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  الملخص : 
تم تقدیم العقود مقابل الفروقات أصلاً في سوق لندن في أوائل التسعینیات من القرن 
الماضي كمنتجات من دون وصفة طبیة موجھة (دلیل استخدام) للمستثمرین المؤسسیین. 

ة وتم طرحھا في العدید من ومنذ ذلك الحین، أصبحت معروفة لدى مستثمري التجزئ
  البلدان.

وھناك تزاید ملحوظ في عدد مزودي العقود مقابل الفروقات وتنشر الكثیر من الإعلانات 
لترویج الاستثمار في العقود مقابل الفروقات باعتبارھا تجارة سریعة الربح وإنھا السبیل 

خاطرھا وآثارھا في الى الثروة وھناك سھولة كبیرة للتعامل بھا دون لفت النظر إلى م
دفع الافراد على استثمار مدخراتھم في استثمارات عالیة المخاطر الى الحد القول انھا 

  استثمارات وھمیة.
ان العقود مقابل الفروقات تعني ان ھناك رابح وھناك خاسر وھذا یخلق إشكالیة في 

عقد. والاستغلال توازن العقود من ناحیة الالتزامات. فالعقود تفترض توازنا بین طرفي ال
  والغبن مع التغریر یشكل عیبا في العقود.

غالبا ما یكون التداول في العقود مقابل فتح حساب الكتروني للمستثمر لدى التاجر 
بالعقود مقابل الفروقات وھذا یطرح إشكالیة الجھة التي یمكنھ حل المنازعات. (حالة قفل 

  الحساب، النصب والاحتیال).
Abstract 

The CFDs were originally offered in the London market in the early 
1990s as a non-prescription product (guide) for institutional investors. 
Since then, it has become known to retail investors and has been 

introduced in many countries. 
There is a significant increase in the number of CFDs and many ads are 
published to promote investment in CFDs as a fast-profit business and it's 
the way to wealth. There is great ease to deal with without drawing 
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attention to their risks and effects in driving individuals to invest their 
savings in high risk investments to the limit Say it's a fake investment. 

CFDs mean that there is a winner and there is a loser and this creates a 
problematic balance of contracts in terms of obligations. Contracts 
assume a balance between the parties to the contract. Exploitation and 

unfairness are a flaw in decades. 
Contracts are often traded in exchange for opening an electronic account 
to the investor in CFD, which raises the question of who can resolve the 

disputes. (Account lock status, fraud and fraud).  
  المقدمة

شكلت التقلبات الكبیرة وغیر المتوقعة في الأسعار(أسعار السلع، أسعار الأسھم، أسعار 
الفائدة ، أسعار الصرف) خطرا كبیرا على المؤسسات الاقتصادیة، إذ ھدد وجودھا 
وعرضھا للإفلاس. لذا نشطت المؤسسات المالیة في تطویر منتجات مالیة بھدف الحمایة 

المخاطر مما أدى إلى ظھور أدوات مالیة جدیدة سمیت بالمشتقات المالیة. أو تخفیض 
غیر أنھ ومند ظھورھا أثارت الكثیر من الجدل حول مشروعیتھا من الناحیة القانونیة 
والاقتصادیة، المدافعون عنھا یرون أنھا أدوات لنقل المخاطر من الوحدات المنتجة 

حمل مخاطر الأسعار إلى الوحدات القادرة كالشركات والمؤسسات التي لا ترغب في ت
على تحمل ھده المخاطر وھي المؤسسات المالیة وبیوت السمسرة الكبیرة وبذلك ترتفع 
إنتاجیة الوحدات الاقتصادیة ومن ثم مستوى الرخاء الاقتصادي. لكن المعارضین 

ى معاملات یعتبرونھا أدوات للمجازفة والرھان على تقلبات الأسعار فھي تعتمد أساسا عل
  وھمیة ورقیة شكلیة.

ومع التطور والنمو الھائل الذي شھدتھ أسواق المال خلال العقود الماضیة، شھدت 
السوق تقدیم مجموعة من الأدوات والوسائل المالیة، توفر المزید من المرونة والسیولة، 

د لخیارات، والتغطیة للمتعاملین في السوق تمثلت ھذه الأدوات في العقود المستقبلیة وعقو
  وعقود أخرى أكثر تعقید وأكثر حداثة.

  أھمیة البحث
ان الاستثمار المالي والسعي الى الربح ھو من الھواجس الفردیة لاصحاب رؤوس 
الأموال، وتلعب الأسواق المالیة دورا كبیرا في حركة الرأسمال الاستثماري. وبما ان 

تزاید والحاجة الى إیجاد التمویل الاسواق المالیة تسعى الى الاستجابة الى الطلب الم
للاستثمارات فانھا تعمل على طرح أدوات استثماریة جدیدة، وانتشرت في العقود 
الماضیة القلیلة ما یسمى (العقود مقابل الفروقات) وھي منتج استثماري یسعى الافراد من 
 خلالھ الى تحقیق الربح السریع وتسعى الشركات والمؤسسات الى توفیر السیولة

بالسرعة المطلوبة، ولكن ھذه العقود تحمل الكثیر من المخاطر بالنسبة للمستثمرین فیھا 
مقابل نسبة ربح سریعة. ویمكنھ فعل ذلك من خلال المتاجرین بھذه العقود وتحمل 

  مجموعة واسعة من الخیارات. 
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نات وھناك تزاید ملحوظ في عدد مزودي العقود مقابل الفروقات وتنشر الكثیر من الإعلا
لترویج الاستثمار في العقود مقابل الفروقات باعتبارھا تجارة سریعة الربح وانھا السبیل 
الى الثروة وھناك سھولة كبیرة للتعامل بھا دون لفت النظر الى مخاطرھا وآثارھا في 
دفع الافراد على استثمار مدخراتھم في استثمارات عالیة المخاطر الى الحد القول انھا 

  وھمیة.استثمارات 
  مشكلة البحث

ان الأسواق المالیة تسعى دائما الى تأمین الأموال والتمویل لمشاریع الاستثمار، وعندما 
تعجز الأدوات المالیة في تحقیق ھذا الھدف، تلجأ ھذه السوق الى ابتداع وسائل ومنتجات 

  مالیة جدیدة لتحقیق ھذا الھدف.
الاستثماریة الجدیدة التي انتشرت في وما العقود مقابل الفروقات الا احد المنتجات 

الأسواق المالیة، فاعتبرھا البعض نوع من العقود الآجلة والبعض الآخر اعتبرھا من 
العقود المستقبلیة، فجاء ھذا البحث لیجیب عن التساؤلات حول ھذه العقود وضمن أي فئة 

  تصنف؟
  أھداف البحث

  تتلخص اھداف ھذا البحث بالآتي:
  قابل الفروقات.ماھیة العقود م- ١
  مصطلحات بیئة العقود مقابل الفروقات- ٢
  طبیعة المخاطر الناجمة عن ھذه العقود والمنحى القانوني.- ٣

تم تقسیم ھذا البحث على مبحثین حیث تناول المبحث الأول العقود مقابل الفروقات 
  المفھوم والتطبیقات، وتناول المبحث الثاني ذاتیة العقود مقابل الفروقات 

  بحث الأول: العقود مقابل الفروقات، المفھوم والتطبیقات.الم
ان محاولة التعرف على العقود مقابل الفروقات من ناحیة المصطلح المتداول في 
الأسواق المالیة تحتم علینا معالجة مفھوم العقود مقابل الفروقات كما ان فھم طریقة عملھا 

  جھ في المطلبین التالیین:یحتاج الى امثلة توضیحیة تطبیقیة وھذا ما سنعال
  المطلب الأول: مفھوم العقود مقابل الفروقات

تم تقدیم العقود مقابل الفروقات أصلاً في سوق لندن في أوائل التسعینیات من القرن      
الماضي كمنتجات من دون وصفة طبیة موجھة (دلیل استخدام) للمستثمرین المؤسسیین. 

ى مستثمري التجزئة وتم طرحھا في العدید من ومنذ ذلك الحین، أصبحت معروفة لد
البلدان. في حین أنھا محظورة في الولایات المتحدة الأمریكیة ، فإن العقود مقابل 
الفروقات على الأسھم في الولایات المتحدة یتم تقدیمھا من قبل مزودین خارج الولایات 

بأنھا : ھي  . CFDs وتعرف عقود الفروقات .)١(المتحدة الأمریكیة إلى غیر المقیمین
المضاربة على المشتقات وھي الرائدة في أوروبا حالیا وكما ھو معلوم فان المضاربة 
على عقود الفروقات أصبحت الاكثر شعبیة في أوروبا وأصبحت الشركات تتسابق من 

                                                        
 ) 1(Christine Brown, et al. Exchange Traded Contracts for Difference: Design, 

Pricing and Effects, Department of Finance, The University of Melbourne, p2-3. 



  ٢١٨  
 

أجل ان تقوم بتقدیم ھذا المشتق الأستثماري الجدید لعملائھا ومن أكبر الشركات التي 
والكثیر من   FXSOLوال GFT  النوع من المضاربة ساكسو بانك وكذلكقدمت ھذا 

 .)١(الشركات غیرھا، ما یدل على مقدار الطلب علیھا عالمیا
  خصائص العقود مقابل الفروقات.-أولا:

عقد الفروق عبارة عن عقد بین تاجر مرخص لھ ومحكوم من قبل سلطة الخدمات 
والإقفال لأداة مالیة متداولة، مضروبة في عدد عقود المالیة، لتبادل الفارق بین قیم الفتح 

الفروق المتفق علیھا في العقد. یمكن أن تكون عقود الفروق بسھم، مؤشر بورصة، سند، 
سعر فائدة، سلعة أو عملة أجنبیة باعتبارھا منطلقة من السوق الأساسي للسندات المالیة 

)٢(. 
وتعني عقد للاختلاف  Contract for Differenceھو اختصار لكلمة  CFDوالـ 

وتعتبر ھذه الخاصیة عملیة جداً لتداول الأسھم خصوصاً للمستثمرین النشطین. ھذه الأداة 
الاستثماریة میزتھا أن سعر السھم فیھا یتحرك كما ھو بسعره السوقي الآني بالإضافة 

شراء أو  إلى ذلك ھناك عقد مستقبلي واجب الدفع لاحقاً لذلك السھم على السعر الذي تم
إنھا تتعامل بنظام الھامش أو  - CFD –بیع السھم علیھ. كما أن من مزایا ھذه الخاصیة 

 . )٣(الروافع
ویعرف عقد الفروقات على أنھ اتفاق بین (المشتري) و(البائع) لتبادل الفرق بین السعر 
الحالي للأصل الأساسي (الأسھم والعملات والسلع والمؤشرات وغیرھا) وسعره عند 

  .)٤( غلاق العقدإ
العقود مقابل الفروقات ھي منتج استثماري معقد ویصعب فھمھ، وتداول العقود مقابل 

  . )٥(الفروقات منتجات عالیة المضاربة وتحمل درجة عالیة من المخاطرة
) ھي مشتقات على غرار العقود الآجلة مصممة بحیث CFDsكما ان عقود الفروقات (

المعاملات الغائبة ، مساویة لسعر الأمن الأساسي. وھي یكون سعرھا النظري، وتكالیف 
توفر الفرصة للمستثمرین للحصول على مراكز عالیة الفعالیة أو ھامشیة أو "فعالة" في 

  . )٦(الأسھم أو غیرھا من الأدوات المالیة المتداولة دون اتخاذ مواقف فعلیة فعلیة
الھامة في تصمیم العقود الآجلة. ) من الابتكارات المالیة CFDتعتبر عقود الفروقات (

) ھي عبارة عن عقد مستقبلي مبتكر للعقود المالیة مصمم CFDsوعقود الفروقات (
بحیث یكون سعره مساویاً لسعر الضمان الأساسي. تتیح العقود مقابل الفروقات 
للمشاركین في السوق تحقیق مراكز الاقتراض ، وتغطیة المراكز الحالیة ، وتنفیذ 

                                                        
  .٢/١١/٢٠٠٨. مضاربة المشتقات الرائدة في أوروبا حالیا، تاریخ  CFDs)نشوان محمد، مفھوم عقود الفروقات ١( 
  .. CFDsفھوم عقود الفروقات )نشوان محمد، م٢( 

) 3(http://forum.arabictrader.com/t121480.html/٢٠١١.  تاریخ ٤/٢٦  
)4(Europeen securities and Markets Authority(ESMA),Europeen Banking Authority ،(EBA) 
Investor warning, Contracts for difference (CFDs) Date: 28 February 2013, p3. 
ESMA website at http://www.esma.europa.eu/investor-corner  
EBA website at http://www.eba.europa.eu/Publications/Consumer-Protection-Issues.aspx  

 )٥(www.equiti.com,  وثیقة معلومات أساسیة، منشورة من قبل ایكویتي الأسواق العالمیة 
 ) 6(Christine Brown, et al.Op.cit., p2-3. 
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یجیات التي تنطوي على مراكز قصیرة ، وربما تجنب رسوم الدمغة أو الاسترات
   .)١(الضرائب الأخرى على المعاملات في الأصول الأساسیة

) ھو أداة مالیة تشكل على أساس سھم أو CFDإن العقد مقابل الفروق (أو المختصر 
الفروق  مؤشر أو عقود مستقبلیة أو أي أداة مالیة أخرى (أداة أساسیة). تشكل عقود

لإعطاء العمیل الإمكانیة أن یضارب على سعر سھم أو مؤشر أو عقود مستقبلیة دون 
  . )٢(الاضطرار إلى شراء ھذا السھم أو المؤشر فعلا

CFD  ھو اتفاقیة لتبادل الفرق بین قیمة الافتتاح والإغلاق لمؤشر أو سھم. یعتمد الفرق
تسلیم لأن العقد یتم تسویتھ نقدا على التغیر في سعر الأصل الأساسي. ولا یحدث أي 

بالفرق المدفوع أو المستلم من قبلك بناءً على قیمة الأصل الأساسي. والعقود مقابل 
الفروقات ھي شكل من أشكال المشتقات نظرا لقیمتھا تعتمد على قیمة الأصل الأساسي ، 

یمكن )، ھو أصل الأصول الأساسي. وCFDsوالذي في حالة العقود مقابل الفروقات (
وضع العقود مقابل الفروقات في السوق (السعر الأساسي)، أو الحد (مستوى تداول 
مفضل محدد) أو إغلاق الصفقة، أو وقف الخسارة (مستوى تداول محدد غیر ملائم لمنع 

  المزید من الخسائر)
والعقود مقابل الفروقات للمؤشرات (المنتج المركب) ھي نوع من عقود المشتقات (عقد 

لفروقات) تتعلق بالمؤشرات ومؤشرات العقود مقابل الفروقات ھي عقد یستمد مالي ل
   )٣(أرباحھ او خسائره من تقلبات المؤشر الأساسي. 

العقود مقابل الفروقات ھي منتجات بالرافعة المالیة. أنھا تعرض التعرض للأسواق بینما 
. فھي تسمح تتطلب منك فقط وضع ھامش صغیر ("ودیعة") من إجمالي قیمة الصفقة

للمستثمرین بالاستفادة من ارتفاع الأسعار (من خلال اتخاذ "مراكز الشراء") أو انخفاض 
الأسعار (عن طریق اتخاذ "مراكز قصیرة") على الأصول غیر المقیدة. وعندما یتم 

و  CFDإغلاق العقد ، سوف تتلقى أو تدفع الفرق بین قیمة الإغلاق وقیمة الافتتاح لعقد 
یدفع لك. إذا كان الفرق  CFDل الأساسیة. إذا كان الفرق إیجابیًا ، فإن مقدم / أو الأصو

   )٤(. CFDسلبیًا ، یجب أن تدفع لمزود 
بطبیعتھ مُشتق للأدوات المالیة والتي تٌعطي للمتداولین إمكانیة الحصول  CFDیُعتبر الـ 

ت شراء، عندما على الربح من حركة سعر الأصول المختلفة، جاعلةً بالإمكان فتح صفقا
تتحرك أسعار الأصول نحو الأعلى و فتح صفقات بیع عندما تتحرك اسعار الأصول 

المرتبط بالأصل الأساسي ، بشكل مماثل تماماً  CFDنحو الأسفل . تتحرك قیمة الـ 
لحركة سعر الأصل الأساسي ، كما و ترتبط حركتھ بذات العوامل المحركة للأصل 

                                                        
 ) 1(Christine Brown, et al.Op.cit., p2-3. 

ھي   Avus capital، شركة  ٧ص    Avus capital، المنشور من قبل شركة traiding212)اتفاق العمیل ٢( 
  شركة وساطة استثماریة مرخصة مقرھا الرئیس بلغاریا.

 )٣(www.equiti.com  وثیقة معلومات أساسیة،ایكویتي الأسواق العالمیة  
 ) 4(Europeen securities and Markets Authority(ESMA),Europeen Banking Authority ،(EBA) 

Investor warning, Contracts for difference (CFDs) Date: 28 February 2013, p3. 
ESMA website at http://www.esma.europa.eu/investor-corner  
 •EBA website at http://www.eba.europa.eu/Publications/Consumer-Protection-Issues.aspx  
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تُعتبر أكثر مرونةً و إتاحةً ، و توفّر العقود مقابل الفروقات الأساسي. في الوقت ذاتھ ، 
   )١(عدداً من المیزات في التداول ، مقارنةً مع التداول بالعقود التابعة لھا بشكل مباشر . 

بما أن سعر عقد الفروقات مشتق من سعر منتج مالي آخر، فإنھ ینتمي إلى فئة المشتقات. 
یھ الملكیة القانونیة للسھم، أو للمؤشر أو للعقد المستقبلي لذا، فإن المستثمر الذي لیس لد

  للسلعة، یمكنھ الاستفادة من التقلبات المحتملة في سعرھا.
  وبصفة عامة فإن سمات المشتقات تتلخص فیما یلي :

  أ  ھي عقود.
  ب  تتم تسویتھا في تاریخ مستقبلي.

  مقارنة بقیمة العقد. ج  لا تتطلب استثمارات مبدئیة بل تتطلب مبلغ مبدئي صغیر
د  تعتمد قیمتھا (أي المكاسب أو الخسائر) على الأصل المعني أي الأصل موضوع 

  العقد، أي تشتق قیمتھا من قیمة الأصل محل العقد ولذلك سمیت بالمشتقات.
  ویتضمن العقد :

  أ.تحدید سعر معین للتنفیذ في المستقبل
  ب. تحدید الكمیة التي یطبق علیھا السعر

  حدید الزمن الذي یسري فیھ العقدج.  ت
د . تحدید الشيء محل العقد والذي قد یكون سعر فائدة محدد أو سعر ورقة مالیة أو سعر 

  )٢(سلعة أو سعر صرف أجنبي أو مؤشر أسعار. 
المضاربة: عرفت المضاربة بأنھا: (عملیات بیع وشراء سریعة بواسطة أشخاص خبراء 

نبؤ بالأسعار المستقبلیة لأسھم معینة واستغلال التغیرات في سوق الاوراق المالیة عبر الت
  .)٣(الحاصلة بھا، بھدف تحقیق اكبر قدر ممكن من الارباح) 

  الطبیعة القانونیة للعقود مقابل الفروقات.-ثانیا:
تنظم العملیة الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة بواسطة عقد الاستثمار، وھذا 

اللازم من قبل المشرع في البلدان العربیة، فأمره متروك العقد لا یحظى بالاھتمام 
للقواعد العامة للقانون المدني في تحدید طبیعتھ وآثاره، في حین لھذا العقد من 

  .)٤(الخصوصیة ما یجعلھ مستحقاً لتشریع خاص
موضوع الدراسة فنلاحظ إنھ یجب أن یكون  )٥(فالرضا المطلوب في العقد

ة واضحاً دالاً على ما یحتویھ ھذا العقد، ھذا بالإضافة إلى عدم صادراً من أطرافھ العقدی
تكافؤ الأھلیة المطلوبة بین طرفیھ، فبینما یتوجب توافر الأھلیة الكاملة في مدیر 
الاستثمار كشخص معنوي ھو وكل من یعتمده لمباشرة ھذه الغایة من أشخاص طبیعیین، 

والخبرة والدرجات العلمیة التي قد لا تتوافر یستلزم الأمر أیضاً مستوى عالیاً من الكفاءة 
                                                        

 ) 1(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 
  .٥قات المالیة، مصدر سبق ذكره، ص )طارق عبد العال حماد، المشت٢( 
، ٢٠١٨، ١)ینظر: د. عبد االله بن سلیمان، تداول الاسھم في السوق المالیة، طاء مكتبة القانون والاقتصاد، الریاض، ط٣(

  .٢٩٠ص
، عمѧان: دار الثقافѧة للنشѧر والتوزیѧع،     ١عدنان السرحان، نوري حمد خاطر، مصѧادر الحقѧوق الشخصѧیة (الالتزامѧات)، ط     )٤(

  .٥٣، ص٢٠٠٢
 .١٩٥١) لسنة ٤٠) من القانون المدني العراقي رقم (٨٥المادة ( )٥(
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في الطرف الثاني من العملیة العقدیة عندما یكون ھذا الطرف شخصاً طبیعیاً، إذ یكتفي 
بتمام بلوغھ سن الرشد. وعلیھ یجب أن یبرم ھذا العقد بین المھني أو المحترف وبین 

التي تبدأ بتمام ولادة الشخص الطبیعي الذي یبلغ سن الرشد متمتعاً بأھلیة الوجوب (
، وتنتھي بموتھ) كذلك فإن العیب الأكثر تصوراً وحدوثاً ذلك المتمثل )١(الإنسان حیاً

، لأنھ الأكثر وروداً بالمقارنة مع باقي العیوب الأخرى في ھذا )٢(بالتغریر مع الغبن
 یمكن العقد، ولا یكفي لانعقاد العقد صحیحاً توافق إرادة أطرافھ بشكل مجرد؛ وعلیھ لا

للعقد أن یبرم إلا إذا استجاب محتواه لمجموعة من الشروط كتعیین محلھ ووجود سبب 
لھ. كل ھذا وذاك لم یطلبھ المشرع إلا لحمایة أطراف العقد بشكل أساسي وباشتراطھ 
لمشروعیة كل من المحل والسبب لحمایة المصلحة العامة على نحو یؤكد أن تلك العقود 

  كما تراعي المصلحة الخاصة لعاقدیھا. تراعي المصلحة العامة
اما بالنسبة لركن المحل في عقد إدارة الاستثمار؛ یجب أن یكون المحل طبقاً للقواعد 
المنظمة لھذا الركن ممكناً، كما یلزم أن یكون موجوداً ومعیناً أو قابلاً للتعیین، ویضاف 

ي تفاصیل المواد القانونیة لذلك قابلیتھ لحكم العقد أو التعامل فیھ؛ لذا ودون الخوض ف
  .)٣(المعالجة لھ یحیل للأحكام العامة

ومع ذلك فإن ما یھمنا ھنا على وجھ الخصوص ھو ما یتعلق بالمحل في العقد 
موضوع الدراسة، والذي یتضمن تصرفاً قانونیاً یتجسد بتكوین وإدارة المحفظة المالیة 

ھذا العقد أساساً لقیامھ وصحتھ.   بشكل منفرد، وعلیھ یعتبر وجود الأوراق المالیة في
ونظراً لتوفر ھذه الأوراق في السوق المالي بشكل خاص فإن ھذا ما لا یتصور معھ عدم 
إمكانیة وجودھا، أو استحالة قیامھا، وبذلك ینشأ المحل في عقد إدارة الاستثمار معیناً منذ 

الفترة الواقعة بین إبرام  البدایة ولا أثر لتغیر قیمة وانخفاض أو ارتفاع ھذه الأوراق في
  العقد وتنفیذ الالتزام نظراً لارتباط مثل ھذا التغیر بالظروف السیاسیة والاقتصادیة.

كما یلاحظ تبعاً لذلك أن المحل لا یكون قابلاً لحكم العقد: إذا خرج عن التعامل 
الأوراق بحكم القانون، وھنا قد یكون الشيء بطبیعتھ قابلاً للتعامل (كما ھو الحال في 

المالیة)، إلا أن ھذا التعامل یمتنع بسبب حظر قانوني، أو بسبب مخالفتھ للنظام العام 
والآداب، كالتعامل بأوراق مالیة مسروقة أو غیر مشروع التعامل بھا على سبیل المثال، 
إلا أن ھذه الحالة أصبحت مستحیلة الوجود في الوقت الحالي إذ إن تداول الأوراق المالیة 

  .)٤(دائماً لرقابة وإشراف ھیئة الأوراق المالیة بخضع
، فھو ركن أساسي لقیام أي عقد )٥(وبالنسبة لركن السبب في عقد إدارة الاستثمار

على أن یكون السبب موجوداً ومشروعاً. ولعل الباعث الحقیقي لإبرام عقد إدارة 
لمحفظة الاستثمار ھو تحریك وتدویر الأوراق المالیة عن طریق تخویل مدیر ا

                                                        
  .١٩٥١) لسنة ٤٠) من القانون المدني العراقي رقم (٩٣المادة ( )١(
  .١٩٥١) لسنة ٤٠رقم () من القانون المدني العراقي ١٢١المادة ( )٢(
  .١٩٥١) لسنة ٤٠رقم () من القانون المدني العراقي ١٢٦المادة ( )٣(
أحمد الباز، الالتѧزام بالشѧفافیة والإفصѧاح عѧن المعلومѧات فѧي بورصѧة الأوراق المالیة،الاسѧكندریة، دار الجامعѧة الجدیѧدة،            )٤(

  .٥١، ص٢٠١٥
  .١٩٥١) لسنة ٤٠رقم() من القانون المدني العراقي ١٣٢المادة ( )٥(
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باستثمارھا؛ وبالتالي یتم تحقیق الأرباح المرجوة من استثمار ھذه الأوراق محل العقد، 
أما ما یتصل بمشروعیة السبب فھذا ما یتمثل بالغایة المرجوة من إبرام عقد الإدارة؛ 
وعلیھ فإنھ لا یجوز استثمار الأوراق المالیة لتحقیق غایات غیر مشروعة، كأن یكون 

تاجر مخدرات یستخدم مردودات محفظتھ المالیة من أجل استمرار  صاحب المحفظة
  تمویل تجارتھ تلك.

وبالنسبة لركن الشكل، فعقد الاستثمار لا یبرم وینتج آثاره بین العمیل ومدیر 
الاستثمار إلا بالتوقیع على عقد (خطي) بینھما وھو ما یجعل الكتابة شرطاً في تحریر 

ھذا العقد ھي شرط لازم للانعقاد، وترقى بدورھا إلى مرتبة العقد. وعلیھ فإن الشكلیة في 
 . )١(الركن الرابع فیھ

ومما یلاحظ ترتیباً على ما سبق أن عملیة إدارة محفظة الأوراق المالیة لا یمكن 
أن تتم إلا من خلال شركة استثمار تتولى ھذه المھمة الدقیقة، وھي شركات لا تھدف إلى 

ت التي تساھم فیھا، بل تھدف إلى استثمار أموالھا في أسھم السیطرة على إدارة الشركا
  .)٢(ھذه الشركات للحصول على ربح

ولأول مرة مفھوم : ١٩٩٧) لسنة ٢١قانون الشركات رقم (تبنى المشرع العراقي في 
. وبالتالي تعتبر شركة الاستثمار من )٣(شركات الاستثمار المالي في قانون الشركات 

) لسنة ٦٤وسیطة، لأغراض قانون البنك المركزي العراقي المرقم (المؤسسات المالیة ال
، ویعتبر البنك الجھة القطاعیة المختصة بنشاطھا، ویمارس سلطة الإشراف ١٩٧٦

  .)٤(والرقابة علیھا"
لسنة  ٦٤وبموجب تعدیل قانون الشركات بأمر سلطة الائتلاف المؤقتة (المرقم 

ھذا القانون، وبذلك أنھى ھذا التعدیل دور  ) من١٨)، فقد علق العمل بالمادة (٢٠٠٤
  .)٥(البنك المركزي العراقي باعتباره الجھة القطاعیة

وحدد المشرع العراقي بصورة واضحة الشكل الذي تتخذه شركات الاستثمار 
في العراق، عندما اشترط على المؤسسات المالیة التي تمارس نشاط الاستثمار المالي أن 

 ١٩٩٧) لسنة ٢١، وھذا واضح في قانون الشركات رقم (تأخذ شكل شركة مساھمة
والذي قضى بالقول:  " یجب أن یأخذ شكل شركة مساھمة من یمارس أیاً من النشاطات 

  .)٦(الاستثمار المالي" -٢الآتیة: التأمین وإعادة التأمین 
) ٦أصدر مجلس الوزراء نظام الاستثمار المالي المرقم ( ١٦/١١/٢٠١١وفي  

مع غالبیة  ١٩٩٧) لسنة ٢١بما ویتفق قانون الشركات العراقي رقم ( ،٢٠١١لسنة 

                                                        
  .١٣٨ق الأوراق المالیة، مرجع سابق، عبد االله الطائي، مسؤولیة الوسیط المدنیة تجاه المستثمر في سو )١(
محمود سمیر الشرقاوي، المشروع متعدد القومیات والشѧركة القابضѧة كوسѧیلة لقیامѧھ، القѧاھرة: مجلѧة مصѧر المعاصѧرة،          )٢(

 .١٤٤، ص١٩٧٥، ٢٦٢العدد 
  .١٩٩٧) لسنة ٢١/أولاً) من قانون الشركات العراقي رقم (٩المادة ( )٣(
 .١٩٩٧) لسنة ٢١قانون الشركات العراقي رقم ( / ثانیاً) من٩المادة ( )٤(
) الصѧادر مѧن سѧلطة الائѧتلاف     ٥٦بموجѧب الأمѧر رقѧم (    ١٩٧٦) لسѧنة  ٦٤تم تعلیق قѧانون البنѧك المركѧزي العراقѧي رقѧم (      )٥(

) التي نصت على اعتبѧار  ١٨، حیث إن القانون الجدید علق المادة(٢٠٠٤آذار  ٦المؤقتة، القسم الخامس، الصادر في 
 المركزي الجھة القطاعیة المختصة بنشاط شركات الاستثمار.  البنك

 .١٩٩٧) لسنة ٢١/ ثانیاً) من قانون الشركات العراقي رقم (١٠المادة ( )٦(
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التشریعات في موقفھ الذي تبین من شكل شركة الاستثمار؛ حیث أوجب أن تكون بشكل 
  . )١(شركة مساھمة سواءً كانت مختلطة أو خاصة

لشركات  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤القانون المؤقت لسوق الأوراق المالیة رقم (كما تطرق 
  .)٢(مار التي تمارس الوساطة في سوق الأوراق المالیةالاستث

وقد حدد المشرع الجھات المختصة بإدارة محفظة الأوراق المالیة، ولكن ھذا 
التحدید لا تقتصر ممارستھ على الشركات، بل یشمل أیضاً المصارف الاستثماریة التي 

إدارة المحفظة المالیة تمارس النشاط نفسھ الذي تمارسھ شركات الاستثمار التي یناط بھا 
  .)٣(بصفة أصلیة

وبالتالي، لا یجوز للبائع أو للمشتري أن یقوم بإبرام أیة صفقة تتعلق بأوراق 
مالیة مقیدة في السوق من دون تدخل الوسیط، وقد أعطى القانون العراقي وفقاً للمادة 

الحق ) من القسم الخامس من القانون العراقي المؤقت لسوق الأوراق المالیة ١(
  . )٤(للمصارف بممارسة أعمال الوساطة المالیة، وذلك بعد حصولھا على ترخیص بذلك

   :)٥(أنواع الأوراق المتداولة في سوق الأوراق المالیة
ھي أوراق ملكیة قابلة للتداول، ویمثّل كل سھم حُصّة ثابتة، من رأس مال  الأسھم: - ١

  الشركات المساھمة.
د تلزم المتعاقد (البائع أو المشتري) ببیع أو ھي عبارة عن عقو العقود الآجلة: - ٢

  شراء أصل مُعّین (سلع أو أوراق مالیة) في تاریخ مُستقبلي، وبسعر محدد سلفاً.
ھي عقود غیر مُلزمة تعطي المتعاقد (البائع أو المشتري) الحق في بیع  الخیارات: - ٣

ك عند أو شراء أصل مُعیّن (سلع أو أوراق مالیة) بسعر محدد سلفاً ویتم ذل
  استحقاق آجالھا.

أمّا المؤسسات التي تتدخل في السوق المالیة من خلال التشریع؛ فھي البرلمان 
الذي یسنُّ القوانین المُنظمة لسیر السوق، وكذلك وزارة المالیة التي تعمل على أخذ 
القرارات الضروریة بغیة مواكبة الجوانب الإجرائیة والعملیة لتنظیم السوق. أما على 

ى ضبط ورقابة السوق، فإنّ ھیئات الأسواق المالیة في كُل بلد ھي التي تتولّى ھذه مستو
  .)٦(المسؤولیة

نخلّص مما تقدم أن ما یراد بالأوراق المالیة، ھي أوراق مالیة مستحدثة ظھرت لأھداف 
التحوط والمضاربة، كالعقود المستقبلیة: وعقود الخیار، وعقود المبادلات. التي استحدثھا 

                                                        
 .١٩٩٧) لسنة ٢١) من قانون الشركات العراقي رقم (١٠المادة ( )١(
  .٢٠٠٤) لسنة ٧٤لمالیة رقم () من القسم الخامس من القانون المؤقت لسوق العراق للأوراق ا١المادة ( )٢(
وداد یونس یحیى، ھدى ھادي العزاوي، النشاط المصرفي في تحلیل محفظة الاستثمار مع الإشѧارة إلѧى الجھѧاز المصѧرفي      )٣(

  .٦٨، ص٢٠٠٢العراقي، بغداد: جامعة النھرین، مجلة كلیة الحقوق، المجلد السادس، العدد التاسع، 
. جدیر ٢٠٠٤) لسنة ٧٤من القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالیة العراقي المؤقت رقم ( /أ) من القسم الخامس١المادة ( )٤(

/ثانیاً/أ) ١٢بالذكر إن قانون سوق بغداد للأوراق المالیة أعطى نفس الحق للمصارف المجازة وذلك استناداً إلى المادة (
  من القانون المذكور.

  .٣٤لاستثمار والتمویل، الأسواق المالیة والدولیة، مرجع سابق، ص ) محمد سعد عبد الھادي، الإدارة المالیة، ا٥(
. و محمد سعد عبد الھادي، الإدارة المالیة، الاستثمار ١٤) أسامة عبد الخالق الانصاري، الإدارة المالیة، مرجع سابق، ص ٦(

  .٣٧والتمویل، الأسواق المالیة والدولیة، مرجع سابق، ص 
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عامل في مجال الاسواق المالیة علیھ یمكن عد العقود المستقبلیة ورقة مالیة مستقلة عن الت

  المحل الذي تعقد علیھ.  
  تطبیقات العقود مقابل الفروقات.-المطلب الثاني:

تتمثل المشتقات المالیة بأنھا عقود آجلة التنفیذ یقترن تنفیذھا من عدمھ بتحقق 
م تحقق ھذه الأخطار، وھي بذلك تقي المستثمر من الأخطار المالیة المتوقعة أو عد

مخاطر تغیّر الأسعار في سوق الأوراق المالیة، لذا سنتناول عقود الفروقات بالأسھم 
  وعقود الفروقات بالعملة على الوجھ الآتي:

  عقود الفروقات بالأسھم.-أولا:
ة صافي یعرف السھم بأنھ صك یثبت لصاحبھ الحق في حصة شائعة في ملكی السھم :

أصول شركة مساھمة. ویضمن الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب 
   )١(ما یملكھ من أسھم، وتكون مسؤولیة المساھم محدودة بمقدار ما یملكھ من أسھم.  

ھي عبارة عن اتفاق على مبادلة لمعدل العائد على سھم معین (أو  عقود مبادلات الأسھم:
  .)٢(ل العائد على السھم أو أصل مالي آخر في تاریخ لاحقمجموعة من الأسھم) بمعد

الفنیة انك لو طلبت كمیة كبیرة لسھم وكان الوسیط الذي تتعامل  CFDsومن العیوب 
معھ لا یتوفر لدیھ ھذه الكمیة ستجد تأخیر بالتنفیذ لان الوسیط سیطلب ھذه الكمیة من 

مطلوبة ویضیف علیك عمولات وسیط الى وسیط اخر الى بیت مالي حتى یجد الكمیة ال
  . )٣(عالیة بخلاف التأخیر لذلك تأكد من اخذ كمیات متفرقة عند كل تنفیذ

وینبغي على طرفيْ العقد أن یودعا لدى الوسیط (الذي یطلق علیھ البعض بیت 
التسویة) نسبة من القیمة الإجمالیة للعقد تكون بمثابة مقدمة تسترد عند إنجاز التسویة بین 

  .)٤(الطرفین
% × ٠.١٠% للشركة المزودة ( ١٠عقد فروق. والعمولة  ٢,٥٠٠مثال: قمت بشراء 

عدد عقود الفروق) تخصم من حسابك عند الشراء وعند البیع، وبسعر × سعر التداول 
   .عملة العقد ١١.٣٨% = ٠.١٠×  ٢,٥٠٠×  ٤.٥٥للسھم.   عمولة الشراء:   ٤.٥٥

  .٤٧٦وصل سعر تداول السھم إلى 
، ومن ثم ٤٧٦سھماً بسعر  ٢٥٠٠ذ ربحك وتبیع أسھم الشركة البالغ عددھا تقرر أخ 

  عملة العقد.١١.٨٨% = ٠.١٠×  ٢٥٠٠×  ٤.٧٦عمولة البیع: ،   .تغلق تداولك
(حصتك من عقود الفروق البالغ  ٢٥٠٠) × ٤.٥٥ - ٤.٧٦لقد حققت ربحاً قدره (

  عملة العقد. ٥٢٥عددھا)= 
 – ٥٢٥لعمولة، تكون قد حققت ربح صاف قدره (بعد تضمین الرسوم التمویلیة وا

   .جنیھ إسترلیني ٤٩٩.٤٠) = ٢.٣٤- ١١.٨٨- ١١.٣٨

                                                        
  .٢٠لمصدر نفسھ ، ص )طارق عبد العال حماد، ا١( 
 .٧٧أشرف الضبع، تسویة عملیات البورصة، مرجع سابق، ص )٢(
. ٢/١١/٢٠٠٨. مضاربة المشتقات الرائدة في أوروبا حالیا، تاریخ  CFDs)  نشوان محمد، مفھوم عقود الفروقات ٣( 

https://my.mec.biz/t20297.html نادي خبراء المال  
 .٣٤٤-٣٤٣، ص١٩٩٤لحاضرة والمستقبلیة، المنامة: المؤسسة العربیة المصرفیة، منیر إبراھیم ھندي، الأسواق ا )٤(
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عند تداولك عقود الفروق، فإنك تتداول دوماً بالعملة الأساسیة لسوق السندات المالیة. 
  مثال، إذا كنت تتداول في سھم أمریكي، فأنت تتداول بالسنت.

لحصص إلى المراكز الطویلة (تداولات الشراء) إضافة تعدیلات ا مع العلم بانھ تتم
وطرحھا من المراكز القصیرة (تداولات البیع) بعد إغلاق العمل قبل تاریخ استحقاق 
السھم للتحول إلى حصة بیوم واحد. ویعتمد المبلغ الدقیق للتعدیل على معاملة ضریبة 

الیة التي لاتملكھا الحصة الخاصة بالدولة ذات الصلة، كما قد تخضع أسھم السندات الم
  .)١(لقیود في حالة عدم وجود سیولة للأسھم الأساسیة

  عقود الفروقات للعملات.-ثانیا:
ھي عبارة عن بیع أو شراء عملة معینة في استحقاق معین، ثم شراء أو بیع و

العملة أو عملة مقاربة لھا في استحقاق آخر، حیث یقوم طرفان بعقد اتفاق بینھما یتضمن 
على أساس  -مقابل عملة أخرى-الأولى، وھي عملیة شراء أو بیع عملة معینة عملیتین: 

التسلیم الفوري بسعر الصرف الحالي، والثانیة، عملیة بیع أو شراء في تاریخ لاحق على 
أساس سعر صرف محدد مسبقاً، وھنا نجد أن عملیات مبادلة العملات تعتمد على 

لفائدة وأسعار الصرف بین العملتین محل التوقعات المستقبلیة للفروق في معدلات ا
  . )٢(التعاقد

 GBP/USD مثال: لو كان السعر لعقد فروق تداول الجنیھ البریطاني/الدولار الأمریكي
كان السعر الفوري لتداول الجنیھ الإسترلیني/الدولار   .١.٨٥٥٥ - ١.٨٥٥٢ھو 

ق بسعر ألف عقد فرو ٢٠٠. لھذا اشتریت ١.٨٥٥٣حول  (GBP/USD) الأمریكي
 ٢٠٠، متوقعاً أن یرتفع سعر الجنیھ مقابل الدولار الأمریكي. ھذا یعادل شراء ١.٨٥٥٥

عقود فروق العملات ھو نموذج خاص من عقد الفروق الذي یتیح  .ألف جنیھاً إسترلینیاً
استعراض أسعار الصرف الأساسیة لكن تسویتھا نقدیاً، بحیث أن لا یمكن أن تؤدي إلى 

  .)٣(ساسیةتقدیم العملة الأ
  ذاتیة العقود مقابل الفروقات -المبحث الثاني:

ان بیئة عمل العقود مقابل الفروقات ھي الأسواق المالیة عموما وأسواق المشتقات المالیة 
خصوصا فضلا عن المتعاملین في تلك الأسواق، وعلیھ نمیز عقد الفروقات عن العقود 

  المطلبین التالیین: المشابھة والمخاطر الناجمة عن ھذه العقود في 
  تمیز العقود مقابل الفروقات عما یشتبھ بھا.-المطلب الأول:

إن العقود مقابل الفروقات ھي نوع من عقود ال مشتقات مالیة ولكنھا تتمیز عنھا 
  وسنحاول تمییز العقود مقابل الفروقات عن غیرھا فیما یأتي:

  تمیزھا عن عقود المشتقات المالیة.-أولا:
انھا العقود التي تعطي الحق في شراء أو بیع كمیة من أصل معین ات: عقود المشتق

بسعر محدد مسبقا على ان یتم التسلیم في تاریخ لاحق في المستقبل ویلتزم كل من 
الطرفین (البائع والمشتري) بایداع نسبة من قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معھ 

                                                        
 ) 1(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 

 .٧٧أشرف الضبع، تسویة عملیات البورصة، مرجع سابق، ص )٢(
 ) 3(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 
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مالیة بغرض حمایة كل من طرفي العقد  وذلك إما في صورة نقدیة أو في صورة أوراق
   )١(من المشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماتھ. 

أما العقود مقابل الفروقات المستمرة بمعنى العقود التي لا تملك تاریخ انتھاء الصلاحیة 
الربح/ الخسارة . والعقود  .ھذه الأدوات تعني أن المستثمر یحدد تاریخ إقفال العقد و جني

   )٢(مقابل الفروقات أدوات مثالیة للتداولات عبر الانترنت . 
  تمیزھا عن العقود المشتقة.-ثانیا:

: ھي عقود تتم بین طرفین ویقتضي بموجبھا تثبیت سعر سلعة ما في العقود المشتقة
د یكون التعامل الوقت الحاضر على أن یتم تسلیمھا بھذا السعر الثابت في المستقبل. وق

بالمشتقات من خلال الأسھم أو العملات، والأصل فیھا ھو نقل المخاطر من طرف إلى 
 .)٣(آخر بقبول الطرفین

إن عقود المستقبلیات ھي تلك العقود التي یتفق فیھا طرفا العقد على تأجیل 
التسلیم ودفع الثمن إلى یوم معین (یسمى یوم التصفیة)، وذلك بھدف تحقیق غرض 

اسي: ھو حصول المضارب على ربح یمثل قیمة الفرق بین السعر الذي عقدت بھ أس
العملیة وبین السعر یوم التصفیة؛ فھي بیوع یؤجل فیھا تسلیم الأوراق المالیة وكذلك دفع 

  .)٤(ثمنھا إلى تاریخ ومكان معینین
فادة من أما العقود مقابل الفروقات ھي عبارة عن مشتقات مالیة تتیح للمستثمرین الاست

تحرك أسعار الأدوات المالیة صعودا أو ھبوطا. وغالبا ما تستخدم للمضاربة في أسواق 
  المال.

في حال كان الفرق سلبیا بین السعر الحالي وسعر الاغلاق، فیتعین على المشتري دفع 
  الفرق للبائع. 

ع دفع أما إذا كان الفرق بین السعر الحالي وسعر الاغلاق موجبا، فیتوجب على البائ
  الفرق للمشتري.

  لیست ھناك أي قیود على أسعار بیع أو شراء العقود مقابل الفروقات،  -
لیست ھناك أي قیود زمنیة على وقت الدخول في صفقة تداول العقود مقابل  -

  الفروقات،
  لیست ھناك أي قیود على من یشتري أو یبیع أولا. -
  العقد مقابل الفروقات تجارة خطرة. -
  )١( وقات ھي منتجات معقدة ولیست مناسبة لجمیع المستثمرین.العقود مقابل الفر -

                                                        
ات المالیة في الممارسة العملیة وفي الرؤیة الشرعیة، الدیوان الامیري، الكویت، )عبد الحمید محمود البعلي، المشتق١( 

  .٢١، ص ١٩٩٩
 ) 2(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 

، ٢٠١٠ینایر  -  ٢٠٠٩)إضاءات، نشرة توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة، دولة الكویت، العدد الثاني، دیسمبر ٣( 
  .٢ص 

ر رضوان، أسواق الأوراق المالیة ودورھا في تمویѧل التنمیѧة الاقتصѧادیة، القѧاھرة: منشѧورات المعھѧد العѧالمي للفكѧر         سمی )٤(
  .٤٣٠، ص١٩٩٦الإسلامي، 

 ) 1(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 
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  مخاطر العقود مقابل الفروقات.-المطلب الثاني:
بما ان العقود مقابل الفروقات ھي عقود مالیة (منتج مالي) عقود مشتقة (من اصل مالي) 

ة فان المخاطر التي تستدعیھا ھذه العقود ھي مخاطر البیئة (السوق)، والمخاطر الخاص
  بتلك العقود وھذا ما سنعالجھ في الآتي:

  مخاطر البیئة التجاریة.-أولا:
أسواق المشتقات المالیة تختلف عن غیرھا من الأسواق،  أسواق المشتقات المالیة:    

   )١(بأنھا تجري في نوعین من الأسواق ھما: 
التعامل  یقصد بھا الأسواق التي تجري فیھاالسوق غیر المنظم:  أ.الأسواق المنظمة:

بالأوراق المالیة ولكن خارج مقصورة البورصة التي تتولاھا بیوت السمسرة، لا یوجد 
مكان لإجراء ھده المعاملات حیث یتم التعامل من خلال شبكة اتصالات سریعة تجمع 
بین السماسرة والتجار وتظھر طلبات الشراء والبیع لأسھم المؤسسات مختلفة عبر 

ي حیث یتم تنفید الصفقة عند أفضل عرض الشراء أو البیع شاشات الاتصال الالكترون
)٢(.  

ظھرت ھذه الأسواق نتیجة امتناع بعض الشركات عن  ب.الأسواق غیر المنظمة:
الإفصاح عن البیانات والمعلومات الخاصة بھا خوفا من المنافسة أو لعدم توفر الشروط 

سوق المنظمة، السوق غیر التي یمكن الدخول بھا إلى الأسواق المنظمة، على عكس ال
المنظمة تحكمھا عملیات غیر منظمة، ھذه العملیات التي تتم في مراكز الأسواق غیر 
المنظمة، ھي الأكثر تغییرا للنظام المالي الدولي، بالنظر لكونھا لا تخضع لأي رقابة، 
 ولأي ھامش ضمان ولا تملك غرفة مقاصة، تتداول أیضا في مراكزھا العقود المستقبلیة

   )٣(والعقود الآجلة ومنتجات أخرى أكثر تعقیدا (الخیارات، المبادلات،...) 
وفي مجال محاولة الاستفادة المتبادلة من مزایا التعامل في كل من السوق المنظمة 
والسوق غیر المنظمة، لوحظ اتجاه البورصات المنظمة نحو أخذ رغبات العمیل في 

ود، مما قد یؤدي إلى تباطؤ حركة تداولھا مع تباین الاعتبار بقدر الإمكان عند إبرام العق
ھذه الرغبات، وفي نفس الوقت تتجھ الأسواق غیر المنظمة نحو تنمیط العقود المبرمة 
فیھا، مما قد یحد من قدرة المتعاملین والوسطاء على الاستجابة لرغبات العملاء ویؤدي 

  .)٤(بالتالي إلى نقص أرباحھم 
من النشاط الاقتصادي، ولعل المخاطر التي تواجھ الصناعة  والمخاطر جزء لا یتجزأ 

المالیة التقلیدیة تعد من أكثر من أیة مخاطر تواجھھا النشاطات الاقتصادیة الأخرى، لذا 
كان لا بد من ابتكار أدوات مالیة حدیثة تناط بھا عملیة تغطیة ھذه المخاطر. تعرف 

                                                        
ة المالیة وأھمیتھا بالنسبة )عدنان الھندي، المشتقات المالیة وماھیتھا وأنواعھا وطرق ادارة مخاطرھا في الھندس١( 

  .١٥، ص  ١٩٩٩للصناعة المصرفیة العربیة، بیروت، اتحاد المصارف العربیة، 
*الإدراج: ھو تسجیل الأوراق المالیة الخاصة بالشركة في السوق المنظم بھدف التداول وإجراء عملیات تسویة عقود البیع 

  والشراء ونقل الملكیة من خلال السوق.
  .٤٥، ص ٢٠٠٢ر حنفي، بورصات الأوراق المالیة، دار الجامعة الجدیدة، القاھرة، ) عبد الغفا٢( 

 ) 3(Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Armand Colin, Paris, 1999. 
ت، )سید طھ بدوي، عملیات بورصة الأوراق المالیة الفوریة والآجلة من الوجھة القانونیة، دار النھضة العربیة، بیرو٤( 

  .٤٦٦، ص  ٢٠٠١
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خسائر غیر متوقعة وغیر مخطط لھا المخاطر بأنھا: "احتمالیة تعرض المؤسسة إلى 
و/أو تذبذب العائد المتوقع على استثمار معین، كما یمكن تعریفھا بأنھا عدم التأكد من 
حتمیة حصول العائد أو من حجمھ أو من زمنھ أو من انتظامھ أو من جمیع ھذه الأمور 

  . )١(مجتمعة" 
في السوق المالیة  یعد المستثمرون أكثر الأطرافأداة تحذیر وتوزیع للمخاطر:  -١

تعرضاً للمخاطر، ومن ھنا تأتي أھمیة السوق المالیة كونھا أداة تحذیر وتنبیھ 
للمستثمرین، وتتوزع من خلالھا الخسائر التي یتعرض لھا المستثمرون على عدد غیر 

  .)٢(محدود منھم
  وتنقسم أسواق رأس المال بدورھا إلى حاضرة أو فوریة وأسواق العقود المستقبلیة. 

"ویقصد بالأسواق الحاضرة تلك الأسواق التي تتعامل في أوراق مالیة طویلة الأجل یتم 
  .)٣(تسلیمھا فور إتمام الصفقة"

أما أسواق العقود المستقبلیة؛ فھي التي تتعامل في الأسھم والسندات، ولكن من خلال 
ة أو عقود یتم تنفیذھا في تاریخ لاحق. بناءً على ما سبق نعرف الأسواق الحاضر

الفوریة: ھي الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالیة طویلة الأجل وتنقسم الأسواق 
  :)٤(الحاضرة إلى

اشتقت كلمة بورصة من أسم شخص یدعى (فان دي الأسواق المنظمة (البورصات):  -١
بورص) من مدینة براج ببلجیكا، كان یعیش في القرن السادس عشر؛ ویمكن التفرقة بین 

رصات: الأول: ھو بورصة الأوراق المالیة، والثاني: ھو بورصة نوعین من البو
وھي السوق . )٥(التجارة، التي یقتصر التعامل فیھا على المنتجات الزراعیة والصناعیة

التي توجد لھا قوانین وسیاسات وھیئات تنظیمیة تنظم التعامل فیھا، حیث یتم تتداول 
لأسواق المنظمة بأن لھا مكاناً محدداً یلتقي الأوراق المالیة فیھا بعد إصدارھا. وتتمیز ا

فیھ المتعاملون بالبیع أو الشراء لورقة مالیة مسجلة بتلك السوق، وتدار ھذه السوق من 
. وتنقسم الأسواق المنظمة إلى نوعین )٦(خلال مجلس إدارة منتخب من أعضاء السوق

 رئیسین:
وتعرف بأنھا "السوق التي  ار):النوع الأول: الأسواق المنظمة الأولیة (أو سوق الإصد

تدخل فیھا منشأة الأعمال المصدرة للأوراق المالیة بائعة لھا. وبمعنى آخر یكون بائع 

                                                        
  .٦٥، ص  ١٩٩٨) زیاد رمضان، مبادئ الاقتصاد المالي والحقیقي، دار وائل، عمان، الأردن، ١( 

، ٢٠٠٦محمد عوض عبد الجواد، علي إبراھیم الشدیفات، الاستثمار في البورصѧة، عمѧان: دار الحامѧد للنشѧر والتوزیѧع،       )٢(
  .٥٢ص

م،    ص ١٩٩٨لأسѧواق المالیѧة: مفѧاھیم وتطبیقѧات، الأردن، دار زھѧران،      ) حسني علي خریوش، وأرشید عبѧد المعطѧي، ا  ٣(
٢٨.  

(4) Kerry. S. Cooper, Donald. R. Fraser, Op .cit., p 374. 
، ١٩٩٣، ٢) سامي عفیفي حاتم، التجارة الخارجیة بین التنظیر والتنظیم، الكتاب الثاني، القاھرة: الدار المصریة اللبنانیة، ط٥(

  .٢٣٢ص 
(6) Badger .E. Ralph , et al. (1969) , investment principles and practices, 6th 

edition, Printing hall, p 52. 
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، وفي ھذا السوق تكون العلاقة مباشرة بین )١(الورقة المالیة ھو المنشأة المصدرة"
  المنشأة المصدرة للورقة المالیة وبین المشتري الأول لھا (المكتتب).

و تعرف بأنھا الأسواق الثاني: الأسواق المنظمة الثانویة (أو سوق التداول):  النوع
التي یتم تداول الأوراق المالیة بین حاملیھا و بین الراغبین في شرائھا من غیر 

  .)٢(المصدرین 
ویوجد تصنیف آخر للأسواق المنظمة (البورصات) یقسمھا إلى أسواق مركزیة 

المركزي: السوق الذي یتعامل في الأوراق المالیة وأسواق محلیة، ویقصد بالسوق 
المسجلة لدى لجنة الأوراق المالیة والبورصة، بصرف النظر عن الموقع الجغرافي 
للمنشأة أو المنظمة المصدرة لتلك الأوراق، ومن الأمثلة على ذلك بورصة لندن، 

ق المالیة وبورصة نیویورك. أما البورصات المحلیة فتتعامل فیما تبقى من الأورا
% من الأوراق الباقیة، وھي أوراق مالیة لمنشآت  ١٠المسجلة أي إنھا تتعامل بما نسبتھ 

صغیرة تھم جمھور المستثمرین في النطاق الجغرافي للمنشأة ،ولا یوجد ما یمنع من أن 
تتعامل تلك البورصات في الأوراق المالیة المعروفة والمتداولة في البورصات 

 .)٣(المركزیة
ھي الأسواق التي لا تتعامل وفق قوانین وسیاسات سواق غیر المنظمة: الأ -٢

الأسواق المنظمة وتعلیمات ھیئاتھا، ولیس لھا مكان محدد یتم تداول الأوراق المالیة فیھ. 
وتتعامل ھذه الأسواق أساساً في الأوراق المالیة غیر المسجلة في الأسواق المنظمة 

  .)٤(ملھا في الأسھم على نطاق ضیقوعلى الأخص السندات، كما یكون تعا
) على over the counter-ویطلق مصطلح (المعاملات على المنضدة 

المعاملات التي تجري خارج البورصات، والتي تتولاھا بیوت السمسرة المنتشرة في 
 .)٥(جمیع أنحاء الدولة ،ولا یوجد مكان محدد لإجراء ھذه المعاملات

 اقاً فرعیة أخرى ھي: وتشمل الأسواق غیر المنظمة أسو
ویتمثل فیھ السماسرة العاملون في الأسواق غیر المنظمة  السوق الثاني:  -أ 

والمنتشرین في المناطق المختلفة وكذلك المصارف التجاریة، وسمیت بالسوق 
 .)٦(الثاني على اعتبار أن السوق الأول ھو البورصة المنظمة

 - أعضاء الأسواق المنظمةمن غیر -ویتكون من بیوت السمسرة  السوق الثالث:  -ب 
 الذین لھم الحق في التعامل في الأوراق المسجلة بتلك الأسواق..

الذي یتم من خلالھ التعامل مباشرة بین الشركات الكبرى حیث  السوق الرابع:  -ج 
  .)١(یكون الھدف من ذلك استبعاد السماسرة لتخفیض نفقات الصفقات الكبرى 

                                                        
  .١١٤) حمزة محمود الزبیدي، الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص ١(
، ص ١٩٩٠، ١نشѧر والتوزیѧع، ط  ) إبراھیم إبراھیم، وشیرین الحمداني، مؤسسات مالیة متخصصة، عمان: دار الصѧفاء لل ٢(

١٧.  
  .٧١) منیر إبراھیم ھندي، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص ٣(
  .٧٦) منیر إبراھیم ھندي، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص ٤(

(5)Badger .E. Ralph , et al, op. cit. , p 53. 
اختبار كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضѧعیف، غѧزة: الجامعѧة الإسѧلامیة،     ) محمد یوسف الفالوجي، ٦(

  .١٦، ص ٢٠٠٧رسالة ماجستیر،  
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أو البنك المركزي في -اق في وزارة الخزانة تتمثل ھذه الأسوالأسواق الاحتكاریة:  -٣

حیث یحتكران التعامل في أنواع معینة من الأوراق المالیة التي  -الدول المعنیة
 .)٢(تصدرھا الحكومة مثل السندات الادخاریة التي تحتكرھا وزارة الخزانة 

مسة تقسم مخاطر السوق التي تتعرض لھا الأسواق المالیة إلى خ أنواع مخاطر السوق:
  أنواع ھي:

تنشأ ھذه المخاطر نتیجة التغیرات في مستوى أسعار الفائدة في  أ.مخاطر أسعار الفائدة:
السوق بصفة عامة، وكقاعدة عامة فانھ مع بقاء العوامل الأخرى على حالھا، كلما 
ارتفعت مستویات أسعار الفائدة في السوق انخفضت القیمة السوقیة للأوراق المالیة 

  المتداولة.
تنشأ ھذه المخاطر نتیجة تقلبات أسعار ب.مخاطر أسعار الأسھم ومؤشرات البورصة: 

الأوراق المالیة في أسواق رأس المال سواء كانت ھذه التقلبات بفعل عوامل حقیقیة أو 
عوامل مصطنعة وغیر أخلاقیة، كالإشاعات والاحتكار والمقامرة والبیع والشراء 

  القیمة السوقیة لأسعار الأسھم. الصوري ونحو ذلك وھو ما یؤثر على
تنشأ ھذه المخاطر في سوق النقد نتیجة تقلبات سعر صرف  ج.مخاطر أسعار الصرف:

العملات في المعاملات الآجلة ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبیة أو انخفاض سعر تلك 
  العملة الأجنبیة مقابل العملات الأخرى.

نظرا لأن الأصول الحقیقیة من سلع  ه.مخاطر أسعار السلع (الأصول الحقیقیة):
وخدمات تباع في الأسواق، فإنھا قد تتعرض للنقص في قیمتھا بفعل عوامل العرض 

    )٣(والطلب أو السیاسات الاقتصادیة الحكومیة وغیرھا من عوامل السوق. 
وھي المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد الأطراف بالتزاماتھ  و.مخاطر الائتمان:

، ویتضمن خطر الائتمان من ثلاث مكونات: خطر التعثر )٤(ا للشروط المتفق علیھا وفق
  .)٥(عن السداد، وخطر انخفاض التصنیف الائتماني، ومخاطر ھوامش الائتمان 

ولأن مخاطر السوق المالیة تعتبر مخاطر منتظمة تمس كل المتدخلین في السوق، فقد 
طر في التخلص منھا. ولأنھا أكیدة الحدوث في فشل التنویع كأسلوب تقلیدي لإدارة المخا

  .)٦(وقت أو في آخر، فلا یمكن تغطیتھا بالتأمین
كما تشیر المخاطر السوقیة إلى التحرك العام في أسعار الورقة المالیة، حیث تتحرك ھذه 
الأسعار معا استجابة لأحداث خارجیة ( ھذه الأحداث غیر مرتبطة بصفة أساسیة 

                                                                                                                                         
خالد محمد نصار، آلیات تنشیط سوق فلسطین للأوراق المالیة في ضوء منتجات الھندسة المالیة، رسالة ماجستیر، غزة:  )١(

  .٣٨، ص ٢٠٠٦الجامعة الإسلامیة، 
  .٢٨حسني علي خریوش، وأرشید عبد المعطي، الأسواق المالیة، مرجع سابق، ص  )٢(
، البنك ٥)طارق االله خان، حبیب أحمد، إدارة المخاطر: تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة، ورقة مناسبات ٣( 

  .٣١- ٣٠، ص  ٢٠٠٣الإسلامي للتنمیة، جدة، 
 ) 4(Erik Banks and Richard Dunn, «practical Risk Management», John wiley and 

sons Ltd، England, 3rd Edition, 2003, p 19. 
 ) 5(Mark J.P. Anson, frank J. fabozzi, Moorad choudry, ren-raw chen, «credit 

Derivatives:Instruments, Applications, and pricing», Jobn wiley and sons, USA, 
2004, pp 5-6. 

  .٦٥، ص ٢٠٠٣، منشأة المعارف، الإسكندریة، .٢)منیر إبراھیم الھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الجزء ٦( 
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) ، فعندما یحدث التحرك في السوق الخاص بالسھم صعودا أو ھبوطا بالشركات المعنیة 
نجد أن معظم الأسھم تتجھ أسعارھا في نفس اتجاه السوق ، حیث نجد أن الأحداث 
الخارجیة التي تحرك أسعار الأوراق المالیة یصعب التنبؤ بھا، لذلك لا یستطیع المستثمر 

ي أسعار الأسھم المصاحبة لتلك الأحداث فعل شيء لتجنب ھذه التقلبات القصیرة الأجل ف
، ومن أھم المخاطر السوقیة، تلك المخاطر  الناتجة عن استثمار الأموال في الأجل 
القصیر في سوق الأسھم فإذا كانت الحاجة إلى الأموال المستثمرة في لحظة حدوث 

مر في تدھور في سوق الأسھم فإن المستثمر مضطر للبیع بخسارة، مما یعني أن المستث
 . )١(حاجة إلى مدى زمني أطول بحیث لا یضطر للبیع في حالة تدھور سوق الأسھم

 أو معینة بشركة تتعلق عوامل عن الناتجة المخاطر فھي المنتظمة غیر أما المخاطر
 أن ویمكن ككل، الاقتصادي النشاط في المؤثرة عن العوامل مستقلة وتكون معین، قطاع
 في بالاستثمار ذلك استثماراتھ و تنویع طریق عن المخاطرتلك  من نفسھ المستثمر یحمي

 نفس في المتفرقة المخاطر بتلك تتأثر أن یمكن لا المالیة، والتي الأوراق من أنواع عدة
 . )٢(الاستثماریة بتنویع المخاطر یعرف ما وھو الوقت،

أنواع  تستخدم المشتقات من قبل ثلاثةأنواع المستثمرین الذین یستخدمون المشتقات: 
  من المستثمرین:

ھذا النوع من المستثمرین یستخدمون المشتقات من أجل التقلیل بقدر المتحوطین:  -١
الإمكان من الخسائر عن طریق اتخاذ مركز معاكس لمركزھم السابق حتى یحموا نفسھم 

  من الخسائر في حال عكس السوق من حركتھ.
في الأسواق بحثا عن أرباح غیر  ھذا النوع من المستثمرین یشتركونالمضاربین:  -٢

  طبیعیة، مع قبول المخاطرة العالیة من خلال اتخاذ مراكز مفتوحة.
ھذا النوع من المستثمرین یحاولون البحث عن الربح منخفض المخاطر،  المراجحین: -٣

  )٣(وذلك عن طریق الاستفادة من فروقات الأسعار. 
القیام بھا عبر الإنترنت ، بنصائح لا یرتبط شراء وبیع عقود الفروق ، خاصة عند 

استثماریة. ھذا یعني أنك ، مستثمر التجزئة ، مسؤول عن قراراتك الخاصة بالتداول. 
المعتمد والقائم بالتدقیق أن یتأكد أولاً من أن التعامل  CFDومع ذلك ، یجب على مزود 

ي تنطوي علیھا. في العقود مقابل الفروقات أمر مناسب لك وأنك على درایة بالمخاطر الت
  یقومون بذلك. CFDلیس كل موفري 

CFDs  ھي منتجات معقدة ، تستخدم عادة لأغراض المضاربة. یمكن أن تكون صعبة
 الفھم بشكل خاص.

قد تبدو العقود مقابل الفروقات مشابھة للاستثمار السائد مثل الأسھم ، ولكنھا مختلفة 
  .)١(CFDالذي یستند إلیھ  تماما حیث أنك لا تشتري أو تمتلك بالفعل الأصل

                                                        
  .٤٨، ص  ٢٠٠٠)حامد العربي الحضیري، تقییم الاستثمارات، دار الكتب العلمیة للنشر والتوزیع، مصر، ١( 
  .٣٣٣، ص  ٢٠٠٢، ٢للنشر، الأردن، ط)زیاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي، دار وائل ٢( 
، ٢٠١٠ینایر  -  ٢٠٠٩)إضاءات، نشرة توعویة یصدرھا معھد الدراسات المصرفیة، دولة الكویت، العدد الثاني، دیسمبر ٣( 

  .٣ص 
 ) 1(https://www.ifcmarkets.net/cfds/what-is-cfd 
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  التغطیة ضد المخاطر.-ثانیا:
وأمام فشل السبل التقلیدیة في تغطیة مخاطر السوق المالیة، تمّ اللجوء إلى أدوات مالیة 
جدیدة. بدأ التعامل بعقود المشتقات المالیة منذ أوائل السبعینات وتصاعد خلال الثمانینات 

ویرجع نمو التعامل في المشتقات، إلى تزاید  والتسعینات، نتیجة تزاید مخاطر السوق.
إقبال البنوك على التعامل فیھا رغبة منھا في تنویع خدماتھا المالیة، لكي لا یقتصر 

  نشاطھا ونتائج أعمالھا على ھامش الوساطة المصرفیة التقلیدي.
التغطیة على أنھا ھي مركز مؤقت بدیل عن مركز سوف یأخذه المستثمر مستقبلا تعرف 

ى أصل معین. كما یمكن تعریفھا بأنھا أسلوب لحمایة قیمة أصل ما یملكھ المستثمر عل
  إلى أن تتم تصفیتھ.

الصورة الأولى ھي للمستثمر الذي یرغب  وھذا التعریف یكشف عن صورتین للتغطیة :
في شراء أصل مالي معین، ولا یملك الموارد المالیة اللازمة، وإن كانت ستتاح في 

أنھ یخشى أن یرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما انتظر حتى تتوافر تلك  المستقبل، غیر
الموارد. ھذا المستثمر یمكنھ إبرام عقد مشتقات یضمن لھ التعاقد على الأصل من الآن 
بسعر متفق علیھ، على أن یتم التنفیذ الفعلي عندما تتوافر لھ الأموال المطلوبة. أما 

یمتلك أصل مالي معین ویخطط لبیعھ في تاریخ  الصورة الثانیة فتتمثل في حالة مستثمر
لاحق، في الوقت الذي یخشى فیھ انخفاض سعره عندما یحین ذلك الوقت. ھذا المستثمر 
یمكنھ إبرام عقد على أحد المشتقات لبیع الأصل مستقبلا بسعر یتفق علیھ عند إبرام 

د الآجلة، والعقود العقد. أما عقود المشتقات المستخدمة في التغطیة فھي أساسا العقو
  .  )١(المستقبلیة، وعقود الخیارات وعقود المبادلة

تمثل وظیفة التغطیة أھم وظائف عقود المشتقات، ولتوضیح ذلك  والتغطیة ضد المخاطر:
لنفرض حالة مستثمر أخذ مركزا طویلا في السوق الحاضر على سھم ما. عندما یتعامل 

سوق عقود المشتقات فإنھ یطلق على  المستثمر على الأصل في السوق الحاضر وفي
مركزه في السوق الحاضر بالمركز الطویل بینما یطلق على مركزه في سوق المشتقات 
بالمركز القصیر، أما إذا كان التعامل في سوق واحد، ولیكن سوق المشتقات، فإن مركز 

  . )٢(صیرالمشتري یطلق علیھ المركز الطویل، بینما یطلق على مركز البائع بالمركز الق
كما یجب على المستثمر أن یعرف المخاطر المصاحبة لمختلف أنواع الاستثمار، والتي 
تعتبر من الخطوات المھمة في ھذا المجال، فمن بین المخاطر المرتبطة بالاستثمار في 
الأسھم مخاطر السوق، الصناعة، الإدارة الإفلاس، الرفع التشغیلي، مع ملاحظة أن ھذه 

 ن تؤثر في السندات أیضا ولكن بدرجة أقل وضوحا وعمقا. المخاطر یمكن أ
  الخاتمة :

على العموم، وفي ختام ھذا البحث فإن عقود الفروقات توفر تداولا سھلا ومرنا         
عبر رافعة مالیة وحد أدنى متدني من أحجام التداول. ولا توجد أیة عمولات أو رسوم 

  تداول كما تتوفر تسویة نقدیة تلقائیة. 

                                                        
  .٦٥، ص ٢٠٠٣، منشأة المعارف، الإسكندریة، .٢)منیر إبراھیم الھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الجزء ١( 
  .١٢) منیر إبراھیم الھندي،  مصدر سبق ذكره ، ص ٢( 
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كما ویمكن اعتبار العقود مقابل الفروقات ھو من المشتقات للمشتقات المالیة،        
فالعقود مقابل الفروقات على العقود الآجلة او المستقبلیة تعنى بالفروقات في السعر 

  لموضوع العقد الآجل او المستقبلي، فیمكن الاستثمار في العقود الآجلة قبل فترة الأجل.
ود مقابل الفروقات تعني ان ھناك رابح وھناك خاسر وھذا یخلق إشكالیة ان العق        

في توازن العقود من ناحیة الالتزامات. فالعقود تفترض توازنا بین طرفي العقد. 
  والاستغلال والغبن مع التغریر یشكل عیبا في العقود.

تثمر لدى التاجر وغالبا ما یكون التداول في العقود مقابل فتح حساب الكتروني للمس      
بالعقود مقابل الفروقات وھذا یطرح إشكالیة الجھة التي یمكنھ حل المنازعات. (حالة قفل 

  الحساب، النصب والاحتیال)
ان العقود مقابل الفروقات تتم تسویتھا عبر التاجر فماذا لو رفض الإیفاء بالتزاماتھ.      

  ر.ماذا لو ارتفع السعر بشكل كبیر او انخفض بشكل كبی
  المقترحات

القیام بالمزید من الأبحاث حول العقود مقابل الفروقات كمدى توجھ المواطن العراقي - ١
  لھكذا نوعیة من الاستثمار.

  ضرورة التأكد من ھویة مزودي العقود مقابل الفروقات واھدافھم.- ٢
  البحث في كیفیة حمایة المستثمرین في العقود مقابل الفروقات.- ٣
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أحمѧѧѧѧѧد البѧѧѧѧѧاز، الالتѧѧѧѧѧزام بالشѧѧѧѧѧفافیة والإفصѧѧѧѧѧاح عѧѧѧѧѧن المعلومѧѧѧѧѧات فѧѧѧѧѧي بورصѧѧѧѧѧة الأوراق           .٢

 .٢٠١٥سكندریة، دار الجامعة الجدیدة، المالیة،الا
عبد االله الطائي، مسؤولیة الوسیط المدنیة تجاه المستثمر في سوق الأوراق المالیة، مرجع سابق،  .٣

١٣٨. 
محمود سمیر الشرقاوي، المشروع متعدد القومیات والشѧركة القابضѧة كوسѧیلة لقیامѧھ، القѧاھرة:       .٤

 .١٩٧٥، ٢٦٢مجلة مصر المعاصرة، العدد 
٥.  ѧع       وداد یѧѧتثمار مѧة الاسѧѧل محفظѧي تحلیѧѧرفي فѧاط المصѧزاوي، النشѧѧادي العѧدى ھѧѧى، ھѧونس یحی

الإشѧارة إلѧѧى الجھѧѧاز المصѧѧرفي العراقѧѧي، بغѧѧداد: جامعѧة النھѧѧرین، مجلѧѧة كلیѧѧة الحقѧѧوق، المجلѧѧد    
 ،.٢٠٠٢السادس، العدد التاسع، 

والدولیѧة، مرجѧع    محمد سعد عبد الھادي، الإدارة المالیة، الاستثمار والتمویѧل، الأسѧواق المالیѧة    .٦
 .٣٤سابق، ص 

منیѧѧر إبѧѧراھیم ھنѧѧدي، الأسѧѧواق الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة، المنامѧѧة: المؤسسѧѧة العربیѧѧة المصѧѧرفیة،      .٧
١٩٩٤ 

عبد الحمید محمود البعلي، المشتقات المالیة في الممارسة العملیة وفي الرؤیة الشرعیة، الدیوان  .٨
 ١٩٩٩الامیري، الكویت، 

عھѧѧد الدراسѧѧات المصѧѧرفیة، دولѧѧة الكویѧѧت، العѧѧدد الثѧѧاني،    إضѧѧاءات، نشѧѧرة توعویѧѧة یصѧѧدرھا م  .٩
 .٢٠١٠ینایر  - ٢٠٠٩دیسمبر 

سѧѧѧمیر رضѧѧѧوان، أسѧѧѧواق الأوراق المالیѧѧѧة ودورھѧѧѧا فѧѧѧي تمویѧѧѧل التنمیѧѧѧة الاقتصѧѧѧادیة، القѧѧѧاھرة:    .١٠
 .١٩٩٦منشورات المعھد العالمي للفكر الإسلامي، 

ارة مخاطرھѧا فѧي الھندسѧة المالیѧة     عدنان الھندي، المشتقات المالیة وماھیتھا وأنواعھا وطرق اد .١١
 .١٩٩٩وأھمیتھا بالنسبة للصناعة المصرفیة العربیة، بیروت، اتحاد المصارف العربیة، 

 .٢٠٠٢عبد الغفار حنفي، بورصات الأوراق المالیة، دار الجامعة الجدیدة، القاھرة،  .١٢
لقانونیѧѧة، دار سѧید طѧѧھ بѧѧدوي، عملیѧات بورصѧѧة الأوراق المالیѧѧة الفوریѧѧة والآجلѧة مѧѧن الوجھѧѧة ا     .١٣

 .٢٠٠١النھضة العربیة، بیروت، 
 .١٩٩٨زیاد رمضان، مبادئ الاقتصاد المالي والحقیقي، دار وائل، عمان، الأردن،  .١٤
محمد عوض عبد الجواد، علي إبراھیم الشدیفات، الاستثمار فѧي البورصѧة، عمѧان: دار الحامѧد      .١٥

 .٢٠٠٦للنشر والتوزیع، 
الأسѧواق المالیѧة: مفѧاھیم وتطبیقѧات، الأردن، دار     حسني علي خریوش، وأرشѧید عبѧد المعطѧي،     .١٦

 م.١٩٩٨زھران، 
سѧѧامي عفیفѧѧي حѧѧاتم، التجѧѧارة الخارجیѧѧة بѧѧین التنظیѧѧر والتنظѧѧیم، الكتѧѧاب الثѧѧاني، القѧѧاھرة: الѧѧدار     .١٧

  .١٩٩٣، ٢المصریة اللبنانیة، ط
إبѧѧراھیم إبѧѧراھیم، وشѧѧیرین الحمѧѧداني، مؤسسѧѧات مالیѧѧة متخصصѧѧة، عمѧѧان: دار الصѧѧفاء للنشѧѧر     .١٨

 .١٩٩٠، ١توزیع، طوال
محمد یوسف الفالوجي، اختبار كفѧاءة سѧوق فلسѧطین لѧلأوراق المالیѧة عنѧد المسѧتوى الضѧعیف،          .١٩

 .٢٠٠٧غزة: الجامعة الإسلامیة، رسالة ماجستیر،  
خالѧѧد محمѧѧد نصѧѧار، آلیѧѧات تنشѧѧیط سѧѧوق فلسѧѧطین لѧѧلأوراق المالیѧѧة فѧѧي ضѧѧوء منتجѧѧات الھندسѧѧة    .٢٠

 .٢٠٠٦الإسلامیة،  المالیة، رسالة ماجستیر، غزة: الجامعة
طارق االله خان، حبیب أحمد، إدارة المخاطر: تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة، ورقة  .٢١

 .٣١-٣٠، ص  ٢٠٠٣، البنك الإسلامي للتنمیة، جدة، ٥مناسبات 



  ٢٣٥  
 

، منشأة المعارف، الإسكندریة، ٢منیر إبراھیم الھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الجزء  .٢٢
.٢٠٠٣. 

 ٢٠٠٠حامد العربي الحضیري، تقییم الاستثمارات، دار الكتب العلمیة للنشر والتوزیع، مصر،  .٢٣
، ص  ٢٠٠٢، ٢زیاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي، دار وائل للنشѧر، الأردن، ط  .٢٤

٣٣٣. 
إضѧѧاءات، نشѧѧرة توعویѧѧة یصѧѧدرھا معھѧѧد الدراسѧѧات المصѧѧرفیة، دولѧѧة الكویѧѧت، العѧѧدد الثѧѧاني،     .٢٥

 .٢٠١٠ینایر  - ٢٠٠٩ر دیسمب
، منشأة المعارف، الإسكندریة، ٢منیر إبراھیم الھندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الجزء  .٢٦

.٢٠٠٣.  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  ٢٣٦  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


