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 قدمة م
ن رررررفو م  ررررر ا  مسأررررتوس   فريعتبررررو  اررررر ا ستثمسر س أرررررت مفاهي   رررر    ررررر    رررررف     

سلب اصررفر مكلررا لمررف  نثيرر   رر  ثما سعررفا سررا   أرر ا تف رر ي سلبرر س   سلتررا   بررا  ف ررفر 
  سلمخفطو. سلمست موه  م ضم  له  سخت فا س أت مفا سلمافأب      ث سلعف   م 

 ي ثملي، سها مأ  ي سا عم ث سل قوي ل تام ي س تتصفثيي ع  أ ق ا س سلمفا سله  م  
، تم ه  سلمشروم فر سلترا  اترفل  لرف  ر سقفر  رذا ست ر ساسلم خوسر ل    مأف    ذب 

 .ست اب ي ه  ل ذب اءمس ست  سا   ف  كذلا م ا 

  رررو    رررف  سلترررات  سر سلمفل ررري سلمصررروهي  فلمسرررستماسق  ملرررذلا سقررر   ررر  ور أررر ق  
، م زه ررك كفسرري سلق رر ث  غ قررف رروس، ملرر    سلا ررفي س تتصررفثيي مسلت فاهرري م صرربد س تتصررفث 

لساي  95أ ق ا س سلمفا ات    م   س  تمفث   ف ت ى سلس ق، مكلا  اذ ص ما تفن ن 
 خوسر ستسرررررروسث لت   رررررر   رررررر سلمفل رررررريستماسق   اشرررررر ة   اصرررررري، مكلررررررا لت رررررر هو م 1992

، مسأرررتخ س   سرررا  نشرررفء سلمفل ررريستماسق  ت مفا سرررا ءررروسءناررر  س أررر ل ررريمسلمنأسرررفر سلمف
لسراي  17م  ك ً س لذلا سق   ص ا سلمشوا سلمصوي سلقفن ن ات    م  سر  نتف  ي   ي ي.

ا س سلمرررفا  أررر ق ترررفن ن  شررر ن  عررر ي   عررر     رررف   2018 رررفاس  14سرررا  2018
سلرررر زاسء  عرررر   . م خ رررروس سقرررر   صرررر ا ا رررر      رررر  1992لسرررراي  95 فلقررررفن ن اترررر  

نرر سمبو  22سررا  2018لسرراي  2479سلتعرر ي ر   ررف  ررذس سلقررفن ن  يضررف  ررفلقوسا اترر  
2018. 

 لتق هري أر ق  2002لسراي  93 اتر سلإير سا مسلق ر  سلموكر ي تفن ن  ا  يضف  مت  ص   
سلمفل ررري ستماسق    ررر اترررف ا، مكرررذلا ل لتررر س   فلق ررر  م   هرررفزسلمفل ررري  فأرررتخ س  ستماسق 

سلقررروساسر سلخفصررري  سلمفل ررري. ملقررر  صررر ار كرررذلا ك  رررو  ررر ستماسق  سلمت سملررري سرررا أررر ق 
)سلشررروسء   اهرررف  ثخرررفا  نتمررري سلتررر سما سلاررر يث ل رررذب س أرررت مفا  م   تاشررر ة سلب اصررري

ستماسق  سلت سما  ذسر سل  سي (. سهر   صرباك أر ق ،  مسلب ا   ف سلم ش ف،   فلهف ش
)سلمشتقفر سلمفل ي (  م    س ف   سلمفل ي سلا ي ي  ستثمسر سلمفل ي سلمصوهي    مي لإثخفا  
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، أر سء   رر   ءمس ست ر سا، ملتاشر ة سلسر ق ) قر ث سلخ رفاسر سلمفل ري ( ل رذب   هر   رر  ا 
  ذلا ؟سلتعف          فنب سلبا ك سقة،        فنب سلمست موه  ك

 ف ررري    فنررريمهعتبرررو    ررر ا سلمشرررتقفر سلمفل ررري  ررر  سلم  ررر  فر سلترررا س ت رررك  
 ثمسر  عتمرر    ررف  ثسء  عرر  ستصرر ا سلمفل رري  م ررف  بررفاي  رر ،  ررم  سلع رر   سلمفل رري

سلمفل رررررري، مستثمسر سلمفل رررررري كررررررفلعم ر ستماسق  كفتأرررررره  مسلسررررررا سر سررررررا - سلمارررررر ثي
   رروز صرر ا ملعرر   رر  م  عرر   هف،  م تف مرري  رر سما.   - ست اب رري، مأررا سر س  تمررفن

، يسلمبفثلر قر ث ، م يسلآ  ر ث  سلعقرسلمسرتقب  فر،   قر ث  ،  سلمشتقفر سلمفل ي:  ق ث سلخ رفاسر 
 رر  م عتبررو  قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري  ك ررو  نرر سا  ،س مررف   اهررف  ترر سخ   خرروى  م يضررف صرر ا

كمف  عر  مس ر ي  ر   تر ى ستثمسر سلمفل ري سلمسرتخ  ي ل تار   ،  سلمشتقفر    سً ف مس تكفاس
 مإثساي سلمخفطو   ف سخت ف  ن س هف.

ي سررررا   سيرررر  مسقررررف سلمتعرررر ث  صرررر ا فل رررري   رررر   عررررف  ر سلمشررررتقفر سلمف مترررر   صرررربد  
   ك   ر    ر   عرف  ر  أر سق سلمشرتقفر  ارا سلتسر هفر سل مل ريللإ صف  ي سلصفثاي  ر  

 قفانري  2015م ا سا سلاصف ستما     رف     فا ث  552909سلعفلم ي ل م ا سلعق ث  
، م قفانررري  ق مررري   ررر  2014   رررفا ثم ا  ررر  سلاصرررف سل رررفنا لعرررف   629142 ق مررري 

، م  ررررر   قررررر ث   ررررر  2014   رررررفا ثم ا سرررررا سلاصرررررف ستما لعرررررف   691640سلعقررررر ث 
 . (1)2013ثم ا سا سلاصف سل فنا لعف     فا   710633

 ر    ر  سلت ر اسر سلترا  هرور  -م را  ار   ا ارف  -م ع   ق ث سلخ رفاسر سلمفل ري 

 

تمري ثمل ري :  ر   اBank for International Settlements (BIS)(  ارا سلتسر هفر سل مل ري 1)
م  . ل بارر ك سلموك هرري ي قرر ي سلتعررفمن سلمررفلا مسلتمرر ه ا سلعررفلم    م عمرر  كباررا ل بارر ك سلموك هرريي

 -يخضررا ل مسرررفءلي   ررف   ي     ررري، مهقرر   سلبارررا    مفلرر   ررر  خرر ا ل رررفن سو  رري، مست فنرررفر
،  م سلتررا  ستضرر  هف، مهررنثي  يضررفً خرر  فر  صرروس ي، ملكرر  سقررة ل بارر ك سلموك هرري -أرر و فاهفر

مهقا  قو سلباا سرا  رفزا، أ هسروس، مكرفن تر    أر  مسري س  فت ري   رفي .  ل ماتمفر سل مل ي     
 :سلإنتونك بو : ص اي سلباا اس ا. 1993 ف  

www. Bis. org/statistics/derstats. htm.  
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ها أرري سل س تكررفاسر  ستثمسر سلمفل رري سلمشررتقي، مإ رر ى سررا ستأرر سق سلمفل رري، م ررا   رر ى
ي تبررررر   ن  تاررررر ا  لرررررف  ثس  سيررررري كفنررررك  سرررررتخ    ررررر    ررررر  س  ت ررررف س رررررا سلب   سلمفل رررري،

  امس ف كب وس ل ى سلمتعف     سا ستأ سق سلمفل ي.ل أت مفا مسلمضفابي    ث لق ك 
مسلموس اري  مكلرا  تعر ثي،   مهرف سلمضرفابي      سيرفم  سو  ق ث سلخ فاسر ل متعرف    

،  رذس سضر   ر  سأرتعمفلهف سلسر ق سلمفل ري  مترف وي سرال  ري ت    خ ا سأرتخ س    ر سا 
 س أت مفاهي. ك ثسي  قا     خفطو سنخ فض  أعفا     ثسر سلمافس 

م ررف زسلررك  قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري    ررو  رر   مسأررعف  رر   سلمشرر ع    أررتعمفلهف،  
ي ف  ي سا   م ف ياتج      سملهف    آ فا ، سبب  ف   سوا    س ت فزسر ل متعف      هف

سلمعفا رر    أررتخ س هف، لم سنررا ءررو  ي   رر  كررذلا ستأرر سق سلمفل رري سلتررا  اتضرراهف، م 
سلمسررت موه  مستأرر سق سلمفل رري مس تتصررفث سلاق قررا  رر   ملآ فا ررف سلسرر ب ي   ررف ، رر   هرري

 . هي  خوى 
  رررف   ررر  س تبرررفاس يكررر ثسي  ررر   ثمسر سلسررر ق سلمفل ررر م   ررر  سقررر   هرررور  رررذا سلعقررر ث  

 متف  رررريك أررر  ي ل خ رررفاسر، متررر   نشررر ك  رررفاهن  نشرررفء   اصررري ءرررر  ف   ، م ررر  1973
مسلمضرفاب ن ، سلمفل ريستماسق  يستخ  هف سلمست مومن ل امفيري  ر   خرفطو  غ رو  أرعفا

 .لتعت    ابف ه 
مسرا سل ترك سلرذي ياترو س رر  ك  رو  ر  سلبرف     سررا تضرفيف سلمرفا مس أرت مفا  لررف  

أررررت مفاي  ن ررررفزا  تررررف سلآن، يرررروى  عررررر  سلخ ررررفاسر ك سضرررر   ررررف سأررررت فا سل كرررررو س 
 ن سلخ ررررفاسر  رررر   ك ررررو ستثمسر س أررررت مفاهي  م  ررررف،   رررر   فنررررب آخررررو سلمسرررت موه 

 رر  م هرري نتررو  -  عرر  سهررذا سلعقرر ث م   رر  ، مبفلتررفلا يارر من   ن سرره   رر  سلتعف رر   هررف
  رر ى ستثمسر س أررت مفاهي سلا ي رري سررا ستأرر سق سلمفل رري،   ررث يعرر منهف  - سلمضررفاب  

 .   سلعق ث سلمهمي  فلاسبي  أت مفاس ه  سا ستأ سق سلمفل ي سلمعفصوي
 صررررباك سررررا سلعصررررو سلارررر يث  رررر   ك ررررو  سقرررر  مت م رررري  قرررر ث سلخ ررررفاسر سلمفل رررري  

 ثسي ل رذب  ستثمسر سلمفل ي سلا ي ي سنتشفاس م  سم   ر   ستأر سق سلعفلم ري، كمرف  صرباك 
  .خفطولعفل ، ممأ  ي لإثساي سلمستأ سق سلمفل ي   ا س اؤمس ست  سا، م اش ة
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 ن نتعررروض سرررا  رررذا  سختونرررف سقررر   سلا ي ررري،مفل ررري لمعوسررري  رررذس سلاررر ا  ررر  سلعقررر ث سلم    
، م  تررف سل قرري  اهررف، لهررفف  سلقررفن نا  ث سلخ ررفاسر سلمفل رري،  رر    ررث سلاتررلعقرر سل اسأرري

، م عوسرري  رر ى م رر ث نتررف  تررفن نا لت ررا سلعقرر ث سررا  صررومكلررا مسقررف ل اتررف  ست وه ررا 
   سلمفل رري سلمصرروهي   ستماسق  م رر   كس  رر    ب قرر  س هررف  قرر    ررذا سلعقرر ث  تاشرر ة أرر ق 

 2018لسراي  17 مخفصي  ع   توسا سلمشوا سلمصوي لم    ذا سلعق ث سرا سلقرفن ن اتر 
ن  ررب  م ررذس  ررف أرر ف ،1992لسرراي  95سلمررفا اتر  أرر ق ا س  سلخرف   تعرر ي     ررف 

      سا  ا اف. 

 حث:الب مشكلة :أولا 
ير سعاف  لرف سلبارث  اهرف  مكلرانسرب ف،   ا س يي  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي  يتمتا   ب  

ستماسق  لسر ق تاشر ة  ثسا لسلمفل ري، كرستماسق  م   ستأ  سلتا  ق      هف ثسخ  أر ق 
 مسلخررر ف  ررر ا س تمرررفثا ثسخررر  أررر ق  سلمصررروي مست وه رررا. ف اترررسلمفل ررري، مكلرررا سرررا سل

 قررر ث سلخ ررفاسر   ررف ك ررفءي سلسررر ق  رر  كفسرري سل  سنرررب،  سلمفل رري، م رر ى  رر   وستماسق 
 مخفصي     سلس ق ن س ، م    سلت سما س  ، م ست ى نشفط  مك فء  .

سلمفل رري  سلخ ررفاسر ي رر ن لعقرر ث : ك ررف سلآ ررا تسررفؤا رر  سل لإ ف رريمسل اسأرري  اررفما س 
 ر ا نتف رف  ر ي ف تر  يسرف   سرا خ ري   سلمفل ري،  ف تبرفااستماسق  ثما سا  اشر ة أر ق 

 ر  خر ا  قر ي  سلتا  ر  ؟ مكلرا سلمرفلا سلاترف سض     ك ن   ثسي  فل ي ثسخر    ،سعفلي
م  وز  ،سلمفل ي مإ وس   سلخ فاسر سلمفل ي، مب فن ك   ي م  ث  ق    سلخ فاسر سلقفن نا لعق ث 

  .سلمفل ي سلمصوهيستماسق  ، مب فن   ب ق  سا أ ق  غ ي  ا ي  سلاتف  سلقفن نا  ص اا
ي ر ن      ع   رفر ابمرف         ا  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي م ف ي تب  كمف  ن   

 تعفاسف     ، مهشّ     فا خ ة ل ى ك  و    سلمسرت موه   م سلمتعرف     سرا ستأر سق 
ف يرررر  ا    رررر ث  مرررر ض  مسلمفل رررري، مكلررررا لعرررر     ب قرررر   ك  ررررو  رررر   سررررا  صررررو،  مررررّ

 سلتعق  سر  اتفل  لف أبو    سا  ذس سلم   ا.
 سلمفل ررري مثما رررف سرررا  اشررر ة أررر ق  سلخ رررفاسر  قررر ث  ف ثسعارررف  يضرررفً  لرررف ثاسأررريم مررر 

سل اسأري    س ي   رذا سلمصوي  سلمفل يستماسق  سلمفل ي، مك   ي   ب قهف   ا أ ق ستماسق  
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لهررررف  رررر  تببرررر    عرررر  سلبرررف      رررر  نرررر سو  ستتصررررفثيي، ثمن سل  سنررررب سل ا رررري  نسرررب ف م افم 
 مسل  سنب سلقفن ن ي. 

 ية البحث:أهم :اثانيا 

  :س مف ي  اسلباث    م ي  تم   
سلمشتقفر سلمفل ري كس  ر   و كب رو    صبد سلتعف    فتثمسر سلمفل ي سلا ي ي، مخفصي -1

 قر ث سلمفل ي،   ث   غك    ف   ذا سلتعرف  ر سلر ساثي   رف ستماسق      ف  أ سق
  ن   ررر   ررر نسررربي كب ررروي  ررر    ررر  أررر ق سلمرررفا، سضرررً   سلخ رررفاسر سلمفل ررري سقرررة

 سا ستأ سق سلعفلم ي. سل م اسر     لم  فاسر س  فر    سلت سم ر سل ساثي  هف ت    فمز

 صررربد سلارررفك  لهرررذا     ك سلمفل ررري سلخ رررفاسر لعقررر ث سلكف ررر  سلقرررفن نا  سلتاتررر    رررفب  -2
، 1981لسراي  159، م1992لسراي  95سلر ساثي سرا ترفن نا  سلعق ث سلق س ر  سلعف ري  

 ،ا ر   ن  ررذا سلعقرر ث لهرف طب عرري خفصرري ،   رر  سلقر سن   ستخرروى كسر سلصرر يسضر
ست ررو سلررذي ياتررفل  لررف  اترر   ثت رري لم رر  ، تر     شررم هف  ت رري سلقرر سن   سلم  رر ثي

سلخرررف   تعررر ي   عررر     رررف   2018لسررراي  17قرررفن ن اتررر  سلمهعررر   .  رررا سلعقررر ث 
مسلررذي نرر  سررا  1992لسرراي  95تررفن ن أرر ق ا س سلمررفا سلصررفثا  فلقررفن ن اترر  

سلار سي ستملرف  م سلآ  ري   نشرفء   اصري ل عقر ث واس   ف      26مفثي  سلبفب سل فنا  فل
 سلعم ث سل قوي لت ب ي  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي سا  صو.

ارر ة  رر       نرر   ،سلمفل رري سلع يرر   رر  سل  س رر    قرر ث سلخ ررفاسر سررا  أررت مفاس ياقرري  -3
 فل  سنرررب   أررر مف س مرررف يتع ررري ، عررر   م ررر  سلقصررر ا سلترررا  شررر ب سلتعف ررر  س هرررف

 قررر ث تات م ررري، م رررف ياررر ة  هرررف  ررر   خرررفطو  فل ررري،  مرررف ي ررروو  ررروماي  ق ررر   سل
   ت ف   ف   سنبهف سلإي ف  ي مسلس ب ي.ل سلمفل ي سلخ فاسر 

  ررف  ،سلعوب رري لم رر    ررا ست اررفص سلمتخصصرري سررا  ررذس سلم  رر ا سلم تبرري ف رري  -4
 سلكتف فر.م    ذا زث فا سلم تبفر ست اب ي  س    سلو  



 

 2018لسنة  17دور عقود الخيارات المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية في ظل القانون رقم  

-5- 

 بحث:أهداف ال :اثالثا 
  ه ف سل اسأي  لف سلآ ا: 
إ وسز سل  سنرب سلقفن ن ري ل خ رفاسر م  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي، م ا ثاسأي ءف  ي     -1

، م ررر ى    فن ررري  بارررا   ررر   رررذا ي سرررا سل  يرررفر سلمتاررر ي ست وه  ررريسلمفل ررري مسلمتبعررر
 .سلمفل ي سلمصوهيستماسق  سل  سنب سا أ ق 

خ ررفاسر سلمفل رري، مب ررفن صرر ا ف، مسل ترر ف سلمخت  رري لعقرر ث سل سل  سنررب سلتعرروف   ررف  -2
  ف  ف  تضما    ا سلص ا، مسل  ا  ش ن سأتخ س   ق ث سلخ فاسر سلمفل ري  ارك 

 سلمفل ي.ستماسق   ت ي  أ سق

سلمفل ري، مب رفن ستماسق   ا ي    ى  ر   و أر ق  قر ث سلخ رفاسر سلمفل ري   رف أر ق  -3
 ى  ررر   وا    ررر  أررر بف  م  ررر ى ك نررر  ثس مرررف م سرررفن س  م  افسسرررف لت رررا سلسررر ق، م ررر

  ي ف ف.

 رابعا: منهج وخطة البحث:
 نترروس ت م رري سلم  رر ا م  س ترر ، سقرر   رر  س  تمررفث سررا  ررذا سل اسأرري   ررف  اررف ج 

تر ا سلمسرت فا  مخت رف   سنرب سلبارث  س را     م ي  تكف  ي س مف   اهف   ه ف سلإلمرف 
مسأررتقوسء سلمررفثي سلخفصرري  سلب سيرري كررفن    رر   رر   وس ررفي سلمرراهج س أررتقوس ا سررا ثاسأرري

 م ما   ا سلمفثي     صفثا ف ستص  ي ت ا سلمست فا.  س ق  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي،
 رررر  اس  ررررك كررررذلا  رررراهج سلباررررث سلع مررررا سلتررررفاهخا سررررا أرررروث سلمع   ررررفر، مكررررذس  

 سأررتخ  ك سلمرراهج سلاترروي سلت صرر  ا لم  ررر ا سل اسأرري، سضرر   رر  سلمرراهج سلمقرررفان،
 رر  ست اررفص  ك  رروس  اررفك، كمررف  ن اقررف  مسلعافصررو  ارر  سلباررث إ  ررفء سلت سرر وسر ل م 

 ر    اهرف ستسضر  سلرذي ياقري  ناتقرااترف ج   روق  خت  ري  م  تعر ثي سلسلتا  ص   لف  
  سلاتف ج  م سلإ ف فر سلم  ف.

 ررري،  أررر مف سرررا سرررا ستأررر سق سلمفل سلخ رررفاسر كمرررف س بعرررك سلمررراهج سلتا   رررا لعقررر ث  
، م  ب قهررف   ررف هررفخ   سلرر امس سلمسررت فثي  رر    فاب   هرر ف سأررتسل  يررفر سلمتارر ي

 سلمفل ي سلمصوهي. ستماسق  أ ق 
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ا:  :خطة البحث  خامسا
 ف  ري  المبحث الأول، نتافما سا أي سا  ذس سلباث  لف    ي  بف ث  اقس  سل اس 

سلمفل رري مكررذس سلتعرروف ستماسق   قرر ث سلخ ررفاسر ك نهررف   رر  ستثمسر سلمسررتا  ي سررا أرر ق 
ساتاررررفما س رررر  ثما  قرررر ث  المبحثثثثث الثثثثثان .   ررررف م ن س هررررفهررررف مخصف صررررهف   ررررف طب عت

سضر   ر  سلإ روسءسر ، سلمفل ي مسلتات   سلقفن نا لهرفستماسق    سلخ فاسر سا  اش ة أ ق 
م خ رروس نتاررفما   تررف سلمشرروا سلمصرروي  رر  س  ترروسف . سلمتبعرري لإ مررف    رر   ررذا سلعقرر ث 

المبحثث  ق سلمرفا سلمصروي مكلرا سرا  م    ذا سلعق ث م  ى ص   ي   ب قهرف سرا أر
 .الثالث



 

 2018لسنة  17دور عقود الخيارات المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية في ظل القانون رقم  

-7- 

 المبحث الأول 
 عقود الخيارات كأحد الأدوات المالية الحديثة 

 تمهيد وتقسيم:
و بر قر ث سلمشرتقفر سلمفل ري سلا ي ري م ك و رف سنتشرفاًس، م عت  ر    ق ث سلخ رفاسر  را   

 رررررري ءررررررهو ستثمسر سلمفل ررررري سلا ي ررررري  فل ررررررف سرررررا ستأررررر سق سلمفل  قررررر ث سلخ رررررفاسر   ررررر  
كمررف  ،سلمفل رري ثساي سلماررفس سلم  نررفر سلو  سرر ي لإ  رر  م عتبررو  ررذا سلا   رري  .(1)سلعفلم رري

 صرر اي  اتتمرري سررا  هفن ررد ستثمسر سلمفل رري سلتررا يررت   رر سمل ف ك  رر  نهررف  صرراف  فل ررً  
سهرررا    مررري     رررث  قررر    قررر ث سلخ رررفاسر  ررر ما  ررر ثمل ل مسرررت موه ، ستأررر سق سلمفل ررري

 فلرر  م يو برر ن سررا خ ضررهف  ،و برر ن سررا  امرر   خررفطو سلسرر ق ل مسررت موه  سلررذي    ي
ثسي  افأررربي ل مسرررت موه  سلرررذي  يو بررر ن سرررا  امررر   خرررفطو   ا ررر، مكرررذلا فثنرررسلارر  ست

م قرر    قرر ث سلخ ررفاسر  .ا س سلمررفا سلمسررت مو ف  رر سررا أررب    اق رري ثخرر   ررفا    فل رري
ا  ري م خت  ري يرت  أرفل ب  ت    سلمست موه     طوهري سلمذك اه ب  هذس سل ما ل ا     

 أ سء ل ا     سلمخفطو  م لتاق ي   س    فل ي. ،س هف سأتعمفا  ق ث سلخ فاسر 

سلتررا يمررو  هررف س تتصررفث سلعررفلما سررا  رر  سلع لمرري سلمفل رري  مسلمتغ رروسر  فلت  اسر سرر 
 لهرذس ،س تتصرفثييأره  مسلسرا سر  ثمسر  ق   يري     را  مت  برفر سلا رفي  ع ك  ر  ست

 ،أرره  مسلسررا سر كمرر  نقررف   ستم     تم نشررفء  ثمسر ممأررف     ي ري  رر  سلت ك ررو سررا  هرو 
 مبرررذلا س تكرررو ،خفصررري س مرررف يتع ررري  فلمخرررفطو سلترررا يم ررر  سلتعررروض لهرررف سرررا سلمسرررتقب 

م رر   ررم   ررذا سلمشررتقفر  قرر ث سلخ ررفاسر  .سأررتا سص  ررفلا يعرروف  فلمشررتقفر سلمفل رري
 .سلمفل ي

 ،لمعوسررري نشررر ي  رررذا سلعقررر ث نتارررفما  قررر ث سلخ رررفاسر  شررراء  ررر  سلت صررر   مأررر ف  
م شرررف    رررذا سلعقررر ث  ،م افصرررو ف ،م م  س هرررف سلترررا  تم ررر   هرررف ،مخصف صرررهف ،م عوه هرررف

 
(1) Friedrich  Hey   ) F.), "A New Era of Financial Futures Trading in 

Germany: Sweeping Changes in the Legal and Business Environment",  
Northwestern Journal of International Law & Business, Vol. 1, Issue 2, 
1989, p. 293.  
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 ، مكلا سف    ب   كمف ي ا: م ن س هف ى،خو عق ث سلمشتقفر ست 

 .ماهية عقود الخيارات المالية ول:الأ  المطلب
 .أنواع عقود الخيارات الثان : المطلب

 الأول  المطلب
 المالية ود الخياراتماهية عق

 تمهيد وتقسيم:
 هرور  قر ث سلخ رفاسر نتروس لاف ري سلمتعرف     لربع  سلسر ا  م ستصر ا سلمفل رري  

 م سلسر ا سرا سل ترك سلاف رو، تأربفب   ستصر ا ستقبً ، ملع   ا بته  سا  م ا   ا  
 سث  م  ر   سلو بري سرا أر ،  وز ف     م  ث سلق مي سلمفثيي سلمقف  ي لت ا ستصر ا  ،  ي

ت رررا سلق مررري سرررا سل ترررك سلارررفلا تصررر  أررر تعف   ن    ررر   سرررتقبً ، سضررر   ررر  لكف ررر  
 مررر ض سلمسرررتقب   شررر ن   رررا ستصررر ا  م سلسررر ا، م  رررو كلرررا  ررر  ستأررربفب سلك  ررروي 

 ررذس سلارر ا  رر  سلعقرر ث سلتررا  ترر د  رر  خ لهررف  لررف  ثى كلررا  لررف سلاف رري مترر  سلمخت  رري، 
 ررف س رر   صرر ات ، نت ررو  قف رر   ررفثي يقرر   هررف  ا تعرر ثي، يتخ ررو  س  رر ا  المبو ررا سلخ ررف

 .(1) س سثا

 مفيرري  لررف   ررث يهرر ف سلمات رر ن    عتبررو أرر ق سلسرر ا،  أررفس نشرر ي سلخ ررفاسر م  
  ن سررررره   ررررر   خرررررفطو مسررررروي سلإنترررررفل م ررررر   ا ستأرررررعفا، مبرررررذلا يشرررررتومن  رررررذس سلاررررري 

 ،ذلا ارر ث كررمسررا  ررفاهن   ارر ث   سررعول تم ارر س  رر    ررا سلإنتررفل ل ت ررفا   )خ ررفا سلب ررا(
خ ررفا مهسررمف  ، م   فسرر ي ل ت ررفا  قف رر   رري سلب ررا ف قف رر  كلررا يرر سع ن  ع هضررمسررا 
سررا  مفيرري ن سرر   رر   خررفطو   رر  سلت ررفا  رر  يو ررب  م رر  نف  رري  خرروى، سرر ن، سلب ررا

 

(1) Thomas  Singher (C.), "Regulating derivatives: does transnational 

regulatory cooperation offer viable alternative to congressional action?", 

Fordham International Law Journal, Vol. 18, Issue 4, 1994. Article 12, 

p. 1398.  
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 ل رتم    ر  سلاصر ا   رف سلبضرف ي  سرعو   ا  فا ستأعفا س ن  يشرتوي خ رفا سلشروسءس
مسررا  قف رر   ررذس يرر سا  ،خ ررفا سلشرروسءمهسررمف  رري  م ،  ارر ث كررذلامسررا  ررفاهن   ارر ث 

 .(1) سلخ فا  م ل ماتج يسمف  فسلتف و   فس ي  م  ع هض
   خرول  ر  ن ر   سهراFinancial Options  فلخ رفاسر سلمفل ري س مرف يتع ري م  

مس خرررت ف ستأفأرررا سرررا  ،سل كررروي ستأفأررر ي لهرررذا سلاقررر ق مسلمشرررتقي  ررر  أررر ق سلسررر ا
ستأره  مسلسرا سر مسلعمر ر ست اب ري،    لتعف ر   رس     راسلخ فاسر سلمفل ي  ن سلشراء  

 رر ً   رر  سلابرر ب مسلمعررفثن، سفأررتخ س  سلخ ررفاسر    ، م  تررف  نءرروسر  أررعفا ستأرره 
  ف ررر   يضرررف يرررنثي  لرررف زهرررفثي   ملكاررر ،سلخسرررفايم ل تفيررري  ررر  سلمخرررفطو  لرررف سيرررنثي سقرررة 

 .(2)يس أت مفا
سلعافصرو سلترا ، م منشر  هف  ، عوهف  ق ث سلخ رفاسر     ب نتافما سا  ذس سلممأ ف   

 :كلا سف سل وما سلتفل يم ، عق  سلو ف سا سي ب    
 .:  عوهف  ق ث سلخ فاسر سل وا ستما
 ى.خو  ق ث سلمشتقفر ست ا هف هم شف  ي  ق ث سلخ فاسر  : نشسل وا سل فنا
 . ق ث سلخ فاسر م م  سر خصف   : سل وا سل فلث 

 الفرع الأول
 تعريف عقود الخيارات

م عتبررو  ،سلخ ررفاسر   رر ى ستثمسر سلمفل رري سلا ي رري سررا سلعصررو سلارر يث  قرر ث  عرر ّ     
 ، رر   ك ررو سلعقرر ث سأررتخ سً ف سررا سلعررفل ، مهررت  سلتعف رر  س هررف  ب اصررفر سلعررفل  سلمخت  رري

 

 -م رري، سلعقرر ث سلمسررتقب  ي مسلخ ررفاسرل،   رر  سلم  رر  فر سررا  أرر سق سلمررفا سلعفمحمثثد النمثثام . د( 1)
 رررر سا سلكتررررب  تمررررا،  رررر ثا أررررفل ب  ررررفن مسلتا  رررر  سلو  -سلمتررررف وي سررررا  أرررر سق سل فترررري مسلبترررروما

 . 56  ،2013، سل بعي ستملفسلمصوهي، 
،  أرررتوس    فر س أرررت مفا سرررا   اصررري ستماسق سلمفل ررري، سلررر سا سل ف ع ررري، عبثثثد الرفثثثار حنفثثث . د( 2)

2010  ،439 . 
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 خفال سلمقص اي )  و  اتمي(. فأ ت   اتمي   فأ سء كفنك أ ت
نتشرفا   سيري سسلا سي ستملرف سرا سلعصرو سلار يث، م را   م ع  نش ي   اصي ء  ف   

 -  اصرري ءرر  ف   ل خ ررفاسر )مرر   ءررهو   ررا سلب اصررفر س ،سلعررفل  قرر ث سلخ ررفاسر سررا 
 .(سا سل ط  سلعوبا   اصي سلك هك م  -  اصي  فاه  -  اصي لا ن

مكلررا سررف  سل غرري مس صرر  و سل قهررا سررففما  عوهررف  قرر ث سلخ ررفاسر مأرر ف نتارر 
 :كمف ي ا  صا  

 الرصن الأول 
 الخيار ف  اللرة 

سهر    (1)سل ق  سلإأ  ا      ه  ر  سرا سل غري   فاخت ف   ه   سلخ فا سا ي    
ط ب خ و ست وه       ضفء  قر  مسسرخ ، مبارفءً   رف كلرا سقر    سا   ا   واسلخ فا  

  ضرررف   لتهررر ا  شررروا  بررفاي  ررر   ررري سلعفترر  سرررا سسرررن سلعقرر   م سلررربع    نررر    وسرر 
 .(2)ءو ا

 
(، م -( خ ي ا1) ف بو  ك  )خر  ( يرف ا  ر    س  نرْ ، مبف      فا   ق ا   ا  )خروْر  وب (     سلش  ْ و  ُ  ) )سلخ   ) فا  خر 

ْ وسًي  ي   ف ً .  ل ا   ، م ر   يضرف س أرْ   . مت ل   عفلف: ي نْ   و ك  خ  و ساب م)سلخب فا(  فلك سْوب خرب ف  ست ءرْ
بربا   ، مكرذس س رو ي  .    سلخ رفا، م ر   يضرف سلقب ر فء  ملر     ع و     ْ (   ر    ر  بّ   م ر  و  ( م)خ  رْ و  ما  ر    )خ  ربّ

وي ( وي ( م)خ  ررْ و ي  م ررا سل ف ررب ي  رر  كرر  ءرراء  ترر. )خ  رر  ي:  مررا  خ ررْ و سر  ا  لهرر  سلخ  ررْ . فا  عررفلف: ي مل ررب
ي فن  س  ْ و سر   ب ّ  خ  ْ و    ءْب    سلصربّ  فرب سر   ثْخ    س .  متفا: يس هب ف     سق    س ن  خ  : ل مّف م صب تفا ستخ ش 

فء ل م ن نّث، مل  يوه مس      سْع     ثْر    عْا  .  س   سله  ْ  س نْ   ا  ، م    ق  ْ و  سلافسب ن ي  خ  ف سلت ْ ضب  ب ت ْ ك  س   
ف   سْعررر   ا   ت نرررّ   سرررا   عْاررر  ف م  ي ْ مررر  و  م  ي   اررر  وي  م    خْ ررر  ا . خ  رررْ ف ب و  سلاررر  ف تررر ا  سلشرررف و:        كررر  م   رررّ

ّ  رر و يْ  فلتشرر ي  س خ  فا  ت نرر    اسث  خ  رربّ ْ ا س نمررف   اررّ ا   أرر  و يْ   اررب ْ   بخ  ررْ ك م رر  بّ  م رر  ك م   ررْ .  ،   رر :    رربّ
(  فلكسْوب سلك و   و  ي .  م)سلخب و  ُ  ل ا سرا  رذس ست  رْ  ) فا  زْنب سلمب ويب س أ      ت لبا )خ  م)سلخب و ي (    

فا بُ . سخْترر  و ي (  مرر    )خب رر  ُ   عررفلف يقررفا:   ا   ) ي س أرر   رر  ت لررا  )سختررفا  ا برر  و ي (  رر زْنب سلعب   رر  م)سلخب رر 
ْ قررر ب، مخب ررروي  ُ  يضرررف  فلتسررر    و(. خ  فا  . م)س خت رررفا( س صررر  فء، مكرررذس )سلت خ  رررّ غب و  )  خْتررر  م صرررْ

و ( كم غ  رربّ و  وْ لرر ا  .   خ  ربّ و( ُ ي خررب ت خب تبخفاي ( ط ر ب  سلخب ررويب، يقررفا )سأرْ م)خ  ر و ا (  رر   سلشرر    : . م)س أررْ
ض   ل   سخت فا  . لصافو،  فب سلخفءسلوسزي،  ختفا س.  ي س   

( ياقس  سلخ فا  اسرب طب عتر   لرف:   مرا مإاسثي، سرفلا ما  رف ي برك  م روث   ر  سلشرفاا س اشر  2)
= 
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 ي   م لغ و مف    سلاي سا   ضفء سلعق  م وس  سلبع    ن   ف ي بك ت   سلعفت 
 .(1) افءً   ف سءتوس  كلا ل  ، م سسخ 

   سلقص   لف سلشاء مإاسث  ، م يضًف     :)س خت فا :م افك  عوه فر  خوى  اهف 
 .(2)سلقص   لف سل ع  م  ض      ف   وا  ما   اسث  (

 ررر   يسلسفثأررر قرررواسرررا سل  2002( لسررراي 14 مارررا اتررر  )مك رررب سلقرررفن ن سلمررر نا سل 
 ر  مف   ضرفء سلعقرر   سلخ رفا  ر   ن ي ر ن ل متعفتر ي   م  لرف  ن ( 2227سلمرفثي اتر  )

 .(3) م سسخ 

سلمتعفترر ي   ت رر  مهتضررد  مررف أرربي  ن سلخ ررفا سررا سل غرري مسل قرر   رر  سلررذي ياقرري  
   ف   ضفء سلعق   م سسخ . يسلم سسق

 الرصن الثان  
 فى الفقه عقود الخيارات 

ستثمسر  ،   صرر هف   رر ىسلمعفصررو لعقرر ث سلخ ررفاسر  سررا سل قرر   ثر سلتعوه ررفر  عرر 
سلمفل ي   ا سلعفل ، مأ ف ن  رد ستماسق  سلا ي ي سلتا يت    سملهف سا   اصي  فل يمسل

 . ع   ذا سلتعوه فر 
  افك   ي  عوه فر لعق  سلخ فا  فءر   ف سلاا  سلتفلا: 
 م ءررروسء  ررر ث  ررر  نررر  س  رررفق يع رررا ل ررروف  رررف سلاررري سرررا   رررا   : عرفثثثه الثثثبع  

 
 ت تررف   ررف  سلخ ررفا  ارر  م رر ث سلسرربب سلشررو ا، م اقرري سلشرروس ة سلم   برري، سهررذا سلخ ررفاسر  

  فل ري خ رفا سلغ رو، س  فق  م سءتوس  لق فأهف،     اشر  لم روث متر ا أرببهف سلرذي ابرة ت ف هرف  ر  م 
 قرر ث سلمشررتقفر سلمفل رري، ، هشثثاا السثثعدن اس ررا:   ررف سلإاسثي سهرر  سلررذي ياشرر   رر   اسثي سلعفترر ، 

 .95  ،2011 ثاسأي سقه ي ستتصفثيي  قفاني، ثسا سل كو سل ف عا،
 . سلمو ا سلسف ي، ن   سلم  ا( 1)
 . 96،  ( سلمو ا سلسف ي2)
 :1/9/2018 مك زهفا   سف  ءب ي س نتونك:   تا سلق سن   سلعوب ي   فاس ا: ( 3)

http//www. arblaws. com/boardforunmidisplay. php?  
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 سعو  ا ث  ت ي         نءوسر...(    طوف  فن   -  أ ا – سلمفل ي ) م ر ستماسق  
  ف  ن يت  سلتا  ذ سا  ي متك خ ا سلم ي سلتا  اقضا      فاهن   روس  سلعقر    ، ق ً ف

 .(1)م فاهن س نتهفء
ف   ررف  م رر   قررف  م ثي سلمفل رري سلترراستماسق    نهررف ءرروسء: الآخثثر الثثبع  اوعرفهثث  اررً

 ررر  سلتررر سما سلمبفءرررو   رررف ستأررره  ً  أررره   عررر    م   م  ررري  ع اررري  ررر  ستأررره ،  ررر  
 فلشروم  سلترا  رت   ممفاأري  م يسر   ستصر   تسر  سلاري كرا ي  هرفسلعفثيي، م ع ا  ف  

 .(2) عتم    ف سل وق     أعو سلشوسء مسلب ا  ث ،  ذس سلاي ل م سب مسلخسفاي
ن  قرر ث سلخ ررفاسر   يررت   رر سملهف سقررة   ررف   ررث    سلتعوهررف  اتقرر   سن  ررذ   نرروى م  

مإنمررف   ررف ستأرره  مسلسررا سر م مرر ر م نءرروسر مأرر ا... م خرروى، م ررذس  ررف  ،ستأرره 
 . ذس سلباث أ ف ن  ا  سا 

:  قرر   رر   طرروس   يمرراد س رر  سل رروف ستما   نرر  وعرفثثه المركثثم المثثال  ال ثثوي   
ك    ي      شوسء  م   ا  ص  مل ،مسل وف سلآخو )سلمشتوي( سلاي  سلمص ا سلخ فا()

م قف رر  كلررا  ،( ررفاهن س أررتاقفق)تبرر   ررفاهن  عرر    (أررعو سلتا  ررذ ) عرر    سررعو  ارر ث 
 .(3)(أعو سلخ فا)مهسمف  ،سلاي ياص   ص ا سلخ فا   ف  ب    ع      سلمشتوي 

سلعق ث سلترررف  تررر سسو س هرررف ءررروم  م ررروف سلمشررروا سلمصررروي  قررر ث سلخ رررفاسر   نهرررف) 
ب  ي  تف كفنك  ع ف لمشتوى سلعقر  سلاري سرف ءروسء  م   را كم ري  ار ثي سلعق ث سلمستق
سلمفل ي م  و ف    ستثمسر سلمفل ي سف  فاهن  ار ث  م خر ا ستروي ستماسق       سلس ا  م

 

 . 331،  2005سل سا سل ف ع ي،  ا    م ق    ستأه  مسلسا سر،   ،محمد صالح الحناوي . د( 1)
(2) New York Stock Exchange, lnyse Glossary of terms acronyms, p. 2.  

،  قر ث سلخ رفاسر سرا أر ق سلك هرك لراماسق سلمفل ري،    ري سلشروهعي سلإأر   ي د الثديي فهد سع(  3)
 ف عررري سلك هرررك،  مرررفثي  ،28، سلسررراي 92مسل اسأرررفر سلإأررر   ي،    ررر  سلاشرررو سلع مرررا، سلعررر ث

 . 131  ،2013 فاس /ه 1434ستما 
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 .(1)(ز ا ي  ا ثي  سعو  ا  ذ يت  س   فق      متك   وس  سلعق  
و سخت فا، يع را  شرتوي   ن : سلعق  سلذي  ا    بفثا أعا  يعوف  ق  سلخ فكمف   

ءروسء  م   را  صر   رفلا  ار  أرعو  ا  رذ  ر  سرا  لتر س ،  س خت فا سلاي، ملك  لر   س 
 .(2) ثي،  م سا  فاهن  ا ث سا  ض ن   ي ز ا ي  ا ، ف ا س خت فا

    ق      طوس    شتي     صر   رفلا  : ق  سلخ فا  أن  لاف  م مف أبي يتضد 
 ]أر ا ف ع ار ف فل ر فلتر س  لكرا يشرتوي  م يب را  قر مل   س  ، ع   يع ا لصف ب  سلاي

لن[  سعو  ا ث  ستقبً   قف ر   ب ر   ار ث ير سا مترك   ...-  ماسق  فل ي  -   ضف ا  –
م ر   رذس  .  ف  ن ي  ن سلتا  ذ سا متك  ا ث  ،خ فا[سلسلتعفت  يسمف سلم فس ي ]  مي  

 ا:  ن  ق  سلخ فا يتم    فلآ سلتعوهف يتضد لاف 

هخر ا  شرتوه    ررا  م م يروث   رف  ري   روث، ملر     رف  أره   ع اري،   قر  سلخ رفا ▪
  أه   ع   ي،  اص      هف سا سلعق ، سفلمعق ث         سلخ فا كس  . ءوسء

  رر   ت رر  سلمتعفترر ي ، م رر   ررف ا سلخ ررفا، م  ررو   رر   ل متعفترر  سلآخررو،  سلخ ررفا قرر   ▪
 .(3)م    شتوي سلخ فا

مقتضررف  ، م رر  سل رروف سلررذي يم ررا توي سلخ ررفاستما  شرر : قرر  سلخ ررفا  رر   طرروس   ▪
سلاي سا ءوسء  م   ا ستأه  سلمتعفت     هف سا سلعق ، خ ا   ي سلخ فا.   ف   سلعق  

ستأرره  سلمتعفترر  ا  م ءرروسء سل ررفنا سهرر   ررف ا سلخ ررفا  م  اررواا، م رر  سلررذي ي ترر    ب رر

 

 . 2018لساي  17سلخفصي  فلتعوه فر    سلقفن ن    وا 26( سلمفثي 1)
(2) Options contract A contract that, in exchange for the option price, 

gives the option buyer the right, but not the obligation, to buy (or sell) 

a financial asset at the exercise price from (or to) the option seller 

within a specified time period, or on a specified date (expiration date).  

(3) Adam Waldman  (R.), OTC, Derivatives & systemic risk : innovative 

finance or the dance into the abyss? The American university Law 

review, Vol. 43: 1. 23, (No Publication date), p.  29.  
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 .(1) شتوي سلخ فا  ا  ف يقوا    هف

س ر سا ستما سلر م   قف ر    مشرتوي مسلت س رف يق  ر  سلبرف ا ر  سل  يتمتاسلخ فا يم    قف   ▪
ارتج  ار   ثسي تف  ري  مهقب  سلآخو سل م   قف    عه ا مسلت س ر ، م  ، متع   ذلا سلاي

 .ل ب ا مسلت سما

 الفرع الثان 
 الأخرى   عقود المش قاتمع ها هتشايو  نشأة عقود الخيارات

  شررف ههف  ررا  قرر ث سلمشررتقفر ستخرروي ، منتاررفما سررف  ررذس سل رروا نشرر ي  قرر ث سلخ ررفاسر    
 مكلا سف سلغص ن سلتفل ي: مخصف   م م  سر  ق ث سلخ فاسر،

 الرصن الأول 
 نشأة عقود الخيارات

  رث كرفن يرت    سأتخ  ك  قر ث سلخ رفاسر سرا سلقرون سلسرف ا  شرو سرا   لار سق   ل 
ب   ررث كررفن سل  رر ب، ل رر مخفصرري ز رر ا سلت ،سلتعف رر  سررا  قرر ث سلخ ررفاسر   ررف سلسرر ا

ع ن سل   ا  تس  مفر  ست فا  ذا سل   ا كفن س يب  ،  ا ي كب وي  تف ف  ف  ذا سل   ا  
 كس  صر    رف خ رفا  ، افء   ف  ن ياصر  سلمر ساا   رف  ر   ثنرف  ر  سلسرعو  ،آ  ي

ق سررا سأرر  ستسنه ررفا  ررذا   رر   مسررفء سلخفأرروه   تعهرر س ه   لررف م ثى ،(2)  ررا  رر  سلتررف و
 .(3) 1637   لا س  ف 

 

. د ،175  سرف ي،سلمو را سلي سلعفلم ري م ثمس هرف سلمشرتقي، ، ستأر سق سلمفل رمحمد محمود حثب (  1)
منيثثثر . د، 92، 91سرررف ي،  سلمو رررا سل،  برررفثلا س أرررت مفا سلمرررفلا مسلاق قرررا، زيثثثاد رم ثثثان
 . 553  سف ي،سلمو ا سل،  ثساي ستأ سق مسلماشآر سلمفل ي، إيراهيم هندي

و س أررت مفا: ثاسأرري   ررف ، سأررتخ س  سلمشررتقفر سررا سلتارر    رر   خررفططثثارم مصثثطفى إيثثراهيم (2)
 . 50  ،2009  ف عي سلإأ ا اهي، -اأفلي ثكت اسا، ك  ي   فاي -أ ق ستماسق سلمصوهي

 . 56سف ي،  سلمو ا سلسلعفلم ي،  ،     سلم    فر سا  أ سق سلمفامحمد النمام . د( 3)
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سلت وبي سله لا يي مسش هف سا سلتعف    ا  ق ث سلخ فاسر ص ا توسا   كا   مبسبب  
 تررف سلتعف رر  سررا ي    نرر  لرر  ، 1733عقرر ث سلخ ررفاسر  ررف   سررا لارر ن   يقررفف سلتعف رر  

 سلخ ررفاسر    رر   رر سما  1958مسررا  ررف   ،ملكرر   شرر     ررو اأررما ،سلخ رفاسر سررا لارر ن
 .مبفسا لا ن سا ن فق   ي    س ت   ع  كلا سا  ما 

ملررر   ،مسررا سل  يرررفر سلمتاررر ي  ررر    ررر سما سلخ رررفاسر سررا  مسخرررو سلقرررون سل رررف    شرررو 
 ترررف   هرررف،مإنمرررف كرررفن  ارررفك سنخ رررفض مسا  رررفا سرررا سلتعف ررر   ،يت ترررف سلتعف ررر   هرررف   ررر سً 

سلرررررذي يسرررررمد  فلتعف ررررر  سرررررا  1934سلمفل ررررري  رررررف  ستماسق    اصرررررفر صررررر ما ترررررفن ن 
 سلمفل ري سرا سلخ رفاسر  س هرف فن يرت  سلتعف ر  ن  م ا سل ما ك  مهتضد  يضف  .(1)سلخ فاسر 

 رررّ   ي  رررت   شررروم   ، تم ررر    نهررف كفنرررك  قررر ث  غ  ررريم  ،أررر سق   رررو  اتمررري رر  تبررر   
 م عهف     فنب طوسا سلتعفت .

  رررث تف رررك  ، رررف  ً  س غ ررروً  سلخ رررفاسر ءررره ر أررر ق  1973 وهررر   رررف   س ررا ءرررهو  
 ت أرر   أرر ق ل تعف رر   ، ي ت رفاي سررا  قرر ث سلسرر ا سلمسرتقب  ترر   أرر ق ل ،أر ق ءرر  ف  

، مبرررر   سلتعف رررر  سررررا خ ررررفاسر سلشرررروسء  رررر  سلسررررفثس (2)سررررا خ ررررفاسر   ررررف ستأرررره  سقررررة
،   امررف لر  يبرر   سلتعف ر    ررف  قرر ث خ رفاسر سلب ررا تبرر  1973 وهر   ررف   مسلعشروه   رر  

 ، م اررذ كلررا سلارر   سر ن سلع يرر   رر  ستأرر سق سلماتمري   ررف  سررت ى سلعررفل 1977ي ن ر  
م اررذ نشرر ي   اصرري ءرر  ف    رر   سنتشررفا سلخ ررفاسر  .(3)ا  قرر ث خ ررفاسر  رر  ر سلتعف رر  سرر

 1978  ررث  رر   سلترر سما سررا  قرر ث سلخ ررفاسر سررا   لارر س  ررف    سررا  م ررا  ناررفء سلعررفل 
 اررذ نشرر ي   اصرري سلخ ررفاسر م  ،1982  ررف    نتوهررفا   اصرريسررا كارر س سررا م  ،تما  رروي

مهرررت  سلتعف ررر  س هرررف سررررا  ،ءررررومطهف  سررربقفً( ي صرررباك  رررذا سلعقررر ث نم  ررري ) ي  اررر ث 
 .(يماتمسلمخفال سلمقص اي )  و  يتماسلم :سلس ت  

 

 . 51سف ي،  سلمو ا سل، طارم مصطفى إيراهيم( 1)
(2) Chicago Board Options Exchange.  

(3) Vector Harper (L.), "Handbook of Investment Products and Services", 

2nd. Ed., New York institute of finance Apprentice-Hall Company, p. 

23. 
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 ررررذس مترررر  سزثسث سلتعف رررر   عقرررر ث سلخ ررررفاسر سررررا سل  يررررفر سلمتارررر ي ست وه  رررري  تررررف  
ملر  ياتشرو  .    ن  ق  ي  ً ف  تضم    فر سلم ي    ر  سلر م اسر   ف  صباك   ه  

  رررث  صررررباك ،    سرررا  قررر  سل مفن ررررفر سلتعف ررر   فلخ رررفاسر خررررفال سل  يرررفر سلمتارررر ي 
  ت سملي سا  ك و     ابع   أ تف   ف  ست ى سلعفل .

م صرباك صراف تهف  ك رو  ،أ ق سلخ رفاسر  شر   كب رو   ار  1983م اذ  ف   
    1987ستأ ث  ف     س  ا  م  ف م   سلخص    ع    وبي ي     ،ي ل مست موه   فك 

مث  ر   ارف ا  رذا ستأر سق  ر   ارف ا   ر   ،نه فا   اصي ن  ه اك سرا كلرا سل ر  (س)
أرررر سء   ررررا  ، ك ررررو  رررر     رررر ن ثم ا  2004 ك   غررررك سررررا  ررررف    سلصرررر قفر سلما ررررذي

سلصرر قفر سلتررا يا ررذ ف سلمسررت مو سل رروث  م سلمسررت مو سلمنأرر  سررا ستأرر سق سلماتمرري  م 
 .(1)سلم سزهي

 Options Clearing Corporation (occ نأسي  س هي سلعقر ث )ك  مت   نش 
سها  م   سلبرف ا لكر    م   ي سا زهفثي س سفا م مي أ ق سلعق ث   ه سلتا  ق     ما 

،  ار  سلماروا سرا  ي مترك  سها  ا   ا  سلمشتوي  م ،مسلمشتوي لك   ف ا،  ي  شتو 
مكرفن لر   كبرو  ، مف  ثى  لف زهفثي  قي سلمتعرف     مسلت رفا مسلسمفأروي سرا أر ق سلعقر ث 

  رث    سق، ملذلا سق   ر ص   أرا كب رو سرا   ر ر سلتسر هي  و سا امسل مسنتشفا ستأ
 %96 قر    تسر هي  ، م اسل  يفر سلمتا ي سا  فخمسي  اه  :    نشفء أتي    ر  س هي

 ICCH (Theمه  ر    رك  سر هي سرا لار ن ي  ري    ر  )سلب رك سلعرفلما( ، ر  سلعقر ث 

International Commodities Clearing House Limited  لتسرر هي  قرر ث 
مهق    تس هي    ب سلعق ث سلتا  ت  خرفال سل  يرفر سلمتار ي   ر  أر ق  ر نج ،  سلبضف ا

 .(2)ن  زه ن س، سلبوسزه ، سأتوسل ف، سونسف، ك نج

 

   ي س تتصفث مسلتام ري ،  ا    تأفل ب  سع و  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي،  ال ريم أحمد قندوز  عبد  (1)
 . 158 ، 2014 ثيسمبو، سلع ث سلعفءو، سل  س و،  عي أع  ث  ب سلب  ي ف، سلبشوهي

 . 51،  سف يسلمو ا سلطفاق  ص  ف، . ث (2)
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 الرصن الثان  
 أوجه الشبه والخ لاف يين عقود الخيارات

 وعقود المش قات الأخري 

ر م  و ررف  رر   قرر ث  رر    قرر ث سلخ ررفاس م رر  سلشررب  مس خررت ف  نتاررفما س مررف ي ررام  
 :سلمشتقفر ستخوى 

عقثثثثود أوجثثثثه الشثثثثبه يثثثثين عقثثثثود الخيثثثثارات وعقثثثثود المشثثثث قات الأخثثثثري   أولا:
 (:العقود المس قبلية -العقود الآجلة -المبادلت

 : سف  ع  ست  ا م اهف مف    ق ث سلخ فاسر  ا  ق ث سلمشتقفر ستخوى ت  
 .(1)لمفل ي سلا ي ي    ن سا سلمشتقفر س فن   اهمف يعتبو   ا  ن ك .1

  عر  ز ارا  م ر ث  ي  ،م يضًف ك   اهمف يت   ا  ذا سرا مترك   ري   رف سلإ روس  .2
      م  ي سلإ وس  م م  ي سلتا  ذ.

 سلوسسعي سلمفل ي.ي سو ل مست مو    ن ك   اهمف يتمتا   ن .3

يرررت  سأرررتخ س  سلمشرررتقفر سلمفل ررري   ن س هرررف لاصررر ا سلمتعف ررر  سرررا سلسررر ق   رررف  .4
 فطو. ابفو ثمن  خ

 .(2)يت  سأتخ س   م ا  ق ث سلمشتقفر لتغ  ي سلمخفطو مسلتا    اهف .5

 اخ لاف عقود الخيارات عن عقود المش قات الأخرى:أوجه  ثانياا:
  ن س هف، س  فق  ق ث سلخ فاسر  ا  ق ث سلمشتقفر ستخوى     م    مبع   ن م ااف 

 :نتافما  شفء    سلت ص    م   س خت ف، كمف ي ا
 

(1) David Weiss (M.), After Trade is made: Processing Securities 

Transactions, New York Institute of Finance, Nyif Corp, 1986, 

p. 226.  
(2) Schuyler Henderson (K.), Henderson on derivatives, 2d Ed., p. 5.  
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 ف عقود الخيارات عن عقود المبادلت:  أ( اخ لا
م كرر ن ،  قرر ث سلمشررتقفر سلتررا يررت    وس هررف  رر   طرروس     رر   قرر ث سلمبررفث ر  ررا  

  ررري   رررف ستررروسر  ت  قررري ملررر     رررف ستررروي  مه ررر ن سلتا  رررذ سرررا مترررك  ف،    ررري لهمررر
 ررر    قررر ث سلمبرررفث ر م قررر ث  فم ررر   رررذس سلتعوهرررف يتضرررد  ن  ارررفك سخت سررر .(1)مس ررر ي
 :م    ف يتم   س مف ي ا ر سلخ فاس

  ، سرررررررربقًف    ارررررررر ثيءررررررررومط  ن ي  ،سلخ ررررررررفا   نرررررررر   قرررررررر  نم ررررررررا  قرررررررر  يتم رررررررر   .1
 ،  ر   قر ث سلمبرفث ر سلترا    تم ر   رفلتام ة ،يمهت    سملر  سرا سلسر ق سلماتمر

مإنمرررف يرررت   ررر سملهف سرررا أررر ق خرررفال  ،ييرررت   ررر سملهف سرررا سلسررر ق سلماتمررر ملرررذلا  
 سلمقص اي.

 فنرررر  ي رررر ن     ررررس   رررر   قرررر  سلمبفثلرررري  ،ل  ررررفنب   ف   رررر قرررر  سلخ ررررفا   ي رررر ن    .2
 ل  فنب  .

مهتسر   فلمر ي سلقصرر وي  رفثي  ر  أرراي  ،يتم ر   قر  سلخ رفا  رر ن  ر    ر ي س أررتاقفق .3
ن  يتم   سا ستوي س أتاقفق   نر  سرا ستروي سلعقر  س      ق  سلمبفثلي    ، لف أات  

 .(2)يمت      أف  ا  لف        فً ف

 قرر  سلمبفثلرري     ررف  رر   كررفل ف (سلهررف ش مسلعمرر  ر )قرر  سلخ ررفا    كررفل ف كرر ن   .4

 

(1) “Swaps are privately negotiated derivatives. They trade in an off 

exchange, over-the-counter environment. A significant industry has 

arisen to facilitate swap transactions. This chapter considers the role of 

swap dealers who stand ready to accept either side of a transaction (e. g., 

pay-fixed or receive-fixed) depending on the customer’s demand at the 

time". Robert  Kolb and James  Overdahl. , Financial Derivatives, 

John Wiley & Sons, Inc. , Hoboken, New Jersey, 2003, p. 166. 

سلمسرررتا  ي سرررا  أررر سق ستماسق سلمفل ررري، اأرررفلي  مسلس فأرررفرستثمسر  ،إسثثثماعيب عبثثثد العثثثال. د( 2)
 . 386 ، 2008-2007 ف عي سلقف وي،  -ثكت اسا، ك  ي سلاق ق 
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 .(1)( م لي سلسمفأوي)

 خضرا    ر   أر سق سلمبرفث ر سلترا    ، خضا  أ سق سلخ رفاسر ل ر س د      ري .5
 ل  س د      ي.

ملررذلا  رر   ،م ررا نهفيرري تبرر    عررفث سلتا  ررذ ا س رر   قرر  سلخ ررفا     ررفن  ف رر  سلخ ررف .6
لرذي يصرعب س ر   غ  رو سلم  ر    رذ،   ر   قر  سلمبفثلري سسلسه   غ  رو   عرفث سلتا 

    د ل  نهفيي  ا ثي  ا    سيي سلعق .   ك 

ذلا  رر خ  لرم  ،سرا  أر سق سلخ ررفاسر   يتعروض  طرروسف سلعقر  لمخررفطو  ر   سلتا  ررذ  .7
لت عررررب ثما سل رررروف سلآخررررو سررررا  ،( لارررر   ررررذا سلمشرررر  يocc نأسرررري سلخ ررررفاسر )

 .(2)أ سق سلمبفث ر سلعم  ي، م ذا سلمنأسي        سا  

  رررث يرررت   ا  رررذ  قررر    يخت رررف  قررر  سلخ رررفا  ررر   قررر  سلمبفثلررري سرررا طوهقررري سلتا  رررذ  .8
سلخ ررفا  رر  طوهرري  سرر هت   رروي مس رر ي،   رر   قرر  سلمبفثلرري سلتررا يررت   ا  ررذا  رر  

 نصف أا هي(. - ابا أا هي - طوهي ستوسر ثماهي )ءهوهي

هسمف سرا  رذا سلافلري  قر ق م  ،ت سما  ق  سلخ فا    سا  ق  سلمبفثلييمهم    ن   
مت   ك ن  ذا سلاقر ق خ رفا   را  م   ،خ فا سلمبفث ر، م ا  ق ق خ فا   ف سلمبفثلي

 .(3) ق ق خ فا ءوسء

سرا  لآخرو سلاريسطوس   يماد   ر  مف   ن   ق        ق  خ فا سلمبفث ر  مهعوف   
     رر   ا  ررذ  بفثلرري  ع ارري سررا سلمسررتقب ،  شرروم  يت رري    هررف سررا  قف رر   ب رر  ياصرر

 مهم   أعو سلخ فا. ، فند سلاي

 

 . 386سف ي،  سلمو ا سل ،إسماعيب عبد العال. د (1)
 . 387  سف ي،سلمو ا سل ،إسماعيب عبد العال. د (2)
 . 388سف ي،  سلمو ا سل،  ق    م ا    ستأه  مسلسا سر، صالح الحناوي . د( 3)
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 العقود الآجلة:  عن ب( اخ لاف عقود الخيارات 
 سا سلاقف  سلآ  ي:سلآ  ي  يم     مفا سخت ف  ق  سلخ فا    سلعق ث  
ل  ررفنب  ،       رر  ث  قرر ف نهررسررا  ررا  قرر ث سلمشررتقفر ستخرروى سلآ  رري   ت رري سلعقرر ث  .1

م ررر   ،طررروسف ررر  ستنمرررف تإم  ،ب  ل  رررفن فس نررر    ي ررر ن     ررر    ررر   قررر  سلخ رررفا
 .(1)سا سلتا  ذ         سلاي ، مل سلمشتوي 

ف  فنم  رر سسلعقرر  سلآ رر  لرر    قرر   .2   رر   قرر  سلخ ررفا، مإنمررف يررت   ا يرر  ءررومط  مسقررً
  رر   قرر  سلخ ررفا سلررذي   ثخرر   ،(2)ييتمتررا  فلمومنرر  ي ع ررم ررذس  ،لإاسثي سل رروس  

  ا[.ا ث ءومط   سبقًف ]نم لإاسثي سل وس   س  ، م 

أررر سء سرررا سلسررر ق سلماتمررري  ، سلمفل ررريستماسق    يرررت   ررر سما سلعقررر  سلآ ررر  سرررا أررر ق  .3
ستماسق    رر   قررر  سلخ ررفا سلرررذي يررت    سملررر  سررا أررر ق  ، أرر ق خررفال سلمقصررر اي  م

  م أ ق خفال سلمقص اي.  ، أ سء سا سلس ق سلماتمي ، سلمفل ي

 العقد المس قبل : عن ج( اخ لاف عقد الخيار 
 ا    سلعق  سلمستقب ا سف  ن:يخت ف  ق  سلخ ف 
 ررررر   قررررر   ق قرررررا   ررررر   ل  رررررفنب    اررررر    ررررر ا  رررررفاهن سلتسررررر هي  سلمسرررررتقب اسلعقررررر   .1

، ل برررف ا سقرررة ف قرر  سلخ رررفا ي ررر ن     رر  ن سرررا  ررر   ،سلماصرر      ررر  سرررا سلعقرر  
 مه  ن ل  سلاي سا  ا  ذ سلعق         . ،ل مشتوي  فمل       

أررر سء ن رررذ  ،مسلترررا يارررت    هرررف ،سلبرررف اسلخ رررفا   فسررر ي ) ررر مي(  لرررف   شرررتوي يررر سا  .2
 ررر   خرررفطو  اوكرررفر ستأرررعفا   رررو  فسلخ رررفا  م لررر  يا رررذ، م كررر ن سلم فسررر ي     اررر

لررررذلا يتعررررروض  ،سلم  مرررري، م ررررذا سلع ترررري ل سررررك    ررررر ثي سررررا سلعقرررر  سلمسررررتقب ا
ت ررفمز سلتررا يتعرروض  سلمسررت مو سررا سلعقرر ث سلمسررتقب  ي ل ا رري  فل رري  رر  سلمخررفطو 

م ررررا خسررررفاي سلم فسرررر ي  م سلعرررر مي، مسررررا سلعقرررر  ،  قرررر  سلخ ررررفالهررررف سلمسررررت مو سررررا 
 

 . 14سف ي،  سلمو ا سل،     سلم    فر سا  أ سق سلمفا سلعفلم ي، محمد النمام . د( 1)
 . 44سف ي،  سلمو ا سل،  أفأ فر  ق ث سلمشتقفر، منير هندي. د( 2)
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سررا سلعقرر  سلمسررتقب ا يررت  ثسررا  ررف ش   سلمسررتقب ا ت مرري سلعقرر  كف  رري، م  ناسررف  نرر
 .م     ء    ت مي سلعق  سلمستقب ا ا،  ب  

ف  ،يت   ا  ذ  ق  سلخ فا سا  ي متك     رفاهن   روس  سلعقر   ترف   عرفث سلتا  رذ  .3 ممسقرً
سا  رفاهن  ار ث  نتهرفء  سلعق ث سلمستقب  ي    مفاس       امف  ، وه  يل خ فاسر ست

 سلعق .

ف  .4  رر    يترروسمو  ررف marginسررا سلعقرر  سلمسررتقب ا يرر سا كرر   رر  طوسررا سلعقرر   ف شررً
ف  برر     قرر ث سلخ ررفاسر   ن سررا  رر    ، رر  ت مرري سلعقرر   10%: 5%  ف ت  ررب  ف شررً

 فلهرررف ش، مإنمرررف ي رررب  ن يررر سا     ررر  سلبرررف ا، م  يم ررر  ءررروسء  قررر ث سلخ رررفاسر 
 ..   أعو سلشوسء %10سلمشتوي 

 الرصن الثالث 
 عقود الخيارات ومميمات خصائص 

    ع رر   رر  سلعقرر ث سلام ك  رري م م رر سر  يتكرر ن  قرر  سلخ ررفا  رر   رر ي خصررف    
 سررا ستأرر سق سلمفل رري سررا   ررا سلسرر عي  سررو ي مب أررعفا  فثلرري، يو ررب سلمترر سمل ن   ررث 

مأرر  لي سلسرر ق   هرر   رر  سلك ررفءي، م ق رر   رر  ، سلسرر ق كس أرر  ليمهسررت  ا كلررا  كس كررفن 
 ك  ي سلت سما    خ ا سا  فا     سلت سما، م ام ة  ق ث سلخ فاسر يسف     ف زهفثي 

  .(1)ثا ي سلس  لي سا ستأ سق
  ق ث سلخ فاسر سا سلاقف  سلآ  ي: م م  سر  خصف      خ    مهم   

 ،مإنمف     ق   شتي  ر  سلعقر  ستصر ا،    ف  ص   فلا  سل    ق     ق  سلخ فا .1
 مم  ث  ق  سلخ فا  و بة     ث سلعق  ستص ا، مسلع   صا د.

م ررر  سلبرررف ا، مسلخ رررفا   رررو   ررر    ،سلمتعفتررر ي  قررر  سلخ رررفا  ررر   قررر    ررر   ت ررر   .2

 

(1)Vector Harper  )L. , Op.Cit., 23.  
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 .(1)ل متعفت  سلآخو م    شتوي سلخ فا

ذي يم ررا  رر  سل رروف سلررم  ،سل رروف ستما  شررتوي سلخ ررفا :سلخ ررفا  قرر   رر   طرروس   .3
 مقتضف سلعقر  سلاري سرا   را  م ءروسء ستأره  سلماصر      هرف سرا سلعقر  خر ا 

م ر  سل روف  ،سل روف سل رفنا ي رف ا سلخ رفاي مهسرمف  اروا سلخ رفام ، (2)  ي سلخ فا
سلررذي ي ترر    ب ررا  م ءرروسء ستأرره  سلماصرر      هررف سررا سلعقرر   ارر  ف يقرروا كلررا 

 .(3) شتوي سلخ فا

س تصررف  ررف يخسرروا صررف ب ،  سرربقف  عومسرري سلخسررف و فنهررسلخ ررفاسر    قرر ث   متررفز .4
 . (4)سلعق     سل م  سلذي ثسع  لممفاأي  ي سلخ فا  فلكف   سقة  كس ل  يا ذ سلعق  

م  يقرر    رر سا  ،( مرر  سلم فسرر ي)  يرر سا صررف ب  قرر  سلخ ررفا     مرر  سلعقرر  سقررة  .5
 ت مي سلص قي كف  ي     كس توا  ا  ذ  ق  سلخ فا.

 ،م ررا خفصرر ي سلتامرر ة ، ت رري  ررا سلعقرر ث سلمسررتقب  ي لعقرر  سلخ ررفاخفصرر ي   اررفكم  .6
سهرف ، م ف   سص فر  ف تي م ا ثي م  يم   ل وسا سلتعفتر  سلتر خ  س هرف لتغ  و رف

 تررر د ل مسرررت مو  قررر ً ف مثمن  ارررفء سل وصررري لتا يررر  سل رررو  س أرررت مفاهي سلمافأررربي 
ع ررر    نررر    يقتصرررو  رررا سل، مسلترررا يم ررر  س أرررت فثي  اهرررف مءررروم  سلتعف ررر     هرررف

، مإنمرف يمتر   لرف  ر ساهن سلتا  ررذ ، سلتامر ة سرا  قر ث سلخ رفاسر   رف ءر   سلعقرر  سقرة
م قرر سا سلم فسرر ي سلتررا  رر سا لاترري  اوهررو ، م رر ث ستأرره  لكرر   قرر  )  رر  سلعقرر (

 تا سلاررفلا ل  اترري سلمرر ى  رر   أرعو سلتا  ررذ مسلسررعو سلسررم ، م قرر سا سلهررف ش، سلعقر  
سلسرررر  لي  مررررف  ثى  لررررف سنتشررررفا مزهررررفثي   رررر سث   رررر  سكب رررروً  س اً يترررر د ترررر مررررف ، سلمفل رررري

 

 . 91  سف ي،سلمو ا سل،  بفثلا س أت مفا سلمفلا سلاق قا، زياد رم ان. د( 1)
 .175  سف ي،سلمو ا سل، محمود حب محمد ( 2)
 سرررف ي،سلمو رررا سل، هشثثثاا السثثثعدن . د ،ن   سلم  رررا سرررف يسلمو رررا سل، محمثثثود حثثثب محمثثثد  (3)

 101. 
 .441 ي،  سفسلمو ا سلفر س أت مفا،      سأتو س، عبدالرفار حنف  (4)
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 .(1)سلمتعف       ف      ذا سلعق ث 

 ،  رر  سلعقرر   صرروف سلاتررو  رر  طب عرري ستصرر  م ارر  سلعقرر   سلخ ررفايارر ث  قرر   .7
 ي  ا ث   ث سل   سر سلترا يتضرماهف،  ،مكلا   فسي   اصفر سلخ فاسر سا سلعفل 

يو رب سرا ءروسء م ر   ،أره  100م    رف تي  شرسلعقر ث   رف ستأره  سل وثيرً   سم 
 .(2)يشتوي  ق ي        ن أه    200

مهتار ث سرا ثماسر  م أ أر ، مه رب  ن   ،سلخ فا  رفاهن  ار ث ل تا  رذ   لعق  ي  ن   .8
مس تبرفاًس  ر  مبعر  ف  ر ، تصر وي ست 1984ن  د  ن   ي  ق  سلتا  رذ كفنرك  رف  

 .(3) صباك ط ه ي ست   1991 ف  

 ررر  ست رررفن ل مسرررت مو،   رررث  ن سلخسرررف و سلترررا يم ررر   ن  س رررفا تررر ا يررر سو  قررر  سلخ .9
 فلاسربي خص صرفً  ،م تم ر  سرا ت مري سلم فسر ي ، عتبو  ع   ي م ا ثي  سربقف  ي تاق

  امرف سل روف سل رفنا  اروا سلعقر  يع ر   صر اي  سربقي  ،ل  وف ستما  شرتوي سلعقر  
فر مسلخبوي  ف يم ار   ق سا سلمخفطو سلتا يم    ن يتعوض لهف، مل ي     سلمع   

مكرذلا سلخ رفا  أر  ب سلتغ  رري  ، ر   قر يو  سرت ى سلخسرف و سلترا يم ر   ن  تاقري
سلم   ،  ذس  خ ف س أت مفا سا سلس ق سلاف و،   ث  ن سلخسف و سلترا يم ر  

  فلإ فسي  لف صع بي  ق يو ف. ،ماف  هف سلمست مو ت   ك ن   نهف  ي ن ي  

 ي سلوسا سلمفلا    ث يتم   سلمست مو مبتك  ري ز  ر ي ن  ق  سلخ فا ي سو     كمف   .10
 ررر  سلاصررر ا   رررف  ف ررر   -  ررر  ت مررري س أرررت مفا سلمبفءرررو %10   ت رررفمز  -

ترر  يتسررفمى  ررا سلعف رر  سلررذي يم رر   ن يتاقرري  رر  س أررت مفا سلمبفءررو سررا  ، و  ررا
سلمفل ي،  ا   س و ت ا    سلضمفن ل ا   ر  سلخسرف و سلترا ياتمر  ستماسق    أ ق 

 

( سلتام ة     ن ي  ن سلعق  سا سلتعف   م فاهن  ا  ذ أعو سلتا  ذ م ست ى سل  ثي مستص  م  مث 1)
 . 51  سف ي،سلمو ا سل، د. طارم مصطفى. سلتق بفر

 .  33  سف ي،سلمو ا سل ،إثساي سلمخفطوم  ،  ق ث سلخ فاسرمنير هندي. د( 2)
إثساي سلمخرررفطو، م  ،  قررر ث سلخ رررفاسرمنيثثثر هنثثثدي. دترررو: ( لشرروو ثماسر مأ أررر   رررفاهن سلتا  رررذ سن3)

 . 32 -30  سف ي،سلمو ا سل
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ذ سلعقرر  طبقررف لمصرر اي يتعرروض لهررف، مسلمتم  رري سررا    فن رري  ا  ررذ  م  رر    ا  رر ن 
 كمف  ن ت مي سلم فس ي سلتا يم    ن يخسو ف  شتوي سلاي  فلكف ر   ، شتوي سلعق  

 سأت مفاس  .    ت مي    سل   م %100 عبو    
 خيثارعناصر عقثد التوفرها ف  عقد الخيار وال   تمثب    وهناك بع  البيانات اللازا 

 وهى:
 م  فكفنك أ عي  م  أهم أ سء  ،سلا ا مسلب فن مسلكم ي      دي ب    محب الخيار: .1

 .فثت ق     افسلمنءوسر سلموسث سلتعفت     هف 

    ر سعهف ترمه   ،سلرذي يرت  س   رفق    ر   ر   سلمتعفتر ي   سلسرعوم ر     سعر ال نفيث:: .2
 .(1)مهسمف  سعو سلممفاأي سلمشتوي  كس ا ب سا سلتعفت  

  ررف  ،سلررذي ياتهررا  فنتهف رر   رري سلمشررتوي سررا سلخ ررفا سلتررفاهن رر   يخ ال نفيثث::تثثار  .3
 سلخ فا  ن    ياي ل مشتوي  ا  ذ سلعق     سا  ذس سلتفاهن، م ذس يا بي   ف  ق  

ستمامبا، مت  ياي ل مشتوي سلتا  ذ سا  ي متك خر ا  ر ي سلخ رفا، م رذس يا بري 
 .(2)  ف  ق  سلخ فا ست وه ا

 سلخ رفام ر  سلمب ر  سلرذي ي سعر   شرتوي   ،: مهسمف )سلعر مي، سلم فسر ي(ثمن الخيار .4
 .(3)مس لت س  سلماوا  فلتا  ذ  ،لماواا )سلبف ا(  قف    متع   اي سلخ فا

 ت متهف: مبمف  ن  ق  سلخ فا     ثسي  فل ي  شتقي  ستم  الخيار حق قايب لل داول .5
 كس كرفن ستصر  سر ،صر    ت مي ستص   ا  سلخ فا سه   ت تف   رف  سرب ست

 

، سلتاترر   سلقررفن نا لعقرر ث  شررتقفر ستأرره  سلمفل رري، عثثلاا ال ميمثث  عبثثد . د: ( لت صرر   كلررا سنتررو1)
سلم  رر  ، 2017 ، سلعرر ث ستماسلإأرر ا اهي   رري سلاقرر ق ل بارر ص سلقفن ن رري مس تتصررفثيي،  ف عرري 

 . 499سل فنا،  
 . 369 -368  ،سف يسلمو ا سل ،إسماعيب عبد العال. د( 2)
 . 179سف ي،  سلمو ا سل، محمد محمود حب ( 3)
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 .(1)مسلع   صا د ،ل ت سما س ن  يت    سمل  تف  

: ي سا ك     طوسا  ق  سلخ رفا  م لري سلسمسرفا سلرذي يتعف ر  عمولة السمسار .6
 . ا  سلخ فا ستأه مل       م    ع  ك   اهمف، م ا ث نسبي     م  سلخ فا

  

 

 . 553مو ا أف ي،  سل ثساي ستأ سق مسلماشآر سلمفل ي،  ،منير هندي. د( 1)
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 المطلب الثان  
 المالية أنواع عقود الخيارات

 تمهيد:
منرر ا  ،قرر  ع ارر  سل :مسقررف لعرر ي س تبررفاسر  اهررف تارر ا صرر ا  قرر ث سلخ ررفاسر م اقسرر   

منتافما  ع   نر سا  .تك سلتا  ذ م أعو سلتا  ذ م م اهف  سب    ،م سب سلتغ  ي  ،ص ست
   ف سلاا  سلتفلا: ق ث سلخ فاسر سلمفل ي مكلا 

 الفرع الأول
ا لمحب العقد  أنواع عقود الخيار وفقا

خ فا مسقفً لما  سلعق   لف  ق  خ فا سلشوسء، م ق  خ رفا سلب را، م قر   اقس   ق ث سل   
 ، م    ف نتافمل   شفء    سلت ص   سا سلغص ن سلتفل ي:(1)سلخ فا سلموكب 

 الرصن الأول 

 عقد خيار الشراا 

  عوهف  ق  خ فا سلشوسء م ن س  ، كمف ي ا:  سلغص منتافما سف  ذس  
 أولا: تعريف عقد خيار الشراا:

 ق    ف ثسرا  ب ر   رفلا  ار ث نت رو سلاصر ا    م    عوهف  ق  خ فا سلشوسء   ن ي  
 . (2)مبسعو  ا ث سا سلعق   ،   ف  ي ءوسء ماتي  فل ي  ع اي سا  فاهن  ع  

 

  رر ا   رروس    سلعبرر ،  ق رر   ستأرره  مسلسررا سر، نهثثال فريثثد مصثثطفى و  محمثثد صثثالح الحنثثاوي . د( 1)
 . 261، 260،  سلم تب سل ف عا سلا يث ، سل بعي سل فن يي سلمفل ي  خ  سلها أ

(2) Francis hirst- the stock exchange ashot study of investment 

spesutation - dar elkotob elmasria – p. 126.  
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مهسرمف  اروا سلعقر   م  ،   ن   ق      طوس   يماد س   سل روف ستماوعرفه البع :    
سء  ص   عر    م  ر   ءروس  ، مكلرا سرا سلبف ا ل  وف سلآخو سلاي سا س خت فا     ءو 

 فاهن  ستقب ا  ا ث، مبسعو  ا ث  سبقًف سا سلعق ، م قف   كلا ياص    ف  ب    ر  
 . (1)أعو سلخ فامهسمف سلع مي،  م  ، سلمشتوي  قف    اا   ذس سلاي

  نرر : يع ررا لمفلكرر  سلارري سررا ءرروسء كم رري  خ ررفا سلشرروسء (2)نفأرر سكم وسررك أرر ق  
 قف    ص ا سلبف ا   ف أعو  ار ث  ، ص   ع  ، سا  فاهن  ع     ف تي م ا ثي   

 (3). سبقف
أررر عي   شررروسء  صررر   م فملررر   سلت س ررر ف قررريعررروف   نررر :  قررر  يع رررا  شرررتوه  كمرررف  

 سرعو سلتعفتر  سرا  ي مترك خر ا ستروي صرر   ي  - سرتقب ا قر   - ع اري سرا سلمسرتقب 
 .(4)سلخ فا

 ،سلخ رررفا  سرررعو  اررر ث  سررربقًفءررروسء  قررر   لصرررف ب  ررري يع رررا  ررر    ررري سلشررروسءم  
مكلررا  شرروم   ت تررا سا  ررفا أررعو سلعقرر   ،مه رر ن سلتا  ررذ سررا خرر ا سل ترروي سلمت رري    هررف

   سلمخرفطو سلترا  ا ستقبً ، مهت د  ي سلخ فا ءوسء سوصي ل مست مو لامفيي سأت مفا 

 
 . 45  ،سف يسلمو ا سل ،طفاق  ب  سلعفا. ( ث1)
 )ealersD ecuritiesS of ssociationA ationalN لرر سلإن   ر ي  فءر سلتسم ي  ر  س ختصرفا  (2)

system)  uotationsQ utomatedA ،نتررف   ا يرر  ستأررعفا سلمررن م  سلتررف ا   م عاررف  فلعوب رري
 1971ل منأسي سلق   ي ل أ فء ستماسق سلمفل ي م ف أ ق  فلف   وه ا    سنشفؤا سرف  رف  

  سما ستماسق سلمفل ري س لكتومن ري  ر ا سلعرفل ، متر  م قو ف ن  ه اك، م تعف    ذا سلس ق سف 
      هوا    تب  سل مع ي سل طا ي لت فا ستماسق سلمفل ي )نفأ ( مهت   وستبتهف  ر  تبر  ل اري 

  (.secستماسق سلمفل ي مسلب اصفر)
(3) NASD and University of Reading, Certificate in Capital Markets, 

Regulation and Compliance, Cairo, Egypt 6-3. November 2006, 
p. 21.  

(4) Rosemary Erickson, George Steinbeck, "The Language of 

commodities, acommodity Glossary", New York institute of Finance, 
2014, p. 26.  
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 :لمف ي اعق ، مكلا مسقًف ل  ث يت د  ذس سلاي ل  وس    ا  ذ س  يتعوض لهف سلمست مو
 بالنسبة لمش ري الخيار: -أ 
سلعقر   ر     ر ، سر كس سا  را أرعو   تا  رذ       س لت س مل    ل مشتوي سلاي  ي  ن   

 ق  سلخ فا سا ستوي سلتا  ذ س ن  ي  ن سرا صرفلد سلمشرتوي، مهقر    خ رفا سلشروسء م ا  رذ 
 مسلع  .  ،سلعق  

ي سلارري سررا  ا  رررذ إكس سنخ رر  أررعو سلعقرر    ارررفء سترروي سلتا  ررذ س نرر  ي ررر ن ل مشررتو م  
 تن    ي  ن سا صفلا .  م فلبًف   يق   سلمشتوي  فلتا  ذ  ،سلعق         

 :(محرر الخيار وبالنسبة للطرف الثان : بائع الخيار  -ب
 ررف ا سلخ ررفا  رر  سل رروف سلآخررو سلررذي ي ترر    تا  ررذ سلعقرر   كس  اسث سلمشرررتوي ي رر ن  

 فير سعه سلترا  قف ر   ر مي  م   فسر ي سلخ رفا ،سلتا  ذ، مكلا مسقًف ل شوم  سلما ثي  سبقًف
لت  ر د  ري ً    رف نع را مس مرف ي را  .يقر     لر  تف   تا  ذ سلعق   أ سء    ،سلمشتوي ل بف ا

 : سلشوسء
 100 ف تروض  ن   ر  سلمسرت موه  يو رب سرا ءروسء  ر ث  ار ث  ر  ستأره  م ر ث ن   

مست مو سا  فا  أعفا سلسره    ف  ن ي  ن سلتا  ذ سا  ما ءهو يافيو، مهت تا سل  ،أه   
 ا ر  ل سره ، ملت ارب سلمسرت مو  خرفطو سا  رفا  أرعفا  100   سلسعو سلافلا، م ر  

 سلبرف ا سلرذي يوهر   سلسه  سا سلمستقب  تف   ت ت ا  ق  خ فا سلشوسء لت اب سلمخرفطو  را
    ستأه .   ث  ا مث   ا 
 5م قر سا ف  ،ف ر   ر مي خ رفامهت    وس   ق  سلخ فا  ر   سلمشرتوي مسلبرف ا ل خ رفا  ق   
   ك  أه ، سمف    سلقوسا ل مست مو  م  شتوي سلخ فا    سلتا  ذ؟ ي ب  ن    هفر  ا

 : ن وق     سو  

، ف ا هرً  120ي    ما  في  ل ص   لف ا أعو سلسه  سا فسا  فلي سا  الفرض الأول:  
لررذلا   سلارريسررا  ررذا سلافلرري ي رر ن ترروسا  شررتوي سلارري سلتا  ررذ سررا صررفلد  شررتوي   س نرر

ف ل معفثلرري ، رر   ابررفو مخسررف و  شررتوي سلارري   ررف ،ي خررذ ترروسا سلتا  ررذ   :س ررت   سررف هف مسقررً
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( = 5سلم فسر ي  م سلعر مي ) –( 120= ت مي  ي سلخ رفا )   ابفو مخسف و  شتوي سلاي
115. 

 .ف ا ه 15 ب      ك  أه   فمن     ن   سب سلمست مو أ ف ياقي  ابف  

 ، س ر تلسن توسا  ف ا سلاي سا سلتا  رذ  ر  ن  د  ي ب  ن حق: قرار بائع أو محرر ال
كر ن  سلذي ي  ن   ر  سلمشرتوي، م  سلتا  ذ سلعق         ، مل       وس  ت تف   ف      م 

  فأررب مخسررف و  ررف ا سلخ ررفا   رر    فأررب مخسررف و  شررتوي سلارري، سرر كس  رر  سلو رر ا 
، ف ا ه 15 ت  خسو   ي  ن م    ا  ذ سلاي     فنب سلمشتوي س ن  ، لف سلم فا سلسف ي

 سلم فس ي.   ف ت مي سلع مي  م فمه  ن   سب سلبف ا  ت ت  ،ن     سب سلمشتوي 

، مه ررب  ن ن رروق  رر   ف ا هرر 90 لرف  سلسرره سررا  فلري سنخ ررفض أررعو الفثثرض الثثثان : 
   وه :

سر ن  ف، ا هر 90س را  رذا سلافلري م را سنخ رفض أرعو سلسره   لرف قرار مشث ري الحثق:  
 ،لرر   تاقرري، مبفلتررفلا سرر ن ترروساا  رر   رر    ا  ررذ س   ررفق سلمسررت موتوي  م   تعررفر سلمشرر

 ت مي سلع مي ل خ فا. م ا، خسف و  ا مثيسلمبفلتفلا  ك ن 
 أعو سلتا  ذ  –لسعو سلس تا س= سلخ فا م ن ت مي  ي  
       =90 – 100  =- 10. 
 .5 -=  5 –= ص و  ابفو مخسف و سلمشتوي  

سلتا  رذ، م عارف   ر  مسقًف لمف أبي سر ن سلمشرتوي ي خرذ تروسا   نس محرر أو بائع الحق: 
كلا  ن  ابفو سلماروا سرا  رذا سلافلري  تم ر  سرا ت مري سلم فسر ي  م سلعر مي سلترا  صر  

 أعو سلتا  ذ. – ابفو مخسف و سلماوا = )سلسعو سلس تا + سلم فس ي(  .   هف
   ( =100  +5 )– 90. 
 لاتف ج سلآ  ي:مهتو ب   ف سل و    سلسف ق   س 

 سلب ا. لخسف و فهً ل خسف و  ق مي سلخ فا  سفم   سفمهي ن  ابفو سلمشتوي  -1
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 سلع مي ل خ فا. ت ميم ا  ، ن ت مي خسف و سلمشتوي  ا ثي  سبقًف -2

  ن ت مي خسف و سلب ا   و  ا ثي  سبقًف. -3

  تصف ت مي  ابفو ياققهف سلبف ا  ا ت مي   مي سلخ فا. -4

توي  ي خ فا سلشوسء شسعو سلس تا ل سه  م ابفو  م  ث   تي طوثيي     سل -5
مخسررف و  ررف ا  رري  ،م   رر    ترري   سرر ي  رر   سلسررعو سلسرر تا ل سرره  ،  اهمررف

 .(1)خ فا سلشوسء

 :م ق ث   و  غ في ، ق ث  غ في  لف سلشوسء ياقس  خ فاأنواع خيارات الشراا:  : ثانياا
ف لا  ارروا:  اررف ي رر ن ىخيثثار الشثثراا المرطثث -  صرر  سلمرروسث  اوهررو سلخ ررفا  فلكررً

 خ فا سلشوسء     .
ف ل سره  سلمروسث   اروا س ر  : ي  ن ىخيار الشراا غير المرط  -ب  سلخ رفا لر    فلكرً

  اوهو خ فا سلشوسء     .
مغ ررفي سلتررا س هررف سل  ررو  سلعقرر ث  قرر ث سلخ ررفا سلمغ ررفي  ترر   خررفطو  رر  من  رر   ن    

، مكلررا  رر  سلررذي ي بررفا همررف كررفن سلسررعو  ،ءرروسء سلسرره   رر  سلسرر ق   لررف يضرر و سلمارروا
 .(2) ا  ذًس ل عق            س  م  ل مشتوي 

 بشثأن إنشثاا يورصثة للعقثود 2018لسنة  17أنه بعد صدور القانون رقم   ونرى    
تطبيثق نثوع واحثد فقث  مثن عقثود الخيثارات الماليثة وهثو أنه ينبرث   ف  مصر  الآجلة  

 :الآتيةخيار الشراا وذلك للأسباب 
 سلمفل ي سلمصوهي. ستماسق   فلاسبي لس ق   س ي  ق ث سلخ فاسر  -1
  ررفم ك و سلمفل رري  عو ررف ل مخررفطو  ك ررو سلعقرر ث    نهررف تم رر   قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري  -2

 

سررف ي، سلمو ررا سل ،إسثثماعيب عبثثد العثثال. د( سنتررو سررا   صرر   نتررف ج  قرر   رري سلشرروسء ل خ ررفا: 1)
 . 10سف ي،  سلمو ا سل،  ق ث سلخ فاسر، منير هندي  393 

 . 11- 10سف ي،  سلمو ا سل ق ث سلخ فاسر،  ،منير هندي. د( 2)
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 . سلمفل ي سلعفلم ي ستز فر لإ  سص   يضف
 سررروسث( سرررا  سررر  ف  %70 ستسررروسث سلمتعرررف     )   تررري سلررر  ا لررر ى ررر    ررر سسو  -3

م ر     ب ري   ب ري نترف  سلشروسء  فلهرف شملهذس سلسربب  ر     .ستأه  سلخفصي  ه 
 .و      ص ما توسا  ت ب ي سلاتف     ف سلسلم ش ف  نتف  سلب ا   ف

 سلمصوه  ل قفسي سلب ا  م .  قفسي ل ى    م  ث  -4

ت ب ري  قر  خ رفا سلشروسء   ث تف رك    اصي سلك هك   ذس    سلاهج سلذى س بعت  -5
     كب وسً.فً مسلذي   بك ن ف  مل  يت    ب ي خ فا سلب ا

 الرصن الثان  
 عقد خيار البيع 

 قر   ر   طروس   يخر ا   ر  مف  ري  ن       سل ق   ق  خ فا سلب ا  سلبع     وف 
 سررعو  ع رر    م  ،  ررا  ماسق  فل رري  ع ارري  م أرر ا  م  مرر ر  م   و ررف ل  رروف سلآخررو

  قرر  خ ررفا سلب ررا يع ررا سلارري سررا   ررام  .(1)   رر ض  ع رر   ررخرر ا  رر ي  ع   رري،  قف
 .(2)سلمفل ي  سعو  ا ث لم ي ز ا ي  ا ثيماسق ست
ستماسق  شررتوي  ررذس سلارري  رر  صررف ب ستأرره   ممهتضررد  رر   ررذس سلتعوهررف  ن   

  عهرف, ملكار  يخشرف  بر    أرعفا ف, س قر    شروسء  ري سرا  م ن  يو رب    ،سلمفل ي ستخوى 
  ف تف    ،ا كس  ف كفن سلسعو  وبافً ل , مه  ن  فخت فاا مل          بف  ،خ فا سلب ا

 كس  رف  ،سلمفل ري ستخروى ستماسق    ت    شوسء ستأره   مه    م  سلخ فا  اوا سلخ فا, س
تنر  ترب    سه    بو   ف سلشوسء خ ا سل توي سلمت ي    هرف  ،توا سل وف ستما كلا

  م  سلخ فا.

 

 سرف ي،سلمو را سل، س أت مفا سا خ فاسر ستأره  مخ رفاسر  نءروسر ستأره ، عبد ال ريم قاسم.  د(  1)
 10 . 

 . 12سف ي،  سلمو ا سل، منير هندي  393  ،سف يلسمو ا سل ،إسماعيب عبد العال. د( 2)
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كمررف  ن خ ررفا سلب ررا يع ررا لاف  رر  سلارري سررا   ررا  رر ث  عرر    رر  ستأرره   سررعو  
 م  ارررر   ررررفاهن   ا رررري  ارررر ثي  اصرررر      هررررف سررررا سلعقرررر  لررررا خرررر ا سترررروي ز  عرررر  ، مك 
 ذس سلتعوهف  ن  شتوي خ فا سلب ا ل  سلخ فا سرا  مفاأري   مهتضد لاف     .س أتاقفق

 ق  ط  ي سل توي سل  ا ي سلما ثي سلماص      هف سا سلعق .   ف  رف ا خ رفا سلب را سهر  
 ارر  ف يقرروا سلمشررتوي  - سلممفاأرريأررعو  -   بررو   ررف ءرروسء ستأرره   فلسررعو سلمارر ث 

  مفاأي  ق  سا   ا ستأه .
 سررا  ن ك  همررف  ن  رري خ ررفا سلب ررا يت رري  ررا  رري سلشرروسء يتضررد  مررف أرربي كمررف 

  ث   ت     أعو سلتا  ذ     خفطو سنخ فض سلق مي    اياقي ل مست مو  مفيي سأت مفا 
 غ   ،   أعو سلتا  ذ سلمفل ي  م سلس ا  استماسق    يضم  سلعق  ل مشتوي  ن يق    ب ا

سلمفل رري، مكلررا  قف رر  ستماسق   أررعفا سلررذي  عو ررك لرر سلاتررو  رر   قرر سا س نخ ررفض 
 .(1)م ك ن   و تف  ي ل وث  ،  فس ي ي سعهف سلمشتوي ل بف ا

 الرصن الثالث 
 عقود الخيار المركبة

 ررر   خ رررفاه   م  ك رررو سلعقررر ث سلترررا  تكررر ن  ررر  سلخ رررفا سلموكبررري   رررايقصررر   عقررر ث  
خ فا سلشوسء مخ فا سلب ا، مه ب  ن ن  رد  نر  أر ق يصرعب  :لخ فا سلسف ق  ن  ا س
لمروسث ساكت ا  رذكو  عر   رذا ستنر سا، م را سلت  ر د س  ،     ذا ستن سا  يلك و   ، صوا

 :م تع ث  ن سا  ق ث سلخ فا سلموكبي م اهف م    ذا سلعق ث، 

 شرروسء  رري خ ررفا   ررف  مسررا كلررا سلارر ا يارري ل شرروكي  ن  قرر  الخيثثار المثثمدوج:  أولا:
ف  ن  ءرروكي أرره   ب ررا  رري سلخ ررفا   ررف  أرره  كسر سلشرروكي،  قرر     ع ارري، م يضررً

سرا  رذس سلعقر   نر      مهشرتو  .سلسرف ق  سلشخ   ر   نر  ا سلخ رفا   مبذلا ي ما
 ف  ق  خ فا سلشوسء  م        ق ي سلخ فا ياي ل مشتوي سا  ذس سلا ا     ا  ذ  

 

 . 334سف ي،  سلمو ا سل،  ق    م ا    ستأه  مسلسا سر، صالح الحناوي . د( 1)
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سلمشرررتوي يررر سا  مررر  سلخ رررفا )سلم فسررر ي(  رررعف  مررر  خ رررفا سلب رررا، م  ناسرررف  ن 
 .(1)سلخ فا سل س   

 

 ،نر      ر  سلخ رفا سلسرف ق   م رذس سلار ا ي مرا  ر    :ل(الخيار المسمى:  سث راد  ثانياا:
كمف  ،  ف  أه  ءوكي  ع اي  سعو م فاهن  ا  ذ  ع   سصفثا  ءوسءس شتوي خ فا 

 قرر  و م ررفاهن  ا  ررذ ن رر  أرره  ن رر  سلشرروكي  سررع   ررف  سيشررتوي خ ررفا   ررا صررفثا 
 خ فا سلشوسء.

 ،مهاررري لصرررف ب سلخ رررفا  ن يا رررذ  كس سا  رررا  ررر   قررر  سلخ رررفا ]خ رررفا سلشررروسء[ 
 .(2)يا ذ  كس سنخ    ق  سلخ فا ]خ فا سلب ا[  م
 نرر سا  رر   يسررا  ررذس سلارر ا ي مررا سلشررخ   رر      رر الخيثثار المسثثمى:  سثث راب( ثالثثثاا:

 يمهر سا    ر ،ف خ فاسن ل شوسء ممس   ل ب را اهم :  ف  أه  ءوكي  ع اي  سلخ فاسر 
مه  ر  سلمسرت مو  لررف  رذس سلار ا  ر  سلخ ررفا  كس  .  رعفف  مر   قر  سلخ ررفا سل س ر  

 .(3) أه  سلشوكي سلتا   و     هف  ق  خ فا     ذس سلا ا فا  تا سا  فا  أع
 مسررا  ررذس سلارر ا ي مررا سلشررخ   رر      رري  قرر ث  :الخيثثار المسثثمى:  سثث ريب( رابعثثاا:

ف يتك ررف  خ ررفاسن ف اهرر ،خ ررفا   ررف  أرره  ءرروكي  ع ارري ل ب ررا ممس رر  ل شرروسء، م يضررً
  م  سلخ فا    ي   عفف.

مه  رر  سلمسررت مو  لررف  ررذس سلارر ا  رر  سلخ ررفاسر  كس كررفن يت تررا سنخ ررفض  أررعفا  
مإكس سا  عك ستأعفا س نر   ، أه  سلشوكي سلتا   و     هف  ق  خ فا     ذس سلا ا

 

 . 150  سف ي،سلمو ا سل ،هشاا السعدن . د( 1)
محمثثد صثثالح . د  43 -42،  سررف يسلمو ررا سل، عبثثد ال ثثريم قاسثثم. د( لت صرر   كلررا، سنتررو: 2)

 . 364  ،سلسف يسلمو ا ،  الحناوي 
سرف ي، سلمو را سل، عبثد ال ثريم قاسثم اس را: .لمرو د سا  رفا  أرعفاا( مهسمف  ق  سلخ رفا سلمر ثمل س3)

محمثد صثالح . د  232سرف ي،  سلمو را سل ،محمد محمثود حسثينمكذلا اس را   43:  11 
 . 151  سف ي،سلمو ا سل، هشاا السعدن . د  364سف ي،  سلمو ا سل  ،الحناوي 
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 .(1)لشوسءيا ذ  ق  خ فا س
ا خ رفا ءروسء  أره  مسرا  رذس سلار ا يشرتوي سلشرخ   :  (2)خيار الشراا المشثرو   :خامسا

  ف  ،خ ا   ي  ع اي ك   ي  ءهو    ً  ءوكي  ع اي  سعو  ا  ذ  ع  ، مها ذ 
  ا رث  كس  ربة أرعو سلسره ، ك  ءهو أعو  ع   خر ا  ر ي سلخ رفا ث لا ن ي

سلمارر ث لهررذس سلشررهو تبرر   ن يا ررذ سررا سلسرر ق سررا  ي ءررهو،  ي  ترر   رر  سلسررعو 
 س ن  ق  سا سلخ فا يب  . ،سلمشتوي سلعق  

 سلتررا يررت سلآ  رري  يم رر    ب قهررف سررا   اصرري سلعقرر ث   ن سلخ ررفاسر سلموكبرري   منرروى  
سلمخرفطو ل رذي  يتعرف   ن    تنهف  م      رف2018لساي   17  ات    قفن ن لمسقف   ف   نشفؤ 

سرررف     مءررروكفر سل أرررفطي مإثساي سلب اصررري لعررر   خبررروي كررر   ررر  سلمتعرررف     هرررف م يضرررف
ل مشررتقفر سلمفل رري  2018لسرراي  17اترر  قررفن ن  مسقررف ل ف  نشررفؤ  سلتررا يررت سلآ  رري  سلعقرر ث 

  مخفصي  ق ث سلخ فاسر.

 الفرع الثان 
 أنواع عقود الخيارات بالنمر إلى نوع الأصب

 ب  ن ا ستصر  سلمشرتي  ر  سلخ رفا سلرذي يع را لصرف   لفهاتو سا  ذا سلافلي  م  
لرف نر ا ستصر   لرف  ر ي  اقسر   قر ث سلخ رفاسر  رفلاتو  م  .  ر سلاي سا سلتا  رذ  ر   

 : ن سا كمف ي ا

 الرصن الأول 
 الماليةالأورام  عقود الخيارات على

 صرر ا ف سلمفل رري سلتررا ستماسق  1981لسرراي  159اتر   سلشرروكفر لقر   صررو تررفن ن  
 

مو رررا سل، هشثثثاا السثثثعدن . دسنترررو: .   سلخ رررفا سلمررر ثمل سلمرررو د سنخ رررفض  أرررعفاا( مهسرررمف  قررر1)
 . 152سف ي،  سل

  ن   سلم  ا.سف ي، سلمو ا سل، هشاا السعدن . د( 2)
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 - سلسرا سر  – ستأره صي، م را )ي وي  هف سلتعف   سا سلب ا   سلتا  سلشوكفر سلمسف مي
 م عررر  أررر ق ستأررره  مسلسرررا سر  رررا ستأررر سق سلوس ررر ي سرررا  ررر سما ،(1)( صرر  سلت أررر  

 م ك و ف سنتشفاًس. ،سلمفل يستماسق 
 ف أررررهم ك كفنرررر أرررر سء  ،سلمفل رررريستماسق  مسررررا  ررررذس سلارررر ا  اررررف ي رررر ن ستصرررر   رررر  

ق  سلخ فا سلمشرتي  اهرف س نهف  ع ا سلاي سا  نشفء    ف،م فلبًف  ك ن  أهم  ،أا سر   م
 ستص  )ستماسق سلمفل ي( لت سملهف.

ك و  ا  رسم تر  سلسلآ  ري  ب اصي سلعقر ث  ل شوكفر سلمق  ي    مهوي سلبف ث  ن    ي  ز 
 سقررة، أرره ستسلمفل رري سلتق   يرري م ررا ستماسق  سلترر سما   ررفمنقترروو  ،سلمفل رريستماسق   رر 

 :سلآ  ي اأبفب لمكلا   ،سلمفل يستماسق  ثمن   و ف   

لسررراي  159:  ررر سسو سلبا ررري سلتات ررري ل شررروكفر سلمسرررف مي مسقرررف لقرررفن ن سلشررروكفر اتررر  أولا 
1981. 

ستماسق   رر سسو تف رر ي سلب فنررفر سلخفصرري  فلشرروكفر سلمسررف مي سلمق رر ي ثسخرر  أرر ق  :اثانيثثا 
 .سلمفل ي

 

ق ستماس :  رررر سسو  مرررر ء  ررررفل    يق  رررر ن  ررررفلب ا مسلشرررروسء )سلترررر سما( ثسخرررر  أرررر ق اثالثثثثثا 
 .سلمفل ي

 .سلتقفء سلعم ء  فلمسف م   فسلتا يت     خ لهل أفطي   سسو  يضف ءوكفر س  :رابعا
: م  ث    ي اتف  ي ل وتف ي   ا سلشوكفر سلمسف مي سلمق  ي  فلب اصي  تم   سرا اخامسا 

سلتقرفاهو سلمفل ري  م يضرف  ثساي سلب اصري مهتر سو لر يهف  سله  ي سلعف ي ل وتف ري سلمفل ري
 

  رر   ى خررو  ل شرروكفر سلمسررف مي  صرر سا  ماسق  فل رر   1988لسرراي  146 ( مترر     ررا سلقررفن ن اترر 1)
 1992لساي  95  ا سلقفن ن ات سلمتغ و، مت    ص  ك س أت مفا مص  ك سلتم ه  كسر سلعف    

 . ، م ا م  قي س أت مفاى خو   يل شوكفر سلمسف مي  ص سا  ماسق  فل 
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   فلشوكفر سلمق  ي سا سلب اصي.سلخفصي 

 الرصن الثان  
 عقد الخيار على السلع 

    أ ا  م  ضف ا   ر  )سلقمرد  ذس سلا ا ي  ن ستص  سلمشتي  اهف سلخ فاسف  م  
  سلخشب(. - سلق   –

  ررا سلسرر ا سررا سل ترررك  سررا  صررو سلآ  ررري صررع بي   ب رري   اصرري سلعقرر ث  منرروى  
 : سلآ  يسلافلا مكلا لاأبفب 

سلتخررر ه  لعررر   س نتهرررفء  ررر   نشرررفء صررر س ا لتخررر ه  سلسررر ا  م سصرررر فر  ع بيصررر: أولا 
  فلم ي.

، س ءرتوسطفر سلب  ري،     س نتهفء    سلبا ي سلتات ي لتخ ه  سلس ا )مأف   سلاقر :  اثانيا 
 مأف   سلتخ ه (.

  و  ي سلتخ ه . ف ت     ي      سيي زاس ي سلس ا م يضف     م  ث   :اثالثا 
مسل هفر سلمارف  سلآ  ي  ي  ن  افك  اس ي  ف       ثساي   اصي سلعق ث   ي ب  ن  :ارابعا 

 . هف  خ ه  سلس ا سلموسث  ص سا  ق ث خ فاسر  ش نهف
 .: سخت ف  ع فا  ك  ي سلس ا  سب ك  ن ااخامسا 

 الرصن الثالث 
 عقود الخيار على أسعار العملات

، م رررذس  خررر ف يرررت   ررر سما  قررر  سلخ رررفا ل اررر   ررر   ق برررفر  أرررعفا سلصررروف ارررف م  
سسر ق سلخ رفاسر  ر  أر ق  ،  اصي سلعم ر )سل  اك ( سلوس  ي لت سما  أعفا سلعمر ر 

  ستق     أ ق سل  اك .
مسررا   اصررري سلخ ررفاسر يرررت   رر سما  قررر  سلخ رررفا سلررذي يع رررا لصررف ب  سلاررري سرررا  
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م رر   رر سما  أررعفا سلعمرر ر  ،سلتا  ررذ  رر     رر ، مه رر ن  ارر  سلخ ررفا )سلعقرر  ستصرر ا(
 فثي    سومق  أعفا سلعم ر كفل وق     سل م ا مسل ا   سلإأتول اا.ل أت 

سلخررر  فر سلاررري سرررا ءررروسء  م ررري  اررر ثي  سرررعو صررروف  اررر ث لرررذلا  ع رررا  رررذا  
 سبقًف، مسا ستوي ز ا ي  ا ثي، م ذس سلسعو سلذي يسمد ل مفلا  شروسء سلعم ري  ر  يعروف 

لكرر   قرر  خ ررفا، م ررذس  ررف   ي نرر  ي  رر  ءررهوهًف  ررفاهن صرر    ررث   أررعو سلممفاأرري : ررر
مخ فا   ا سلصروف ست ابرا ي ر ن  فلرا خ رفا ،  (1)ءوسء سلصوف ست ابا  خ فايسمف  

)أررعو سلممفاأرري(،  سلب ررا سررا   ررا  م رري  ع ارري سررا  ررفاهن  ارر ث مبسررعو صرروف  ارر ث 
أررر سء سرررا خ رررفاسر سلشررروسء  م سلب رررا، مبفلترررفلا:  سرررت ى أرررعو  ،م تررر  و  ررر مي سلخ رررفاسر 

سلتغ رروسر سلماتم رري سررا م  ى أررعو سلصرروف طرر ا سترروي سلخ ررفا،  سررتم سلصرروف سلاررفلا، 
 .(2) أعفا سلعم ر 

 

 . 153سف ي،  سلمو ا سل، هشاا السعدن . د( 1)
   393  ،سرررررف يسلمو رررررا سل ،د. إسثثثثثماعيب عبثثثثثد العثثثثثال: ( ل م هررررر   ررررر   نررررر سا سلخ رررررفاسر سنترررررو2)

 . 5  سف ي،سل مو اسل ،د. طارم عبد العال حماد  566 سف ي، سلمو ا ، سلد. منير هندي
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 المبحث الثان  

 عقود الخيارات المالية كأداة تنشيطية لسوم 
 المالية الأورام 

 تمهيد وتقسيم:
، س سرررررا ن رررررفق سأرررررتخ س  سلمشرررررتقفر سلمفل ررررري، (1) وهتررررر ن ممثز  عررررر  سنه رررررفا نترررررف  

فاسر سلمفل ري    رث  عر   ثسي سرا سلعمر  سلمصروسا م ع ثر  ن س هرف، مخفصري  قر ث سلخ ر
 سا  أ سق سلمفا سل مل ي. سلا ي يم فل  سلمفا، م       أمفر سلت  اسر 

 ذس مت   صف       سلتعف   سا  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي   سيي    سل مفن افر  ر   
 سلقرررون سلمف رررا، مبشررر   مس رررد خررر ا سلتسرررع افر  ررر  سلقرررون كس ررر   نتررروس ل هرررفثي  رررذا

، مسلرررذي  ثى سل مل ررريمررفا سلمخررفطو  رررا   سيرر  سل  ررر ء  لررف سلتم هررر   ررر  خرر ا  أررر سق سل
سلمع   رررررفر  سلهف ررررر  سرررررا  كا ل   رررررف  وس  هرررررف، خفصررررري سرررررا  ررررر  سلت ررررر ا  ررررر ماا  لرررررف

مسلار      ء فس ي ل مع   فر، سض      وس ج سلتاوا سلمرفلا،  مس  صف ر، م ف  بع 
 رر سا  رر    ررذا ستأرر سق، كمررف  نرر  أررف    وكررفر اؤمس ست ث سلم وم رري   ررفسلق رر   رر  

    ررذا ست رر سا سررا سنتقررفا أرر ق  لررف  أرر سق   ررف زهررفثي   ررا سلمخررفطو ثما سلترروس ة  رر
ف رر  سرا  رذا سلعقر ث  م ستثمسر  لررف كرذلا يو را نمر  سلتع سلر ما ستخروى  سرو ي  كبررو.

، كررا   سلتعف رر  س هررف  ا برري  اهررف سررا  ا هررا خرر  تهف سلمفل رري   سيرر   تبررفا سلبارر ك   ررف
وس ي سلتق   يررري، م ررر   رررف سل أرررفطي سلمصررر يقتصرررو نشرررفطهف منترررف ج   مفلهرررف   رررف  رررف ش

 سلاتف  ي.     من   ي  سف ف هف سنع     ف
سلقفن ن رري،  سلارر س املهررذس ي رر ا  اررف  ن نتعرروض لعقرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري، مخفصرري  

 

فدد   الكبددر  الدددوا الاددناعية أسس قواعد للعلاقات التجارية والمالية بين نقدي ادارةهو نظام    (1)

كددان نظددام بريتددون وودن أوا نمددو ن لنظددام نقدددي قابددا والعالم ف  منتاف القرن العشددرين   

. لم هر   ر  سلت صر   اس را بالكاما للتفدداوي يفدددف تلددم تنظدديم العلاقددات بددين الدددوا المسددتقلة
 .  5dictionary/-https://www.arabictrader.com/ar/economicسلم تا سلتفلف: 

https://www.marefa.org/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://www.marefa.org/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D9%85%D8%AA%D9%82%D8%AF%D9%85%D8%A9
https://www.arabictrader.com/ar/economic-dictionary/5
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  ررف أرر ق ملمعوسرري   تررف سلمشرروا سلمصرروي  رر   قرر ث سلخ ررفاسر، م رر  يم رر    ب قرر   
  :مكلا سف سلم فلب سلتفل ي سلمصوي؟سلمفل ي ستماسق 

 سلتات   سلقفن نا لعق ث سلخ فاسر. المطلب الأول:
 أ  فر  ا  ذ  ق ث سلخ فاسر  م) هفر  ا  ذ  ق ث سلخ فاسر(.المطلب الثان : 

 

 الأول  المطلب

 لعقود الخيارات  القانون  ال نميم
 تمهيد وتقسيم: 

معفصرروي  ررا سلتررا  ع ررا سلارري سررا   ضررفء سلب ررا  م سسررخ ، سلخ ررفاسر سلمفل رري سل 
،   ف س تبفا  نهرف ثمل فً  ملق  سنتشو سلتعف    هف     سلافس، م  ف  ست ى سلعفل   عف  ً 

 قررر   ل متعرررف       سيرررف ستتصرررفثيي، سهرررا  عررر   ما لررري  ررر     يررر سو لمشرررتوههف  مفيررري  ررر  
 او ر   ا يتعف   س هرف، كمرف  نهرف  سلمفل ي سلتستماسق   خفطو  ق ب  أعفا سلعم ر  م

    اق ي  ابفو   امف  ص ق   تعف  ، م     سق   هور  رذا سلعقر ث كر ثسي  ر   ثمسر 
ءرررر  ف  ( ك أرررر  ي  أرررر ق سررررا ستأرررر سق سلماتمرررري ) 1973سلسرررر ق سلمررررفلا س تبررررفاس  رررر  

سلمفل ررري، ستماسق   ا ط ررري يسرررتخ  هف سلمسرررت مومن ل امفيررري  ررر   خرررفطو  غ رررو  أرررعفا
ب ن لتعت    ابف ه ، ملكر  سرا سل ترك سلرذي ياترو س ر  ك  رو  ر  سلبرف     سرا مسلمضفا 

تضررفيف سلمررفا مس أررت مفا  لررف سلخ ررفاسر ك سضرر   ررف سأررت فا سل كررو س أررت مفاي  ن ررفزا 
 ترررف سلآن، يررروى  عررر  سلمسرررت موه   ن سلخ رررفاسر  رررا  ررر   ك رررو ستثمسر س أرررت مفاهي 

  .    م  ف، مبفلتفلا يا من   ن سه     سلتعف  
م عر   ررذا سلعقرر ث  رر  م هرري نتررو سلمضررفاب     رر ى ستثمسر س أررت مفاهي سلا ي رري  

سا ستأ سق سلمفل ي،   ث يع منهف    سلعق ث سلمهمي  فلاسبي  أت مفاس ه  سا ستأر سق 
سلمفل ررري سلمعفصررروي، مكلرررا لمرررف  اققررر   سرررب س تقرررفث  ،  ررر  س س ررر  ستتصرررفثيي لهررر    رررف 

ملرررذس س  رررب سلكشررررف  ررر  سلغمررر ض سررررا  رررذس سلعقرررر ،  سلمسرررت ى سلشخصرررا، مسلسرررر تا،
 مسلتعوف         سلاف  ي سلقفن ن ي. 
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مسضررر   ررر  كلرررا سررر ن سلتعف ررر   عقررر ث سلخ رررفاسر  ا ررر ف  ررربع  سلمخرررفطو سلترررا  
  رو يت  رب  ر سو     ري  ر  نر ا خرف ،   رث  ن  ار    سيتعوض لهف سلمتعف   ن، م ذ 

    فثيف،  ق ا  ي  لي سل روس    لرفا  م كسلعق  سا  ذس سلا ا    سلعق ث ل   ل    م ي س
 ف سرا  رذا سلعقر ث، ثسا سل وق     ستأرعفا، سضر   ر  م ر ث طروف تر ي مآخرو  رع

، :  شرتوي سلخ رفا، م اروااث نمفكل  ق ث  اقي  ص اي سل وس   ي ف م    ف  ثى  لف
اهرف سلمفل ري، م ستماسق  ملذلا س ن  افك   ي سءرتوسطفر لإ روس   قر  سلخ رفا سرا   اصري

 ن  يشتو  ست   ري سل ز ري ل وسرا سلعقر  )سلمشرتوي، سلبرف ا( لإ روس   قر  سلخ رفا، م يضرف 
مسقررف مكلررا  قرر ، م ا رر ، مسلقرر سن   سلماتمرري لرر  اررفك ءرروم  ي ررب   سو ررف سررا ءرر   سلع

  :نتافمل   شفء    سلت ص   سف سل وما سلتفل ي م    ف لتشوهعفر سلمقفاني،
 .فاسر  ث سلخ    ي   وس   ق   :الفرع الأول
 .ء   سلعق  م ا  : الفرع الثان 
 .سلق سن   سلماتمي لعق  سلخ فا  :الفرع الثالث

 

 الفرع الأول
 المالية اراتيأهلية إيراا عقود الخ

سلخ ررفا  رر   مفيررري   قررر  سلهرر ف ستأفأررا  ررر     ررب     رري خفصررري سررا   رروس   ن  
ارفك صرع بي لق رفس   رث  ن   ق سلخ رفاسر سلمتعف         خفطو سلمضفابي سا  أر س

 ررر ى خبررروي سلشرررخ  سرررا سلتعف ررر   فلسررر ق، م قررر سا  رررف يتمترررا  ررر   ررر   هرررفاي م قررر اي، 
مأر ف ن  رد  . ق  سلخ فا سا  شتوي  ري سلخ رفا م اروا  قر  سلخ رفا  فهتم   طوسم 

  ز ي ل  وس     ف سلاا  سلتفلا:ست   ي سل
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 الرصن الأول 
 مش ري حق الخيار

سلعقر   كس  برو مه ، قر  سلخ رفاسرف   ري لرذي لر سل روف س يعتبو  شتوى  ري سلخ رفا 
م رر   ،مه  رري    رر   ف رر  سلخ ررفا ،كررفن سررا  صرر ات  مهتخ ررف  ارر   كس كررفن   ررو كلررا

مه رر ن لهررذس سلشررخ  سلارري سررا سلتا  ررذ  م  ،(1)سلشررخ  سلررذي يقرر    شرروسء  رري سلخ ررفا
 .م    اوا  ق  سلخ فا ،خونت و   فس ي ي سعهف ل  وف سلآ ،    سلتا  ذ 

مخررفطو   تمتررا  فً  م   عرر ءءرروسً كفنررك  أرر سء  ، قرر ث سلخ ررفا بي سلقرر ا، سرر نمكمررف أرر 
 قر  سلخ رفا  ن منروى  ز ري ل تعفتر  سرا  شرتوي سلخ رفا.لذلا م ب   سو     ي    ، فل ي

و سلرررذلا ي رررب  ررر   ،مسلغفلرررب    هرررف سلضررروا ، ررر  ست مرررفا سلررر س وي  ررر   سلا رررا مسلضررروا
ب ست   ي سلخفصي سرا   روس   قر  سلخ رفا       ن سله ف ستأفأا إم   ،ست   ي سلكف  ي

 . مفيي سلمتعف       خفطو سلمضفابي سا سلب اصي      ا   
   ررر  سل ررر اثسر  تررروا   رررث   سلمسرررت مو مفيررري  يسلمقفانررر فر ع ترررور سلتشررروه ملقررر   

سلس  فر سلما  ي سا سلمم كي سلمتار ي لر   لر يهف     ري   فلمم كي سلمتا ي سا ث  ى  نّ 
 .(2)فل ي سلآ  ي  وس  سلعق ث سلم

 لف  مفيي سل وف سلضع ف، م   سلمست مو   سا ك  و    ستنتمي مك ب سلمشوا 
يم ررر  سلق رررفس   رررف  سرررا  قررر ث سلخ رررفاسر، مسررروض لررر  ن  رررف  ررر  سلامفيررري، كمرررف  نررر   

سلمفل ي سلاف وي سلتا سأتقو سلتعف    هف، مه توض  نهف ستماسق    س أت مفاسر سا  أ سق
سضً        فن ي  عوسي   فص   مثتف ي   ا سلتعف  ر   ،(3)  صباك  ع   ي ل ك  وه

 م رررروث س طرررر ا   ررررف  صررررفثا سلمع   ررررفر لهررررف،  مررررف ي عرررر  سلمقفانرررري  رررر   ستأرررر سق 
 

  .282سف ي،  سلمو ا سل ,حنف   د. رسمية قريقاص د. السيدة عبد الف اح  د. عبد الرفار( 1)
(2) Friedrich Hey (E.), "Anew era of Financial Futures Trading in 

Germany Sweeping Changes in the Legal and Business 
Environment", 1. horth western Journal, 1989, P. 29.   

 . 52  سلمو ا سلسف ي، ،د. أحمد عبدالرحمن الملحم( سنتو 3)
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سلاف وي مأ ق سلخ فا ت فأفً  ا سل رفاق لا س ري   را ستأر سق ) قر ث سلخ رفاسر(،   رث 
كمرف  ن ي ه ر ن ت س ر  ف،  ت  رب  عوسري مخبروي، م   رب سلمسرت موه    سلخ فاسر  ن  ق ث  

متر   م رك   را  شتو  ص ي  ع اي سرا سلمتعف ر  سرا  رذا سلعقر ث،      ب سلتشوهعفر  
 تعرر  ه، م آخررو ل ارر   رر   خررفطو سلتعف رر  سررا  ررذا ستثمسر    رر ي   ررف  ي ررفث  ستأرر سق

    ق ث سلخ رفا،  تر مه   رذا  سلإسصفو     خفطو  ذا سلتعف  ر تب    وس   ي  ق  
م تم ر   رذا سلمخرفطو سلمتو بري   رف سلتعف ر  سررا ، سلام ك  ري سلخ رفاسر ث سلمخرفطو  عقر  

 سلإسصفو  اهف ل مت سمل   س مف ي ا:  ق ث سلخ فاسر سلتا يابغا
  تم   سا ت مي سلع مي.سلخ فا   شتوي خسف و  -1
ترر   ت رفمز ت مرري  ن خسررف وا سلماتم ري   ي ، ار ثي  ررو سلخ رفا خسرفاي  اروا  قرر   -2

  ا .سلهف ش سلم ثا 
 سلاتف ج. ي    ن   وسلتا       سلعق ث سلتا  بو      -3
 ن و   ف  أعفا  ذا سلعق ث. خ فا  ق بفر ستص    ف  ق   -4
 .(1)زهفثي سلخسف و سا  فلي  م ه   ق ث سلخ فا  فلهف ش -5

 صررد لعم  هررف  رر   ررذا سلمخررفطو  ارر    ن  ف ءرروكي سل أررفطي سلمفل رريمه ررب   رر 
لإ رر ن  رر   ررذا سلمخررفطو   ررف ءفءررفر سلترر سما تبرر    سيرري سل  سرري مهررت  س ،  رروس  سلعقرر  

لك رررروي   ن  ررررذا سلعقرررر ث  اتررررفل ن   رررري  ع ارررري  رررر  سلمسررررت موه    ررررث    صرررر ي ي   رررري
 .(2)سا  ق ث سلخ فاسر صع بي سلتعف   لم  ، خفطو ف

سصرررفو ل متعرررف      ررر   خرررفطو سلإم ررر ب منررر   يضرررف سلقرررفن ن ست وه رررا   رررف  
ي ررر   سل ك ررر   ن نررر    رررف  كمرررف،   رررف سل أررر فء سرررا سلسررر ق  ررري سلآ  سلتعف ررر   رررفلعق ث 
سصرررفو  ررر   عررر  سلمخرررفطو  اررر  سرررتد  سرررفب ل عمررر ء  فلإسلآ  ررري   فلعم لررري ل عقررر ث 

 

 . 492سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال( 1)
 . 493 المرجع السايق  ( 2)
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سل رروف   رر ناسررا  ن  شررتوي سلخ ررفا    مه ررب  .(1)سلآ  رري سلمصررف بي لرربع  سلعقرر ث 
 ب ا بتر  سرمكلرا  ، تا  رذ سلعقر   فمل       ر ،    صف ب سلاي سا  ا  ذ سلعق     

مإكس لر   ،يقر    تا  رذا  ن كمرف يت ترا فمهاقري لر   ابف ر  ، كس  ب   ل   ن سلعقر   افأرب لر 
 ار مثي  اتم    يضف  شتوي سلخ رفا  ر ن خسرف و هم  ،  يق    تا  ذ سلعق    فياقي ل   ابف 

  تم   سا ت مي سلم فس ي سلتا ي سعهف لبف ا سلخ فا.
 

 

 . 55سف ي،  سلمو ا سل ،عبد الرحمن الملحم د. أحمد( 1)
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 الرصن الثان  
 (1  رر الخيارثمح

م ر  سلشرخ  سلرذي يقر    تاوهرو سلخ رفا  ، رف ا سلخ رفا ف  اروا سلخ رفا  ي   رمه    
 .(2)   سلمشتوي     هف ياص  و   فس ي نت ،لصفلد سلمست مو )سلمشتوي(

سلمتاررر ي ست وه  ررري  ررر ما  صررر سا  سل  يرررفر  نأسررري سلتسررر هي سرررا   اصررري  م قررر   
 را  ءر  ف  اك   اصري م صرب،  (3)سلخ فا ل م ا ستأ سق سلمفل ي سا سل  يفر سلمتا ي

لإصر سا  فم ا اهر  همرف س  ث   عب  نأسري سلتسر هي ثما    سلوس  ي سا   اصي سلخ فاسر 
 سر  لي  يضرف  ر   م  ري  ر سما  ا م   ،سلخ فا ت لف  م  ي  ص سا       ك  ق ث سلخ فاسر 

م س  لي  يضف     ا  ذ م سر هي سلتعرف  ر   ،سلخ فاسر سا سلب اصفر ست وه  ي  م عفً 
   سلمست موه .سلصفثاي  

، سقررر  نررر  سلمشررروا سلمصررروي   رررف  نررر  سلمصررروي سلآ  ررري  سلعقررر ث سرررا أررر ق   رررف  
لررر   ررر   سلإسصرررفو    عررر    م ررر ي ررر ز تيررري ءررروكي مأرررفطي  ن   رررتد  سرررف فً تى   ي

مهاترو   رف سلشروكي  ن  ضرم  ل عم ر   ر   ، سلمخفطو سلمو ب ري  فلتعف ر  سرف سلعقر ث 
 م م را  ر   تصرف لهرف،  م ، سلعق ث سلآ  ي اقي  يي خسف و    سلتعف   سف   اصي 

مكلرا ك ر  مسقرفً ،     سلخص     سلضرمفن سلاقر ى سلمر ثا لر يهف لاسرف   لتغ  ري  وكر ي
مه ب  ن  شرم    را سلق س ر   فلإ رفسي  ،ل ق س   سلتف  ضعهف سلب اصي م عتم  ف سله  ي

  لف  ف أبي  ف ي  ف:
 .ي سل أفطي م ن سا سلعق ث    سلخ  فر سلتف  ق  هف ءوك سلإ  ن  س ة  -  

 

(1) Option seller also called the option writer, the party who grants a 

right to trade a security at a given price in the future. Dictionary of 

Financial and Business Terms Lico Reis – Consultoria & Línguas.  

مو رررا سل، السثثثيدة عبثثثد الف ثثثاح إسثثثماعيب  د. عبثثثد الرفثثثار حنفثثث   د. رسثثثمية قريثثثاقص د.( 2)
 . 282سف ي،  سل

(3) New York Stock Exchange glossary of terms & acronyms, p. 29.  
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 مسقفً ل  فر سلعم ء سلمخت  ي. سلإسصفو ت  بفر  -ب 
   س ة سلتعف    ا ء فمى سلعم ء. -ل
  ف ي ب  ن يتضما    ف سلعم  . -ث 
 مأف    خ فا  م ء سلشوكي مب فنفر سلإخ فا م  ت تف هف. -ه

صررا مق  رر       ف ءررتوسك سررف  سلآ  رري    م  ترر   ءرروكفر سل أررفطي سررف   اصررفر سلعقرر ث 
مكلررا لتغ  رري سلمخررفطو  ،  (  رر   ررذس سلقررفن ن 23سلمتعررف     سلماصرر      رر  سررف سلمررفثي ) 

 . سلآ  ي    و سلت فاهي سلافء ي     نش ي سلشوكفر سلعف  ي سف   اصفر سلعق ث
 ق س رر   ا يرر  سءررتوسك سلشرروكفر سلعف  رري سررف  سا رر      رر  سلرر زاسء ترروساً مهصرر ا  

هي       ثساي سلصا مق سلمشفا  ل   منسبي  سف مي سف  ض  سلآ  ي     اصفر سلعق ث 
 هررذا سلمسررف مي م ى  بررفل   سررتاي  سل سررفءم قف رر  سلترر خ و سررف ، كرر  ءرروكي سررف  رر ساثا

، ل صا مق    سلم س    سلما ثي ل  سرفء  هرف، مكرذلا ت س ر   ن رفق مسأرت مفا  رذا سلمر ساث 
سلمفل ري ستماسق       سرف بف    ش ن سلاسرف فر سلخفصري  فلمتعرفسمها ث سلقوسا  ف ي ب  

م رر س ة سلصرروف  رر   ررذا سلآ  رري  مسلاسررف فر سلخفصرري  فلمتعررف      ب اصررفر سلعقرر ث 
 .(1)يسلاسف فر   ف سلمخفطو سلتف يغ  هف سلصا مق 

ك  رررو  ررر  ستنتمررري سلمخت  ررري  لرررف  مفيررري   ن سلمشررروا سلمصررروي ك رررب  رررا منررروى      
  رث  م رب   رف ءروكي   مفل ريسل سلخ رفاسر سل وف سلضع ف، م   سلمست مو سا  قر ث 

 تب  ستد  سفب لك   م  .سلآ  ي  سلتعف   سا سلعق ث  سلإسصفو     خفطوسل أفطي 
ءروكفر سل أرفطي  عف ي ل وتف ي سلمفل ي  ن  شر ث   رفسله  ي سل  ن    فكذلا منوى   

 فلإسصررفو  رر  سلمخررفطو   صرر   ف مهررت  ككو ررف  ارر    رروس  كرر   قرر  خ ررفا مه رر ن ككررو 
سله  ي سلعف ي ل وتف ي  ، م  ف في  ز  لغفؤ   م  سلشوم  سلام  ي سلتا  سلمخفطو     

 مرررر  ثماسر  ررر اهب  سرررتموي لكررر   ررر  سلعمرررر ء سلآ  ررري  سلمفل ررري مإثساي   اصررري سلعقررر ث 
ءرروكفر سل أررفطي لمعوسرري سلمخررفطو سلتررا يتعو رر ن لهررف  رر   م يضررفم رر   ا سلب اصرري 

 

 .2018 لساي 17   سلقفن ن ات   11  واس  26( سلمفثي 1)
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 .  سما  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي

 الفرع الثان 
 العقد ومحلهشكب 

 منتافما سف  ذس سل وا ء   سلعق  م ا   سف  صا   كمف ي ا: 

 الرصن الأول 
 شكب العقد

م رر  ءرر    ،يم رر    ارر  مبرر   سلعقرر ث ستخرروى  ف ع ارر يتم رر   قرر  سلخ ررفا  رر ن لرر  ءرر     
  رث يسرعف سلت رفا سلماتمر ن  لرف س ري   سلمسرت موه  ىي ع   ق  سلخ فا  ك رو تبر ً  لر  

م ذس سلش   يخ ر   ك  ري   روس   ،سلتك  يابفو   ت    قهف         اق ي   ع اي  لف  اق
 .(1)  سا سلت فمض   ا  ا ث  ذس سلعق   سو سل تك مسل ههم  ،سلعق  س مف     سلمتعفت ي 

مسلام  ري  ن ي ر ن سلعقر  سرا  ف،م ع ر  نم  ر  فنم ك رسلخ رفا   خذ ءر    قر   سلذلا   
 . ا مث سلتق بفر   ع  كمف   ،  ثي  فا    ى مست  مهتم      س،تا  ذ  ا ث سلسلتعف   م فاهن  

م رذا سلسر  لي   هر   ر  ك رفءي  ،سلخ فاسر يسف     ف زهرفثي ثا ري سلسر  لي  م ام ة  ق ث 
مس مررف ي را نتاررفما  .(2) سما  ر  خرر ا سا  رفا   رر  سلتر سمام ق ر   رر   ك  ري سلترر ،سلسر ق 

  ام ة  ق  سلخ فا سف سلاتف  ست وه ا مسلمصوي:
 عقد الخيار ف  النماا الأمريك : تنمي  أولا:

مبررذلا يررت   امرر ة  ،سلخ ررفايتم رر   قرر  سلخ ررفا سررا سلقررفن ن ست وه ررا  تامرر ة  قرر   
  رث  صربد  قر ث سلخ رفاسر ، Option Clearingسلعقر   ر  خر ا  نأسري سلتقرف  

   فل ي.

 

 . 61 سلمو ا سلسف ي، ، د. أحمد عبدالرحمن الملحم( 1)
 . 495سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال( 2)
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  رث كرفن أرف قف   ا رسلمب اء ر  نترفل لت ر ا  سر    سلشر  م ه ا  نأسري سلتقرف   
فلتسرر     سلتسرر    سلمعارر ي م رر  سأررتب سا ،  لررف سلمشررتوي  فثيررف   رراتسرر    سلمب بررف ا    سلترري 

نقرررف   ررر ث    سلخ رررفاسر ست وه رررا سرررف أررر ق    رررث  قررر    نأسررري سلتقرررف    سلمرررفثي
 رر   ،عرري أرر  سل أرر ة )سلبرف ا(  عرر ث سلخ رفاسر سلمبفسلخ رفاسر سلم   رري سلمسر  ي سررا ثسرف و  

سلمشرررتوي    رررفسي  رررذا سلخ رررفاسر  لرررف اصررر     رررفسي سلعررر ث ن سررر   لرررف اصررر   سل أررر ة 
 .(1)مهعوف  ذس  فلق   سل ستوي  ، ي  ت   ذا سل ماي ،سلمشتوي سا أ      يضف

عم  رري ثمن  سرر    سل  تصرر  ي ضرر   م  رري سلتامرر ة  قرر    يضررف  نأسرري سلتقررف  بم  
 ي   رروسء  سرر هي  ، رر  خرر ا ثسررا سررومق ستأررعفا ،سلق رر  سلرر ستوي(م سرر    رر  طوهرري )

 .(2)  فل ي
مه ررب  ن ن  رررد  ن  امرر ة  قررر  سلخ رررفاسر سررا سلقرررفن ن ست وه ررا يقتصرررو   رررف  

  ي  ر  سر سلماتمريسلسر ق   رو   رف  .سلماتمريستأر سق  سراسلتعف   سا  قر ث سلخ رفاسر 
 ا ث ءوم  سلعق  مسقف لو بفر سلمتعفت ي .  هفنت ، ام ة س هف

 : تنمي  عقد الخيار ف  النماا المصري  ثانياا:
  ررث   ست وه را ر  سلاترف     يخت رف سلمصروي  سرا سلاترف   قر  سلخ رفا ن  نروى  

: سلآ  ري   اصري سلعقر ث ي مصوي   رفن  سلمشوا سل  ث     فلتام ة ق  سلخ فا    يتم  
سلعقرر ث   ررذس سلقررفن ن يررت  سلترر سما س هررف   ررف(  رر  26سلمررفثي ) ت  ررف   اصرري  اشرر  مسقررف 

 ماسق  م   نءروسر ستأرعفا  م  م  ري، م   ا ت متهف    ت مي  صر ا  فل ري، سلتا  شتي
أ سء كفنك سا ء   ، أ ا  م  ثمسر  فل ي  م   و ف    سلمنءوسر سلتا  ا ث ف سله  ي

 ،(3)يم  و ررف  رر  سلعقرر ث سلام  رري  م  قرر ث سلمبفثلرري،  م  قرر ث خ ررفاسر،  قرر ث  سررتقب  ي،
 

 . 496سف ي،  سلمو ا سل( 1)
 . 496،  و ا أف ي،  د. إسماعيب عبد العال( 2)
سلخفصرري  تعرر ي   2018 لسرراي 17  ررواس(  رر  سلبررفب سل ررفنا   ررواس  رر  سلقررفن ن اترر  26( سلمررفثي )3)

شرر ا  فل وهرر ي سلوأررم ي سلعرر ث سلما 1992لسرراي  95  ررف  أرر ق سلمررفا سلصررفثا  فلقررفن ن   عرر  
 .2018 /14/3( سا ه   وا ) 10
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 تو سلمشوا سلمصوي  تام ة  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي.مبذلا سلا   

 رر  خ  ا رر  لعرر    رروك ست ررو لتا يرر   ارر ث  يارر   امرر ة  قرر  سلخ ررفا   ن ى نررو كمررف  
مسلام  ي  ن ي  ن سلعق  سا سلتعف   م فاهن لتت  ب  عم  هف،   سلعق  لشوكفر سل أفطي

م امر ة  قر ث  . ار مث سلتق برفر   ع ر كمرف    ، ر ثي  رفا    ى مهتم    مست    س،تا  ذ  ا ث سل
م ق ر   ،م ذا سلس  لي   هر   ر  ك رفءي سلسر ق  ،ليسلخ فاسر يسف     ف زهفثي ثا ي سلس   

 ما. ك  ي سلت سما    خ ا سا  فا     سلت س   

م ا     ذس سلاتف  سا سل  يفر سلمتا ي ست وه  ي ي ع     سلمم   سلق ا    م ي   
  ا   ثخفا  ذا ستثمسر سا أ ق سلمفا سلمصوي: سلتوك     ف نقف     ي

، ا ث  ك ن  ا ث سلعق  مس اي     فا س هف ل غمر ض     ذا سلعق ث    ام ة   وماي - 
مهم    ن  ت  نمذ ي  ذا سلعق ث سلتا يت  سلتعف      هف    خر ا سل هري سلمشروسي 
  ررف سلسرر ق،   ررف  ن  ترروك سلبارر ث سلمتع قرري  فلمرر ي  م سلسررعو    ررفق سل رروس   م ن 

 يا  سا   ا سلعق ث   ف  مفن ءوكي سلسمسوي لتا  ذ ف.

 م    ررررفء  ررررذا سلم ارررري  ررررفلتوخ   لمنأسرررري سلتسرررر هي ، ل تسرررر هي سرررري نأ  نشررررفء  -ب 
  ررف  ن  ضررم  كشررو   رر  ءرروم  سلترروخ   لهررف  ا  ررذ  ررذا سلعم  رري  رر   ، سلقف مرري

 طوسا سلتعفت .

 ن يقتصو سلتعف     ف  ذس سلا ا    سلعق ث   ف ءوكفر سلسمسوي سلموخ  لهف   -ر 
لتس هي سلتا لهف  ي سلوتف ري ءوكي سم  ف  ن  ك ن   ا سلشوكفر  ق  ي ل ى ،   ذلا

فلت س ف هررف  مسلإءرروسف    هررف سررا سلارر مث سلتررا  م اهررف  رر  سلتاقرري  رر  مسررفء سلشرروكي 
 . ش ن  ذا سلتعف  ر 

 الرصن الثان  
 محب العقد

 ر   قر  سلخ رفا   ار ّ   ن منروى ،  ار    رف سلعقر ث ك   ق       ي ب  ن ياصبّ      
 م ر   م  ضف ا  م ف،كفن  أهم  سء أ، مل   ستص  سلمشتي  ا  ، ق  سلخ فا كس  

تن  قرر     ررفثي اء رر  ءررسلخ ررفا ي ررب  ن ن  ررد  ن  ارر   قرر  كمررف ، ....س م  نءررو 
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لذلا  ا     يخرول  ف،مل    فثي ف،مه  ن سلتس    س    عا ه ،يتم     ن  نم اسلخ فا  
 سلآ  ي:ست  ا    

 مدة الخيار ه  محب عقد الخيار:أولا: 
سك مرررف ، سلخ رررفاا بفطرررفً م  قرررفً  ررر م  س  رررو بة نهرررفاررر  سلعقررر  ت صررربد  ررر ي سلخ رررفا   

  ررث   هر  س تمررف ر مسررو  سلخ ررفا، طفلرك سلمرر ي ك مرف كررفن كلررا أرببف سررا زهررفثي  مر  
مزهرفثي  ، ا  ذ سلعق  ك مف طفلك   ي سلعقر ، م ر   رف يعارا زهرفثي سلمخرفطو  فلاسربي ل برف ا

م رر   مرر  سلخ ررفا  ،لمخررفطوسلمخررفطو  قتضررا سلاصرر ا   ررف  ف رر  يتافأررب  ررا   رر  س
وأررم ي ل ررت  مسقررفً لو بررفر كرر   رر  سلمشررتوي سل اررف. م خت ررف  رر ي سلعقرر  سررا سلسرر ق   ررو 

 سررعي  1990  ررف سررا ستأرر سق سلوأررم ي سقرر  كفنررك  تصررف  رر ي ل عقرر  تبرر   ررف   .مسلبررف ا
سرا  1990    ن   اصي ء  ف   ل خ فاسر، مب اصي ن  ه اك    ر  عر   رف    . ءهو

 .(1)لم ي  ص   لف  ف    ستأه   نءوسر   ق ي  خ فاسر 
 عر   رذس   م ر     سملرسلخ رفا، م عم  سلب اصفر   ف  ا ي   فاهن  عر    نتهرفء  

 رفا آ  رث  صر ا    سل  يرفر سلمتار ي  ارفك  ومنري سرا سنتهرفء سلخ رفاسر   مسرا  .سلتفاهن
هو  م  ءرر (2)يتهو  م أررءررمسررا   لارر س  اتهررا كر     رري  .  رف   م ءررهو  تروسمو  ررف  رر   

مهبرر م  نرر  سررا سلسررا سر ستخ رروي سلمف رر ي زسثر كم رري سلخ ررفاسر سلا ي رري  . سررعي  ءررهو
 .(3)أا سر  5 فا    ءهو  تف فلآ  ث  ص ا    سلمص اي

 مكافأة الخيار محب العقد: ثانياا:
 سعر   لرف  ارروا  سلخ رفا  يقر    شررتوي     ر  ري ت   ررفلا ب ر   اسلخ رفا  ر  فسر ي  

 

 . 187سف ي،  سلمو ا سل، د. سمير رضوان( 1)
 . 163سف ي،  سلمو ا سل، د. خالد سعد زغلول حلم ( 2)

(3) Niels Vijver (R.), "Securities regulation in the Netherlands", kluwer, 

London, 2000, p. 47.  
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 .(1)سلاي سا سلتا  ذ  م     سلتا  ذ سلخ فا توي نت و  ن ي  ن لمش  سلاي
 لرررف سلخ رررفا ي ب ررر  نقررر ي  ت ررري    ررر  يقررر     سعررر  صرررف ب م وسهرررف سلررربع    نهرررف:  

م رذا سلم فسر ي   ررو ، سرا  ا  رذ  م  ر    ا  رذ س   رفقسلخ رفا سلماروا  قف ر   ري صرف ب 
 . (2)لهفي ل ماوا    سلمخفطو سلتا يتعوض  فتف  ي ل وث، م م   سا سل ستا  ع هض

سفلبرف ا  كس كرفن يع را   تنهرف  رن و   رف سلعقر    سلعقر   كر ن  ار  سلخ فا  م  فس ي   
فلع   سر ن سلمشررتوي برم  . لرف   رروس  سلعقر   ف  فأرب لر  )   رف أرعو ل م فسرر ي( س نر  يسرع

 لرررف   ررروس   فنررر  يسرررع  كس كررفن  مررر  سلم فسررر ي يع رررا   فأررب لررر  ) تررر  أرررعو ل م فسرر ي( س
ذلا ي ب لم  .(3) ن و سا   وس  سلعق         سلخ فا  م   مي    لذلا س ن   فس ي  ،سلعق  

ملرذلا يتضرد لاررف  ن  ،ستأرعفا سررا سلسر ق  تق رب  و رف م رر ي     ، عوسري  أرعفا سلم فسر ي
 مف ي ا:  يتم   سلخ فاصف ب  ي 

    كس  م  ير سا  مر  كف ر  سلصر قي ،)  فسر ي(سلخ رفا   م   قر     ى   ي سا أ    -   
  اسث سلتا  ذ.

 .سا  فلي     سلتا  ذ  خسف و ف  ا مثي ) م ا سلم فس ي( -ب 
م يضرف  كس  ،سلشروسءسلخ فا ياقي   فأب سا  فلي سا  فا أعو سلعق  سا  ق    -ل

 سلب ا. سلخ فاسنخ   أعو  ق  

ك نهرف  عبرو  ر  سلتك  ري سلترا ير سعهف ل  ع  سلم فسر ي  ر    ر  سلم  نرفر ستأفأر يم    
ي سلعف رر  سلررذي ياصرر     رر  سلمارروا سررا   سيرري ا لرر ممسررا سلمقف رر  سهررا  ، شررتوي سلارري

 

سرف ي، سلمو را سل، لح الحناوي  د. نهال فريد مصطفى  د. جلال إيثراهيم العبثدد. محمد صا  (1)
 261 ،262 . 

مو رررا سل، د. السثثثيدة عبثثثد الف ثثثاح إسثثثماعيب  د. عبثثثد الرفثثثار حنفثثث   د. رسثثثمية قريثثثاقص( 2)
 . 282سف ي،  سل

(3) Robert  Kolb (K.)," Futures, Options and Swaps", 2nd. Ed., 

Blackwell Publishers Inc., 1997, p. 97. 
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نمرف يخت رف  ر   قر  إم  ،م قر سا سلم فسر ي   يعتبرو  ب غرفً  ف ترفً لكر  سلعقر ث  . اوهرو سلعقر  
  افء   ف طب عي سلع تي     سلق مي سلس ت ي لاص  مأعو سلتا  ذ. ،لآخو

 ،     رر ت مرري سلم فسرر ي سلتررا ياصرر     هررف سلمارروا  اسررب  صرر  سلتعف رر فم خت رر 
سلخ ررفا لررذلا يتضررد لاررف  ن  ارر   قرر  ، م ررومف م ت  بررفر كرر   قرر   رر   ررذا سلعقرر ث 

تن  ا رر     ا رر  سررا  رر ي سلعقرر   م   فسرر ي سلعقرر     م رر   أرر سء  ،يتم رر  سررا سلخ ررفا كس رر 
 سلعق  ستص ا.  ا   خت ف   

. سلمفل رري  سررب كرر   شرروهاستماسق  ي رر ن   ررف ستأرره  مسلبضررف ا  مسلخ ررفا م قرر   
سلمفل رري مسلبضررف ا مسلعمرر ر ستماسق  سلتعف رر  ل خ ررفاسر   ررف فلمشرروا ست وه ررا    ررمس

تررر   -  رررف أرررب   سلم رررفا  -سلكررر هتاسلمشررروا  كمرررف ن ررر   ن. م نءررروسر سلسررر ق م  و رررف
( 3مسقف ل قوسا سلمات  اتر  ) مكلا ، صو سلتعف   سا  ق ث سلخ فاسر   ف ستأه  سقة

 .(1)اي سا  ص سا سلخ فاسر   ف ستأه سل لصفنا سلس ق  فسلذي     2005لساي 

ستصر ا سلمفل ري  ت مري  خ فاسر   فل  سلتعف    سلمصوي    ف ن سلمشوا    من    
  .(2) م  ثمسر  فل ي  م أ ا  م  ماسق  فل ي  م سلع ا ي  م  نءوسر ستأعفا

 ال حو  هو محب العقد: ثالثاا:

و خررر ا  ررر ي سلعقررر   شرررتوي سلخ رررفا  اررر   اوهرررو  قررر  سلخ رررفا  غ رررو سلسرررعيخشرررف  
هو ب سا      ص ا  رذس سلتغ  رو سرا   رو صرفلا ،  م يت ترا  غ رو م  ا  سنتهف     م

أررعو ستصرر  سلمررفلا سلررذي يوهرر   ن يتعفترر     رر ، مسررا سلمقف رر  ي  رر  طرروف آخررو، م رر  
 اررروا سلعقررر  ل يررر  سلقررر اي   رررف  امررر  نت  ررري سلتغ  رررو سلرررذي يم ررر   ن ي رررو  سرررا أرررعو 

و    قررر  سلخ رررفا  شررر ن ، مكررر  سل ررروس   يخرررفطو سرررا  ررر مث  ع   ررري  ستصررر  سلمرررفلا سلم برررْ

 

لسرر ق  ،2005 ( لسراي3( لت صر    ك رو  ر  سلتعف ر  سررا ستأره  سقرة اس را ترروسا سلماتمري، اتر  )1)
 .سلخ فاسر سا سلك هك

سلخفصري  تعرر ي     ررف   2018 لسرراي 17  ررواس  ر  سلبررفب سل رفنا   رروا  رر  سلقرفن ن  26( سلمرفثي 2)
 . 1992اي لس 95سلصفثا  فلقفن ن ات  سلمفا تفن ن أ ق ا س 
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لك  همف، سفلمب   سلذي يق     سع   شتوي سلخ فا، يق    س سثا ط س  ي، مكلا سا  قف   
 ن يق   ءرخ  آخرو  تامر   رف تر  ي رو    رف ستصر  سلمروسث سلتعف ر     ر   ر   غ  رو 

    رررا سلمخرررفطو سلترررا خرررفال  ررر    تعرررفر سلمشرررتوي، م اررروا  قررر  سلخ رررفا يقررر    تامررر
 يخشف  اهف سلمشتوي، مهع    ن سلمقف   سلذي يتقف فا نت  ي  ام   لت ا سلمخفطوي.

ثخرررر  كرررر  سل رررروس   س هررررف  ررررا     رررر  سرررر ن   ررررا سلت تعررررفر سلتررررا  م  بهررررف باررررفءً م  
سلمخرررفطوي، م عررروف سلمخرررفطوي لغررريً  فلم فزسررري، مسصررر   فً: س تمرررفا  ن ي ررر ن سلتررر سي 

كررفف  لتغ  رري سلت س ف هررف. مترر   وسهررف  عرر  سل قهررفء   نهررف:  رر   سلاقرر ي لشرروكي  ررف   ررو 
سل قررررر  ،  م  رررررا س ناررررروسف  ررررر  سلات  ررررري سلمت تعررررري. مبشررررر    ك رررررو  ا يررررر سً، يقصررررر  
 فلمخفطوي:  فلري ي ر ن س هرف    فن ري  ن يار ص سناروسف  عرفك   ر  سلات  ري سلمو  بري 

 .(1)سلمت تعي
ا يتعوض لهف  م ي ستأره  سلعفثيري، ي  ا سلمخفطو سلت  مهقص   فلمخفطوي سلمفل ي: 

. م اشر   رذا سلمخرفطو  أفأرفً  ر   روّسء س تمرفث سلماشر ي (2)  فسي  لف  خفطو ست مرفاي
  رررررف  صرررررفثا  م هررررر   ررررر سا  اهرررررف  كرررررفل ف  ف تررررري،  ي ست ررررر سا سلمقتو ررررري مستأررررره  

 .(3)سلممتفزي

 
، نشروأاي   من  من ثسا نشو،  ،  أفأ فر س أت مفا سف أ ق سلمفا، د. محمد ف ح  البديوي (  1)

 18 . 
مو را سل،  أفأ فر س أرت مفا م ا  ر  ستماسق سلمفل ري، ستأره  مسلسرا سر، د. منير إيراهيم هندي(  2)

 . 164سف ي،  سل
 سمد لاف  تا ير   قر سا  سلإ صفءسر  ، تن (  ص  د سلمخفطوي يستخ    فثي كموسثف لع   سل ق3)

مهم ااف سلت وهري  ر    ر    measures of dispersion  ذس سلغم ض  فأتخ س   قفي   سلتشتك
 سل ق   سا:

 رر   سل قرر   سلعررف : سل هرر  سلتررف   رر   ي نتررف ج  اتم رري،  مررف ي عرر   رر  سلمسررتا   صرراا سلقرروسا  
 سلوء    م  ي  ق يو. 

س  تمررف ر سلم  رر   ي،  م   ررف ستتر  كس  رري، يم رر   ن  سررا   لررف سلاتررف ج  ر   سل قرر   سلمارر ث:  
 ،سلسمفو ل ق فس سلكما سلماتم ي، م     

For a discussion of other measures of dispersion (such as, for example, 

= 
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 ررر   اه  م سررتخ   خ ررفاسر سلشررروسء مسلب ررا لتاق ررري  صررفلد  فثيرري ل متعرررف    ،  ررا  
 ررر  سلمخرررفطو سلمت تعررري    رررث  سرررتخ   خ رررفاسر سلشررروسء  ررر   فنرررب سلمتعرررف     سلرررذي  
يت تعررر ن سا  ررررفا  أررررعفا ستأرررره  سررررا أرررر ق سلمررررفا  ارررر  ت ررررف ه   عم  ررررفر سلمتررررف وي  م 

سلتررر      ررر  سلمخرررفطو  سلمضرررفابي، كمرررف  سرررتخ   سرررا  م  رررفر سلتغ  ررري  م سلتاررر    م
سلم شرر ف،  ررا   تررا سنخ ررفض سلسررعو، مب ررا سلمت تعرري، خفصرري سررا  ررف ر سلب ررا   ررف 

 خ رررفا سلشررروسء  ررر م  ز  ررر   ررر س  لإ ررروسء سلمشرررتوه   فلشررروسء، مسلرررذي    ي رررفلب ن  تسررر   
 ف ل  يو  ا أعو ف،  مف يتو ب       اق ي  ابفو  تم   سا سوق أرعو سلعم  ري ستماسق  

 .(1)ستملف، م م    ا سلخ فا سا سلعم  ي سل فن ي
 ار  ستماسق  سلذي  يت تعر ن سنخ رفض  أرعفا  ا   سأ ي  مل اخ فا سلبمهستخ     

لعم  رررفر سلب رررا   رررف ً  سلتعفتررر  سرررا  م  رررفر سلمترررف وي  م سلمضرررفابي، كمرررف  سرررتخ    ررر ي
سلم ش ف    ث يست  ا سلمضفاب  ن ي سب سل وق     أعو سلسره  سلمراخ   سلرذي 

، مكلرررا  فلررري   ترررا  سرررعو سلتعفتررر   سلخ رررفايشرررتوي  ررر  ستأررره  سلترررا يسررر مهف  لرررف  رررف ا 
 .(2)سلمضفاب سنخ فض سلسعو سا سلس ق 

سلماررفماي سررا سلسرر ق  ل ترر   و   ررف س  ف ررفر   غرروض مهسررتخ   خ ررفا سلب ررا كررذلا  
ستأررعفا،   ررفا كلررا ت ررف   ررف و  م  ضررفاب  ب ررا سلخ ررفا  لررف سلغ ررو  سررعو ز  رر ،  ررا 

ق  ر  كبرفا  ، سلع     ن ستأعفا أ ف  و  ا، خفصي سا    ت رف  صرغفا سلمتعرف      ت
 مف ينثي  فل ع   لف سا  فا ستأعفا نت  ي زهفثي سل  ب، م      فلبي  شتوي سلخ فا 

 سلبف ا   شوس    ع  كلا  فلسعو سلماخ  .
مهم   سأتخ س  خ فا سلب ا ل تا      سلمخفطو سرا سلمسرتقب ،   رفا كلرا: ت رف   

 
range, semiinterquartile range, semi-variance, mean absolute deviation), 

Copeland and Weston, Investment Analysis and Management, 1988, pp. 

149-153.  

، سلاتررف  سلقررفن نا ل مشررتقفر سلمفل رري سررا أرر ق ستماسق سلمفل رري )ثاسأرري  قفانرري(، د. محمثثد صثثبري ( 1)
 . 314 ، 2015 اأفلي ثكت اسا، ك  ي  ق ق،  ف عي سلقف وي،

 . 315،  سايقال المرجع( 2)
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سلمستقب ،  ر  يب را سلسره   سلتف و  م سلمضفاب  شوسء أه ، م   يت تا سا  فا أعوا سا
لتاق ي ابد يتم   سا سل وق     سلسعوه ، ملكار  سرا ن ر  سل ترك يتار    شروسء خ رفا 
سلب ا لتغ  ي  م  فر سلشوسء، مهتم    ر    را سل اتري  م سلسره   را   أرعو سلشروسء سرا 
 فلي سنخ فض سلسعو سا سلس ق م     اق ي خسف و.   رف  كس سا  را سلسرعو سرا سلسر ق 

لت تعف رر  س نرر    ي رر ن  اف رري  لررف سأررتخ س  خ ررفا سلب ررا    ررث ي سررب سل رروق  رر   مسقررف 
 . مرر  سلشرروسء سقررة ا سررا  ررذا سلافلرري  م لرري سلخ ررفا  مأررعو سلتعفترر  مأررعو سلب ررا، مهرر س

خ فاسر سلب ا مسلشروسء،  ر  يرت    عهرف ل غ رو يت   ا  ذ  سلاف ر  مه     ن  سا  عت   
 .(1)ي سا سلشوسء  م سلاي سا سلب اي،   ث يت    ا سلاثمن  ا  ذ ف

   سلمتعف ررر   ررر  وس  س  فت ررري ي تررر ن   رررف ستأررر سق ست وه  ررري متررر   رررور سلعرررفثي سرررا  
ل تعف ررر   ررررفلعق ث سلآ  ررري، م قررر  آخررررو نمررر كل يبررررو  سرررا كررر   رررروي يقررر   س هررررف  نم ك  ررري

  سلمتعف رر   رر  وس  صرر قي آ  رري،  كرر ن  اررك  ت رري س   فت رري ستأفأرر ي، سلتررا  ررات  سلع يرر
   سلمسف  ،  اهف  ن سلعق ث سلتا  بو  سا   هف  عتبو سا   ر  سلعقر  سل س ر ، م أر  ب 
سلخ ررفا مسقررفً ل  وهقرري ست وه  رري  م ستماب رري، مأررعو سلممفاأرري مأررعو سلخ ررفا، مءرروم  
مإ وسءسر سلتس هي سلمفل ري،  م سلتسر    سلمرفثي لمار  سلعقر ، مسلمسر  ل ي  ر   ر   سل سرفء 

 .(2) ف لت س فر 

 لفرع الثالثا
 القوانين المنممة لعقد الخيار

 تع ث سلق سن   مسل  س د سلماتمي تأ سق ا س سلمفا  ص ي  ف ي، ملعق ث سلخ رفاسر  
مأرررر ف نتاررررفما سلقرررر سن   سلماتمرررري لعقرررر ث سلخ ررررفاسر )  اصرررري ، سلمفل رررري  صرررر ي خفصرررري

 :مسلاتف  سلمصوي ، سلخ فاسر( سا سلاتف  ست وه ا

 

ثمن ثسا نشو، سل بعي  سلعت  ، ستتصفثيفر سلب اصي سا   ء ستز فر مسل وس  ، ( ث.  م ي  ب 1)
 .68: 66 ، 2011ستملف، 

 . 497سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال السيد( 2)
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 :ك الأمري لعقود الخيارات فى النمااة القوانين المنمم ولا:أ
سلمفل ري سرا سل  يرفر سلمتارر ي ستماسق  يا مرفن سلتعف رر  سرا ن أفأر ف فني  ر  تفن نر 

سلمفل ررري ستماسق  مترررفن ن   اصرري، 1933سلمفل رري لسرراي ستماسق  ترررفن ن  : مررف  ست وه  رري
 .1934لساي 

 : 1933المالية لسنة الأورام  مرسوا  -1
مسلق سن   سلتا  ا    م  ي   أ    سا ك  و    سلق س     تأفس ذس سلموأ   سع   ي 

مسلتررا  هرر ف  لررف  اق رري  ،م اترر    م  رري سلإصرر ساسر ستمل رري لهررذا سلشرروكفر  ،سلشرروكفر 
  ت ررا  ق بررفر   ن رري ، م سلمفل رري تبرر    عهررف ل  مهرر استماسق   سرر   )  رر س   ا  سرر  :

 .(1)(ي  فلتعف   سا ستأ سقم اف  ي     و كبا   مفا س  ت فا  م سلغش سلمو ب 

 : 1934قانون البورصة لسنة   -2
مكلررا لعر    ا يرر    1933لسرر  سلراق  سررا ترفن ن  1934صر ا تررفن ن سلب اصري  

مسلاررر   ررر   ،سل هررري سلوتف  ررري سلمسررر  لي  ررر   ا  رررذ سلقرررفن ن لإ  رررف  سلوتف ررري   رررف سلسررر ق 
 ،سا سلس ق سل رفن ي   لف  ات   سلتعف   ذس سلقفن ن  مهه ف    .سلممفاأفر   و ستخ ت ي

سلمفل ري ستماسق  مسلمتف وه  سا م س    سلمت سمل   سا ءوكفر صافا سلس ق مسل أ فء
سلمفل ي ستماسق   فلبف  ف  ك ن  أعفام   .مس لت س   ق س   سلب اصي مسلمقفصي  ،مسلب اصفر 

ل ت  رررب مسلسررر  وي، مه  رررو نشرررو   ررر   رررذا  يسرررا   ررر   رررذا سلتبرررفث ر مستأررر سق  و ررر
 ق برفر   ف  ري م  رو  عق لري سرا ستأرعفا سلتا يارتج  اهرف  ا سلمضفابي سلم وطيستأعف

  و  عق ا سا     س  تمفن سلمتفو  ، مت  ينثي  لف   أا  م سنكمفشاماسق سلمفل يل
سلمفل ي، مهنثي  لف  م  ي ستماسق  ل ت فاي مسلاق  مسلصاف ي، مهع ي سلتق ه  سلس    لق مي

 

  514سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال( 1)
Committee on commerce U. S. House of representatives compilation of 

securities laws within the jurisdiction of the committee on commerce 1. 

5th congress 1st , session, Jan, 1997.  

 Sec 15, securities Exchange Act of 1934.  
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 . (1)لقومض سلمصوس يسسلتق    سلا ه  لضمفن   اا وهب ي   و  فثلي، م 
، م هرر ف  لررف (2)(SEC)ست وه  رري  سلمفل رريستماسق  أرر ق  ل ارري نشرر  سلقررفن ن ملقرر   

سلمفل ررري من س تهرررف، ملتاق ررري كلرررا ستماسق  مسلإءررروسف   رررف  سررر    ، مفيررري سلمتعرررف    
ماتف تهرررف  فلإ رررفسي  لرررف  ءررروسسهف ،    رررب سلإسصرررفو  ررر  سلمع   رررفر سلمفل ررري ل  مهررر ا

مسلسمفأررروي مصرررافا  سلمفل ررريستماسق   أررر سق :  ررر ، لا ضرررفء سلمشرررفاك   سرررا ستأررر سق
ل ر س د سلمتع قري  فلسر ق، سلس ق م ستشفاي س أت مفا، ملهرف أر  ي مسأرعي سرا  صر سا س

اررا سلشررخ   م  اتررو    رر   صرر ي أرر  ي سلتاق رري سررا سلمخفل ررفر، مترر   مسررا م تمتررا 
سلمفل ي، ملهرف سروض  ق برفر   رف سلمخرفل     ا ر   ر  ستماسق   سلعم  سا   فا  ي نتت

ست وه  ي، ملهف  ن  ا   سلمس لي  لف مزساي سلع ا لإتف ي ث ر ى   سلمافك  سلما  ي  ى    
 .(3) اف  ي

 :(blue sky law  4قانون السماا المرقاا  -3

ر ما   سلت فم  .ا سلق سن   سلتا  ص ا ف ك  م يي   :يقص   ق سن   سلسمفء سل اتفء 
سررا    نررفر م  فصرر     ررا سلقرر سن    رر  م يرري  لررف  خرروى سرر ن  اررفك   ررف ر  أفأرر ي 
 شتوكي س مف   اهف، مسا  ق  ي   ا سلم ف ر   س هي سلممفاأفر   و ستخ ت ري سلترا 

 ىسلمفل ررري لررر  ستماسق  مءررروم   سررر    ،س سلمرررفا  صررر ا  ررر  سلمتعرررف     سرررا  أررر سق ا 
لاسبي لاماسق سلتا  ت سما س هرف  ا  رف،  لرف  فنرب مكلا  ف  ،سل هي سلمختصي سا سل  يي

 ،م ررا ءرروم   سرر      رر ر سلسمسرروي سلتررا يسررمد لهررف  ممفاأرري  م هررف ثسخرر  سل  يررفر 
 .(5)مسلتا  عم  كبا ك سأت مفا

 

(1) Sec. 1, Securities Exchange Act. Of 1934.  

(2) Sec. 4, Securities Exchange Act. Of 1934.   

(3) Sec. 4, 10, 15, 16, Securities Exchange Act of 1934.  

 . 201 -200سف ي،  سلمو ا سل، ستماسق سلمفل ي م أ سق ا س سلمفا، د. منير هندي( 4)
(5) Blue sky law: a popular name for state statutes providing for the 

regulation and supervision of SECURITIES offerings and sales, to 

= 
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 :1934  1933الخيارات ف  قانون  -4
 متضرررك  ،سلمفل ررريستماسق   قررر  سلخ رررفا  ررر  1933س تبرررو سلقرررفن ن ست وه رررا اتررر   

  رررث   أرررعك سرررا    ررر ن سلخ رررفاسر  رررا ماتررري  فل ررري (  ررر   رررذس سلقرررفن ن 2اتررر  )سلمرررفثي 
 ثمسر سنررررري  م أررررره   م  ثسي  ررررر  تشرررررم   ي أرررررا   م  كمن خ  ل عوهرررررف سل اتررررري سلمفل ررررري 

 م  قررر  خ رررفا   رررا  ، م  قررر  سأرررت مفا ،صرررا يعررر  ثلررر     رررف سلم ي ن ررري سلم ي ن ررري،  م
 م  ي  رري سررا  ،  هرف ك اترري  فل ري م  ثسي  عرفاف سلاررفس   ،خ رفا ءرروسء  م  مرف  عررف  م

  م سلشوسء تي  ثسي أف قي. ، م س كتتفب  ،ءوسء ستأه 
مكلرررا لضرررمفن  ،م اهرررف سلخ رررفاسر  ،سلمفل ررريستماسق   سررر    1933مهشرررتو  ترررفن ن  

سلإسصررفو  رر  كرر   صررفثا سلمع   ررفر  رر  سلشرروكفر سلمصرر اي سررا م  قرري  عرر ي   رر سثس 
ا  ترررف يتخرررذ سلمسرررت مو تررروساا  سرررتا س  لررررف مكلررر  س كتترررفب  فم سرررم ،م اتتمررري ،ثت قرررف

سلمفل رري     عرر  ستماسق  م  يم رر    ررا ،سلمفل رريستماسق   ع   رري ثت قرري س مررف يتع رري  شرروسء
 .(1)سلم سسقي   ف سلتس   

 : Commodities Regulationتشريعات السلع المس قبلية  -5

ب  ي   ررف سلسرر ا لقرر  سأررتعفن سلقضررفء ست وه ررا  فت  ررف  سلخفصرري  ررفلعق ث سلمسررتق 
لتكم ي  ف    ر  ار  سلتشروهعفر سل   اسل ري سلخفصري  رفتماسق سلمفل ري سرا   ر  م اتر   

 ر  ترفن ن  مت     ا سلإطفا سلتات ما لهذا ست  رف .  ق ث سلخ فاسر م شتقفر ستأه 
   هرر ف   أرر ا أرر  ي مزساي 1936، مسلررذي صرر ا سررا  ررف  (2)(CEA  اصرري سلسرر ا )

 
protect citizen- investors from investing in fraudulent companies, most 

blue sky laws require the registration for anew issues of securities with 

astate agency that reviews selling documents for accuracy and 

completeness. Bluesky laws also of ten regulate securities brokers and 

sales people . dictionary of legal terms encyclopedia of American law, 

Vol. 13, 2. 52 nd ed, Gle, wests.  

(1) Sec, 5 securities Act of 1933, U.S. Government printing office 

Washington 1997.  
هف  بفاي     مع ي  ض    م  ي    سلت رفا  هرت   تاتر   سلتعف ر   ر   (  عوف   اصي سلس ا   ن2)
= 
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 ( CFTC Act) سلآ  ري ،  لرف ترفن ن ل اري  ر سما سلسر ا(1)لسر ا سل اس ي   رف  أر سق س

(2). 
( سلمقصرر ث  فلسرر ا سلمسررتقب  ي   نهررف  بررفاي  رر    م  رري CEAمترر   رر ث تررفن ن ) 

    سلذاي مسل ب ي مسلاب ب مسلمفء ي م  و ف    سلسر ا سلترا ،  تا  ي    سلس ا سل اس  ي
 يت  سلتعفت     هف  ه ف سلتس    سلمستقب ا .

، (   يسررروي   رررف كفسررري  قررر ث  شرررتقفر ستأررره CEAم ررر يو  فلرررذكو  ن ترررفن ن ) 
 .(3)سلآ  ي مإنمف يسوي سقة   ف  ق ث سلخ فاسر مسلعق ث 

 اا المصري:ف  النم ثانياا:
سلمفل ررري سلمصرروهي  ارررذ صررر ما  ستماسق سررر ق  عرر ثر سلموسأررر   مسلقررر سن   سلماتمرري ل 

 وز سلتشررروهعفر سلمعمررر ا  هرررف سلآنم  رررم ترررف سلآن،  1909نررر سمبو  8 ما  وأررر   سرررا 
 

سلبررف ع   مسلمشررتوه    ررف سلسرر ا سل مل رري سلتررا    كرر ن  ف رروي  م    رر ثي  شرر    ررفثي سررا  قررو 
سلس ق، ل ت  سلتعف ر   ر  طوهري سلمسرتا سر  هر ف سل تفيري  ر  سلخسرفاي سلمفل ري مكلرا  ر  طوهري 

 96  اصرري ل سرر ا  تعف رر  سررا  رر سلا  48 رر  سررا سلعررفل   رر سلا سلب ررا مسلشرروسء  شرر   آ رر . مه  
 تعف رر  كرر     اصرري لارر ن ل معررفثن، م  -  اصرري ءر  ف   -أر عي،  رر   ءررهو ف   اصرري ن  هرر اك

  اصرري سررا  م ررا سلسرر ا، ملكرر   تخصرر  كرر    اصرري سررا  نرر سا  ع ارري  رر  سلسرر ا . يوس ررا ث. 
س هرف،  ارث  قر   ل مرن مو سلسرفثس  شرو   ام   ب سلا     مو، سلس ا سل مل ي م  س ة سلتعف ر 

سلعوب رري سلمتارر ي، سررا   فلإ ررفاسر، ث ررا سلإأرر  اسلتررف ا لماتمرري سلمررن مو  سلإأرر  الم مررا سل قرر  
 . 57 ،  14/4/2005-9سل توي    

(1) Frank Shyo (S.), "Internationalization of the commodities Market: 

Convergence of Regulatory Activity", American University 

International Law Review, VoL. 9. Issue 2 Article 6, 1994, P. 599.  

(2) Commodity Futures Trading Commission Act of 1974, pub. L. No. 

93-463, 88 stat available at: http://www.cftc.gov/idc/groups/public 

@swaps/documents/file/hr93975.pdf.  

سلمفل رري،  ستأرره ث.  رر ء سلتم مررا، سلتاترر   سلقررفن نا لعقرر ث  شررتقفر   هرر   رر  سلت صرر   اس ررا:( لم3)
، 2017، سلعررر ث ستما لعررررف  سلإأرررر ا اهي   ررري سلاقررر ق ل بارررر ص سلقفن ن ررري مس تتصررررفثيي،  قررر ق 

 532 . 

http://www.cftc.gov/idc/groups/
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 :(1)أ ف ن  ا  كفلتفلا
 :(2 "قانون سوم رأس المال" 1992لسنة   95القانون رقم  -1
سلمشرروا سلبررفب  خصرر  صرر ا  ررذس سلقررفن ن  هرر ف  اترر   أرر ق ا س سلمررفا، مترر   

سلمفل ري،  عر ً   عر     ف هرف سلترا ماثر سرا ستماسق  ستما سا  رذس سلقرفن ن لإصر سا
سلمفل ري. ستماسق  سر ق ، مخص  سلبفب سل فنا ل1981لساي  159وكفر ات  تفن ن سلش

      سز ت ر  سل اتري ي مه     ن     ست  ف  سلتا ن     هف سا  ذس سلبفب  ف ي ا:
سلمفل ي سا  ك و      اصي، مسأت افءً    كلا  ق   سل اتي سلمفل ي سرا   اصرتا سلقرف وي 

 .(3)فقس    اهممسلإأ ا اهي، مكلا  وأ  ت   مس   ي

خفا هف مإ  متا سلتر سما    اصيسلمفل ي سلمق  ي سا  يي ستماسق        سز   سمام  
 .(4) فطً ، م ضم  سلشوكي أ  ي سلعم  ي سلتا  ت    سأ تهف

سلتر سما سلترا  و رف  لرف  مط برفر ه  ز  قوسا    ا ر   سلب اصري مترف  رومض م  
  رفر سلترا  عقر   فلمخفل ري ت  رف  سلقر سن   سلت  ب سرا ستأرعفا، مه ر ن لر   لغرفء سلعم

 برروا لرر ، كمررف ي رر ز لرر   سلتررا  ررت   سررعو   مسل رر س د مسلقرروساسر سلصررفثاي  ا  ررذسً لهررف،  م
متف سلتعف     ف ماتي  فل ي  كس كفن    ء ن سأتموسا سلتعف ر   هرف سلإ روسا  فلسر ق 

 .(5) م سلمتعف     س هف
خ  ررروي  ن يقررروا  ع ررر    ررر     رررف م ررر  ه رر ز لرررو    سله  ررري  كس طرررو ر  رررومف م  

سلمفل ي   أعفا سلق   سرا سل ر   سلسرف ي   رف سلقروسا، م  روض  رذا ستماسق     ثنف تأعفا

 

سلمفا،  ذكوي  شر ن أر ق ستماسق سلمفل ري سرا  صرو، سلمرن مو سلر ملا لتام ري ( سله  ي سلعف ي لس ق 1)
 (. 1983 في   19-17 أ سق سلمفا )سلقف وي 

 . 1992/ 22/6  وا،  25( سل وه ي سلوأم ي، سلع ث 2)
 . 1992لساي  95(، سلقفن ن 15( سلمفثي )3)
 . 1992لساي  95(، سلقفن ن 17( سلمفثي )4)
 . 1992لساي  95قفن ن (، سل21( سلمفثي )5)
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 .(1)سلمفل يستماسق  ستأعفا   ف  م ا سلمتعف     سا   اصي

 نشررررفء  ، اررررفء   ررررف ستترررروسو    رررر   ثساي سله  رررري ،ه رررر ز  ترررروخ    رررر  سلرررر زهوم  
سلق ر  مسلتر سما س هرف   رف نر ا  يقتصروي سلمعا هي سلخفصري،   اصفر  ك ن لهف سلشخص 

 .(2)سلمفل يستماسق   م  ك و   
بإصثدار قثانون اديثداع والقيثد المركثمي لثثلأورام  2000لسثنة  93 القثانون رقثم -2

 .(3 المالية
ستماسق  ص ا  ذس سلقفن ن سا ء ن سلإي سا مسلق   سلموك ي مسلتس هي مسلمقفصري سرا 

سلمفل ي م  تهف مسلتعف      هف مإ وسء ستماسق   م  فر  ي سا مت     ات  ف سلمفل ي   ه  
 سلمفل ي.ستماسق   م  فر سلتس هي مسلمقفصي م  س و  م  فر   سما

سلمفل ررري ستماسق  هقصررر   اشرررف  سلإيررر سا سلموكررر ي كررر  نشرررف  يتارررفما  يررر سا م  ررر م   
  رررفر سلتررر سما منقررر    ك ررريمإ ررروسء سلمقفصررري م سررر هي سلموسكررر  سلمفل ررري سلافءررر ي  ررر   م 

أررر  ر  كررر  نشرررف  يتارررفما   سرررفك مهقصررر   اشرررف  سلق ررر  سلموكررر ي  .(4)سلمفل ررريستماسق 
 .(5)سلمفل ي م ق ق سلو   سلمق  ي    هفستماسق   م ك ي

 . 2018مارس   14الصادر ف   2018لسنة   17قانون رقم ال -3

سلمررفا  ا ستررفن ن أرر ق     ررف  تعرر ي   عر   2018لسرراي  17صر ا تررفن ن اترر   
   نشررفء سلبررفب سل ررفنا   ررواس سلخررف      ررفسي  1992لسرراي  95سلصررفثا  فلقررفن ن اترر  

 ق ث سلمشتقفر سلمفل ي م اهف  قر ث سلخ رفاسر   ت سمامسلذي أمد سلآ  ي      اصي ل عق ث 
   ف  ف أاوى سا سلمباث سل فلث.سلآ  ي  مت      ات   سلعق ث  سا سلس ق سلمصوهي

 

 . 1992لساي  95(، سلقفن ن 22( سلمفثي )1)
 . 1992لساي  95(، سلقفن ن 26( سلمفثي )2)
 . 18/5/2000.  ف ا ب، سا 2( سل وه ي سلوأم ي، سلع ث 3)
 .2000لساي  93، سلقفن ن (2)مفثي سل( 4)
 .2000لساي  93، سلقفن ن (3)مفثي سل( 5)
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نثوفمبر   22الصثادر فث     2018لسثنة    2479وزراا رقثم  رئي  مجلث  الثقرار    -4
ن بع  ال عديلات على اللائحة ال نفي:ية لقانون سوم رأس المثال أبش  2018

    ذس سلقروسا ( 109)  ث نصك سلمفثي   الآجلة وبصفة خاصة يورصة العقود
يت  سلت سما س هرف   رف سلعقر ث سلترا  شرتي سلآ  ي     اش    اصي ل عق ث   ف سلآ ا: ي

ستأررعفا  م  ماسق  فل رري  م  متهررف  رر  ت مرري  صرر ا  فل رري  م   ا رري  م  نءرروسر ت 
أرر سء كفنررك سررا ءرر   ،  ثمسر  فل رري  م   و ررف  رر  سلمنءرروسر سلتررا  ارر ث ف سله  رري

 ي. ق ث  ستقب  ي  م  ق ث خ فاسر  م  ق ث سلمبفثلي م  و ف    سلعق ث سلام  ي

س     رف  مءروم  مإ روسءسر ل ري تروساً مهص ا    ر   ثساي سله  ري سلعف ري ل وتف ري سلمف 
مهتضم  س لت س    ثسء       ل ه  ي ، سلآ  يسلتوخ    م سملي سلاشف  لب اصفر سلعق ث 

يت  سلتعف ر    رف سلعقر ث    ن  ا سلع    .  م ق سا ت مت  مسلإ وسءسر سلماتمي ل خص   ا 
 .(1)سله  يمسقف ل ص   مسلشوم  سلتا يقو ف       ثساي سلآ  ي   ب اصي سلعق ث 

 مه  ز ل ب اصي سلمصروهي   أر   ءروكي  سرف مي لم سملري نشرف    اصرفر سلعقر ث  
سلمفل ري ستماسق  ملهف  ن   سما نشرف   ر سما سلعقر ث سلمشرتقي م قر ث سلخ رفاسر  ر سلآ  ي  

 .(2)سلمق  ي  هف ثمن سلاف ي لت أ   ءوكي

 الثان  المطلب 

 المالية  سلطات تنفي: عقود الخيارات
 (المالية في: عقود الخيارات جهات تن

 تمهيد وتقسيم:
سلخ رررفاسر سلمفل ررري  ررر  سلبرررف ا  لرررف سلمشرررتوي س نررر    يرررت  مسقرررف  لتا  رررذ سنتقرررفا  قررر ث  

ملمعوسرري  ررذا سلإ رروسءسر  ، مإنمررف ي ررب س بررفا   رروسءسر  ع ارري.لإ رروسءسر سلب ررا سلعفثيرري
 

 ،سل وهر ي سلوأرم ي ، 2018 لسراي 2479ا ا ر      ر  سلر زاسء اتر   ر  تروس 111( سنتو سلمفثي 1)
 .2018 ن سمبو 22 ف ا )ب( سلصفثا سا  47سلع ث 

  . 2018 لساي 2479   توسا ا         سل زاسء ات   112( سنتو سلمفثي 2)
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 ث سلخ رررفاسر، ي رررب  عوسررري سل هرررفر سلماررر    هرررف  ا  رررذ سلقررر سن   مسل ررر س د سلخفصررري  عقررر
مكذلا سلإ وسءسر سلمتبعري ثسخر  سلسر ق سلترا يرت  س ر   ر سما  قر ث سلخ رفاسر، مسلشروم  

 : خ فا ن س ، مكلا سف سل وما سلآ  يسلتا ي ب   سو ف سا  ق  سل
 . ا  ذ سلق سن   مسل  س د مسلوتف ي    هف    هف سل هفر سلما :سل وا ستما

 سلخ فا. ي سا  أ سق: سلإ وسءسر سلمتبعسل وا سل فنا     
 : سلشوم  سلتا ي ب   سو ف سا  ق  سلخ فا.سل وا سل فلث      

 الفرع الأول
 تنفي: القوانين واللوائح والرقابة عليها يها  و الجهات المن

نتاررفما ثما  ررذا سل هررفر سررا  مأرر ف ، خت ررف  ررذا سل هررفر  رر  ثملرري  لررف  خرروى  
 :  سلتفل   مكلا سف سلغصا  سلاتف  سلمصوي م سلاتف  ست وه ا 

 الرصن الأول 
 النماا الأمريك  

ستماسق  سررا أرر ق  سلتشرروها م ا  ررذ سلقرر سن    سرر  ل ي   هررف  قرراسلتررف ي هررفر سل تعرر ث      
 :سل هفر  شاء    سلت ص   كمف ي ا  ذاسلمفل ي ست وه ا، منتافما 

 :SECالمالية والبورصة الأورام  لجنة أولا:
 سلسرف ي سلإءرفاي  ل ر  1933لب اصي مسقف لقرفن ن سلمفل ي مسستماسق        ش    ل اي 

م قرر ي  سلاصررد  لررف سلما مرري سل   اسل رري سررا  ،ي  ررذس سلقررفن ن  ررللإءرروسف   ررف   بمكلررا 
سلمفل ررري، كمرررف  قررر   سل  اررري   تف ررري  قوهرررو أرررا ي  لرررف سلكررر ن وس  ررر ا  سلمافز رررفر  فلررري 

ضرفء، مهصر ا  هرف    يم تك ن سل  اري  ر  خمسر، سلمفل يستماسق    ثما ف سا  ا  ذ تفن ن 
م كرر ن  رر ي  ،سلكرر ن وس مهررت  سلتصرر يي   ررف سلقرروسا  رر  ،ترروسا  رر  سلررو    ست وه ررا

م  ي رر ز  ن ي رر ن  اررفك  ،سلعضرر هي خمرر  أررا سر،  رر   رر  سلتعرر ي  لتكرر ن أرراي مس رر ي
م ضررر  سل  اررري   ضرررفء  تخصصررر   سرررا  ، ررر  س رررو  ررر     ررري   ضرررفء  ررر   ررر ب م ك 

 ،  رررف ر  خررروى  تا  ررريمخبررروسء سرررا  ،  سلمرررفلاس تتصرررفث مسلقرررفن ن مسلمافأررربي مسلتا  ررر
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 ي  ن ن  ف ع   لو    مس        ضفء       ثساي سل  اي.
تررفن ن أرر ق  رر   21 فلمررفثي سلمشرروا ست وه ررا سلمخفل ررفر مك   رري   س هتهررف  نترر م    

ا سلقرفن ن ل  اري، م 1934ستماسق سلمفل ي ست وه ا سلصفثا  ف   سلمفل ري ستماسق  ت  خر  
  فلي سل تف ا سلتا  ا  ي   ف  خفل ي    ف  سلق    لرف سلاف رب سلعرف ،   SECي  مسلب اص

سلررذي ي بررك  - سل ب عررا  م سلمعارر ي  - ل قرر    تاوهررا سلرر   ى سل اف  رري  رر  سلشررخ  
سلمفل ررري مسلب اصررري ستماسق  ت ف ررر   رررفتتوسف سلمخفل ررري  م سلشررروما س هرررف. كمرررف ي ررر ن ل  اررري

SEC مختصرررري  رررر  سلشررررخ  سلمخررررفلف. م ارررر ال س ث ررررفء  بفءرررروي   ررررف  سلما مرررري سل
سلعق بررفر سلمقررواي   ررف   رر   ررذا سلمخفل ررفر  ررف  رر   سلا رر    ررف سلشررخ  سلررذي   بررك 
 ثسنتررر    يقرررفف نشرررفط  لمررر ي  اررر ثي،  م  شررر   ثس ررر ،  كس كرررفن  ررر  سلمنأسرررفر سلعف  ررري 
 فلسرر ق، كمررف يم رر  سلا رر    ررف سلمخرررفلف  غوس رري   ن رري يت تررف  قرر سا ف   ررف  رررف  كس 

لمخفل رري  مررك  اسرر  ن رري  م  سرر ء ن رري، م ررف  كس كفنررك ترر  أررببك   رروساس  فثيرري كفنررك س
 .(1)ل غ و، م ق سا  ذا ست وسا

 هيئة سوم المال الأمريكية:ثانياا: 
م ه ف  رذا سله  ري  .1934 أايمسقف لقفن ن  يست وه      نشفء    ي أ ق سلمفا  

 ررر   اقررريمسلت مفل ررري من س تهرررفسلستماسق   لرررف  مفيررري سلمتعرررف     مسلإءررروسف   رررف  سررر   
 فلإ ررفسي  لررف  ءرروسسهف ماتف تهررف لا ضررفء  ،سلإسصررفو  رر  سلمع   ررفر سلمفل رري ل  مهرر ا

مصررررررافا سلسرررررر ق م ستشررررررفاي    رررررر  سلب اصرررررري مسلسمفأرررررروي ،سلمشررررررفاك   سررررررا ستأرررررر سق
س أرررت مفا، ملهرررف أررر  ي مسأرررعي سرررا  صررر سا سل ررر س د سلمتع قررري  فلسررر ق، م تمترررا  سررر  ي 

فل ررفر، مترر   ماررا سلشررخ   م  اتررو    رر   صرر ي  نتترري سلعمرر  سررا سلتاق رري سررا سلمخ
 رر ى سلماررفك   ملهررف سرروض  ق بررفر   ررف سلمخررفل     ا رر   رر   ،سلمفل رريستماسق    ررفا

ملهرررررف  ن  ا ررررر   يضرررررف سلمسررررر لي  لرررررف مزساي سلعررررر ا لإتف ررررري ث ررررر ى  ،سلما  رررري ست وه  ررررري
 (2) اف  ي.

 

 . 1934 ف   سلصفثا  ن أ ق ستماسق سلمفل ي ست وه اتفناس ا تفن ن ( 1)
(2) Sec. 4, securities enchange act of 1934 sec. 4. 1. . 15. 16 act of 1934.  
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  :يورصات الخيارات وجهات المقاصة كرقباا ثالثاا:
 اهرف : 1934كس  ري مسقرف لقرفن ن   اتمري 25ي    سا سل  يفر سلمتار ي ست وه  ري  

مكفلري   خر    يم ر ص  شرو  ،سلمفل ريستماسق   مسلوس  ي سلق   ري لت رفاي  ، مفنا   اصفر 
 .(1)سلمفل يستماسق  نش ي، مسلم    سلب  ي ل  ا نت 

 ،ر كس  ررري سلتاتررر  ب اصررفر سلخ رررفاسر مسلمسرررتقب  فر م هرررفر سلمقفصررري  رررا  هرررفم  
 ،سلمتعررف     ىلبررث سل قرري لرر    لررذلا  ضررا سلب اصررفر سل رر س د سلماتمرري لاشررف    ضررف هف

ن س هررف  ا  ررذ سلصرر قفر  فتأررعفا سلسررف  ي، لررذلا  اررو   م ررا   مسلتررا يسررت  ا سلمتعررف  
 .(2)كذلا سلتقص و سا  ا  ذ سلعق  م  ،سلب اصفر سلغش مس  ت فا

 المس قبلية:التحاد القوم  للعقود  رابعاا:
سلصرفثا  ر   1974    نشرفء س  ارفث سلقر  ا ل عقر ث سلمسرتقب  ي مسقرف لقرفن ن  رف   

 ت لف م ا سلتشوهعفر سلماتمري  سلاي سا  نشفء  هي  م  ك و  ف    سلك ن وس سلذي  
مكلرررررا لمارررررا مأرررررف   س  ت رررررفا م مفيررررري   تأرررر سق سلعقررررر ث سلمسرررررتقب  ي ماتف تهرررررف سلذس  ررررري

 .(3)ت مفا مإزسلي سلمع تفر   ف ه سلمست موه  م ش  ا س أ
سلرذي يشرتو   ن  عم لريسلم رف و  ،    رفاي سلسر ا  م ستشرفا   :     ذس س  افث   مه ش     

يشرتو     ف أمسفا سلصفلي مسلت رفا سر  .م  يو   ما سلس ا  ،سا س  افث   سي  ن  ض  
   ررف  أررفس  نهرر   رر     ررا  ا  ررذ سل رر س د سلتررا يضررعهف س  اررفث،   ن ي  نرر س   ضررفء

يضرف يقر    م  ،س سلمرفا مهت  سخت فا ست ضفء  فلتس    سرا س  ارفث م ت  برفر ك فيري ا 
 .(4)ض     عو  س  افث  ا  سلمافز فر سلتا    

 CFTC)commodities futures هيئة تداول العقود المس قبلية: خامساا:

 

 . 517سف ي،  سلمو ا سل( ث.  أمف     ب  سلعفا، 1)
 . 518سف ي،  سلمو ا سل (2)

(3) Sec. 4. commodity exchange, act, 1974.  

(4) New York Stock Exchange glossary of term 8 acronyms, p. 21. 
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trading commission  
نررررررك  أرررررر سق   ررررررث كف  1974 أرررررراي   رررررري  رررررر سما سلعقرررررر ث سلمسررررررتقب  ي   أسررررررك  

مبعر   نشرفء    ري  ر سما  ،سلمستقب  فر  ات    وهقي سوثيري  ارك ترفن ن   اصرفر سلسر ا
مكلررا  مررف س هررف  قرر ث  ،سلعقرر ث سلمسررتقب  ي  صررباك سل هرري سلوتف  رري تأرر سق سلمسررتقب  فر 

م قر   سله  رري  فلوتف رري  .ترري  فل رريا ملر   م  أرر عي س هرف مسلتررا ي ر ن  ارر  سلعقرر   ،سلخ رفاسر 
 فملهرر .م قرر ي  خرر  فر ل عمرر ء ،مس تمررفث سلعقرر ث سل  يرر ي ،قرر ث سلمسررتقب  ي  ررف  رر سما سلع

م وس عري  ،مم را  ر مث أرعوهي لتق برفر ستأرعفا ،سلاي سا  اتر   ت س ر   ر سما سلعقر ث 
 .(1)مسلت خ  لا   ش   ه  ،سلعم ء ى ء فم 

سرر ن    رري ، مسررا  طررفا   سصرر ي  اترر   سلتعف رر    ررف سلمشررتقفر م قرر ث سلخ ررفاسر  
(CFTC)  تف ررررك  ررررنخوس  فأررررتبعفث  قرررر ث سلمبررررفث رSwap Agreements   رررر 

مترر   يرر  سلكرر ن وس .   ررف  أررفس  نهررف   ررو  سررت س ي ل شرروم  سلم   برري،  هففسختصفصرر
سلمفل ررررري ستماسق  ست وه ررررا   ترررررف سله  ررررري سررررا  ررررر     ررررر فء سلشررررو  ي   رررررف  قفيضررررري

 .(2)  و ف    سلمعف  ر سلتا  قا سا خفال ستأ سق سلوأم ي  م

 الرصن الثان  
 المصري النماا 

تررروسا ا ررر      ررر  سلررر زاسء اترررر  م ، 2018لسرررراي  17اتررر   لقرررفن ن س   فلعررري ررر   
 رر ثس  رر  سل هررفر   ن  اررفكلاررف يتضررد  ل همررف،مسلسررف ي سلإءررفاي   2018لسرراي  2479

منتافملهرف  ،سف سلاتف  سلمصوى  سلآ  ي   اصي سلعق ث    فءوسف  ت لف سلوتف ي مسلإسلتف  
 :   كمف ي ا شاء    سلت ص

 : الهيئة العامة للرقابة المالية أولا:

سلسر ق مسل هري  لمفل ري سرا  صرو سل هري سلوتف  ري   رف عتبو سله  ري سلعف ري ل وتف ري س 
 

 . 519سف ي،  سلمو ا سل ب  سلعفا،  ( ث.  أمف   1)
(2) Thomas Singher (C.), Op.Cit, p. 1424.  
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  1992لسررراي  95سلإثساهررري سلماررر    هرررف   ب ررري    رررف  ترررفن ن أررر ق ا س سلمرررفا اتررر  
  ررف  نرر   (1  ررواس  26)   ررث نصررك سلمررفثي ،2018لسرراي  17مسلمعرر ا  فلقررفن ن اترر  

سلآ  رري   ن ي رر ن لب اصرري سلعقرر ث  ي ررب  رر   ررذس سلقررفن ن  26 وس ررفي    ررف  سلمررفثي  ررا ي
 فلهررف  مسقررفً ل امرر كل سلررذى  ضررع  سله  رري، م   يقرر  ا س ،منتررف   أفأررف ، قرر    أرر  

يصررر ا    ررر   ثساي كمرررف . سلمصررر ا مسلمررر س ا نقررر سً  ررر   شررروه     ررر ن  ا ررر   صررروى 
 .(1)يسلآ  ي و م      سف مف   اصي سلعق ث سله  ي توساسً  ق س   م عفي 

مءروم  مإ روسءسر سلتروخ    م سملري  يصر ا    ر   ثساي سله  ري تروساسً     رف كمف   
يتضرررم   ثسء  ررر     ل ه  ررري ياررر ث ت متررر  مسلإ ررروسءسر  سلآ  ررري سلاشرررف  لب اصرررفر سلعقررر ث 

 .(2)سلماتمي ل خص   ا  مسأتكمفل  مإثساي سله  ي لاص  ت 
مسقررفً ل صرر   مسلشرروم  سلتررف سلآ  رري   رر    ررف سلعقرر ث  ب اصرري سلعقرر ث سلتعفيررت   كمررف 

 .(3)يقو ف       ثساي سله  ي

 :الآجلة إدارة يورصة العقود ثانياا:

سل هرررري سلوتف  رررري  عرررر  سله  رررري سلعف رررري ل وتف رررري سلآ  رررري   عتبررررو  ثساي سلب اصرررري ل عقرررر ث  
ل ه  ري سلعف ري  ترف ام عم  سلب اصي سا  صو ك  فن  ستق   اك سلإءروسف سلو ،  سلمفل ي

(  رر  116م ررا  سلمررفثي ). مهخضررعفن لرو    مس رر  م   رر   ثساي مس ر  ل وتف ري سلمفل رري 
ييرررت   ا  رررذ سلعم  رررفر  ن   رررف  2018( لسررراي 2479تررروسا ا ررر      ررر  سلررر زاسء اتررر  )

  سأرررر ي  ا رررذي ستمس رررو  شرررروكفر سل أرررفطي لاسررررفب سلآ  ررري  ثسخررر    اصرررفر سلعقرررر ث 
 مهرررت    أررر   ءررروكفر سل أرررفطي سرررا سلعقررر ث ،     لاسرررف ه سلعمررر ء مست ضرررفء سلمتعرررف 

مهاررر ث    ررر   ثساي ، (  ررر  ترررفن ن أررر ق ا س سلمرررفا27مسقرررف ت  رررف  سلمرررفثي )سلآ  ررري 
 .سله  ي ءوم  سلتوخ  ي

 

 . 2018 لساي 17(    سلقفن ن 1  واس  26سل قوي سل فل ي    سلمفثي ) (1)
 . 2018 لساي 17(    سلقفن ن 2  واس  26   سلمفثي ) فستمل( سل قوي 2)
 . 2018 لساي 17سلقفن ن (    3  واس  26   سلمفثي ) فستملسل قوي  (3)
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ت س رر  سلترر سما سل ز رري لضررمفن أرر  ي  سلآ  رري مهضررا    رر   ثساي   اصرري سلعقرر ث  
  ررف  ن  تضرم   أرر  ، بعرري  شر نهفسلعم  رفر سلترف   رروى س هرف مصرراي سلإ روسءسر سلمت

 ا يررر   أرررعفا سلتا  رررذ  رررفلعق ث مستأرررعفا سلمو ع ررري لررراثمسر  م سلمات رررفر  م سلسررر ا  م 
سلمنءرروسر  ارر  سلتعفترر سر م  ت تررفر سلترر سما مك   رري سلتعف رر   ررا سلعقرر ث سلتررف  خررفلف 

س تمفث رف   عر   س ءتوسطفر سلمعم ا  هف  م   يت  سل سفء  هف. م   سروى  رذا سلق س ر    
 . (1)   سله  ي

 قررفن ن أرر ق  سلرر ساثيم  ترر   ءرروكفر سل أررفطي  ررفلعق ث  ضرر س ة سلإسصررفو ل عمرر ء  
مه رررر ز لشرررروكي سل أرررفطي سلتعف رررر   ررررا سلعقررر ث لاسررررف هف  شررررو  سلإسصررررفو  .ا س سلمرررفا

لاسرفب  مسله  ي    كفسري  عرف  ر سلشروكي لاسرف هف سلخرف   مسلآ  ي    لب اصي سلعق ث 
 . (2)مكلا مسقف للإ وسءسر سلتا  ضعهف سلب اصي م عتم  ف سله  ي، سلعف      هف

م  ترر   سلب اصررري  اشرررو سلمع   رررفر سلمو ب ررري  فلتعف ررر  سرررف أررر ق سلعقررر ث مإ ف تهرررف  
 .(3)ل مست موه  مل  مه ا،    خ ا   تعهف سلإلكتومنف  م   يي مأ  ي  خوى 

يصرر ا  تا يرر  ف  اهرري سلتررف ت مهرر  سله  رري  فلب فنررفر مسلتقررفاهو سل م سلب اصرري   ترر   م  
  .(4)م  س    مثماهي  ق يمهف توسا          ثساي سله  ي

مه  ز ل ب اصي سلمصروهي   أر   ءروكي  سرف مي لم سملري نشرف    اصرفر سلعقر ث  
سلمفل ري سلمق ر ي  هرف ثمن ستماسق  ملهف  ن   سما نشف    سما سلعق ث سلمشتقي  ر ،  سلآ  ي

 .(5)سلاف ي لت أ   ءوكي
مسل هري سلوتف  ري سل فل ري  را ءروكي سلمقفصري مسلتسر هي شركة المقاصثة وال سثوية:    :ثالثاا 

 

   2018 لساي 17(    سلقفن ن 3  واس  26( سل قوي سل فن ي    سلمفثي )1)
   . 2018لساي  2479(    توسا ا         سل زاسء ات  117( سلمفثي )2)
 . 2018 لساي 17(    سلقفن ن 3  واس  26( سل قوي سلوس عي    سلمفثي )3)
 . 2018 لساي 17(    سلقفن ن 3  واس  26   سلمفثي )  ستخ وي( سل قوي 4)
 . 2018 لساي 17(    سلقفن ن 1  واس  26(سل قوي سل فن ي    سلمفثي ) 5)
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  رررررث نصرررررك سلمرررررفثي   2018لسررررراي  17اتررررر    قرررررفن ن لمسقرررررف  ف  نشرررررفؤ  سلترررررا يرررررت 
سلشررررروكي  وكررررر  سلمقفصررررري مسلتسررررر هي:    رررررف  ن سلخفصررررري  فلتعوه رررررفر    رررررواس(26)

م ا  رررذ ءررر ي  ررر   ررر سما سل هررري سلمررروخ  لهرررف    مرررف   سررر هي سلموسكررر  سلمفل ررري سلاف  م
ل عقرر ث سلتررف ي رروى   ررت   م  ررفر سلمقفصرري مسلتسرر هي  ررث   سلعقرر ث   ن س هررف سلمخت  رري

سلتعف      هف سف   اصفر سلعق ث مسقفً ت  ف  تفن ن سلإي سا مسلق   سلموك ى لاماسق 
 سلمفل ررري م  اتررر  سلتا  ذيررري  ررر  خررر ا ءررروكي  قفصررري م سررر هي  ررروخ  لهرررف  رررذلا  ررر  

 . (1)سله  ي
 صرررر سا   ارررري  ق س رررر    رررروسء سلمقفصرررري  مسلتسرررر هيسلمقفصرررري  ءرررروكي مه ررررب   ررررف 

 .(2)م   سوى  ذا سل  اي     ع  س تمفث ف    سله  ي، مسلتس هي

يرت   سر    سلسر ا  ار  سلعقر ث مسقرف ، مسا  فلي سلتسر هي سلمفثيري ل عقر ث   رف سلسر ا 
مس مرف  ر س . ل سر ا سلمعتمر يل ق س   سلتا  ضرعهف م ر ي سلإءروسف مسلوتف ري   رف سلمخرفزن 

 .(3)كلا يسوي تفن ن سلإي سا مسلق   سلموك ي لاماسق سلمفل ي م  ات  سلتا  ذيي
 :وحدة ادشراف والرقابة على المخازن المع مدة للسلع رابعاا:

 اترر   قررفن ن لمسقررف  م رر ي سلإءرروسف مسلوتف رري   ررف سلمخررفزن سلمعتمرر ي ل سرر ا نشررفء  رر   
  ررث    2018لسرراي  2479قرروسا ا رر      رر  سلرر زاسء اترر  ممسقررف ل 2018لسرراي  17

سلمختصري  فلت رفاي سل سخ  ري م ر ي   رفل زسايي اشر   :(  ا    رف سلآ را114نصك سلمفثي )
،  ستق ي كسر طف ا خف   سمف م  ي سلإءوسف مسلوتف ي   ف سلمخفزن سلمعتمر ي ل سر ا

 ،يم  رف خبروسء  صرا  هف سر امعتمر ي ل  ت لف سلتات   مسلإءوسف مسلوتف ي   ف سلمخفزن سل

 

 ر  ترروسا  113مسلمرفثي  . 2018 لسراي 17(  ر  سلقرفن ن 5  رواس  26 ر  سلمرفثي ) فستملرسل قروي  (1)
 رف ا )ب( سلصرفثا  47سلعر ث  ،سل وه ي سلوأم ي . 2018 لساي 2479     سل زاسء ات  ا     

  . 2018 ن سمبو 22سا 
 . 2018لساي  17(    سلقفن ن 5  واس  26سل قوي سل فل ي    سلمفثي ) (2)
  . 2018 لساي 2479   توسا ا         سل زاسء ات   113سل قوي سل فل ي    سلمفثي  (3)
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 :(1)سلآ  يملهف س ختصفصفر 

 سلمعتم ي ل س ا مت س    م هف.  فلمخفزن م ا ءوم  م ت  بفر سلتوخ    •

 سلتوخ   ل مخفزن سلمعتم ي ل س ا. •

مءرررروم  سأررررتموسا ، م ررررا ءرررروم  م ت  بررررفر سلترررروخ   لخبرررروسء  صررررا ف سلسرررر ا •
 سلتوخ  .

 .سلتوخ   لخبوسء  صا ف سلس ا •

 فلتسر هي سلمفثيري  فلتاسر ي  را سل هري سلمختصري   سلمو ب يسلإ وسءسر   ص سا ثل     •
  فلمقفصي مسلتس هي ل عق ث سلمت سملي.

 ا يرر  آل رري  رر س و ستأررعفا سلمو ع رري ل ترر سم ر سلآن رري لمخت ررف سلسرر ا مبررفتخ   •
 .سلآ  ي سلس ا  ا  سلتعفت سر سف   اصي سلعق ث 

 سلت ت ش   ف سلمخفزن. •

 سء  صا ف سلس ا.سلت ت ش   ف   مفا خبو  •

سا  سلا س فر سلمتع قي  فلس ا، م صا ف سلس ا م ا ي   عرفي و مثا ري   ث هرف،  •
 سلس ا. م ف يتص     مفا خبوسء  صا ف

سل اف  ررري  شررر ن  خفل رررفر سل هرررفر  سلررر   ى ل   ررر ي  ن    رررب  ررر  سله  ررري  اوهرررا  •
  اسلقف مي   ف  ثساي سلمخفزن سلمعتم ي ل س ا  م  خفل فر خبوسء  صا ف سلس

  تصنيف السلع:خبراا   خامساا:

لهر   ر  م ر ي سلإءروسف مسلوتف ري   رف   سلخبروسء سلمروخ   ر   خبوسء  صا ف سلس ا   
سلمخرررفزن سلمعتمررر ي ل سررر ا لتصرررا ف م ا يررر    سصررر فر سل ررر ثي مثا رررفر سلسررر ا  اررر  

 

ا ررر      رررر   ررر  تررروسا  114 . سلمرررفثي 2018لسررراي  17(  ررر  سلقرررفن ن 6  رررواس  26سلمرررفثي ) (1)
 22 رررف ا )ب( سلصرررفثا سرررا  47سلعررر ث  ،سل وهررر ي سلوأرررم ي . 2018 لسررراي 2479سلررر زاسء اتررر  

  . 2018  ن سمبو
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 .(1)سلعق ث   ن س هف سلمخت  ي

 الفرع الثان 
 اتالخيار  عقود ادجرااات الم بعة ف  أسوام

سرا ستأر سق سلماتمري  ر  ستأر سق سلخ رفا   أر سق    سرات ف سلإ روسءسر سلمتبعري   خ 
سرررا   رررفك   من مسلمشرررتو   ن س رررا ستأررر سق   رررو سلماتمررري ي تقرررا سلبرررف ع  ماتمررريسل  رررو 

  ررفك   ارر ثي ي تقررا س هررف يارر ث ف سلبررف ع ن  م سلمشررتومن.   ررف ستأرر سق سلماتمرري س  هررف 
، (س عتمررر ً  سفمض )م فلبرررفً ي ررر ن أمسرررفاً ب  ررراه  ل ت ررر  ن  م  ررر  يارررم مسلمشرررتو   ن سلبرررف ع

 ،ءرررومطهف  سررربقف( يم كررر ن سلعقررر ث نم  ررري ) ي  اررر ث  ،  رررفق   رررف  قررر  سلصررر قفر مس 
مه رررب    يخرررفلف كررر   ررر  سلبرررف ا مسلمشرررتوي سلقررر سن   مسلإ ررروسءسر سلإثساهررري مسلتات م ررري 

  ثماي سلمفل ي  ش ستماسق  م  وو سلخ فاسر سلم ا ي   أ سق  ،مسل  س د سلم     ي س  
 .(2) فا  خت  يآمب

اأررر سق سلماتمررري لعقررر ث سلخ رررفاسر    ررر  سرررا سل  يرررفر سلمتاررر ي   اصررري بفلاسررربي لم     
 س هرررف   رررف  رررفتا سلب اصرررفر س نررر  يرررت  ،م رررا   اصررري ءررر  ف   ، خرررت  سقرررة  فلخ رررفاسر 

 رررف يرررت  سرررا   اصرررفر  يضرررفً م رررذس  سلاف ررروي،  ررر سما  قررر ث سلخ رررفاسر   ررر سا ستأررر سق
 .بفم  ما 

      فك   ا ثي  أ ق خفال سلمقص اي( س ن    ماتمي )سلستأ سق   و     ف سا 
لررر س د    ررر  تررر سن    م م   ،م فلبرررف ي ررر ن سرررا   ررر ر سلسمسررروي ،لتررر سما  قررر ث سلخ رررفاسر 

يرت  م را ءروم  سلعقر  مسقرف لو برفر  :)  ي  م يضرف  كر ن سلعقر ث   رو نم  ري  ، اتمي
 فك رررريتنهررررف  كرررر ن   ف ماتمرررري  قرررر  سلستأرررر سق   ررررو ترررر   ققررررك م  .سلبررررف ا مسلمشررررتوي(

م ع را ستأر سق  . متعف     سلذي    يست  ع ن  ا  ذ  م  رف ه  سرا ستأر سق سلماتمريل
 ،سلمفل رريستماسق  ماتمرري   ررف  ل منأسررفر سررا  ررومهج سلإصرر ساسر سل  يرر ي  رر سل  ررو 

 

  .2018 لساي 17  واس(    سلقفن ن  26( سلتعوه فر مسلعبفاسر سلمذك اي سا سلمفثي )1)
  .202سف ي،  سلمو ا سل، ستأ سق سلمفل ي سلعفلم ي مإثسا هف سلمشتقي، د. محمد محمود حبش ( 2)
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 كس كرررفن سلمقتو ررر ن  م  رررب  رررذا سلإصررر ساسر   رررو  عرررومس    صررر اي   ررر ي  يمخفصررر
 .(1)سلإص سا   و  قاعي  م  غوهي     ث  ك ن  ومفل  مه ا

 ،ماتمررريسلمه رررب  ن ن  رررد  ن  قررر ث سلخ رررفاسر  ررر    ررر سملهف سرررا ستأررر سق   رررو  
م ررا   اصرري  1973أرراي  لترر سما  قرر  سلخ ررفار  أرر ق  اتمرري ما  م  ررك  تررف نشرر ي

 لت سما  ق ث سلخ فاسر. ء  ف  
لخ ررفاسر سلمفل ري سررا ستأرر سق نر  يررت   ر سما  قرر ث س ا رر  سسلاترف  سلمصرروي    رف سررف 

لسررراي  17 اتررر  مسقرررف ل قرررفن ن  ف  نشرررفؤ  سلترررا يرررت سلآ  ررري  سلماتمررري م رررا   اصررري سلعقررر ث 
2018. 

 الثالثالفرع 
 الخيارالشرو  ال   يجب توفرها ف  عقد 

م رررا  ا  رررذ سلعقررر   سلخ رررفا،شررروم  ي رررب   سو رررف سرررا  قررر  نتارررفما سرررف  رررذس سل ررروا سل 
م ن ي ررر ن  ارررفك  ،لتا  رررذ سلعقررر   ءرررعفا  ك  رررف مشرررتوي م قررر ي  سل ،خررر ا سلمررر ي سلماررر ثي

 :مكلا سف سلغص ن سلتفل ي ،نهف  ي ل ت سما

 الرصن الأول 
 تنفي: العقد خلال مدته 

كررفن  أرر سء  سلخ ررفا، خت ررف  سررب نرر ا  سلخ ررفا ن  رر ي  قرر   س مررف أرربي م ررااف 
، ا  ي لاتيس اسلخ فا ست وه ا يت د ل مست مو سوصي  ا  ذ م   ف. م  مامب   ف  وه    سخ فا 

ممسقررررفً لاأرررر  ب  .  ررررف   رررر  سلخ ررررفا ستمامبررررا سلررررذي   يا ررررذ    سررررا  ررررفاهن  ارررر ث 
م اتهرررا سرررا سل ررر   ستخ رررو  نتهرررفء  ،ست وه رررا  بررر      ررر   ررر  سل ررر   ستما لإ ررروس  سلعقررر  

  امرررف  ،م رر  يرر   سلسرربك سلتررفلا ل فلررث يرر    معرري خرر ا ءررهو  رر  سلتا  ررذ  ،صرر   يسل

 

 .19،  1997  من ثسا نشو،، (م ق ق سلب ا  ق ق سلشوسء)، س خت فاسر د. رياض أسعد( 1)
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سلمفل رري ستماسق  م ارر ث  أرر سق، تا  ررذا سقررة لمشررتوي سلخ ررفا  ستمامبررايسررمد ستأرر  ب 
  ررري مسرررف فما سل  رررا سرررف سلسررر ق ست وهسرررف  رررذس سلشررر ن نتارررم  . تررر سمالمأرررف فر  ف يف ررر

 : صو

   :المالية الأمريكيةالأورام  سوم  أولا:
 ،اصررف صرربف فسل رر  سل ف ارري م سلترر سما  أررف فر  برر   سررا   اصرري ءرر  ف   ل ت ررفاي  

 9:30مسرررا   اصررري ن  هررر اك  بررر   أرررف فر سلتررر سما  رررر  ، سلتهرررو م ترررف سل فل ررري  عررر  
 .(1)4.55 تف ف، بف ص

 ت ت رك مأرة سل  يرفر سلمتار ي ست وه  ري  10:59 سلسرف ي  ف لاتري سلتا  رذ سهرا  
آخرو لاتري  ر سما  ن  أرفس    رف ل    سلسبك سلتفلا ل فلث ي    معي سا ءهو سلتا  ذ 

مهو را سلسربب سرا  .ل  يرفر سلمتار ي ست وه  ري ت ت رك مأرة س  4:30سلعق   ا سلسف ي  
 لرررف   ف ررري سل وصررري لب رررك سلتسررر هي لموس عررري سلسررر  ر   عررر  سلتا  رررذ سرررا يررر   سلسررربك 

م افك أربب  .م ا ي  سلماوا سلذي أ ا ذ      سلعق   ،ل  ت ف   ف سلعق  مس ب سلتا  ذ 
 .(2)آخو      ف ي سل وصي ل متعف     لتا ه  سلاق يي

 م أ سرر ي ت س هررف    رري ،   ررف  أررفس ثماي ي ع ارر سلخ ررفا  مرر ي  تارر ث  رر ي  قرر  م  
سلمفل رري ستماسق  ممسقررفً ل ق س رر  سلعف رري سررا  عترر  سلتشرروهعفر سلماتمرري لترر سما .(3)ءرره ا

كلرا  ر   اق ري نر ا  ر  مسلهر ف  ر  ، س ن  ي ب  ا ي    ي ي ب  ن يت  سلعق  خ لهف
 ررذس  رر   . ا  ررذ سلعقرر  مسقررفً لهررف ا يررت سلمسررفمسي  رر   سلمتعررف     س مررف يتع رري  فلشرروم  سلترر

سلترا  نف  ي، م   نف  ي  خوى س ن  ا ي    ي ل عق     سلذي يع ا  رذا سلعقر ث سلسرمي

 

(1) New York Stock Exchange, "consituation and rules", Hour business. 

Rule 51, P. 2. 5.  

 .165 -164سف ي،  سلمو ا سل،  أفأ فر  ق ث سلمشتقفر، د. منير هندي( 2)
: )ياررفيو، سبوسيررو،  ررفاس(، )  وهرر ،  ررفي ، ي ن رر (، )ي ل رر ،   سرر  ، ف رر   ك ررو سلرر ماسر ءرر   ً ( م 3)

 أبتمبو(، ) كت بو، ن سمبو، ثيسمبو(.  
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مإ  كفنررك  قرر ثس ثس مرري خ ررفا(  م رر ي  رر  سلعقرر ث ستخرروى، ) قرر    شررتقي س  ع هررف  قرر ث 
  ر  عر    ث  ن سلق ا  خ ف كلا ي    و ي للإ  فا،  كس ل   ا ث  ذا سلم ي   ك ن 

  تك  م ست   سلذي أ ت  س    ا  ذ سلعق .سل م ك  همف   يع    لمتعفت ي ب س
سلمتع ي  فتص  سلمفلا، م اتها  تا  ذ  سلخ فا ق  سلعق   ب      متك   وس    ستويم  

 تسر هي  ،  مقضفء ست ر  سرا  م را سلعقر ث نف م    ،سلعق  خ ا      سا  ق ث سلخ فاسر 
 مسلاص ا   ف سومق ستأعفا.سلعق      طوسا سلعق  

سلتسفؤا   ا    فن ي    ير   م  ي و سلعق  تص وي  م ط ه ي، ملك    ستويمت   ك ن   
 م ير   رذا سلعقر ث لمر ي  م  ر ث  خروى   نر  سرا  رفا  رث     م ي   ذا سلم ي لمر ث  خروى 
بر   م   ر  سر ن  ،   ما ى  م ً س   يابغا  ن    سلتا   ذا سلعق ث  س ن كلا يتعفاض مطب عي  

  رث  نر   كس ا رب   سلتس هي  ذس يتعفاض مسكوي س ت سث  رذا سلعقر ث لمر ي  م  ر ث  خروى 
   يررر سً   م يررر  سلعقررر  لمررر ي  خررروى س نررر  يابغرررا    ررر   ن يبرررو   قررر سً سرررا   ررر  سلمتعفتررر ي  

 .(1)   سلعق  سلسف ي م ستق ً  ، ست س ف سلشوم  مستاكفن
 : ف  مصرالآجلة  يورصة العقودثانياا: 

 س نرر  يررت   رر سما  قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري سررا   اصرري سلعقرر ث  اتررف  سلمصرروي مسقررف ل  
م را أر ق اأرم ي لتر سما ، 2018 لسراي 17 قرفن ن اتر  لمسقرف  ف  نشفؤ  سلتا يت سلآ  ي  
 فن  رر سما  قرر ث سلخ ررفاسر مهررت   ا يرر    رر(.  هررفس )سلمشررتقفر سلمفل رري   ن  سلآ  رري  سلعقرر ث 

سلوأرم ي  م يضرف يرت   ا ير   يرف  سلتر سما، تف ري سلمفل ريمسقرف لقروسا سله  ري سلعف ري ل و سلمفل ي  
 م  عفث سل تد مسلإ  ق.

 

 . 166سف ي،  سلمو ا سل،  أفأ فر  ق ث سلمشتقفر، د. منير هندي( 1)
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 الرصن الثان  
 تقديم إشعار ال  ليف

خ ررو ءرروكي سلسمسرروي سلتررا سلعقرر  سلررذي يو ررب سررا  ا  ررذا  ن ي   ى  شررتو  ي ررب   ررف 
خ رفا  نأسري  سر هي  م قر   ءروكي سلسمسروي   ،يتعف    عهف تب  سنتهفء ص   ي سلعق  

م ر   ، رف ا   وهقري  شر س  ي طبقرف لقف ر ي سلمبرو   م   فخت رفامسلتا  ق     occ  سر سلخ فا 
مه كرررر   ل رررر  سلعقرررر   ،خ ررررفا أمسررررفاا  ررررذلا سلررررذي يقررررا    رررر   ا  ررررذ سلعقرررر   رررر  خرررر ا 

 رر  يختررفا سلسمسررفا  شرر س  ف   رر   م  رر  سلررذي  كتبرر س  ررذس سلخ ررفا لتا  ررذ ، (1)سلم ترر ب 
مبم روث  ن  . ءرعفا  ك  رف فنر    قر فا يقرفا  ار  مسلماوا سلذي مترا    ر  سلخ ر  .سلعق  

 ن  ف معاررر   عف  ررري   غرررا  رررذس س لتررر س  يو   رررف سلماررروا سلق رررف    يررراتررريرررت  سلتك  رررف ي
 سلمفل ي  ا  سلعق ، م اوا خ فا سلب را  ستماسق     ل       ا   اوا خ فا سلشوسء  

 .(2)سلمفل ي  ا  سلعق  ستماسق     ل     ءوسء

 ،سلتك  ف  ت   ف  صفا سلت    نا  م  ي مأر  ي أروهعي   رو كتف  ري  ممأ  ي  ءعفا 
  يتررر خو  ررر  يررر    ،أررر سء   رررفك   م   ررر     م أررر ه ك  ، شرررو   اأرررفا   ك ررر  كترررف ا

ءرررعفا سرررا صررراي  مفاأررري مهاررر ث سلعقررر   م سل  اررري   رررو  ررر    قررر ي  سلإ .سلعمررر  سلترررفلا
 .(3)سلاي

مبفلتررررفلا سرررر ن سلخ ررررفا، لمشررررتوي سلما رررروثي   ررررفلإاسثي كرررر ن سلخ ررررفا م مفاأرررري  رررري  
ا  سررا سلعقرر  سلامرر ك ا ل مارروا تبرر  يرر، لررذلا سقرر  سلمارروا ي رر ن م ررع    ررو  سررتقوّ 

 مفاأري سلخ رفا، مبرذلا  سرا  قر سنتهفء ص   ي سلخ فا  ن ي  رب  ر  سلمشرتوي   ك ر  

 

(1) The option clearing corporation, understanding stock options, 1994, 

p. 25.  

(2) New York Stock Exchange, "constitution and rules", hour business, rule 

78, p. 782. 

 . 505سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال( 3)
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 صررد  رر  ن ترر   رر  خرر ا  قرر ي   ءررعفا  لررف سلمارروا، ياتقرر   لررف سلمشررتوي سلترر س   رر ن ي  
سرا  رفاهن سلممفاأري، متر  يرا  سرا  عر    ستصر لماوا     سر     م ءروسء  ل تم   س

 قرررر ث سلخ ررررفاسر   ررررف  نرررر  يعتبررررو ترررر  سأررررتعم    قف  ررررف ثمن سلاف رررري  لررررف  قرررر ي  ط ررررب 
 .(1) كس مص ك  أعفا ستص ا  ا  سلعق   لف سلسقف سلما ث  فلعق   ،س أتعمفا

 

 

، سلاتررف  سلقررفن نا ل مشررتقفر سلمفل رري سررا أرر ق ستماسق سلمفل رري، ثاسأرري  قفانرري، د. محمثثد صثثبري ( 1)
 .278 ، 2015  وي،،  ف عي سلقفثكت اسا اأفلي 
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 الرصن الثالث 
 على شر  وغير معلّقة أن ت ون الممارسة نهائية 

سلاي سا سلممفاأي  فلإاسثي سلما وثي، ملرذلا  شتوه ن سلخ فا يع ا لم أبي سلق ا   
 صر اي  آ رفاا ي  ن س أرتعمفا يو رب  ،م  ا عي س    ،يتع    ن ي  ن س أتعمفا نهف  فً 

 س اهي، مهاقضا سلعق   م وث س أتعمفا.
 ضررفف  لررف   م ءررو  ي   ررو  ع رري   ررف  ،مهابغررا  ن ي رر ن س أررتعمفا نررف  س 

منتروس تن سلتعف ر  سرا  أر سق سلعقر ث يرت    رف  أرفس سلعقر ، سر ن  مفاأري  قر ث       
 فلكف رر   م  رر   ممفاأرري،   ررف  مفاأرري سلعقرر  سلسلخ ررفاسر   ررو تف  رري ل ت   رري،  ي م رر ي 

  رف  ر ء  ر   رذا ستصر ا   مسلممفاأري  .تك ن   ف ستص   ا  سلعقر  س   مفاأي سلعق  
أرر مف م ن سلعقرر ث  ررذا نم ك  رري، م تمف  رري  لررف ثا رري  نهررف   ، يعرر   عرر ي  لشرروم  سلعقرر

  ررف  ن  مهابغررا  ن  تضررم  سلعقرر ث سلام ك  رري سلرراّ   . ارر   ارر   عضررهف سررا سلتا  ررذ 
 ار     رو لماا سلمش  ر سلترا   مكلا    و تف  ي ل ت   يم    ق ث سلخ فاسر نهف  ي منف  ي

 .(1) مفاأي  ذا سلعق ث 

 

 .506سف ي،  سلمو ا سل، د. إسماعيب عبد العال( 1)
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 الثالث  لمبحثا
 المالية   المالية المصرية وعقود الخياراتم الأورا  سوم 

 تمهيد وتقسيم:
 ع  ف  افملاف  ق ث سلخ فاسر سلمفل ي      ث سل  سنب سلقفن ن ي ي ب   فن   ترف  

 رررات   م  تررري  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري ،سلمشررروا سلمصررروي  ررر   قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري
 رررفن ك   ررري   ب ررري  قررر ث  رررا   ،سلمصررروي سلمفل ررري ستماسق  ا سلا ي ررري سرررا أررر ق سم سلتررر  

ه رررب  ن ن  رررد  م   ن  ررر  م  .سلمفل ررري سلمصررروي ستماسق  سلخ رررفاسر سلمفل ررري سرررا أررر ق 
 ر   يري    رف    صر   ي  تع ري  تاتر    قر ث سلخ رفاسر سرا   فسلتشوها سلمصوي  فء خفل 

لسررراي  95  رررث لرر  يرروث  ي نرر   رررم  سلقررفن ن اترر    سلمفل رري سلمصرروي ستماسق  أرر ق 
سلمفل ري سرا سلسر ق سلمصروي سلرذي يرات  ستماسق     ث سل قوي لس ق سلذي يع  سلعم  1992

    ف  سلت سما سا سلس ق م ات م .
  رام  ،  صر ي ك مل سر  قر ث سلخ رفاسر   م ريً  شر ن سلاص   سلر ساثي  فءر  مت    

سررا  سلسرربب  هو ررام  .سلتررا  اهررف  م  ررفر  رر سما  قرر ث سلخ ررفاسر سلآ  رري   خرر  سلعم  ررفر 
 رذا    س ري  لرفتروسا لتاتر    قر ث سلخ رفاسر سرا  صرو     م  ث ن  سا سلقرفن ن  م 

 ا مثيرررري سلسرررر ق ، كمررررف يو ررررا  لررررف سلمفل رررري سلمصرررروي ستماسق  سلعقرررر ث  فلاسرررربي لسرررر ق 
لذلا  .م   ا  ات     اصفر سلخ فاسر  فأتموسا ، فتأ سق سلعفلم ي  يمقفانفلسلمصوي  

سلمصررروي   رررف  سلمفل ررريستماسق  اتافما سرررا  رررذس سلمبارررث  قررر ث سلخ رررفاسر سرررا أررر ق سسررر
 سلاا  سلتفلا:

 .سلمفل ي  ق ث سلخ فاسر    سلقضفء   تف سلمشوا م : ولالمطلب الأ 
   ترري  قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري  ررات  سلترر سما سلا ي رري سررا أرر ق : المطلثثب الثثثان 

 سلمفل ي سلمصوي ستماسق 
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 ول لأ االمطلب 

 المالية من عقود الخيارات والق اا موقف المشرع
 لسرراي 17 اترر  سلقررفن ن ف سلمشرروا سلمصرروي تبرر  مبعرر  صرر ما أرر ف نتاررفما   ترر  

 رر  نرروثف  فلارر يث  رر   2018لسرراي  2479   رر  سلرر زاسء اترر  مترروسا ا رر    2018
 : مكلا سف سل وما سلتفل ي،   تف سلقضفء سلمصوي     ذا سلعق ث 

 الفرع الأول
 2018لسنة  17قبب صدور القانون رقم 

 2018سنة ل 2479وقرار رئي  مجل  الوزراا رقم 

لتاترر    فخفصرر فاث نصرر  لرر  يرر 1992 لسرراي 95قررفن ن اترر  سلسلمشرروا سررا ككونررف  ن  
 م ق ث سلخ فاسر  ص ي خفصي. ،سلمشتقفر سلمفل ي  ص ي  ف ي

سلتعف ررر  سرررا  قررر ث سلخ رررفاسر   ررر   ف  ررر  ن سلمشررروا سلمصررروي لررر  يررراّ   ن  ررر م  
 لسرراي 95 اتر   ن قرفنسلي ترر   سلصرمك  ارذ صر ما م ر   ،سلمشرو    سرا سلر ما سلمتق  ري

 46    اتر  فث  سا ن   سلذي 1999لساي    17  سلت فاي ات    تف ص ما تفن ن   1992
ن  اهف  ن    ك ن سلعم  فر سلمضفسي  لف     صا اي مل  تص  سلمتعف  ي  ف سلآ ا:  

ستماسق   ن  عقرر  سلعم  رري سررا أرر ق   شررو  ، ا  لررف   رروث سلترر س   رر سا سررومق ستأررعفا رر 
 .(1)يق   ك   ا ي سا   ما  أعفا  ذس سلس  م ن  تع ي  ص ،سلمفل ي

لسرراي  17مبررفلو  ا  لررف  افتشررفر    رر  سلشررعب  ارر   ترروسا تررفن ن سلت ررفاي اترر   

 

   سلقفن ن سلت فاي سلم غف سلتا  ا    ف ست مفا سلمضفسي  لرف   ر    73( مهقف   ن  سلمفثي  1)
سلمعق ث سا   اصي  هف طبقف لقفن ن سلب اصي مل س اهف،  اهف  نهف    ا  لف   وث ثسا سل وق، م  

سلمافك ،  خص    م  ي  ا  لف   وث ثسا سومق،  كس سنعقر    رف  رف خرفلف  قب  ث  ى   ف   
 .سلاص   سلمتق  ي



 

 2018لسنة  17دور عقود الخيارات المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية في ظل القانون رقم  

-79- 

 ك   ررري   ب قررر  ثسخررر  أررر ق   صرررّ  لررر    رررذس سلقرررفن ن  ررر   46  ن سلمرررفثين ررر   (1)1999
 رر   ؟ رر سلتررا  كرر ن  ضررفسي ت لرر   ارر ث  ررف  ررا سلعقرر ث  ، كمررفسلمفل رري سلمصرروي ستماسق 

  ءروم  صراتهف ر نمرف  ر ث إم  ،  را سلعقر ث    ر  م     ، م را  قر ث سلمشرتقفر سلمفل ري ا  
 تع رري   رر  سلعم  ررفر سلتررا ن  كرر ن  م  ،أررعفاستسررومق ن  كرر ن   رروث سلترر س   رر سا  م ررا 

سلشرررعب   ررر    مكرررفن يتعرررّ     رررف  صررر  ك   ا ررري سرررا  ررر ما  أرررعفا  رررذس سلسررر ق،
سلمفل ررري ستماسق  أررر ق  ف  ررر فب قهررر ررر ز   ينررر سا سلعقررر ث سلترررا  م ا يررر   ، افتشررري سلمرررفثي

 .سلمصوي 
( تر   ترو  صراي سلتعرف  ر سلمضرفسي  لرف 46)  ن سلمشوا  ا   ذا سلمفثي  نوى م  

يعرر    مررف  رر ن  ررذس سلتعف رر   ،أررعفا سقررة اق رري سررومق ست سنسلمتعفترر  ملرر  تصرر   ،  رر 
ذا  رر س ع ررك سلعررف   يق رر  مإنمررف مسقررف لقف رر ي  ن سلخررف   . ررفطً  سررا نتررو سلقررفن ن سلمرر نا

مه ررب  ن ن  ررد  يضررف  ن سلررا  لرر   ي. لررف   رر  صررا ا سلمررفثي سلتعررف  ر سلمضررفسي
يا ث  ش   صوهد  قر ث سلخ رفاسر  م ه  ر  سلارفلا، م ن  غ  رو  رذس سلرا   برفاي  ر  

 سلمفل ي سلمصوي.ستماسق    تفو لتات    ق ث سلخ فاسر سا أ ق 
لكا  1999لساي  17   سلقفن ن ات    46سلمفثي    فم افك   ي ءوم  نصك    ه 

  :ا م  ،يت  سلتعف    فلعم  فر سلمضفسي  لف    
 سلمفل ي.ستماسق  سا أ ق  سلعم  ي:  ن  عق  الشر  الأول
 كس  رف  ر سو  ،  ا ري سرا  ر سما  أرعفا  رذس سلسر ق   صر  ك:  ن  تع ري الشر  الثثان 

ن سمل  ل  يقص  سلمتعفت   صا اي  ذسن سلشوطفن  صباك سلعم  فر سلمضفسي  لف    
 نمف   وث س لت س    سا سومق ستأعفا ي  ن سا  ا  .إم  ، ا  ذ ف

ن يصررر ا تررروسا  ررر  سلررر زهو سلمخرررت   ت ب ررري   رررا سلعم  رررفر ثسخررر   : الشثثثر  الثالثثثث
  .سلب اصي سلمصوهي

 

، 1999 ( اس ا تفن ن سلت فاي، ست مفا سلتاضوهي، سل  ء سل فنا، ست فني سلعف ري  م  ر  سلشرعب،1)
 ، م ف  ع  ف. 804 
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    نص   تفن ن ي  خوى يم ر  س أرتافث  ل هرف سرا  اتر    قر ث سلخ رفاسر سرا  م  
 بررر   سل  اررري ي ف  ن  ررر 1992لسررراي  95 اتررر  قرررفن ن سل سلرررا  سرررفماث   رررث    صرررو

 سلتا  ذيرررري ست  ررررف  سلماتمرررري  عقرررر   م  ررررفر سلترررر سما مسلمقفصرررري مسلتسرررر هي سررررا  م  ررررفر 
  رف  (2)نصرك سل  اري سلتا  ذيري كمرف. (1)يمنشرو  ع   رفر  ر  سلتر سما  ،سلمفل يستماسق  

سلمفل رري سق ستما   ي رر ز ل شرروكي  ا  ررذ   ررو   ررا  م ءرروسء     عرر  سلت كرر   رر  م رر ث ي   نرر
 م  ع  سلتاقي   ،ي أم  سا نتف  سلا   سلموك  ف  ي  ث ست و سا   فزي سلبف ا  م    ا 

كررفن ءخصرررف  أرر سء  ، يررف كفنررك صررر ي سلعم رر  ، رر  ترر اي سلمشررتوي   ررف سل سرررفء  ررفل م 
مسرررا  م رررا ست ررر سا  كررر ن سلشررروكي  رررف اي سرررا    سلهرررف سلخفصررري  ،طب ع رررف  م س تبفاهرررف

 كس  بر    ار  سلم فلبري  ، ي سلتا تف ك  شوس هف لاسفب  م  هفسلمفلستماسق    لس سث  م 
 .ل  يق   تس ي   م  سلشوسء( سلعم      ن 

 ن  1992لسرراي  95 اترر   قررفن ن ل رر  سل  ارري سلتا  ذيرري  277سلمررفثي  نصررك كمررف  
مكلرا  فلاسربي ل تعف ر   ،  ف  ب   سلتس     قف   أر سث سلر م  في  ن  ا  ذ سلعم  ي   أ س

 رر  سل  ارري سلتا  ذيرري  رر ث سلتسرر     277سلبف ررث  ن نرر  سلمررفثي  ى مهررو  . سر سررا سلسررا
 سررا  فلرري  رر سما  قرر ث سلخ ررفاسر سررا أرر ق  س نرر  لررذلا ،لسررا سر ف  سقررة  فلاسرربي ل تعف رر 

م ررر   ،ستصررر  سلمرررفلا  ك يرررت   ررر سملهف  ررر  طوهررري  سلمفل ررري   يشرررتو  سلتسررر   ستماسق 
  .ستأه 

 شرر ن  اترر   سلوتف رري  2009( لسرراي 10ن ن اترر  )قررفسل رر   4مبررفلو  ا  لررف سلمررفثي  
  رررف ستأررر سق مستثمسر سلمفل ررري   رررو سلمصررروس ي سلترررا  نشررر ك  مقتضرررفا سله  ررري سلعف ررري 

 ف ن سر   ف سلمعار ن   ف ت  نصّك  -ل وتف ي سلمفل ي مسلتا   ك  ا     ي أ ق سلمفا
سله  ررري  ساصرررك   رررف  ن  عمررر   1992لسررراي  95سلقرررفن ن اتررر   ررر   43فلمرررفثي لررر ساث  س

م  ررف  ،م  رف  ات مهررف م ام تهرف ،سلمفل رري   رو سلمصرروس يستماسق    رف أرر  ي مسأرتقوسا
مإصر سا سلق س ر  سلتررا  ،كمرف  قرر    تر س و سل أرف   مسلررات  ، ر سزن  قر ق سلمتعررف     س هرف

 

 . 1992لساي  95   سلقفن ن  21( سلمفثي 1)
 . 1992لساي  95سلتا  ذيي لقفن ن ا س سلمفا، ات     سل  اي  222( سلمفثي 2)
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سله  رري سررا   ررف م  ، ضررم  ك ررفءي  ررذا ستأرر سق مسلشرر فس ي مستنشرر ي سلتررا  مررفاس س هررف
 ف   ف ستخ  سلق ف   مف ي ا:أب    اق ي   وس ه

 سلتوخ    م سملي ستنش ي سلمفل ي   و سلمصوس ي. -1

 سلإءوسف   ف   س و منشو سلمع   فر سلمتع قي  فتأ سق سلمفل ي. -2

  مفن سلمافسسي سا  ق ي  سلخ  فر سلمفل ي    خ ا سلوتف ي   ف  أ ستهف. -3

سلإ روسءسر ل ار    ر     خفك  رف ي رسم ،  مفيي  ق ق سلمتعف     سا ستأ سق سلمفل ي -4
 ررر  سلت  رررب مسلغرررش سرررا   رررا ستأررر سق، مكلرررا  رررا  وس رررفي  رررف تررر  يا ررر ي    ررر  

 مخفطو   فاهي.لسلتعف   س هف     ام  

يتع ري  مرفس .   رف م ذس  فلاسبي لتات   سلوتف ي   ف ستأ سق مستثمسر سلمفل ي سلتا  نشر ك 
  رررب  ن ن  رررد  ن س   شررر ن  عف ررر   قررر ث سلخ رررفاسر سرررا سل هرررفز سلمصررروسا سرررا  صرررو

كلا تب  صر ما ترفن ن سلبار ك كفن  ات اس، م   سلتعف   سا سلمشتقفر سلمفل ي  ص ي  ف ي
مكلررا  سرربب سلمخررفطو سلتررا     شرر ن سلباررا سلموكرر ي مسل هررفز سلمصرروسا مسلاقرر  (1)سل  يرر 

 سلمخفطو س  تمفن ي.  يمخفص ، يتعوض لهف  سبب سلمشتقفر سلمفل ي
م قر ث سلخ رفاسر  ،  ف سلمشتقفر سلمفل ي  ص ي  ف ري سلتعف    ف  ع   لغفء  تو  

 هررور    فن رري سقرر   2003لسرراي  88مبعرر    ب رري تررفن ن سلبارر ك اترر   ، صرر ي خفصرري
كرر ثمسر  فل رري   يرر ي لإثساي سلمخررفطو سررا  ،نشررفء أرر ق  ررات  لترر سما سلمشررتقفر سلمفل رري 

مفل رررررري  هرررررر ف   زهررررررا م ق  رررررر  سلمخررررررفطو سل  مس أررررررت مفا سلمررررررفلا ،سل هررررررفز سلمصرررررروسا
 لم سيف سلتا  تبعهف   ا ستثمسر.مس أت فثي    س ،ل متعف    

 

 . 2003لساي  88قفن ن ات  سل( 1)
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 الفرع الثان 
 2018سنة ل 17 رقم بعد صدور القانون 

 2018لسنة  2479مجل  الوزراا رقم وقرار رئي  

ترفن ن أر ق ا س سلمرفا   تع ي   ع     رف   2018لساي    17ص ا سلقفن ن ات    
   نشرفء    رفسي سلبرفب سل رفنا   روا سلخرف    ، 1992لسراي    95سلصفثا  فلقرفن ن اتر   

مسلذي أمد  ت سما  ق ث سلمشتقفر سلمفل ي م اهف  قر ث سلخ رفاسر سلآ  ي      اصي سلعق ث 
   ا سلاا  سلتفلا:سلآ  ي  مت      ات   سلعق ث  سا سلس ق سلمصوهي

سلعقرر ث سلتررف  شررتي ت متهررف  رر  ت مرري  صرر ا  رر سما سلآ  رري  سررا   اصرري سلعقرر ث يررت   -1
 ثمسر  فل ررري  م   م  م أررر ا  م  ماسق  فل ررري  م   ا ررري  م  نءررروسر ستأرررعفا فل ررري 

أ سء كفنك سف ءر    قر ث  سرتقب  ي  م  ،  و ف    سلمنءوسر سلتف  ا ث ف سله  ي
 .(1) ق ث خ فاسر  م  ق ث سلمبفثلي م  و ف    سلعق ث سلام  ي

 - ررفاسر  قرر ث خ - قرر ث  سررتقب  ي  ررا سلعقرر ث ) ءرر  مترر   رر ث سلمشرروا سلمصرروي  -2
 .(2)( ق ث سلمبفثلي

 قرر    أرر   منتررف   أفأررف مسقررفً ل امرر كل  سلآ  رري ي ررب  ن ي رر ن لب اصرري سلعقرر ث  -3
 فلهف سلمص ا مسلم س ا نق سً     شوه     ر ن  سلذى  ضع  سله  ي، م   يق  ا س

 .(3) صوى   ا  

ل ب اصري سلمصروهي   أر   ءروكي  سرف مي لم سملري نشرف  م  فز سلمشروا سلمصروي  -4
ستماسق  ملهررف  ن  رر سما نشررف   رر سما سلعقرر ث سلمشررتقي  رر ، سلآ  رري سلعقرر ث    اصررفر 

 

(    توسا 9. 1، مسلمفثي )2018لساي    17  واس    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن   26( سلمفثي  1)
  . 2018لساي  2479ا         سل زاسء ات  

 .2018لساي  17 ن   واس    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن 26سلمفثي  (2)
 .2018لساي  17(    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن 1  واس ) 26   سلمفثي  ستملف( سل قوي 3)
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 .(1)سلمفل ي سلمق  ي  هف ثمن سلاف ي لت أ   ءوكي

   رررف  مءررروم  مإ ررروسءسر سلتررروخ    م سملررري   ضرررا سله  ررري سلعف ررري ل وتف ررري سلمفل ررري -5
 .(2)سلآ  ي سلاشف  لب اصفر سلعق ث 

ف ي رروى سلتعف رر     هررف سررف   اصررفر  ررت   م  ررفر سلمقفصرري مسلتسرر هي ل عقرر ث سلترر -6
 93اتر    فلقرفن ن  سلعق ث مسقفً ت  ف  تفن ن سلإير سا مسلق ر  سلموكر ى لراماسق سلمفل ري

م  ات  سلتا  ذيي    خ ا ءوكي  قفصي م س هي  وخ  لهف  ذلا    2000لساي  
مه رر ز  ن  رروخ  سله  رري لب اصرري سلعقرر ث  مبفءرروي  م  ررفر سلمقفصرري  . رر  سله  رري

 .(3)هي مسقفً ل ض س ة سلتف يص ا  هف توسا          ثساي سله  يمسلتس  

  سأر ي  ا رذى ستمس رو  شروكفر سلآ  ري  يت   ا  رذ سلعم  رفر ثسخر    اصري سلعقر ث  -7
 ر  سله  ري لم ملري نشرف       را  روخ      هرف  ن  اصرسلترا ي رب  ،  (4)سل أفطي

 .(5)سلآ  ي سل أفطي ثسخ    اصي سلعق ث 

 طي سلإسصفو    سلمخفطو سلمو ب ي  فلتعف   سا سلعق ث ي ب   ا ءوكفر سل أف -8
 .(6)سلآ  ي

 :م امسلتف أبي سلإءفاي  ل هف سلآ  ي  لب اصي سلعق ث  م افك   ي  هفر اتف  ي 
 .سله  ي سلعف ي ل وتف ي سلمفل ي -  
 .مسقف لهذس سلقفن ن  ف  نشفؤ  سلتا يت سلآ  ي  سلعق ث   اصي  مإثساي -ب 

 

 .2018لساي  17(    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن 1  واس ) 26سل قوي سل فن ي    سلمفثي  (1)
 .2018لساي  17سلقفن ن  (    سلبفب سل فنا   وا   2  واس ) 26   سلمفثي  ستملا( سل قوي 2)
 2018لسرراي  17(  رر  سلبررفب سل ررفنا   رروا  رر  سلقررفن ن 5  ررواس ) 26 رر  سلمررفثي  فستملرر( سل قرروي 3)

  . 2018لساي  2479(    توسا ا         سل زاسء ات  113مسلمفثي )
 .2018لساي  17(    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن 9  واس ) 26   سلمفثي  فمل( سل قوي ست4)
 .2018لساي  17(    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن 9  واس ) 26( سل قوي سل فل ي    سلمفثي 5)
 .2018لساي  17(    سلبفب سل فنا   وا    سلقفن ن 11  واس ) 26   سلمفثي  ستملفسل قوي  (6)
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ف ري   رف سلمخرفزن سلمعتمر ي ل سر ا  ر زساي سلت رفاي سل سخ  ري م  ي سلإءروسف مسلوت  -ل
مسلإءررروسف مسلوتف ررري   رررف سلمخرررفزن سلمعتمررر ي ل سررر ا   خرررت   رررفلتات  مسلترررا 

 .مخبوسء  صا  هف

 الفرع الثالث
 موقف الق اا المصري من عقود الخيارات المالية

،  ن سلت رفاي(  ر  ترفن46) افك سلع ير   ر  ست  رف  سلقضرف  ي سلترا  افملرك سلمرفثي  
  ررث تضررك  ا مرري سلرراق  سلمصرروهي ي رر ن   ف(  رر  تررفن ن سلت ررفاي سلم غرر73مسلمررفثي )

سعررر  سرررا   اصررري   هرررف ث سلررر م    رررف  أرررفس ستأرررعفا سلترررا يرررت  سلتعف ررر ل برررف ا  ن ياررر ّ 
 ضررفسف  ل هررف ،  م  ت ررا ستأررعفا، سررا  ي يرر   يختررفاا  رر   يررف  سلعمرر   فلب اصرري ،سلعقرر ث 
سلمه ي سلمقواي ل  سا    يستا     شو   ،اهف سلخص   سب س   فق م  ستا    ،  سلع مي

ن سأررتا ذ ف كررفن  ع ررفا سلسررعو  رر  أررعو سلب اصرري سررا مإ ،سلعقرر  لممفاأرري  رري سلق ررا
 .(1)يسلمه ي اسل    ستخ و     ذ 

 خ رررفا يقف  ررر تضرررك  ا مررري سلررراق  سلمصررروهي  ررر ن:  ررري سلبرررف ا سرررا سلق رررا تررر  م  
  ن ي سو ل مشرتوي سل ترك سلرذي يتسرا ل تغ  ري سلترا      ، مسلبف ا  سلمشتوي سا سلتغ  ي

متفلرك  .ستأرعفا  ق برفر كرا ير     ر    ، عم  ي   سر ي ي وههرف سلمشرتوي     وسؤ في  ن  
خ رفا سلمشررتوي سرا سلتغ  رري،   سلق را يقف  رر :  رري سلبرف ا سرراسلا ر سلما مري سرا  أرربفب 

ل تغ  رري سلتررا ي رر ن  م رر   رر  سرر ن سلبررف ا   رر    رر ن يرر سو ل مشررتوي سل تررك سلررذي يتسررا
 ،  وسؤ رررف  عم  ررري   رررا   سررر ي ي وههرررف سلمشرررتوي سرررا   اصررري سلعقررر ث سرررا مترررك سلق رررا

 .(2)كا ي        ق بفر ستأعفا ، م    ق سا  عفثا ل ق ا سلذي    ت ع ،مبسعوا

 

 .529    ،14س  1963/ 11/4ق   سي  28لساي    119سل ع  ات   م  ي    ف  سلاق ،  ( 1)
   .271    ،15س  ،1964/ 20/2ق   سي  29لساي    323سل ع  ات م  ي    ف  سلاق ،    ( 2)
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 الفرع الرابع 
 الخيارات ف   تطبيق عقودي الباحث ف  أر 

 المصريةالمالية الأورام  سوم 

سلمفل ي    سأتا سص  ثمسر سأت مفا   ي ي، م ثمسر ستماسق  أ ق سا  طفا  اش ة   
 فسلمشررروما، م ررر   ررر    ررر سر ستتصرررفث  ف مرررف أررر   ن لررر   ررروثمث  ي رررف ا   ررر ،سلمخرررفطو

سرررفلتا    ررر  سلمخرررفطو ك  ررر     ف ررري سل وصررري ل شررروكفر ل تخ ررر ة  .س تتصرررفث سلقررر  ا
 ي ل سر ق سلمصروهي سقرة،ا ي ري سلم  مرل مستقب ، مهت  كلا    خ ا ستثمسر سلمفل ي سل

ثخرفا ستثمسر سلمبسر ي سرا إأه   م سلسا سر، م ن سا سلا ي ي    ستأ سء  كفنك سا ست
 ف  ر   قر ث سلخ رفاسر   ر ،مل    ه ف سلمضرفابي ، ثساي سلمخفطو  ه ف سلتغ  ي سقة

 ررر   أ سررر ي ي رررفث سرررا    م ررري سلترررا لهرررف ثساي  خرررفطو  أرررعفا سل ف ررر يلإ ،سلمنءرروسر  ررر  
  .س تتصفث سلك ا ى  ست   فمت فس سلمخفطو    ،ثسءسلمهمي لق فس ست سلمنءوسر 

 ،سلسررمفو  رربع   م  ررفر سلمشررتقفر سلمفل رري فلرر س  هررك    رري أرر ق سلمررفا ملقرر   
 ، مخ رفاسر سلآ  يعم  فر سل        اش ة    سلمفل يستماسق    سا  م ق ث سلخ فاسر سلمفل ي

 مرفا  شر   سلبشوهي سلتا  ق    هذا ست  ى سلشوسء مسلب ا سا سلمستقب ،  شو    اهب سلق  
خبرروي كب رروي  فم اتررفل  لرر ، مخررفطول ف  عرروض سلمتعررف      هررفلك نهرر ،  رر  تبرر    ب قهررف

، م رر   رر  (1)لررامسأررتخ س  سلافأرب سلآ ،مسلتابررن  فلمسررتقب  ، مررا سلمع   رفر  فمتر اي   رر
ثخرررفا    ي،سلمفل ررري سل  يررر  ستماسق  فتاررر سر   يررر ي ل   رررب   ررر سرررا  ي رررفث  سررر ف  سررره س

سلمفل رري،     نرر   تررو ستماسق  سلمشررتقفر سلمفل رري  صرر تهف  ثمسر ل أررت مفا سررا   ررفا
)سلوتف ري سلمفل ري  أر ق سلمرفا    ري   كر     ار  مكلا    سلتعف   لا   ص ما سلقوسا سل زساي،

  .سلمافخ مسلتو  بفر سل ز ي لذلا    م  ث   فل ف(
اف فاررا سلموكرر ي مسلمصررسلخررف   فلب 2003لسرراي  88صرر ما سلقررفن ن اترر  متبرر   

 

 ،  قوهو   و  اش ا.2007 قوهو    ي أ ق سلمفا سلمصوي، سلصفثا  (1)
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 عف   سلبا ك سا سلمشتقفر سلمفل ي  ص ي  ف ي )ستثمسر سلمفل ي  فكفن  افك  تو   
 عقرر ث  تعف رر  للرر  يعرر   اررفك  تررو  2003لسرراي  88مبعرر  صرر ما سلقررفن ن  .سلا ي رري(
ملر   ،   سلقفن ن  ف ر  تو  عف   سلبار ك 60سلمفثي  ر   ث   ث    سلمفل ي  سلخ فاسر 

)ياترو   رف  ف سلآ را:ك   نص    ك   سلمفل ي  ق ث سلخ فاسر تعف   سا   تضم   تو سل
 سلباا  ف ي  ا: 

  ص سا  كمن تف  ي ل  سا لاف  هف متك سل  ب.  -1

 ، صرررر ي  ررررمفن ل تم هرررر  ، ررررفا سلباررررا تبرررر ا ستأرررره  سلتررررا يتكرررر ن  اهررررف ا س -2
،  م   ضررررفء سررررا    هررررفملهرررر  أرررر  وي سع  رررري  ،ءرررروكفء  م  سررررف م   س هررررف  م

 فمبهررذس سلررا  لرر  يعرر   اررفك  تررو   رر. (هررف  صرر ته  سلشخصرر ي  ررفل   ثسا 
  .سلمفل ي  ق ث سلخ فاسر  عف   سلبا ك سا 

لتعف ر  سرا س لضمفن   ثي مأ  ي  مفنفر م ت  بفر  فم افك  ع  سل ق      
 :فم  ،سلمشتقفر سلمفل ي

 م  ث  ات   ثسخ ا  فلبا ك يسمد  ق فس     سلمخفطو. -1

لا ررر   عرررف  ر  ف ررر   تصررر م رررا  ررر   ، مررريم رررا سلضررر س ة سلوتف  ررري سلم  -2
 سلمنأسفر سلمخت  ي سا   فا سلمشتقفر.

 رررر س و سلكرررر سثا سلبشرررروهي سلمتخصصرررري سررررا   ررررا ستثمسر ل بارررر ك مسلمنأسررررفر  -3
 سلوتف  ي.

مسلإسصرررررفو  ررررر  سلمع   رررررفر  ،سلتررررر س  سلمنأسرررررفر سلمفل ررررري  معرررررفي و سلمافأررررربي -4
  اشفطهف سا سلمشتقفر.

ر مسلمخصصررررفر سل ز رررري لتغ  رررري سلمخررررفطو ت ررررف  سلبارررر ك  تكرررر ه  س  ت فطررررف -5
 سلمو ب ي  ت ا سلمعف  ر.

 رررر س و  ا ررررري  كا ل   ررررري  ت رررر اي لت سررررر و   مرررررف   م  ررررفر سلتسررررر هي مسلمقفصررررري  -6
 مسلتا  تس   فلتعق  . ،سلخفصي  فلمشتقفر 

مسلتعوهررررف  ررررفلعق ث  ،اسررررا سلرررر  ا    م رررري  ررررذا ستثمسر سررررا سلسرررر ق سلمصرررروي  -7
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 .(1)سلقفن ن ي سلخفصي  هف

 اترررررف  سلتررررر سما )سلتعف ررررر   قررررر ث سلخ رررررفاسر سلمفل ررررري   ب ررررري  ى ك ا ي يرررررو م ارررررف -8
يس و    ا س سلمرفا سلمم ر ك يم ر  سلسر  وي  ن   ق ا مهعاا كلا     فلهف ش(

لررر  ن  عررر ا سلررروبد   رررعفف  ضرررف  ي لرررو س سلمرررفا سلمم ررر ك، مكلرررا ت ف  ررر
 مإنمررف أرر   ن ا س  ررفا سلمم رر ك،  فابررد ا س  ررفا سلمم رر ك  اسرر بف  لرري رر ن 

. (2) مرررفا سلمم ررر كسلا س  ف اسررر بف  لررر ،سلمنأسررريمرررفا سلرررذي  ررر يوا سلا س  د  ابررر
 . م  ب سل فنا     ذس سلمباث مأ ف يت  سلوث   ف  ذس سلو ي سا سل

لسرررراي  17لرررر  يارررفتش    رررر  سلشرررعب  ارررر   ترررروسا ترررفن ن سلت ررررفاي سل  يررر  اترررر  كمرررف  
سلعم  رفر  ى ر  ت  ك   ي   ب ي  ق ث سلخ رفاسر  صر  فلت ص    46سلمفثي ات    (3)1999

ارر ث  رف  ررا سلعقر ث سلتررا ، كمررف لر  يسلمصروي  سلمفل رريستماسق  ثسخرر  أر ق ت ر  سلمضرفسي 
،   ت  رف   را سلعقر ث   ر م      ا  م ا  ق ث سلمشرتقفر سلمفل ري م   ت  ؟ ك ن  ضفسي  

ن  كرررر ن  رررر   م  ، أررررعفان  كرررر ن   رررروث سلترررر س   رررر سا ست  م ررررا    ءرررروم  صرررراتهف تا يرررر  
   .  ي  ص  ك   ا ي سا   ما  أعفا  ذس سلس ق سلعم  فر سلتا  تع

 نررر سا سلعقررر ث  سلشرررعب  افتشررري سلمرررفثي م ا يررر      ررر  ف  ررروى  نررر  كرررفن يتعررر   منررر 
 .سلمفل ي سلمصوي ستماسق  أ ق  ف   ف  ز   ب قهيسلتا سلآ  ي 

. سلآ  ري نشفء   اصي ل عق ث سلذي ن    ف   2018لساي  17م فء سلقفن ن   مت   
سلمفل رررري ستماسق  ارررر سي ستملررررا لت ب رررري  قرررر ث سلخ ررررفاسر سررررا أرررر ق سلقررررفن ن سل مهعرررر   ررررذس
 سلمصوي .

 

  ررا سلبارر ك سلمصرروهي،    رري  2 رر   و   ب رري س  فت رري  ررفزا  ،اس ررا ث.   مرر   امرر    مرر   رر مي ( 1)
 . 484  ، ويسلقف ،49سلع ث  -2010  وه   ، صو سلمعفصوي

 . 99،  2015، ثسا سلاهضي سلعوب ي ،1   س تتصفثي،، سلقفن ن سلعف  د. سيد طه( 2)
 ،804،  1999 سلعف رري  م  رر  سلشررعب، ست فنرري، 2ل( تررفن ن سلت ررفاي، ست مررفا سلتاضرر وهي، 3)

 م ف  ع  ف. 



 

 2019يناير إصدار  –الخامس والثمانون العدد  –مجلة روح القوانين 

-88- 

سلمفل ررري ستماسق  سلمفل ررري سرررا أررر ق  سلخ رررفاسر   ب ررري  قررر ث  ى ررر   فل  تررر ف   رررم  
  ز و سلشوهفتمسأ سق سلمفا     خبوسء سلب اصي م   ينشفء ل اي    ن نقتوو  ، سلمصوهي

 را سلمرفثي  سلصر س لعر   م  سلمفل ي، اسء   ا  شوم  ي  ق ث سلخ فاسر مكلا  خت ف سلآ
  ر ى س ت رفل أر ق   رفن سضر   ر   ،أر   يفلشروهعي سلإ سل فن ي    سل أرت ا سلخفصري 

سلمفل ي تثمسر  سرتا  ي لتاشر     مرف يعر ث   رف س تتصرفث سلقر  ا  ف نتعرفش   ستماسق
 مس زث فا .

 المطلب الثان  

 يثة ف ل الحداوينمم ال د علاقة عقود الخيارات المالية
 المصري الأورام  سوم 

 : وتقسيمتمهيد 
 فسلب را   ر سلمفل ري سراستماسق    ب اصفر سلخفصي    سلا ي ي   تم       نت  سلت سما 

  ق ث سلخ رفاسر سرا أر ق    ب ي ى يو  ا يفن  افك    ث م  ،سلشوسء  فلهف شم   سلم ش ف
 ررر  سرررا ا سلا ي ررري سلمعمررر ا سم نتمررري سلتررر    ررر    ررر  طوهررري  ،سلمفل ررري سلمصررروي ستماسق 
  ررف سلاارر  سررف سررو       ررا سلررات  سلخفصرري  رر  أرر ف نتاررفما كرر ً لررذلا  ،(1)سلب اصرري

  ا:سلآ

 الفرع الأول
 ( Short selling  المكشوف  ىالبيع عل

 عوهرررف نترررف  سلب رررا   رررف سلم شررر ف مسلتشرررف    ررر    قررر ث  منتارررفما سرررف  رررذس سل ررروا     
 مف كمف ي ا:سلخ فاسر منتف  سلب ا   ف سلم ش ف مكذلا س خت ف   اه

 

 . 99،  2015، سلقفن ن سلعف  س تتصفثي، ثسا سلاهضي سلعوب ي، د. سيد طه( 1)
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 الرصن الأول 
 تعريف البيع على المكشوف

سلمفل ررري تبرر  ءررروس هف ستماسق  سلم شررر ف   نرر    ررا فنترررف  سلب ررا   رر سلرربع   رروف      
يم كهرررف  ، كمرررف يعوسررر  سلررربع    نررر  ي  رررا  ماسق  فل ررري  (1)يسلب رررا سلسرررف ي   رررف سلشررروسءي

 .(2) معوسي سلعم   سلبف اي ي   ا يت   تس     ماسق  فل ي  قتو ي  :سلعم   سلبف ا،  م
 يب ررررا ءررررخ   ررررف ف وه  رررري   نرررر  يسلررررذي يارررر ص  ارررر   وسترررر  سلم أرررر  ي ستكمررررف  
 .(3)يم ك ي  
 ضرفاب ي  سرته ف  م ر      م  ريي  :نر  سلم ش ف    فخو ل ب ا   آم افك  عوهف   

  .(4)أه ي   سلتوبد    خ ا سنخ فض  أعفا ست سلت فا )سلمضفاب  (
سلمفل رررري  غرررروض سلب ررررا ستماسق  يستترررروسض  : صررررو   نرررر  مهعرررروف  ررررذس سلاتررررف  سررررا 

،   ررث يسررمد لشرروكفر سلسمسرروي سلافصرر ي (5)سلمفل رري  غرروض سلب ررايستماسق   سرر  ف  م
 ماسق  (6) رر     رري سلوتف رري سلمفل رري   ررف  رروخ   خررف   ررذلا  ممفاأرري نشررف  ستترروسض 

تماسق س سلرررذي  يو بررر ن سرررا   رررا   رررا  فل ررري،  قف ررر   رررمفن نقررر ي ن ف ررري  ررر   م  هرررف
 .ل مقروض أر سثس ل قروض سلمقتو ري سرا مترك   ري ستماسق  ت    رفثي سلمفل ي،   ف  ن 

 

،  أ سق ستماسق سلمفل ي مسلب اصي سلمصروهي، سل  سنرب سلع م ري مسلعم  ري د. محمد إسماعيب هاشم  (1)
 . 479  ،2015م ص لهف سلقفن ن ي، ثسا سلاهضي سلعوب ي، 

 .  (Invstopedia)  س أت مفاثس وي  عفاف  (2)
 . 146سف ي،   سلمو ا سلث. أم و ا  سن،  أ سق ستماسق سلمفل ي، ( 3)
 . 146أم و ا  سن،  أ سق ستماسق سلمفل ي،  و ا أف ي،  ث. ( 4)
 . 1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي لقفن ن أ ق ا س سلمفا، ات   289سلمفثي  (5)
ءوم   ص ا ءوكي  1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات     290  ثر سلمفثي ات    (6)

ستماسق سلمفل ررري سلمقتو ررري، م  مهرررف:  ررر سو سلسمسررروي   رررف  ررروخ     رررفسا  ممفاأررري نشرررف    رررا 
 سررت ى  عرر    رر  ا س سلمررفا سلسررف   لرر ى سلشرروكي، م   يقرر  صررفسا  قرر ق سلمسررف م    هررف  رر  

 خمسي   ي    ا  ،  لف  فنب سءتوسطفر سا ي م كا ل   ي  خوى   ث هف سلمفثي سلمذك اي. 
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سلمفل ررري سلمارررت    هرررف  اسرررف فر ستماسق  سلمفل ررري  تررروسض ستماسق  مه ررر ز ت ارررفء   ررر 
  قف    ف   ياص  ن     . ، افء   ف ط ب م  سسقي  ن ء سلعم ء   م  ه  ل يهف

ي عثديب بعث    2018لسثنة    2479  الثوزراا رقثم  مجل  قرار رئي   فإنوله:ا   
 وإقثثراضل فرقثثة يثثين اق ثثراض ل أحكثثاا اللائحثثة ال نفي:يثثة لقثثانون سثثوم رأس المثثال

( الماليثثة برثثرض البيثثعالأورام  اق ثثراضستملررف )  ررو ف الماليثثة برثثرض البيثثعالأورام 
 رري  رر    ررف  نهررف س   ررفق  رر   ءرروكي سلسمسرروي م  رر   م  هررف   ررف  ن  قرر   سلشرروكي ن ف

 سلعم رر   ررفتتوسض  ماسق  فل رري  م  كرري ل رروف آخررو ) قرروض(  رر  خرر ا نتررف   ترروسض 
سلمفل رررري مإ فث هررررف سررررا متررررك   رررري ستماسق  مكلررررا  غرررروض   ررررا  ررررذا، سلمفل رررريستماسق 

( سعوسررك الماليثة برثرض ييعهثاالأورام  إقثراض  رف ).  فلشروم  سلترا يرت  س   رفق    هرف
ستماسق     م      رف  ن يقر     ر   سلا ر   عروض   نهف س   فق          سلا   م  

سلمفل رري مهررت  ستماسق  سلمفل رري سلمم  كرري ل عم رر  للإترروسض ل غ ررو  رر  خرر ا نتررف   ترروسض 
 . (1)سلإتوسض  قف    ف   يتا ث مسقف لق س    ذس سلاتف 

 

 

  . 2018ن سمبو  22 ف ا )ب( سا  47سلع ث  ،الجريدة الرسمية (1)
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 الرصن الثان  
 ال شابة يين عقود الخيارات ونماا البيع على المكشوف 

يق  رفن  سرا  نهمرف  را  قر ث سلخ رفاسر  سلم شر ف يت ري فسلب ا   نتف   ن     ن   
سفلعم رررر  سررررا سلب ررررا   رررررا   ملرررر   س أررررت مفا ط هررررر  ست رررر   أفأررررف   ررررف سلمضررررفابي

 غروض س  ت رفب  هرف   ر  يشرتوههف   ا يقتو رهفل ري سلترسلمفستماسق    يب ا   را  سلم ش ف
فابي   رف سنخ رفض كفأت مفا، مإنمف  غوض  ا ه هف ل مقوض أ سثس ل قوض، م ا  ضر

سلسرررعو،   رررث يت ترررا سلعم ررر  سلرررذي يتعف ررر   هرررذس سلاترررف  سنخ رررفض أرررعو سل اتررري سلترررا 
  رر  سررا  اق رري ييقتو ررهف سررا سلمسررتقب   رر  أررعو ف سلاررفلا سلررذي يب عهررف  رر ، مبفلتررفلا 

ص  سلعم  ر مسلمصرومسفر يتم   سا سل وق سلم  ب     صفسا ت مي سلب ا  ع  خ  ابد
م ررذس  ررف  ، ضررفسف  ل هررف سلعمرر  ر مسلمصررومسفر  ،ء سررا متررك   رريمت مرري سلشرروس مسل  س رر  

سلرروبد  فسلاصرر ا   رر  غرروض مكلررا   م   ررا  قرر  سلخ ررفا يقرر    رر  سلمسررت مو  ارر  ءرروسء 
 .مل    غوض س أت مفا ، غوض سلمضفابي ستأعفاسا  فا   م   سنخ فض 

 أرعفا مسا  عرك  مأفار ست ر ا سرا س  رفا  عرفك   مإكس ل   ص ق   تعفر سلعم   
 ياقريسل اتي سلمفل ي  فا ءوس هف لس سث سلقروض  ر  سلسرعو سلرذي   عرك  ر  سر ن سلعم ر  

 تم   سا سل وق سلسفلب     ت مي ءوسء سل اتري سلمفل ري  ضرفسف  ل هرف سلمصرومسفر   خسفاي
 مسلعم  ر م م  سلب ا  خص  ف  ا  سلعم  ر مسلمصومسفر مسل  س  .

سلتاررر    ررر   مهو رررب سرررا ءررروكي  ع اررري سلعم ررر  كم ررري  ررر   أررره  كمرررف تررر  يمت رررا 
 مهب عهرف   رف سل ر ا س قتوض كم ي  مف   سلكم ري سلترا يمت كهرف  سنخ فض أعو ف  ستقب 

ل مقرروض أرر سثس  م ا ه هررف  تررف  كس سنخ ضررك ستأررعفا  سررتقبً  تررف   شرروس هف  سررعو  ترر 
 ،(1)سلمفل رري سلتررا ل يرر ستماسق  مهاقرري  ررذلا سف ضررف يع  رر   رر  سنخ ررفض ت مرري ل قرروض 

ث لرري   ررف  ن سلبررف ا  ،مه  رري   ررف  ررذس سلارر ا  رر  سلب ررا  عب ررو سلب ررا  قف رر  سلصررا مق 

 

(1) www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm  

http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm
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 .(1)مك ن  يات    صا مق مثس ع  سلخف   سلمفل يستماسق  يا ز   ا
سلم شررر ف  ررر  ستأرررفل ب سلشرررف عي س أرررتخ س   معوسررري  فمهعتبرررو   رررا ستأررره    ررر 

، م ررا  ررف ي  رري    هررف سلعمرر ء سلررذي  يتعررف   ن سررا ن رر  سلسرره  سررا  ك ررو  رر  أرر ق 
  ررث يقر   سلعم ر   ررفتتوسض ستأره  مب عهرف سررا أر ق  ع اري ي رر ن    م  رفر سلموس اري

سلسررعو س هررف  و  عررف مهشررتوي ن رر  سلكم رري  رر  ستأرره  سررا ن رر  سل رر   سررا أرر ق  خرروى 
لإ ر ق  ي  ر  يقر    تسر    ستأره  سلمشرتوس  و س هف  ت     سلسعو سلذي  فا   ي  ن سلسع

 . وك ا سلم ش ف
  ررف  فلاسرربي ل عم رر  سلمقرروض س نرر  يسررت     رر   ررذس سلاتررف   فلاصرر ا   ررف  ف رر   

 قف رر   ترروسض  ماسق  فل رري يارر ي س  ت ررفب  هررف ل ترروي ثمن سلت ك ررو سررا   عهررف سررا سلمرر ى 
مسلع س ررر  سلمو ب ررري    طررر سا  ررر ي سلإتررروسض   م رررا سلاقررر ق مخفصررري  نررر  يارررت  ،سلقوهرررب 
سلمفل رري سلمقو رري سررا  ن لر  سلارري سررا سأررتوثسث  ماستر ، كمررف ي رر  (2)سلمفل رريستماسق   م ك ري

 ثمن سلتق     تك  ع    أتاقفق سلقوض.  ي متك يشفء
هتعرروض سلعم رر   لررف سلمخررفطو سلعفل رري  رر   ررذس سلاتررف  كمقترروض، سا  مررف  كرر ن م  

سلخسفاي سلتا يم    ن يتام هف سلعم   سا  فلي سلشوسء  م سلب ا سلعفثي لاماسق سلمفل ري 
 فلمب   سلذي سأت موا س هف كار   تصرف، سر ن ست رو  خر ف كلرا سرا  فلري   را ا مثي  
  يم   ل عم    عوسي سلا  ستتصف ل خسفاي سلترا يم ر     ك    سلمفل ي سلمقتو يستماسق  

مكلرررا تن سل اتررري سلمفل ررري سلمقتو ررري يم ررر   ن يو  رررا أرررعو ف  شررر      ن يتعررروض لهرررف
 .(3)سب لهفاتي ل  يكب و، لذس سق  يتكب  سلعم   خسف و كب و 

 

،  أ سق ستماسق سلمفل ي مسلب اصي سلمصروهي، سل  سنرب سلع م ري مسلعم  ري د. محمد إسماعيب هاشم(  1)
 .479،  2015م ص لهف سلقفن ن ي، ثسا سلاهضي سلعوب ي، 

 . 1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي لقفن ن أ ق ا س سلمفا، ات   289سلمفثي  (2)
سا  ا أرعو   ر   أره    م  ري  ماسأر    سلمت سملري سرا سلب اصري سلمصروهي، م ر  أره   ماسأر      (3)

 ررر  )اس رررا نشررروي ستأرررعفا سلوأرررم ي  1000 ررر   لرررف  ررر سلا  7 ررر   ررر سلا  2006    ررر    رررف  
 ل ب اصي(. 
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وقثثد نمثثم المشثثرع المصثثري هثث:ا النثثوع مثثن ال ثثداول بالفصثثب الثالثثث مثثن البثثاب  
  رث م را سلمبرفثلا   (1)1992لسثنة  95ال اسع من قثانون سثوم رأس المثال رقثم 

سلموكرر ي م ررا   رر   ، م مكرر   لررف ءرروكي سلإيرر سا مسلقسلعف رري سلتررا يقرر      هررف  ررذس سلاتررف
 وسف ماتف ررري سله  ررري سلعف ررري ل وتف ررري سلمفل ررري،  مرررف يضرررم آل رررفر مت س ررر   ا  رررذا  ارررك  ءررر

مهاقرررررري سلمعفثلرررررري سلعفثلرررررري مسلمتسررررررفمهي لكرررررر    قرررررر ق  م ررررررا ستطرررررروسف سلمتعف  رررررري  رررررر 
     2008سلمقتو   ، مكفن    سلم توض  ن يب     ب ق  سا سلاصف سل فنا     ف   

ي سلمفل رري  ررو  رر مص ستز رر   ررف  (2) ن سلتررومف سلتررا  عو ررك لهررف سلب اصرري سلمصرروهي
 ثر  لرف  2013ي ن    30م ، 2011يافيو  25   ت ف    ا ا    ،كلا سلعف   سا خوهف

مترر  مسسرري    رر   ثساي سله  رري سلعف رري ل وتف رري سلمفل رري   ررف  قترروو سل  ارري ،     ر    ب قرر 
سلمفل ري  غروض سلب را )سلب را   رف ستماسق  س أتشفاهي لسر ق سلمرفا لت ع ر  آل ري ستتروسض 

 تعر ي   عر   2018لسراي  2479توسا ا         سل زاسء ات   مص ا سلم ش ف (
(  ن 298   ررف  سل  ارري سلتا  ذيرري لقررفن ن أرر ق ا س سلمررفا مككررو سررا  ع ي رر  ل مررفثي )

سلمفل رري  غرروض سلب ررا )سلب ررا ستماسق  سله  رري سلعف رري ل وتف رري سلمفل رري  ضررا ت س رر   ترروسض 
بي    هرري  رر  سلق مرري سلسرر ت ي   ررف سلم شرر ف(  قف رر   ررمفن نقرر ي  ارر ثا سلق س رر  كاسرر

   ف  ن يتضم   ذس سلاتف    ف م   سلخص    ف ي  ا:، لاماسق سلمفل ي سلمقتو ي
 ن ياقررررري سلاترررررف  سلمعف  ررررري سلعفثلررررري مسلمتسرررررفمهي لكررررر  سلمقو ررررر   سلمسرررررت موه   ▪

 سلوس ب   سا  توسض  ماسته  سلمفل ي.

 سرررعو سلإت رررفا سلمع ررر    فلق مررري سلسررر ت ي سلمقتو ررريسلمفل ررري ستماسق   ن يرررت   ق ررر   ▪

 

سل تررف ا  ،2002لسرراي  553  رر ف  ررذس سلبررفب  لررف سل  ارري  قرروسا مزهررو سلت ررفاي سلخفا  رري اترر   (1)
لسرررراي  84،  رررر  سأررررتب ا  قرررروسا مزهررررو س أررررت مفا اترررر  29/9/2002سررررا  244سلعرررر ث  ،سلمصرررروهي

، ملاقرر   عرر ي  آخررو  قرروسا مزهررو 22/3/2007 ررف ا سررا  66سلعرر ث  ،سل تررف ا سلمصرروهي ،2007
 . 2014ي لسا 22س أت مفا ات  

 لرررف  2008 رررف    مس ررر نق ررري سرررا  12000 ررر   ررر سلا  Case 30 نءرررو سلب اصررري  سنخ ررر  (2)
 . نق ي سا نهفيي كلا سلعف  4000  سلا 
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مسرررا  فلررري زهرررفثي سلق مررري سلسررر ت ي لررراماسق ،  فلب اصررري سرررا نهفيررري كررر  يررر    مررر 
سلمفل ررري سلمقتو ررري   تررر   سلشررروكي  فأرررتكمفا نسررربي سلضرررمفن سلاقررر ي طبقرررف لق س ررر  

 سلاتف .

سلمفل رري طرر سا  رر ي سلإترروسض   م ررا سلاقرر ق مسلع س رر  ستماسق   ن ياررت    قرروض  ▪
مهت   اص    ذا سلاق ق خصمف   ف  سفب ،  سلمفل ياسق  ستم   سلمو ب ي  م ك ي

 .(1)سلضمفن سلاق ي سلمق      سلمقتوض 
ل هرف  أربقك سلإءرفاي    سيرفا    ف ياققر   ر    ،سلم ش ف  فسلب ا     نتف ها  ي  م  

 ك يم رر  سأررتخ س   ل ت  ررب سررا  أرر سق     ررف  خررفطو كب رروي ،سررا صرر ا  ررذس سلم  ررب 
 كس  ف طبي سا أ ق  ا مثي سلاشف  نسرب ف كفلسر ق سلت سما   ف ن فق مسأا، خفصي  

 ر ي  ماسق  فل ري  كس  ف   ف  أعفا ماتي  فل ي  ع اي  مسلتا يسه  سلت   و س ه  سلمصوهي
هنكر  كلرا  ررف ن  تر   رر   ر   و  عررف  ر م  رف  عمر  كلررا  ر ث  رر  كبرفا سلمسررت موه ، 

 . (2)صوهيست فنب   ف  ست هفر ستأعفا مس  فا سلمعف  ر سا سلس ق سلم
   ك ي   رر   سررا سلغرروض   ن سلب ررا   ررف سلم شرر ف م قرر ث سلخ ررفاسر يت قررفن من  رر  

 .ثساي سلمخفطوإم ، مسلتا   ،سلمضفابي  ل همف لر :

 الرصن الثالث 
 الخ لاف يين عقود الخيارات ونماا البيع على المكشوف 

سرا    رث ي روي سلتعف ر   سلم ش ف  ر   قر ث سلخ رفاسر   فسلب ا   نتف   يخت ف   
 ذا سلا   ي    سلتعف  ر   ف ستصر  كس ر ، سضر   ر   ا ير   مر  سلتعفتر  متبضر ، 
 خرر ف  قرر ث سلخ ررفاسر سلتررا   يتعف رر  س هررف   ررف ستصرر      ارر  سلتسرر     م سلتا  ررذ، 

 

 . 2018ن سمبو  22 ف ا )ب( سا  47سلع ث  ،الجريدة الرسمية( 1)
تاترر   سلصررفثق، سل لمعوسرري سلم هرر   رر  نتررف  سلب ررا   ررف سلم شرر ف يوس ررا ث.  امرر ث سكرروي  برر  (2)

، ك  رري سلاقرر ق، ا سلقررفن نا ل شرروسء  فلهررف ش سررا أرر ق ستماسق سلمفل رري ثاسأرري  قفانرري، اأررفلي ثكترر اس 
 م ف  ع  ف.  28،  2019 ف عي سلقف وي، 
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ملر    مر  ستصر  سلمتعف ر     ر ، مإن  شرف     ،مسل م  سلمقب ض     م   قر  سلخ رفا
سلسمسررفا،     ن ستأررفس سلررذي يسررتا     رر  كرر   اهمررف   را سل ف رر ي سلتررا ياصرر     هررف

    سل وق      م  سلب ا مسلشوسء س    خت ف، كمف  ن سلب ا   ف سلم ش ف ي  ن سلوبد
ر س تتروسض  غروض سلب را  تضرم  سلمفل ي سلمقتو ري، كمرف  ن  م  رفستماسق     ا  أ سث 

  . ق  سلخ فا سقة ام  ، م  ي   ا مس  يسلخ فاسر سلتا  ا ،  خ ف  ق ث     ع
 سلم شر ف سرا أر ق  فنتف  سلب را   رف  ملذلا   ي  ز   ب ي  ق ث سلخ فاسر    

 قر ث م سلم شر ف  ف  س ي ك     سلب ا   ر  لفسلمفل ي سلمصوهي تأبفب  و ا  ستماسق  
 17 قفن ن اتر  لمسقف  ف  نشفؤ  سلتا يت سلآ  ي  سا   اصي سلعق ث   ت بيأسر سلتا  سلخ فا 
 .2018 لساي

 

 الفرع الثان 
 ( Margin Purchaseالشراا بالهام   

 عوهررررف سلشرررروسء  فلهررررف ش،    برررر ،  رررر س ة سلمشرررروا سلمصرررروي ل ارررر   رررر   مامنتاررررف   
 م خ وس سلشوسء  فلهف ش م ق ث سلخ فاسر سلمفل ي، كمف ي ا: ، خفطوا

 الرصن الأول 
 الشراا بالهام  نماا تعريف

    رر  سلاسررف فر  ارر  ءرروس ه  لت ررا سلمفل رري نرر  ستماسق  يسررتخ   سلمسررت مومن سررا 
ي سا سلمسرت مو ل  أر ة    ك سلا ا ستما م    ف ي  ي      سلاسفب سلاق ي  :(1)ستماسق

 عرر   ا  ررذا  نقرر س تبرر   ا  ررذ ست ررو،  م ي سلمشررتوس سلمفل رري ستماسق   م لشرروكي سلسمسرروي ت مرري
ب ءف ا،   ث  رت  لا و  بفءوي.   امف يم   سلاسفب سلهف شا سلا ا سل فنا، م    أ   

 

 . 51سف ي،  سلمو ا سل( ث.  ب  سلغ فا   اا، 1)
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مهر سا سلمشرتوي  ، م  رب س  رفق  ،سلمفل ي    خ ا ءروكي سل أرفطيستماسق     م  ي ءوسء
ي تررروض  م لررر   ررر  ءررروكي ا لرررنقررر س، مبرررفتا سلررر م  يعررر   مستماسق   ررر  ت مررري  رررذا س ررر ء

 .(1)سل أفطي سا  قف   سف  ي  اص     هف سلشوكي
د ل عم رر ،  اررفء   ررف س  ررفق نرر  سلاتررف  سلررذي يسررم سلشرروسء  فلهررف ش  يعرروف ملررذلا  

  ا  مب   ءوكي سلسمسوي  م       افء سلا  ،   ن ي سا نسربي سقرة  ر  ت مري  شرتوهف   
سلمفل ررري )يسرررمف سلهرررف ش(، م قررر   سلشررروكي  م   ررر   سلا ررر   تم هررر  سل ررر ء ستماسق   ررر 

مسررري  رررذس  ي سلمشرررتوس ستماسق  سلبرررفتا،  قف ررر   رررمفنفر يقررر  هف سلعم ررر   تم ررر   أفأرررف سرررا
 ، م ف ي  ب  ا      مفنفر  خوى  ا  سلضوماي.(2)ف سلات

سررا   م رر  سلعررف  تررف     ررف  ن  سلمسررت مو  - سلشرروسء سلهف شررا - م ن   ررذس سلاتررف  
سرر كس سا  ررا أررعو سلسرره   شرر    أرروا  رر  ترر ا ، يسررتخ     رر سا سلآخرروه  ل هررفثي  ابف رر 

سضرً  ،  ر  ستابرفو سل  س   سلتا يق     سعهف  لف ءوكفر سلسمسوي سس ف ياقري سلك  رو
  ررف  ن   عرر ا سل ف رر ي سلتررا ي ترر   سلمسررت مو  رر سعهف   ررف ست رر سا سلتررا ستتو ررهف  كرر ن 

 .(3) ت   مف ل  ستتو هف     ا س     سلباا  بفءوي 

 

سف ي، سل ا مو سل( ث. سلس  ي  ب  سل تفو  أمف   ، ث.  ب  سلغ فا   ف  ا ا، ث. اأم ي توهفت ، 1)
 200. 

 قرر   ءرروكي سلسمسرروي  م   رر   سلا رر    خ ررفا ءرروكي سلإيرر سا مسلق رر  سلموكرر ي   يرري  م  رري ل شرروسء  (2)
 فلهف ش سا ن   ي   سلتا  ذ  لا   ف  اسفب سلعم   لصفلد سلشوكي  م      سلا    سرب كر  

   فلي.
، د. محمثثود ف ثثري عبدالصثثادم لمعوسرري سلم هرر   رر  نتررف  سلشرروسء  فلهررف ش م  سيررفا م   برر  يوس ررا (3)

 83سف ي،  سلمو ا سلسلتات   سلقفن نا ل شوسء  فلهف ش سا أ ق ستماسق سلمفل ي ثاسأي  قفاني، 
 م ف  ع  ف. 
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 الرصن الثان  
 مميمات وعيوب نماا الشراا بالهام  

ذا سلمخرفطو   م ن   ر، سلمخرفطوي س هرف  تم    م  ي سلشوسء  فلهف ش  فا  رفا ثا ري 
سلمفل ررري مس تتصرررفث ستماسق   ررر   تعررر سا    فنرررفً  لرررف أررر ق ،  رررن و   رررف سلمسرررت مو م ررر ا

 اررر  سنخ رررفض ستأرررعفا  يمخفصررً  ،  ررروسءً  ت سيررر سً تطوسسررر م رررذا سلعم  ررري  م رر   .سلما ررا
 ملذلا ي قبب     هف سلمست مومن  تبفً  كب وسً .، مسلو بي سا  عت   نسبي سلوبد

س تمرفا  ضرف  ي ) سرا  سلشوسء  فلهف ش  فلاسبي ل عم   سلمست مو   ب  م ت خ    
سلمفل ررري تبررر  سنتهرررفء  ررر ي ستماسق    رررا ، ملررراماسق سلمفل ررري س  ررر وساي  سلب رررام ، سلخسرررفاي

  رر ب سلشرروسء  فلهررف ش    ررف. (سلمفل رري سلتررا  رر    عهررفستماسق   رر   سخت ررفام ، سلإخ ررفا
سلترررا نتمررك سلشررروسء  فلهرررف ش  وهعفر تصررر ا سلتشررستتم ررر  سررا   فلاسرربي  تتصرررفث سل ملرري

   ، كس      سا م ن  سلع ب ل   سا سلاتف    ، لف   مص ستز ي س تتصفثييمسلتا  ثر  
سررا ك   رري  اترر   سلاشررف   رر  سلاف  رري سلقفن ن رري م عفتبرري  رر  يقرر    ررفلغش مسلخرر سا سررا 

سرا   م  ري  ر  ستأربفب تر   ضرفسور م سرببك   لذلا سهافك،   م  فر ستأ سق سلمفل ي
  ررر سص ستز ررري سلمفل ررري سلعفلم ررري مإن سصررر بغك سرررا سلاهفيررري سرررا  ررر ب  ز ررري سلو  نرررفر 

 ر  م ذا ستأبفب أتنثي  تمرفً لم ر   رذا س نه رفاسر مستز رفر  روساسً م كروساسً   ،سلعقفاهي
 .سلشوسء  فلهف ش   مهف

 الرصن الثالث 
 ضواب  المشرع المصرى للحد من عيوب 

 نماا الشراا بالهام  

سقررر  م رررا سلمشررروا سلمصررروي  ررر س ة  نترررف  سلشررروسء  فلهرررف ش  خرررفطو مل اررر   ررر  
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 لكا يتا   سا  ذس سلاتف ،   مهف  ف ي ا: (1) ف ي
سلمفل ررري سلترررا  تررر سو س هرررف ستماسق   م  رررفر سلشررروسء  فلهرررف ش      رررف  ررروسء  ررر    -1

 ، متررر   ررر ثر سلب اصررري   رررا(2)سلمعرررفي و سلترررا  ضرررعهف سلب اصررري م عتمررر  ف سله  ررري
سلتا    خضا سا   سملهف تيي   مث أرعوهي، م ع ر  سلب اصري تر س       نهفستماسق  

ستماسق  كلا  نهف ا، مهعا(3) كس  ف سأت سك سلمعفي و سلم    ي لذلاستماسق     ت ا
 فلهررف ش  ارر   ي سلمشررتوس ستماسق  سلمفل رري ستك ررو نشررفطف  مررف ي عرر     فن رري   ررا   ررا

  لآخررو  عرر ي ر سررا   ررا سلاف رري لررذلا مسررا  ي متررك   سرر اس، مهارر ص  رر   رر 
   سلشوم  سلخفصي     ف هرف  ر   فسلتا   ق   يستماسق      ث  خول  اهف   ستماسق

سلتا  ست سا   را سلشروم ،  رذس   مرف  ر ن ستماسق    سلا مث سلسعوهي، م ضفف  ل هف
 تف ي لكفسي سلمتعف       ف   تا سلب اصي   ف ستماسق   سلق س   سلتا  تضم    ا

 .(4)فر سل مل يءب ي سلمع   

سلمفل رري  فلهررف ش     رر  طوهرري ءرروكفر ستماسق   م  ررفر ءرروسء  بفءرروي  ي رر ز  -2
 . (5)سلسمسوي  م       افء سلا  

 رر   ن يسررتا   لررف  قرر  خررف   هررذس  تي  م رر     ا  ررذ  م  ررفر سلشرروسء  فلهررف ش -3
سلاشف  يبو      سلشوكي/   ر   سلا ر  مسلعم ر ، مكلرا  خر ف  ي  قر  آخرو  برو  

 

إدارة الهيئثثثة العامثثثة للرقابثثثة سلصرررفثا  رر   2014 ( لسررراي67( سلمررفثي سلسفثأررري  ررر  سلقررروسا اتررر  )1)
تماسق سلمفل رري، م  اررفء سلا رر  لعم  ررفر ءرروسء  شرر ن  اترر     سملرري ءرروكفر سلسمسرروي سررا س الماليثثة

 ستماسق سلمفل ي  فلهف ش. 
 . 1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات   293سلمفثي  (2)
  رر   ررذا سلمعررفي و:  رر ث  يرررف   رر سما سل اترري سلمفل رري،  ت أررة  ررر ث سلعم  ررفر سل رر  ا لهررف، م ررر ث  (3)

ل شوكي سلمص اي لهف، م ع ا ثماسن سل اتري سلمفل ري، سلمرفثي سلمتعف        هف، ما س سلمفا سلس تا 
 . 1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات   97

(4) www.egyptse.com 

سلمع لرري  قرروسا مزهررو س أررت مفا  1992لسرراي  95 رر  سل  ارري سلتا  ذيرري ل قررفن ن اترر   290سلمررفثي  (5)
 . 2014سبوسيو  25 ف ا ) ( سا  45سلماش ا  فل تف ا سلمصوهي، سلع ث  2014لساي  22ات  

http://www.egyptse.com/
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  ررف  ن يتسرر   سلعم رر   ، م   ارر  مبرر     رر   سلا رر  ، رر   سلعم رر  مءرروكي سلسمسرروي
      هررر   سلشررروسء  فلهرررف شصررر اررر    ررروس  سلعقررر    فنرررف    ررراف  ررر    رررف م ررر  سلت 

مست  رف  ستأفأرر ي لهررذس سلار ا  رر  سلمعررف  ر،  ررا   سيررف مسلمخررفطومسلإ روسءسر مسلم
  ررررو    ررررف  ات هررررفر كلررررا  خ رررفا سلعم رررر    قررررف مبشرررر   سرررر اي  رررر ي  عرررر ي ر 

 .(1)سلب فن
سلمفل رري سلتررا يررت  ءرروسؤ ف  فأررم  ستماسق  سلعقرر  سلررذي يبررو   ررا سلعم رر  نرر ا هارر ث م  

 كمف ي ب  ن يتضم  سلعق  سلت س  سلعم   يمف ي ا: ،منسبي سلهف ش
 نف ررري سلشررروكي  م   ررر   سلا ررر  ) سرررب سلافلررري( سرررا  ثسا ررر   سرررف ف     عرررف مءررروسء  ▪

 م سلمق  ي كضمفن سا  فلي  خ ل   ، فلهف ش ى ل ي سلتا  شتو  فلاسبي لاماسق سلمف
  فلت س ف  .

   سسقررري سلعم ررر    رررف ت رررف  سلشررروكي  م   ررر   سلا ررر   رررف ط ا   رررف  سرررف ف    ررر  ▪
 ت  سلمفل ي. يي  هي ل  ت ف   ف   ء سلمفل ي ل ى ستماسق 

 ي ترر   سرا  فلرري  ررف  كس كررفن سلعقرر    تعررف  را   رر ى ءرروكفر سلسمسرروي، سرر ن سلعم رر  ▪
 ارررر ثا  ذيسلمفل رررري سلتررررا يقرررر  هف كضررررمفن  لررررف   رررر   سلا رررر  سلررررستماسق   رررر ن ياقرررر 

 سلشوكي.

 ،  تق ررر  (2)  تررر   ءررروكي سلسمسررروي  م   ررر   سلا ررر   سرررب ست ررر سا  رررا  سلقرررفن ن  ▪
 ،مكلرررا سرررا نهفيررري كررر  يررر    مررر  ، فلهرررف ش لكررر   م ررر  ي سلمفل ررري سلمشرررتوس ستماسق 

مكلررا ل  ترر ف   ررف  ،كمررف  ع اهررف سلب اصرري ستماسق مب أررعفا سلإت ررفا سلخفصرري  ت ررا
  ى ك فيي سلهف ش سلمق      سلعم  ، م ف طو           غ  و نت  ي  غ رو سلق مري 

 فلهرررف ش،  ف تبرررفا  ن  رررذس سلهرررف ش يم ررر  نسررربي  ي سلسررر ت ي لررراماسق سلمفل ررري سلمشرررتوس 
شروسء مسل ر ء سلبرفتا يم ر  سلقروض سلممار و ل عم ر  ل  ،   هي  ر    را سلق مري سلسر ت ي

 

 .1992لساي  95(    سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات   ) 292سلمفثي  (1)
 .1992لساي  95   سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات   295سلمفثي  (2)
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مسلررذي ي ررب  وستبترر  ل ترر  سررا سلارر مث سلآ ارري سلمسررم و  هررف تفن نررف،  ،  ررا ستماسق
ل وتف ري سلمفل ري   ث نسبي سلهف ش  ا ثي  معوسي سلمشوا سلرذي خر ا سله  ري سلعف ري 

 .(1)ستتوسو سلب اصي سا  م فا سلس ق   ع ي هف  افء   ف

 فلهررف ش يتو ررب    رر   ي شررتوس سلمفل رري سلم ن سا  ررفا سلق مرري سلسرر ت ي لرراماسق ملررذلا سرر 
سا  ررفا نسرربي سلهررف ش مسنخ ررفض   ي ن رري سلعم رر ، م اررف يارري ل عم رر  أرراب  ب رر   رر  

 ش  بر  ا  سف    ق مي س نخ فض سلذي    سا   ي ن تر ،  م سأرتخ س    را سلق مري كهرف
م  رف سلع ر   ر  كلرا  كس سنخ ضرك سلق مري سلسر ت ي لراماسق  .لشوسء  ماسق  فل ي  خوى 

مسا  رررفا   ي ن ررري  ش فلهرررف ش، سررر ن كلرررا يتو رررب    ررر  سنخ رررفض نسررربي سلهرررف  ي سلمشرررتوس 
)ءررروكي سلسمسررروي  م   ررر   سلا ررر ( ف أررر ف   فلرررب سل هررري سلمم لررري ل قوض سلعم ررر ، م اررر

 سر سث  ب ر  نقر ي   ررفسا  ارك  سرفب سلهرف ش ل ا  ررفا  اسربي سلهرف ش سلاق قرا  لررف 
ر   ررف م رر  سلتا يرر  ل  هرري سلهررف ش سلمبرر  ا سلمت رري    رر   م  قرر ي   ي  رر  سلضررمفنف

 .(2)سلمم لي ل قوض 
  ررف ستترر   رر   %50سلهررف ش سلمبرر  ا  اسرربي  سلمشرروا سلمصرروي  تا يرر   تررف ترر  م  

 

 . 1992لساي  95    سل  اي سلتا  ذيي ل قفن ن ات  294سلمفثي  (1)
 مسلضمفنفر  ا:  (2)
خ فب  مفن صفثا        سلبا ك سلخف عي لإءروسف سلبارا سلموكر ي، مهاتسرب  ق متر    -    

لسررراي  95 ررر  سل  اررري سلتا  ذيررري ل قرررفن ن اتررر   294 فلكف ررر   رررم  سلهرررف ش، سنترررو سلمرررفثي 
 . 2014لساي  22سلمع لي  قوسا مزهو س أت مفا ات   1992

 را لر ى   رر  سلبار ك سلخف رعي لإءروسف سلباررا سلموكر ي لصرفلد سل هري سلمقو رري   م ر  مثس -ب 
سلتا ي  ن لهف  ي  س   هف سا  ي متك ثمن سءتوس    سسقي سلعم  ،   ف  ن  اتسب نسبي 

 . % سقة     ب   سل ثيعي كضمفن. 9
. %  رر  ت متهررف 9أررا سر      رري  صرروهي  ررو   لصررفلد سل هرري سلمقو رري، م قرر    اسرربي  -ل 

 لس ت ي. س
. % 8 ماسق  فل ي      ا سلتا  ص د ل تعف      هف  اتف  سلشروسء  فلهرف ش، م قر    اسربي   -ث 

    ت متهف سلس ت ي. 
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سقرة   رف  %20 فلهف ش،   ف  ن  كر ن   را سلاسربي  ى سلمفل ي سلتا  شتو ستماسق    ت مي
سلمفل ري سق ستما  أر و  ق ر   ، كمرف نر    رف  نر   كس (1)ستت   فلاسبي ل سا سر سلا    ري

 رر  ت متهررف سلسرر ت ي   أررعفا  %60 فلهررف ش تي  م رر   رر    ررفمز   ي ن ترر   ي سلمشررتوس 
 فلاسرربي ل سررا سر سلا    رري( م ررب   ررف سل هرري  %85) م ت ررفا سلمع ارري  رر  سلب اصرريسلإ

تخ     ذا سلم ي ن ي خ ا ي  ا  م   تف يص  سلهف ش  خ فا سلعم    سلمقو ي 
 %20م ،لررراماسق سلمفل ررري  م  رررف %50)ل هرررف ش سلمبررر  اف سلاسررربي سلمقرررواي سلاق قرررا  لررر

 ل سا سر سلا    ي(، أ سء نق س  م  تق ي   ي    سلضمفنفر سلمشفا  ل هف.

سلمفل ري ستماسق  م افك  فلتفن أرمد س همرف سلمشروا سلمصروي ل  هري سلمقو ري  ب را 
ا  ر مث مكلرا سر ،  ف سل  ا، م س    سلضمفنفر سلمق  ري  ر  سلعم ر  ثمن سلو ر ا  ل ر 

 :(2)م ف فن سلافلتفن  مف . ف يوسا سلهف ش  لف سلا مث سلقفن ن ي سلمقواي
سلعم رر   تخ رر     ي ن ترر  خرر ا يرر  ا سلعمرر   رر   ررفاهن  :  كس لرر  يقرر الحالثثة الأولثثى

 خ فاا. 

    %90    سلق مي سلس ت ي لاأه   م  %70:  كس   غك   ي ن ي سلعم   الحالة الثانية
 فلاسرربي لاأرره   م  %30ي   غررك نسرربي سلهررف ش   سر سلا    رري، سلق مرري سلسرر ت ي ل سررا

 فلاسرربي ل سررا سر سلا    رري،   مررف  رر ن سلهررف ش  كس مصرر   لررف  ررذا سلاسررب،  ي  10%
سلمفل رري ل عم رر  ثمن   سسقترر ، س نرر  ي  رري ستماسق  سنخ رر   لررف سل ا رري سلتررا  برروا   ررا

ف ش سلمبررر  ا يخت رررف سرررا    ررر   رررف ش سل تفيررري، م ررر  سلمع ررر    ن  رررف ش سل تفيررري كفلهررر
 ت مت  مآل فر  ا ي ا    أ ق تخوى.

 

سلمع لرري  قرروسا مزهررو س أررت مفا  1992لسرراي  95 رر  سل  ارري سلتا  ذيرري ل قررفن ن اترر   294سلمررفثي  (1)
 . 2014( لساي 67، مسلمفثي سلخف سي    سلقوسا ات  )2014لساي  22ات  

سلصرفثا  ر   ثساي سله  ري سلعف ري ل وتف ري سلمفل ري  2014 ( لسراي67( سلمفثي سل ف اي    سلقروسا اتر  )2)
 شرر ن  اترر     سملرري ءرروكفر سلسمسرروي سررا ستماسق سلمفل رري، م  اررفء سلا رر  لعم  ررفر ءرروسء ستماسق 

 سلمفل ي  فلهف ش. 
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مت   و  سلمشوا سلمصوي   رف م را ءروم   ار ثي ي رب   سو رف سرا ءروكفر  
 :(1)م  مهف ،مكذس   افء سلا   ،سلسمسوي سلتا  مفاس نشف  سلشوسء  فلهف ش

ءوكي سلسمسوي  م      سلا     ف  وخ   خف     سله  ري سلعف ري    اص  ن   -1
ف رري سلمفل رري  ممفاأرري نشررف  سلشرروسء  فلهررف ش  لررف  فنررب ستنشرر ي ستخرروى سلتررا ل وت

  مفاأهف.

لشررروكي سلسمسررروي سلترررا  و رررب سرررا  مسلمررر س اي رررب    يقررر  ا س سلمرررفا سلمصررر ا  -2
 مفاأررري  رررذس سلاشرررف   ررر  خمسررري   يررر    ا ررر ، كمرررف ي رررب    يقررر  سلمب ررر  سلرررذي 

ش  كس كرفن  اكرف  ر  خمسري يخصص       سلا   سلمبفءو لعم  فر سلشوسء  فلهرف 
  شو     ن  ا  .

  ترر   سلشرروكي ) م   رر   سلا رر (  رر ن  اررت   سررا كرر  متررك  فلارر  ستثنررف لصررفسا  -3
مسرررا  .(2)ي سلمفل ررري سلصرررفثاي  ررر  سله  ررري رررمسقرررف لمعرررفي و سلم ء ،ا س سلمرررفا سلسرررف  

 فلي سنخ رفض صرفسا ا س سلمرفا سلسرف    ر  سلار  سلمقروا   تر   سلشروكي  رفلت تف 
خرر ا خمسرري  يررف  م ن  وسررا صررفسا ا س سلمررفا سلسررف    فاأرري  ررذس سلاشررف  رر   م

سلوخصرري سلمما  رري  فمسررا  فلرري  رر   سلتر س  سلشرروكي  ررذلا   غرر . لرف سلارر  سلم  رر ب 
 لهف سا  ذس سلش ن.

 م   ر   سلا ر  ) سرب سلافلري(  ر ن  خ رو سلب اصري مسله  ري سلعف ري   سلشوكي  ت     -4
ك   أب ا  م م  ي  ر  سلتقرفاهو سلماصر    ل وتف ي سلمفل ي سا  ما ي    م    

 رر  سل هتررر    ررر   ،  مررف يم ررر  كررر (3)   هررف  فل  اررري سلتا  ذيرري لقرررفن ن ا س سلمرررفا

 

  . 2014( لساي 67( سلمفثي ستملف مسل فن ي    سلقوسا ات  )1)
 ترررفاهن  2007لسررراي  14(  قررروسا ا ررر   سله  ررري سلعف ررري لسررر ق سلمرررفا اتررر  1اس رررا سلم اررري اتررر  ) (2)

4/2/2007 . 
لسرراي  95 ر  سل  اري سلتا  ذيري ل قرفن ن اتر   297لت صر    ك رو  ر   رذا سلتقرفاهو، اس را سلمررفثي  (3)

1992. 
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سلمفل ي  فلهف ش، مبمف يا   أ  و همف ستماسق    وستبي  ثسء سلشوكي سا   فا ءوسء
مس خرفك  رف ي ر    ر  خ ر سر لتوءر  ا، كمرف   ،سلسر ق     ف  ذس سلاشرف    رف  سرت ى 

أرررتوس    فر يم ررر   ارررفء   رررف سلمع   رررفر سلررر ساثي  ت رررا سلتقرررفاهو م رررا م ا  رررذ سلإ
 سلخفصي  تام ي سلس ق.

 الرصن الرابع
 ت المالية الشراا بالهام  وعقود الخيارا

 فل رري، مهررت  سلتعف رر    ررف   ررا  اسقسلقرروض لشرروسء  م   ف رري مسلشرروسء  فلهررف ش  عرر   ي   
ا  فا مسقف لتومف سلعوض نخ فض  م س ل  و ي  ستماسق    م ك ن ت مي  ذا  ،ستماسق

 قرر ي  سلم هرر  سرر كس  ررف سنخ ضرك ت مرري سل اترري سلمفل رري  ر   رر   عرر  ، يرت  ط ررب سل  رب، م 
مسرا  .سلإ رفس يسلضمفنفر  م    ف ي  ي       هف ش سلضمفن  م     سلمبفل  سلاق يي،

،  ا ررث ت مرري سل اترري سلمفل رري، يم رر   اوهررو  ب رر  نقرر ي  رر  كلررا سلاسررفب  سا  ررفا ررفا 
 ي  ن  ست ى  سفب سلضمفن  ا ثسً  اسبي  ع اي    ت مي سلما تي.

ستماسق  أرر سقسررا    هررف ا سلا ي رري سلتررا يررت  سلتعف رر سم نتمرري سلترر   م ررذس سلارر ا  رر   
سلخ ررفا   يررت  سلتعف رر  س هررف   قرر ث كرر ن ل قرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري   ررا سلمفل ري   يت ررف ي 

  ررب سلعقرر ، كمررف  ن سلشرروسء  فلهررف ش يررت  س رر    ررف  ي  صرر   ررفلا     ارر  سلتا  ررذ  م
ءوسء  ص  سل اتي سلمفل ي مهبقف سلس سث مسقف لمف يس و  ا   فا سلس ق، سضر   ر   ن 
سلمشررتوي  فلهررف ش يقرر    سرر سث س س رر  سلمب رر  سلمقترروض، م رر   رر  ي رر    ن ي رر ن سلعف رر  

لري سنخ رفض ت مري سلمفل ي    ف     عر ا سف ر ي س تتروسض، مسرا  فستماسق    سلمت تا   
سرا  ر    نر    يرت  ءروسء سل اتري سلمفل ري سرا  لمفلا ي ت   سلمشتوي  س سث سل روق ستص  س

مل سرررك  ارررفك س س ررر    رررف سلعقررر ، كمرررف  ن أرررعو سلسررر سث ل عقررر   ، قررر  سلخ رررفاسر سلمفل ررري
مرررف أررر ا ص  ررر   م    تررري لكررر  سل ررروس    ،سلمشرررتي يرررت  س   رررفق    ررر  لاتررري سلتعفتررر  

 ص  سلمتعفت      . ومف  ش ن ست
 خررر ف  ، ررر  ستثمسر سلمفل ررري سلا ي ررري  ثسي  ن  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري  رررا  منررروى     
ي ضررر    ب قهرررف  ررر  طوهررري  نتمررري سلتررر سما   نررروى  نررر  كمرررف  ،ا سلا ي ررريسم نتمررري سلتررر   
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  ي.سا  وس     ق فيم   سلعم   ه،   ف  ن  سا سلب سيي سلا ي ي
مسلمتضم   نشفء   اصي   2018لساي    17لقفن ن ات   فء  ف       فم خ وًس نتافما   

مكرذلا تروسا ا ر      ر  سلر زاسء اتر  سلترا  اهرف  قر ث سلخ رفاسر سلمفل ري سلآ  ي    ل عق ث 
 :مسلتعق ب    همف 2018ن سمبو  22سا سلصفثا  2018لساي  2479

سلتعرررر ي ر  اترررر     اصررررفر سلعقرررر ث سلآ  رررري، م رررر    رررر  ست  ررررف  سلتررررا   ضررررماك  -1
تعررر ي ر  ن  كررر ن   اصررري سلعقررر ث سرررا ءررر   ءررروكي  سرررف مي  صررروهي  ضرررماتهف سل

 اك  ءوسف ماتف ي سله  ي،  ا سلسمفو ل ب اصي سلمصوهي  ت أ   ءوكي  سف مي 
 لم سملرري نشررف    اصررفر سلعقرر ث، مكررذلا   سملرري نشررف   رر سما سلعقرر ث سلمشررتقي  رر 

 سلمفل ي سلمق  ي  هف ثمن سلاف ي لت أ   ءوكي.ستماسق 

عرررر ي ر  اترررر    م  ررررفر   أرررر   م رررروخ   ءرررروكي   اصرررري سلعقرررر ث م ضررررماك سلت -2
مسلشوم  سل س ب   سسو رف  هرف، مم را  عوهرف ل عقر ث سلترا يرت  سلتر سما    هرف  هرذا 

 . ق ث سلمبفثلي( - ق ث سلخ فاسر  -سلب اصي )سلعق ث سلمستقب  ي

ءررروكفر ل  أرررفطي سرررا سلعقررر ث  رررا  م ررروخ   م رررمك سلتعررر ي ر  اتررر     أررر    -3
ستماسق  اأررري سلاشرررف  )سل أرررفطي سرررا سلعقررر ث( لشررروكفر سل أرررفطي سررراسلسرررمفو  ممف

 سلمفل ي مسقفً ل ق س   سلتا يضعهف       ثساي سله  ي.

كمررف ءررم ك سلتعرر ي ر  اترر    م  ررفر سلمقفصرري مسلتسرر هي مت ررف  ءرروكفر سل أررفطي  -4
سررررا   اصررررفر سلعقرررر ث  ف ءررررتوسك سررررا صررررا مق  مفيرررري سلمسررررت مو مكلررررا لتغ  رررري 

     نش ي سلشوكفر سلعف  ي سا   اصفر سلعق ث. سلمخفطو سلافء ي

م ضرماك م را سلتر س  و سلإثساهري سلترا ي رر ز ل ه  ري س خفك رف  ر    اصري سلعقرر ث  -5
 م ءررروكفر سل أرررفطي  هرررف  رررفا  خفل تهرررف ل ق س ررر ،  رررا م رررا سلعق برررفر سلمافأررربي 

 لمخفل ي سلق س    مف يتافأب  ا  سف ي سلمخفل ي مهم    اصو اثا ل مخفل   .
  ف رري  ثمسر  فل رري   ي رري   رر سلآ  رري  سلهرر ف  رر   نشررفء   اصرري ل عقرر ث  مإكس كررفن    

م اتررر     اصررري  مصررروي م م اررر   ررر  سلتافسسررر ي  فلم رررف  سكرررب س ت ف رررفر س تتصرررفث سل
 ارفك  ر ي  سرفؤ ر  ر ا  سر ن  ه ف  ا هرا ستثمسر سلمفل ري سلمت سملري  ر سلآ  ي    سلعق ث 
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 م ف: ذس سلقفن ن 

 رر   رر  م   رر ي  شرروم  تهف  رر    ررث سلآ  رري  ء   اصرري ل عقرر ث  رر   رر   افتشرري  نشررف -1
ثمن  عوسرري مخبرروي  سأررتخ س هف نتمكلررا  ؟خبرروسء  أرر سق سلمررفا   ررا  رروض ست ررو

لرررذلا ي رررب  ،مخفصررري سلمسرررت موه  ،مثاسيررري ك  ررر   ررر ن ي اررري سلضررروا  مسرررتخ   هف
ي مإسر س سلع ير   سلمفل ري ستز رفر سرا   ر سص  فكفنك  يضف أرببً   فتنه،    خا سلاذا
 .   سلشوكفر 

عقررر ث سلمسرررتقب  ي،  قررر ث سلخ رررفاسر،  قررر ث سل)سلآ  ررري  سلعقررر ث   م رررا رر  يرررت   ررر سما  -2
سلمفل ي سا  صو  ن   لت ب ي       ا ستماسق   م   أ ق   يسلمبفث ر(  وي مس   

 ؟سلعق ث 

  ف؟لوسا ثا ي ك فء هسلآ  ي   تخصصي ل عم   ب اصي سلعق ث  ك سثا     افك -3

سلترا ي ر ز ل ه  ري س خفك رف  مسل اف  ري سلتر س  و سلإثساهري  را ي  رد  رف   سلقرفن ن  -4
  رررا م رررف ؟ ررر    اصررري سلعقررر ث  م ءررروكفر سل أرررفطي  هرررف  رررفا  خفل تهرررف ل ق س ررر  

سلعق بفر سلمافأبي لمخفل ي سلق س    مف يتافأب  ا  سف ي سلمخفل ي مهم ر   اصرو 
 ؟اثا ل مخفل   

 ئج وال وصيات االن 

سلاتررررف ج، نعقبهررررف  رررربع   ي يم ااررررف  ن نرررر اث  عرررر  سل اسأرررر  عرررر  س نتهررررفء  رررر   ررررذا   
 سلت ص فر كمف ي ا:

 :الن ائج -أولا 
 س  تمررررف   رررر   سضررررً   رررر  سلمفل رررري،ستماسق  سلعررررف   شرررر ن أرررر ق  ررررعف سلرررر  ا   -1

    ررر سلمقفانررري ف  ررر  هسلمسرررت مو  تررر اي م ررر   سلشررروكفر   ررر  سلماشررر اي  فلمع   رررفر 
  ب  رذا سل هر  لت أر ا   را ست رو سلرذي يسرت  ،م  روا  سلسر ق   سرا  سلعف  ي  سلماشآر 
سلمفل ي  فلإ رفسي  لرف سلت   ري  م ر    را سلمات رفر ستماسق    سلمتع قي  س ق   سلمعوسي

 سلمستا  ي  هذا ستأ سق. 
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لإ مرفا سل كرو سلسر     تق ر سً  سلمفل ري  عتبرو   رفءي  ق ث سلخ رفاسر  لف  ن   ص اف   -2
 عررر    يررر  سرررا  ثساي  ررر   سلخ رررفاسر سلمفل ررريم رررف  م  ررر  ، مءرررو  يتفن ن ررري ضررر س ة  

سلمفل رررري  شرررر   خررررف ، ستماسق  سلمخررررفطو سلمخت  رررري سلتررررا   س رررر  سلمتعررررف     سررررا
   تكرفام اق ي   ه     سلس  لي، م  اب سلخسرف و  م سلتق  ر   ر   ر  هف، مث ر ي 
  ثمسر م   ا  نثي سا   م هف  لف سلك فءي سلمفل ي مخ   سلآ فا سلس ب ي.

م رر   ر  سرر ن سلاف ري  لررف  ا ير  سلضرر س ة ،  عتوههرفسلمفل رري   فلرب ك  رروي  ل خ رفاسر  -3
سلما مب،      و مس ب    اف   ر     فت و  ك مسلشوم  سلمست   ي لت ب قهف ل س

  فنرر ، مكلررا  وصررفً   ررف أرر  ي سلسرر ق مسأررتقوساا،  رر  مسلرر سا  رر   لررف   هرر   رر  
 رر  ثا رري   عقرر ث سلخ ررفاسر سلمفل رري  ررا  رروماي  خررذ سلمتعررف    مسلامررفء.  س زث ررفا

مسلمها ررري سلترررا    ررر   ن  كررر ن صررر فر  س  توسس ررريسل قتررري مسلارررو  سضرررً   ررر  
، لتاق ررري    رررف ثا رررفر  شررر    رررف    ز ررري ل متعرررف      اترررف  سلمشرررتقفر سلمفل ررري

س أرررتقوسا ل سررر ق سل ل رررر ي، م  سرررا  كبررررو تررر ا  رررر  سلمع ترررفر مسلم فلررررب سلترررا ترررر  
  عصف  م    ذا سلس ق.

م قررر ث سلخ رررفاسر    ررر  خرررف  سقررر   ،فل ررري    ررر   رررف ت م ررري سلمشرررتقفر سلم سمنتررروً  -4
 نشرررفء      رررفسلرررذي نررر 2018لسررراي  17 صررر ا سلمشررروا سلمصررروي سلقرررفن ن اتررر  

سقررر   صررر ا سلترررا  اهرررف  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري. مكرررذلا ، م ل عقررر ث سلآ  ررري   اصررري
ا رررر      رررر  سلرررر زاسء  عرررر  سلتعرررر ي ر   ررررف    ررررف  أرررر ق ا س سلمررررفا  رررر توساا 

 شررر    رررف  م قررر ث سلخ رررفاسر  شررر   خرررف   رررفلقوسا اتررر    ررري سلآ  ب اصررري سلعقررر ث 
 .2018ن سمبو  22سا  2018لساي  2479

 :ال وصيات -ثانياا
 :فيما يل  بع  ال وصيات ال ى نن هى إليها بعد أن فرغنا من ه:  الدراسة 

أر سق سلمرفا  م  خبروسء سلب اصريم  ز و سلشروهف   ست ينشفء ل اي    ن  وماي   -1
سلمفل ررري ستماسق   ررري  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري سرررا أررر ق   ب ى ررر   فل  تررر ف   ررر
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مخفصررري  ،اسء  ررر ا  شررروم  ي  قررر ث سلخ رررفاسر مكلرررا  خرررت ف سلآ ،سلمصررروهي
 ررا سلمررفثي سل فن رري  رر  سل أررت ا سلخفصرري  مكررذلا لعرر   سلتصررفث  ،خ ررفا سلشرروسء

 .سلمص ا ستأفأا ل تشوها أ   يسلشوهعي سلإ  ن  
 اقرري  رر ثي  Institutional Environment   رري  نأسرر ي  رروماي  ي ررفث  -2

 تاق ررري  سرررمد  سل ررر س د سلتررراقررر سن   م   رررف سلم  ت شرررسلمفل ررري، م ستماسق   أررر سق
م رر ث    رري  نأسرر ي ت هرري مكلررا تن  سلوتف رري سلمفل رري م اق رري ك ررفءي سلمتعررف    

 سً هعتبرررو  نءرررو م  يررنثي  لرررف سنخ رررفض سرررا  ررر ي سلمع   رررفر مسلمعرررف  ر سلسررر ب ي
يت رر    ررر  سلتام رري سلمفل رري سلترررا    س رر ءً م  سلمسرررت موه  لامفيرري  صررفلد فً ي ف  رر 

سلمفل رري  شرر    ررف  مسلسررمفو    رر ث ستماسق  أرر ق  سرره  سررا زهررفثي سلك ررفءي سررا 
 . عف  ر   ي ي كفلمشتقفر سلمفل ي  ش   خف  

مسلترا  اهرف  ،  رينشفء   اصري  سرتق ي ل عقر ث سلآ    ع  مخفصًي     فلمشوا   نه ب  -3
مترروسا ا رر    2018لسرراي  17مسقررف لقررفن ن   صررو سررا سلمفل رري  قرر ث سلخ ررفاسر 

 : وس في   م  ي    سلض س ة  اهف، 2018لساي  2479     سل زاسء ات  
   ررا فلق س رر  سلخفصرري  سلآ  رري  ثساي   اصرري سلعقرر ث    خررت   ن  رروماي  •

 قف رررر  سلق رررر  مسلتسرررر    مس ءررررتوسك ت س رررر  ت رررر  مءرررر ب م سرررر    م ا يرررر  
 يرررر   متررررفر سلترررر سما م يررررف  سلإ ررررفزسر، منترررر  ت س رررر  سلترررر سما، م اسلسررررا ي 

مم رررا ت س ررر  لمارررا سلت  رررب سرررا سلسررر ق، م ا يررر  سلموسكررر  سلترررا ي خرررذ ف 
 رررررا  ترررررو  عف ررررر  سلعرررررف     ،  سرررررت مو مس ررررر  خررررر ا ستررررروي ز ا ررررري  ع اررررري

 فلب اصرررري   أرررر سق سلعقرررر ث سلآ  رررري،  ررررا م ررررا ت س رررر  لعضرررر هي سلب اصرررري 
    فنرررفر سلتررر سما ل شررروكفر سلترررا ي ررر ز لهرررف سلتعف ررر  سرررا سلب اصررري، م  ررر

 .سلآ  ي ل شوكفر سلمق  ي سا   اصي سلعق ث مسلإسصفو 

 ،سلترا ي ر ز لهرف  صر سا  قر ث سلخ رفاسر  ل شروكفر ي رب  صر سا  روسخ    •
 .كفن  ص سا ف  فط   إم 

خ رفا    ري سلوتف ري  صر سا  قر ث سلخ رفاسر ي رب سرا  كس ا بك سلشوكي  إم  •
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ل شروكي  ي ر ز س نر  عتروض  سر كس لر   ، ري م   ي   اصي سلعقر ث سلآ  ،سلمفل ي
 .ص سا  ق ث سلخ فاسر  

  ررروسء سل اسأرررفر مست ارررفص سلع م ررري مسلم  سن ررري م    ررري  ضررروماي ن صرررف كرررذلا  -4
، سلمست موه  تب  سلب ء سرا   ب ري   ر   رذا ستثمسر ) قر ث سلخ رفاسر سلمفل ري(

 سلإثاسل ر  طوهري  قسر   آل رفر ،  كمف ي ب  يضف سلتعف    هرف  شر    ر اه ا
  ررر ث  ررر )سلمو  ررري ستملرررف(   وهب ررري  ااصرررو  سرررا سمررر    . ررر   ررر ي لرررف  وس

مررف يخرر  سلتعف رر  لمفل رري مسلخبرروسر سلمها رري سل  رر ي س سلشرروكفر كسر سلموسكرر  س
كمرررف ي ضررر  سلتعف ررر   بررر   ف  خ رررفاسر سلشررروسء  هررر ف   أررر ا ،  عقررر ث سلخ رررفاسر 

ذا  رر ساك سلمسررت موه   رر ا ك   رري سأررتخ س هف م عرروه ه   مررف يم رر   ن  رر سوا  رر
  ررف  فلاسرربي ل مو  رري سل فن رري  .سلعقرر ث  رر  س س رر  م خررفطو  مرري سررا ن رر  سل تررك 

 ك  ت  ب  ذا سلمو  ي نت  ابة سف قي ، مسلمو  ي سل فل ي   أ ع ي،  ستك ن سع  ي
مررررف يخرررر  سلخ ررررفاسر سررررا سلب اصرررري لسررررو ي يم رررر  لهررررف  ن  رررروبة سلتعف رررر  س س

   ثاسل  رررذس ا سلعوب ررري سلترررا  بارررث  ررر  أررربسلمصررروهي  ررربع    اصرررفر سلررر م 
 . سلا ا    ستثمسر سلمفل ي سلمستا  ي

ف  صر سا  سلترا يرت  سلخ رفاسر    قر ث  مفن لكر      ص سا سلشوكفر خ فب   نقتوو -5
  ذب سلمست موه .تش  ا م لتق    سلمخفطو ملم  كضمفن 

 ا ملمر   )سلمسرت موه (لكر   ر  سلعمر ء  ي سرتمو   ي م  ثماسر   اهب وماي   -6
لمعوسرري سلمخررفطو سلتررا يتعو رر ن لهررف  رر   سلب اصرري م يضررف ءرروكفر سل أررفطي

 ث سلمشرررتقفر سلمفل ررري  ررر سما  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري  صررر ي خفصررري مبرررفتا  قررر
  ص ي  ف ي.

 



 

 2018لسنة  17دور عقود الخيارات المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية في ظل القانون رقم  

-109- 

 ع ثالمراج قائمة
 جع العربية:االمر  :أول
 ال  ب: -أ 

  م   ب  سلرو م  سلم ار ، سلإطرفا سلقرفن نا لخ رفا ءروسء سلقر   سلماق لري يثاسأري   ث. •
 .2001 اشو سلع ما،     سل ، قفانيي

ثسا   - ، س أرررت مفا  رررفتماسق سلمفل ررريم أرررف ي    رررا أررر  سلتم مررراسرررنسث   اءررر   ث. •
 .2004ستاثن  -وي سلمس

سلمفل رري سررا سلقررفن ن ستماسق  ، سلتاترر   سلقررفن نا لسرر ق   مرراخفلرر  أررع  ز  رر ا  ث. •
 أررر سق سلمرررفا  فز ررري سلمفل ررري سلعفلم ررري   ررر رررا ثاسأررري   رررو ست ،سلمصررروي مسلكررر هتا

 .2010،      سلاشو سلع ما، لعوب ي،  ف عي سلك هك س

 سلمارفس  س أرت مفاهي، اهفض  أع ، سأتخ س  ستثمسر سلمفل ي سل  ير ي سرا  ثساي  ث. •
 .1997   من ثسا نشو،

 ثسا مس ررر سل بعررري ستملرررف، ،  برررفثلا س أرررت مفا سلمرررفلا سلاق قرررا ،زهرررفث ا ضرررفن ث. •
 . 1998 ،ل  بف ي مسلاشو

 ف عري سلقر س  ستأ سق سلمفل ري،  ر من ثسا نشرو،،  ن ءم   ومس  زهفث ا ضفن،  ث. •
 .2008   تبي  ف عي سلقف وي، سلم ت  ي،

 .2009سلمفل ي، ثسا سلاشو ل  ف عفر، ستماسق  أم و ا  سن،  أ سق  ث. •

مثما ررف سررا  م هرر  سلتام رري  سلمفل رريستماسق   أرر سق، أررم و  برر  سلام رر  ا رر سن ث. •
 .1996 سلقف وي، ،سلإأ  ا سلمعه  سلعفلما ل  كو س تتصفثيي،

مثما  ،ثساي سلمخرفطو ، سلمشتقفر سلمفل ي، مثما ف سا ا  سنأم و  ب سلام      ث. •
 ررف      سل  ررع ي م تثاسأرري  قفانرري  رر   سلررا، سلها أرري سلمفل رري سررا صرراف ي  ثمس هررف

 .2005    ي، ثسا سلاشو ل  ف عفر،أي سلإهعسلشو 

 ثسا سلاهضرري سلعوب رري، سل بعرري ستملررف، ،سلعررف  س تتصررفثي سلقررفن ن أرر   طرر   رر مي،  ث. •
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2015. 

) ررر خ   ا   رررا(،  توهرررفت  اأرررم ي  ث.  بررر  سلغ رررفا  ا رررا، ث. سلسررر  ي  بررر  سل ترررفو، ث. •
، سل بعررررري ستملرررررف،  ررررر من ثسا نشررررروسلمفل ررررري مسلمشرررررتقفر، ستماسق  س أرررررت مفا سرررررا

2011. 

 ستملررف سل بعرري سلمفل رري  رر   اترر ا  أرر  ا، ستماسق ءررعبفن  امرر  سلبررومساي،   اصرري •
 .2002 ثسا سل كو، ث شي،

، سلمفل ررريستماسق    رررو سلمشررروم ي سرررا   اصررري سلممفاأرررفر  ،صرررفلد   مررر  سلبوبررروي  ث. •
 .2001،  وك  سلمسفن ي سلقفن ن ي  فلقف وي

 ن س هررف(، سلر سا سل ف ع رري،  -  ف  مهرف :سلمفل ري سلمشررتقفر طرفاق  بر  سلعررفا  مرفث، ) ث. •
 .2011 -2010أاي 

سلعقرر ث سلترررا  قررا   رررف  ،سل أرر ة سرررا ءرروو سلقررفن ن سلمررر نا ، اي سلرروسزق سلسررراه  برر   ث. •
 .سلتوسص سلعوبا،   ومر  ء  ف سلم ك ي، سلب ا، سل  ء سلوس ا، ثسا 

م ررررف ي سأررررت مفا، ، أررررا سر ، أرررره  سلمفل رررري )ستماسق  ،   اصرررري ا ررررا برررر  سلغ ررررفا  ث. •
 .2003 ثسا سل ف عي سل  ي ي،، خ فاسر(

سلمفل رررري، سلرررر سا  ستماسق س أررررت مفا سررررا   اصرررريأررررتوس    فر   برررر  سلغ ررررفا  ا ررررا،  ث. •
 .2010سل ف ع ي، 

سلمفل رررري ) أرررره  مأررررا سر(، سأرررررت مفا ستماسق   ا ررررا، س أررررت مفا سررررا سلغ ررررفا برررر   ث. •
 .2000أ ا اهي، سلإ ،سلخ فاسر، سل سا سل ف ع ي

سلرررر سا  ،سلإأرررر ا اهي ،سلمفل رررريستماسق  س أررررت مفا سررررا   اصرررري ، برررر  سلغ ررررفا  ا ررررا ث. •
 .2004/ 2003 -سل ف ع ي

س أرت مفا سرا خ رفاسر ستأره  مخ رفاسر  نءروسر ستأره ،   رف ا   ، ب  سلكوه  تفأر ث. •
 .2001 سلوهفض، سل وزثق سلت فاهي،

سلمفل ررري، ثاسأررري ستماسق   امررر   أرررمف     فءررر ، سلوتف ررري   رررف سلتررر سما سرررا   اصررري ث. •
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 .2013صوي مست وه ا، ثمن ثسا نشو، تفن ن ي  قفاني     سلاتف    سلم

قررر ث سلمسرررتقب  ي عسل، أررر سق سلمرررفا سلعف  ررري  امررر  سلاترررف ا،   ررر  سلم  ررر  فر سرررا  ث. •
أرفل ب  رفن مسلتا  ر  سلوتمرا،   –سلمتف وي سا  أ سق سل فتي مسلبتوما   -مسلخ فاسر 

 .2013،   سا سلكتب سلمصوهي   ثا

ثسا سلاهضررري  امرر    مررا  برر  سلترر سب، سلب اصرري سلمصرروهي مسلب اصررفر سلعفلم رري،  ث. •
 .2005 ،لعوب يس

ثسا سلاهضررررررري  ثساي سلمصرررررررفاف مءررررررروكفر سلتررررررر     مسلب اصرررررررفر،   امررررررر  أررررررر ه  ، ث. •
 .1990سلعوب ي،

 ق ررر   ستأررره   ررر ا   ررروس    سلعبررر ،  نهرررفا سوهررر   صررر  ف،  امررر  صرررفلد سلاارررفمي، ث. •
سلم تررررررررررب سل ررررررررررف عا  ،سل بعرررررررررري سل فن رررررررررري، رررررررررر خ  سلها أرررررررررري سلمفل ي مسلسررررررررررا سر،

 .2010سلا يث،

 سلرررررر سا سل ف ع رررررري،  ا  رررررر  م ق رررررر   ستأرررررره  مسلسررررررا سر، ااررررررفمي، امرررررر  صررررررفلد سل ث. •
 . 2005 سلإأ ا اهي،

 ر من ، ثمن ثسا نشرو،  أفأ فر س أت مفا سف أ ق ا س سلمرفا ام  ستاا سلب ي ي،   •
 .أاي نشو

، ملرررفست سل بعررريم ثمس هرررف سلمشرررتقي،  سلعفلم ررري، ستأررر سق سلمفل ررري ا امررر   امررر ث  بشررر •
 .1998 ستاثن، - نأسي سل اسق،  مفن

، ستاثن- مرررفن ،،  نأسررري سلررر اسقسل بعررري سل فن ررري  امررر    رررو،  ثساي س أرررت مفاسر،ث.  •
1999.  

 . 1994ثسا سلمعفاف ،  ثساي سلماش ي سلمفل ي،  ا ي  ا و  ث. •

، أرررره  مسلسررررا سرييست، سلمفل ررريستماسق  أفأررر فر س أررررت مفا م ا  رررر   ، ا رررو  ارررر ي ث. •
 .2010   زها ثسا سلمعوسي سل ف ع ي،

سلم تررررب سلعوبررررا سل فلررررث،  سل رررر ء ، قرررر ث سلخ ررررفاسر م   ا ررررو  ارررر ي،  ثساي سلمخررررفطو ث. •
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  .2011 ،أ ا اهيسلإ ،سلا يث 

، سلم ترررب سلعوبرررا سلاررر يث  ، ا رررو  اررر ي،  ثمسر س أرررت مفا سرررا  أررر سق ا س سلمرررفا ث. •
2003. 

مسلمسررتقب  ي م قرر ث سلخ ررفا سلآ  رري  عقرر ث سل) أفأرر فر  قرر ث سلمشررتقفر   ا ررو  ارر ي،  ث. •
 .2015، ثسا سلمعوسي سل ف ع ي  ،فثلي(مسلمب

 سلإأررر ا اهي،  اشررر ي سلمعرررفاف، سلمفل ررري م أررر سق ا س سلمرررفا،ستماسق  ، ا رررو  اررر ي ث. •
2002. 

ثسا سل كرو  ،ثاسأري سقه ري ستتصرفثيي  قفانري  ،لمشتقفر سلمفل يس ق ث    ، شف  سلسع نا  ث. •
 .2011 ،سل ف عا

 :الرسائب العلمية -ب
، اأرفلي  ف سرت و، سلمفل ي سلعف  ري مسلآ  ريستماسق     م  فر ،    م  أع   سلشهوسنا •

 . 2007، اق ق،  ف عي سلقف ويسل   يك

ستماسق  ستثمسر مسلس فأفر سلمستا  ي سا  أ سق   أمف     ب  سلعفا سلس   ،  ث. •
 . 2007/2008 ف عي سلقف وي،  ،اأفلي ثكت اسا، ك  ي سلاق ق ، سلمفل ي

ستأررر سق سلمفل ررري  ررر  سلاررر س ا سلقفن ن ررري ز ررروي يررر ن ،  اتررر    قررر ث س خت رررفا سرررا  •
 ف عي سلا فو  ك  ي سل اسأفر سلع  ف، اأفلي  ف ست و،  مسل ا ي مسلضوهب ي مسلشو  ي،

  .2006 سل طا ي،

اأرررفلي ثكتررر اسا، ك  ررري سلاقررر ق،  ،أررر   طررر ،  م  رررفر سلب اصررري سل  اهررري مسلآ  ررري ث. •
 .2000 ف عي سلقف وي، 

ل ررفر مسلتاررر يفر سلم هررر   مسلآ :سلمفل رريأرر ق سلمشرررتقفر ، ءررومق  سرر   سلمرررف اث. •
 ف عررررري  ك  ررررري  قررررر ق،، ا ) ررررا سلت ب ررررري   رررررا سلسررررر ق سلمصررررروهي(، اأرررررفلي ثكتررررر اس 

   .2015، سلماص اي

، سأرررتخ س  سلمشرررتقفر سرررا سلتاررر    ررر   خرررفطو س أرررت مفا، طرررفاق  صررر  ف ث. •
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 ف عرري ، ك  رري سلت ررفاي، اأررفلي ثكترر اسا ، سلمفل رري سلمصرروي ستماسق  أرر ق  فثاسأرري   رر
 .2009، أ ا اهيسلإ

ز ي سلمفل ري سلعفلم ري )  ر ا متف  ري ثما سلمشتقفر سا ست،   مو سلس     ا  س   •
اأرررررفلي  ف سرررررت و، ك  ررررري س تتصرررررفث مسلع ررررر    ثساي سلمخرررررفطو(،مبررررر س    أررررر   ي لإ

 .سلس فأ ي،  ف عي سلقف وي 

، سلمفل ررريستماسق   نا ل مشرررتقفر سلمفل ررري سرررا أررر ق فن امررر  صررربوي، سلاترررف  سلقررر ث. •
 . 2015 ، ف عي سلقف وي، ثكت اسا اأفلي ، سأي  قفاني ثا 

ستماسق  سلتات   سلقفن نا ل شوسء  فلهرف ش سرا أر ق ، ث.  ام ث سكوي  ب سلصفثق •
 .2019،  ف عي سلقف وي، ك  ي سلاق ق ، ثكت اسا اأفلي ، سلمفل ي ثاسأي  قفاني

 :الدوريات -ج

  .2005  افث،  ب  فر س ، س افث سلمصفاف سلعوب ي. سلها أي سلمفل ي •

سلم  رري س تتصررفثيي،  ثمسر سلتعف رر  سلا ي رري سررا ستأرر سق سلمفل رري  سلباررا سلموكرر ي، •
 .1995، 1994، سلع ث سلوس ا، 35)سلمشتقفر(، سلم     

 وكرر  ،  اررا  صررو، سلمشررتقفر سلمفل رري كرر ثمسر   ي رري سررا  أرر سق سلمررفا سلعفلم رري •
 .1998 -سلع ث سل فلث  -سلبا ص 

س خت رررفاسر سرررا ستأررر سق سلمفل ررري سرررا  ررر ء  قررررواسر ،  ررر يا  بررر  سلسرررتفا   ررر  ث. •
 .2007، سلع ث سلسف ا، سلشوهعي سلإأ   ي،    ي   ما سل ق  سلإأ  ا

سلتاتررر   سلقررررفن نا لعقرررر ث  شرررتقفر ستأرررره  سلمفل رررري ،   رررري ،  ررر ء سلتم مررررا  برررر ا •
 ،2017سلعرر ث ستما ، سلإأرر ا اهي ف عرري ، سلاقرر ق ل بارر ص سلقفن ن رري مس تتصررفثيي

 .م    سل فناسل

   ررري ،  ا  ررر  تأرررفل ب  سرررع و  قررر ث سلخ رررفاسر سلمفل ررري،  بررر سلكوه    مررر  تاررر مز •
، سلعررر ث سلعفءرررو، سل  س رررو،  ف عررري أرررع  ث  رررب سلب ررر ي، س تتصرررفث مسلتام ررري سلبشررروهي

 .2014ثيسمبو 
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   ررري  سهررر  أرررع  سلررر    . ق ث سلخ رررفاسر سرررا أررر ق سلك هرررك لررراماسق سلمفل ررري، ث. •
سلسراي  ،92سلعر ث     ر  سلاشرو سلع مرا،  سل اسأرفر سلإأر   ي،سلشوهعي سلإأر   ي م 

 . 2013 فاس /ه1434ستما  ى مفث   ف عي سلك هك، ،28

 .1999سلقف وي ، 52   ي سلباا ست  ا سلمصوي، سلاشوي س تتصفثيي، سلع ث  •

سلمعرررف  ر م ستأررره  مس خت رررفاسر سلمسرررتقب  ي،  ن س هرررف ،   رررا سلقررروي  ررر   امررر   ث. •
 .سلع ث سلسف ا ،   ي   ما سل ق  سلإأ  ا ،لتا   وي س هفس

 اررث  قرر   ل مررن مو ، سلسرر ا سل مل رري م رر س ة سلتعف رر  س هررف، ث.  امرر   برر سلا     مررو •
ث رررا ، سلإأررر  اسلترررف ا لماتمررري سلمرررن مو  سلإأررر  اسلسرررفثس  شرررو لم مرررا سل قررر  

  14/4/2005-9سا سل توي    ، سلعوب ي سلمتا ي  فلإ فاسر 

لا، أ فأفر  ثساي سلمخرفطو سرا سلماشرآر   رو سلمفل ري  فأرتخ س  سلمصوف سلعوبا سل م  •
سلمشرررتقفر سلمفل ررري، سلاشررروي س تتصرررفثيي سلوبرررا أرررا هي،  ثساي سلباررر ص س تتصرررفثيي، 

 .1996 وه ، ي ن  ،  ، سلع ث سل فنا، 14ر سلساي سل
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