشٍ

 من فشوكاث الأظعاس.



 هىان العذًذ من ؤهىاع المشخلاث، من بُنها هزهش: أهواع المشتقات المالية: -ثاهيا

الخُاس علذ ٌععي حامله الحم دون ؤن ًيىن رلً إلضاما بإن ٌشتري ؤو ًبُع ؤصلا بالععش الىاسد  عقود الخيار:-1

اهه، وحعبر علىد الخُاس عن:  بالعلذ وكبل هفار فترة ظشٍ

 لذسة ؤو الحم في اخخُاس بذًل معين من بذًلين هما :ال 

 إما مماسظت هزا الحم؛ 

 .ؤو الامخىاع عن جىفُز الحم 

  ٌععي علذ الخُاس لحامله الحم في ششاء ؤو بُع شيئ ما بععش محذد وخلاٌ فترة صمىُت محذدة ؤو في ًىم

 ولا وجىد له.معين، وإرا لم ًخم مماسظت هزا الحم خلاٌ الفترة المحذدة، فئهه ًىلض ي 

ه ششاء )خُاس الششاء( ؤوبُع )خُاس البُع( ظلعت معُىت ؤو ؤصلا معُىا عقد الخيار إرن  هى علذ ًدُح لمشترً

ه الحم في جىفُزه ؤو عذم جىفُزه عىذ حلىٌ  ععي الخُاس لمشترً خ معخلبلي محذد، وَ بععش محذد في جاسٍ

خ المخفم علُه على حعاب بائع الخُاس، ؤي ؤن بائع  الخُاس لِغ له الحم في سفض الخىفُز إرا كشس الخاسٍ

ه رلً، وحعخعمل الخُاساث للمضاسبت المعخلبلُت وجحلُم الأسباح، ؤو الخغعُت ضذ المخاظش  مشترً

 المعخلبلُت.

 من ؤهم وؤشهش علىد الخُاساث ما ًلي:

ئرا اسجفع ظعش الأصل عن ٌععي هزا الخُاس الحم في بُع الأصل بععش معين دون الإلتزام بزلً، ف خيار البيع:-1-1

الععش المخفم علُه ًيىن من حم صاحب الخُاس عذم الالتزام بالبُع وفلا لهزا الععش المخفم علُه، واللجىء إلى 

 العىق للبُع بالععش الأعلى.

ه ؤو  هما لخُاس البُع معمُاث منها: خُاس الذفع ؤو خُاس العشض"، وولها بمعنى واحذ، وهى علذ ٌععي مشترً

لحم في بُع عذد معين من الأظهم ؤو الأوساق المالُت الأخشي بععش محذد خلاٌ فترة صمُىت محذدة، ولا مالىه ا

ًجبر على البُع، إهما هى بالخُاس، لأن كابض ثمن الخُاس هى الملضم على الششاء في هزه الحالت،  وبالععش المخفم 

 لُه ًمىن ابشاص اهم الملاحظاث الخالُت:علُه خلاٌ المذة المحذدة، ملابل علاوة غير معترد بإي حاٌ، وع

 إن مشتري هزا الحم "حم البُع" هى صاحب الأوساق المالُت التي عشضها للبُع بالخُاس؛ 

  إن هزا العلذ ًلضم بائع الخُاس" الزي كبض ثمن الخُاس" بالششاء، إرا ما كشس مالً الأوساق المالُت "دافع

 ثمن خُاس بُع ؤوساكه بُعها"؛

 شاء هزا الحم من كبل حامل الأوساق المالُت هى الخشُت من هبىط ؤظعاسها.إن الذافع لش 

خُاس الششاء ٌععي الحم للمشتري بإن ًدعلم الأوساق المالُت المخعاكذ علُه، ؤو ان ًمخىع عن  خيار الشراء:-1-2

ن الععش رلً ملابل دفع مبلغ معين لمالً الأظهم للاء مىحه إًاه هزا الحم، فعىذ اهخفاض ظعش الأصل ع

المحذد، صاحب الخُاس غير ملضم بالششاء وفلا للععش المحذد المخفم علُه إر ًمىىه الششاء من العىق بالععش 



المىخفض في هزه الحالت، وعلى العىغ إرا اسجفع ظعش الأصل فئهه ًيىن لصاحب الخُاس الحم في ؤن ٌشتري 

 الأصل بالععش المىخفض العابم الاجفاق علُه.

ه ؤو مالىه إرن فهى علذ ً )ؤي دافع الثمن( حم ششاء عذد محذد من ؤظهم ششهت معُىت، ؤو ؤي مخلً مشترً

ذفع ملابل  09ؤوساق مالُت ؤخشي بععش محذد هلاٌ فترة معُىت، غالبا ما جيىن ) ًىما( وهى غير ملضم بالخىفُز، وٍ

 جدبين الملاحظاث الخالُت:هزا الحم ثمىا غير معترد بإي حاٌ، وبىظشة فاحصت لمفهىم خُاس العلب )الششاء( 

  لا ًخضمن هزا العلذ التزام مشتري حم الخُاس لخىفُز الششاء، وإهما ًخضمن حصىله على حم الششاء له

 ؤن ًماسظه في ؤي لحظت ًشديها خلاٌ الفترة المحذدة؛

 ًخضمن التزام البائع مشتري حم الخُاس لخىفُز الششاء، وإهما ًخضمن حصىله على حم الششاء الزي له 

ذها خلاٌ الفترة المحذدة؛  ؤن ًماسظه في ؤي لحظت ًشٍ

 .ٌثمن الخُاس الزي ًذفعه مشتري الخُاس، غير معترد بإي حا 

ٌ ذلجوا  :هباىلجابعض  فيلبُع ا  سخُااء ولششس اخُا ينبق لفشا ينًب ليلخاا و

 لبيعر اخيااء ولشرر اخيا ينهة برمقا(: 41)قم ر ول دلجا

 دلعقواع اهوأ )ائع لبا (لعقد ا ر رمح )لمالك ا(لعقد ا يترمش

 املالتزا ققولحا املالتزا ققولحا

 )لا ًىفزؤو (ًىفز 

للأصل اء لششسُالخا

بععش و لخعاكذالمح

كبل ؤو(لمىعذ افيلخىفُزا

 )لصلاحُتامن ء لاهخهاا

 سشلمحوة فع علاد

 لعلذا

 جىلفتجمثل

 سُالخاء اشش

وة ًعخلم علا

 جىلفت ثلتم

من  سُالخا

 يترمش

 سُالخا

 لخعاكذا لمحلأصل ابُع 

لخىفُز اععش بو يترللمش

كبل ؤو  (لمىعذ افي

 )لصلاحُت امن ءلاهخهاا

 

 اءلشرر اخيا

 

 )لا ًىفزؤو (ًىفز 

 لمحللأصل  لبُع سُالخا

 .لخىفُزابععش و لخعاكذا

 سشلمحوة علا فعد

 ثلتملعلذ ا

 جىلفت

 سُالخاء اشش

وة ًعخلم علا

 جىلفت ثلتم

 من سُالخا

 سُالخا يترمش

لخعاكذ ا لمحلأصل اء اشش

 بععشو ملحامن مالً 

 لخىفُزا

 

 لبيعا ر خيا

 

 

 ا بُىما هزي، ترللمشس ُالخالمىحه حم وة لأصل ملابل جعلمه علااببُع م لبائع ملضا :اءلششس اخُا في

 وة؛لعلااعلُه جعلُم هزه م ملض يرلأخا

  ا بُىما هز، للبائعس ُالخالمىحه حم وة لأصل ملابل جعلمه علااء ابششم ملضي ترلمشا :لبُعس اخُا في

 .وةلعلااعلُه جعلُم هزه م ملض يرلأخا

 :لخىفُزامىعذ  فيلبُع اء والششساث اخُا لىإلىعبت )سة عالخوالشبح ا)ث ًلخص حالا ليلخاوٌ اذلجاو 

 



 

 لتنفيذاموعد  فيلبيع اء والشرر اخيا لىإلنسبة با رةسالخوالربح ت احالا (:40)قم ول ردلجا

 ر  يالخاهتيجة                      اءلشرر اخيا لبيعر اخيا

 ريالخع اهو  

 لمربحر ايالخا )لعلذاًىفز (لخىفُز اظعش  > قلعىاظعش  )لعلذاًىفز (لخىفُز اظعش  < قلعىاظعش 

 اسرلخر ايالخا )لعلذالا ًىفز (لخىفُز اظعش  < قلعىاظعش  )لعلذالا ًىفز (لخىفُز اظعش  > قلعىاظعش 

 لمتكافئر ايالخا لخىفُزاظعش  =ق لعىاظعش  لخىفُزاظعش  =ق لعىاظعش 

 س على عىعه خُا، لمخفم علُهاز لخىفُامن ظعش  برهق ؤلعىاحالت ظعش  فيمشبح ن ًىىاء لششس اخُا

 ؛التلحاهزه  فيخاظش ن ًىىي لزا لبُعا

 ي لزالبُع س اعلى عىعه خُا، لخىفُزاكل من ظعش ق ؤلعىاحالت ظعش  فيخاظش ن ًىى  اءلششس اخُا

  ؛التلحاهزه  فيمشبح  نًىى

 ن ىلا ًى )لبُع اء والششا (ًن سُالخاهلا ن لخىفُز فئامع ظعش وي مخعاق لعىاظعش ن بُىما عىذما ًىى

 .سةحالت خعا فيلا وبح سحالت  في لا

ض ًفش، ينظشف ينبدٌ بخبا وويكاهام لخضا" :ههؤلمعخلبلي على العلذ اىن جعشًف يم :لمستقبليةد العقوا -ثالثا

ظلعت ؤو صل ؤمن دة ذمحهمُت  )لىظُغا(لث ثاف ظعت ظشابىو )ًعخلم مىهؤو (لآخش اًعلم ؤن ا همحذؤ على

د ذمحئه بععش اما بششوإ ينصل معؤما ببُع ام إلخضافهي ، "دذمحىجب ظعش بمد وذمحن ماد، صذمحن مىا فيمعُىت 

لأصل ، الععشؤن العلذ هى ا اهز فيلأظاظي العىصش وا .لمعخلبلا فيلخىفُز اًخم د، ؤي ؤن ذمحمعخلبلي  ًخسبخاو

من ، ولمعخلبلا فيلمخفم علُه الأصل اجعلُم ولثمن افع دلعلذ بُىما ًخم اعلُها عىذ جىكُع ق لاجفاا لىمُت ًخموا

 .لعلذالىصف  "لمعخلبليا يرجعبء هىا جا

ًخم ؤن ظعشه على وهمُخه ، لمبُعء الشيالعلذ على ام ابشإفُها عىذ ق لاجفااًخم د لمعخلبلُت هي علىد افالعلى

 .لمعخلبلا فيًخ لاحم جا فيلثمن افع ودلخعلُم ا

 ،ينكذ معخلبلي ملابل ظعش معو في ينصل معؤبُع اء ؤو على ششق جفااعن سة هي عباو :لآجلةد العقوا -رابعا

 لآجل هىالعلذ ، ؤي ؤن اثلمىشأاحذ عملائها من وؤمؤظعت مالُت  ينبؤو  ينمالُخ ينمؤظعخ ينبدة عان ىىًو

ًخم  تيلالمعائل الخعىًت من اًخ سجاو لخعىًت اظعش ، لخعاكذال محلأصل ، اوبائعي ترمش ينجفاكُت ثىائُت با

لخعاكذ ال محلأصل البائع بخعلُم م الخعىًت ًلىاًخ سجا في، ولمخعاكذًنا ينبق جفاال محن جىىو انهبشإوض لخفاا

 .لمخفم علُه معبلاالثمن ابخعلُم ي ترلمشوا

ًخ سجا فيهلذًت معُىت ث جذفلادٌ على جباي جعاكذق جفاا على ؤنها بلىخااعشفها بعض  :تلادلمباد اعقو -خامسا 

ف لعشا لىد إذمحبذفع مبلغ وٌ لأف العشاىجبه بمًخعهذ  ينظشف ينلت من علذ بدلمباث اعملُان جخىىو ،لاحم

ٌ لأف العشا لىإًخ سلخااهفغ  فيد ذمحذفع مبلغ ه بوس ًخعهذ بذي لزا اويلثا  .و

 



 :ما ًليث، لادلمباد اعلىاع هىؤشهش ؤمن 

اء ششًن ثم معق ظخحلااًخ سجا فيعملت معُىت  )اءششؤو (عن بُع سة لعملت هي عباالت دمبا :تلعملات الادمبا -1

 :ينن عملُخبُىهما ًخضمق جفاابعلذ ن ظشفام حُث ًلى، خشق آظخحلااًخ سجا فيلعملت اهفغ  )بُعؤو (

عش ـبعالأوي لخعلُم ط اظاؤعلى ي خشؤعملت معُىت ملابل عملت  )بُعؤو (اء عملُت شش :لىولأالعملية ا-1-1

 ؛ينلعملخا ينب الأوي فشـصلا

 .ينلعملخا ينمعبلا بد ذمحف ظعش صشط ظاؤًخ لاحم على سجا في )اء ششؤو (عملُت بُع  :لثاهيةالعملية ا -1-2

 ءةملاف خخلاالمالُت بعبب وساق الأق اظى فيد لعلىامن ع لىىا بهزثلخعامل اًخم  :ةلفائدر اسعات ألادمبا-2

ث اهاتجٌ امعخثمشًن حىو ينضترمن ملاق لأظىاهزه  في ينلمخعاملث اجىكعاف خخلاوامن جهت  ينضترلملا

ٌ ا بذفع معذهمحذم ؤًلخض ينظشف ينلخعاكذ باجعخمذ على ث لادلمبااهزه  .يخشؤمن جهت ة لفائذس اظعاث ؤجللبا

ا هزدٌ بخبا بالضشوسة لً ر ًلترن ، دون ؤن بعملت معُىتد ذمحعلى مبلغ  )جللأامخىظغ ؤو ظىًل (بذ ة فائذ

 ).لأجلا صيرك( غيرمخة فائذٌ ذفع معذب الثاويف لعشالمبلغ بُىما ًخعهذ ا

 تهخماننهما ؤ فيلآجلت د العلىالمعخلبلُت مع د اىلعلاجخشابه  :لآجلةد العقووالمستقبلية د العقوا ينهة برمقا -3

، كذ جعلُمهوو همُخه ، ظعشه، لمخفم علُهالأصل اذًذ هل من تحن جخضمىاوكذ معخلبلي و فيجىفز ث بخعاملا

ء ععاإ فيًضا ؤجعاعذ  تيلالآجُت اهت سلملاط اهلاٌ بُىهما جخضح من خلاف للاخخلا ثيرةجها هن ؤوهىاؤن  يرغ

 :لعلذًناهىعي ٌ حىؤدق جفاصُل 

 د لعلىالخعامل على ي اشيجُت فئهه سملشا يرغق لعىا فيلآجلت د العلىالخعامل على ي اشيجما بُى

 ؛ُتسملشق العىا فيلمعخلبلُت ا

 فلا وجفصُلها ي شيج تيلالآجلت د اظها خلافا للعلىوششوها دبىى فيعُت نمُعها جملمعخلبلُت د العلىا

 ؛لمخعاكذًنث اجفضُلاو لشغبت

 ها وس بذم جلى تيلوالملاصت اغشفت ي ئي لذابخذا ينماع ًذلخعاكذ ا فيفُها ظشم لمعخلبلُت ًلىد العلىا

ًصبح ف هل ظشن هت فئلجاهزه ب غُا فيو .دلعلىاصت سبىٌ ضامن لىل عملُت جخم من خلاو هىظُغ

بُىما لا ء، لىفام الآخش لمخاظش عذف العشض امه جعشالخض)ا همحذف ؤًى لمرا فئ، لآخشم اماؤلا ومعؤ

 .ينلخإما اهز اعلآجل ًذالعلذ ا فيلمخعاكذًن اعلى ام لخضاًىجذ 

 :لمعخلبلُتد الخالُت للعلىاث المُضاهلاحظ ؤن ىن يمهما 

 دث ذـــح تيـــلات ـــلمالُاق اىـــلأظا فيغ ـــخم فلـــي جـــفهسف اـــلمصا ينـــخلبلُت بـــلمعد اىـــلعلباة اجشـــلمخاخم ـــلا ج

 ؛لخعلُمم والاظخلااعُذ امىوةبها لمخاجشث اكاوؤو تهافاـــصامى

 ؛اضشلحالىكذ ا فيجخم وط لىن بششو ًخم معخلبلاًام لالخضا 

 بهالخعامل واا ًعهل فهمها مممخماثلت ولمعخلبلُت مخجاهعت د العلىإن ا. 

 



 :ليلخاالىحى الً على ، ورلمعخلبلُتد العلىساث واُالخد اعلى ينب هميز ؤنىن يمهما 

 لمستقبليةد العقورات وايالخد اعقو ينلتمييز با:  (40م )قول ردلجا

 راتيالخاد عقو لمستقبليةد العقوا

 لعلذاجىفُز  فيشًت لحس اُالخي اترم لمشلحاًععي  ينللعشفم علذ حلُلي ملض

 بُع فعلُهاء ؤو جب علُه صفت ششترلا ً بُع فعلُهاء ؤو جب علُه صفت ششترً

د ترًعم لعلذ هامشاً معُىا هملذا فيًذفعهلا من ظش

 لخعىًتص اانجاعىذ 

وة ؤو لعلااًذفع ي لزاهى ة حذس وُالخي اترمش

 ةلمىافإا

د لعلىالمخاظش من اكل من اجت سلمعخثمش لذض اًخعش لمخاظشامن ة يرجت هبسعخثمش لذلمض اًخعش

 لمعخلبلُتا

 تيلاث العىذوالملىُت اثل حم تم تيلالأظهم اخصائص  ينمع بتج تيلاللُم اهي جلً  :جينةلهوراق الأا :سادسا

 :عها ما ًلياهىؤهم ؤمن ، وئىُتالذا ثل حمتم

 فيم لحااملها لحجععي سة، لمصذالششهت ٌ اماسؤط من ءا ثل جضتمداث عن شهاسة عبا :رلاستثمات اداشها 1-

معُت لجا فيهت سلمشاوالخصىًذ ا فيم لحالملابل لا جععي له ا في، وًتدلعاالأظهم ائذ مثلها مثل اعلى عىٌ صىلحا

ظعت مع ىًل للمؤتمدس مصا يرلخىفداث لشهاامثل هزه  لىإلششهت اجلجإ ، ولششهتاجىجُه ظُاظت و لعامتا

هاهذ علُه كبل ي لزالىحى اعلى  تهاإداس كبت امش، ومى على جىجُههااللذا همينلمعاة اظُعش افظت على حملمحا

 س؛لاظخثماداث اشهااس صذإ

اٌ مىؤثابت بموبذًت ن ؤًىد برجعخ، لعامتؤو ااصت لخات هملمعاث اعن ششهاس جصذاث ظىذ :ةهملمساات اسند 2-

لت لمحالىخُجت ط ؤو الىشااحعب  يرلآخش مخغوابذ ء جضمن ن خاصت حُث ًخحصل صاحبها على عائذ ًخىى شبه

 ق؛ظخحلااًخ سجاا لهلا ًىجذ ، ولهسة لمصذالششهت ف امن ظش

ٌ كابلت للخذن عن صىىسة عبا :لتأسيساحصص  3- ون ت بذهملمعاث اها ششهاسجصذ، ًتسلخجاا بالعشق  او

هت ملابل ما لششح اباؤس من ء على جضٌ صىلحا فيم لحا ابهاصحؤىح تمٌ، لماسؤط ا فيثل حصت تملا وُت سما كُمت

 .لششهتاظُغ ء ثىاث ؤكذمىه من خذما

دة سؤط ٍاص عىذ س هما كذ جصذ، لخإظُغالششهت عىذئز جعمى حصص اصص عىذ ظُغ لحاهزه س كذ جصذ

ث ذمالخواهم دم على جهىلهة همىافإ ينللمؤظعدة صص عالحاىح هزه تمح، وباس لأافخعمى حصص ٌ لماا

ذًذ تحًصعب  تيلالمعىىًت ٌ الأصىاها من يرغاع وترلاخاءاث ابشب ًضا لأصحاؤىح تمهما ، لملذمت للششهتا

 .اكُمخها هلذ


