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 :مقــــــــــدمة

ّمتزايدةّّ ّمكانة ّخاصة، ّبصفة ّالبضائع ّوبورصات ّالمشتقات ّوأسواق ّعامة، ّبصفة ّالمالية ّالأسواق تحتل
ّمنّ ّتؤديه ّلما ّالمعاصرة، ّالاقتصادية ّفيّالنظم ّعملياتّالتبادلّوتوفيرّآلياتّفعالةّالأهمية ّأساسيّفيّتنظيم دور

ّحجمّ ّواتساع ّالاقتصادية ّالأنشطة ّعرفته ّالذي ّالمتسارع ّالتطور ّفمع ّالأسعار. ّبتقلبات ّالمرتبطة ّالمخاطر لإدارة
ّالمبادلاتّالتجاريةّوالماليةّعلىّالمستوىّالعالمي،ّبرزتّالحاجةّإلىّأدواتّوأسواقّماليةّمتخصصةّتسمحّبتأمين

 .المعاملاتّالاقتصاديةّوتوفيرّوسائلّالتحوطّللمستثمرينّوالمنتجينّوالمتعاملينّفيّالأسواق

وتعدّبورصاتّالبضائعّمنّبينّأقدمّالأسواقّالمنظمةّالتيّعرفهاّالنشاطّالاقتصادي،ّحيثّظهرتّبهدفّتنظيمّ
ثلّالحبوبّوالقطنّوالسكرّوالمعادنّعملياتّبيعّوشراءّالسلعّالمتجانسةّذاتّالأهميةّالاقتصاديةّوالاستراتيجيةّم

وغيرها،ّوفقّآلياتّواضحةّتحكمهاّقوىّالعرضّوالطلب.ّوقدّساهمّتطورّهذهّالأسواقّفيّظهورّمجموعةّمنّ
ّمثلّالعقودّ ّبتقلباتّالأسعار، ّالمرتبطة ّالمخاطر ّفيّإدارة ّمحوريًا ّالتيّأصبحتّتلعبّدوراً ّالمشتقة الأدواتّالمالية

 .بلية،ّوعقودّالخياراتّوالمبادلاتالآجلة،ّوالعقودّالمستق

ّأهمّ ّمن ّالمالية ّالمشتقات ّأصبحت ّفيها، ّالمتداولة ّالأدوات ّتعقيد ّدرجة ّوتزايد ّالمالية ّالأسواق ّدور ّتعاظم ومع
ّالمتعاملونّفيّالأسواقّالحديثة،ّسواءّبغرضّالتحوطّمنّالمخاطرّأوّالمضاربةّأوّحتىّ الآلياتّالتيّيعتمدّعليها

كّفاءةّالأسواقّمنّخلالّتوفيرّتحقيقّالتوازنّفيّإ كّماّساهمتّهذهّالأدواتّفيّتعزيز دارةّالمحافظّالاستثمارية.
 .معلوماتّسعريةّمستقبليةّتساعدّالمتعاملينّعلىّاتخاذّقراراتّاقتصاديةّأكثرّرشادة

تّأهميةّخاصةّضمنّالتكوينّالأكاديميّفيّمجالاّبورصة البضائع والمشتقاتوفيّهذاّالإطار،ّيكتسيّمقياسّ
الاقتصادّوالمالية،ّحيثّيهدفّإلىّتعريفّالطلبةّبطبيعةّهذهّالأسواقّوآلياتّعملها،ّإضافةّإلىّدراسةّمختلفّ

 .الأدواتّالماليةّالمتداولةّفيها،ّوفهمّالدورّالذيّتؤديهّفيّتمويلّالنشاطّالاقتصاديّوإدارةّالمخاطرّالمالية

ّ ّوانطلاقاً ّهذه ّتهدف ّذلك، ّالبيداغوجيةمن ّالمرتبطةّّالمطبوعـة ّالمفاهيم ّلأهم ّوموسع ّمنهجي ّعرض ّتقديم إلى
الدليلّببورصاتّالبضائعّوالأسواقّالمشتقة،ّمعّالتركيزّعلىّالجوانبّالنظريةّوالتطبيقيةّلهذهّالأسواق.ّويتناولّهذاّ

ّّالتعليمي ّتداول ّتنظيم ّفي ّلعبته ّالذي ّوالدور ّالتاريخي، ّوتطورها ّالبضائع ّبورصات ّالمتجانسةنشأة لىّعّالسلع
الصعيدينّالمحليّوالدولي،ّمثلّالحبوب،ّالسكر،ّالقهوة،ّالمعادنّالنفيسةّوالسلعّالصناعية،ّوالمعروفةّمجتمعةّباسمّ

كّيفيةّتحديدّالأسعارّفيّهذهّالأسواقّبناءًّعلىّقوىّ؛السلع الدولية ،ّويستعرضّأهمّالعرضّوالطلبكماّيوضح
،ّوالتيّتعدّالأوزان، المقاييس، درجات الجودة، والنقاءفيّذلكّّالمفاهيمّالمرتبطةّبالمواصفاتّالقياسيةّللسلع،ّبما

 .الموثوقيةّفيّالتداولّأساسيةّلضمانّالشفافيةّو
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كذلكّإلىّدراسةّخصائصّبورصاتّالبضائعّووظائفهاّالأساسية،ّمنّحيثّّّالمطبوعةّالبيداغوجيةوتتطرقّهذهّ
ّ ّآليات ّتوفير ّفي ّالمخاطردورها ّوإدارة ّواّالتحوط ّالمشروعاتّللمستثمرين ّتمويل ّتسهيل ّعن ّفضلًا لمنتجين،

ّ ّتشملّدراسة كّما ّوالتجارية. ّالإنتاجية ّالأنشطة ّرؤوسّالأموالّنحو ّعبرّتوجيه ّالأدواتّالماليةّالاقتصادية أهم
ّفيّذلكّ المشتقة ّبما ّالأسواق، ّفيّهذه ّوشرحّالعقود الآجلة، عقود الخيارات، والمبادلات السلعيةالمتداولة ،

وتسويتهاّضمنّالأسواقّالمنظمة،ّمعّإبرازّالفارقّبينّالتداولّالفوريّ)عملياتّعاجلة(ّوالتداولّآلياتّتداولهاّ
 .الآجل

وأهميتهاّفيّتنظيمّتداولّالسلعّذاتّالقيمةّالعاليةّمثلّّالمعادن ببورصاتّالمطبوعةّهعر فّهذتوبالإضافةّإلىّذلك،ّ
كّيفيةّاعتمادّمعاييرّالقياسّوالأوزانّالدوليةّلضمانّتوحيدّالمعاملاتّبينّمختلفّ الذهبّوالفضةّوالنحاس،ّوشرح

عية،ّالأطرافّعلىّالصعيدّالعالمي.ّويسل طّالتركيزّعلىّالجوانبّالعمليةّللبورصاتّالضوءّعلىّإعدادّالعقودّالسل
 .وتحديدّالكمياتّوالأسعار،ّوالالتزامّبالمواصفاتّالقياسية،ّبماّيسهمّفيّتعزيزّشفافيةّالسوقّوكفاءتها

إلىّتزويدّالطلبةّبالمعارفّالأساسيةّحولّبورصاتّالبضائعّوالأسواقّالمشتقة،ّمعّّالمؤلفوبهذاّالأسلوب،ّيسعىّ
ّإدارة المخاطر المالية، وتسهيل تدفق السلع والخدمات تحقيق التنمية الاقتصادية،إبرازّأهميةّهذهّالأسواقّفيّ

اتّالأسواقّالماليةّوتطبيقاتهاّالعمليةّفيّعالمّكيعلىّالمستوىّالوطنيّوالدولي،ّماّيجعلهاّأداةّأساسيةّلفهمّدينامي
 .الاستثمارّوالتجارةّالدولية

البيداغوجيةّالمرجوة،ّتمّتنظيمّمحتوىّهذهّالمطبوعةّفيّمجموعةّمنّالمحاورّالتيّتتناولّّولتحقيقّالأهدافّالعلميةّو
 ة؛ّوذلكّحسبّالترتيبّالتالي:ببورصةّالبضائعّوالمشتقاتّالماليمختلفّالجوانبّالنظريةّوالتطبيقيةّالمرتبطةّ

ّ
ّ.عمومياتّحولّالأسواقّالماليةّالمحور الأول:
ّ.وإدارتهابورصةّالبضائع،ّأنواعهاّّالمحور الثاني:

ّ.-الدولية-ّالسلعّالأساسيةّالمحور الثالث:
ّكفاءةّالسوقّالماليةّالدولية.ّالمحور الرابع:

ّ.المضاربةّفيّسوقّالبضائعّوّالمشتق اتّالمحور الخامس:
ّ.العقودّالآجلةّوعقودّالمستقبلياتّفيّبورصةّالبضائعّوّالمشتق اتّالمحور السادس:

ّعقودّالخياراتّوعقودّالمبادلاتّفيّبورصةّالبضائعّوّالمشتق اتّ :السابعالمحور 
ّالمقاصةّوّالسويةّفيّبورصةّالبضائعّوّالمشق ات.ّالمحور الثامن:

ّ
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م-عالمماقتصادمانجليزيمشهيرمومؤسسمالمدرسةمالكينزيةم-(ممJohn Maynard Keynesجونممايناردمكينزم)

 
تتعثرمفيمالعديدممنمال حيانم"ال سواقمالماليةمفيمالنهايةمهيموس يلةملتحقيقمالتوازنمبينمالادخارموالاستثمار،مولكنهامقدم

مبسببمالسلوكمالبشريمغيرمالعقلاني"

مومالنقدموالفائدةمللتوظيفمالعامةمالنظريةم-مالشهيرمكتابه

م(The General Theory of Employment, Interest and Money)م-

م.6392مس نةمفيمنشُرمالذيم

مــــورمال ولـالمح

 اليةواقمالمـــــــولمال سياتمحـــــمعمومم
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 حول الأسواق الماليةعموميات : المحور الأول
 تمهيد:

يعُدّ فهم الأسواق المالية من الركائز الأساسية لدراسة العلوم الاقتصادية والمالية، لما لها من دور محوري في 
تجميع المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار. وتمثل هذه الأسواق الإطار الذي يتم من خلاله تداول الأدوات 

منظمة وقواعد محددة. كما تسهم الأسواق المالية في تحقيق الكفاءة الاقتصادية المالية المختلفة وفق آليات 
من خلال تسعير الأصول وإدارة المخاطر. ويكتسب هذا المحور أهمية خاصة كونه يزوّد الطالب بالأسس 

ئفها تمثل النظرية اللازمة لفهم طبيعة عمل الأسواق المالية. ومن ثمّ، فإن الإحاطة بمفاهيمها وأنواعها ووظا
 .مدخلاا ضروريًا لدراسة المقررات المالية المتقدمة

ّ
 :يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التعليمية، من أبرزها الأهداف التعليمية للمحور: 

 تمكين الطالب من التعرف على مفهوم الأسواق المالية وأهميتها في النظام الاقتصادي. 
  الأسواق المالية وأدواتها الرئيسةتعريف الطالب بأنواع. 
 توضيح وظائف الأسواق المالية ودورها في تعبئة المدخرات وتوجيه الاستثمارات. 
 تنمية قدرة الطالب على فهم آليات التسعير وإدارة المخاطر في الأسواق المالية. 
 إكساب الطالب قاعدة معرفية تمهّد لدراسة المقررات المالية المتقدمة. 

ّ
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عتبرّتحقيقّالنموّالاقتصاديّوضمانّاستمراريتهّمنّالأهدافّالرئيسيةّللسياساتّالاقتصاديةّفيّجميعّي تمهيد:
الذيّيعدّّيأتيّفيّمقدمتهاّعنصرّرأسّالمال�يكونّمرهونّبتوفرّعناصرّالإنتاجّالمختلفةّوالتيّّالدول،وهذاّالنموّ

عدمه،ّيتمّتوفيرّهذاّالعنصرّمنّخلالّمصادرّمختلفةّوالتيّفيّاستمرارّنشاطّالمؤسساتّمنّ �ياوحيوّّعاملاّمهما
يناّ�تأالأوراقّالماليةّالذيّيلعبّدوراّهاماّفيّتمويلّالمشاريعّالاقتصادية.ّلمعرفةّماهيةّهذهّالسوقّارّمنّبينهاّسوق

ّ.طويرهبعضّالأساسياتّالتيّتتعلقّبهّمنّمفهومهّأنواعه،ّتنظيمهّأهميتهّوسبلّتّورهذاّالمحأنّنتناولّضمنّ
  ة.الماليسوق الأولا : تعريف 

ّالعلوم ّمجال ّفي ّللباحثين ّالمختلفة ّالمؤلفات ّتداولتها ّومتنوعة، ّمتعددة ّتعاريف ّالمالي ّوالماليةّّللسوق الاقتصادية
ّشامل ّواحد ّتعريف ّفي ّحصرها ّيصعب ّأنه ّلدرجة ّعنها، ّالمتفرعة ّأغلبّّوالتخصصات ّأن ّنجذ ّإذ ،ّ ودقيق

ّأدناه:التعاريفّالموضوعةّللسوقّالماليّ،ّتركزتّحولّأحدّالتعاريفّ
والحكوماتّوّالأفرادّعلىّمختلفّّتلكّالآليةّالتيّيمكنّمنّخلالهاّحشدّوتجميعّوتوجيهّادخاراتّالشركاتأولا: 

ّ.1أوجهّالاستعمالّالإنتاجيةّوغيرّالإنتاجية
القصيرةّوالطويلةّالأجلّّتمكنّوتيسرّللمتعاملينّفيهاّالقيامّبإصدارّوتداولّأدواتّالاستثماربأنهّالآليةّالتيّثانيا: 

ّ.2ةالكفؤّّـّبتكلفةّمعاملاتّمنخفضةّوأسعارّتعكسّفرضيةّالسوق
ّأنهاثالثا:  ّحيث ّ)المستثمرين( ّعليها ّبالطلب ّ)المدخرين( ّالأموال ّعرض ّالتقاء ّمكان ّتحويلّّهي ّعلى تساعد

ّوبالتاليّتساعدجانبّمنّمدخراتّا ّرأسّالمالّالذيّيعتبرّّلمجتمعّإلىّاستثماراتّمفيدة فيّتكوينّوّصناعة
ّ.3واحداّمنّأهمّعواملّالإنتاج

ّالمتعاملونرابعا:  ّو ّالوسطاء ّو ّالمشترون ّخلالها ّ،يلتقي ّالمكان ّشرط ّفيها ّينتفي ّذويّّوسيلة ّمن والإداريون
بـالصرفّالأجنبيّبغرضّتداولّوتوثيقّوتعزيزّالأصولّّالرأسماليةّوالنقديةّأوالاهتماماتّالماديةّأوّالمهنيةّبالأدواتّ

ّوالمالية ّالحقيقية ّإلىّالمختلفة ّو ّوتعليمات ّعلىّقوانينّوأنظمة ّاعتمادا ّقصيرة ّأو ّطويلة ّلفتراتّمتباينة  والنقدية
ّ.4حدّماّعاداتّوتقاليدّوأعرافّمعتمدةّمحلياّأوّدوليا

ّخامسا الإطارّالذيّيضمنّالالتقاءّبينّعارضيّالأموالّوطالبيّالأموالّوذلكّبغضّالسوقّالماليّهوّذلكّ:
ّعن ّالتيّيتحققّالنظر ّقنواتّاتصالّبينّبه الوسيلة ّولكنّبشرطّتوفر ّفيه، ّالمكانّالذيّيتم ّأو ّالالتقاء ّهذا ا

ّ.5السوقّالمتعاملينّفي

                                                           

في الاقتصاد الحديث، الجزء  الأسواق المالية و النقدية البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال أدوات و آلية نشاط البورصات ،مروان عطون  1 

 .31ص، 3991الأول ، ديوان المطبوعات الجامعية ـــــ الجزائر ـــــــ ،

 .16ص ، 9009، – عمان ، الأردن –، دار الفكر الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير  ،السيد متولي عبد القادر  2 
، 3991الدار الجامعية ــ الإسكندريةــ ، محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات و الأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة ، الطبعة الأولى، 3

 .03ص

 .81، ص 9001 عمان ،الأردن ـــ-كاكا مولا، الاستثمارات و الأسواق المالية ، الطبعة الأولى ، دار صفاء للنشر و التوزيع  و هوشيار معروف 4 

 .09، ص 9009عصام فهد العربيد، الاستثمار في بورصات الأوراق المالية )بين النظرية و التطبيق(، دار الرضا للنشر، دمشق، سنة  5 
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ّّسادسا: ّبيعا ّتداولّالأصولّالمالية ّيتمّمنّخلالها ّالماليةّوشراءالسوقّالماليّهوّآلية ّوتمكنّمنّتحويلّالموارد ،
القطاعاتّالاقتصاديةّذاتّالفوائضّالماليةّإلىّالقطاعاتّالاقتصاديةّالتيّتعانيّمنّالعجزّالماليّ،كماّّبكفاءةّمن

ّ؛1بتحريكّالادخارّالفرديّتسمح
اليةّهيّأماكنّاجتماعّتجرىّفيهاّالمعاملاتّفيّساعاتّمحددةّمنّقبل،ّومعلنّعنها،ّسوقّالأوراقّالمّسابعا:

الأوراقّالمالية،ّوذلكّعنّطريقّسماسرةّمحترفين،ّمؤهلينّومتخصصينّفيّهذاّالنوعّمنّالمعاملاتّعلىّأنّّعلى
كّلّنوعلنسبةّللأسعارّالمتفقّبالنسبةّللأوراقّالماليةّأوّبابصورةّعلنيةّسواءّّيتمّالتعامل ّ.2عليهاّعن

يعر فّسوقّالمالّعلىّأنهّذلكّالإطارّالذيّيجمعّبينّبائعيّالأدواتّالماليةّومشترييها؛ّبغضّالنظرّعنّّثامنا:
الوسيلةّالتيّتجمعهمّأوّالمكان؛ّبشرطّتوفرّقنواتّاتصالّفعالةّفيماّبينّالمتعاملينّفيّالسوقّبحيثّتتحد دّفيهّ

ّ.3ّأيّلحظةّزمنيةالأثمانّالسائدةّللورقةّالماليةّفي
 شراء وتبادلو هو عبارة عن سوق يتم فيه بيع :منّخلالّالتعاريفّالسابقةّنستنتجّأنّسوقّالأوراقّالماليةّ

متخصصين  سندات وغيرها من الأوراق المالية، وذلك في ساعات محددة ومعلنة من قبل، بواسطةو  الأوراق المالية من أسهم
بتحويل الموارد المالية من  كالسماسرة، وكلاء الصرف وبعض المؤسسات المالية وتسمح هذه العمليةلوسطاء الماليين  بايعرفون 

 .أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز
ّومعاييرّّ:ق الماليةاسو الأثانيا: أنواع  ّمختلفة ّلأسس ّوفقا ّالمالية، ّالأوراق ّلسوق ّالتصنيفات ّمن ّالعديد توجد

ّ:متباينةّمنّتصنيفّلآخر،ّإلاّأنّأهمّالتصنيفاتّوأكثرهاّشيوعاّهوّماّيبينهّالشكلّالتالي
ّّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

                                                           
 .941، ص 9006مقدمة في الأدوات المالية المعاصرة، دار المسيرة، عمان، الأردن، سنة  دريد كامل آل شيب، 1 

 ، نفس المرجع السابق، نفس الصفحة.عصام فهد العربيد 2 

 .31، ص 9039صافي أنس البكري، الأسواق المالية الدولية، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، سنة  3 
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 : أنواع و تصنيفات أسواق المال10الشكل رقم 

 
 

 الإسكندرية، الدار الجامعية، بين النظرية و التطبيقالمالية  بورصة الأوراق جلال إبراهيم العبد،،محمد صالح الحناوي المصدر:
 .22-22 ص  ، ص2112سنة 

كّماّيليّ ّ:منّخلالّالشكلّأعلاهّنجدّأنهّيمكنّالتمييزّبينّنوعينّمنّسوقّالأوراقّالمالية
I. ق النقديةاسو الأ Money Market 

قّالتيّتتداولّفيهاّالأوراقّالماليةّقصيرةّالأجلّالتيّلاّتتجاوزّغالباّسنةّواحدةّلذلكّتعرفّبسوقّاسوّوهيّالأ
كّماّتعرفّبسوقّالسيولةّحيثّجاءتّهذهّالتسميةّ سرعةّوسهولةّتحويلّّبسببرؤوسّالأموالّقصيرةّالأجل،

ّإلىّسيولة ّفيها ّتداوله .أدواتّالاستثمار ّالتيّيتم ّالسوقّأذوناتّالخزينة،ّومنّأهمّأدواتّالاستثمار ّفيّهذه ا
البنوكّالتجاريةّّشهاداتّالإيداعّالمصرفيةّالقابلةّللتداول،ّالأوراقّالتجارية،ّومنّأهمّمؤسساتّهذاّالسوقّهي

ّ.والبنوكّالمركزية
ّالمخاطرة ّدرجة ّلتدني ّأمانا ّأكثر ّفيها ّالاستثمار ّأن ّبكون ّالنقدية ّالأسواق ّاحتمالات1ّّتتميز ّعن ّتنشأ التي

ّ.ضّأسعارّالأوراقّالماليةّالمتداولةّفيهاانخفا
وتعدّسوقّالنقدّالأبعدّوجوداّوتطوراّمنّسوقّرأسّالمال،ّفهيّسوقّالأموالّقصيرةّالأجل،ّالتيّلاّتتعدىّمدةّ
كّماّأنهاّتمثلّالميدانّالاقتصاديّالذيّتباعّ استحقاقهاّمنّحيثّمصادرهاّواستخداماتهاّالسنةّالماليةّالواحدة،

بهيكلّتنظيميّموحد،ّإذّتشكلّ أوراقّالدينّقصيرةّالأجل.ّومواصفاتّسوقّالنقدّأنهاّلاّتتحددوتشترىّفيهّ
نشاطّالسوق،ّلذاّتتميزّبطابعّفيّمنطقةّبمختلفّأنواعهاّوبعضّالمؤسساتّالماليةّالمنتشرةّجغرافياّ�مجموعةّالبنوكّ

                                                           
من قبل؛ وبعبارة أدق هو  إطلاقاالمقصود بالمخاطرة هو التقلب المستقبلي في العائد مع احتمال التعرض لخسائر غير متوقعة؛ وغير مخطط لها  1 

 التذبذب في العائد المتوقع عن استثمار معين، وتحقق نتائج غير تلك المتوقع حدوثها.

 
 أ سواقمالمال

 المالرأ سمأ سواقم

 

 لنــقدأ سواقما

  اضرةأ سواقم 
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  قودممس تق لية

 

  قودمم اد ت

 

  قودم يارات

 أ وليةأ سواقم

 

  نويةأ سواقم
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 منتظمةأ سواقم

 
 سوقمال ويلم مالمبا 

  ممنتظمةأ سواقم

 
 سوقمرابع سوقم ل 
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ّالعاليةّلأدواتها،ّوبدرجاتّمرتفعةّمنّالأمان،ّأيّأ ّوالسيولة ّذاتّمخاطرةّمنخفضةّجدا،ّلأنّالقيمةّالمرونة نها
ّالحكومةّ ّالتيّتصدرها ّالأوراقّالمالية ّرأسمالية،ّلاسيما ّولاّتتحملّأيةّخسائر ّمؤكدة ّالأدواتّشبه ّلهذه الاسمية

ّ.والشركاتّذاتّالمراكزّالائتمانيةّالقوية
ّومنّأهمّالمؤسساتّالعاملةّفيّهذاّالسوق؛ّنجد:

 :البنوك المركزية 
ّ ّالقيام ّالسياسةّدورها ّبمهام ّالقيام ّو ّالنقد ّمنّخلالّإصدار ّالإشرافّعليها، ّو ّالسوقّالنقدية ّومراقبة بتنظيم

ّالنقديةّوالتحكمّفيكّميةّالنقودّوتأثيرهاّفيّحجمّالائتمانّوسعرّالفائدةّالسائدّفيّالبلاد.
 :البنوك التجارية 

ّالتعامل ّفيّشكلّودائعّيتم ّبقبولّالنقودّبأنواعها ّالأخيرة ّبنسبّفوائدّمختلفةّّتقومّهذه ّواستثمارا ّإقراضا فيها
ّولفتراتّقصيرّالأجلّلاّتتعدىّالسنةّالواحدة.

  :بنوك الاستثمار 
ّتقومّبتوظيفّأموالهاّفيّالمشروعاتّالتجاريةّوّالصناعيةّوّالاشتراكّفيّإنشاءّالشركات.

مجموعةّمنّالأوراقّالمالية،ّالتيّتشكلّبطبيعتهاّدين،ّفتشتركّجميعهاّبخاصيةّّتتوفرّفيّسوقّالنقدّكماّ
ّو ّمنخفضة، ّتكون ّومخاطرة ّالعالية، ّالتسويقية ّوالأنواعّأ�القابلية ّالواحدة، ّالسنة ّيتعدى ّلا ّقصير ّاستحقاق جل

ّ:)سيتمّالتفصيلّفيهاّأكثرّفيّالمحورّالموالي(المتاحةّفيّسوقّالنقدّهي
  :الخزينةأذونات  - 

تعتبرّأذوناتّالخزينةّمنّأدواتّالدينّالعامّللحكومة،ّتصدرهاّالسلطةّالنقديةّفيّالبلدّالمعني،ّوفيّالغالبّالأعمّ
لحاملها،ّتباعّبطريقةّالمزايدةّالعلنيةّوبخصمّعنّالقيمةّالاسميةّالمثبتةّفيّشهادةّالحوالة،ّوقدّتصدرّالأذوناتّإماّ

ّ)؛182،365، (91 ّ�(ّأوّبالأيام3،6،9،21بالأشهرّ)
  :الأوراق التجارية- 

ّالقوية،ّ ّالشركاتّذاتّالمراكزّالائتمانية تمثلّالأوراقّالتجاريةّتعهداتّغيرّمضمونةّبموجوداتّمادية،ّتصدرها
ّأشهر؛ّ-1ّ6،ّوأحياناّتكونّإصداراتهاّبالأشهرالاسميةيوما،ّتباعّبخصمّعنّالقيمةّّ 270و3ّتتراوحّآجالهاّبينّ

  :الإيداع المصرفيةشهادات - 
،وهيّتعتبرّمنّالأدواتّالمهمةّفيّسوقّالنقد،ّتصدرهاّالمصارفSCDّالرمزّالشائعّفيّالتداولّلهذهّالورقةّهوّ

التجارية.ّترتبّلحاملهاّبذمةّالجهةّالمصدرةّلهاّبفوائدّعندّالاستحقاقّالذيّلاّيتجاوزّالسنةّالواحدةّوبنسبّ
ّبشهادةّالوديعة؛مئويةّمنّالقيمةّالاسميةّالمثبتةّ

  :القبولات المصرفية - 
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عبارةّعنّسحوباتّمصرفيةّيستخدمهاّالمستوردّعندّاستيرادّالبضاعةّمنّالخارج.ّفهيّإذنّحوالاتّتنشأّبسببّ
الترتيباتّالائتمانيةّقصيرةّالأجل،ّحيثّيصدرّالبنكّالتجاريّحوالةّيتعهدّفيهاّبالدفعّعندّالطلبّأوّخصمهاّ

،ّوّتنشأّهذهّالحوالاتّبشكلّواسعّفيّعملياتّتمويلّالتجارةّالخارجية،وتتراوحّآجالّقبلّتاريخّالاستحقاقّ
يوما،ّمواصفاتهاّأنهاّقصيرةّالأجل،ّمعتدلةّالمخاطر،ّويرتبطّحجمهاّبمعدلاتّالفائدة180ّو30ّّاستحقاقهاّبينّ

ّعلىّالقروضّالبنكية،ّوالعلاقةّبينهاّعكسية؛
  :قرض فائض الاحتياطي القانوني - 

ّلدىّالبنكّالمركزي،ّفإنّهذاّّقد يحصلّلدىّبنكّفائضّفيّقيمةّالاحتياطيّالنقديّالإلزاميّالواجبّإيداعه
الفائضّيستطيعّإقراضهّلبنكّآخرّلديهّعجزّفيّذلكّالاحتياطي،ّوهناّيفضلّالبنكّذوّالعجزّفيّالاحتياطيّ

يهّالبنكّالمركزيّوذلكّلمخالفتهّتعليماتّالاقتراضّبفائدةّمنّالبنكّذوّالفائضّتجنباّللعقوباتّالتيّقدّيفرضهاّعل
البنكّالمركزيّبوجوبّالاحتفاظّبالاحتياطيّالنقديّالإلزاميّبقيمةّمعينةّ)تتوافقّمعّحجمّالودائعّلدىّالبنكّ

ّ.)المعني
II. سوق رأس المال Capital Market  

والطويلةّالأجلّ،وهيّسوقّالأموالّأنهاّالسوقّالتيّيتمّفيهاّتداولّالأوراقّالماليةّالمتوسطةّ�تعرفّسوقّرأسّالمالّ
ّالأجل،ّ ّطويلة ّصفقات ّلعقد ّالادخار ّوحدات ّمع ّالاستثمار ّوحدات ّخلالها ّمن ّتلتقي ّوالتي ّالأجل، طويلة
ويمكنّالنظرّإلىّهذهّالسوقّعلىّأنهاّالمجالّالذيّيتمّفيهّالالتقاءّبينّالوحداتّالاقتصاديةّالتيّلديهاّمواردّماليةّ

ثمّتنشأّوتتداولّّ)المدخرين(ّوالوحداتّالاقتصاديةّذاتّالعجزّالماليّ)المقترضين(،ّومنفائضةّترغبّفيّإقراضهاّ
ّ.الأموالّداخلّإطارهاّالتنظيمي

ّالسوقّالتيّتضمنّتلاقيّالطالبينّوالعارضينّللأوراقّالماليةّبطرقّمتنوعةّوالبورصةّهيّسوقّ وتعرفّعلىّأنها
لتبادلّسلعّهيّّ-منّخلالّسماسرةّ-يّفيهّالبائعونّوالمشترونبالمفهومّالاقتصاديّللسوقّباعتبارهاّمكاناّيلتق

ّواحد ّسعر ّفيها ّيتحدد ّإذ ّيكونّإلىّالسوقّالكاملة، ّوهيّأقربّما ّوالسندات، ّالواحدةّ-الأسهم ّ-للصفقة
كّبيرّمنّالمشترينّمعّسهولةّالاتصالّبينهمّوتجانسّوحداتّالسلعةّ)وهيّالأسهم  للسهمّأوّالسندّفيّوجودّعدد

كّماّيليوالسندات ّ:(ّمعّسهولةّنقلهاّمنّمكانّإلىّآخرّ،ّوّتنقسمّإلىّأسواقّحاضرةّوأسواقّآجلة
ّ� Spot Or Cash Market لأسواق الحاضرة أو الفوريةا -أ

تعرفّهذهّالأسواقّبالحاضرةّأوّالفوريةّلإمكانيةّانتقالّملكيةّالورقةّللمشتريّفوراّعندّإتمامّالصفقة،ّوذلكّبعدّ
،ّوتنقسم1ّ؛ّويكونّذلكّفيّنفسّاليومّأوّخلالّفترةّوجيزةّلاّتتعدىّثلاثةّأيامالورقةّأوّجزءّمنهاأنّيدفعّقيمةّ

ّ:هذهّالأسواقّإلى

                                                           
 .06رجع السابق، ص  بن ابراهيم الغالي و بن ضيف محمد عدنان، نفس الم 1 
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Primary Marketsّّ الأسواق الأولية )أسواق الإصدار(. 0 -أ
ّيتمّالتعاملّبالأوراقّالماليةّالجديدة،ّأيّالتيّيتمّإصدارهاّلأولّمرة،ّوتختصّبتأسيسّالشركاتّالجديدة،ّ وفيها
وطرحّرأسّمالّالشركاتّللاكتتابّفيّصورةّأوراقّمالية.ّوتكونّالسوقّالأوليةّمجموعةّالمؤسساتّالمتخصصةّفيّ

كومية،ّوتتمثلّتلكّالمؤسساتّفيّبيوتّالسمسرةّإصدارّالأوراقّالماليةّلحسابّمنشآتّالأعمالّوالجهاتّالح
ّ ّعليها ّيطلق ّالتي ّفيBanks  Investmentّالاستثماربنوك الكبيرة ّوذلك ّالتجارية ّالبنوك ّفي ّتتمثل ّقد كّما ،

ّ.الحالاتّالتيّتتسمّفيهاّسوقّرأسّالمالّبالصغر
هذهّالسوقّيفقدّالورقةّالماليةّمرونةّّوتعدّالسوقّالأوليةّالخطوةّالأولىّللنشاطّالماليّللورقة،ّإذّأنّالتوقفّعند

تسييلها،ّالأمرّالذيّيستدعيّوجودّأسواقّأخرىّمحفزةّومنشطةّلحركةّتداولّالإصداراتّالجديدة،ّحيثّتعدّ
ّ.السوقّالثانويةّالصورةّالأخرىّلسوقّرأسّالمالّالتيّتوفرّمهمةّالمرونةّوالاستمراريةّوالعمقّوالاتساعّللورقةّالمالية

ّ:الأوليةّمنّحيثّطبيعةّالتمويلّإلىّنوعينّوتنقسمّالسوق
هيّالسوقّالتيّتتعاملّبجميعّأنواعّالأوراقّالماليةّالأوليةّالتيّتصدرهاّالشركةّّ:أسواق التمويل المباشر.0-0-أ

ّالمقترضةّوتسوقهاّمباشرةّأوّمنّخلالّخبراءّالتسويق،ّومنّدونّتدخلّالوسطاء؛
بهاّتلكّالسوقّالتيّتتضمنّجميعّالمعاملاتّالتيّتتمّمنّخلالّ يقصدّ:أسواق التمويل غير المباشر. 2-0-أ

كّبنكّالاستثمارّالذيّيتولىّ وسيطّماليّمعينّيقومّبشراءّالأوراقّالمالية،ّعادةّماّيكونّمؤسسةّماليةّمتخصصة،
ّ.مهمةّبيعهاّمرةّأخرىّللجمهورّوالمؤسساتّالتيّترغبّفيّالاستثمارّفيّتلكّالأوراق

Market Secondaryّّ الثانوية )أسواق التداول(الأسواق . 2-أ
ّالسوقّ ّأيّأنّالأوراقّفيّهذا ّفيّالسوقّالأولي، يجريّفيّالسوقّالثانويّتداولّالأوراقّالماليةّالمصدرةّسابقا

ّ:متداولةّمنّقبلّ،ّوّتنقسمّسوقّالتداولّإلىّأسواقّمنظمةّوأسواقّغيرّمنظمة
 Market  Capital Organized -الرسمية- السوق المنظمة. 0-2-أ

بهيكلهاّالتنظيميّوالمؤسسيّالمنظمّوهيّ يطلقّعلىّالأسواقّالمنظمةّبورصةّالأوراقّالمالية،ّتتميزّهذهّالسوقّّ
تخضعّللقوانين،ّالقواعدّوالإجراءاتّالتيّتضعهاّالجهاتّالرقابية،ّيدارّمنّقبلّلجنةّالبورصةّالمتكونةّمنّأعضاءّ

ّلةّفيّالسوق،ّالوسطاءّوالحكومة؛منتخبينّممثلينّعنّالشركاتّالمسج
 Market  Capital Unorganized -غير الرسمية - السوق غير المنظمة. 2-2-أ
ّخارجّتجريّالتيّالمعاملاتّعلىّالمنظمةّغيرّالماليةّالسوقّاصطلاحّيطلقّ ّ ّالبورصة)ّالمنظمةّالسوقّ ّّماك،(

ّلهاّيوجدّولاّ، Over The Counter (OTC  (المنضدةّفوقّأوّالموازيةّالسوقّأوّالمقصورةّخارجّبالسوقّتعرف
ّالأوراقّعنّالمعلوماتّبينهمّفيماّ،ويتبادلونّ،ّالسمسرةّبيوتّمختلفّفيهاّالفاعلونّيكون،ّمحددّرسميّمكان
 .ّّسريعةّوّقويةّاتصالاتّشبكةّخلالّمنّالتبادلّموضوعّالمالية
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ّالأخصّوعلى(ّّالبورصات)المنظمةّبالأسواقّالمسجلةّغيرّالماليةّالأوراقّفيّأساساّالمنظمةّغيرّالأسواقّوتتعامل
ّمنّالأسواقّتلكّيمنعّلاّهذاّأنّغيرّ،ضيقّنطاقّعلىّيكونّماّعادةّالأسهمّفيّتعاملهاّأنّذلكّالسندات

ّالأوراقّعلىّتسريّالتيّوالإفصاحّالقيدّقواعدّعليهاّيسرىّالمنظمةّولاّالسوقّفيّالمسجلةّالأوراقّفيّالتعامل
 .ّّّالبورصةّبجداولّالمقيدةّالمالية

ّبعدّالعالمّفيّسوقّوخامسّنيويوركّبورصةّبعدّسوقّثانيّالمنظمةّغيرّالسوقّتعتبرّالأمريكيةّالمتحدةّالولاياتّفي
ّتكوينّتمّفقدّولذلكّ،1ّالماليةّالأوراقّفيّالمتداولةّالأموالّحجمّناحيةّمنّولندنّوتايوانّونيويوركّيوكطوّّبورصة

NASD-ّّNational  Association of Security Dealersّ -ّالماليةّالأوراقّلتجارّالوطنيّبالاتحادّيسمىّما
،ّللسماسرةّالتراخيصّومنحّالسوقّهذهّتنظيمّعلىّويقومّالسوق،ّهذهّفيّوالتجارّالسماسرةّيضمّذاتيّنظيمكت

ّالخاصةّالمعلوماتّتوفيرّذاكوّّأعضاءه،ّمصالحّعلىّوالمحافظةّالمستثمرينّحمايةّإلىّيهدفNASDّّفإنّوبالتالي
 التعاملّوأحجامّبالأسعار
ّماكالرابع،ّالسوقّوّالثالثّالسوقّمنّلاكّالمنظمةّغيرّالسوقّتشملّالأمريكيةّالمتحدةّالولاياتّوفيّ

ّ:ّيلي
 السوق الثالثة Market Thirdّ 

ّ ّالذيّيتكونّمنّبيوتّسمسرة ّفيّالأسواقّيمثلّالسوقّالثالثّقطاعّمنّالسوقّغيرّالمنظم منّغيرّالأعضاء
ّالسوقّبصفةّأساسية ّهذه ّتنشأ ّالمسجلةّفيّالسوقّالمنظمة،  المنظمة،ّلكنّلهمّحقّالتعاملّفيّالأوراقّالمالية

ّالسماسرةّوذلكّلكونّالسمسارّفيّهذهّالسوقّلاّيدفعّرسومّ بهدفّتخفيفّأعباءّالعمولةّالتيّيحصلّعليها
وغيرّملزمّبحدّأدنىّمنّالعمولة،ّتتميزّالمعاملاتّفيّهذاّالسوقّبانخفاضّالتسجيلّأوّرسومّالعضويةّفيّالسوقّ

ّأماّجمهورّالعملاءّفيّهذهّالسوقّهم:ّالتكلفةّوسرعةّالتنفيذ؛
 المؤسساتّالاستثماريةّالكبيرة؛ -
 -صناديقّالتقاعدّ-شركاتّإدارةّأموالّالمعاشاتّ -
 الأموالّالمؤتمنّعليهاّالتيّتديرهاّالبنوكّالتجارية؛ -
 ؛2تّرأسّالمالّالمخاطرشركا -
 بيوتّالسمسرةّالصغيرةّالتيّليسّلهاّممثلينّفيّالبورصة؛ -

ّ
ّ
ّ

                                                           
 .61، ص 3999سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس للنشر، القاهرة، مصر،  1 

رة 2 
ّ
لا  شركات رأس المال المخاطر: هي شركات يقوم نشاطها على المشاركة في مشروعات أو شركات جديدة ذات مخاطر عالية أو مشروعات قائمة متعث

 العائد المطلوب منها، بغرض تحسين فعالية تلك المشروعات وتعظيم عوائدها الاستثمارية بصورة تتناسب مع درجة المخاطر التي تتعرض لها.تحقق 
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 السوق الرابعة Market Forth Theّ 
ّإلىّ ّالأوراقّالماليةّوبينّأغنياءّالمستثمرين،ّدونّالحاجة هوّسوقّالتعاملّالمباشرّبينّالشركاتّالكبيرةّمصدرة

التعاملّبسرعةّوبتكلفةّبسيطةّمنّخلالّشبكةّاتصالاتّإلكترونيةّوهاتفيةّسماسرةّأوّتجارّالأوراقّالمالية،ّيتمّ
ّ؛ّيتمّالتعاملّفيهاّبكمياتّوأحجامّضخمةّمنّالأوراقّالمالية.حديثة

أسواقّالمشتقاتّالماليةّلكونهاّتقومّعلىّمبدأّاشتقاقّأسعارّ�تسمىّأيضاّّالأسواق الآجلة )المستقبلية(: -ب 
الماليةّالرئيسية)أسهم،ّسنداتّوعملات...(ّوتتعاملّهذهّالأسواقّبنفسّالأدواتّالأدواتّمنّأدواتّالأسواقّ

)سيتمّالتفصيلّّالتيّتتداولّفيّالأسواقّالحاضرةّولكنّمنّخلالّعقودّواتفاقياتّيتمّتنفيذهاّفيّتاريخّلاحق
ّفيهاّأكثرّفيّالمحورّالموالي(.

ّ
ّ  
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ّالمكتسبة أسئلة للفهم وترسيخ المعارف

ّّ
ّلمختلفّمنّأجلّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب ترسيخّالمعارف

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّاطّالتالية:تشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنق

ّ
ّحد دّمفهومّالأسواقّالماليةّوماّأهميتهاّفيّالاقتصادّالعالميّ؟ّالسؤال الأول:
ّحد دّأهمّالفروقّبينّالسوقّالأوليةّوّالسوقّالثانوية؟ّالسؤال الثاني:

ّكيفّتسهمّالأسواقّالماليةّفيّجلبّالاستثمارات؟ّّالسؤال الثالث:
ّىّحركةّالأسواقّالمالية؟كيفّتؤثرّأسعارّالفائدةّعلّّ السؤال الرابع:

ّماّهيّأهمّالأدواتّالمتداولةّفيّالسوقّالنقدية؟ّالسؤال الخامس:
ّ
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 لبضائع، أنواعها وإدارتهاا: بورصة الثاني المحور

ّتمهيد: 

البورصة الحاضرة للبضائع والسلع من أهم الأطر التنظيمية لتداول السلع الأساسية في الوقت  تعتبر 
الحالي حيث يتم فيها إبرام الصفقات وتسليم السلع فوراا أو خلال آجال قصيرة. وتمثل هذه البورصات حلقة 

تسهم في تعزيز وصل بين المنتجين والتجار والمستهلكين ضمن سوق منظم تحكمه قواعد واضحة. كما 
شفافية الأسعار وتحقيق كفاءة التبادل التجاري. وتتنوع البورصات الحاضرة بحسب طبيعة السلع المتداولة 

 .وآليات عملها. وتبرز أهمية إدارتها في ضمان حسن سير التداول وحماية أطراف السوق

الأهداف التعليمية، من يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من :  لأهداف التعليمية للمحورا 
 :أبرزها

 تمكين الطالب من التعرف على مفهوم البورصة الحاضرة للبضائع والسلع وخصائصها. 
 توضيح أنواع البورصات الحاضرة وفق طبيعة السلع المتداولة. 
 تعريف الطالب بآليات إدارة البورصة الحاضرة ودور الهيئات المشرفة عليها. 
  هاو المتدخلين فيالبورصة الحاضرة  بمختلف أعضاءتعريف الطالب. 
 إبراز أهمية البورصات الحاضرة في تنظيم الأسواق وتحقيق الشفافية السعرية. 
 تنمية قدرة الطالب على تحليل دور البورصة الحاضرة في دعم استقرار أسواق السلع. 
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كّانتّتقُامّفيّأماكنّمح تمهيد: كّانتّالصفقاتّتعودّأسواقّالسلعّإلىّالعصورّالقديمة،ّحيث ددةّوبصفةّدورية.
التجاريةّفيّهذهّالأسواقّتتمّعلىّبضائعّحاضرةّيمكنّمعاينتهاّودفعّثمنهاّفوراً،ّماّساهمّفيّتنظيمّالتجارةّوزيادةّ

 .حجمّالمبادلات،ّخاصةّمعّالتقدمّفيّوسائلّالإنتاجّوتطورّوسائلّالاتصالّوالمواصلات

ّ ّو ّمن ّالأسواق ّهذه ّتطورت ّالوقت، ّمرور ّأصبحّبالإمكانّمع ّحيث ّإلىّأسواقّافتراضية، ّأسواقّفعلية مجرد
التعاقدّعلىّسلعّغيرّموجودةّفيّالحالّمعّإمكانيةّتوفيرهاّفيّالمستقبلّبسهولة.ّوبماّأنّبورصاتّالبضائعّمنّ

ّفيّا ّالتغيراتّالهيكلية ّمع ّلاّسيما ّالدولية، ّفيّالتجارة ّرئيسيًا ّلعبتّدوراً ّفقد ّالأسواقّفيّالعالم، لأسواقّأقدم
كّياناتّعابرةّللحدود،ّتزيدّمنّ العالميةّللسلعّالأساسيةّوالتطوراتّالتكنولوجيةّالتيّجعلتّمنّبورصاتّالسلع

 .قدرةّالمنتجينّعلىّتوصيلّمنتجاتهمّإلىّمختلفّأنحاءّالعالمّلفتراتّطويلة

التجارية،ّالتيّسعتّلتنظيمّتعتبرّأسواقّالسلعّالمنظمةّاليومّنتيجةّمباشرةّلتشكيلّالهيئاتّالتجاريةّوالغرفّوّ
كّانتّالهيئةّالخاصةّبتجارةّالحبوبّفيّولايةّشيكاغوّ التجارةّوضمانّاستقرارّالأسواق.ّومنّأوائلّهذهّالهيئات

ّ ّوالتيّتأسستّعام قبلّتأسيسّ CBOT(1( .مجلس شيكاغو التجاريتحتّاسم2181ّّبالولاياتّالمتحدة،
كّانّالمزارعونّالأمريكيونّ كّانّعددهمّوّالهذاّالمجلس، يواجهونّصعوبةّفيّالعثورّعلىّمشترينّمزارعا؛11ّّذين

 .لحبوبهم،ّوغالبًاّماّيضطرونّلإلقائهاّفيّبحيرةّميتشجانّلتجنبّتكاليفّالنقل

قدمّمجلسّشيكاغوّالتجاريّحلًاّمبتكراًّمنّخلالّإنشاءّسوقّمركزيةّللتجارةّالآنيةّوالمستقبلية،ّحيثّّ
ستقبليةّبأسعارّمحددةّمسبقًاّبموجبّعقودّآجلةّملزمةّللبائعّوالمشتري،ّوبكمياتّيمكنّللتجارّشراءّالمحاصيلّالم

ّوضمانّ ّمبدئي، ّتمويل ّعلى ّوالحصول ّللإنتاج ّالتخطيط ّعلى ّقدرة ّالمزارعين ّمنح ّالنظام ّهذا ّالعقد. ّفي محددة
الآجلةّوعقودّأقدمّسوقّلتبادلّالعقودّ (CBOT) تسويقّمنتجاتهمّفيّالمستقبل.ّويعدّمجلسّشيكاغوّالتجاري

 .الخياراتّفيّالعالم

ّ وّالتيّاندمجتّّللتعاملّفيّمنتجاتّالألبان NYMEX(2( بورصة نيويورك للتجارة،ّتأسست2181ّفيّعام
وفي عام  .لتصبحّاكبرّبورصةّللسلعّالماديةّفيّتلكّالفترة3ّ(COMEXمعّبورصةّالسلعّ)2998ّلاحقاّسنةّ

 9006 عام CBOT والتيّاندمجتّلاحقًاّمع،  CME(4(والبيضتأسستّبورصةّشيكاغوّالتجاريةّللزبدّ، 3191

 .موحدة بورصةلتشكيلّ

                                                           
1 CBOT: Chicago Board Of Trade 
2 NYMEX: New York Mercantile Exchange 

3 COMEX: Commodity Exchange 
4 CME: Chicago Mercantile Exchange 
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ّ ّتأسس ّفقد ّنيويورك، ّفي ،ّ CSCE(1 Exchange Cocoa & Sugar, Coffee(مجلس نيويورك للتجارةأما
بورصة نيويورك للتجارة ،ّليصبح1008ّفيّعامّ NYBOT(2 (والذيّاندمجّلاحقًاّمعّبورصةّنيويوركّللقطن

،ّوالتيّتتعاملّاليومّأساسًاّمعّالكاكاوّوالقهوةّوالقطنّوالسكرّوعصيرّوعقود الخيارات للسلع المادية الآجلة
كّماّتأسستّبورصةّ ،ّلتصبحّأكبرّبورصةّللسلع2998ّعامّ NYMEX بعدّاندماجهاّمع COMEXالبرتقال.

ّ.الماديةّفيّتلكّالفترة

ّالدوليةّ ّلندن ّبورصة ّهي ّالرئيسية ّالبورصات ّفإن ّالأمريكية؛ ّالمتحدة ّالولايات ّخارج ّالسلع ّلتجارة ّبالنسبة أما
ّ ّّالآجلةللعقود ّ  -3 Options and Futures Financial International London(EFLIFوّالخياراتّ)

Exchange- ّ.ّوبورصةّلندنّللمعادنّوبورصةّطوكيوّللسلعّالأساسية

 ماهية بورصة البضائع الحاضرةأوّلا: 

ّدوريةّفيّأماكنّ ّبصفة ّأسواقّتقُام ّإذّظهرتّمنذّالقدمّفيّصورة ّأشكالّالتجارة، ّالسلعّمنّأقدم ّتجارة تعُد 
محددة،ّوكانتّالصفقاتّالتجاريةّآنذاكّتتمّعلىّبضائعّحاضرةّيجريّمعاينتهاّودفعّثمنهاّفيّالحال.ّومعّالتوسعّ

التجاريةّنتيجةّالتقدمّفيّوسائلّالإنتاجّوتطورّوسائلّالاتصالاتّوالمواصلات،ّتطورتّهذهّفيّحجمّالمبادلاتّ
الأسواقّوأصبحّمنّالضروريّتنظيمهاّواستقرارها،ّمماّأدىّإلىّتحولهاّتدريجيًاّمنّأسواقّواقعيةّتقليديةّإلىّأسواقّ

 .وسهولةّتأمينهاّفيّالمستقبلّافتراضية،ّيتمّفيهاّالتعاقدّعلىّسلعّغيرّموجودةّفيّالحال،ّمعّإمكانية

I. و السلع الدولية: تعريف بورصة البضائع 

ّالسلعّ ّالبعضّبورصة ّيسميها كّما ّأو ّالتجارية ّالبورصة ّأو ّالبضائع ّبورصة ّمفهوم ّفي تعد دتّالتعاريفّالواردة
ّيراها ّمن ّومنهم ّالاقتصادي ّالجانب ّمن ّيراها ّمن ّفمنهم ّالرؤية؛ ّوزاوية ّالجوانب ّحسب ّوذلك منّّالأساسية؛

منّجانبّوظيفتهاّفيّالسوقّالدولية؛ّويمكنناّفيّهذاّالسياقّأنّنوردّالتعاريفّّالجانبّالقانونيّوّآخرونّيرونها
ّالتالية:

ّ

ّ

ّ
                                                           
1 CSCE: Coffe Sugar and Cacoa Exchange 
2 NYBOT: New York Board of Trade 
3 LIFFE: London International Financial Futures and Options Exchange 
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  :من الجانب الاقتصادي العام 
،1ّوالإستراتيجيةيتمّفيهاّتداولّالسلعّالمتجانسةّذاتّالأهميةّالاقتصاديةّّسوق منظمة ودائمةبورصةّالبضائعّهيّ

فيها غالبًا على سلع غير  قواعدّوضوابطّمحددة،ّوبأسعارّتتحددّتبعًاّلقوىّالعرضّوالطلب،ّويتمّالتعاملوفقّ

 من المعاينة المباشرة2موجودة وقت التعاقد
ً

 .3، ويجري التداول عن طريق العقود والمستندات بدلا

  :من جانب تنظيم السوق 

تهدفّإلىّتنظيمّالمبادلاتّالتجاريةّلسلعّمعينة،ّمنّّمتخصصةمؤسسة اقتصادية تعُرَّفّبورصةّالبضائعّبأنهاّ
،ّمعّخضوعهاّلإشراف4ّخلالّتوفيرّإطارّقانونيّوإجرائيّيضمنّالشفافية،ّواستقرارّالأسعار،ّوحمايةّالمتعاملين

ّ.5هيئةّإداريةّونظامّقانونيّخاص

  الأساسية -من منظور السلع الدولية-: 

،ّمثل6ّتتُداولّفيهاّسلعّطبيعيةّأوّزراعيةّأوّمعدنيةّموحدةّالمواصفاتّسوق دولية منظمةبورصةّالبضائعّهيّ
،ّمما7ّالقمح،ّالقطن،ّالبن،ّالسكر،ّالنفط،ّوالذهب،ّويتمّفيهاّالتعاملّعلىّنطاقّواسعّيتجاوزّالحدودّالوطنية

ّ.8يجعلهاّأداةّأساسيةّفيّالتجارةّالدولية

 :من الجانب القانوني 

ّالبضائعّهيّ ّتختصّّي أو منظمة قانونيةشخص اعتبار بورصة ّالمرخصّلهم، ّمنّالأعضاء تتكونّمنّمجموعة
ّ،ّوتتمّالصفقاتّفيهاّعنّطريقّالعقود9ّبإجراءّعملياتّالبيعّوالشراءّللسلعّالدوليةّوفقّلوائحّوقوانينّمحددة

ّ

                                                           
 .948-930؛ ص ص: 9030؛ الطبعة الثانية؛ -مصر -؛ التجارة الدولية؛ دار الفكر الجامعي؛ الإسكندرية محمد عبد السلام 1 

 .318-380؛ ص ص: 9001؛ الطبعة الأولى؛ -مصر  -دار الجامعة الجديدة؛ الإسكندرية أحمد أبو الوفا؛ مبادئ الاقتصاد الدولي؛  2 
3 World Bank, Commodity Markets Outlook, Introduction & Commodity Market Developments, World Bank 

Group, Washington, D.C, 2020.  

 .310-98؛ ص ص 9008؛ الطبعة الأولى؛ -مصر -؛ الأسواق المالية وبورصات السلع؛ دار النهضة العربية؛ القاهرة ز فهميعبد العزي 4 
5  United Nations Conférence on Trade and Développement (UNCTAD), Commodities and Développement 

Report , United Nations Publications, New York & Geneva, 2019, Chapter 1 and Chapter 2 

 .948-930؛ مرجع سبق ذكره؛ ص ص: محمد عبد السلام 6 

 
7 United Nations Conférence on Trade and Développement (UNCTAD), op-cit, Chapter 1 and Chapter 2   
8 World Bank, op-cit, 2020. 

، ص 9001، الطبعة السادسة، -مصر -، دار النهضة العربية، القاهرة (بالأعمال التجارية والبورصاتالجزء الخاص )القانون التجاري حسين كيرة،  9 

 .110-190ص: 
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ّ.1الآجلةّأوّالحاضرة،ّوتخضعّلرقابةّالدولةّأوّالهيئاتّالمختصة

 :من حيث الوظيفة الاقتصادية 

،ّوذلكّمنّخلالّإتاحةّالتحوط من مخاطر تقلب الأسعارتعُدّبورصةّالبضائعّآليةّاقتصاديةّتهدفّأساسًاّإلىّ
،ّبماّيساهمّفيّالحدّمنّالخسائرّالماليةّوتحقيقّالاستقرار2ّالفرصةّللمنتجينّوالتجارّوالمستوردينّلإبرامّعقودّآجلة

ّ.3النسبيّللأسواق

 ا أن نخلص الى التعريف الشامل عل أنّ:ومن خلال التعاريف السابقة يمكنن 

كّالقطن،4ّالإستراتيجيةبورصةّالبضائعّهيّسوقّمنظمةّمتخصصةّفيّبيعّوشراءّالسلعّالمتجانسةّذاتّالأهميةّ" ،
تدارّوفقّنظامّقانونيّّ؛”البورصةّالتجارية“،ّوتعُرفّأيضًاّباسم5ّوّالمط اط...ّوالسكر،ّوالبن،ّوالقمح،ّوالبترول

وتسمحّهذهّالبورصاتّالمتخصصةّبتموينّالأسواقّبمختلفّأنواعّ؛6ّومنظمةّقانونيةّكيانّاعتباريّّدقيقّباعتبارها
باستخدامّأدواتّماليةّوعقودّنمطية؛ّويكونّالهدفّمنهاّالسلعّاللازمة،ّوذلكّوفقًاّلأسعارّالعرضّوالطلب،ّ

ّوّ ّالعالمية، ّالتجارة ّتمويل ّالعادلة، ّالأسعار ّتحديد ّالتجاري، ّالتبادل ّوّتنظيم ّالمنتجين ّمصالح ّبين ّالتوازن تحقيق
 المستهلكينّعلىّالمستويينّالمحليّوّالدولي.

 

 ملاحظة هامة:

لا يعني وجود هذه البورصات أن السلع نفسها لا يتم التعامل بها خارجها، إذ يمكن تداولها في الأسواق 
فإن معرفة ماهية وطبيعة هذه العادية، إلا أنه لا يمكن في هذه الحالة وصفها بالسلع الدولية. ولذلك، 

 .الأسواق وما يميزها عن الأسواق العادية يعُد أمراا لازماا للتعرف على طبيعة السلع الدولية

 

                                                           
 .310-98 :عبد العزيز فهمي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1 

 .90، ص: 3999، -مصر -هارون محمد صبري، أحكام الأسواق المالية، الطبعة الأـولى، القاهرة  2 
3 Hull, John C, Options, Futures, and Other Dérivatives, Pearson Education, 7th Edition, 2009, pp:25-70. 

، ص 9001، الطبعة السادسة، -مصر -، دار النهضة العربية، القاهرة (الجزء الخاص بالأعمال التجارية والبورصات)القانون التجاري حسين كيرة،  4 

 .110-190ص: 

 .16، ص: 9003، -لبنان-، دار الفكر المعاصر، بيروت إسلاميالمالية من منظور  الأوراقبراوي، بورصة ال إسلامشعبان محمد  5 

 .310-98 :عبد العزيز فهمي، مرجع سبق ذكره، ص ص 6 



 الدكتور:ممعروفمجيلالي ممممممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمطبوعةمبيداغوجيةمفيم

 

 
16 

II. خصائص بورصة البضائع: 

بورصاتّالبضائعّأوّأسواقّالسلعّالدوليةّهيّأسواقّمنظمةّمتخصصةّفيّالمبادلاتّالتجاريةّلسلعّمعينة،ّوغالبًاّ
كّالذهب،ّأوّغيرها.ّولهذهّّماّتكونّهذهّالسلع كّالقمحّوالذرةّوالقطن،ّأوّمعدنية مواردّطبيعية،ّسواءّزراعية

كّافةّالمتعاملينّداخلها  .الأسواقّنظامهاّالخاصّالذيّيجبّأنّيلتزمّبه

وقدّأدىّذلكّإلىّظهورّبورصاتّمتخصصةّلكلّسلعة،ّمثلّبورصةّالقطنّفيّمصر،ّوبورصةّالبنّفيّالبرازيل،ّ
ّ؛ّويمكنناّأنّنمي زّأهمّخصائصهاّفيماّيلي:1فيّسيلان،ّوبورصةّالذهبّفيّلندن،ّوبورصةّنيويوركوبورصةّالشايّ

 التداولّالفعليّللسلعّالحقيقيةّوليسّمجردّعقودّمالية. 
 توحيدّمواصفاتّالسلعّالمتداولةّمنّحيثّالجودةّوالكمية. 
 شفافيةّالأسعارّالناتجةّعنّتفاعلّالعرضّوالطلب. 
 ّالتداولّلرقابةّوإدارةّمنظمةخضوعّعمليات. 
 تقليلّدورّالوسطاءّغيرّالرسميينّوالحدّمنّالممارساتّالاحتكارية. 

III. يمكنناّأنّنرك زّعلىّالمفهومينّالتاليينّلنعرفّطبيعةّبورصةّالبضائع:ّ:طبيعة بورصة البضائع وأهدافها 

 طبيعة بورصة البضائع: -أ

مكو نةّمنّأشخاصّيطُلقّعليهمّأعضاءّالبورصة،ّتهدفّبورصةّالبضائعّهيّعبارةّعنّمنظمةّأوّمؤسسةّّ-2
ّمنّ ّجمعية ّيمكنّاعتبارها كّما ّوفقّقواعدّمعينة. إلىّالتعاملّفيّالسلعّالدوليةّمنّخلالّتوفيرّمجالّللمتاجرة
التجارّتعُنىّبتنظيمّالسوقّبينّالبائعينّوالمشترينّللسلعّالدوليةّالتيّلاّتوجدّفيّمقرّالسوق،ّحيثّيتمّالتعاملّ

 .ليهاّعنّطريقّالمستنداتع

ّوذلكّمنّّ-1 ّالمالية، ّمنّالخسارة ّالوقاية ّهو ّالدولية ّالسلع ّفيّبورصة ّالغرضّالأساسيّمنّالمتاجرة ويعُد
خلالّعملياتّالبيعّوالشراءّالآجل.ّوهناكّمنّيرىّأنّبورصةّالبضائعّهيّسوقّمنظمةّتتمركزّفيهاّالمبادلاتّ

كّبيرّنسبيًا،ّوتشرفّعلىّإدارتهاّهيئةّلهاّنظامهاّالخاص،ّوتخضعّالتجاريةّالخاصةّبسلعّطبيعيةّذاتّاستهلا ك
ّ.لقوانينّولوائحّيلتزمّبهاّجميعّالمتعاملينّداخلها

ّ

                                                           
 .93، ص: 9001حسن حمدي، دليلك الى البورصة و الاستثمار، دار الكتاب العربي، الطبعة الأولى،  1 
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 أهداف بورصة البضائع: -ب

تهدفّبورصةّالبضائعّبصفةّعامةّإلىّإيجادّبيئةّمناسبةّلتنظيمّالتعاملّفيّالسلع،ّبماّيخدمّمختلفّالمتعاملينّوّّ-
 :ويمكنّتلخيصّأهمّأهدافهاّفيماّيليّ؛فيّالسوق

 تسهيلّالتقاءّأطرافّالعمليةّالتجارية،ّمماّيساعدّعلىّفتحّقنواتّالتبادلّالتجاريّوالتصدير. 
 ّاللازمةّوالمتميزةّوفقًاّلاحتياجاتّالسوقالأساسيةّتوفيرّالسلع. 
 ّاحتياجاتّالأسواقّمنّال كّبيرّمنّالبياناتّوالمعلوماتّالتيّتبُين  سلع،ّسواءّعلىّالمستوىّتوفيرّقدر

 .المحليّأوّالعالمي
 ّّالتعاقداتّالمستقبلية،ّسواءّعلىّالمستوى ّإلىّإجراء ّإضافة تمكينّالمتعاملينّمنّإبرامّالصفقاتّالفورية

 .المحليّأوّالدولي
 1-الأساسيةّ-الدوليةّّالمساهمةّفيّتحقيقّقدرّأكبرّمنّالاستقرارّفيّأسعارّالسلع. 
 ّفيّالمعا ّتحقيقّالشفافية ّمنّملاتّالتجارية ّمنّالشفافية ّعالية ّالبضائعّفيّتوفيرّدرجة ّبورصة ّتسهم :

ّوالغشّ ّالاحتكارية ّالممارسات ّمن ّيحد  ّمما ّالصفقات، ّوحجم ّالأسعار ّعن ّالعلني ّالإعلان خلال
 .2التجاري

 ّللسلع ّالحقيقية ّفيّاكتشافّالأسعار ّفعالةDiscovery Priceّ)ّالمساهمة ّأداة ّالبضائع ّبورصة ّتعد  :ّ )
 .3لاكتشافّالأسعارّالعادلةّللسلعّنتيجةّتفاعلّقوىّالعرضّوالطلبّفيّسوقّمنظمة

 :)التحوط(ّ ّالأسعار ّتقلب ّمخاطر ّمن ّمنّ الحد ّوالمستهلكين ّوالتجار ّالمنتجين ّالبضائع ّبورصة تمك ن
 .4التحوطّضدّتقلباتّالأسعارّمنّخلالّالعقودّالآجلة،ّمماّيقللّمنّاحتمالاتّالخسائرّالمالية

 ّ:ّللاستثمارّفيّالسلع،ّمماّتشجيعّالاستثمارّفيّقطاعّالسلع ّمنظمًاّوجاذبًا توفرّبورصةّالبضائعّإطاراً
 .يساهمّفيّتنشيطّالاقتصادّوزيادةّحجمّالمبادلاتّالتجارية

 ّ:تساعدّبورصاتّالبضائعّعلىّربطّالأسواقّالمحليةّبالأسواقّتعزيزّالتكاملّبينّالأسواقّالمحليةّوالعالمية
 .ة،ّمماّيسهمّفيّإدماجّالاقتصادّالوطنيّفيّالاقتصادّالعالميالدولي

ّ
 

 
                                                           

نفسها السلع الأساسية الموجودة في السوق الدولية و التي يمكن التعامل فيها داخل بورصة البضائع و المشتقات ؛ ولها مميزاتها السلع الدولية هي  1 

 الخاصة.

 وما بعدها 330، ص مرجع سبق ذكرهعبد العزيز فهمي،  2 
3 Fabozzi, Frank J., Financial Markets and Institutions, Pearson Education, 5th ed., 2013, p. 65–70 
4 Hull, John C.,op-cit, pp:30-45. 
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IV. الفرق بين بورصات البضائع والأسواق التقليدية: 
ّجوهريةّّ ّللأسواقّالتقليدية،ّإلاّأنّهناكّفروقاً ّوتطوراً علىّالرغمّمنّأنّبورصاتّالبضائعّتعُدّامتدادًا

 :1بينهماّيمكنّتحديدّأهمهاّفيماّيلي
 السلع:وجود  -أولاا 

ّمباشرة،ّفيّحينّيتمّالتعاملّفيّ ّويمكنّمعاينتها ّفعليًا ّتعُقدّالصفقاتّعلىّسلعّموجودة فيّالأسواقّالتقليدية
بورصاتّالبضائعّبمقتضىّعينةّنموذجيةّأوّصنفّمحددّمعروفّبمواصفاتهّوخصائصه،ّدونّاشتراطّوجودّالسلعةّ

ّ.ماديًاّوقتّالتعاقد
 :أنواع السلع -ثانياا

تعُقدّالصفقاتّفيّالأسواقّالتقليديةّعلىّمختلفّأنواعّالسلعّدونّتقييد،ّتقتصرّالمعاملاتّفيّبورصاتّبينماّ 
 .البضائعّعلىّأنواعّمعينةّمنّالسلعّفقط،ّوغالبًاّماّتكونّسلعًاّمتجانسةّذاتّأهميةّاقتصادية

 :نظام العمل -ثالثاا

ضوعّلنظامّموحد،ّفيّحينّتخضعّبورصاتّالبضائعّتتسمّأساليبّالعملّفيّالأسواقّالعاديةّبالتنوعّوعدمّالخ 
 .لنظامّوقواعدّوإجراءاتّمحددةّوملزمةّلجميعّالمتعاملينّفيها،ّولهذاّتُسم ىّبالسوقّالمنظمة

 :التأثير النسبي على الأسعار -رابعاا

ّالصفقاتّالتيّ  ّلقلة ّعلىّالأسعار،ّنظراً كّبيراً ّأماّلاّتؤثرّمعاملاتّالأسواقّالتقليديةّتأثيراً ّوتفرقها. تُبرمّفيها
كّبيرةّ ّتكون ّفيها ّتعُقد ّالتي ّالصفقات ّلأن ّالأسعار، ّفي كّبيرة ّبدرجة ّتؤثر ّفإنها ّالبضائع، ّبورصات معاملات

 .2الحجم،ّمركزة،ّومتكررة

 :العلاقة بين البائع والمشتري -خامساا

 ّ ّالتقليدية، ّالأسواق ّفي ّوالمشتري ّالبائع ّبين ّمباشرة ّالغالب ّفي ّالعلاقة ّفيّتكون ّمباشرة ّغير ّتكون ّحين في
ّ.بورصاتّالبضائع،ّحيثّتتمّالصفقاتّعنّطريقّالوسطاءّوالسماسرة

ّ

                                                           
-المملكة العربية السعودية -دكتوراه، جامعة الإمام محمد بن سعود الاسلامية، الرياض  أطروحة الدولية، السلع سوق  الجلعود، تركي بن علي بن سعد 1 

 .19، ص.9039، 

 .01، ص: 9008، -الامارات العربية المتحدة -التعامل فيها، منظمة المؤتمر الاسلامي، دبي محمد عبد المنعم أبو زيد، السلع الدولية وضوابط  2 
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ّ:درجة التنظيم والرقابة -سادساا

ّعملياتّ  ّتنظ م ّوفقّلوائحّوقوانينّدقيقة ّوتدُار ّمنّقبلّهيئاتّمختصة، ّصارمة ّلرقابة تخضعّبورصاتّالبضائع
ّ ّأما ّوالنزاهة. ّأوّغيرّموحدة،ّالتداولّوتضمنّالشفافية ّمحدودة ّفيها ّتكونّالرقابة ّما ّفغالبًا الأسواقّالتقليدية،

 .1وتختلفّمنّسوقّإلىّآخر

ّ:طريقة تحديد الأسعار -سابعاا

يتمّتحديدّالأسعارّفيّبورصاتّالبضائعّبطريقةّعلنيةّوشفافةّمنّخلالّتلاقيّأوامرّالبيعّوالشراءّداخلّقاعةّ 
ة،ّبينماّتُحدَّدّالأسعارّفيّالأسواقّالتقليديةّغالبًاّعنّطريقّالمساومةّالمباشرةّبينّالتداولّأوّعبرّالأنظمةّالإلكتروني

 .البائعّوالمشتري

ّ:حجم الصفقاتّ-ثامناا

ّالصفقاتّفيّ  ّتكون ّحين ّفي ّموحدة، ّومعايير كّبيرة ّأحجام ّذات ّفيّبورصاتّالبضائعّبأنها ّالصفقات تتميز
 .ةّالحجم،ّوغيرّموحدةّمنّحيثّالكميةّأوّالجودةالأسواقّالتقليديةّفيّالغالبّصغيرةّأوّمتوسط

ّ:طبيعة المتعاملينّ-تاسعاا

يقتصرّالتعاملّفيّبورصاتّالبضائعّعادةّعلىّفئاتّمحددة،ّمثلّالمنتجين،ّالتجارّالكبار،ّالوسطاء،ّوالمستثمرينّ 
 .المؤهلين،ّبينماّتكونّالأسواقّالتقليديةّمفتوحةّلجميعّالمتعاملينّدونّقيودّتذكر

ّ:نطاق السوق -عاشراا

ّنطاقّ  ّيظل ّحين ّفي ّالدولي، ّأو ّالوطني ّالمستوى ّإلى ّيمتد ّقد ّالذي ّالواسع ّبطابعها ّالبضائع ّبورصات تتميز
 .الأسواقّالتقليديةّفيّالغالبّمحليًاّأوّإقليميًا

ّ:وسائل التسوية والدفعّ-ادي عشرالح

ّالصفقاتّ  ّلتسوية ّمتطورة ّمثلّغرفّالمقاصة،ّتعتمدّبورصاتّالبضائعّعلىّأنظمة وضمانّتنفيذّالالتزامات،
 .2بينماّتتمّعملياتّالتسويةّفيّالأسواقّالتقليديةّبطرقّبسيطةّومباشرة،ّغالبًاّبالدفعّالفوري

                                                           
 .وما بعدها 18، ص 9039سن عبد القادر، الأسواق المالية: دراسة تحليلية، دار المسيرة، عمّان، ح 1 

2 Fabozzi, Frank J., Financial Markets and Institutions, 5e édition., Pearson Education, 2013, p: 60. 
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ّ:الهدف من التعامل -ثاني عشرال

قيقّيهدفّالتعاملّفيّبورصاتّالبضائع،ّإضافةّإلىّالتبادلّالتجاري،ّإلىّالتحوطّمنّمخاطرّتقلبّالأسعارّوتح 
ّبغرضّالاستهلاكّأوّ ّالمباشر ّعلىّالبيعّوالشراء ّالهدفّفيّالأسواقّالتقليدية ّالمالي،ّفيّحينّيقتصر الاستقرار

 .التداولّالبسيط

V. المتدخلون في بورصة البضائع: 

ّفئاتّمنّالمتعاملينّلضمانّّ ّعدة ّفيّتنظيمّالسوق،ّوتتطلبّمشاركة ّمحوريًا ّالبضائعّدوراً تلعبّبورصة
فئاتّرئيسية،ّتختلفّفيماّّخمسةفعاليةّالتداولّواستقرارّالأسعار.ّويمكنّتقسيمّالمتدخلينّفيّبورصةّالبضائعّإلىّ

 :بينهاّمنّحيثّالحقوق،ّالواجبات،ّوطبيعةّالتعامل

 اسيون:الأعضاء الأس 

ّّ ّعادة ّالفئة ّهذه ّوتشمل ّالبورصة، ّفي ّالمباشر ّالتعامل ّحق ّالأساسي ّالعضو المنتجين الكبار، منح
ويخضعّالعضوّ؛�والموزعين، والشركات التجارية الكبرى، وشركات التصدير والاستيراد، والسماسرة المؤهلين

 :والتنظيميةالأساسيّلمجموعةّمنّالشروطّلضمانّالالتزامّبالقواعدّالماليةّ

 يلزمّدفعّرسومّعاليةّلإدارةّالبورصةّمقابلّالحصولّعلىّحقّالعضوية : رسوم العضوية. 
 كّلّ : رأس المال العامل يشترطّأنّيمتلكّالعضوّرأسّمالّعاملّلاّيقلّعنّالحدّالأدنىّالذيّتحدده

 .بورصة،ّلضمانّالقدرةّعلىّتغطيةّالتزاماتّالصفقات
 كّبيرّيستخدمّفيّّيجبّأنّيفتح : فتح حساب تداول العضوّحسابًاّجاريًاّلدىّإدارةّالبورصةّبمبلغ

 .التعاملاتّاليومية

 امتيازات وحقوق الأعضاء الأساسيين: 

 ّ ّوتنفيذّ (Trading Floor Station) محطة متاجرةتخصيص ّلإدارة ّمقيم ّممثل ّمع ّالبورصة، داخل
 .الخاصةّبالمستثمرينّبيعاّوشراءّالمعاملات

 ّدونّالحاجةّإلىّوسطاءّالسلع مباشرةبيع وشراء الحقّفي. 
 ّالمتعلقةّبسياساتّّالتصويت على القرارات الهامةوالمشاركةّفيّّالترشح لمجلس إدارة البورصةالحقّفي

 .وّالقاضيةّبتسييرهّوالقواعدّالتيّتحمكهّالسوق



 الدكتور:ممعروفمجيلالي ممممممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمطبوعةمبيداغوجيةمفيم

 

 
21 

 الأهمية العملية للأعضاء الأساسيين: 

ّالنشاطّداخلّ ّالأساسيونّيشكلونّعماد ّمنّالأعضاء ّوالمعقدة ّالصفقاتّالكبيرة ّحيثّتعُقدّمعظم البورصة،
 .خلالهم،ّوهمّالمسؤولونّالرئيسيونّعنّتوفيرّالسيولةّالسوقيةّوتحقيقّالاستقرارّالنسبيّللأسعار

 :الأعضاء المساعدون 

ّالبورصة، ّداخل ّالسلع ّعلى ّالمباشر ّالتعامل ّلهم ّيحق ّلا ّالذين ّالمتعاملين ّمن ّفئة ّهم ّالمساعدون وإنماّّالأعضاء
 .()السماسرةالماليين عن طريق الوسطاء يقومونّبالمعاملاتّ

 المساعدون الأعضاءالتي يتمتع بها  :الخصائص والامتيازات 

 يتمتعّالأعضاءّالمساعدونّبمزاياّماليةّأقلّمنّالأعضاءّالأساسيين،ّبماّفيّ :تخفيض الهوامش والعمولات
 .الصفقاتذلكّتقليلّنسبةّالعمولةّأوّتخفيضّالهوامشّعلىّ

 كّماّلاّيملكونّالحقّفيّ :غياب حقوق التصويت والترشيح ّالبورصة، لاّيحقّلهمّالترشحّلمجلسّإدارة
 .التصويتّعلىّالقراراتّالتنظيمية

 ّأوّالشركاتّالصغيرةّفرصةّالمشاركةّفيّسوقّ :الدور الوظيفي ّالفئةّللمستثمرينّالأقلّخبرة تتيحّهذه
 .خبرةّالوسطاءّدونّتحملّالمخاطرّالكاملةّللتعاملّالمباشرالسلعّالعالمية،ّمعّالاستفادةّمنّ

 :)السماسرة )الوسطاء الماليون 

ّ ّوالشراء ّالبيع ّعمليات ّبتنفيذ ّيقومون ّالبورصة. ّفي ّالمتعاملين ّبين ّالأساسي ّالوسيط ّالسماسرة نيابة عن يعد
ّوتحقيقّّالأعضاء الأساسيين أو المساعدين ّالسوق ّقواعد ّلتطبيق كّضامن ّويعملون ّمحددة، ّعمولة مقابل

 .الانسيابيةّفيّالتداول

 المهام الأساسية للسماسرة: 

 تنفيذّالصفقاتّبدقةّوفقًاّلأوامرّالعملاء. 
 تقديمّالمشورةّالفنيةّوالأسعارّالحاليةّللسلع. 
 ضمانّتسويةّالصفقاتّوفقّاللوائحّالمعتمدةّفيّالبورصة. 

 لوظيفية للسماسرة داخل سوق البورصةالأهمية ا: 
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كّفاءةّالسوق،ّ وزيادةّحجمّالأوامرّوّالتداولاتّمنّخلالّالحركيةّوّالانسيابيةّالعاليةّيساهمّالسماسرةّفيّتحسين
تسهيلّالوصولّالتيّيتمتعونّبها؛ّإضافةّالىّالدرايةّالواسعةّبأحوالّالسوقّومعلوماتهّوّمعطياته؛ّوبدلكّيقومونّب

 .العادلة،ّوتقليلّالمخاطرّالمرتبطةّبالتعاملّالمباشرّللأعضاءّالمساعدينّإلىّالأسعار

 ( بيت التسويةHouse Clearing): 

ّّ ّهو ويتألفّمنّأعضاءّ .الجهاز المسؤول عن ضمان تنفيذ الصفقات داخل البورصةبيتّالتسوية
ّ.السوقّالذينّيتولونّمتابعةّالعملياتّخطوةّبخطوةّلضمانّسيرّالمعاملاتّبسلاسة

 :ويقومّبيتّالتسويةّبالمهامّالتالية

 إنشاء صندوق ضمان )Fund Guarantee(:ّّيتمّتمويلهّجزئيًاّمنّالرسومّالتيّيحصلّعليهاّمنّأطراف
 .بهدفّحمايةّعملياتهم؛ّوضمانّتنفيذهاّ-المتعاملينّبيعاّوشراءّ-ّالتعاقد
 التسويةّالنهائيةيراقبّتنفيذكّلّصفقةّمنذّالبدايةّحتىّ :متابعة حركة التعاقد. 
 يقومّبصرفّالمدفوعاتّأوّتسويةّأيّالتزاماتّإذاّتخلفّأيّمتعاملّعنّأداءّ :التحقق من الالتزامات

 .واجباتهّالماليةّأوّالتعاقدية
 الأهمية الوظيفية لبيت التسوية: 

ّالمقابل ّالطرف ّمخاطر ّتقليل ّفي ّالتسوية ّبيت ّالفشل (Counterparty Risk) يسهم ّمن ّالسوق الماليّّوحماية
 .للمتعاملين،ّوبالتاليّتعزيزّالثقةّفيّبورصةّالبضائع

 المتعاملون العاديون )Traders Ordinary( : 
،ّأوّبنكّيرغبّفيّالتعاملّبالسلعّ-مؤسسةّ-شخصّاعتباريّ،ّّ-مستثمرّعاديّ-ماديّّهمّأيّشخص

ّ.الدولية
 الواجبة في تعامل العضو العادي داخل البورصة الشروط: 
 ّّإذّلاّيُسمحّبالوصولّمن خلال وسيط )سمسار( أو عضو أساسي في البورصةيجبّأنّيتمّالتعامل،

 .المباشرّإلىّالسوقّدونّوجودّعضوّمؤهل
 الوظيفي الأساسي للأعضاء العاديين  الدور: 
 تمكينّالمستثمرينّالأفرادّأوّالمؤسساتّالصغيرةّمنّالمشاركةّفيّبورصةّالبضائع. 
 ّالسلعّالدوليةّدونّالحاجةّإلىّالالتزامّبالشروطّالصارمةّللأعضاءّالأساسيينتسهيلّالتداولّفي. 

ّ
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VI. البضائع: اتأنواع بورص 
ّ:1يمكنناّأنّنحد دّأنواعّبورصةّالبضائعّبشكلّمبس طّحسبّثلاثةّمجالاتّأساسيةّهيّ

ّمنّحيثّالاختصاصّ-2
ّمنّحيثّالتعاملّالماليّ-1
ّمنّحيثّأسلوبّالتسليمّ-3
ّالمواليّيوض حّهذاّالتوزيعّالذيّيعتمدّعلىّالعناصرّسالفةّالذكر؛ّبشكلّمبس ط:وّالشكلّ 

 : أنواع بورصات البضائع12الشكل رقم 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 20، ص:2122-2122، 12عيساني منصور، مطبوعة في مقياس بورصة البضائع، جامعة الجزائر  المصدر:

VII. البضائع الدولية: اتأهم بورص 

المتواجدةّعبرّأنحاءّالعالمّوّالتيّتتميزّّ-بورصاتّالبضائعّ-نستعرضّأهمّالبورصاتّالسلعيةّيمكنناّأنّّ
ّالكثيف؛ّفيّالترتيبّالتالي:التجاريّنشاطهاّيويتهاّوّبح

ّ

                                                           
  .01، ص: -المسيلة -موس ى حجاب، محاضرات في مقياس بورصة البضائع، جامعة محمد بوضياف  1 
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    Group CME - الأمريكية الولايًت المتحدة 
وتضمّعدةّبورصاتّوسيطةّمتخصصةّفيّالعقودّالآجلةّّأكبر مجموعة بورصات مشتقات في العالمهيّّ

  .والخياراتّعلىّالسلعّوالمؤشراتّالمالية

 مكوّناتها الرئيسية: 

 Chicago Board of Trade (CBOT) ّّّوهيّمنّأقدمّبورصاتّالعقود2181ّأبريل  3في تأسست،
  .الآجلةّفيّالعالمّوتعُد ّنواةّسوقّالعقودّالآجلةّالحديثة

 Chicago Mercantile Exchange (CME) ّّ2191ّعام تأسست«Chicago Butter and Egg 

  .ثمّتوسعتّلتشملّالسلعّالماليةّوالسلعيةّ «
 New York Mercantile Exchange (NYMEX) ّوCOMEX – ّّمنصتانّمهم تانّللطاقةّوالمعادن

 .تحديدًاّهوّالسوقّالأكبرّلعقودّالذهبّوالفضة COMEX الثمينة؛

  نفطّخام،ّغازّطبيعي،ّذرة،ّفولّالصويا،ّمعادنّثمينةّ)ذهب،ّفضة(،ّ :الأساسية المتداولة فيهاالسلع
 .منتجاتّزراعيةّمتنوعة،ّعقودّعملاتّومؤشرات

  1012–1018أرقام التداول: 
 ّمتوسط حجم التداول اليوميبلغ1018ّّعام في (ADV) ّرقمّقياسيّعالميّللمنصةّالدوليةّ)خارج

 .1013ّبالمقارنةّبسنةّّ٪28بلغتّنسبتهاّمليونّعقدّيوميًا،ّبزيادة8.1ّّّحواليّيصلّإلىالولاياتّالمتحدة(ّ
 ّ ّّ (Q1) :1012الربع الأول من في ّالمنصة فيّّمليون عقد/يوم  8.8تعاملات بلغت سجلت

  .سنوياًّّ٪29قد رتّبحواليّالتداولّالدولي،ّبزيادةّ
 ّ1012الربع الثاني من في: (Q2) ّعنّ٪21بحواليّ،ّمرتفعًاّمليون عقد/يوم 9.1حوالي بلغّالمتوسط 

 .1018لسنة (Q2) الربعّالثاني
 ّ11.2بلغ متوسط حجم تداول يومي سنوي قياسي أعلنتّالبورصةّعنّّبالكامل 1012عام في 

  .1018عنّّ٪6قد رتّبـــــّ:ّعبرّجميعّمنتجاتهاّ)شاملةّالسلع،ّالفائدة،ّالعملات،ّإلخ(ّبزيادةّّمليون عقد/يوم

 ) ICE( Exchange Intercontinental - أمريكا/أوروبا USGB  

 ICE Futures عقودبورصةّعالميةّمتعددةّالمنتجاتّوليستّبورصةّسلعيةّتقليديةّمنفردة،ّلكنّهيّّ

ّمنّالمراجعّالرائدةّفيّطاقةّالنفطّالخامّ)برنت(ّوالسلعّالزراعية كنظامّتسعير2998ّّّعام  ICE ؛ّبدأتفيهاّتعُد 
ّ.إلكترونيّقبلّأنّتتوسعّلتشملّبورصاتّعالميةّمتعددة
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 نفطّخامّ)برنت(،ّسلعّزراعية،ّبطاقاتّطاقةّوغاز،ّمعدلاتّفائدة،ّ :السلع الأساسية المتداولة فيها
 .عقودّمؤشرات،ّوعقودّمستقبليةّوعمولاتّخيارات

  1012–1018أرقام التداول: 

  مليارّعقدّعبرّجميعّ 1قياسيًاّفيّالعددّالسنويّللعقودّالمتداولةّبحدودّحققتّالمنصةّرقمًاّ :1018عام
 . (Commodity contracts) مليارّعقدّسلع2.1ّمنتجاتها،ّبماّفيّذلكّحواليّ

  1.2بلغّإجماليّالتداولاتّّ:1012النصف الأول من ّّ ّمنها مليونّعقدّعلىّّ 673مليارّعقد،
ّ(.منتجاتّالطاقةّ)مثلّالنفطّوالغاز

  London Metal Exchange (LME)  - المملكة المتحدة 

تأسستّرسميًاّّ؛ السوق العالمي المرجعي لتداول العقود الآجلة والخيارات على المعادن الصناعيةهيّّ
للمعدنّالصناعي،ّوتستخدمّعقودهاّللتحو ط2188ّكبورصةّللمعادنّفيّلندنّسنةّ ؛ّوهيّتوفرّتسعيراًّمرجعياًّ

ّ.المعادنّفيّالصناعاتّالثقيلةضدّتقلباتّأسعارّ

 ّمنّ :السلع الأساسية المتداولة فيها ّالقصديرّوغيرها ّالزنك، ّالرصاص، ّالنيكل، ّالنحاس، الألومنيوم،
 .المعادنّالأساسية

  1012–1018أرقام التداول: 

  1018في سنة: ّ ّحوالي ّالبورصة ّفي ّاليومي ّالتداول ّحجم ّمتوسط ،ّ“Lots”عقد  702,639بلغ
  بزيادةّقويةّعنّمستوياتّالسنواتّالسابقةّ.

  أعلنت: 1012في سنة LME ّمتوسط حجم التداول اليوميأن )ADV( ّ717,334 ارتفعّإلى
ا/يوم بلغ  أعلى مستوى ربع سنوي فيوهوّأعلىّمستوىّسنويّفيّتاريخّالبورصةّحتىّالآن،ّمعّتسجيلّّعقدا

ّ عقد/يوم. 777,016

  (SHFE)Shanghai Futures Exchange  - الصين 

ّمتزايدًاّفيّتسعيرّالعقودّالمستقبليةّعلىّالمعادنّوالطاقةّ ؛ّتأسستّهيّبورصةّبارزةّفيّآسياّوتأخذّدوراً
ّبعدّدمجّعد ةّبورصاتّمحليةّصينية.2999ّسنةّ
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 السلع الأساسية المتداولة فيها: ّ ّو ّالنفط ّالزنك، ّالمطاط، ّالنيكل، ّالنحاس، ّالمشتق اتالألومنيوم،
 النفطيةّ
  تظهرّأرقامّالتداولاتّالمعطياتّالتالية: :1012–1018أرقام التداول 

 ّبياناتّمؤشراتCEIC ّّقيمة التداولتظهرّأن (Turnover) على SHFE ّ1012في ديسمبر كانت 
،ّوهوّرقمّإجماليّيشمل1RMBّ مليون8368266618.821ّقيمة )حوالي تصل إلى مستويًت قياسية في ال

 (.إلخّ...المختلفةّ)معادن،ّزراعة،ّطاقةالعقودّ
 ّالأوسعّ)تشمل ّالصينية ّارتفعّّ DCEو SHFE وبحسبّبياناتّسوقّالعقودّالآجلة حجم وغيرها(،

  .1012فيّالصينّخلالّ (Lots) مليار عقد 9.088التداول السنوي إلى نحو 

 Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) - الإمارات 

مشتقاتّفيّمنطقةّالشرقّالأوسطّوشمالّإفريقياّومرجعّمهمّفيّتداولّعقودّالذهبّوالعملات،ّتعتبرّأولّبورصةّ
ّ.1002تأسستّسنةّ

 ّالنفط :السلع الأساسية المتداولة فيها ّالعملات، ّعقود ّالصلبّّ،Brentو WTI الذهب، عقود
ّ.والنحاس،ّالعقودّالمستقبليةّعلىّشركاتّمعدنيةّوعقودّخيارات

  Mercantile Exchange (SMX)Singapore - سنغافورة 
كّمنصةّ كّمنصةّآسيويةّدوليةّلعقودّالسلعّومشتقاتها؛ّحصلتّعلىّإذن هيّبورصةّسلعّمتعددةّالمنتجاتّتعمل

ّ)شهرّأوت(1020ّمرخصةّسنةّ

 الطاقة،ّالمعادنّالثمينةّوالقاعدة،ّالسلعّالزراعية،ّالعملاتّوالعقودّذاتّّ:السلع الأساسية المتداولة فيها
 العلاقةّبها.
 Dubai Mercantile Exchange (DME) - الإمارات 

بهدفّأنّتكونّمرجعًاّلأسعارّالنفطّفيّ (OQD) عقود نفط عمان،ّوركزتّعلى1008ّ سنةّتأسستّفي
ّآسيا.

                                                           

 1 RMB:  اختصار لكلمةRenmenbi -و اليوان هو الوحدة الأساسية من   * م       ب*؛ ومعناها وهي العملة الرسمية في الصين -رنمينبي

 يوان صيني 0.03قيمته   - Fen-يوان صيني؛ بينما الفن  0.3قيمته   -Jiao-الرنمينبي و الجياو 
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ّالبورصةللبورصاتّسالفةّالذكرّوفيماّيليّملخصّسنواتّالتأسيسّّّ ؛ّمبينةّفيّوّالدولةّالتيّتوجدّبها
ّالجدولّ:

 : ملخص كرونولوجيا تأسيس أهم بورصات البضائع عالميا.10 جدول رقم
 

  ن     أ يس   دو              م          

Chicago Board Of Trade CBOT USA 1848 

Chicago Mercantile Exchange CME USA 1898 

Intercontinental Exchange ICE USA 1997 

London Metal Exchange LME UK 1877 

London International Financial Futures and 
Options Exchange 

LIFFE UK 1982 

Shanghai Futures Exchange SHFE CHINA 1999 

Dubai Gold & Commodities Exchange DGCX UAE 2005 

Singapore Mercantile Exchange SMX Singapore 2010 

Dubai Mercantile Exchange DME UAE 2007 

 من إعداد الباحث بناء على معلومات مختلفة. المصدر:

 ملاحظة هامّة:

 لأنها:.........................................تعتبر كذلك .......لماذا تعتبر هذه البورصات مهمّة؟ ..................
 -الدولية -لأنها تحدّد أسعار مرجعية عالمية للسلع الأساسية  -
 لأنها تسمح بتداول العقود المستقبلية و الخيارات للتحوّط من المخاطر السعرية -
 لأنها تمثّل مراكز سيولة عالية تربط بين المنتجين و المستهلكين و المضاربين وشركات التحوط عبر مختلف قارات العالم. -
 

 

  



 الدكتور:ممعروفمجيلالي ممممممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمطبوعةمبيداغوجيةمفيم

 

 
28 

ّالمكتسبة أسئلة للفهم وترسيخ المعارف
ّّ
ّلمختلفّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب منّأجلّترسيخّالمعارف

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:تشكلّجانباّمنّالبحثّ

ّ
ّوماّالخصائصّالتيّتميزهاّعنّغيرهاّمنّالأسواق؟ّماّالمقصودّبالبورصةّالحاضرةّللبضائعّوالسلع؟ّالسؤال الأول:
ّماّأنواعّالبورصاتّالحاضرةّللبضائعّوالسلع؟ّالسؤال الثاني:

 البورصةّالحاضرةّفيّتسهيلّالتبادلّالتجاريّبينّأطرافّالسوق؟ماّدورّّالسؤال الثالث:

ّ.قارنّبينّالبورصةّالحاضرةّللبضائعّوالسلعّوالبورصةّالآجلةّمنّحيثّطبيعةّالتعاقدّوالتنفيذّ السؤال الرابع:
كّفاءةّإدارةّالبورصةّالحاضرةّعلىّاستقرارّأسعارّالسلع؟ّالسؤال الخامس: ّماّأثر



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ازمعلىم ائزةمنوبلمفيمالاقتصادمس نةمممعاصرمأ مريكيعالمماقتصادمم-(مPaul Krugman)مبولمكروغمان

م-0222
 

ارتفاعمأ سعارمالنفطموالسلعمال ساس يةممثلمالغذاءموالمعادنمليسمبالضرورةمنتيجةمس ياساتمنقديةم)مثلمطباعةمالنقود(،م"م

 As oil and "...زيادةمالطلبممنمالاقتصاداتمالناش ئةمعلىممواردممحدودةم—بلمهومانعكاسملقوىمالسوقمالعالميةم
other basic commodity prices rise, it isn’t necessarily a harbinger of inflation caused by monetary policy 
— it reflects real global demand pressures as emerging economies grow and compete for limited suppliesّ

م( The New York Times)م-مفيمجريدةكتاباتهم

م
 

 

مالثال ــــورمـالمح

 -الدوليةم-السلعمال ساس ية
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 -الدولية -السلع الأساسيةالثالث: المحور 

 تمهيد:

المادة الأولية للتداول في بورصات البضائع، وهي هي السلع الأساسية، أو ما يعُرف بالسلع الدولية،  
وبناءا على ذلك، لا . نمطيةسلع تتمتع بمواصفات ومعايير محددة تجعلها قابلة للتداول وفق أساليب ونظم 

يمكن الفصل بين طبيعة هذه السلع وبين النظم والآليات التي تحكم تداولها، كما لا يمكن فهم خصائصها 
 .بمعزل عن طبيعة الأسواق التي يتم التعامل بها، وأساليب التعاقد المطبقة عليها
مع بيان الفروق الجوهرية بينها وانطلاقاا من ذلك، يتناول هذا المحور مفهوم السلع الأساسية وخصائصها، 

وبين البيوع الدولية، إلى جانب تحليل الآثار الاقتصادية المترتبة على التعامل في السلع الدولية، سواء كانت 
 .آثاراا إيجابية أم سلبية

يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التعليمية، من   :الأهداف التعليمية للمحور 
 :أبرزها

 الطالب من التعرف على طبيعة ومواصفات السلع الأساسية، وفهم الفروق التي تميزها عن تمكين 
 .غيرها من السلع الاقتصادية

  تعريف الطالب بآليات التعاقد على السلع الأساسية، وبيان أوجه الاختلاف بين هذه التعاقدات
  .والبيوع الدولية

  بورصات البضائع(، وأنواع السلع المتخصصة التي يتم تعريف الطالب بأهم أسواق السلع الدولية(
 .المتاجرة بها

 تحليل الآثار الاقتصادية الإيجابية والسلبية المترتبة على التعامل في السلع الدولية. 
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 -الدولية -أولاا: مفهوم السلع الأساسية

ّّالسلع الأساسية ّخلال ّمن ّتداولها ّيتم ّسلع ّأسواق أو بورصات متخصصةهي ّبوجود ّوتتميز مواصفات ،
،ّماّيجعلّمنّالصعبّفصلّطبيعةّهذهّالسلعّعنّطبيعةّالأسواقّالتيّيتمّتداولهاّفيها.ّويخضعّوشروط محددة

 .لضمانّتنظيمّالعملياتّالتجاريةّأساليب ونظم دقيقة ومتخصصةتداولّهذهّالسلعّإلىّ

 :و بورصة السلع-الدولية - تعريف السلع الأساسية -أ
 مصطلح Commodity:ّّالاستخدامّالعامّ«.ّبضاعة»أوّ«ّسلعة»هوّترجمةّللكلمةّالإنجليزيةّالتيّتعني

بورصات للكلمةّيشيرّإلىّالسلعّالدولية،ّبينماّالمصطلحّالاقتصاديّالدقيقّيستخدمّعندّالحديثّعنّ
سوقّأوّبورصةّ،ّوالتيّتعنيّبالعربيةCommodity Exchangeّأوّماّيعرفّبالإنجليزيةّبـّّالسلع الدولية

 .1السلع
 ّّفي ّمنظمة ّبطريقة ّوشراءً ّبيعًا ّمعها ّالتعامل ّيتم ّمحددة ّخصائص ّذات ّسلع ّهي ّالأساسية السلع

ويتمّالتداولّتحتّإشرافّإدارةّالبورصةّوالرقابةّالحكومية،ّباستخدامّعقودّنمطيةّّ.بورصاتّالسلعّالدولية
 .2افيةّوالنظامّفيّالسوقووفقّإجراءاتّمتعارفّعليهاّدوليًاّلضمانّالشف )نموذجية(

 وّالتماثلّفيّّهيّتلكّالسلعّذاتّالطلبّالعالميّالكبيرّوّالمستمر،ّوّالتيّتتصفّبالنمطيةّفيّعقودها
ّ.3وحداتها

 ّبورصة السلعExchange Commodity:ّّّّفيها ّيتم ّالبورصاتّالتي ّأو ّإلىّالأسواق يشيرّالمصطلح
ّ ّالدولي، ّالمستوى ّعلى ّالسلع ّتداول ّالبورصات ّتحتّهذه ّمنظمة، ّعالمية ّنظم ّوفق ّالسلع ّمع تتعامل

إشرافّهيئاتّحكوميةّومنّخلالّوسطاءّمتخصصينّيتولونّتنسيقّعملياتّالبيعّوالشراء،ّباستخدامّ
 .4عقودّنمطيةّتحددّالشروطّالمختلفةّللتداولّمثلّزمنّومكانّالتسليم

 -الدولية -السلع الأساسية الغرض من التعامل في: ثانيا

ّويمكنّّالمتعاملينّأهدافتختلفّ  ّواستراتيجيته. ّالبضائعّمنّمتعاملّلآخرّحسبّاحتياجاته فيّبورصة
 :توضيحّأهمّهذهّالأهدافكّماّيلي

 :(Spéculation)المضاربة .2

                                                           
 .98، دون سنة، ص: -3سطيف -حشايش ي سليمة، محاضرات في مقياس بورصة البضائع، جامعة فرجات عباس  1 

 .11، ص: 9001، الطبعة الأولى، -نالأرد -محمد مطر، ادارة الاستثمار: الاطار النظري و التطبيقات العملية، دار وائل للنشر و التوزيع، عما  2 

 .98، ص : 9093-9090، -البويرة -محمد هاني، مطبوعة في مقياس بورصة البضائع، جامعة العقيد محند آكلي  3 

 .916-913، ص ص: 3991لبنان،  -بيروت -محمد الجزار، الادخار و الاستثمار و المضاربة في البورصة، دار النفائس 4 
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o ّالشراءّعندّانخفاضّالأسعارّوالبيعّعندّارتفاعهاالمقصودّبالمضاربةّهو. 
o ّلتحقيقّأرباحّسريعةّالاستفادةّمنّفروقاتّالأسعارالهدفّهو. 
o ّّماّقدّيؤثرّسلبًاّارتفاعّأسعارّالسلعّالدوليةّعنّقيمتهاّالحقيقيةغالبًاّماّتؤديّالمضاربةّإلى،

 .1السلعّالغذائيةّواسعةّالاستهلاكعلىّتكلفةّالإنتاج،ّخاصةّفيّحالةّ
 :(Tradeالتجارة ) .1

o ّ ّالتداول ّيتم ّالمستثمر ّقبل ّمن ّالأصليبغرض ّبلده ّفي ّالسلعة ّاستخدام ّسواء ّبيعها، ّّلإعادة
 .لاستخدامهاّفيّالعمليةّالإنتاجيةأوّّكتاجر

o ّمنّالسلعةّوليسّفقطّعلىّفرقّالسعرّالاستفادةّالاقتصاديةّالمباشرةهذاّالهدفّيركزّعلى. 
 :2(Hedging)التحوط .3

o ّنتيجةّتوقعّأحداثّغيرّمرغوبةّقدّتؤثرّعلىّّحمايةّالمتعاملّمنّالخسائرّالمستقبليةالتحوطّيعني
 .الأسعار

o ّّالمضاربونّإلى ّالمحتملة(ّإبرامّعقدّثمّعقدّمماثلّعكسيّلهيلجأ ّالخسائر ّلتغطية ،ّ)بيعّوشراء
 .احتاطّللخسارةّمسبقًابحيثّعندّوقتّالتصفيةّيكونّالمتعاملّقدّ

o ّتقليلّالمخاطرّوضمانّاستقرارّالأرباحّأوّالتكاليفالهدفّالأساسيّهو. 

وّالتيّّ-الدوليةّ-مستثمرينّمنّالتعاملّفيّالسلعّالأساسيةّكماّيمكنناّأنّنجدّجملةّمنّالأهدافّالأخرىّلل
ّيمكنناّأنّنعتبرهاّعامةّلكلّالمستثمرينّفيكّلّالأسواق؛ّهي:

 :3الاستثمار طويل الأجل .2
o الاحتفاظّبالعقودّأوّالسلعّلفترةّطويلة يهدفّبعضّالمتعاملينّإلى. 
o ّارتفاعّمتوقعّفيّ تحقيقّعائدّمستقبلي يكونّالهدفّهو ّالمعادنّنتيجة ّالسلع،ّخاصة أسعار

 .الثمينةّمثلّالذهب
 : )Discovery Price(4اكتشاف الأسعار .5

o بناءًّعلىّقوىّالعرضّوالطلب تحديدّالسعرّالعادلّللسلع تلعبّبورصةّالبضائعّدوراًّمهمًاّفي. 

                                                           
1 Liu, J. & Cai, Y, Hedging versus Speculation in Emerging Commodity Markets: Evidence from China and 

India. Journal of Business and Economic Options, 8(4),2025, pp: 23–36. 
2 Johnson, L. L, The Theory of Hedging and Speculation in Commodity Futures, Futures Trading, Palgrave 

Macmillan,2004, pp:83-99. 

 .94–13ص ص: (، 9)31مجلة الاقتصاد التطبيقي والإحصاء، مج .ةتقلبات أسعار النفط ووسائل التحوط في الأسواق الآجل ، غالم، إيــهـام مصطفى 3 
4Price discovery in agricultural commodity markets in the presence of futures speculation (2017). Journal of 

Commodity Markets, 5, pp:50–62.  
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o ّفي ّالسوقّللمساهمة ّمرجعية بعضّالمتعاملينّيشاركونّفي ّفيّالتجارةّ تكوينّأسعار تُستخدم
 .الدولية

 تأمين التوريد واستقرار الإمدادات .6
o ّالشركاتّالصناعيةّإلىّالبورصاتّمنّأجل فيّالوقتّالمناسبّ ضمانّتوفرّالموادّالأولية تلجأ

 .وبأسعارّمعروفةّمسبقًا
o تقلباتّحادةّأوّأزماتّعالمية هذاّالهدفّمهمّخاصةّفيّالسلعّالتيّتشهد. 

 تنويع المحافظ الاستثمارية .7
o ّ ّالمستثمرون ّلـيستخدم كّأداة ّالاستثمارات السلع ّفتراتّ تنويع ّفي ّخاصة ّالمخاطر، وتقليل

 .التضخمّأوّالأزماتّالمالية
 الحماية من التضخم .8

o ّخاصة ّالسلع، ّارتفاعّالذهب والطاقة،  تعتبر ّمواجهة ّفي ّالقيمة ّعلى ّللحفاظ ّفعالة وسيلة
 .معدلاتّالتضخم

 -الدولية -ثالثا: مواصفات السلع الأساسية

 :1نجدّمايليّ-دوليةّ-الشروطّالواجبّتوفرهاّفيّسلعةّمعينةّحتىّنقولّأنهاّسلعةّأساسيةّمنّجملةّ
  المتماثلةتجانس وحدات السلعة )السلع Homogeneity(: 

كّميةّمنهاّ كّبيراً،ّبحيثّيمكنّلأي يقتضيّهذاّالشرطّأنّتكونّالسلعةّمنّالسلعّالتيّلاّتتفاوتّوحداتهاّتفاوتًا
كّميةّأخرىّ منّنفسّالنوع،ّعلىّأنّيكونّلهاّمثيلّمتوفرّفيّالسوق،ّمماّيسمحّبالتعاملّبهاّدونّأنّتحلّمحل

ّ.تأثيرّجوهريّلاختلافّالوحدات
 :القمحّمثالًاّعلىّالسلعّالمثلية،ّلأنّيعدّ ّ :توضيحي مثال

 ّمتشابهةّفيّالجودةّوالمواصفاتحبوبّالقمحّمنّنفسّالصنفّتكون. 
 لاّيوجدّاختلافكّبيرّبينّوحدةّوأخرى. 
 ّكّميةّمنّالقمحّبكميةّأخرى دونّأنّيؤثرّذلكّعلىّقيمتهاّّمنّنفسّالنوعّوالجودةيمكنّاستبدالّأي

 .أوّطريقةّالتعاملّبهاّفيّالسوق

                                                           
   لا  م       ك    : 1 

 .18-14محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص:  -

 .914، ص: -مصر -منير ابراهيم هندي، ادارة الاسواق و المنشآت المالية، دار المعارف، الإسكندرية   -
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  :)القابلية للترتيب )التنميط 
وذلكّبأنّتكونّالسلعةّقابلةّللتصنيفّأوّالتنميطّفيّدرجاتّمنّحيثّالكميةّوالجودةّوالمواصفات،ّوذلكّّ

ّيمكنّالتعاملّعلىّهذهّالسلعّفيّشكلّعقودّنمطيةّ)متماثلة(.ّحتى
 :كبر حجم التعامل 

كّبيراّوهوّماّيحق قّالسيولةّ للسوقّالتيّيتمّفيهاّالتداول،ّوذلكّبأنّيكونّحجمّالعرضّوالطلبّعلىّهذهّالسلع
ّوذلكّيعملّعلىّتيسيرّالمعاملات.

 لمدةّأطولّدونّأنّتتعرضّللتلفّوّالضياع.ّ:ّوذلكّحتىّيمكنّتخزينّالسلعةغير قابلة للتلف السريع 
 :حيثّيشترطّأنّيتمّالتعاملّبالسلعةّفيّصورتهاّالأوليةّأوّنصفّالمصنعة.ّأن تكون في صورتها الأولية 
 القابلية للقياس)Measurability(  :ّيجبّأنّتكونّالسلعةّقابلةّللقياسّوالوزنّأوّالحجمّبدقةّلتسهيل

 .منّالسكرّقنطارطنّمنّالنحاس،ّبرميلّنفط،ّّمثال:تحديدّالسعرّوطريقةّالتداول،ّ
 الوحدة القياسية)Standardization( :ّمثلّالوزن،ّالنقاء،ّالعيارّّمواصفات قياسية لكل سلعةّتحد د

طن12ّّقيراط،ّوالنحاسّبوزن18ّّالذهبّيتُداولّعادةّبعيارّمثال: ،ّحتىّيتمّالتداولّبعقودّموحدةّفيّالبورصة
 .فيّبعضّالبورصات

  الطلب العالميالنذرة؛ الأهمية و)Demand Global(  :ّتمتزّبالنذرةّ)أيّأنهاّيجبّأنّتكونّالسلعة
ّمرغوبة عالمياا أو على الأقل إقليميااموجودةّفيّمناطقّمنّالعالمّدونّمناطقّأخرى(ّوذاتّأهميةّبالغةّأيّ

 .حتىّيكونّلهاّسوقّمنظمةّوشفافة

 السلع الأساسية تشمل الأنواع التالية: وبتطبيق هذه الشروط أو الخصائص نجد أن
 :المعادن--أ

ّ ّالسلع ّبورصات ّفي ّالمتداولة ّالمعادن الألمنيوم، النحاس، الزنك، القصدير، النيكل، الرصاص، تشمل
ّوالبلاتينيوم ّإلى ّإضافة ّ .المعادن المركبة من معدنين، ّأيضًا ّتشمل ّالتدفئة،ّّالنفط ومشتقاتهكما ّزيت مثل

ّ.مثلّالذهبّوّالفضةّوالبلاتينّالمعادن النفيسةالطبيعي،ّفضلًاّعنّالجازولين،ّوالغازّ
ّالمحاصيل والمنتجات الزراعية) الحبوب (: --ب ّوعصيرّّ ّوالأرز ّوالبن ّوالكاكاو ّوالقطن ّوالقمح ّالذرة مثل

 البرتقالّوزيتّالصويا،ّوالفستقّوالبندقّواللوزّوالمشمشّالمجففّوجوزّالهندّ،ّوالشعيرّوالسكر...ّ
 الخشب و المطاّط. --ج
 المواشي و اللحوم. --د
 



معروفمجيلاليمالدكتور: فيممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمممبيداغوجيةمطبوعةمممممممممممممممممممممممممممممم  

 

 
34 

كّماّيتمّتداولهاّفيّبورصاتّالبضائعّالعالميةوفيماّيليّّ ّ:1جدولّتفصيليّعنّأهمّالسلعّالأساسية
 

 أهم السلع الأساسية و أحجامها التي يتم تداولها في بورصات البضائع العالمية :12جدول رقم 
ّملاحظاتّمدة نهاية العقد3ّوحدة القياس2ّحجم العقد القياسيّالبورصة/ السوقّالسلعة
ّالذهب

ICE/COMEX 
من المعادن النفيسة ذات  أشهر 12شهري/ أونصة ترويسية أونصة ترويسية 011

 التداول الواسع
ّالفضة

ICE/COMEX 5111 شهري أونصة أونصة 
من المعادن النفيسة ذات 

 التداول الواسع
ّالبلاتين

NYMEX 50  شهري أونصة أونصة 
معدن نفيس له دور صناعي 

 وتجاري كبير
ّالنحاس

COMEX 25111 شهري رطل رطل 
من المعادن الصناعية 

 الأساسية
نفط خام 

 شهري برميل برميل ICE 1000ّبرنت
 معيار عالمي لأسعار النفط

نفط خام 
WTI ICE 1000 شهري برميل برميل 

معيار أمريكي شائع في العقود 
 الآجلة

غاز 
 NYMEXّطبيعي

01111     
MMBtu 

وحدة حرارية 
 بريطانية

 مشتق من  الطاقة شهري

زيت 
 من مشتقات النفط شهري جالون جالون ICE 22111ّالتدفئة

 من السلع الزراعية الثقيلة شهري طن متري طن ICE 01ّالكاكاو
 سلعة زراعية أساسية شهري طن متري طن ICE 51ّالسكر
ّالقمح

LIFFE 011 أحد أهم السلع الغذائية  ربع سنويشهري/  طن متري طن
 العالمية

 من الحبوب الأساسية شهري بوشل بوشل ICE 5000ّالذرة
 Source: Investing.com, "Futures Spécifications," disponible sur le lien suivant: 

https://www.investing.com/commodities/futures-specifications, consulté le: 30.01.2026 à 

10:00 
 

                                                           
1 CME Group, "Learn About Contract Spécifications: 

https://www.cmegroup.com/content/cmegroup/ar/education/courses/introduction-to-futures/learn-about-

contract-specifications.html, consulté le: 30.01.2026 à 10:00  

حددها البورصة نفسها لضمان التجانس وتنظيم التداول، وهي كميات     م       د هو  : حج     قد   ق  س   2 
ُ
لكل عقد يتم تداوله في البورصة، وت

 طن ... وغيرها 300برميل، القمح  3000ترويسية، النفط   أونصة 300الذهب   ث :ثابتة؛ 

، ما يسهّل تحديد القيمة الحقيقية    و ط   ل    () ون     م   ن،         نفط،   شوحدة القياس على نوع السلعة  تعتمد  و د     س: 3 

 للعقد عند ضرب السعر في حجم العقد

https://www.investing.com/commodities/futures-specifications?utm_source=chatgpt.com


معروفمجيلاليمالدكتور: فيممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمممبيداغوجيةمطبوعةمممممممممممممممممممممممممممممم  

 

 
35 

كّانتّأسواقّالسلعّقديماًّ امتدّمثلّالقمحّوالقطن،ّغيرّأنّنشاطّهذهّالأسواقّّقاصرةّعلىّالسلعّالزراعيةلقد
؛ّوأصبحّاليومّأكثرّشموليةّوعمقّكالموادّالطبيعيةّالمختلفةّمثلّالنفطّوالمعادنّّليشملّالعديدّمنّالسلعّالأخرى

ّعلىّالنحوّالتالي:
 :سوق المنتجات الزراعية الرئيسية .2

o القطن 
o السكر 

 :سوق الحبوب والزيوت .1
o القمح 
o الشعير 
o الذرة 
o الصوياّوزيتّالصويا 

 سوق البن .3

 رابعا: البيوع الدولية

طرفّ أيّأن، عملياتّشراءّوبيعّالسلعّوالخدماتّبينّالدولالبيوعّالدوليةّهيّ تعريف البيوع الدولية: -2
،ّتلبيةّاحتياجاتّالأسواقّالمحليةّأوّالعالميةتهدفّهذهّالعملياتّإلىّى،ّالبيعّفيّدولةّوطرفّالشراءّفيّدولةّأخرّ

 .السلعّالأساسيةّمثلّالنفط،ّالمعادن،ّالحبوب،ّوالمنتجاتّالصناعيةوتشملّغالبًاّ

ّالبيوعّ خصائص البيوع الدولية: -1 ّمن ّعنّغيرها ّتفرقها ّالتي ّمنّالخصائص ّبمجموعة ّالبيوعّالدولية تتميز
ّوعملياتّالتجارة؛ّنذكرهاّفيماّيلي:

 مختلفة؛ّمماّيضيفّبعداّقانونياّوجغرافيا.ّحيثّتتمّالمعاملاتّبينّدول:ّّالطابع العابر للحدود 
ّمثلّلفةعملات مخت استخدام  ّالمدفوعات ّلتسوية ّمحد دة ّعملة ّعلى ّالاتفاق ّيتم  ّما ّغالبا ّأنه ّحيث :

 الدولارّالأمريكيّأوّاليورو.
 :ّيتمّتوثيقّالبيوعّبعقودّرسميةّتحد د:العقود الدولية 

 الكمية 
 السعر 
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 شروطّالتسليم 
 طرقّالدفع 
 ّالقانونيّفيّحالةّالنزاعالتحكيم 

 :ّوتشملّمجموعةّمنّالمخاطرّالمرتبطةّبالسلعةّوّالدولةّتتمثلّفي:المخاطر الدولية 
 مخاطرّسعرّالصرف 
 مخاطرّالنقل 
 )...مخاطرّسياسيةّ)ّتغيرّقوانينّالتعاملّبينّالدول؛ّحظرّصادرات 

ّ: الاعتماد على اللوائح الدولية  ّمثل ّاتفاقيات ّتستخدم ّما ّغالبا لتحديدINCOTERMSّّحيث
 .المسؤولياتّبينّالمشتريّوّالبائع؛ّوتشملّشروطّالتسليمّوّالشحنّوّالتأمين

كّلّمجالّسواءّزمنّالتسليمّأوّ:  أنواع البيوع الدولية -3 يمكنناّأنّنميزّخمسةّأنواعّمنّالبيوعّالدوليةّحسب
ّ:1طريقةّالتنفيذّأوّالهدفّأوّغيرها؛ّنلخ صهاّفيماّيلي

I. ّمنّالبيوعّحسب طبيعة السلعة: البيوع الدولية ّأنواعّأساسية ّثلاثة ّعلىّنميزّفيها ؛ّيمكنّاختصارها
 النحوّالتالي:

 بيوع السلع الأساسية: -2
 .)تشملّالسلعّالزراعيةّ)القمح،ّالقطن،ّالسكر 
 .)السلعّالمعدنيةّ)الذهب،ّالنحاس،ّالألمنيوم 
 .)السلعّالطاقويةّ)النفط،ّالغاز 

 بيوع السلع الصناعية: -1
 .ّتشملّالآلاتّوالمعداتّوّالمنتجاتّالنصفّمصن عة 

 بيوع الخدمات الدولية: -3
 .مثلّالنقلّوّالتأمينّوّالسياحةّوّالخدماتّالمالية 

II. :كّالتالي:2نميزّفيهاّثلاثةّأنواعّأساسيةّمنّالبيوعّالبيوع الدولية حسب طريقة التنفيذ  ؛ّيمكنّذكرها
 البيع المباشر: -2

                                                           
 .3910يينا ف - ،  لجنة الأمم المتحدة للقانون التجاري الدولي CISGللبضائع اتفاقية الأمم المتحدة بشأن عقود البيع الدولي  1 

2 Schwenzer, I., Fountoulakis, C., & Dimsey, M, International Sales Law: A Guide to the CISG, Hart Publishing, 

3rd Ed, 2019, pp:37-41. 



معروفمجيلاليمالدكتور: فيممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمممبيداغوجيةمطبوعةمممممممممممممممممممممممممممممم  

 

 
37 

 ّدونّوسطاءفيّدولتينّمختلفتينّيتمّبينّالبائعّوالمشتري. 
 شائعّفيّالصفقاتّالكبيرةّأوّبينّشركاتّلهاّخبرةّدولية 

 البيع عبر الوسطاء: -1
 ّأوّوسطاءّدوليين.)وكيلّتجاري(ّيتمّمنّخلالّشركاتّتجارية 
 .اّيسه لّإتمامّالصفقةّمقابلّعمولة  الوسيطّلاّيملكّبضاعةّوّإنم 

 البورصات الدولية: البيع عبر -3
 .يتمّفيّبورصاتّالسلعّباستخدامّعقودّنمطيةّموح دة 

 البيع عبر التمثيل التجاري: -8
 .منّخلالّوكيلّحصريّأوّموزعّمعتمدّفيّدولةّأخرى 

III. :1ونميزّفيهاّهيّالأخرىّثلاثةّأنواعّأساسيةّمنّالبيوعّالبيوع الدولية حسب طريقة الدفع: 

 البيع النقدي: -2
 ّيتمّالدفعّالفوريّعندّالتسليمّأوّقبله. 

 البيع الآجل: -1
 ّيتمّالدفعّبعدّفترةّزمنيةّمتفقّعليها. 

 البيع بالاعتماد المستندي: -3
 ّيتمّعبرّالبنوكّويعتبرّالأكثرّأماناّوحماية. 

IV. :؛ّهي:نميزّفيهاّأربعةّأنواعّأساسيةّمنّالبيوعّالبيوع الدولية حسب طبيعة الصفقة 
 التجاري العادي:البيع  -2

 يتمّخلالهّتصديرّواستيرادّبضائعّمقابلّثمنّنقدي. 
 (:Barterالبيع بالمقايضة ) -1

 يتمّخلالهّتبادلّسلعّبسلعّدونّاستخدامّالنقود. 
 البيع التعويضي: -3

 يكونّبدفعّجزءّمنّثمنّالصفقةّوّالجزءّالآخرّيكونّسلعّوخدمات. 
 البيع بشرط اعادة الشراء: -8

 ّالبائعّبإعادةّشراءّجزءّمنّالإنتاجّلاحقايلتزمّفيه. 
ّ

                                                           
مجلة جامعة الملك سعود ، 0891مفهوم الدولية في عقد البيع الدولي للبضائع: دراسة تطبيقية في ضوء اتفاقية فيينا ، حسام سيد عبد الرحيم علي 1 

 .040-000، ص ص: 2122، سنة 0، العدد 43جلد الم، كلية الحقوق والعلوم السياسية –
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V. ( البيوع الدولية حسب شروط التسليمINCOTERMS:)ّّمثلا:نميزّفيها 
 

 
1

FOBّالتسليمّعلىّظهرّالسفينة:. 
 CIF

 :ّالسعرّ+ّالتأمين+ّالشحن2
 EXW

 :ّالتسليمّمنّمقرّالبائع3
VI. :ثلاثةّأنواع:نميزّفيهاّّالبيوع الدولية حسب الغرض من الصفقة 

 .شراءّالسلعّوإعادةّبيعهاّأوّاستخدامهاّفيّالإنتاجّالمحلي :التجارة المباشرة .2
 .تفاوت الأسعار بين الأسواق الدوليةالاستفادةّمنّ :المضاربة .1
 .تقلب أسعار السلع أو العملاتتقليلّالخسائرّالمستقبليةّالناتجةّعنّ :التحوط .3
 والبيوع الدولية الدولية : الفرق الأساسي بين السلعخامسا
منّمصطلحّالسلعّالدولية،ّويتضحّذلكّمنّوّأشملّمصطلحّالبيوعّالدوليةّأعمّ :شمولية المصطلحين .2

 :4الفروقاتّالتالية
ّ -أ ّأساسيان ّقانونيان ّمعياران ّيحكمها ّفيينا ّاتفاقية ّحسب ّالدولية ّالبيوع ّفي ّالدولية ّجانبانّ-صفة

 :هماّ-أساسيان
 الجانب الشخصي: 

 .أعمالّالمتعاقدينّفيّدولتينّمختلفتينّتواجدّمركزّ-
 ثلاثّضوابطّأساسيةهذاّالجانبّيتطلبّ  (:الجانب الموضوعي )الصفقة نفسها: 

 .ارتباطّالبيعّبعمليةّنقلّالبضاعةّمنّدولةّإلىّأخرى .2
 .الاتفاقّعلىّشروطّالبيعّيتمّبينّدولتينّمختلفتين .1
 .تمّفيهاّالاتفاقتسليمّالبضاعةّالمبيعةّفيّدولةّأخرىّغيرّالدولةّالتيّ .3

                                                           
1 FOB: Free On Board   -م البضاعة      تن    ف ن  في ميناء الشحن؛ مباشرة بعد شحنها تنتقل المخاطر للمشتري حيث يتحمّل

ّ
)البائع يسل

  (التأمين و الشحن البحري و المخاطر المترتبة بعد التحميل

2 CIF: Cost, Insurance and Freight   ( في هذا النوع من البيوع؛ البائع يتحمّل تكلفة البضاعة و الشحن البحري و التأمين - البائع يتحمل

-التكاليف حتى ميناء الوصول برغم أنه يسلم البضاعة عند التحميل على السفينة ) 
3 EXW: Ex Works        )التسليم من مقر البائع وهذا النوع يعتبر اقل التزامات للبائع بحيث أن المشتري يتحمل كل ش يء بعد التسليم مباشرة( 

 

 .81عيساني منصور، مرجع سبق ذكره، ص:  4 
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،ّإذّيمكنّأنّيمارسّبيعّالسلعّالدوليةّمنّلا يشترط وجودها في بيع السلع الدوليةبينماّهذهّالمعاييرّوالضوابطّ
قبلّطرفينّفيّنفسّالدولة،ّبشرطّأنّتكونّالمعاملاتّوفقّأعرافّدوليةّوعقودّنموذجية،ّوأنّتكونّالسلعّذاتّ

 .طبيعةّتتداولّفيّالبورصاتّالمختلفة
 :محل البيع -ب 

 .يمكنّأنّيشملّجميعّأنواعّالسلع :البيوع الدولية.ّفي2ّ
 .يقتصرّعلىّسلعةّمحددةّذاتّمواصفاتّوخصائصّمعينة :السلع الدولية.ّفي1ّ

 :مكان البيع -ت 
 .يتمّالتعاملّفيهاّعادةّفيّالبورصاتّالمنظمة :. السلع الدولية2
ّ :البيوع الدولية. 1 ّمعينًا ّمكانًا ّيحدد ّالبائعّلا ّبين ّالمباشر ّالتعاقد ّعبر ّيتم ّأن ّويمكن للبيع،

ّ.والمشتري
 :آلية التعامل -ث

كّونهاّعقودّشخصية :البيوع الدولية.ّفي2ّ  .التعاملّيكونّمباشرةّبينّالبائعّوالمشتري،
 .غالبًاّيتمّالتعاملّعبرّالوسطاءّأوّمنّخلالّالأسواقّوالبورصات :السلع الدولية.ّفي1ّ

 -الدولية -على السلع الأساسية : التعاقد سادسا
 يتمّالتعاقدّعلىّالسلعّالدوليةّفيّسوقّالبضائعّالدوليةّوفقّالمراحلّالتالية:

 يتمّإبرامّالعقدّعلىّالنحوّالآتي :كيفية إبرام العقد: 
ّمنّيتمتعونّبعضويةّ .2 ّعدا ّما ّ)السماسرة(، ّالتعاملّفيّبورصاتّالسلعّالدوليةّمنّخلالّالوسطاء يتم

ّعددّالسماسرةّأعضاءّالبورصةّقليلًا،ّويتقاضونّعمولةّمقابلّّالبورصة،ّإذ يمكنهمّالتعاقدّبأنفسهمّمباشرة.ّويعُد 
 .عملهم،ّويتعاقدونّبصفتهمّوكلاءّبأجر

كّماّيمكنّأنّيكونّأصيلًاّعنّ وقدّيكونّالسمسارّوكيلًاّعنّالبائعينّوالمشترين،ّأوّمشتريًاّلنفسهّوبائعًاّلغيره،
ّمنّالبائعّوالمشتريّفيّالصفقةّذاتهاّأحدّالطرفينّووكيلًاّ  .عنّالطرفّالآخر،ّأوّأصيلًاّعنكّل ٍّ

لاّتوجدّعقودّمكتوبةّفيّعملياتّتداولّالسلعّالدولية،ّوإنماّتوجدّوثائقّملكيةّللسلعةّالمباعة،ّتكونّ .1
ةّأوّشهادةّفيّصورةّحساباتّإلكترونيةّللعميلّيُسجَّلّفيهاّماّيشتريهّأوّيبيعه،ّإلىّجانبّإذنّتسليمّالبضاع

 .1المخزن

                                                           
المخازن السلع الدولية التي يتم التعامل عليها توجد في مخازن خاصة، وهذه المخازن ليست موجودة في مكان البورصة، وإنما توجد شبكة عالمية من  1 

أنحاء العالم، ويتم تسجيلها لدى البورصات المعتمدة كل حسب تخصصه ويوجد اتصال دائم ومستمر وتنظيم معين بين التجارية موجودة في مختلف 

 البورصات والمخازن بحيث تكون كل بورصة على علم دائم بكل عمليات التسليم والتسلم للسلع
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تتولىّإدارةّالبورصةّإجراءاتّالتعاقدّفيّحالةّالبيعّالمستقبلي،ّوهوّالغالب،ّسواءّبالنسبةّللتعاقدّالأصليّ .3
أوّالتعاقداتّالعكسيةّالمتتالية.ّويتمّذلكّمنّخلالّوثائقّالملكيةّالتيّلاّيذُكرّفيهاّاسمّالبائعّأوّاسمّالمشتري،ّ

ّعنّالمراكزّالماليةّحيثّلاّتوجدّعلاقةّمباشرةّ بينّالطرفين،ّوإنماّتتمّالعمليةّفيّصورةّحساباتّإلكترونيةّتعبر 
 .لكلّعميل

 ّمنّالسلعةّوالثمن،ّوفيماّيليّبيانّذلكّبالنسبةّللسلعّالدولية :محل العقد  :يتمثلّمحلّالعقدّفيكّل ٍّ
 :منّحيثولحصرّهذاّالمفهومّوتبسيطه؛ّنتطرقّالىّمعالجتهّ :السلعة .2

  والمواصفاتالكمية: 
يتمّالتعاملّفيّبورصاتّالسلعّالدوليةّعلىّأنواعّمحددةّونمطيةّمنّالسلعّمنّحيثّالكميةّوالمواصفات.ّفعلىّ

ّلندنّللمعادن ّالذيّسبيلّالمثال،ّفيّبورصة ّومنّذلكّعقدّالألمنيوم، ّللمعادن، ّالتداولّوفقّعقدّموح د ّيتم ،
 :تكونّمواصفاتهّعلىّالنحوّالآتي

1ّ:12ّّ(Lot)حجمّاللوتّ- ّ%1ّ±طنًا،ّمعّمعاملّتغير 
 .كيلوغرام 680أو قضبان وزنها  كيلوغرام 91الى  39الشكل: قوالب وزنها  -

 .%99.8درجةّالنقاوة:ّلاّتقلّعنّ -
كّميةّأقلّمنّالكميةّالمحددةّفيّالعقد،ّفمنّيرغبّفيّشراءّ طنًا،ّعليهّشراءّعقدين،20ّّولاّيجوزّالتعاملّعلى

 .طنًا،ّفعليهّشراءّثلاثةّعقود،ّوهكذا82ّومنّيرغبّفيّشراءّ
ّ:2ّإضافةّالىّهذاّيمكنناّأنّنشيرّالىّأنهّهناكّوحداتّقياسّخاصةّتستخدمّفيّبورصةّالبضائع؛ّنذكرّمنها

)الذهبّ؛ّالفضة؛ّّ:ّهيّوحدةّلقياسّالمجوهراتّوّالمعادنّالنفيسة(Ounce Troyة الترويسية )صالأون .أ
كّوحدةّلقياسّالوزنّفيّالمعرضّالسنويّالبلاتين؛ّالبلاديوم( ؛ّيعتقدّبأنّأصلّتسميتهاّجاءتّبعدّاستخدامها

غرام؛ّبينماّالأونصةّالعاديةّتبلغ31.1035ّّلمدينةّترويسّبفرنساّفيّالعصورّالوسطى؛ّوهيّتساويّفيّقيمتهاّ
 غرام.11.32ّقيمتهاّ
ّالذيّ(:Gallon) الكالون .ب ّالشيء ّالسائلّأوّسعة ّلقياسّحجم ّذلكّالسائلّفيّّهوّوحدة يخز نّفيه

لتر؛ّوفيّالولايات8.286ّّبورصةّالسلعّوّالبضائع؛ّلكنّاستخدامهّيعتبرّأقلّمنّالبرميل؛ّيعادلّفيّبريطانياّ
الأكثرّاستخداماّفيّالتجارةّّ-الكالونّالأمريكيّ-لتر؛ّويعتبرّهذاّالأخير3.812ّّالمتحدةّالأمريكيةّيقد رّبــّ:ّ

 الدولية.
                                                           

 ت بمختلف أنواعها سواء كانت للسلع أو للأوراق المالية أو العملات أو غيرها.معنى اللوت هو أقل عدد من الوحدات و التي يمكن التعامل بها في  البورصا 1 

 المجلة الخام، النفط مستقبليات عقود على التركيز مع السلع مستقبليات عقود أساسيات العامري، ابراهيم علي محمد الحسناوي، هادي ربيع يثمه 2 

 .91، ص: 9004 ،93، العددكربلاء جامعة للعلوم الادارية،  العراقية
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ّّ(:Bushelالبوشل ) .ت ّبأنواعها ّللحبوب ّمكيال ّفولّهو ّالذرة؛ ّالشعير؛ ّ)القمح؛ ّالزراعية ّالمنتجات و
ّ كّالوناتالصويا(؛ ّووزنهّيختلفّحسبّالسلعة؛ّّيساويّثمانية ّالسوائل(؛ ّالذيّتقاسّبه ّالشيء )بحسبّسعة

 حيث:
ّكلغ18.1ّّبوشلّالقمحّ=ّّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّكلغ12.8ّّبوشلّالذرةّ=ّّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّكلغ18.1ّّبوشلّفولّالصوياّ=ّّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّبوشل.2000كلّعقدّبورصيّيمثلّعدداّثابتاّمنّالبوشلّيساويّ

ّتقريباّ(:Poundالباوند ) .ث ّتساوي ّقيمته ّو ّالرطلّالانجليزي ّيستعملّفيّقياسّأوزان823ّّّهو غرام؛
 .بعضّالسلعّمثل:ّالقطن،ّالسكرّ؛ّالقهوةّوبعضّالمعادن

 يستخدمّفيّتداولّالنفطّالخامّوبعضّالمنتجاتّالبترولية.ّ(:Barrelالبرميل ) .ج
 :ّوحدةّقياسّتستخدمّفيّتعبيرّالغازّالطبيعيّوبعضّالموادّالسائلة.(Meter Cubicالمتر المكعّب ) .ح

 من حيث تسليم السلعة: 
ّالدوليةّّمنّالمعروفّ ّالبضائعّ-فيّالمعاملاتّالتجارية (:ّأنّهناكّنوعينّمنّالتسليمّ)القبضّّ-تجارة

ّ.تسليم حكميوّتسليم فعلي
يتمّبنقلّالسلعةّالمباعةّإلىّالمشتريّوحيازتهّلها،ّإلاّأنّهذاّالنوعّمنّالتسليمّيكونّّ)المادي(ّفالتسليم الفعليّ-أ

 .منّالبيوعكّأقصىّتقديرّ%1لّشيوعًاّفيّبورصاتّالسلعّالدوليةّولاّيكادّيغطيّأق
ّّ-ب ّوالتمكينّمنّيم الحكميالتسلأما ّالسلعة ّالبورصات،ّويقعّعنّطريقّنقلّملكية ،ّفهوّالغالبّفيّهذه

كّميةّمعينةّشهادة مخزنأوّّإذن تسليمالتصرفّفيها،ّوذلكّبمنحّالمشتريّسندّملكيةّفيّصورةّ ،ّتفُيدّبامتلاكه
السمسارّإلىّحينّتصرفّمنّالسلعّبمواصفاتّمحددةّوموجودةّفيّمخزنّمعين.ّوغالبًاّماّيظلّهذاّالسندّلدىّ

 .المشتريّفيّالسلعة
ّ ّالبيع الحاضرويكونّذلكّفيّحالة ّأما ّفإنّتسليمّّالبيوع الآجلة، ّـ ّوهيّالغالبةّفيّبورصاتّالسلعّالدولية ـ

ّ.السلعّيتمّفيّالمستقبل،ّويُحدَّدّتاريخّالتسليمّالمستقبليّبصورةّنمطيةّفيّوثائقّالملكية

 من حيث وجود السلع محل التعامل: 
،ّإلاّأنهّقدّيتمّإبرامّعقودّبيعّبكمياتّأكبرّمنّالموجودّفعليًاّمنّالمخازن المسجلة عالميااالسلعّالدوليةّتوجدّفيّ

،ّوخصوصًاّفيّمن العقود %91في حوالي وتحدثّهذهّالحالةّ ؛البيع على المكشوفالسلعة،ّوهوّماّيعُرفّبـّ
ّ.التيّتمثلّالنسبةّالغالبةّمنّالتداولّالعقود المستقبلية
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ّ.1عقود معاكسةمنّخلالّّتصفية العقودوعادةً،ّلاّيتمّتسليمّالسلعّفعليًاّفيّهذهّالعقود،ّوإنماّتُجرىّعمليةّ
 

 حدود المعاملات: 
ّ ّتحديد ّالمضاربةيتم ّعقود ّلعدد ّالأقصى ّمنّّالحد ّللحد ّوذلك ّواحد، ّمستثمر ّحوزة ّفي ّتكون ّأن ّيمكن التي

 .التيّقدّيقومّبهاّبعضّالمتعاملين التصرفاتّغيرّالأخلاقية

 :فيّجانبّالثمنّيمكنناّأنّنرك زّعلىّالعناصرّالتالية الثمن: .2

 نوع العملة التي يتم بها التسعير ودفع الثمن: 

،ّومعّذلكّيمكنّالتعاملّفيّبعضّالبورصاتّبعملاتّبالدولار الأمريكييتمّتسعيرّالسلعّودفعّأثمانهاّفيّالأصلّ
ّ.الأوروبي ليورو اّو الجنيه الإسترلينيوّالين اليابانيبديلةّمحددة،ّمثلّ
 :قابلّللتفاوضّطبقاّلظروفّالعرضّوّالطلبّوطريقةّوموعدّدفعّالثمن.ّالسعر 
 :ّجني فروق الأسعارنظراًّلأنّالتعاملّفيّبورصاتّالسلعّالدوليةّيقومّأساسًاّعلىّّحدود الأسعار،

ّتفرضّالبورصاتّ ّلتحقيقّأرباحّغيرّمشروعة، ّوالتلاعبّبالأسعار ّالأمر حدوداا ولمنعّاستغلالّالمضاربينّلهذا
وبموجبّهذهّالحدود،ّإذاّزادّسعرّالسلعةّأوّانخفضّعنّالحدّللتغيراتّالسعريةّاليوميةّصعوداّوهبوطا؛ّ قصوى

ويختلفّهذاّالحدّ ؛ّتتوقف البورصة عن التعامل على هذه السلعة حتى اليوم التاليالمقررّخلالّيومّالتداول،ّ
ّبورصة لندن للمعادنمنّبورصةّإلىّأخرى،ّومنّسلعةّإلىّأخرىّداخلّالبورصةّنفسها؛ّفعلىّسبيلّالمثال،ّفيّ

ّ.سنت(ّأمريكياّللطنّالواحد20ّدّالحدّالأدنىّللتغيرّالسعريّلبعضّالمعادنّبخمسينّسنتاّ)يُحدَّّ
ّفيّ ّوالرصاصّبورصات شنغهايأما ّالتغيرّالسعريّلمعادنّالنحاسّوالألومنيوم ّفقدّحددتّالتعليماتّحدود ،

ّ.%1±بنسبةّّوّالخارصينّالنيكلّ،ّبينماّحُد ِّدّالحدّبالنسبةّلمعدني%3±والزنكّبنسبةّ
 :دفع الثمن 

                                                           
، بحيث لا يتم تسليم السلعة فعليًا، وإنما يُغلق المركز المالي للمتداول عن طريق  قد ي   ف حه بغ ض إ غ    و ت ف    قد    قهو  : قد    ك   1 

 ؛ حيث يتم فيه العمل كما يلي:صفقة مقابلة

 لشراء  .3
ً

 .طن من القمح بسعر محدد 300لنفترض أن شخصًا اشترى عقدًا آجلا

 (.نفس الكمية، نفس السلعة، نفس تاريخ الاستحقاق) بيع عقد مطابققبل موعد التسليم الفعلي، يمكنه  .9

 : ند   ق  م  ذ ك .1

 .يُلغى التزام التسليم الفعلي للسلعة  -

 .، ويُسدّد أو يُستحق الربح أو الخسارة نقدًا  ف ق  ين            و         يتم احتساب  -
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ّالعقدّعنّطريقّالتعاملات الحاضرةفيّ ّيتمّدفعّالثمنّعندّإبرام ّيُشترطّدفعّالتحويلات البنكية، ّما ،ّوغالبًا
كّماّيكونّللمتعاملينّالدائمينّ ّحساب جارٍ لدى السمسارالثمنّمقدمًاّعندّإرسالّأمرّالشراءّإلىّالسمسار.

 .يُستخدمّفيّتسويةّالمدفوعات
هامش ؛ّّوهيّالغالبةّفيّبورصاتّالسلعّفلاّيتمّدفعّالثمنّعندّالتعاقد،ّوإنماّيُحصَّلّالتعاملات الآجلةأماّفيّ
كّلٌّّمن قيمة العقد %8و % 2يعُدّبمثابةّتأمينّعلىّجديةّالتعامل،ّوتتراوحّنسبتهّعادةّبينّّضمان ،ّويدفعه

كّلّمنّالبائعّوالمشتري.ّولاّيعُدّهذاّالهامشّمقدمًاّللثمن،ّبلّهوّ مبلغّتأمينّيدُفعّلإدارةّالبورصةّلضمانّوفاء
 .طرفّبالتزاماتهّعندّتصفيةّالعقد

ّ:ويكونّالهامشّعلىّنوعينّ
ّّ: )Margin Initialالهامش المبدئي)ّ-2 ّعند ّالمشتري ّو ّالبائع ّمن كّل ّيودعه ّالذي ّالمبلغ العقد؛ّّإبرامهو

ّمنّقيمةّالعقد.ّ%8الىّ %1وتتراوحّعادةّقيمتهّبينّ
كّبيرّّ(:Margin Maintenanceالصيانة )هامش ّ-1 هوّمبلغّإضافيّيلُزمّالطرفانّبدفعهّإذاّتغيرّالسعرّبشكل

ّ ّالمالي؛ ّالمركز ّالعقدّللحفاظّعلىّاستمرارية تجنب الخسائر الكبيرة وضمان الوفاء وهوّيهدفّإلىّخلالّفترة
ّ.بالالتزامات

 -الدولية -: العوامل المحركّة لأسعار السلع الأساسية سابعا

أدىّإلىّتوسيعّنطاقّالنشاطّالتجاريّّنمواا اقتصاديًا عالمياا متسارعااخلالّالعقودّالقليلةّالماضية،ّشهدّالعالمّ
ّ ّعلى ّمباشر ّبشكل ّانعكس ّمما ّرئيسيًا ؛أسواق السلع الدوليةوالمالي، ّمقصدًا ّالأسواق ّهذه ّأصبحت  فقد

ومعّزيادةّّ؛وتحصيلّعوائدّماليةّمنّتقلباتّالأسعارّفرص استثمارية جديدةللمستثمرينّوالمتداولينّالباحثينّعنّ
واعتمادّالتكنولوجياّالرقميةّفيّعملياتّالتداول،ّأصبحّبإمكانّشريحةّأوسعّّسهولة الوصول إلى الأسواق المالية

 .سواءّفيّشكلّعقودّفوريةّأوّعقودّآجلةباستثماراتّمتنوعةّمنّالمستثمرينّالمشاركةّفيّسوقّالسلع،ّ

ّا ّسوق ّأن ّإلا ّبطابع ّيتميز ّعلىّمتقلب وعالي المخاطرلسلع ّالأسعار ّفي ّالمفاجئة ّالتغيرات ّتؤثر ّحيث ،
وتنبعّهذهّالتقلباتّمنّمجموعةّمنّالعواملّالأساسية،ّّ؛استراتيجياتّالتداولّوتقييمّالمخاطرّالماليةّللمستثمرين

ّ:يمكنّتلخيصهاّفيماّيلي
 :العرض و الطلب 

ّالقاعدةّالأساسيةّعلىّأنّ ؛ّمعدل الطلب عليهاتبعًاّلتغيرّّأسعار السلعتتغيرّ كلماّ أسعارّالسلعّترتفعوتنص 
ّالطلبّعليها ّزاد ّأيضًا ّالأسعار ّتتأثر كّما ّعندّحدوثّ بالإجماليّالمعروضّمنّالسلعة، ّالسلعة ّيرتفعّسعر إذ

ضّالطلبّعلىّ،ّبينماّينخفضّالسعرّعندّزيادةّالمعروضّأوّانخفامنها المعروضّأوّالمخزونّالمتاحانخفاض في 
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كّماّأنّ أيّتغيرّفيّالإنتاجّالعالميّأوّفيّمستوياتّالطلبّالاستهلاكيّقدّيؤديّإلىّارتفاعّأوّانخفاضّالسلعة؛
ّ.الأسعارّبشكلّسريع

 :تغيّر أسعار العملات 

ّتُسعرّ ّالأساسية ّالسلع ّمعظم ّأن ّخاصة ّدوليًا، ّالتداول ّعند ّالسلع ّتكلفة ّعلى ّالعملات ّأسعار ّتقلبات تؤثر
ّ.بالدولارّالأمريكي،ّمماّيجعلّالمتعاملينّعرضةّلتقلباتّسعرّالصرف

 و الصراعات الدولية العوامل الجيوسياسية: 
كّبيراًّفيّأسواقّ النزاعاتّالسياسية،ّوالعقوباتّالاقتصادية،ّوأحداثّالإمدادّغيرّالمتوقعةّيمكنّأنّتُحدثّاضطرابًا

ّ.عروضالسلع،ّبماّيؤديّإلىّارتفاعّالأسعارّأوّنقصّالم

 :السياسات الحكومية 
تشملّهذهّالسياساتّالضرائب،ّوالدعم،ّوالقيودّعلىّالتصديرّوالاستيراد،ّوالتيّتؤثرّبشكلّمباشرّعلىّالأسعارّ

ّ.والتداولّفيّالأسواقّالدولية

 :النمو الاقتصادي العالمي 
العالمي.ّفزيادةّالنموّالاقتصاديّتعززّارتبطّالطلبّعلىّالسلعّالأساسيةّارتباطاًّوثيقًاّبمستوىّالنشاطّالاقتصاديّ

ّ.الطلبّعلىّالمواردّالأولية،ّمماّيرفعّالأسعار،ّوالعكسّصحيحّعندّتباطؤّالنمو
 :العوامل الطبيعية 
فمثلًا،ّيمكنّ .الزراعيدوراًّحاسًماّفيّتحديدّأسعارّالسلعّالأساسية،ّوخاصةّفيّالقطاعّّالعوامل الطبيعيةتلعبّ

إلىّإنتاجّمحصولّوفير،ّمماّيزيدّحجمّالمعروضّمنّالسلعّويؤديّإلىّاستقرارّأوّانخفاضّّالطقس الجيدأنّيؤديّ
نقصاا ،ّمثلّالجفافّأوّالعواصف،ّفقدّتؤديّإلىّتدميرّالمحاصيل،ّمماّيسببّالأحوال الجوية السيئةأماّّ؛الأسعار

 .فيّالسوقّفي المعروض وارتفاع الأسعار

ّإلىّولاّيقتصرّتأثيرّالعواملّالطبيعيةّعل مثلّالنفطّوالغازّّأسعارّالطاقةىّالقطاعّالزراعيّفقط،ّبلّيمتدّأيضًا
ّّ،الطبيعي ّتؤدي ّأن ّيمكن ّالمثال، ّسبيل ّالطاقةّّموجات البرد الشديدةفعلى ّمنتجات ّعلى ّالطلب ّزيادة إلى

ّ.فيّالأسواقّالعالميةّارتفاعّأسعارّالطاقةللتدفئة،ّمماّيؤديّبدورهّإلىّ
 :تكاليف النقل و التخزين 

ّبعضّ ّفي ّأنه ّإلا ّالأساسية، ّالسلع ّأسعار ّتحريك ّفي ّرئيسيًا ّعاملًا ّتعُد ّلا ّالنقل ّتكلفة ّأن ّمن ّالرغم على
كّحاوياتّتخزين.ّويؤديّهذاّالإجراءّ—مثلّفتراتّفائضّالمعروض—الحالات قدّتُستخدمّناقلاتّالنفطّالخام

ّ.لاتّأسعارّالشحنإلىّخروجّعددّمنّالناقلاتّمنّسوقّالنقل،ّمماّيترتبّعليهّارتفاعّمعد
ّ
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ّمنّّأسواق السلع الدوليةباختصار،ّيمكنّالقولّإنّّ ّمعقدًا الفرص الاستثمارية والمخاطر تمثلّمزيًجا
ّضرورةّالمالية ّوتحليلها ّفهمها ّيجعل ّمما ّوالجيوستراتيجية، ّوالسياسية، ّالاقتصادية، ّالعوامل ّفيها ّتتقاطع ّحيث ،

ّ.نجاحّفيّهذاّالمجالأساسيةّلأيّمتداولّأوّمستثمرّيسعىّلتحقيقّال

 -الدولية -: آثار التعامل بالسلع الأساسية ثامنا
 :1ويمكنّفيّهذاّالصدد؛ّالإشارةّالىّ
كّانّالغرضّمنّالبيوعّالعاديةّ)دوليةّأوّمحليةّ(ّهوّشراءّّالغرض من التعامل على السلع الدولية:  إذا

السلعّبغرضّاستخدامهاّسواءّلنشاطّاستهلاكيّأوّإنتاجيّأوّللتجارةّفيهاّلمنّحرفتهّالتجارةّّوعادةّيتمّتسليمّ
ّأغراض ّلعدة ّالتعاملّبها ّيتم ّالدولية ّبيوعّالسلع ّفي ّفإنه ّماديا؛ ّفعليا ّاستلاما ّالسلعة ّواستلام كالحاجةّّّالثمن

ّوقدّيظنّ ّالتحوط، ّأو ّللمضاربة ّأو ّأوّللاستثمار، ّبها، ّالمتاجرة ّأو ّفيّالنشاطّالصناعي، ّلاستخدامها للسلعة
ّأنّالتعاملّمنّأجلّّالحصولّعلىّ كّبيرّولكنّالحقيقة ّشبه البعضّأنّالأغراضّمتساويةّفيّالتعاملّأوّبينها

كّانتّالمضاربةّوالتحوطّوالاتجارّوالاستثمارّفيّالسلعةّلاستخدامهاّفيّالنشاطّالصناعيّلاّيكادّيذكر،ّوّ أنهّإذا
 ّ:2السلعّالدوليةّتقومّمنّحيثّالشكلّوالظاهرّعلىّالبيعّوالشراءّإلاّأنهّمنّحيثّالجوهرّيوجدّاختلافّبينهما

ّالأسعارّّ: Spéculationفالمضاربة ّّ- ّمنّفروق ّللاستفادة ّولكن ّالسلعة ّلهذه ّلاّلحاجة ّوشراء تعنىّبيع
ّّّمستقبلية.ّلاّيتمّتسليمّولاّتسلمّللبدلينّوالتعاملّبهاّّيكونّفيّعقودوعادةّ

كّميةّمتساويةّمنّنفسّالسلعةّّ: Hedging أما التحوط أو الوقايةّ- وذلكّ،ّنفسّالوقتّفيفهيّبيعّوشراء
بأنّيبرمّالشخصّعقدّشراءّمستقبليّلسلعةّماّولحمايتهّمنّانخفاضّالأسعارّعندّّالتصفيةّأوّالتنفيذّيبيعّ

ّأبرمه.ّالذيعقداّّمستقبلياّمماثلاّأوّالعكس،ّفهوّعقدّمستقبليّمضادّللعقدّالمستقبليّ

ّإلىّّ:أما التجارةّ- ّبالنقلّمنّمكان ّمكانية ّأو ّبالتخزينّلفترة ّزمانية ّلها ّمنافع ّوإضافة ّسلعة فهيّشراء
 مكان،ّأوّعينيةّبالتعبئةّوالتغليف،ّثمّيتمّبيعها،ّّويكونّفيهاّتسليمّواستلامّفعليين.ّّ

بالتحليلّالاقتصاديّللتعاملّفيّالسلعّالدوليةّّيعنىّالتحليل الاقتصادي للتعامل في السلع الدولية: 
تحديدّالآثارّالمفيدةّوالنافعةّوالآثارّالضارةّوفيّهذاّالمجالّتجدرّالإشارةّإلىّأنّواقعّبورصاتّالسلعّالدوليةّتقومّ
                                                           
1 Chibuikem Dibor Alfred, Mehdi Seradj, Ozioma Onyeibor, The Effects of International Commodities Trading 

on Economic Growth from a Developing Economy Perspective: An Evidence of Frequency Domain Causality 

and ARDL, science development , volume 6, issue 3, 2025,pp:82-96. 
2 Bohl, M. T., Irwin, S. H., Pütz, A., & Sulewski, C, The impact of financialization on the efficiency of commodity 

futures markets. Journal of Commodity Markets, 2023,  
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؛ّوأنّالمعاملاتّالحاضرةّلاّّالمعاملاتّالتيّتتمّفيهامنّّ%91يعادلّحواليّعلىّالبيوعّالآجلةّبشكلّأساسيّّ
ّ ّسوى ّّ%1تمثل ّعن ّبعضها ّبالهامشويتم ّوالشراء ّالمكشوف ّعلى ّالبيع ّحينماّطريق ّالاقتصاديين ّفإن ّلذا ،

 الاقتصاديّينظرونّالىّهذاّالواقع؛ّوهذاّماّسنذكرهّعلىّالنحوّالتالي:ّيتناولونّعمليةّالتحليل

يةّلهّمجموعةّمنّالآثارّالإيجابيةّالتعاملّفيّالسلعّالدولّالآثارّالمفيدةّاقتصادياّللتعاملّفيّالسلعّالدولية:ّ-أ
 :1تتلخصّفيّالآتيعلىّالأفرادّوالاقتصادياتّوالأسواق،ّ

تفيدّهذهّالآليةّالمشتريّالذيّيحتاجّإلىّسلعةّمعينة،ّإذّتُمك نهّمنّالتعاقدّعلىّشراءّالسلعةّفيّالوقتّالحاليّّ-
كّاملّالثمن،ّبلّيقتصرّّبسعرّمحدد،ّمماّيجن بهّمخاطرّارتفاعّأسعارهاّفيّالمستقبل.ّولاّيكون المشتريّملزمًاّبدفع

ّ.الأمرّعلىّدفعّالهامش،ّوالذيّيقُدَّرّبنسبةّمنّقيمةّالعقد

تفيدّهذهّالآليةّالبائعّالذيّيبيعّالسلعةّبسعرّمحددّعلىّأنّيتمّتسليمهاّفيّالمستقبل،ّإذّتجن بهّمخاطرّتذبذبّّ-
ّ.اجهاالأسعارّنحوّالانخفاض،ّوتضمنّلهّتصريفّبضاعتهّقبلّإنت

ّالتيّّ- ّبجنيّالأرباحّمنّفروقّالأسعار تفيدّالمضاربينّالذينّيغتنمونّالفرصّويضاربونّعلىّتقلباتّالأسعار
ّيضاربونّعلىّهبوطهاّأوّصعودها.

ّ.تعملّعلىّإحداثّتوازنّبينّالعرضّوالطلبّالدوليّعلىّالسلعّ،ّنظراًّلاستمراريةّالسوقّوالسيولةّالتيّتُحدثها -
ّ.يزيدّمنّحجمّالتداول،ّمماّيرفعّمستوىّالسيولةّويُحس نكّفاءةّعملّالأسواقو  فيّالأسواقتعزيزّالسيولةّّ-
ّوالإنتاجّ- ّالاستثمار ّزيادةّ حيثّتشجيع ّعلى ّيشجعهم ّمما ّمسبقًا، ّمنتجاتهم ّتسويق ّفي ّالثقة ّالمنتجين يمنح

ّ.الإنتاجّوالتوسع
ّ.الدولّوتعزيزّالترابطّبينّالأسواقّالعالميةيسهمّفيّتسهيلّانسيابّالسلعّبينّ دعمّالتجارةّالدوليةّحيثّ-
ّتعكسّظروفّ تحسينّ- ّحيثّتساعدّالأسواقّالدوليةّفيّتكوينّأسعارّعادلة ّواكتشافّالأسعار؛ الشفافية

ّ.العرضّوالطلبّالعالمية
ّالأسعار تحقيقّ- ّمخاطرّ استقرار ّضد ّالتحوط ّأدوات ّإتاحة ّخلال ّمن ّالأسعار ّتقلبات ّمن ّالحد ّفي يساهم

ّ.الارتفاعّأوّالانخفاضّالمفاجئ
يمك نّالمنتجينّوالمشترينّمنّحمايةّأنفسهمّمنّمخاطرّتذبذبّالأسعارّالمستقبلية،ّخاصةّ إدارةّالمخاطر؛ّبحيثّ-

ّ.فيّالسلعّالأساسية
إذاّلمّيكنّالتعاملّفيّالسلعّالدوليةّمنظمًاّأوّّاقتصادياّللتعاملّفيّالسلعّالدولية:ّّ-الض ارةّ-الآثارّالسلبيةّّ-أ

ّاستُخدمّبشكلّمفرط؛ّفيمكنناّأنّنتحدثّعنّآثارّضار ة،ّيمكنناّأنّنلخ صهاّفيّالنقاطّالتالية:
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:ّقدّتؤديّالمضارباتّالمفرطةّإلىّتقلباتّحادةّفيّأسعارّالسلعّبعيدًاّعنّأساسياتّزيًدة التقلبات السعريةّ-
ّ.العرضّوالطلب

كّبيرةّوسريعةّللمتعاملين،ّخاصةّغيرّذويّالخبرةالمخاطر الماليةّ- ّ.:ّاستخدامّالرافعةّالماليةّقدّيسببّخسائر
ّالسوقّويضرّ عدم تكافؤ المعلومات: ّ- ّأدواتّأفضلّقدّيضعفّعدالة تمتعّبعضّالأطرافّبمعلوماتّأو

ّ.بالمتعاملينّالصغار
أسعارّالسلعّالأساسيةّنتيجةّالمضارباتّقدّينعكسّسلبًاّعلىّارتفاعّ :التأثير السلبي على المستهلك النهائيّ-

ّ.تكلفةّالمعيشة
التدفقاتّالاستثماريةّالكبيرةّقدّترفعّالأسعارّبشكلّغيرّمبرر،ّثمّتؤديّإلىّ :إمكانية تكوين فقاعات سعريةّ-

ّ.انهياراتّمفاجئة
ّما :تعقيد الأدوات الماليةّ- ، ّالتقديرّواتخاذّّبعضّعقودّالسلعّتحتاجّإلىّفهمّفنيّعالٍّ يزيدّاحتمالاتّسوء

ّ.قراراتّخاطئة
ّمعنىّّ- ّلاّيتحققّفيه ّالدولية ّوالتعاملّفيّالسلع ّللاقتصاد ّالرأسمالية ّالإضافة ّهو ّالحقيقي ّالاستثمار ّمعنى إن

ّالاستثمارّبهذاّالمفهوم.
ّ  
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ّالمكتسبة أسئلة للفهم وترسيخ المعارف
ّّ
ّّّ ّو ّلدىّالطلاب ّلمختلفّمنّأجلّترسيخّالمعارف ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار الباحثين؛

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّتشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:

ّ
ّمنّالسلعّّالسؤال الأول: ّعنّغيرها ّالخصائصّالتيّتميزها ّ)السلعّالدولية(؟ّوما ّالمقصودّبالسلعّالأساسية ما

ّّالاقتصادية؟
ّلماذاّتعُدّالسلعّالأساسيةّقابلةّللتداولّفيّبورصاتّالبضائعّدونّغيرهاّمنّالسلع؟ّالسؤال الثاني:

ّّتنظيمّتداولّالسلعّالأساسية؟ماّالمقصودّببورصةّالبضائع؟ّوماّالدورّالذيّتؤديهّفيّالسؤال الثالث:
ّالتعاقدّ السؤال الرابع: ّآلية ّحيث ّمن ّالدولية ّوالبيوع ّالبضائع ّبورصات ّفي ّالأساسية ّالسلع ّتداول ّبين قارن

ّّ.والتنفيذ
ّ.حل لّدورّبورصاتّالبضائعّفيّاكتشافّالأسعارّوالحدّمنّتقلباتهاّالسؤال الخامس:

ّ
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 الدولية المالية السوق المحور الرابع: كفاءة

ّتمهيد: 

تعُدّ البورصة الحاضرة للبضائع والسلع من أهم الأطر التنظيمية لتداول السلع الأساسية في الوقت  
الحالي حيث يتم فيها إبرام الصفقات وتسليم السلع فوراا أو خلال آجال قصيرة. وتمثل هذه البورصات حلقة 
وصل بين المنتجين والتجار والمستهلكين ضمن سوق منظم تحكمه قواعد واضحة. كما تسهم في تعزيز 

ب طبيعة السلع المتداولة شفافية الأسعار وتحقيق كفاءة التبادل التجاري. وتتنوع البورصات الحاضرة بحس
 .وآليات عملها. وتبرز أهمية إدارتها في ضمان حسن سير التداول وحماية أطراف السوق

يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التعليمية، من :  لأهداف التعليمية للمحورا 
 :أبرزها

  والسلع وخصائصهاتمكين الطالب من التعرف على مفهوم البورصة الحاضرة للبضائع. 
 توضيح أنواع البورصات الحاضرة وفق طبيعة السلع المتداولة. 
 تعريف الطالب بآليات إدارة البورصة الحاضرة ودور الهيئات المشرفة عليها. 
  هاو المتدخلين فيالبورصة الحاضرة  بمختلف أعضاءتعريف الطالب. 
  الشفافية السعريةإبراز أهمية البورصات الحاضرة في تنظيم الأسواق وتحقيق. 
 تنمية قدرة الطالب على تحليل دور البورصة الحاضرة في دعم استقرار أسواق السلع. 
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كّبيراّبينّالمهتمينّبتلكّالأسواق،ّحيثّأنّالمعلوماتّّتمهيد: كّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّخلافا لقدّأثارتّفكرة
الورقةّالماليةّبناءاّعلىّالمعلوماتّالواردة،ّفإذاّعكستّتأتيّإلىّالسوقّفيّأيّوقتّمستقلةّوعشوائيةّفيتقررّسعرّ

أسعارّالأوراقّالماليةّالمتداولةّالمعلوماتّاتصفتّالسوقّفيّهذهّالحالةّبالكفاءة،ّوالتيّلهاّدورّفيّتقليلّالمخاطرّ
ّتها.وتخفيضهاّإلىّأدنىّمستويا

ّهيّتعكسّالعدالةّفيّأسعارّالأوراقّالماليةتعتبرّالكفاءةّمنّأهمّمؤشراتّنجاحّوقوةّسوقّالأوراقّالمالية،ّفكماّ
 حّخاصةباالمتداولةّفيّالسوق،ّوفيّظلّعدمّوجودهاّتكونّهناكّفرصةّلبعضّالمستثمرينّدونّغيرهمّلتحقيقّأرّ

ّإعطاءّمفهومّعامّللكفاءة،ّأنواعها،ّإيضاحّالصيغّالمختلفةّلهاّوفيّلمحورم،وبناءاّعليهّسنحاولّمنّخلالّهذاّابه
ّ.اتهمتطلباالأخيرّذكرّ

 Efficient Marketّ كفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّّهندييعرفّمنيرّإبراهيمّّمفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية:.1
كّافةّالمعلوماتّالمتاحةّعنها،ّسواءّتمثلتّتلكّ"علىّأنهّ السوقّالذيّيعكسّسعرّالسهمّالذيّتصدرهّمنشأةّما

تبثهاّوسائلّالإعلام،ّأوّتمثلتّفيّالسجلّالتاريخيّلسعرّالسهمّفيّالمعلوماتّفيّالقوائمّالماليةّأوّفيّمعلوماتّ
تقاريرّعنّآثارّالحالةّالاقتصاديةّالعامةّعلىّأداءّالمنشأة،ّوّّالأيامّوالأسابيعّوالسنواتّالماضية،ّأوّفيّتحليلاتّأو

ّالكف ّالسوق ّظل ّفي ّوبالتالي ّللسهم، ّالسوقية ّالقيمة ّعلى ّتؤثر ّالتي ّالمعلومات ّمن ّذلك ّالقيمةّغير ّتكون ء
عائدّعنهاّّدالتيّيتولValue Intrinsic ّتعكسّتماماّقيمتهّالحقيقية Value Fair السوقيةّللسهمّهيّقيمةّعادلة

ّينطويّعليهّالاستثمارّفيّذلكّالسهمّمنّمخاطر،ّأوّبعبارةّأخرىّتكونّالقيمة  يكفيّلتعويضّالمستثمرّعما
ه،ّوالمخصومةّبمعدلّعائدّعلىّالاستثمارّيكفيّلتعويضّالمستثمرّالحاليةّللمكاسبّالمستقبليةّالناجمةّعنّامتلاك

ّ.1القيمةّالسوقيةّللسهمّيومّشرائهّتمامامنّالمخاطرّتساويّ
ّ ّّآخرونويعرف ّالكـفء ّالسوقالسـوق ّأنه ّبشـأنّّعلى ّالمسـتثمرين ّتوقعـات ّفيـه ّالسـهم ّسـعر ّيعكـس الـذي

لهاّهذهّالمكاسب،ّوتجدرّالإشارةّهناّإلىّأنّإتاحةّالمعلوماتّالمكاسـبّالمسـتقبليةّوبشأنّالمخاطرّالتيّتتعرضّ
فقراراتّالمستثمرينّّ،متطابقةّتمامابهاّ مّبشأنّالمكاسبّالمستقبليةّوالمخاطرّالمحيطةتهللجميعّلاّتعنيّبأنّتقديرا

المحترفـينّأوّالآخـرينّالمتمتعـينّيرّأنّقراراتّالمسـتثمرينّغقليليّالخبرةّقدّتأخذّبالأسعارّبعيداّعنّقيمتهاّالحقيقية،ّ
كّفـاءةّالسوق،ّفالمهمّهوّ بالفطنـةّسـتدفعّبالأسـعارّنحـوّالقيمـةّالحقيقيـةّولكـنّلـيسّهـذاّهـوّالمهـمّبالنسـبةّلمفهـوم

ّ.أنّيكونكّلّمستثمرّمقتنعّبأنّتقديراتهّسليمةّولاّمبالغةّفيها
تلكّالسوقّالتيّتتمتعّبقدرّعالّمنّالمرونةّ:ّانهة على أوبالتالي يقصد بالكفاءة في سوق الأوراق الماليّ

تسمحّبتحقيقّاستجابةّسريعةّفيّأسعارّالأوراقّالماليةّللتغيراتّفيّنتائجّتحليلّالبياناتّوالمعلوماتّالمتدفقةّإلىّ
ّفي ّيؤدي ّبما ّالمّنهاية السوق، ّللورقة ّالحقيقية ّوالقيمة ّالسوقية ّالقيمة ّبين ّالتعادل ّتحقيق ّإلى ّوتكونّالأمر الية،
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كّانتّالأسعارّتعكسّنظامّالمعلوماتّعنّأداءّالشركةّالمصدرةّللأوراقّالماليةّالمتداولةّفيّالسوقّ كّفؤةّإذا السوق
ّ : وذلكّوفقّمجموعةّمنّالشروطّالضروريةّللكفاءةّوالتيّتتطلب

ّ . وجودّمنافسةّتامةّبينّمختلفّالمتدخلينّفيّالسوقّ- 
ّ . اّفيّالسوقتهالصحيحةّالماليةّوغيرّالماليةّالمتعلقةّبالشركاتّالمتداولّأدواتوفرّالبياناتّوالمعلوماتّ -
ّ. الإفصاحّعنّهذهّالمعلوماتّبأقصىّسرعةّوبأقلّتكلفةّإلىكّافةّالمتعاملينّفيّالسوقّوفيّوقتّواحدّ-

كّافةّالمعلويبقىّ كّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّيدورّحولّمدىّإمكانيةّالسوقّعلىّاستيعاب وماتّالجديدةّمعنى
تصلّإلىّالسوقّوفهمهاّثمّإعادةّإفرازهاّفيّصورةّتحركاتّسعرية،ّلذاّيمكنّالقولّأنّأسعارّالأوراقّالماليةّفيّّالتي

الكفءّتعتبرّدالةّللمعلوماتّالجديدةّالتيّتصلّإلىّالسوق،ّوهذهّالمعلوماتّتكونّبطبيعتهاّغيرّمعروفةّّالسوق
اّتصلّالمعلوماتّإلىّالسوقّيادةّأوّالنقصانّلاّيمكنّتوقعهّمسبقا،ّفكم�لزبالتاليّفتأثيرهاّعلىّالأسعارّباوّّمسبقا
جمةّعنّقوىّالطبيعةّولكنهاّناعشوائيةّفإنّانعكاسهاّعلىّالأسعارّيكونّعشوائيا،ّهذهّالعشوائيةّليستّّبصورة

كّافةّالمشاركينّفيّالسوقّتحقيقّالأرّّتنتجّعن لّاستخدامّماّلديهمّمنّمعلومات،ّحيثّتقومّحّمنّخلابامحاولة
كّبيرة ّهذهّّأعداد ّانعكاس ّإلى ّيؤدي ّمما ّلديهم، ّتتوافر ّمعلومة ّأقل ّمن ّتتاح ّفرصة ّأي ّاقتناص ّبمحاولة منهم

حّغيرّعاديةّعلىّبامنهمّفيّتحقيقّأرّ أياالسعرّالسوقيّللورقةّعلىّنحوّتنعدمّمعهّفرصةّّالمعلوماتّبسرعةّفي
ّ.حسابّالآخرين

كّلّماّسبقّنقولّوعلي كّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّتعنيّاستجابة�ختصارّباه،ّومنّخلال الأوراقّهذهّأسعارّّأن
ّ.لأيّمعلومةّجديدة

 . خصائص السوق الكفؤة:2
ّمنّالخصائصّالتيّّ كّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّيمكنّاستخلاصّمجموعة ّلمفهوم ّالسوقّبه تميزتوفقا ا

ّ :ؤة؛ّنعد دهاّفيماّيليالكف
 مّالاستثماريةّالمتنوعةّمماّيدفعهمّإلىّالسعيّنحوّتهيتصفّالمتعاملونّفيّتلكّالسوقّبالرشادةّفيّاتخاذّقرارا

ّ.متهتعظيمّثروا
 ّالمعلوماتّمتاحةّللجميعّمنّمقرضين،ّمستثمرين،ّالإدارة،ّالجهاتّالحكومية،ّمراقبيّالحساباتّدونّأي

  . شركاتّخلالّالفتراتّالقادمةمّبشأنّأداءّالتهتكلفةّمماّيؤديّإلىّتماثلّتوقعا
 كّماّأنهّلاّتفرضّعليهمّأيّتكلفةّتداول   . حريةّتامةّفيّتداولّالأوراقّالماليةّبدونّأيّقيودّضريبية،
 ّكّبيرّمنّالمتعاملينّمماّيعنيّعدمّقدرةّأيّمستثمرّعلىّالتأثيرّبمفردهّعلىّالأسعارّفيّتلك وجودّعدد

 ّ. السوق
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  أيّمستثمرّأنّيحققّعائداّمرتفعاّيفوقّماّحققهّالمستثمرونّالآخرونّّفيّمثلّهذهّالسوقّلاّيستطيع
كّلّمستثمرّعنّالمخاطرّالتيّينطويّعليهاّالاستثمارّفيّالسهمّمحلّالصفقةّ لأنّالعائدّيكفيّلتعويض

 . فقط
كّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّعلىّّّّّّّّّّ ّالأساسّفإنّكفاءة نظم المعلومات الماليةتتوقف نجاحّّ،ّوعلىّهذا

ّ : علوماتّتبنىّعلىّأساسّمجموعةّمنّالعناصرّتتمثلّفيمسوقّالأوراقّالماليةّيحتاجّإلىّ
كّافيّمنّّ- إظهارّالإعلانّالماليّودورهّفيّضبطّحركةّالسوقّالماليّوهوّماّيعرفّبالإفصاحّالعامّالذيّيوفرّقدر

ّ . المعلوماتّيمكنّاستخدامهاّفيّالمفاضلةّبينّفرصّالاستثمارّالمختلفة
ّّ. لها توفرّالمعلوماتّالماليةّالتيّتعكسّالمركزّالماليّللمؤسسةّالمعنيةّلحسابّالقيمةّالحقيقةّ-
 :هناكّنوعانّمنّالكفاءة،ّهما :الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية .2
أنّالسوقّالكفءّهيّتلكّالسوقّالتيّلاّيوجدّفيهاّفاصلّزمنيّبينّ�يمكنّالقولّّ:الكفاءة الكاملة- 3-1

المعلوماتّالجديدةّالواردةّإلىّالبورصةّوبينّالوصولّإلىّنتائجّمحددةّبشأنّسعرّالورقةّالمالية،ّماّيضمنّتحليلّ
لطبعّيعنيّبافوريّفيّالسعرّبماّيعكسّماّتحملهّتلكّالمعلوماتّمنّأنباءّسارةّأوّغيرّسارة.ّوهذاّّحدوثّتغيير

زمنيّبينّحصولّمستثمرّوآخرّعلىّتلكّالمعلومات،ّومنّثم ّلنّتتاحّلأيّمنهمّفرصةّلاّّأنهّلاّيوجدّفاصل
ّ:لكفاءةّالكاملةّالتيّتتطلبّتوفرّالشروطّالتاليةبايطلقّعليهّّتتاحّلغيرهّهذاّالمفهوم

 كّميةّمن ّالأوراقّالمالية،ّمهماّصغرّعدمّوجودّقيودّعلىّالتعامل،ّمماّيتيحّللمستثمرّبيعّأوّشراءّأي
 حجمهاّبسهولةّويسرّنسبيان؛

  ّكّاملةّعنّالأوراقّالماليةّالموجودةّفيّالسوقّلجميعّالمتعاملين،ّبدونّتكاليفّماّيسمح توفرّمعلومات
  تكونّتوقعاتّالمتعاملينّمتماثلة؛نّ�أ

 ّكّبيرّمنّالمتعاملينّبحيثّلاّيؤثرّتصرفّأيّمنهمّعلىّحركةّالأسعار لتاليّبافيّالسوق،ّوّوجودّعدد
كّأمرّمسلمّبه؛ّيقبل  كلّمنهمّالسعر

  ّلتاليّسوفّيسعىكّلّمنهمّإلىّتعظيمّمنفعتهّالخاصةبالرشدّالاقتصادي،ّوّباتمتعّالمتعاملينّفيّالسوق. 
ّوصولّّ:الكفاءة الاقتصادية- 3-2 ّمنذ ّالوقت ّبعض ّيمضي ّأن ّيتوقع ّللسوق ّالاقتصادية ّالكفاءة ّظل في

رهاّعلىّأسعارّالأوراقّالماليةّالمتداولةّفيّالسوق،ّوهوّماّيعنيّأنّالقيمةّآثاإلىّالسوقّحتىّتنعكسّّالمعلومات
ماّقدّتكونّأعلىّأوّأقلّمنّقيمتهّالحقيقيةّلبعضّالوقتّعلىّالأقل،ّغيرّأنهّمنّالمعتقدّبسببّّالسوقيةّلسهم

كّبيراّإلىّدرجةّأنّيحققّوالضرائبّوغيرهاّمنّتكاليفّالاستثمارّلنّيكونّاّتكلفةّالمعاملات لفرقّبينّالقيمتين
ّ.حاّغيرّعاديةّخاصةّفيّالمدىّالطويلباأرّّالمستثمرّمنّورائها
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ّفتراضّوصولّمعلوماتّتفاؤليةبالتوضيحّسلوكّالسعرّفيّظلّالكفاءةّالكاملةّوالكفاءةّالاقتصادية،ّوّوّّّ
ّ:واليتّالحاصلةّفيّالأسعارّفيّالشكلّالمإلىّسوقّالأوراقّالمالية،ّنرصدّالتغيراّ-دةّفيّالمبيعاتّ�ياكالزّ-

ّ)معلومات تفاؤلية)التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية : 12الشكل رقم       
ّ
ّ
ّ
ّ
 
 
 

، الدار الجامعية،  )ئق الاستثمار والخياراتثاأسهم، سندات، و )الاستثمار في الأوراق المالية  ،عبد الغفار حنفي :المصدر
 211. :ص، 2000مصر، سنة 

ّ:أماّفيّحالةّوصولّمعلوماتّتشاؤميةّنرصدّالشكلّالتاليّّ
ّ

 )يةمؤ شامعلومات ت)التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية : 12الشكل رقم       

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

، الدار الجامعية،  )ئق الاستثمار والخياراتثاأسهم، سندات، و )الاستثمار في الأوراق المالية  ،عبد الغفار حنفي :المصدر
 211. :ص، 2000مصر، سنة 
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ّّّ-Aّ-حسبّالشكل-ّّ ّللسهم ّالسوقية ّإلىّالسوق35ّّكانتّالقيمة ّجيدة دولارّوعندّوصولّأنباء
ّيعادلّ ّللسهمّبما ّالحقيقية ّالمعنيةّقدرتّالقيمة ّالكاملةّسيرتفع40ّّبشأنّالمنشأة دولار،ّوعليهّفيّظلّالكفاءة

ّ ّمن ّفورا ّالسهم 35ّّسعر ّإلى ّالاقتصادية40ّّدولار ّالكفاءة ّفيّظل ّأما ّالخطّالداكن، ّيعكسه ّما ّوهو دولار
للسوقّفإنّالأمرّيختلفّإذّيمضيّبعضّالوقتّحتىّيتمّتحليلّالمعلوماتّوالخروجّبنتيجةّبشأنّالقيمةّالتيّينبغيّ

ّسعر ّفاصلّزمنيّمنذّوصولّالمعلوماتّوإلىّأنّيرتفعّسعرّّ.السهمّأنّيكونّعليها ّوجود ّيعنيّبالتبعية وهذا
ّ.السهمّإلىّمستوىّيعادلّقيمتهّالحقيقية،ّوهوّماّيعكسهّالخطينّالمتقطعين،ّواللذانّيعكسانّتصورينّمختلفين

 ّاستنتاجّثائيّأنّبيتّالسمسرةّأبلغّعملاءهّبالمعلوماتّفورّورودهاّوقبلّأنّيصلّإلىّ:التصور الأول
بإصدارّأوامرّ بشأنّماّينبغيّأنّتكونّعليهّالقيمةّالحقيقيةّللسهم.ّعلىّضوءّهذهّالمعلوماتّقدّيسارعّبعضهم

ّإلىّنتائجّ ّأكثرّيصلّبيتّالسمسرة ّأو ّوبعدّيوم ّيؤديّإلىّحدوثّارتفاعّطفيفّفيّسعره، ّالسهمّمما لشراء
لسوقيةّللسهمّأقلّمنّقيمتهّالحقيقية،ّبالطبعّيمضيّالمزيدّمنّنّالقيمةّا�تقضيّبأّ-يبلغهاّلأولئكّالعملاء-محددة

إلىّأنّيصلّإلىّقيمتهّ-يادةّالطلب�تحتّوطأةّز-الوقتّحتىّتصدرّأوامرّالشراءّليأخذّسعرّالسهمّفيّالارتفاع
ّالحقيقية،ّوهوّماّيصورهّالخطّالمتقطعّالسفلي؛

 يشيرّإلىّأنّردّفعلّالمستثمرينّللمعلوماتّالأوليةّالتيّحصلواّعليهاّمنّبيتّالسمسرةّّّ:التصور الثاني
ّالمنحنىّ ّيوضحه ّما ّوهو ّالحقيقية، ّإلىّأعلىّمنّقيمته ّارتفعّعلىّإثرها ّالسهم ّأنّسعر ّلدرجة كانّمغالّفيه

 .المتقطعّالأعلى
يمةّالحقيقيةّولكنّبعدّمضيّبعضّالوقتّكماّيبدوّفإنهّفيّظلّالتصورينّستصلّالقيمةّالسوقيةّللسهمّإلىّالق

ّالتحليلّبالنسبةّللنظرةّالتفاؤليةّوّالذيّيتوقعّأنّيكونّقصيرا ّ-B–نفسّالتحليلّيكونّبالنسبةّللشكلّ،ّهذا
ّ.لكنّبمعلوماتّتشاؤمية

 . صيغ كفاءة السوق المالية الدولية:2
ّفيّهذاّالإطارّتطرحّعدةّأسئلةّأهمها:ّماّهيّإنّأسعارّالأوراقّالماليةّتعكسّتماماّالمعلوماتّالمناسبةّالمتاحة،

لنسبةّللفترةّالتيّيرادّفيهاّمعرفةّّباماّهيّطبيعتها؟ّماّهوّترتيبهاّ -relevant information - ّالمعلوماتّالمناسبة
مكانّأشخاصّمعينينّالحصولّعليهاّقبلّغيرهم؟ّانطلاقاّمنّالإجابةّعلىّهذهّالأسئلةّبإ السوق؟ّهلّكفاءة

ّ.1الصيغةّالضعيفة،ّالمتوسطةّوالقويةّ:التمييزّبينّثلاثةّصيغّمختلفةّلكفاءةّالسوقّهيّكنوغيرهاّيم
ّالمتعاملينّّ:2أولا: الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق الأوراق المالية ّبعض ّإلى ّالمعلومات ّتتيح ّقد ّالسوق هذه

المعلوماتّالمتاحةّلكافةّالمتعاملينّلشفافيةّالكاملة،ّأماّعنّبالتاليّفهيّلاّتتمتعّباالبعضّالآخر،ّوّّوتخفيهاّعن
التاريخيةّالتيّتعبرّعنّأداءّالسهمّوأداءّالمؤسسةّفيّالماضي،ّلهذاّيمكنّالقولّأنّالمتعاملينّفيّهذهّّفهيّالمعلومات

                                                           
1 Francis Clarch, Management Of Investment, McGraw,20 th édition, JAPAN, 2010, P: 465 

باللغة الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق هي تلك الصيغة التي تعتمد في تحليلها للسوق وحركة الأوراق المالية على المعلومات التاريخية؛ ونسميها  2 

  -Weak Form - الانجليزية
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حّغيرّعاديةّعندّاستغلالهمّالمعلوماتّالتاريخيةّالمتاحةّللجميع.ّهذاّيعنيّأنّفيّهذهّباتحقيقّأرّّالسوقّلاّيمكنهم
ّبتحقيقّأرّّالسوقّهناكّبعض ّتسمحّلهم حّغيرّباالمتعاملينّدونّغيرهمّيحصلونّعلىّبعضّالمعلوماتّالسرية
ّالآخرين؛ّعاديةّعلىّحساب

فيّهذهّالسوق،ّتتمثلّالمعلوماتّالمتاحةّّ:1لكفاءة سوق الأوراق المالية (شبه القوية)نيا: الصيغة المتوسطة ثا
يخيةّوالمعلوماتّالحاليةّحيثّأنّهذهّالمعلوماتّتنعكسّبسرعةّعلىّالأسعارّالمتعاملينّفيّالمعلوماتّالتارّّلكافة

مّعلىّهذاّالنوعّمنّالمعلوماتّوالمتمثلةّتهحّغيرّعاديةّاعتماداّعلىّحيازّبافالمتعاملينّلاّيمكنهمّتحقيقّأرّّلتاليباوّ
ّّفي ّلهمّفيّنفسّالوقت، ّالتيّتكونّمتاحة ّوالمعلوماتّالحالية إلاّأنّبعضّالمتعاملينّيمكنهمّالمعلوماتّالتاريخية

حّغيرّعاديةّعلىّحسابّالمتعاملينّالآخرينّنظراّلامتلاكهمّلبعضّالمعلوماتّالخاصةّلاستعمالهاّفيّباأرّّتحقيق
ّا؛به التداولّالتيّيقومونّعمليات

ّوّ:2لثا: الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق الماليةثا ّالمعلومات كّافة ّتكون ّالسوق ّهذه ّ�في الثلاثةّبأنواعها
لتاليّستنعكسّعلىّسعرّالورقةّوبسرعةّعالية،ّبامتاحةّلجميعّالمتعاملينّفيّالسوقّوّّ(الحالية،ّالخاصة)التاريخية،

حّغيرّالعاديةّبالأيّمتعاملّفيّالسوقّاستغلالّأيّمعلومةّتتاحّلهّبصورةّخاصةّفيّتحقيقّالأرّّحيثّلاّيمكن
ّ:طينّمهمينّهماالمتعاملين،ّويتطلبّذلكّتحقيقّشرّّقيباعلىّحسابّ

 ّكّلّالمعلوماتّالتاريخية،ّالحاليةّوالخاصةّمتاحةّلجميعّالمتعاملينّفيّتوقيتّواحدّوعلى يجبّأنّتكون
  المساواة؛ّقدم
 ّالتحليلّثايتمّتحليلّالآ ّوتكونّنتائجّهذا ّالسوق، ّبواسطة ّعالية ّالمعلوماتّبسرعة ّعلىّهذه ّالمترتبة ر
ّ.المعلوماتّفيّسعرّالورقةّبصورةّآنيةللجميعّمماّيؤديّإلىّانعكاسّهذهّّمتاحة
ّ.يلخصّلناّالجدولّالتاليّماّسبقّشرحهّعنّالصيغّالثلاثّّ

 : أنواع صيغ كفاءة السوق المالي12جدول رقم 
 خاصة )داخلية( حالية تاريخية الصيغة و المعلومات

   x الصيغة الضعيفة
  x x الصيغة المتوسطة )شبه قوية(

 x x x الصيغة القوية
 من إعداد الباحث بناء على المعطيات النظرية المصدر:

ّويبينّالشكلّالتاليّلبياناتّالسوق؛ّالعلاقةّبينّالصيغّالثلاثةّلكفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّالدولية:

                                                           
؛ ونسميها و الحالية لكفاءة السوق هي تلك الصيغة التي تعتمد في تحليلها للسوق وحركة الأوراق المالية على المعلومات التاريخية المتوسطةالصيغة  1 

  -Semi-strong Form - باللغة الانجليزية

و الحالية و المتوقعة لاحقا  ى المعلومات التاريخيةلكفاءة السوق هي تلك الصيغة التي تعتمد في تحليلها للسوق وحركة الأوراق المالية عل القويةالصيغة  2 

  -Strong Form - ؛ ونسميها باللغة الانجليزيةبناء على توفر المعلومات الدقيقة 
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: العلاقة بين الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق المالية15الشكل رقم   

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

، الدار الجامعية،  )ئق الاستثمار والخياراتثاأسهم، سندات، و )الاستثمار في الأوراق المالية  ،عبد الغفار حنفي :المصدر
 212. :ص، 2000مصر، سنة 

كّفؤاّّ- كّفؤاّبالمستوىّالمتوسطّلابدّأنّيكون يتضحّمنّالشكلّأعلاهّأنّسوقّالأوراقّالماليةّلكيّيكون
ّبالمستوىّالمتوسطّوالضعيف،ّ كّفؤا ّبالمستوىّالقويّلابدّأنّيكون كّفؤا بالمستوىّالضعيفّأولا.ّولكيّيكون

ّبينّسعرّالورقةّالماليةّفيّالسوقAّّفالمنحنىّ ّالحقيقية.ّفيّّ-لقيمة السوقيةا-يعكسّالتباينّالكبيرّما وقيمتها
كّبيرةّجداّبينّسعرّالورقةّفيّالسوقBّّحينّأنّالمنحنى وقيمتهاّّ-القيمة السوقية-يوضحّعدمّوجودّفروقات

ّمساو ّالحقيقية ّوقيمتها ّالمالية ّالورقة ّالتباينّبينّسعر ّيكون ّيكاد ّبينما ّالمنحنىّ �الحقيقية، ّعند حيثCّّللصفر
اّذاتكّفاءةتكونّالسوقّ  .عاليةّوعاليةّجد 

 . متطلبات كفاءة سوق المال الدولية:5
ّ:1لتحقيقكّفاءةّسوقّالأوراقّالماليةّهناكّمجموعةّمنّالمتطلباتّالتيّيجبّتوافرها،ّمنّأهمهاّنذكر

بهاّأنّالمعلوماتّالجديدةّتصلّ يطلقّعلىّالكفاءةّالتسعيريةّبالكفاءةّالخارجية،ّيقصدّ:أولا: الكفاءة التسعيرية
ّّإلى ّيجعلّأسعارّّ-دون فاصل زمني-المتعاملينّفيّالسوقّبسرعة ّتكاليفّباهظةّمما ّفيّسبيلها وأنّلاّيتكبدوا

ّعادلةّ ّلعبة ّأو ّمباراة ّبمثابة ّالسوق ّفيّهذا ّالتعامل ّيصبح ّوهذا ّالمعلوماتّالمتاحة، ّلكافة ّعاكسة ّمرآة الأسهم
ّيصعبّعلىّ ّإلاّأنه ّلتحقيقّالأرباح، ّنفسّالفرصة ّعلىّفالجميعّلديهم ّغيرّعادية ّأنّيحققّأرباحا أيّمنهم

كّانّتحقيقّأرباحّغيرّعاديةّأمرّصعبّفيّالسوقّإلاّأنهّأيضاّأمرّغيرّمستحيل،ّفقدّيمنىّ حسابّالآخرين،ّفإذا

                                                           
المالية الأسس النظرية و العملية، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  الأوراقفيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة  1 

 .83-80، ص ص 9001
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كّسولّبخسائرّفادحةّنظراّلدخولهّالسوقّدونّتحليلّالمعلوماتّالمتاحة،ّغيرّأنّهذاّلاّ مستثمرّعديمّالخبرةّأو
كّفاءة ّالسوقّوإنماّإلىّجهلّالمستثمرّأوكّسله؛ّيرجعّإلىّعدم

بهاّقدرةّالسوقّعلىّخلقّالتوازنّبينّالعرضّ يطلقّعليهاّبالكفاءةّالداخلية،ّيقصدّ:ثانيا: الكفاءة التشغيلية
والطلبّدونّأنّيتكبدّالمتعاملينّفيهّتكلفةّعاليةّللسمسرةّودونّأنّيتاحّللتجارّوالمتخصصينّأيّصناعّالسوقّ

وتتحققّالكفاءةّالتشغيليةّمنّخلالّالحفاظّعلىّاستقرارّالسوقّّ. أوّهامشّربحّمغالّفيهّفرصةّلتحقيقّمدى
قبلّالتجارّوصناعّالسوقّمنّخلالّمواجهةّحالاتّالطلبّالكبيرّوامتصاصّالعرضّالكبيرّمنّالأوراقّّمن

ّ.الماليةّعنّطريقّشرائهاّلحسابهمّالخاصّوبهوامشّمنخفضة
ّ:الأوراقّالماليةّماّيليتقتضيّالكفاءةّالتشغيليةّلسوقّ

 بإيصالّالأموالّمنّالمدخرينّإلىّالمستثمرينّبالحدّالأدنىّمنّالتكلفة،ّوبماّيحققّلهمّ قيامّالوسطاءّالماليين
 العائدّالعادلّمقابلّخدماتهم؛

  ّّإلى ّوالهوامش ّالعمولة ّمعدلات ّالتنافس ّهذا ّيدفع ّحيث ّالسماسرة، ّالسوقّوبين ّصناع ّبين التنافس
ّ.ستمر،ّمماّيزيدّمنكّفاءةّالسوقّالتشغيليةالانخفاضّالم

ّإلىّّ:ثالثا: الكفاءة التخصيصية ّالاقتصادية ّالموارد ّتوجيه ّعلى ّالقدرة ّمدى ّعن ّالتخصيصية ّالكفاءة تعبر
بإمكانهاّتحقيقّ الاستخداماتّالبديلةّمماّيؤديّإلىّأفضلّتأثيرّممكن،ّويرىّالبعضّأنّالسوقّالكفءّهيّالتي

ّالمتاحةّبحيثّيتمّضمانّتوجيهّتلكّالمواردّإلىّالحالاتّالأكثرّتفضيلاّالتخصيصّالكفءّللموارّ دّالاقتصادية
ّبالنسبةّللمجتمع،ّحيثّيعكسّهذاّالتفضيلّربحيةّهذهّالحالات؛

ّفتقاسّبعددّالمشاركينّفيه،ّسواءّّّ:رابعا: الكفاءة الهيكلية ّالمنافسةّفيّالسوق، ّالتيّتعكسّدرجة هيّالكفاءة
كّلماّزادّعددّالمشاركينّزادتّدرجةّالكفاءةّ كانواّمستثمرينّأوّمقترضين،ّوالعلاقةّفيّهذهّالحالةّطرديةّبمعنىّأنه

اّفيّالتداولّوكذلكّتزايدّعددّمراتّتداولّدةّعددّالأنواعّالمختلفةّمنه�إذّأنّتنويعّالأوراقّالماليةّأيّزياّالهيكلية،
كّفاءةّالسوقّالورقةّالمالية ّ.الواحدةّيترتبّعنهّرفع

ّ :تتحددّالكفاءةّالتنظيميةّللسوقّمنّخلالّالعناصرّالتاليةّ:خامسا: الكفاءة التنظيمية
إذّيجبّأنّتحددّالقواعدّالتنظيميةّالتيّتنظمّعملّالسوق،ّحيثّتحددّمنّّ:توفر إطار تنظيمي واضح للسوق -

ّخلالهاّالسلطةّوالمسؤوليةّللقائمينّعلىّإدارةّشؤونّالسوق؛
ّوتحملهمّّ:تنظيم مهمة الوساطة- ّلاختصاصاتهم ّالواضح ّالتحديد ّإلى ّعليها ّوالرقابة ّالوساطة ّتنظيم ّيؤدي إذ

ّصفقات؛المسؤوليةّالمهنيةّاللازمةّعندّعقدّال
ّتوسعهّّ:كفاءة التشريعات والالتزام بتطبيقها- ّتلائم ّالتي ّوالمناسبة ّالكافية ّالتشريعات ّللسوق ّتوضع ّأن ّيجب إذ

ّوحجمّالتداولّفيهّوبالتاليّتؤدىّالخدمةّبشكلّفعال؛
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إذّيجبّأنّتباشرّالأجهزةّالرقابيةّالمختصةّرقابتهاّالمستمرةّفيّالوقتّّ:الرقابة الفعالة من الأجهزة الفنية المختصة -
ّالمناسبّلأعمالّالسوق؛

ّيجبّأنّتلعبّمهنةّالمحاسبةّوالمراجعةّدورهاّفيّالتحققّمنّمدىّثقةّوصدقّالمعلوماتّالمحاسبيةّالمعلنة؛ ّ-
بهيئةّأوّلجنةّ قبلّهيئةّأوّلجنةّتعرفكماّيشترطّأنّتكونّسوقّالأوراقّالماليةّوالمتعاملينّفيهّمحكومينّمنّ-

ّذويّخبرةّ ّمنّأفراد ّمكونة ّيشترطّأنّتكونّمحايدة، ّالفاعلية ّصفة ّاللجنة ّولكيّتتوفرّفيّهذه ّالسوق، إدارة
ّمنّ ّسلطتها ّاللجنة ّأو ّالهيئة ّهذه ّتستمد ّأن ّعلى ّمتخصصة، ّاستشارية ّمجموعات ّمهامهم ّأداء ّفي ويعاونهم

دفةّإلىّتوفيرّجوّمنّالاستقرارّوالأمانّللمستثمرينّوهوّماّيزيدّمنّفعاليةّسوقّوالقوانينّالهاّمجموعةّمنّالنظم
ّ.الأوراقّالمالية

ّ.توفرّالتقنياتّالحديثةّالمناسبةّلحركةّالتداولّوعرضّأوامرّوتنفيذّالصفقاتّ-
ّ:ومنّأهمّالأدواتّالمساعدةّعلىّتحقيقّمثلّهذهّالكفاءةّماّيلي ):سادسا: الكفاءة الفنية )التقنية

ّّيحققّّ:التنويع في الأدوات المالية - ّذاتّتنويع،ّمما ويكونّذلكّعلىّالنحوّالذيّيسمحّبتكوينّمحافظّمالية
ّلأصحابّهذهّالمحافظّعوائدّمقبولةّمعّتوزيعّللمخاطرة؛

كّانتّتتصفّبالحركيةّّ:التأكيد على استمرارية التعامل في القيم المتداولة - إذا كّفاءةّالسوقّإلاّ  لاّيمكنّالحديثّعن
كّماّنلمسّضرورةّوجودّصناعّسوقّ الدائمةّمعّإمكانيةّإنهاءّالصفقاتّفيّظرفّزمنيّمعقولّوبتكاليفّمقبولة،

ّللمساهمةّفيّخلقّسيولةّللأوراقّالمالية؛
ّإّ:العمل بنظام المزاد المكتوب في التداول - ّالنظام ّيؤديّهذا ّالعرضّإذ ّالتيّيعكسها ّأسعاره ّموحدّله لىّنظام

ّإلىّتفاديّالخضوعّلمطامعّالوسطاءّوضغوطاتهمّفيّتحديدّ ّللشركة،ّبالإضافة والطلبّعلىّجميعّالأوراقّالمالية
ّبهم. أسعارّخاصة

ّالعاليةّّ:ذات الكفاءة العالية الدولية يةق المالاسو الأ خصائص. 6 ّذاتّالكفاءة ّالدولية ّالسوقّالمالية تمتاز
ّبالخصائصّالتالية:

I. كّانتّالسيولة كّل ما كّانتّسائلة كّل ما :ّوتعنيّالمقدرةّعلىّبيعّأصولّماليةّبسرعةّدونّخسارةّوّالأصول
 سهلةّقابلةّللتسويقّبسرعة.ّ

II. كّثيراّاستمرارية السعر كّانتّهناكّ:ّوهذاّيعنيّأنّأسعارّالأوراقّالماليةّلاّتتغير منّصفقةّإلىّأخرىّإلاّإذا
 معلوماتّجديدةّتستوجبّالتعديلّفيّالأسعار.

III. :كّبيرّمنّالبائعينّ)أوامرّالبيع(ّوّ عمق السوق واتساعه السوقّالعميقةّهيّالسوقّالتيّيكونّفيهاّعدد
الحاليّللورقةّالمالية،ّالمشترينّ)أوامرّالشراء(ّالمستعد ينّدائماّللتداولّبأسعارّأعلىّوّأدنىّمنّسعرّالسوقّ

كّبيرّفيّأسعارّالأوراقّالمالية.  ولهمّالقدرةّعلىّالتعاملّمعّأيّتغير 
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IV.   :كّبير،ّأماّّإذاّنتجّعنّأوامرّالعرضّتعتبرّالسوقّشاملةّأوّواسعة؛شمولية السوق وّالطلبّحجمّتداول
كّانّفيّالسوقّعددّالمتعاملينّقليلاّوحجمّالتداولّالناتجّقليلاّفإنّالسوّ قّتكونّضي قا؛ّوبسببّحجمّإذا

 التداولّالكثيفّفيّالأسواقّذاتّالشموليةّيكونّالفارقّبينّسعريّالعرضّوّالطلبّضيقا.
V. ّالسعرّلإعادةّالتوازن،ّحيوية السوق :ّّعندماّيختلّالتوازنّماّبينّالعرضّوّالطلبّفيّالسوقّيجبّأنّيتغير 

ّالأ ّفي ّطفيف ّتغير ّأي ّاثر ّالسوق ّعلى ّالأوامر ّتنهمر ّالسوق؛ّوعندما ّحيوية ّعلى ّيدل  ّهذا ّفإن سعار،
ويكونّالفرقّماّبينّأسعارّالعرضّوّأسعارّالطلبّضيقا؛ّيتمّانجازّأيّصفقةّبيعّأوّشراءّبسرعةّويكونّ

 حجمّالتداولكّبيرا؛ّويعتبرّوجدّوسائلّجديدةّللاتصالاتّمنّالعواملّالضروريةّلحيويةّالسوق.
VI.  :سريعّفيّالأسعارّبسببّأيّمعلومةّجديدةّعنّالعرضّوّالطلبّإنّالتغيرّالكفاءة المعلومات أو التسعير

كّافةّالأوراقّالمالية.  يعنيّأنّالأسعارّتعكسّالمعلوماتّالمتاحةّعن
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ّالمكتسبة أسئلة للفهم وترسيخ المعارف
ّّ
ّّّ ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب ّلمختلفّمنّأجلّترسيخّالمعارف تحصيلهم

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّتشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:

ّ
ّيفةّوّالشبهّالقويةّوّالقوية؟ماّالفرقّبينّصيغّالكفاءةّالثلاثة:ّالضعّالسؤال الأول:
ّماّهيّالمعاييرّالمستخدمةّلقياسكّفاءةّالسوقّالماليةّالدولية؟ّالسؤال الثاني:

كّفاءةّالسوقّّالسؤال الثالث: ّ؟-EMH-هلّالأسواقّالماليةّالدوليةّتتسمّبالكفاءةّوفقاّلنظرية
كّكل؟كيفّتؤثرّالتقلباتّالعاليةّفيّالأسواقّالناشئةّعلىّّّالسؤال الرابع: ّكفاءةّالسوقّالدولية

كيفّتؤثرّالأزماتّالماليةّعلىكّفاءةّالسوقّالدولية؟ّّالسؤال الخامس:



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

السلوكيمومال سواقممبا قتصادميهتممممعاصرمأ مريكيعالمماقتصادمم-(مRobert Shiller)مش يلرمجيمسمروبرت

م-0269 ازمعلىم ائزةمنوبلمفيمالاقتصادمس نةمالماليةم
 

الاقتصادية؛مفالتوقعاتموالمضارباتميمكنمأ نمتدفعمال سعارما لىمالارتفاعمأ ومال سواقم متتحركمدائماًموفقمال ساس ياتم"م

ّ "...الانخفاضمبشكلمم الغمفيه
مم( Irrational Exuberance)م-متحتم نوانم0222الذيمصدرمس نةممكتابه
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مالخامســــورمـالمح

 المش تقاّتمالبضائعمومفيمسوقمالمضاربة
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 سوق البضائع و المشتقّات المضاربة في: الخامسالمحور 

ّتمهيد: 

من أبرز الأنشطة المالية في الأسواق على أنها المضاربة في بورصات البضائع والمشتقّات  تصنّف 
الحديثة، حيث تلتقي قوى العرض والطلب لتحديد أسعار السلع الأساسية مثل النفط، الذهب، القمح، 

وتتم هذه العمليات عبر منصّات منظمة مثل بورصة شيكاغو التجارية وبورصة لندن  ؛والمعادن الصناعية
 .للمعادن، حيث يتم تداول العقود الآجلة وعقود الخيارات وغيرها من الأدوات المشتقة

وتختلف المضاربة عن الاستثمار التقليدي في كونها تركز على الاستفادة من تقلبات الأسعار على المدى 
ويعتمد المضاربون على التحليل الفني  ،المتوسط، بدلاا من الاحتفاظ بالأصل لفترة طويلة القصير أو

والأساسي، إضافةا إلى متابعة الأخبار الاقتصادية والسياسات النقدية العالمية، لتحقيق أرباح من فروقات 
 .الأسعار

الأهداف التعليمية، من يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من :  لأهداف التعليمية للمحورا 
 :أبرزها

  طييز بينها وبين الاستثمار والتحو مفهوم المضاربة والتمإدراك تمكين الطالب من. 
 توظيف أدوات التحليل الفني والأساسي في اتخاذ قرارات المضاربة. 
 إدراك مخاطر المضاربة وتطبيق مبادئ إدارة المخاطر والرافعة المالية. 
 للرقابة على المضاربة والتنظيمية المنظمة لعمل بورصات البضائع والمشتقات تقييم الجوانب القانونية. 
  تحليل دور المضاربين في تحقيق السيولة وكفاءة التسعير داخل الأسواق المنظمة مثل بورصة شيكاغو

 .التجارية، وبيان أثرهم في استقرار أو تقلب الأسعار
  قصيرة الأجل، اليومية، باستخدام الرافعة المالية( وتقييم )التمييز بين استراتيجيات المضاربة المختلفة

 .مدى ملاءمتها وفقاا لدرجة تحمّل المخاطر
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: مفهوم المضاربة من الناحية الاقتصادية  أولاا

ّمفهومّالمضاربةّمنّالمفاهيمّالأساسيةّفيّالفكرّالاقتصاديّالمعاصر،ّإذّيشيرّإلىّعمليةّشراءّأوّبيعّأصلّ يعُد 
ّالسعر.ّومنّالناحيةّالاقتصادية،ّتقومّالمضاربةّماليّأوّ سلعةّبقصدّإعادةّبيعهاّلاحقًاّلتحقيقّربحّناتجّعنّتغير 

ّالفائدة،ّ ّمعدلات ّمثل ّالسوق، ّفي ّالمؤثرة ّوالعوامل ّوالطلب ّالعرض ّتحركات ّبشأن ّالمتعاملين ّتوق عات على
لادخارّأوّالاستثمارّطويلّالأجل،ّلأنهّومستوياتّالإنتاج،ّوالأحداثّالجيوسياسية.ّويختلفّهذاّالنشاطّعنّا

يرك زّعلىّالاستفادةّمنّالتقلباتّالسعريةّفيّفتراتّزمنيةّقصيرةّأوّمتوسطة.ّورغمّماّقدّيثُارّحولهاّمنّجدل،ّ
ّمثلّبورصةّ ّداخلّالأسواقّالمنظمة ّفيّاكتشافّالأسعار ّوالمساهمة ّالسيولة ّتعزيز ّفي ّمهمًا ّدوراً تؤديّالمضاربة

ية،ّإلاّأنهاّفيّالوقتّنفسهّقدّتزيدّمنّحد ةّالتقلباتّعندّغيابّالضوابطّأوّالإفراطّفيّاستخدامّنيويوركّالتجارّ
 الرافعةّالمالية

ّ:عُر ِّفتّالمضاربةّبتعريفاتكّثيرة،ّمنّأهمهاّماّيأتي :تعريف المضاربة من الناحية الاقتصادية  -2

 ّالفروقّّ:هي ّمن ّالاستفادة ّبهدف ّمعينة ّمعلومات ّعلى ّبناءً ّأشخاص ّبها ّيقوم ّشراء ّأو ّبيع عملية
 .الطبيعيةّفيّأسعارّالسلعّأوّالبضائع،ّسواءّأكانتّأوراقاًّماليةّأمّغيرّذلك

 بيعّأوّشراءّصوريان،ّلاّبقصدّالاستثمار،ّوإنماّللاستفادةّمنّالتغيراتّالتيّتحدثّفيّّ:كما عُرِّفت بأنها
لقيمةّالسوقيةّللأوراقّالماليةّفيّالأجلّالقصيرّجدًا،ّحيثّينخفضّبشدةّمعدلّالارتباطّبينّالقيمةّالسوقيةّمنّا

 .ناحية،ّوالقيمةّالاسميةّوالدفتريةّللأوراقّالماليةّمنّناحيةّأخرى

 ّعملياتّيقومّبهاّأشخاصّمحترفونّيرغبونّفيّالكسبّنتيجةّصحةّتوقعاتهمّفي:ّويمكن القول على أنها
ّيلجؤونّإلىّ ّما المدىّالقصيرّجدًا،ّحيثّينخفضّمعدلّالارتباطّبينّالسعرّالسوقيّوالحقيقيّللسهم،ّوكثيراً

كّماّلاّتخلوّهذهّالعملياتّمنّالقمارّالمبنيّعلىّالتخمين  .عملياتّصوريةّوحيلّوتلاعب،

 ّ ّعر فها ّنّجون ماينارد كينزكما ّأنها: ّعلى ّبتغيراتّالأسعار ّعلىّالتنبؤ ّالقصيرّشاطّيرك ز فيّالأجل
 .1بغرضّتحقيقّمكاسبّرأسمالية،ّوليسّعلىّالعائدّالحقيقيّللأصلّأوّقيمتهّالأساسية

 

                                                           
1 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, London: Macmillan, 1936, 

pp. 158–161. 
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 ّشراءّأوّبيعّالأوراقّالماليةّاعتمادًاّعلىّتوقعاتّقصيرةّالأجلّبأنها:ّّشارب والكسندر وبيليكماّيرى
 .1لحركةّالأسعار،ّدونّالاعتمادّعلىّالتحليلّالأساسيّطويلّالأجل

 ّتحم لّالمخاطرّالناشئةّعنّعدمّالتأكد،ّبقصدّتحقيقّأرباحّناتجةّعنّعلىّأنها:ّّفرانك نايتكماّعر فها
 .2فروقّالأسعارّالمستقبلية

 :وتشيرّهذهّالتعريفاتّإلىّأنّالمضاربةّتتسمّبماّيأتيّ

 أنهاّعمليةّبيعّوشراء. 
 يقصدّمنهاّجنيّالأرباح. 
 أنّالسلعةّغيرّمقصودةّلذاتها. 
 ّدرجةّالمخاطرةّفيهاارتفاع. 
 صرّالمدةّالزمنيةّالتيّتتمّخلالهاق. 
 أنهاّتقومّعلىّالتخمينّوالتوقع،ّوليستّمجردّاستثمارّطويلّالأجل. 

وقدّذهبّبعضّالباحثينّإلىّأنّالمضاربةّقدّتكونّمبنيةّعلىّمعلوماتّودراسات،ّبينماّأرجعهاّآخرونّإلىّمجردّ
 .3والدراسةالتخمينّوالتوقعّدونّالاعتمادّعلىّالعلمّ

 :تتلخصّأهمّسماتّالمضاربةّفيماّيأتيّ:خصائص المضاربة  -1

 حيثّتتسمّبمعدلّدورانّمرتفع،ّبمعنىّالاستمراريةّفيّالشراءّوالبيعّعلىّالأسهمّ: سرعة حركة التداول
كّلّدورةّتداول،ّويمنحّالسوقّدرجة أعلىّّنفسهاّخلالّفترةّزمنيةّقصيرة،ّمماّيمكنّالمضاربينّمنّتحقيقّأرباحّفي

 .4منّالسيولة،ّإلاّأنّذلكّـّفيّالوقتّذاتهّـّقدّيؤديّإلىّالتأثيرّالسلبيّفيّاستقرارّالسوق

؛ّإذّتؤديّإلىّتذبذبّالأسعارّخلالّفتراتّزمنيةّأثر غير سليم على أسعار السلعيترتبّعلىّالمضاربةّكماّ
 .عليهاّأيّتغييرقصيرة،ّفيّحينّأنّالعواملّالحقيقيةّالمؤثرةّفيّسعرّالسلعةّلمّيطرأّ

                                                           
1 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffrey V. Bailey, Investments, 6th ed, Upper Saddle River, NJ: 

Prentice Hall, 1999, pp. 25–27. 
2 Frank H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Boston, Houghton Mifflin Company, 2010, pp. 76–78. 

 

 .69، ص: 9001الشريعة الاسلامية و النظم الوضعية، مكتبة الرشد، الطبعة الأولى، أشرف إقبال خورشيد، سوق الأوراق المالية بين  3 

 .360سعد بن أشرف بن علي الجلعود، مرجع سبق ذكره، ص:  4 
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 ّحيثّتكونّنتائجّاليقينتعتمدّالمضاربةّعلىّالمخاطرة،ّوالتيّتعنيّعدمّ :قيام المضاربة على المخاطرة،
 .التعاملّفيهاّمجهولةّالعاقبة،ّوقدّتصلّهذهّالمخاطرّإلىّدرجةّالمراهنةّأوّالمقامرة

 تحقيقّأرباح،ّلاّبدّمنّوجودّك نّالمضاربينّمنّتمحتىّتتوافرّفروقّأسعارّ :تقلب الأسعار باستمرار
المضاربونّأحيانًاّإلىّالتأثيرّالمتعمدّفيّّيلجأولتحقيقّهذاّالتقلبّبالسرعةّالمطلوبة،ّّ؛تقلباتّمستمرةّفيّالأسعار

الأسعارّمنّخلالّاتباعّممارساتّغيرّأخلاقية،ّمثلّتقليلّالطلبّأوّزيادةّالعرضّبشكلّصوري،ّأوّاستغلالّ
 .ءّإلىّالاحتكار،ّوغيرّذلكّمنّالأساليبثقةّالمتعاملين،ّأوّاللجوّ

 يسعىّالمضاربونّإلىّالتعاملّبكمياتكّبيرةّتُمك نهمّمنّ :التعامل بكميات كبيرة والتحكم في الأسعار
كّبارّالمتعاملينّبهدفّتوجيهّالسوقّلصالحهم،ّوهوّماّ تحقيقّأرباحّمرتفعة،ّمماّيدفعهمّإلىّالاحتكارّوالتواطؤّبين

 .لاقتصادّوالسوقيعُدّأمراًّضاراًّبا
 يلجأّالمضاربونّإلىّاستخدامّأساليبّمثلّالبيعّالقصير،ّ :اللجوء إلى أساليب مالية محفوفة بالمخاطر

والتعاملّبالهامش،ّوالخياراتّوالعقودّالمستقبلية،ّبهدفّتوظيفّأموالّتفوقكّثيراًّمواردهمّالحقيقية،ّوتعظيمّ
  .المتوقعةالكمياتّالمتداولة،ّومنّثمّزيادةّعوائدهمّ

 

 ملاحظة هامّة:

ّبالأصول.ّّ ّالتعامل ّونوع ّالزمني ّوالأفق ّالهدف ّطبيعة ّخلال ّمن ّوالاستثمار ّالمضاربة ّبين ّالتمييز يمكن
كّانتّماليةّأمّسلعية،ّاعتمادًاّعلىّتوقعّالعائدّالمتولدّعنهاّأوّالزيادةّ فالمستثمرّيقومّبتملكّالأصول،ّسواء

ّخلالّالأجلّ ّالمرتبطةّالمتوقعةّفيّقيمتها ّالأساسية ّالعواملّالاقتصادية ّالسلوكّإلىّتقييم ّويستندّهذا الطويل.
فيّالمقابل،ّيقومّالمضاربّبعملياتّالبيعّوالشراءّالمتكررةّللأصولّذاتهاّبهدفّالاستفادةّ؛ّبالأصلّالاستثماري

 .لأساسيةّللأصلمنّالتغيراتّقصيرةّالأجلّفيّأسعارها،ّدونّاهتمامّجوهريّبالعائدّالحقيقيّأوّالقيمةّا
ّالاقتصاديّّ ّمي ز ّإلىّأنّجون ماينارد كينزوقد ّحيثّأشار ّوالاستثمار، ّهيّ"ّ:بينّالمضاربة المضاربة

عمليةّالتنبؤّبنفسيةّالسوق،ّفيّحينّأنّالاستثمارّهوّالتنبؤّبالعوائدّالمتوقعةّللأصولّالماليةّطوالّفترةّالاحتفاظّ
ّ".بها

 
المضاربةّوالاستثمارّبالاستنادّإلىّعددّمنّالاعتباراتّالرئيسة،ّمنّأبرزها:ّوعمومًا،ّيمكنّالتفريقّبينّّ

طبيعةّالعوائدّالمتوقعة،ّومستوىّالمخاطرّالمحتملة،ّومدةّتوظيفّرأسّالمال،ّونوعّالتعاملّبالأصول،ّوذلكّعلىّ
ّ.النحوّالمبينّفيّالجدولّالتالي

ّ
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ّ
 الاستثمار: عناصر التفرقة بين المضاربة و 12جدول رقم

ّالاستثمارّالمضاربةّالاعتبارات

ّالعوائد المتوقعة
غير منتظمة ومتذبذبة ارتفاعا و انخفاضا؛ لأن المضارب 

 يهتم بتحقيق الربح من تحركّات السعر السوقي للسلعة
تمتاز بالانتظام و الثبات النسبي وتكون أقل من عوائد المضاربة 

 عادة؛ وكذلك خسائرها أقل.

ّالمحتملةالمخاطر 
درجة المخاطرة مرتفعة و الخسائر التي يتعرّض لها 

 المضارب كبيرة قد تلحق به الإفلاس ومغادرة السوق
المخاطرة أقل؛ فالخسائر التي يتعرّض لها المستثمر غالبا ما 

 تكون قليلة يمكن تغطيتها.

ّأجل التوظيف
خلال فترة زمنية قليلة لأن المضارب يتقمص فرص 

 الأسعار للاستفادة من فوارقها.تذبذبات 
 تأخذ الاستثمارات فترات طويلة لتوظيف الأصول المالية كاملة

ّنوع التعامل
السوق الآجلة هي ميدان المضارب لأنه يحب الربح 

 الكبير و السريع و الذي يدوم لفترات طويلة.
السوق الفورية هي ميدان المستثمر غالبا ويمكنه التعامل في 

 الآجلة.الأسواق 

ّ.18حشايشيّسليمة،ّمرجعّسبقّذكره،ّص:ّّالمصدر:
ّ

ّالزمني،ّ :أنواع المضاربة -3 ّباختلافّالأفق ّتختلف ّأشكال ّوالماليّعدة ّالاقتصادي ّالفكر ّفي ّالمضاربة تتخذ
ّ:وطبيعةّالأداةّالمالية،ّودرجةّالمخاطرة

 ّتنقسمّالمضاربةّإلىّ:المدة الزمنيةفمنّحيث: 
i. وهيّالأكثرّشيوعًا،ّحيثّيسعىّالمضاربّإلىّتحقيقّأرباحّسريعةّمنّالتقلباتّّ:مضاربة قصيرة الأجل

ّماّتعتمدّعلىّالتنبؤّبسلوكّالسوقّأكثرّمنّاعتمادهاّعلىّالقيمةّالحقيقيةّ السعريةّاليوميةّأوّاللحظية،ّوغالبًا
 .1للأصول

ii. ّّ أطولّنسبيًا،ّمعّاستمرارّّفترتبطّبتوقعّتغيراتّسعريةّمستقبليةّخلالّفترةّ:المضاربة طويلة الأجلأما
 .2ضعفّالارتباطّبينّالسعرّالسوقيّوالقيمةّالأساسيةّللأصل

 ّتنقسمّالمضاربةّإلىّ:طبيعة الأداة محل التعاملومنّحيث: 
i. ّالأساسيةمضاربة في السلع ّالسلع ّأسعار ّتقلبات ّمن ّالاستفادة ّإلى ّوتهدف ّبورصةّّ-الدوليةّ-ّ، في

 ّالبضائعّوّالمشتقات.
ii. ّدونّنيةّّالأوراق الماليةمضاربة في و ّالأسعار ّالنشاطّعلىّفروق ّحيثّيتركز ّوالسندات، مثلّالأسهم

 .3ّالاحتفاظّطويلّالأجل

                                                           
1 Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, New Haven: Yale University Press, 1986, pp: 65–72. 
2 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000, pp:17–25. 
3 Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, New York: W. W. Norton & Company, 2003, pp: 23–31. 
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iii. ّكّالعقودّالآجلةّوالخياراتّوالعقودّالمستقبلية،ّوهيّمنّأكثرّالمضاربة في المشتقات الماليةكماّظهرت ،
كّبيرةّفيّفتراتّقصيرةّأنواعّالمضاربةّمخاطرة،ّنظراًّلاعتمادهاّعلىّالرافعةّالمالية  .1واحتمالّتحقيقّأرباحّأوّخسائر

 ّّيمكنّالتمييزّبيندرجة التنظيم والمشروعية السوقيةومنّحيث،: 
i. تتمّداخلّالأسواقّالماليةّوفقّالقوانينّوالضوابطّمضاربة منظمة. 
ii. ّكّالتلاعبّبالأسعارّأوّنشرّالشائعاتّأوّالاحتكار،ّّمضاربة غير منظمةو قدّتتخذّصوراًّغيرّأخلاقية،

 .2وهوّماّيؤديّإلىّاختلالكّفاءةّالسوقّوزيادةّتقلباته

 ّالمضاربةّعلىّالصعودهما:ّّ،ّإلىّنوعينّرئيسيناتجاه توقع حركة الأسعارتنقسمّالمضاربةّمنّحيثّكما 
 .ويعكسكّلّمنهماّسلوكًاّمختلفًاّللمضاربّتبعًاّلتوقعاتهّالمستقبليةّللسوقّ،المضاربةّعلىّالنزولو

i. ّتقوم صعودالمضاربة على ال ّالتي ّيعمدّّو ّحيث ّالقريب، ّالمستقبل ّفي ّالأصول ّأسعار ّارتفاع ّتوقع على
المضاربّإلىّشراءّالأصلّالماليّأوّالسلعيّبسعرّحاليّمنخفضّنسبيًا،ّثمّالاحتفاظّبهّلفترةّقصيرةّإلىّأنّيرتفعّ

المضاربةّالأكثرّويعُدّهذاّالنوعّمنّّ،3سعره،ّليقومّببيعهّمحققًاّربًحاّيتمثلّفيّالفرقّبينّسعرّالشراءّوسعرّالبيع
وتزدادّفعاليتهّفيّالأسواقّالتيّّ؛شيوعًاّفيّالأسواقّالمالية،ّويرتبطّعادةّبحالاتّالتفاؤلّالسوقيّوانتعاشّالطلب
 .4تشهدّنموًاّاقتصاديًاّأوّتوقعاتّإيجابيةّبشأنّأداءّالشركاتّأوّالسلعّمحلّالتداول

ii. الأصولّفيّالأجلّالقصير،ّحيثّيسعىّالمضاربّتقومّعلىّتوقعّانخفاضّأسعارّوّل لى النزو المضاربة ع
ّمنّارتفاعها ّبدلًا ّآلياتّمثلّّ؛إلىّتحقيقّالربحّمنّتراجعّالأسعار ّمنّخلال البيع على ويتحققّذلكّغالبًا

إذّيقومّالمضاربّببيعّأصلّلاّيملكهّحاليًاّبسعرّمرتفع،ّعلىّأملّإعادةّشرائهّلاحقًاّبسعرّأقل،ّّ، المكشوف
ّالرب ّالسعرومنّثمّتحقيق ّالاقتصاديّأوّّ؛5حّمنّفرق ّالاستقرار ّفيّفتراتّعدم ّالنوعّمنّالمضاربة ويشيعّهذا

كّماّيرتبطّبارتفاعّدرجةّالمخاطرة،ّنظراًّلاحتمالّارتفاعّالأسعارّخلافاًّلتوقعاتّالمضارب  .6الأزماتّالمالية،

                                                           
1 Donald E. Fischer & Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, 6th ed., New Delhi: 

Prentice Hall of India, 2000, pp: 12–18. 
2 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 9th ed, Boston: Pearson, 

2010, pp: 264–266. 

، ص: 9030-01مخبر الاصلاحات الاقتصادية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، العددبلال شيخي، أثر أزمة الرهن العقاري على الأسواق المالية، مجلة  3 

39. 
4 Donald E. Fischer & Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, 6th ed., New Delhi: 

Prentice Hall of India, 2000, pp: 12–15, 108–110. 

ات، جامعة بومرداس، الجزائر،  شيخي بلال، محاضرات 5   .63، ص: 9098-9094في بورصة البضائع و المشتقّ
6 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffrey V. Bailey, Investments, 6th ed., Upper Saddle River, NJ: 

Prentice Hall, 1999, pp: 25–28, 401–404. 
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ّالمضاربةّفيّسوقّالبضائعّأحدّالأنشطةّالاقتصاديةّ؛ّومن خلال ما سبقّ التيّتقومّعلىّاستغلالّتعُد 
التقلباتّالسعريةّلتحقيقّأرباحّقصيرةّالأجل،ّوذلكّمنّخلالّعملياتّالبيعّوالشراءّالمتكررةّدونّارتباطّمباشرّ
ّعلىّالتوقعاتّالمستقبليةّ كّبيرة ّالنشاطّبدرجة ّالإنتاجية.ّويعتمدّهذا ّأوّبقيمتها بالاستخدامّالحقيقيّللسلعة

منّعواملّنفسيةّوسلوكيةّللمشاركينّفيّالسوق،ّفضلًاّعنّتأثيرّالمعلوماتّالمتاحةّلحركةّالأسعار،ّوماّيرتبطّبهاّ
 .والشائعات

ّمزدوجًا؛ّفمنّجهة،ّقدّتسهمّفيّزيادةّسيولةّالسوقّوتسهيلّعملياتّ وتؤديّالمضاربةّفيّسوقّالبضائعّدوراً
ّبشك ّتذبذبّالأسعار ّتتمثلّفي ّسلبية ّإلىّآثار ّتفضي ّقد ّأخرى، ّومنّجهة ّاقتصاديًا،ّالتداول، ّمبرر لّغير

وانفصالهاّعنّالعواملّالحقيقيةّللعرضّوالطلب،ّمماّينعكسّسلبًاّعلىّاستقرارّالسوقّوعدالته،ّخاصةّإذاّاقترنتّ
 .بممارساتّاحتكاريةّأوّتلاعبّمتعمدّبالأسعار

ّعلىّالتغيرات ّلاعتمادها ّنظراً ّمنّالمخاطرة، ّمرتفعة ّبدرجة ّفيّسوقّالبضائع ّترتبطّالمضاربة ّفيّّكما السريعة
كّبيرةّفيّفتراتّقصيرة،ّأوّخسائرّجسيمةّفيّحالّخطأّالتوقعات.ّ الأسعار،ّوهوّماّقدّيؤديّإلىّتحقيقّأرباح
ّوالرقابيةّ ّالتنظيمية ّالأطر ّضعف ّعند ّأو ّعالية ّرافعة ّذات ّمالية ّأدوات ّاستخدام ّعند ّالمخاطر ّهذه وتزداد

يتطلبّموازنةّدقيقةّبينّدورهاّفيّتنشيطّالسوقّوتوفيرّوعليه،ّفإنّتقييمّالمضاربةّفيّسوقّالبضائعّ؛ّللأسواق
السيولة،ّوبينّآثارهاّالسلبيةّالمحتملةّعلىّاستقرارّالأسعارّوحمايةّالمتعاملين،ّالأمرّالذيّيبرزّأهميةّوجودّضوابطّ
ّوالعدالةّ ّالكفاءة ّتحقيق ّنحو ّالسوقي ّالنشاط ّتوجيه ّوتضمن ّالضارة، ّالممارسات ّمن ّتحد ّوتشريعية تنظيمية

 .الاقتصادية

تلعبّالمضاربةّدوراًّمزدوجًاّفيّالاقتصاد،ّحيثّتحملّتأثيراتّإيجابيةّوسلبيةّ :الأهمية الاقتصادية للمضاربة -8
علىّحدّسواء،ّوينُظرّإليهاّمنّمنظورّالأسواقّالماليةّوسوقّالسلعّعلىّأنهاّعنصرّفاعلّفيّديناميكيةّالأسعارّ

 :والسيولة
 زيًدة سيولة الأسواق .2

المضاربةّفيّتوفيرّالسيولة،ّإذّيقومّالمضاربونّبشراءّوبيعّالأصولّبشكلّمتكرر،ّماّيسهلّعمليةّّتساهمّّ
ّدخولّوخروجّالمستثمرينّالآخرينّبسهولة ّالسوقّويساعدّعلىّّ،1التداولّويزيدّمنّإمكانية كّفاءة ّيعزز هذا

 .اكتشافّالأسعار
 (Price Discovery)  تسهيل اكتشاف الأسعار .1

كّانتّّ ّمنّخلالّالمضاربة،ّتنعكسّتوقعاتّالسوقّبشأنّالأصولّالمختلفةّفيّالأسعارّبسرعة،ّسواء
ّ

                                                           
1 Michael Ludwig, Speculation and Its Impact on Liquidity in Commodity Markets, Resources Policy, Vol. 61, 

June 2019, pp: 532–547. 
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 .1أسعارّالأسهمّأوّالسلعّأوّالمشتقاتّالمالية،ّمماّيساعدّعلىّتحديدّالقيمةّالسوقيةّللأصولّبشكلّأسرع
 تحفيز الاستثمار والأنشطة الاقتصادية .3

تّالتداولّوتشجيعّالأفرادّوالمؤسساتّعلىّالمشاركةّفيّالأسواقّيؤديّالنشاطّالمضاربيّإلىّرفعّمعدلاّ
المالية،ّوهوّماّقدّيحفزّالنموّالاقتصاديّمنّخلالّزيادةّرأسّالمالّالمتداولّوتوجيهّالمواردّإلىّالقطاعاتّالأكثرّ

 .نشاطاً
 إعادة توزيع المخاطر .8

ّالمضاّ ّيتحمل ّحيث ّالمستثمرين، ّبين ّالمخاطر ّنقل ّمن ّالمضاربة ّبتقلباتّتمكن ّالمرتبطة ّالمخاطر ربون
الأسعارّعلىّأملّتحقيقّأرباح،ّبينماّيمكنّللمستثمرينّالآخرينّالحدّمنّتعرضهمّللمخاطرّباستخدامّأدواتّ

 .2السوقّمثلّالخياراتّوالمشتقات
 تحفيز الابتكار المالي .2

والمشتقاتّالمالية،ّالتيّساهمتّالمضاربةّفيّتطويرّأدواتّماليةّجديدة،ّمثلّالعقودّالمستقبليةّوالخياراتّّ
 .3بدورهاّتوسعّنطاقّالأسواقّوتتيحّآلياتّلإدارةّالمخاطرّوالاستفادةّمنّالتقلباتّالسعرية

 تأثير على الاقتصاد الكليال .6
ّحيثّّ ّوسلوكّالمستهلكينّوالمنتجين، ّالفائدة، ّأسعار ّعلىّالتضخم، ّالمضاربة ّتؤثر بشكلّغيرّمباشر،

ّ.4الإستراتيجيةتؤديّالتغيراتّفيّالأسعارّالناتجةّعنّالمضاربةّإلىّإعادةّتخصيصّالمواردّواتخاذّالقراراتّالاقتصاديةّ
ّ
 :لمضاربةا المرتبطة بمفهوم المخاطر -5

البورصةّمنّأكثرّالأنشطةّالماليةّخطورة،ّنظراًّلاعتمادهاّعلىّتقلباتّالأسعارّفيّالأجلّّتعُد ّالمضاربةّفيّ
كّماّ القصير،ّوسعيّالمضاربّإلىّتحقيقّأرباحّسريعة،ّمماّيعر ضهّلمجموعةّمنّالمخاطرّالمتداخلة،ّيمكنّتصنيفها

ّ:يلي
 نتيجةّعواملّمتعددةّمثلتتميزّأسعارّالأوراقّالماليةّبالتغيرّالمستمرّ: مخاطر تقلب الأسعار: 
 الأخبارّالاقتصاديةّوالسياسية 
 نتائجّالشركاتّالمالية 

                                                           
1  Martin T. Bohl, Alexander Pütz & Christoph Sulewski, Speculation and the Informational Efficiency of 

Commodity Futures Markets, Journal of Commodity Markets, Vol. 23, September 2021. 
2 Sophie van Hüllen, Too Much of a Good Thing? Speculative Effects on Commodity Futures Curves, Journal of 

Financial Markets, Vol. 47, January 2020. 
3 David Alaminos et al., What is Going on with Studies on Financial Speculation? Evidence from a Bibliometric 

Analysis, International Review of Financial Analysis, Vol. 87, 2023. 
4 Thomas Wimmer et al., The Impact of Speculation on Commodity Prices: A Meta-Granger Analysis, Journal of 

Commodity Markets, Vol. 22, 2020. 
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 العرضّوالطلبّفيّالسوق 
 :ويؤديّهذاّالتقلبّالسريعّإلىّّ

 خسائرّمفاجئةّوكبيرة 
 صعوبةّالتنبؤّبحركةّالأسعارّعلىّالمدىّالقصير 
 ّوقصرّمركزّالمضاربّالذيّلاّيسعىّالىّتمل كّالسلعةّنظراًّلقصرّأفقّالمضاربة: مخاطر الخسارة السريعة،

 :فإن
 اتخاذّقرارّخاطئّقدّيؤديّإلىّخسارةّفورية 
 ّلتصحيحّالخطأ  عدمّوجودّوقتكّافٍّ
 تضخ مّالخسائرّفيّحالّغيابّاستراتيجيةّواضحةّللخروجّمنّالصفقة 
 كّبيرةّمنّالمضاربينّإلىّاستخدامّالرافعة: مخاطر الرافعة المالية  :الماليةّبهدفّتلجأّفئة
 إلاّأنّذلكّيؤديّفيّالمقابلّإلى؛ّمضاعفةّالأرباحّالمحتملة: 

 مضاعفةّالخسائرّبنفسّالنسبة 
 احتمالّفقدانّرأسّالمالّبالكامل 
 ّالتعرضّلطلباتّتغطيةّالهامش (Margin Call) 
 كّبيراًّفيّقراراتّالمضارب،ّومنّ: المخاطر النفسية والسلوكية  :أبرزهاتلعبّالعواملّالنفسيةّدوراً
 الطمعّوالرغبةّفيّتحقيقّأرباحّسريعة 
 الخوفّوالهلعّعندّانخفاضّالأسعار 
 التسرعّوعدمّالانضباط 

 :وتؤديّهذهّالعواملّإلىّّ
 ّوغيرّمحسوبةّمنّقبلّالمضاربين.ّقراراتّغيرّعقلانيةاتخاذ 
 الدخولّوالخروجّالعشوائيّمنّالسوق 
 المضاربّغالبًاّعلىّيعتمد: مخاطر نقص المعلومات أو المعلومات المضللة: 
 الأخبارّالعاجلة 
 الإشاعات 
 الذيّلاّيكونّاستشرافياّلماّهوّقادمّ-التحليلّالفنيّقصيرّالأجل- 

 :مماّقدّيؤديّإلىّّ
 اتخاذّقراراتّمبنيةّعلىّمعلوماتّغيرّدقيقة 
 التأثرّبالتلاعبّالإعلاميّأوّالسعري 
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 تظهرّهذهّالمخاطرّعندما: مخاطر السيولة: 
 مشتريًاّأوّبائعًاّفيّالوقتّالمناسبّلاّيجدّالمضارب 
 يكونّحجمّالتداولّضعيفًا 

 :وينتجّعنّذلكّّ
 صعوبةّالخروجّمنّالصفقة 
 البيعّبسعرّأقلّمنّالمتوقع 
 تتمثلّفي: المخاطر القانونية والتنظيمية: 
 ّالقوانينّالمنظمةّللأسواقّالمالية  تغير 
 وّالأصولّالماليةّوّالمشتقات.ّإيقافّالتداولّعلىّبعضّالأسهم 
 فرضّعقوباتّعلىّممارساتّغيرّقانونية 

 :وقدّتؤديّهذهّالمخاطرّإلىّّ
 خسائرّغيرّمتوقعة 
 تجميدّالأموالّمؤقتًا 

 معّالاعتمادّالكبيرّعلى: مخاطر التكنولوجيا والأنظمة: 
 المنصاتّالإلكترونية 
 التداولّعبرّالإنترنت 

 :تنشأّمخاطرّمثلّّ
 ّالتقنيةالأعطال 
 بطءّتنفيذّالأوامر 
 ّاختراقّالحساباتالقرصنةّو 

 

 :خلاصة

ّقدّتؤديّإلىّخسائرّجسيمة،ّ كّبيرة ّتنطويّعلىّمخاطر ّإلاّأنها ّالمضاربةّمنّفرصّربحّعالية، ّتحققه ّما رغم
ّالمخاطر ّوإدارة ّوالانضباط، ّفيّحالّغيابّالمعرفة، ّينُصحّالمضاربونّّ،خصوصًا ّبإتباعلذا استراتيجياتّّأساسا

 .واضحة،ّوتحديدّحدودّالخسارة،ّوالاعتمادّعلىّمعلوماتّموثوقة
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 :مدى تأثرّ المضاربة في البورصة بالذكاء الاصطناعي -6
علىّّأحدثّالذكاءّالاصطناعيّتحولًاّجذريًاّفيّأساليبّالمضاربةّداخلّالأسواقّالمالية،ّإذّلمّتعدّتعتمدّفقط

الخبرةّالبشريةّأوّالتحليلّالتقليدي،ّبلّأصبحتّالخوارزمياتّوالأنظمةّالذكيةّعنصراًّرئيسيًاّفيّاتخاذّالقرارّوتنفيذّ
�.الصفقات

 يسمحّالذكاءّالاصطناعيّبـ: تسريع عملية اتخاذ القرار: 
 تحليلكّمياتّهائلةّمنّالبياناتّفيّوقتّقصير 
 رصدّالأنماطّالسعريةّالدقيقة 

 :أدىّإلىوهذاّّّ
 زيادةّسرعةّتنفيذّالصفقات 
 ّّقصيرةّجدًاالتعزيزّالمضاربة (High-Frequency Trading) 

 

 تعتمدّأنظمةّالذكاءّالاصطناعيّعلى: تحسين دقة التنبؤ بحركة الأسعار: 
 ّالتعلمّالآلي (Machine Learning) 
 تحليلّالبياناتّالتاريخية 

 :مماّيساهمّفيّّ
 ّبدرجةّأعلىّمنّالتحليلّالتقليديتوقعّالاتجاهاتّالمستقبلية 
 تقليلّالاعتمادّعلىّالحدسّالبشري 
 1أصبحتّالمضاربةّتعتمدّبشكلكّبيرّعلى: الاعتماد على التداول الخوارزمي: 
 استراتيجياتّآليةّمبرمجةّمسبقًا 
 تنفيذّالأوامرّدونّتدخلّبشريّمباشر 

 :المترتبةّعلىّذلكّنجدّالنتائجومنّّّ
 تقليلّالأخطاءّالنفسية 
 زيادةّحجمّالتداولّوسرعته 
 تحليل الأخبار والمشاعر (Sentiment Analysis) : يمك نّالذكاءّالاصطناعيّمن: 
 تحليلّالأخبارّالاقتصاديةّفورّصدورها 
 قراءةّتوجهاتّالمستثمرينّعبرّوسائلّالتواصلّالاجتماعي 

 هو:ّالمترت بّعنّذلكّالأثروّّّ

                                                           
1 López de Prado, M., Advances in Financial Machine Learning, Wiley, 2018, pp: 3–15. 
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 استباقّتحركاتّالسوق 
 ّالمعتمدةّعلىّالأخبارتعزيزّالمضاربة 
 1منّأبرزّالآثارّالسلبية: زيًدة المنافسة وعدم تكافؤ الفرص: 
 تفو قّالمؤسساتّالكبرىّالتيّتمتلكّتقنياتّمتقدمة 
 صعوبةّمنافسةّالمضاربّالفردي 

 :مماّيؤديّإلىّّ
 اتساعّفجوةّالمعلومات 
 زيادةّمخاطرّالخسارةّلصغارّالمتعاملين 
  قدّيؤديّالاعتمادّالمكثفّعلىّالخوارزمياتّإلى: النظاميةزيًدة التقلبات والمخاطر: 
 تحركاتّسعريةّمفاجئة 
 ّماّيعُرفّبالانهياراتّالخاطفة (Flash Crashes) 

 :وذلكّبسببّّ
 تفاعلّالأنظمةّالآليةّمعّبعضهاّبشكلّمتسارع. 

 يثيرّالذكاءّالاصطناعيّقضاياّمثل: الأبعاد الأخلاقية والتنظيمية: 
 ّاتخاذّالقرارالشفافيةّفي 
 مسؤوليةّالأخطاءّالناتجةّعنّالخوارزميات 
 الحاجةّإلىّتنظيمّقانونيّصارم 

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

                                                           
1 Kissell, R., The Science of Algorithmic Trading and Portfolio Management, Academic Press, 2020, pp. 55–78. 
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ّالمكتسبة أسئلة للفهم وترسيخ المعارف
ّّ
ّلمختلفّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب منّأجلّترسيخّالمعارف

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّّالمعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلى ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها أنواعّالأسئلة
ّتشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:

ّ
ّ؟التحو طّماّالفرقّبينّالمضاربةّوالاستثمارّوّالسؤال الأول:
ّ؟شيكاغوّالتجاريةّفيّتنظيمّعملياتّالمضاربةّماّدورّالبورصاتّالمنظمةّمثلّبورصةّالسؤال الثاني:

ّ؟حل لّالعلاقةّبينّالرافعةّالماليةّومستوىّالمخاطرّفيّالمضاربةّالسؤال الثالث:
ّ؟يساهمّالمضاربونّفيّتوفيرّالسيولةّداخلّالسوقكيفّّّالسؤال الرابع:

تقلبها؟ّعل لّإجابتكّبحججّّفيّرأيك،ّهلّتؤديّالمضاربةّإلىّاستقرارّالأسواقّأمّإلىّزيادةّالسؤال الخامس:
 ؟اقتصادية
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  البضائع و المشتقّات بورصة في العقود الآجلة و عقود المستقبليات: السادسالمحور 

ّتمهيد: 

المستقبليات من أهم الأدوات المالية المتداولة في بورصات البضائع عقود  لعقود الآجلة وا إنّ  
والمشتقات، حيث تمكّن المتعاملين من الاتفاق على شراء أو بيع سلعة معينة بسعر محدد اليوم على أن يتم 

قة، التسليم في تاريخ مستقبلي متفق عليه. ويتم تداول هذه العقود في أسواق منظمة تخضع لرقابة قانونية دقي
 .بورصة لندن للمعادن مثل بورصة شيكاغو التجارية و

وتُستخدم هذه العقود لغايًت متعددة، أهمها التحوط من مخاطر تقلب الأسعار، والمضاربة لتحقيق أرباح من 
وتعزيز السيولة في  (Price Discovery) تغيرات الأسعار، إضافةا إلى المساهمة في اكتشاف الأسعار

 .الأسواق

يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التعليمية، من :  التعليمية للمحور لأهدافا 
 :أبرزها

  الطالب من فهم مفهوم العقود الآجلة والمستقبليات والتمييز بينهما من حيث الطبيعة تمكين
 .القانونية وآلية التداول

 إدراك كيفية عمل نظام الهامش (Margin) والتسوية اليومية  (Mark-to-Market)  
  ،تحليل دور هذه العقود في التحوط من مخاطر تقلب أسعار السلع مثل النفط، الذهب، القمح

 .والمعادن الصناعية
 فهم العلاقة بين أسعار العقود الفورية (Spot) وأسعار العقود المستقبلية، وحالات الكونتانغو 

(Contango)  والباكورديشن  (Backwardation)  
  المخاطر المرتبطة بتداول العقود المستقبلية، مثل مخاطر الرافعة المالية ومخاطر السوق ومخاطر تقييم

 .السيولة
  تحليل دور هذه العقود في تحقيق كفاءة التسعير داخل الأسواق المنظمة، وتعزيز الشفافية والاستقرار

 .المالي

ّّ
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ّمنّمجموعةّمنّالأدواتّالمالية،ّويمكنّتوضيحهاّمنّخلالّالشكلّالماليةّتتك ونّالمشتقاتّالمشتقّات المالية: -
ّ:التالي

 : أنواع المشتقات المالية شائعة التداول16 الشكل رقم

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
  

 المصدر: من إعداد الباحث بناءا على المعطيات المتوفرة حسب دراسات عديدة.

ّلهاّأنواعاّالعنصرتعرضناّفيّولقدّ مختلفةّتتمثلّأساساّفيّالعقودّالآجلةّّالأخيرّلماهيةّعقودّالمشتقات،ّوعرفناّبأنّ 
ّّوقدّقدمناّكماّيبينهاّالمخططّأعلاه،ّّوالمبادلاتّوالعقودّالمستقبلية،ّوعقودّالخيارات ّأنّ  ّمنها،ّإلاّ  تعريفًاّلكلٍّّ 

كّافيّلفهمّطبيعةّهذهّالأنواع،ّالأمرّالذيّأوجب التطرقّإليهاّبشيءّمنّالتفصيلّفيّهذاّّالتعريفّوحدهّغير
ّ.ورالمح

تاريخياّبعدّالعقودّّالخياراتّالتيّجاءتسنبدأّبالعقودّالمستقبليةّالتيّتعتبرّتطوراّطبيعياّللعقودّالآجلةّثمّعقودّ
كّانتّهذهّهيّعقودّالمشتقات الرئيسية،ّفإنّالهندسةّالماليةّقدّّالمستقبلية،ّلنصلّفيّالنهايةّإلىّالمبادلات.ّوإذا

فهناكّعلىّسبيلّالمثالّعقودّالخياراتّعلىّ؛ّأدخلتّعليناّعقودّمشتقاتّتمثلّمزيجاّمنّتلكّالعقودّالرئيسية
   Option on futures.ّستقبليةالمّوعقودّالخياراتّعلىّالعقودSwaptionّةّعقودّالمبادل

فيّهذاّالمحورّنتناولّموضوعّالعقودّالآجلةّوالمستقبليات،ّالتيّتعدّ:ّالمستقبلية العقود الآجلة و العقود .0
ّ)العقودّالآجلةّتحديدا(ّوالتيّتتميزّّمنّأقدمّ-من حيث المبدأ الأساسي الذي تقوم عليه- المشتقاتّالمالية

شرطيةّولاّيمكنّالرجوعّفيها؛ّومنّّأو وليستّخياريةّعقود ملزمةبصفتينّأساسيتين:ّمنّحيثّالتنفيذّفهيّ
متغيرّما،ّّتثبيتّحيثّالهدفّالأساسيّمنّالاعتمادّعليهاّأوّالميزةّالتيّتوفرهاّللمتداولين،ّفتتميزّبقدرتهاّعلى

(؛ّتفصلّالوضعيةّالمستقبليةّعنّالمخاطرّوعنّالفرصّفيّآنّواحدّ)كالسعرّومعدلّالفائدةّوسعرّالصرفّبحيث
كّل ّمنهماّبنفسّالمصطلحّ وتعتبرّالعقودّالمستقبليةّمجر دّعقودّآجلةّتمّتنميطها؛ّحيثّفيّاللغةّالفرنسيةّتتمّترجمة

 المشتقاتّالمالية

ّالعقودّالآجلة
Forward 

contracts 

ّةستقبليالعقودّالم
Future contracts 

 

ّياراتعقودّالخ
Options contracts 

 

ّلمبادلاتاعقودّ
Swaps contracts 
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–1 Contrat à terme-ّّّعلى ّيلي؛ّسنعر جّفيّعجالة ّفيما ّدرايةّعلميةّلكننا العقودّالآجلةّحتىّتكونّلنا
 عليهاّوعلىّأنواعها؛ّوّتترس خّلديناّالمفاهيمّالضروريةّوالمعارفّالقبليةّعنها.ّ

 ماهية العقود الآجلة: .0.0
ّالأصول ّشراء ّأو ّبيع ّخلالها ّمن ّيتم ّالتي ّالمشتقات ّعقود ّأنواع ّأحد ّالآجلة ّالعقود  تعتبر

الأصلّمحلّالتعاقدّّفيّتاريخّلاحق،ّحيثّيلزمّالبائعّبأنّيسلمّالمشترىمثالّالعملات،ّأسعارّالفائدة،ّالسلع(ّ)
ّ .(بسعرّالتنفيذّفيّتاريخّلاحق،ّوبسعرّيتمّالاتفاقّعليهّفيّتاريخّالتعاقدّ)ويسمىّهذا

 :تعريف العقود الآجلة .0.0.0
ّّأوالعقودّالآجلةّهيّالاتفاقّالملزمّببيعّ وماّّالأسهممؤشراتّّمعنوياّمثلّأوشراءّأصلّقدّيكونّمادياّطبيعيا
ّالآجلللمؤسسة،ّويحددّفيّالعقدّّتفيدّفيّعمليةّالتسويقّأفكارتسوقّّأوشابهّذلكّوأحياناّفيّبراءاتّالاختراعّ

ّواليات ّتسليمه ّالمفترض ّالأصل ّوكميات ّوخصائص ّوالمكانّسمات ّوالتاريخ ّالوقت ّحيث ّمن  .التسليم
عملةّغيرّمتوفرةّّلعملةّمنّأجلّتوفيرّسيولةّنقديةّمنوتستخدمّالبنوكّالعقودّالآجلةّفيّعملياتّبيعّوشراءّا

ّالبنوك ّتقوم كّما ّمنها( ّلحظية ّتقلباتّسعر-لدىّالبنكّ)أرصدة ّالعملياتّّلتجنبّمخاطر ّباستخدام الصرف(
والتيّتهددّالمحتفظينّبمراكزّنقديةّغيرّمغطاةّّنقديةّمفتوحةّتتط لبهاّأغراضّالعميلّراكزالآجلةّعنّطريقّتغطيةّم

العملياتّالآجلة،ّّإستراتيجيةأرباحّ)غيرّمتوقعة(ّنتيجةّاستخدامّّفادحة،ّإلىّجانبّماّتجنيهّالبنوكّمنبخسائرّ
ّظاهرة ّمن ّالاستفادة ّالأرباحّوأيضا ّلتحقيق ّالمختلفة ّالأسواق ّفي ّتحدث ّالتي ّالفائدة ّأسعار  .تقلبات

المسبقّلتكلفةّالسلعةّّالتحديدّ–فضلاّعنّذلكّفإنهّيمكنّ)منّالناحيةّالتجارية(ّعنّطريقّالعملياتّالآجلةّ
خلالّفترةّمستقبليةّ)آجلة(ّوذلكّّالمستوردةّوالمصدرةّعنّطريقّالشراءّأوّالبيعّالآجلّللمبالغّالمتوقعّسدادها

ّ.التصديرّالمفتوحةّإعتماداتمقابلّّالاستيرادّالمفتوحةّأوّالمبالغّالمزمعّتحصيلهاّإعتماداتمقابلّ
فيّوقتّمستقبليّّبأنهّهيّعبارةّعنّاتفاقّعلىّشراءّأوّبيعّأصل"ويمكنّإعطاءّتعريفّشاملّلعقدّالآجلّ

ويوافقّعلىّشراءّالأصلّمحلّالعقدّفيّّمعينّمقابلّسعرّمعين،ّويتخذّأحدّالطرفينّفيّالعقدّالأجلّمركزاّطويلا
يوافقّعلىّبيعّالأصلّفيّنفسّالتاريخّمقابلّمركزاّقصيراّوّّتاريخّمستقبليّمحددّمسبقا،ّأماّالطرفّالثانيّفيتخذ

ّ."المحددّفيّالعقدّالآجلّباسمّسعرّالتسليمّأوّسعرّالتنفيذّنفسّالسعر،ّوسوفّيشارّللسعر
 :أنواع العقود الآجلة .2.0.0

ّ:هناكّأنواعّمختلفةّمنّالعقودّالآجلة،ّولكنّأشهرهاّماّيأتي
ّوشراءّالعملاتّالأجنبيةّفيّالبورصاتّالمحليةالتيّتختصّببيعّّ و لأسعار الصرف: العقود الآجلة للعملات .أ

كّميةّمعي؛ّوالعالمية يةّوذلكّفيّتاريخّآجلّمحل يةّمقابلّعملةجنبأّةّمنّعملةنوهيّاتفاقّبينّطرفينّلشراءّأوّبيع
كّتابةّالعقدّويتمّتثبيتهّحنوبسعرّيتمّالاتفاقّعليهّع اطرّمخ العقودّللحمايةّضدهّفيذّوتستخدمّهذنتاريخّالتتىّد

                                                           
1 Bertrand Jacquillat et Bruno Solnik, Marchés financiers, gestion de portefeuille, 3èmeédition, Dunod, Paris, 

1997,p :121. 



المش تقاّتممطبوعةمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومممممممممممممممممممممممممممم جيلاليمعروفمم:الدكتور   

 

 
77 

ّالأجتقل ّالعملات ّصرف ّأسعار ّبيةنبات ّأنه ّإلا ّوالت؛ ّللتحويل ّقابليتها ّعدم ّعليها ّعنيأخذ ّيمكنّليازل ّولا ها
ّ.1مسبقاهّديدتح العقدّمستقبلاّنظراّلالتزامّبسعرّتمّفيذندّتنركّأسعارّالصرفّعتح الاستفادةّمن

 هوتستخدمّهذ؛2ّالأموالّالمقترضينّلتلكوالتيّتختصّبالقروضّوالفائدةّعلىّ :ب.العقود الآجلة لأسعار الفائدة
صولّعليهّلحاّيتمّالاتفاقّعلّسعرّفائدةّعلىّقرضّمعينّيتمّانالفائدة،ّوهّمايةّضدّتقلباتّأسعارلحالعقودّفيّا

ّ.3فيذنتاريخّالتتىّسعرّالفائدةّمنّتاريخّالاتفاقّوحّفيّالمستقبلّويتمّتثبيت
الأموالّالمستثمرةّّالأسهمّمنّقبلّالمشاركينّمنّأصحابتختصّبأسعارّّ:ج.العقود الآجلة لمؤشرات الأسهم

ّ.بالمشاريعّالاستثمارية
  Cornerstone of Forward Contracts  العقود الآجلة ركانأ .2.0.0

ّ:وهيّيتك ونّالعقدّالآجلّمنّأركانّأساس ية،ّإذّلاّيتمّإبرامّالعقدّالآجلّفيّحالّغيابّأحدهما
الطرف الأول مشتري العقد" of Contract erbuy:" ّّالمبلغّالمتفقّعليهّفيّّالطرفّالذيّيقومّبدفعوّهو

كالأوراقّالمالية(،ّويتمّذلكّفيّتاريخّالتنفيذّ)ّالعقدّإلىّالطرفّالثانيّفيّمقابلّحصولهّعلىّالموجودّالأساس
كّلاّالطرفينّفي كّلاّّالمحددّفيّالعقدّويدخل ّويكونّبحسبّرغباتّواحتياجات التفاوضّعلىّشروطّمعينة،

ّ.الطرفين
الطرف الثاني بائع العقد"Seller of Contract:" بتقديمّالموجودّالأساسّ)الأوراقّّوهوّالطرفّالذيّيلتزم

ّ.(حصولهّعلىّالمبلغّالمتفقّعليهّمنّالطرفّالثانيّ)المشتريّالمالية(ّفيّالتاريخّالمتفقّعليهّوالمحددّفيّالعقدّمقابل
 :العقودّفيماّيليهّحصرّالسماتّالمميزةّلهذيمكنّسمات ومميزات العقود الآجلة:  .2.0.0

ّيعّ- ّوهذا ّمعيارية ّعامة ّبصفة ّالآجلة ّحيثّلاّتكونّالعقود كّلاّمنّالبائعّوالمشتريّيتفاوضاننيّالمرونة  أن
ّ.علىّشروطّالعقد

ّالأّ- ّبالمشتقات ّاخمقارنة ّالمشتري ّأو ّالبائع ّرغب ّإذا ّحيث ّبالسيولة، ّتتمتع ّلا ّفهي ّمنلخرى  روج
 .العقد(ّلهّهّ)يقبلّأنّيباعهّويقبلّأنّيتمّبيعهّإيالّ مح دّشخصاّآخرّليحليج أنلىّتاجّإيح جلّفإنهالاتفاقّالآ

ّمشكلةّ- ّالعقد ّوهيمح يتضمن ّأومخ تملة ّالعجز ّوهيمخ اطر ّالسداد ّعن ّالعجز ّأي ّالائتمان  اطرمخ اطر
ّ.ناشئةّعنّعدمّقدرةّأحدّأطرافّالعقدّالآجلّعلىّالوفاءّبالتزاماته

-ّّ ّايتحدد ّأو ّللأصللخالربح ّالفعلي ّالسوق ّسعر ّبين ّالعلاقة ّخلال ّمن ّمباشرة ّالآجل ّالعقد ّمن  سارة
ّ.فيذّالذيّتمّتصميمهّفيّالعقدّمنّخلالّالاتفاقّبينّطرفيّالعقدنلّالتعاقدّوسعرّالتمح

ّ.فيّتاريخّانتهاءّصلاحيةّالعقدّتتحققّقيمةّالأصلّالآجل،ّولاّتوجدّمدفوعاتّعنّبدايةّالعقد -
                                                           

 .46بن صوشة ثامر، نفس المرجع السابق، ص  1 

-9036سنة  حيرش عبد القادر، مطبوعة في مقياس الهندسة المالية، كلية العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم التجارية، جامعة ابن خلدون؛ تيارت، 2 

  .46، ص 9031

-9036ة بن صوشة ثامر، مطبوعة في مقياس الهندسة المالية، كلية العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم التجارية، جامعة ابن خلدون؛ تيارت، سن 3 

 .41، ص 9031
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 :هذهّالعقودّإجمالاّبـتتميزّّذا النوع من العقود المشتقة )الآجلة و المستقبلية(:خاصة لهميزات  .5.0.0
ّأوّمنّتكونّالشروطّمحدّ  - ّالمستقبلية ّالعقود ّبشكلّمعياريّموحدّوقياسيّفيّحالة ّإما ّالعقد، ّعندّإبرام دة

ّوالتوافقّفيّحالةّالعقودّالآجلة؛ّخلالّالتراضي
)أوّالتسوية(ّشكلان:ّإماّبتبادلّالأداةّالماليةّ)الأصلّالضمنيّالأساسي(ّمحلّالتعاقدّمقابلّيأخذّتنفيذّالعقدّ -

ّ.السيولة،أوّتس وىّالصفقةّبفارقّالقيمّوالمعدلات
ّتتمّعندّالاستحقاقّولاّ - ّأنّالتسوية ّوبما ّفيّأسواقّالتراضي، ّالتفاوضّعليها ّالتيّيتم ّللعقودّالآجلة بالنسبة

بلّهذاّالتاريخ،ّفلاّتتميزّهذهّالعقودّبالسيولة،ّفهيّقليلةّالتقييمّوالتسعيرّويتمّالاحتفاظّنقديةّقّتوجدّتدفقات
غالبا(،ّبينماّتتميزّالمستقبلياتّبالسيولةّنتيجةّوجودّتدفقاتّنقديةّطيلةّفترةّالاستحقاقّ)ّبهاّلتاريخّالاستحقاق

ّية؛ونتيجةّخصائصهاّالمعيارية،بلّإنّالتسويةّفيّهذهّالعقودّتكونّيوم
ّالالتزامّ - ّعدم ّإمكانية ّبسبب ّالصفقة، ّفي ّالمقابل ّالطرف ّخطر ّالتراضي ّأسواق ّفي ّالآجلة ّالعقود ّعن ينشأ

التنفيذّفيّأفضلّالظروفّ)وهذهّهيّطبيعةّالمعاملاتّالماليةّفيّسوقّالتراضي،(ّبينماّلاّيظهرّّبالتنفيذ،ّأوّعدم
ّبالنسبة ّالخطر ّّّهذا ّالمقاصة ّغرفة ّدور ّبسبب ّالعقد؛للمستقبليات ّلطرفي ّوضامن ّللسوق  كمنظم

يكونّالهدفّمنّالتعاملّبالعقودّالآجلةّوالمستقبلياتّالتغطيةّأوّالمضاربة،ّوهيّفيّالحقيقةّأداةّمناسبةّللقيامّ -
مضاربة،ّقدّتكونّالغايةّمنهاّالتغطيةّعلىّاستثمارّأوّتوظيفّماليّأوّاقتراضّفيّالسوقّالحاضر،ّسواءّّّبعمليات

ّ.اّأوّمستقبلياوموجودّكانّقائما
يكونّخطرّالعقدّمتماثلاّللطرفين،ّفكلاهماّيمكنّأنّيتعرضّلمخاطرّعدمّنجاحّالمضاربةّأوّالتغطية،ّبمعنىّأنّ -

كّلّطرفّمنّتلكّالحركةّ)منّّالربح والخسارةّمرتبطينّبحركةّالأسعارّوالمعدلاتّالمستقبليةّوحالةّالتوقعاتّلدى
ّتوقع ّالانخفاضّمنهما ّتوقع ّومن ّللطرفينّالارتفاع ّتكون ّوبالتالي ّتوقعاته؟(، ّتحققت ّالذي ّالطرف ّهو ّمن ؟

ّ.1متعاكسة،ّوبالتاليّنتائجّمتعاكسةومراكزّّتوقعاتّمتعاكسة،ّمواقع
 ّماهية العقود المستقبلية وتعريفها: .2.0

الطرفّالبائعّويطلقّّطرفين:هوّاتفاقّبينcontract Futureّّلعقدّالمستقبليّاّأولا: ماهية العقود المستقبلية:
ّصاحب ّالطويلّعليه ّصاحبّالمركز ّعليه ّويطلق ّالمشتري ّوالطرف ّالقصير، ّبتسليمّ؛المركز ّالاتفاق ّيقضيّهذا

يطلقّعليهّّفيّتاريخّلاحقّ(مثل الأسهم والسندات)أوّأصلّورقيّّ(سلعة ما)البائعّللمشتريّأصلّحقيقيّ
ّا ّعند ّعليه ّيتفق ّسعر ّأساس ّعلى ّوذلك ّالتسليم، ّأنّ؛لتعاقدتاريخ ّالعقد ّطرفي ّلدىّّوعلى ّمنهما كّل يودع

الخزانةّعلىّالأخص،ّتمثلّنسبةّضئيلةّتّالسمسارّالذيّيتعاملّمعهّمبلغاًّنقدياّأوّأوراقاًّماليةّحكومية،ّأذونا
ّ ّالعقدّيطلقّعليها ّبينMargin Initialّّّالهامش المبدئيمنّسعر ّعادة منّقيمةّّ %22و2ّّوتمثلّقيمتها

                                                           
1 Morrissey, B. Financial Derivates module : 3rd Edition, Securities & Investment Institute, London,2007; P:4. 
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كماّيستخدمّلأغراضّالتسويةّاليومية،ّّمنّهذاّالهامشّهوّإثباتّالجديةّوحسنّالنيةّمنّالطرفينالغرضّالعقد؛ّ
 1ّسعرّالوحدةّمحلّالعقدّفيّغيرّصالحهّإذاّماّتعرضّأحدّالطرفينّللخسائرّنتيجةّلتغير

ّ:ماّيليأنّنوردّفيهاّيمكنّتعد دتّالتعاريفّالواردةّحولّالعقودّالمستقبليةّّثانيا: تعريف العقود المستقبلية:
تشبهّالعقودّالآجلةّّتعدّالعقودّالمستقبليةّمنّالأدواتّالحديثةّفيّمجالّالاستثمارّالمالي،ّفهي" :التعريف الأولّ-

ّبينّطرفين،ّأحدهماّبائعّوالآخرّمشتري، بغرضّتسليمّالسلعةّأوّالأصلّفيّّقديما،ّوتمثلّهذهّالأدواتّتعاقدا
ّ."تاريخّلاحقّمتفقّعليه

تسليمّأوّاستلامّسلعةّّويع رفّالعقدّالمستقبليّأيضاّعلىّأ نهّعقدّيلزمّالطرفينّالمتعاقدينّعلى :التعريف الثانيّ-
الحالّفيّعقودّالخيارات،ّيعدّالعقدّّأوّعملةّأجنبيةّأوّورقةّمالية،ّبسعرّمتفقّعليهّفيّتاريخّمحدد،ّوكماّهو

كّلّمنّأغراضّالمضاربةّّعّبسيولةالمستقبليّبمثابةّورقةّماليةّقابلةّللتداول،ّوتتمت عالية،ّولذاّيتمّاستخدامهاّفي

أنّيبيعّالعقدّفيّأيّوقتّبالسعرّالسائدّفيّالسوق،ّوفيّهذهّالحالةّّط،ّحيثّيمكنّللمستثمرّبسهولةوالتحوّ 
ّ.بمضمونّالعقدّبطبيعةّالحالّسيلزمّالمشتريّالجديد

كّالتالي:ّ أو بيع أصل ما في  هي عبارة عن اتفاق بين طرفين لشراء"ويمكنّتقديمّتعريفّشاملّللعقودّالمستقبلية
د و المستقبلي إلّا في كون بنود العق وقت معّين في المستقبل بسعر مّحدد، ولا يختلف العقد الآجل عن العقد

، أما في العقد الآجل فلا توجد أي 2ممكنا نمطية، وهو ما يجعل تداول هذه العقود في البورصة ةالمستقبلي
ّ".وبنود العقد تتحدد وفقا لاتفاق الطرفينقيود، 

ّ:ويقتضيّالتعاقدّفيّالعقودّالمستقبليةّمجموعةّمنّالشروطّهي
ّ.وهيّالكميةّوالوحدةّالتيّبموجبهاّيتمّإبرامّالعقدّ :أ.ّوحدةّالتعامل

الذيّينبغيّالشهرّّوتتضمنّالأشهرّالتيّيت مّفيهاّالتعاملّعلىّالعقد،ّوالفترةّالزمنيةّخلالّ :ب.شروطّالتسليم
النوعيةّوالجودةّووسيلةّالتسليمّّأنّيتمّفيهّالتسليمّوالمواصفاتّالواجبّتوافرهاّبالسلعةّموضوعّالتعاملّمنّحيث

ّ.التيّيتمّبموجبهاّتسليمّالأصل
حيثّتفرضّحداّّتعملّأسواقّالعقودّالمستقبليةّبنظامّحدوثّالتقلباتّالسعرية،ّ :ج.حدوثّتقلباتّالأسعار

كّلّيوم،ّوفيّاليومّأدنىّوحداّأقصى، المواليّيتمّالتعاملّبأعلىّسعرّوصلّّوذلكّحسبّالعقدّمحلّالتعاقدّوذلك
العقودّلاّيطبقّعليهّنظامّالحدودّوهيّالعقودّعلىّّإليهّالعقدّفيّاليومّالمعني،ّويستثنىّمنّذلكّنوعّواحدّمن

ّ.مؤشراتّالسوق
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كّلّتغيرّفيّسعرّّبإجراءّتسويةّيوميةّلمراكزّأطرافتتميزّالعقودّالمستقبليةّّ :د.ّالتسويةّالسعريةّاليومية التعاقدّمع
وسعرّالعقدّالجديدّيتحددّعلىّأساسّّالعقدّالجديد،ّبلّأنّبيتّالتسويةّنفسهّيقومّبإحلالّالعقدّبعقدّجديد،

ّ.التسويةّوالذيّينشرّفيّصحفّالمالّعنّالعقودّالمماثلة
طرفيّالعقدّأنّيوِّدعاّّنّمخاطرّعدمّالقدرةّعلىّالوفاء،ّفعلىترتبّعليهّالتعاقداتّمتنظراّلماّّ:ه.نظامّالهوامش

العقد،ّيطلقّعليهاّالهامشّالمبدئي،ّّلدىّالسمسارّالذيّيت مّالتعاملّمعهّمبلغاّنقدياّيمثلّنسبةّضئيلةّمنّسعر
كّماّيستخدم الطرفينّلأغراضّالتسويةّاليوميةّإذاّماّتعرضّأحدّّوالغرضّمنهّإثباتّالج ديةّوحسنّن يةّالطرفين،

منّقيمة10ّ%إلى5ّ%فيّغيرّصالحه،ّوعادةّماّتتراوحّنسبتهّمنّّللخسائرّنتيجةّتغيرّسعرّالوحدةّمحلّالعقد
ّــــــــــ:المبدئيّواستنزافه،ّوبالتاليّتقومّماّيسمىّبّشيترت بّعلىّتغ يراتّالأسعارّانخفاضّالهامّالعقدّالمبرم،ّولهذاّفقد

ّهامش"ّــــــــّ:بتحديدّقيمةّدنياّللهامشّالمبدئيّلاّيمكنّتجاوزها،ّوتسمىّب،ّ"بيت التسوية" أوّ"المقاصة غرفة"
إلى70ّ%نسبتهّمنّّ،ّويمثلّالحدّالأدنىّالذيّيجبّألاّيقلّالهامشّالمبدئيّعنه،ّوعادةّتتراوح"الوقايةّأوّالصيانة

كّذلكّإلىّأ نّغرفةّالمقاصةّتلعبّدورا%80 هذهّالعقود،ّإذّتلعبّّمهماّوأساسياّفيّمنّالهامشّالمبدئي،ّنشير
كّماّيمكنهاّأنّتقوم ّ"الصفقات العكسية " بممارسةّماّيسمىّدورّالوسيطّالماليّبينّالطرفين،

أولّصورةّمنّصورّّكونهاcontract Forwardّّالعقودّالآجلةّ تعدّ:شأة أسواق العقود المستقبلية.ن0.2.0
اّمنّالحبوبّمنّتهالإمبراطوريةّالرومانيةّعلىّاحتياجاظهرتّتلكّالعقودّلتسهيلّحصولّّالعقودّالمستقبلية،ّحيث

 .المعادنّثمّتطورتّتلكّالأسواقّلتشملّالعديدّمنّالسلعّالزراعيةّوكذلكّالبترولّوالنحاسّوغيرهاّمنّمصر،
كّوّ كّانتّلاّتخرجّعن ّتلكّالأسواقّفيّبدايتها ّأن  ّحاضرة،ّحيثّنهاوالجديرّبالذكر ّالتعاقدّّأسواقاً كانّيتم

نهايةّالقرنّالثامنّّوهذاّمنذّبدايةّالثورةّالصناعيةّوحتى؛1التعاقدّودفعّالثمنّفوراوالتنفيذّأيّتسليمّالسلعةّمحلّ
 .2عشر
ّشيكا وتعد ّتلكّ-Chicago-ّوغسوق ّأنشئت ّوقد ّالعقود ّلتلك ّمنظمة ّسوق ّأول ّهي ّالمستقبلية  للعقود

ّ ّعام ّفي ّفيChicago board of Trade 1848.السوق ّتطور ّإلى ّالسوق ّهذه ّوجود ّأدى  العقود وقد
أطلقّعليهّالعقودّّجميعّالمتعاملينّبالسوق،ّوهوّماّالآجلةّوأصبحتّنمطيةّوذاتّشروطّموحدةّمتفقّعليهاّبين

ّتسليموهيّبذلكّّالمستقبلية ّبينّطرفينّلإجراء ّمنّأصلّضمنيّمحددّفيّتاريخّاتفاقياتّقانونية ّمحددة  كمية
ّعقودّآجلةّمعياريةّيتمّتداولهاّفيّالبورصاتّأيّالأسواقّفهيمستقبليّمحددّبدورهّبسعرّمتفقّعليهّعندّالتعاقد.ّ

ّمثل" ّالمنظمة ّ""ّ Euronext Lifeالمالية "فيّ Chicago Mercantile Exchange (CME) فيّلندنّأوّبورصة
قانونيةّتسمىّ"مواصفاتّ)خصائص(ّالعقد"،ّكلّعقدّفيّوثيقةّّتمّتوحيدّشروطالولاياتّالمتحدةّالأمريكية؛ّي
كلّمتداولّعلىّحداّفيماّيتعلقّبأصولّضمنيةّمعينةّوبشكلّّأنّتفيّبمتطلباتّلأنّغرفةّالمقاصةّلاّتستطيع
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السماحّللمشاركينّبأخذّمراكزّبشأنّتحركاتّالأسعارّالعامةّفيّّخاص.ّالهدفّمنّتوحيدّمواصفاتّالعقدّهو
إلىّدخولّالأوراقّالماليةّمجالّالتعاملّفيّتلكّالأسواقّ،ّبلّلقدّأصبحتّّالتطوروقدّأدىّهذاّ ،1أيّسوقّمالي
أسواقّالعقودّالمستقبلية،ّحيثّوصلّّللأوراقّالماليةّتمثلّالجزءّالأكبرّمنّحجمّالتعاملّفيّياتعقودّالمستقبل

منّإجماليّحجم50ّّ%حواليّبالولاياتّالمتحدة1001ّّّحجمّالتعاملّفيّالعقودّالمستقبليةّللأوراقّالماليةّفيّعام
ّ.2التعاملّفيّتلكّالأسواق

ّالمستقبليةّّ:المتعاملون في سوق العقود المستقبلية .2.2.0 ّالعقود ّسوق ّفي ّالمتعاملين ّتقسيم يمكن
 .التعاملّلإستراتيجيةأساسّأعضاءّالبورصة،ّوالتقسيمّوفقاّّالتقسيمّعلىّوهما:باستخدامّمعيارينّ

 ّإلىّّ:التقسيم على أساس أعضاء البورصة ّالمستقبلية ّالعقود ّبورصة ّفي ّبالصالة ّالمتعاملين ّتقسيم يمكن
 Independents وّالمستقلون Locals وّالمحليون Commission brokersّالسماسرةّالوكلاء

ّوالسماسرةّالوكـلاءّقدّ،اّمنّعملائهمنهيقومّالسماسرةّالوكلاءّبتنفيذّالأوامرّالتيّيتلقوّ:ّالسماسرةّالوكلاء 
كّوكلاء العمـلاء.ّويطلقّعلىّبيوتّّلأحدّبيوتّالسمسرةّأوّقدّيكونواّمستقلينّأيّيتعاملونّمباشـرةّمعّيعملون

 FCM(Future Commission Merchant).ّقّالعقودّالمستقبليةّتجارّعمولةّالعقودّالمستقبليةاالسمسرةّفيّأسوّ

3ّ.ستقبليةالمّوتمثلّالعمولةّالعائدّالذيّيحصلّعليهّتجارّعمولةّالعقود�
ّيّالمحليون:ّ  ّالصالة ّتجار ّأيضا ّعليهم ّلحساtraders Floorّطلق ّالأوامر ّبتنفيذ ّهذابهويقومون ّوعلى ّّّّّّّّّّّّّّم.

ّمن ّلهم ّالعائد ّيتحقق ّوبالتالي ّأعلى، ّبأسعار ّوبيعها ّمنخفضة ّبأسعار ّالعقود ّشراء ّإلى ّيسعون  فهم
ّ ّتجار ّوجود ّعلى ّويترتب ّوالشراء، ّالبيع ّأسعار ّبين ّالفرق ّنظراخلال ّللسوق ّالسيولة ّتوفير  الصالة

ّ.4لاستعدادهمّللشراء
احتفاظهمّبمراكزهمّّوعلىّذلكّفهذهّالفئةّتمثلّفئةّالمضاربين،ّوفيّهذاّالصددّيمكنّتقسيمّالمضاربينّوفقاّلفترة

ّوتصفيةScalperّفهناكّالخطافّّ؛علىّالعقد ّالفرصة مركزهّفيّساعاتّأوّبضعّلحظات،ّّالذيّيحاولّاغتنام
كذلكّماّيطلقّعليهّبتجارّاليومّالذيّعادةّماّيصفيّّومنّالمضاربينّ؛علىّمركزهّلليومّالمواليّيأنّيبقوينذرّ

ّبنهايةّاليوم ّتجارّالمركزّوهوّ؛مركزه علىّمركزهّدونّتصفيةّلفترةّقدّتمتدّلبضعةّّيالمضاربّالذيّقدّيبقّوأخيرا
ّ.5شهور

ّّالمستقلون:  ّالعملاء ّأوامر ّبتنفيذ ّالفئة ّتلك ّفيتقوم ّالحق ّلها ّأن  كّما ّالسمسرة، ّبيوت ّمن  الصادرة
ّالمستقلينّيجمعونّبينّوظائفّالسمسارّالوكيلّوتاجرّالصالةبهالاتجارّلحسا هذاّالوضعّقدّّإنّ ّ؛اّالخاص،ّأيّأن 

                                                           
1 Morrissey, B. Financial Derivates module , 3rd Edition, Securities & Investment Institute, London,2007; P:4. 
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ّالمستقلونبه يؤديّإلىّوجودّتعارضّبينّالمهامّالتيّيقوم ّأحدّالأعضاءّالمستقلينّّولتوضيحّذلكّنفترضّ،ا أن 
ّتنفيذّتلكّالأوامرّسيؤديّإلىّّمرّمنّأحدّبيوتّالسمسرة،ّفإذاّتوافرّلدىّالمستقلّمعلوماتتلقىّأوا تفيدّبأن 

ّثم ّلحسابه ّعقود ّبشراء ّيقوم ّحينئذّسوف ّارتفاعّّارتفاعّالأسعار ّيترتبّعليها ّوالتي ّالعملاء ّأوامر ّبتنفيذ يقوم
يقومّببيعّالعقودّالتيّسبق  .1واشتراهاّلحسابهّالخاصّالسعرّومنّثمّ 

  ّومتحوطينّ:التعامل لإستراتيجيةالتقسيم وفقا ّمضاربين ّإلى ّالمعيار ّهذا ّوفق ّالمتعاملون  .وينقسم
للحصولّعلىّالمبيعّأوّّالذينّلاّيقصدونّشراءّالسلعّوبيعهاSpeculatorsّأماّالنوعّالأولّفهمّإذنّالمخاطرونّ

مّتهمّعلىّثقةّمنّخبّرنهالبيعّوالشراء،ّوإّأسعارالثمن،ّوإنماّيقصدونّالحصولّعلىّالأرباحّالتيّتتكونّمنّفروقّ
اّبسعرّأكثر،ّويحصلونّعلىّربحّمنّوراءّهذهّنهسوفّيبيعوّّمنهبتقلباتّالأسعار،ّيشترونّالمستقبلياتّعلىّأملّأ

 .المبيعّوتسليمه.ّوربماّتنجحّآمالهمّفيّعقدّوتفشلّفيّآخرّالعملية،ّدونّأنّيخوضواّفيّاستلام
الحاضرة،ّوتسمىّهذهّالعمليةّّيقصدونّتأمينّربحهمّعلىّبيوعّحقيقيةّعقدوهاّفيّالأسواقّوالنوعّالثانيّهمّالذين

�. 2ّhedgingتغطيةال
  بيت التسويةClearing house�: 

 المهامّالتيّتضطلعّولعلّ؛تتلخصّمهمةّبيتّالتسويةّفيّتحقيقّالانسيابيةّوتسهيلّالتعاملّفيّالعقودّالمستقبلية
الأساسّالقويّلماّيسمىّبانتظامّّالهامشّوماّيصحبهّمنّتسويةّيومية،ّهيّالتيّوضعتا،ّوالتيّتتعلقّبنظامّبه

ّالعقدويقف Orderly market" ّ"السوق ّطرفي ّبين ّالتسوية ّوكأنهّّبيت ّللمشتري، ّبالنسبة ّالبائع ّوكأنه ليبدو
ّبين ّالعلاقة ّتصبح ّثمَّ ّومن ّللبائع، ّبالنسبة ّوذلكّالمشتري ّشخصية ّغير ّعلاقة ّالعقد ّالذيّع طرفي ّالنحو لى

ّ.أدناهّ(80)ّيوضحهّالشكلّرقمّ
فيّمواجهةّالمشتري،ّّومركزّبيتّالتسويةّعلىّهذاّالنحوّيجعلهّضامناّللمشتريّفيّمواجهةّالبائع،ّوضامناّللبائع

كّلمةّ؛وعليهّتنتقلّمخاطرّعدمّالوفاءّنظرياّإلىّبيتّالتسوية ّهناكّآليتينّتجنبّبيتّّونؤكدّعلى نظريا؛ّذلكّأن 

ّ:ّنظامّالتسوية،ّالتعرّ  وسنتطرقّلهاتينّالآليتينّفيّالعنصرّّ؛3والتسويةّاليوميةّالهامشضّلمخاطرّعدمّالوفاءّهما
ّ:ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّالموالي

ّ  

                                                           
 .169محمد صالح الحناوي وجلال إبراهيم العبد، نفس المرجع السابق، ص  1 

 .146، ص 3999، سنة 1الدورة السابعة، العدد السابع، الجزء محمد تقي العثماني، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، 2 

، مذكرة ماجستير علوم اقتصادية، -BNP PARIBASدراسة حالة بنك  –سميرة محسن، المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية  3 

 .364-360، ص ص: 9001-9008تخصص: بنوك وتأمينات، 
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 : وساطة بيت التسوية بين البائع و المشتري17الشكل رقم

ّ

ّّ

، -PARIBAS BNPدراسة حالة بنك  –سميرة محسن، المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية  المصدر:
 .66، ص: 1006-1002مذكرة ماجستير علوم اقتصادية، تخصص: بنوك وتأمينات، 

ويتميزّالعقدّالمستقبليّبأركانّإذاّتوف رتّيكونّهذاّالأخيرّصحيحا؛ّّأركان العقود المستقبلية: .2.2.0
ّنذكرهاّفيماّيليّبالتفصيل:ّ

ّ.دّتسليمّالأصلّوفقاّلآجلّالعقدنالذيّيدفعّعهوّالمبلغّّوّ:السعرّ-
ّلإتمامّعمليةّالتبادلّ-البائعّوّالمشتري–ّهوّالتاريخّالذيّيتفقّعليهّطرفيّالعقدّ:تاريخ التسليم أو التسويةّ-

ّالتيّنصّعليهاّالعقدّوفقكّلّالشروطّالواردةّفيهّمنّمبلغّالتنفيذّوالشيءّمحلّالتنفيذّ)السلعةّأوّالأصلّالمالي(.
أوراقّمالية،ّّبينّطرفيّالعقدّوالذيّقدّيكونّبضاعةّأوهّويقصدّبهّالشيءّالمتفقّعلىّبيعهّوشراءّ:محل العقدّ-

ّلخ.امؤشرات،ّعملات...
البائع(ّنيّ)لّالعقدّنظيرّدفعّالسعرّالمتفقّعليهّللطرفّالثامح هوّالطرفّالملتزمّباستلامّالشيءّ:مشتري العقدّ-

ّ.فيّتاريخّالمحددّفيّالمستقبل
الطرفّالأولّّصولّعلىّالسعرّالمتفقّعليهّمنلحلّالعقدّنظيرّامح هوّالطرفّالملتزمّبتسليمّالشيء :بائع العقد-

ّ.دّفيّالمستقبلدّ مح )المشتري(ّفيّتاريخ
ّالكميةّالمتفقّعليهاّفيّالعقد.ّ-
ّمكانّوطريقةّالتسليم.ّ-

 :منّبينّالعقودّالمستقبليةّنذكرّماّيليّ:أنواع العقود المستقبلية.2.2.0
أغلبّهذهّالعقودّيتمّّهيّالعقودّالتيّتتمّبينّمشتريّالعقدّوبائعّالعقد،ّ: أ.عقود مستقبلية على أسعار الفائدة

البداية،ّولاّيتمّالتسليمّالفعليّللأصولّّتاريخّالاستحقاقّبصفةّعكسيةّعنّالتيّتمّالاتفاقّعنهاّفيّإحلالهاّقبل
ّ.1المقترضة

المفترضّفيّتاريخّّهذهّالعقودّعبارةّعنّتسليمّالمؤشرّ: ب.العقود المستقبلية التي تنصب على مؤشرات السوق
ّ ّدفعها ّالملزم ّالنقود ّقيمة ّوتكون ّمس بقا، ّمح ددين ّالمشتريوسعر ّطرف ّالبورصةّّمن ّتح ددها ّثانية ّقيمة تساوي

                                                           
 .89المرجع السابق، ص حيرش عبد القادر، نفس  1 
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ّإقفال ّسعر ّأساس ّعلى ّالمؤشر ّقيمة ّبين ّالفرق ّفي ّالعقدّمضروبة ّشراء ّوسعر ّالعقد ّفي ّيتعامل ّيوم  .1آخر
 والاختلاف بين سوق العقود المستقبلية والسوق الحاضر شابهأوجه الت .2

ّّ ّأنّنقومّبمقارنةّبسيطةّبينّالسوقّالحاضرّوسوقّالعقودّالمستقبلية منّخلالّاستظهارّأوجهّيمكننا
التشابهّوّأوجهّالاختلافّحتىّيتسنىّلناّفهمّالعقودّالمستقبليةّبسهولةّوبصفةّواضحةّودقيقة؛ّوذلكّمنّخلالّ

ّالجدولّالتالي:ّّّّ
 قود الآجلة: مقارنة بين السوق الحاضر وسوق الع15 الجدول رقم

ّسوق العقود المستقبليةّالسوق الحاضرّوجه المقارنة

ملكية الأصل محل 
ّالتعاقد

ّعندماّيشتريّالمستثمرّسهماّأوّسنداّيعد ّمالكاّله

شراءّعقدّمستقبليّعلىّسنداتّأوّ
مؤشراتّللأسهمّأوّحتىّعلىّأسهمّ
فرديةّلاّيخو لّملكيةّهذهّالأصول؛ّ

استلامّفالملكيةّلاّتتحق قّسوىّعندّ
ّالمشتريّالأصلّفيّتاريخّالتسليم

ّالرفع المالي

ّ%20الى80ّّالهامشّالمبدئيّقدّيكونّفيّحدودّّ-
يدفعّالمستثمرّفوائدّعنّالقرضّالذيّينطويّعليهّّ-

الرفعّالماليّحيثّيترتبّعلىّالهامشّالمبدئيّتسليمّ
ّفوريّللأصل.

)رفعّّ%20الهامشّالمبدئيّفيّحدودّّ-
ّماليكّبير(

وجودّلهذهّالفوائدّحيثّلاّيترتبّلاّّ-
علىّالهامشّالمبدئيّتسليمّفوريّ

ّللأصل.

ّينذرّبوجودّحدودّللتقلباتّالسعريةّالحدود السعرية
توجدّحدودّللتقلباتّالسعرية،ّبحيثّلاّ
يمكنّالتعاملّعلىّعقدّيتجاوزّالحدودّ

ّالموضوعةّوّالمحد دة.
ّصين.لاّوجودّلمثلّهؤلاءّالمتخصّ ّبالتعاملّمعهم.يوجدّمتخص صونّيلتزمّأعضاءّالسوقّّالمتخصّصون

ّالإبقاء على العقد
قدّيحتفظّالمستثمرّبالسهمّلفترةّغيرّمحدودةّ)لاّ

ّمتناهية(ّمنّالسنوات.

عادةّماّيكونّلفترةّمحدودةّففيّالعقودّ
المستقبليةّعلىّالمنتجاتّالزراعيةّلاّ
يتجاوزّسنة،ّوفيّبعضّالعقودّعلىّ

تدّالعقدّالىّثلاثةّالأوراقّالماليةّقدّيم
ّسنواتّأوّيتعد اها.

، -PARIBAS BNPدراسة حالة بنك  –سميرة محسن، المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية  المصدر:
 .26، ص: 5002-5002مذكرة ماجستير علوم اقتصادية، تخصص: بنوك وتأمينات، 

ّ

                                                           
 حيرش عبد القادر؛ نفس المرجع أعلاه، نفس الصفحة. 1 
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 :التاليةتتمّتسويةّالعقودّالمستقبليةّبإحدىّالطرقّتسوية العقود المستقبلية:  .2
ّ التسوية عن طريق التسليم الفعلي::لاأوّ  أنّيطلبّمالكّالعقدّالتسليمّالفعلي،ّوذلكّخلالّشهرّوّمبتغاه

وبماّأن ّّ،قبلّإدارةّالسوقّأمرّتسليمّأوّأمرّاستلام،ّحسبماّيكونّبائعاّأوّمشترياّويصدرّلهّمنّ؛الاستحقاق
كّأنّيكونّالبترولّفيّالناقلةّفيّميناءّالعقودّنمطية ،ّمعينّفإن ّمكانّالتسليمّمعروفّبالنسبةّلكلّسلعةّمنّالسلع

ّ.والدولارّفيّبنكّمعينّبمدينةّمعينة
كّانّاقتطعّمنهّمنّهامشتساوفيّهذهّالحالةّيستكملّالمشتريّثمنّالعقدّبعدّاح ويدفعّّّ؛كجزءّمنّالثمنّبّما

كّماّيردّ كاملّالث كّانّاحتجزّمنه منّللبائع عادةّنسبةّضئيلةّمنّالعقودّالتيّّوتنتهيّسابقا؛ّلهّالهامشّالذي
ّ.1بالتسليمّالفعلي3%عنّنسبتهاّتجريّفيّالسوقّقدّلاّتزيدّ

ّفيعمدّعندّذلكّإلىّإجراءّعقدّجديدّ:ياثان ّأوّالاستلام، معاكسّلعقدهّّأنّلاّيرغبّمالكّالعقدّبالتسليم
كّانّالشخصّّ؛ويتساقطانّمعاّحيثّنوعّالسلعةّوكميتهاّوشهرّالاستحقاقّفيتقابلّالعقدانّومماثلّلهّمن فإذا

ّ.2لنفسّالشهرّعقداًّجديداًّّمشترياّفيّعقدّجديدّاستحقاقّشهرّمايّمثلا،ّفإنهّيبيع
ّ؛التسليمالعقدّبلغّتاريخّّالسبيلّالآخرّلإقفالّمركزّأطرافّالعقدّهوّالتسويةّالنقديةّوسوفّنفترضّأنّ ّ:لثاثا

كّانّهذاّالعقدّعلىّقمحّتسليمّسبتمبرّبسعرّ ّ"ب"طرفّمشتريّوّباعتبارهّّ"أ"بينّّدولارّللبوشل2,5ّوقد
فقدّقرر�2,55وكانّالسعرّّ؛طرفّبائعباعتبارهّ وقبلّأنّنشرعّّ،لطرفانّتسويةّالعقدّنقدااّدولارّللبوشل،ّومنّثمّ 

كّانّالطرفانّقدّدخلا أمّعاجلًاّسيكونّبه سوقّالعقودّفيّتوضيحّذلكّنشيرّإلىّأنهّلو دفّالتغطية،ّفإنهّآجلاًّ
كّل ،ّمركز في سوق العقود بغرض التغطيةمنهماّفيّالسوقّالذيّتم ّفيهّالتعاملّ:ّّلكلّمنهماّمركزانّيتمّتسوية

ّ؟تتم العملية كيففّ؛الحاضر لشراء أو بيع الأصل محل التعاقد بالسعر الجاري ومركز في السوق
ّسعرّالتسويةّهوّ منّّ"أ"فسوفّيحصلّّدولارّللبوشل،2,5ّدولارّللبوشل،ّوسعرّشراءّالعقد2,55ّّطالماّأن 

احتياجاتهّمنّالسوقّالحاضرّبالسعرّّبشراءّ"أ"سنتّلكلّبوشلّوفيّنفسّالوقتّيقوم5ّّبيتّالتسويةّعلىّ
المستقبليّفيّتاريخّالتسليم،ّلابدّوأنّالقمحّفيّالعقدّّدولارّللبوشلّعلىّأساسّأنّسعر�2,55الجاريّأيّبسعرّ

ّ.يساويّسعرّالقمحّفيّالسوقّالحاضر
ّماّدفعهّ العقد.ّوهكذاّتتأك دّّدولارّللبوشلّوهوّيساويّالسعرّالمنصوصّعليهّفي�2,5هوّّ"أ"يبدوّواضحاّأن 

دولارّ ( 2,5العقدبالسعرّالمحددّفيّّحقيقةّأنهّبفضلّالعقدّالمستقبلي،ّيحصلّالمشتريّعلىّاحتياجاتهّمنّالقمح
كّانّالسعرّالذيّبلغهّالقمحّفيّالسوقّالحاضرّ(للبوشل ّ.فيّتاريخّالتسليمّمهما

سنت  (5 من أين يدفع بيت التسوية مبلغ التعويضوّالسؤالّالذيّيطرحّنفسهّبإلحاحّفيّهذهّالحالةّهو:ّ
حيثّسيقفلّهوّالآخرّمركزهّبالسعرّّ"ب"دفعهّمنّالمستثمرّي وّالإجابةّهيّأنه:"؟ أللمستثمر " (لكل بوشل

                                                           
 .331، ص 1990محمد القري بن عيد، عقود المستقبليات، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، الدورة السابعة، العدد السابع، الجزء الأول، سنة  1 
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دولار،ّومن2,55ّّدولارّبينماّسعرّالتسوية2,5ّّالقمحّبعقدّبسعرّللبوشلّقوامهّّالجاري.ّفقدّسبقّلهّأنّباع
تكونّخسائره ّ.1يدفعهاّلبيتّالتسويةسنتّعنكّلّبوشل5ّّّثمّ 

 سمة الرفع المالي في العقود المستقبلية. .2
ّ ّأحدّالمضاربينّلديهّمبلغّقدره سبائكّذهبية.ّوسوفّّدولار،ّويرغبّفيّاستثمارهّفيّشراء5000ّلنفترضّأن 

ّسعرّأوقيةّالذهبّفيّالوقتّالحاضرّالآنّهوّ سعرهاّفيّسوقّالعقودّالمستقبليةّّدولار،ّبينما500ّنفترضّأن 
ّالمضاربّعن5ّّ%دولار،ّأيّبزيادةّنسبتها525ّّشهورّمنّالآنّهو6ّّتسليمّ السعرّفيّالوقتّالحاضر،ّغيرّأن 

ّ.دولار600ّّيتوقعّأنّيصلّسعرّالأوقيةّفيّتاريخّالتسليمّإلى
ّأوقياتّمنّالذهبّمنّالسوق ّالمبلغّالمتاحّلهّفيّشراءّعشرة ّالمضاربّباستخدام ّقام الحاضرّالآنّبسعرّّوإذا

قدّحققّعائداّعلىّالاستثمارّّسيكونّدولار،ّحينئذ600ّشهورّليصلّإلى6ّّدولار،ّثمّارتفعّالسعرّبعد500ّّ
ّ[(600-500)×5000/10](20ّ%)ّخلالّتلكّالفترةّيبلغّمعدله

تسليمّستةّشهورّّأوقية100ّوالآنّدعناّنفترضّأنّالمضاربّقدّتعاملّفيّسوقّالعقود،ّواشترىّعقداًّيتضمنّّ
ذلكّدفعّهامشّمبدئيّّتطلبوقدّدولار52500ّّدولارّللأوقيةّوبسعرّللعقدّقدره525ّّبالسعرّالمحددّوهوّ

�.8,02% ّبماّيعنيّهامشّنسبتهّ،دولار5000ّيعادلّتماماّالمبلغّالمتاحّلهّوهوّ

ّسعرّالأوقيةّفيّالسوقّالحاضرّقدّبلغّّو لتوقعاتّالمضارب،ّّشهور،ّوفقا6ّدولارّبعد600�ّفيّظلّافتراضّأن 
ّ.التسويةّعلىّأساسّذاتّالسعرّستقبلية،ّستتمفإنهّفيّظلّالعلاقةّبينّأسعارّالعقودّالحاضرةّوأسعارّالعقودّالم

ّالذيّأبرميلخّ ّو ّوالعقد ّفيّالسوقّالحاضر، ّالذيّأبرم ّالعقد ّلربحية فيّسوقّالعقودّّصّالجدولّالمواليّمقارنة
ّ.دولار450ّسعرهاّإلىّّدولار،ّوفيّظلّانخفاض600ّالمستقبليةّفيّظلّفرضين:ّارتفاعّسعرّالأوقيةّإلىّ

ّ
ّ
ّ

ّ  

                                                           
،    ص ص: 9001نير إبراهيم الهندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الجزء الثاني، منشأة المعارف، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، سنة م 1 

366-361. 
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 مقارنة لربحية التعامل بين السوقين الحاضر و المستقبلي :16 الجدول رقم
 التعامل في سوق العقود المستقبلية  في السوق الحاضرالتعامل 

 دولار، 525شراء عقد مستقبلي بسعر للأوقية قدره   أوقيات من السوق الحاضر 10شراء 
 دولار 52500وبسعر للعقد قدره 

 افتراض ارتفاع سعر الأوقية في السوق الحاضر (أ) 
 دولار 600شهور إلى  6بعد 

 

 :شهور 6سعر التسوية للعقد بعد  -  : شهور 6قيمة الصفقة بعد  -
 دولار 600×100 = 60  دولار 600×10 = 6000

 دولار 52500 :سعر شراء العقد هو -  دولار 5000 :الاستثمار المبدئي -
 دولار 5000 :الاستثمار المبدئي -  %21(= 0111/5111= (معدل العائد -

 %051= 5111(/52511 -61111= (معدل العائد -  
 افتراض انخفاض سعر الأوقية في السوق الحاضر (ب) 

 دولار 450شهور إلى 6 بعد 
 

 : شهور هو6سعر العقد بعد  -  : قيمة الصفقة -
 دولار 450×100 = 450000  دولار 450×10 = 4500

 دولار52500 : سعر الشراء -  دولار5000 : الاستثمار المبدئي -
 دولار5000الاستثمار المبدئي  -   %01 -(=511/5111 -= (دمعدل العائ -

  %051 -(=7511/5111 -= (دمعدل العائ -  
ّ.101،ّص3882ّ،ّالجزءّالثاني،ّمنشأةّالمعارف،ّالإسكندرية،ّجمهوريةّمصرّالعربية،ّسنةّالفكر الحديث في إدارة المخاطرنيرّإبراهيمّالهندي،ّم المصدر:
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كّانّالاستثمارّفيّسوقّالعقودّيتولدّعنهّربحّيفوقخلالّمنّ فيّمعدلهّالربحّالمتولدّعنّاستثمارّّالجدولّفإنهّإذا
ّالتعاملّّنفسّالمبلغّفيّالسوقّالحاضر،ّفإنّالخسارةّفيّتلكّالعقود تفوقّمثيلتهاّفيّالسوقّالحاضر،ّبماّبعنيّأن 

اّالسببّفهوّفكرةّالرفعّالتيّيقومّعليهاّالتعاملّ.ّأمّ أكبرّمنّالمخاطرّفيّسوقّالعقودّالمستقبليةّينطويّعلىّقدر
ّ.عامةّفيّأسواقّالمشتقاتّبصفة

 شروط وسمات التعامل في العقود المستقبلية: .5
-تمّالإشارةّإليهاّسابقاّعندّتعريفّالعقودّالمستقبلية–يقتضيّالتعاملّفيّالعقودّالمستقبليةّسماتّوشروطّمعينةّ

ّالتفصيلّفيّالعناصرّالتالية:ونعودّللتذكيرّبهاّمعّنوعّمنّ
كماّّوالمقصودّبذلكّتنميطّشروطّالعقدّالذيّيفيدّفيّتوفيرّالسيولةّوالكفاءةّلسوقّالعقودّنمطية العقود:-أ

ّشروطّالعقدّمتعارفّعليهاّمن كافةّالمتعاملين.ّّيفيدّفيّالحدّمنّفرصّالاختلافّفيّوجهاتّالنظر،ّطالماّأن 
ّ:بليّبماّيليويتعلقّتنميطّشروطّالعقدّالمستق

ّوذلكّّ:في العقد وحدة التعامل -أوّلا ّلتحديدّالحجم، ّالمعمولّبها ّوالوحدة ّالعقود ّالسوقّحجم ّإدارة تحدد
تشتقّمنهاّالعقود،ّويتمّتحديدّحجمّالعقدّمنّخلالّتحديدّعددّّبسببّاختلافّطبيعةّالأصولّالضمنيةّالتي

العقودّالمسموحّبالتعاملّبهاّأوّحجمّالمعاملات،ّّعددغيرّأنهّلاّيجريّتنميطّّ؛الوحداتّالتيّيشملهاّهذاّعقد
ّ.1العقدّالواحدّفقطوإنماّحجمّ

كّلّمن:ّّشروط التسليم: -ثانيا ،ّالتيّغالباّماّتكونّمنتظمة،ّخاصةّ( تواريخ التسليم1)تضمنّهذهّالشروط
،ّتحددّبشكلّجي دّفيّالعقود،ّخاصةّعندماّيتعلقّطريقة وأماكن التسليم )2(فيّحالةّالأصولّالضمنيةّالمالية؛

،ّيحددّالعقدّالمعياريّالصنفّبشكلّدقيقّويحددّالضمني جودة الأصلو ( نوعية 3)الأمرّبالمنتجاتّالزراعية؛ّ
ّ(.الماديةّبديلاّلهذاّالصنفّوفارقّالسعرّالمدفوعّعليهّ)تحديداّبالنسبةّللأصول

تمّتحديدّمجالّللتقلباتّالسعرية،ّوذلكّبوضعّالحدّالأقصىّوالأدنىّلتحركّّحدود التقلبات السعرية: -ثالثا
ّمعّ ّّتعليق التداولالسعر، ّهوّعدمّإلحاقّعن المجال المحدد خروج السعرفيّحالة ّالإجراء ّوالغايةّمنّهذا ،

تلكّالحدودّإذّلاّيمكنّأنّيتخطىّالسعرّوّّ؛2اليوميةّللمراكزّالمفتوحةالضررّبالمتعاملين،ّخاصةّفيّظلّالتسويةّ
وفيّاليومّالتاليّيبدأّالتعاملّبأعلىّسعرّوصلّإليهّالعقدّفيّاليومّالسابق،ّ؛ّايةّاليومنه يظلّهذاّالسعرّسائداّحتى

ولعل ّالسببّفيّوضعّّ؛دينخفضّالسعرّفيّاليومّالتالي،ّبشرطّألا ّيتعدىّالحدّالأقصىّالمحدّ ّويمكنّأنّيرتفعّأو

                                                           
 .11، ص 9090-9039قاصدي مرباح، سنة  لمياء عماني، الهندسة المالية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، جامعة 1 

 لمياء عماني، الهندسة المالية، نفس المرجع، نفس الصفحة. 2 
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ّالحّحد ّهو ّالسعرية ّللتغيرات ّعن دأقصى ّالناجمة ّالعنيفة ّالسعرية ّالتقلبات ّآثار ّالمغالاة في الاستجابة من
كّوّّ؛للمعلوماتّالتيّقدّتردّإلىّالسوق ّ.1المبدئيّصغيراّنسبيااّتسهمّفيّجعلّالهامشّنهفضلاّعن

 مستثمرّفيّحيازةيمكنّأنّتكونّتيّالأقصىّلعددّعقودّالمضاربةّالّدّ لحويقصدّبهاّاّحدود المعاملات: -رابعا
ّ.2التعاملّبهاّفيّالسوققصدّّواحد

الذيّيوضعّّ-الذيّذكرناهّسابقاّ-تمثلّوديعةّالضمانّفيّالهامشّالمبدئيّالأساسيّوديعة الضمان: -خامسا
كّنسبةّمئوية3ّالخطرالمرتبطّبدرجةّّفيّحسابّالعميلّوالمرتبطّبدرجةّتقلبّالأصلّالضمني،ّأي ،ّوالذيّيحدد

ّ ّبين ّغالبا ّتتراوح ّالصفقة ّقيمة ّالمستقبليات%22و5ّمن ّقيمة ّارتفعت ّوكلما ّلمصلحةّّ، ّسعري ّتقلب نتيجة
كّلماّأضيفّالفرقّلرصيده،ّوكلماّحدثّالعكسّبأنّتراجعتّقيمةّالعقودّالمستقبليةّنتيجة تقلبّسعريّّالعميل

كّلماّأخذّمنّرصيده،ّمماّيتسببّبانخفاضّقيمةّالضمان.ّإذاّتراجعتّقيمةّالضمانّعن  معاكسّلوضعيةّالعميل
ّ ّهناك ّتكون ّالأدنى ّمسع رةّ"دعوة للهامش"الحد ّالعقود ّلأن ّوهذا ّرصيده، ّقيمة ّلتعديل ّالعميل ّيدعى ّأي ،

ّ(Daily Settlement) القيمةّينتجّعنهّتدفقاتّنقديةّوسيطةّمنّخلالّالتسويةّاليوميةّباستمرار،ّوكلّتغيرّفي
ّ:ية،ّوذلكّطيلةّمدةّاستحقاقّتلكّالعقودوضحّآليةّالتعاملّبالهوامشّضمنّالعقودّالمستقبلوّالشكلّالمواليّي

 : آلية التعامل بالعقود المستقبلية و التسوية اليومية18 الشكل رقم

ّ
، 2110، سنة المفاهيم، إدارة المخاطر والمحاسبة: الدار الجامعية، مصر –المشتقات المالية ، طارق عبد العال حماد المصدر:

 .24ص 
ّوجهّالعموم؛ّعنصرينّنذكرهماّفيماّيلي:ّويمكنّأنّنميزّفيّهامشّالضمانّعلى

                                                           
 .389،    ص 9001نير إبراهيم الهندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الجزء الثاني، منشأة المعارف، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، سنة م 1 

 .49؛ ص  9031-9036بن صوشة ثامر، الهندسة المالية، مطبوعة موجهة لفائدة طلبة السنة الثانية ماستر تخصص: إدارة مالية، جامعة تيارت، سنة  2 

 .11لمياء عماني، الهندسة المالية، مرجع سبق ذكره، ص  3 
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الذيّيشكلّنسبةّضئيلةّمنّمبلغّالمعاملةّالمالية،ّوالذيّيودعّبشكلّإجباريّفيّّالهامش المبدئييوجدّ - أولا
ّالطرفين ّالأسعارّّأرصدة ّوحركة ّالمستثمر ّالرصيدّإيجاباّبالارتفاعّحسبّمركز ّيمكنّتطور المتقابلينّفيّالمعاملة،

 .الضمنيّوسعرّالعقدّالمستقبلي(،ّويمكنّللمستثمرّأنّيسحبّمنّذلكّالرصيدّالسوقّ)سعرّالأصلالسائدةّفيّ
 إلى75ّ%)قدّيمثلّمنّّهامش الصيانةيحددّالعقدّأيضاّنسبةّأخرىّمنّقيمةّالمعاملةّالماليةّتسمىّ – ثانيا

ّّالهامشّالمبدئي(ّمنّقيمة%80ّ ّالهامش، وفيّحالةّحدثّذلكّ،ّلاّيمكنّالسماحّبنزولّالرصيدّتحتّهذا
ورفعّالرصيدّإلىّمستوىّهامشّالصيانةّوإلاّتتمّتصفيةّالمركزّمنّقبلّغرفةّّتكونّهناكّدعوةّإلىّتسويةّالهامش

إلىّالدعوةّلتسويةّالهامش،ّوتصبحّهيّالطرفّالمقابلّّالمقاصةّ)تحلّغرفةّالمقاصةّمحلّالطرفّالذيّلاّيستجيب
ّ.(فيّالعقد
ّ:1المنتظرةّمنّعمليةّتنميطّالعقودّالمستقبليةّفيتتمثلّالآثارّالإيجابيةّّ

ّد؛حّ جي دّوموّ إدراكّالمتعاملينّلمحتوىّماّيقومونّبالتداولّعليهّبشكلّ-
ّالذيّّ- ّالمبلغ ّالبائع ّويعرف ّالضمني ّالأصل ّتكلفة ّالمشتري ّيعرف ّحيث ّالعقد، ّبالتزامات ّالمستثمرين معرفة

ّونوعيةّالأصلّالمتعاقدّعليه؛ّسيحصلّعليه
كّلّطرفّعلىّسهوّّ- كّلهاّبمثابةّعقدّواحد،ّيصلحّللاستخدامّخارجّمتطلبات لةّتداولّالعقودّالمستقبليةّلأنها

 حدا؛
كّبيرةّوالدخولّفيّعقودّمتعددةّومتقاطعة؛ّ- ّإمكانيةّإجراءّمعاملاتّبأحجام
ّ؛تمتعّالسوقّبالسيولةّوبالتاليّدعمّمستوىّالكفاءةّ-
ّ

ّ  

                                                           
1 Morrissey, B. , Op- Cit. P. 5 
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 أهم الفروقات القائمة بين عقود المستقبليات و العقود الآجلة :17 رقمالجدول 

 العقود الآجلة عقود المستقبليات
 كلاهما عقود آجلة؛ إلزامية التنفيذ؛ تستخدم للمضاربة و التغطية

وموحدةّمنّحيثّالشكلّوّالاستحقاقّ)هناكّعدةّّعقود نمطية ومعياريةهيّ
 خصائصّللعقدّيتمّتنميطهاّمنّقبلّإدارةّالسوق(

ومكي فةّمعّحاجاتّومتطل باتّالمتعاملينّفيّشكلهاّوّاستحقاقهاّوفيّّعقود خاصةهيّ
ّخصائصهاّالأخرىّبحيثّأنهاّتبنىّعلىّتفاهمّالطرفينّوشروطهما.

المقاصة،ّبحيثّأن ّالطرفّالمقابلّلكلّعميلّهيّعقودّقياسيةّبينّالعملاءّوغرفةّ
 هوّغرفةّالمقاصة.

ّعلىّالثقة(ّ ّقائمة ّالمعاملاتّبتراضيّالطرفينّ)عقود ّبلّتتم ّرسمية لاّيوجدّتدخ لّلهيئة
ّوغالباّماّتكونّالبنوكّطرفاّأساسياّفيها.ّ

ّوسهولةّ ّالمالي ّالسوق ّفي ّالمستقبلي ّالعقد ّعلى ّللتفاوض كّبيرة ّإمكانية توجد
 جرةّبهّوتمييزهّبالسيولة.المتا

هيّعقودّليسّ–قليلاّماّيتمّالتفاوضّعلىّالعقودّالآجلةّبسببّعدمّمعياريتهاّونمطيتهاّ
ّ-لهاّقالبّقانوني

ّالخسائرّ ّو ّللأرباح ّترصيد ّحصول ّالتعاقد، ّعند ّإجباري ّمبدئي ّهامش وجود
ّالتيّتضمنّعنصريّالسيولةّو ّالوسيطة ّبصفةّمستمرة،ّوجودّالتدفقاتّالنقدية

 الأمان.

تكونّالتسويةّفيّتاريخّالاستحقاق؛ّحيثّلاّتوجدّتدفقاتّنقديةّوسيطةّولاّأيّالتزامّ
ّمبدئيّبالدفع.

تقومّآليةّالتعاملّفيّالمستقبلياتّعلىّالحفاظّعلىّالهامشّحتىّيعكسّالتقلباتّ
 السعريةّولاّيلحقّالضررّالكبيرّبالمتعاملين.

د دّالمعد لّأوّالسعرّالمرجعي(ّوّتتمّتسويةّالعمليةّيحد دّالهامشّمر ةّواحدةّعندّالتعاقدّ)يح
ّمر ةّواحدةّعندّتاريخّالاستحقاق.

ّ.36-32لميـــــاءّعمــــــــــــاني،ّالهندسةّالمالية؛ّنفسّالمرجعّالسابق؛ّصّص:ّ  المصدر:
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 استراتيجيات التغطية باستخدام المستقبليات: .6

كّبيرّ ّللتغطيةّضدّالمخاطرهناكّعدد الاستراتيجيات:ّّولعلّأهمّهذهّ؛منّالاستراتيجياتّالتيّيتمّاستخدامها
ّوالتحوط ّالقصير ّالتحوط ّمصطلح ّاستخدام ّويدور ّالقصير. ّالمركز ّوتغطية ّالطويل، ّالمركز ّحولّّتغطية الطويل

كّناّبصددّّالتسلمأوّّالتسليممسألةّ كّناّمركز طويلفثمةّّالتسلمفإذاّما مركز ّفثمةّالتسليمبصددّ،ّوإذاّما
كّانّالمستثمرّيحتفظّبمركزّطويلّفيّالسوقّالحاضرة،ّفإنهّيكونّممتلكاّللأصلّذاته،ّبينماّالذيّ؛قصير  فإذاّما

 يحتفظّبمركزّقصيرّفيّذاتّالسوقّفليسّمالكاّللأصلّوإنماّهوّمقترضّله،ّوعليهّالالتزامّبردهّلمنّاقترضهّمنه،
ّ.1هناّسلبيةولذلكّفإنّحيازتهّ

أخذّالمستثمرّلمركزّّيقصدّبالتغطيةّبمركزّقصير  ّ: )Hedging Short(إستراتيجية التغطية بمركز قصير -أولا
المستثمرينّّّأرادّأحدّإذا؛2ّيمتلكهعلىّعقدّمستقبليّلمواجهةّمخاطرّانخفاضّسعرّأصلّيمتلكه،ّأوّيتوقعّأنّّبائع

فيمكنهّأنّيحققّذلكّمنّخلالّأخذّمركزّقصيرّفيّعقدّقيمةّتشكيلةّاستثماراتهّمنّتقلباتّالأسعار،ّّحماية
ّ.مستقبلي

كّانتّتشكيلةّالاستثماراتّعبارةّعنّسنداتّخزانةّفيمكنهّالتعاقدّعلىّتسليمّنفسّمواصفاتّتشكيلة  فإذا
ّوبذلكّ ّالحالي ّبالسعر ّالاستلام ّتاريخ ّفي ّالعقد ّمشتري ّإلى ّالاستحقاق ّوأجل ّالكوبون، ّحيث ّمن استثماراته

ّ.3تغيرّقيمةّاستثماراتهعدمّّيضمن
ّّمثال تطبيقي: ّلتسليمّجوانّبالنسبةّلسنداتّالخزانةّحجم هوّّ(قيمةّاسمية)دولار100000ّالأسعارّالمستقبلية

�96,25دولارّأو94,25�ّّ:هناكّثلاثةّاحتمالاتّلأسعارّالسنداتّفيّشهرّجوانّوهيّ؛للسندّدولارا95,25�ًّ

ّأحدّ،دولار ّأراد ّعقدّّفإذا ّفي ّقصيراً ّمركزاً ّبدخوله ّالأسعار ّتقلبات ّمن ّاستثماراته ّتشكيلة ّحماية المستثمرين
ّالمستثمرلهمستقبليّوكانّ دولار،ّفيمكنّللمستثمرّتحقيقّذلكّمن1000ّّسندّوالقيمةّالاسميةّللسند200ّّّذا

ّ:لعقدّمستقبليكّالآتيّبائعاا ّأي؛ّالتغطية القصيرةخلالّ

 ّ ّبائعاً ّالمستثمر ّالاسميةسيدخل ّقيمته ّالمستقبلي ّالعقد ّلأن ّوذلك ّالمستقبلية ّالعقود ّمن ّّّ لعقدين
ّيمتلك100000�ّ 200ّّوالمستثمر ّللسند ّالاسمية ّوالقيمة ّّ؛دولار1000سند ّاستثماراته ّحجم �200x1000= أي

  100000/200000= 2.ّوعددّالعقود200000ّ

                                                           
المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها، دار النشر للجامعات، الطبعة الأولى، سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات  1 

 .19، ص 9008القاهرة، مصر، سنة 

 .949، ص ندي منير إبراھیم، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر: الھندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقات، الجزء الثاني، مرجع سابقه 2 

المخاطر، الإسكندرية، المكتب  ال فريد عنبر، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، السيد لطفي، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارةنهمحمد الحناوي،  3 

 .980ص ، 2007سنة  الجامعي الحديث،
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 .)سند)وحدة1000/100000ّ=100 ّعددّالوحداتّفيّالعقدّالمستقبليّالواحد 
 وحدةّ)سند(.x 1=100ّ 200عددّالوحداتّفيّالعقدينّبالنسبةّللمستثمرّ 
 (ّيحسبّعلىّالنحوّالتالي:بائع)الوهذاّيعنيّأنّربحّالعقدّالمستقبليّبالنسبةّللمستثمر 

ّالسعرّالحاضرّفيّتاريخّالتسليم(ّ–)ّسعرّالعقدّالمستقبليّّ 388x=ّربح العقد المستقبلي

ّ:تحققّأيّمنّالاحتمالاتّالثلاثة،ّفإنّتشكيلةّالاستثمارّبالنسبةّللمستثمرّلنّتتغيركّالآتيإذاّوبالتالي:ّ
 : مثال عن التغطية بمركز قصير18 الجدول رقم

 أسعارّسنداتّالخزانةّفيّشهرّجوان 
 قيمة السندات الحالية:

ّ(3888x ّالسعرّعندّالتسليم) 
94,25ّ95,25ّ96,25ّ

 المستقبلي:أرباح أو خسائر العقد 
 السعرّالحاضر(ّّ-)سعرّالعقدّالمستقبلي

�388ّصفر�388

 15898 15898�15898 الإجمالـــــــــي

محمد الحناوي و آخرون؛ الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر؛ الإسكندرية؛ المكتب الجامعي الحديث، سنة المصدر: 
 .505؛ ص 5006

 التشكيلةّالكليةّللاستثمارّلمّتتأثرّبالتغيرّفيّأسعارّالسنداتّنتيجةّلاستخداموكماّيتضحّمنّالمثالّالسابقّفإنّ
 فالمكاسبّأوّالخسائرّمنّالاستثمارّفيّالسنداتّالحاليةّتقابلهاّالخسائرّأوّالمكاسبّمنّالعقد ؛العقدّالمستقبلي

ّ.المستقبلي
بتغطيةّالمركزّالطويلّأوّتغطيةّمركزّّيقصد :(Long or Buying Hedge) إستراتيجية التغطية بمركز طويل -ثانيا
ّ.1ارتفاعّالأسعاردفّالوقايةّضدّمخاطرّبه أخذّمركزّعلىّعقدّلشراءّأصلّما شراء

ّبغرضيّ ّالمستقبلي ّللعقد ّمشتريًا ّالمستثمر ّيدخل ّحيث ّالقصير، ّالمركز ّمع ّالتغطية ّفي ّالطويل ّالمركز ّتشابه
نقدياًّبعدّشهرينّيمكنّاستخدامهّفيّ؛الحمايةّمنّتقلباتّالأسعار ّفمثلاّقدّيتوقعّمديرّلصندوقّاستثمارّتدفقاًّ

شراءّأوراقّماليةّوحصولهّعلىّفائدةّثابتة،ّويرىّمديرّهذاّالصندوقّأنّسنداتّالخزانةّبسعرهاّالحاليّوعائدهاّ
جذاباًّللاستثمارّفيه،ّولكنّالتدفقّالنقديّسيأتيّبعدّشهرينّتعتبر ّ.مجالاًّ

                                                           
الجزائر،  -سطيف -المالية في ظل الأزمة المالية، جامعة فرحات عباسبوعكاز نوال، حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر  1 

 .393، ص 9033-9030سنة 
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،ّوهذاّالعقدّيلزمهّبشراءّسنداتّ-أي مركزا طويلا-يمكنّللمديرّأنّيدخلّفيّعقدّمستقبليّمشترياّهناّ 
ّنظرهّالخزانة ّمنّوجهة ّالحاليّالذيّيعتبرّجذابًا ّللسنداتّّ؛بسعرها ّأنّيحصلّعلىّنفسّالسعر وبذلكّيمكنه

ّعندما ّشهرينّوالعائد ّبعد ّالنقد ّمعه ّيتوفر ّالمثا؛ ّبيانات ّنفس ّاستخدمنا ّللمركزّفإذا ّبالنسبة ّولكن ّالسابق ل
ّ،ّفإن كّمشترٍّ تكلفةّالشراءّللسنداتّلنّتتغيرّفيّحالةّحدوثّأيّمنّالأسعارّالمحتملةّالثلاثةّخلالّّالطويل

ّ:شهرّجوانكّالآتي
 : مثال عن التغطية بمركز طويل14 الجدول رقم

 أسعار سندات الخزانة في شهر جوان 
 قيمة السندات الحالية:

ّ(3888x ّالسعرّعندّالتسليم) 
94,25ّ95,25ّ96,25ّ

 أرباح أو خسائر العقد المستقبلي:
 السعرّالحاضر(ّّ-)سعرّالعقدّالمستقبلي

100ّّصفر100ّ

 29020 29020ّ29020 الإجمالـــــــــي
محمد الحناوي و آخرون؛ الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر؛ الإسكندرية؛ المكتب الجامعي الحديث، سنة المصدر: 

 .503؛ ص 5006
 وكماّيتضحّمنّالمثالّفإنّتكلفةّالشراءّالكليةّبالنسبةّلمديرّالصندوقّلمّتتغير،ّرغمّاختلافّأسعارّ

ّ.دولاراًّللسند95,25ّراءّبنفسّالسعرّالحاليّوهوّالسنداتّخلالّشهرّجوان،ّحيثّيضمنّالمديرّالش
 
تجديدّالتغطيةّعندماّتكونّّإستراتيجيةتبدوّأهميةّّ:(Rolling the Hedging) تجديد التغطية إستراتيجية -لثاثا

حينئذّتقتضيّالتغطيةّإبرامّعقودّّ،تزيدّعنّتاريخّالتسليمّللعقودّالمستقبليةّالنشطةّالفترةّالمخططةّلامتلاكّالأصل
قصيرة،ّعلىّأنّيتمّتسويتهاّقبيلّتواريخّالتسليم،ّثمّإحلالهاّبعقودّمستقبليةّأخرىّّمستقبليةّبتواريخّاستحقاق

هذاّالنوعّمنّالتغطيةّلابدّوأنّيدخلّّ،ايةّالفترةّالمخططةّلامتلاكّالأصلنه بلوغّتمتدّلتواريخّلاحقة،ّإلىّأنّيتم
ّ.قصيرةّعلىّالأصلّمحلّالاهتمامّةّبأخذّمراكزفيّنطاقّالتغطي

يمكنّأنّنطلقّعلىّالتغطيةّّ:(Cross Hedging) التغطية المتقـاطعة أو التغطية بأصل مختلف إستراتيجيةرابعا: 
ّالمباشرةّتمييزاّ(Indirect Hedging)ّبالتغطيةّغيرّالمباشرةّالمتقاطعة ّعنّالتغطية ّتكونّمنّ؛ّلها ّالمباشرة فالتغطية

علىّذلكّالعقدّالمستقبليّعلىّالذرةّأوّالقمح،ّّمثالّ؛خلالّعقدّمستقبليّعلىّأصلّيماثلّالأصلّمحلّالتغطية
أماّالتغطيةّّ،المملوكّأوّالأصلّالمرادّشرائهّأوّبيعهّالذيّغالباّماّيكونّالأصلّالمبرمّعليهّالعقدّهوّذاتهّالأصل
عنّالأصلّالمملوكّأوّالأصلّالمرادّشراؤهّأوّّتلفالمتقاطعةّفهيّتغطيةّمنّخلالّعقدّمستقبليّعلىّأصلّيخ



المش تقاّتممطبوعةمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومممممممممممممممممممممممممممم جيلاليمعروفمم:الدكتور   

 

 
95 

أمامهّسنداتّإحدىّالشركات،ّلنّيجدّّفمديرّمحفظةّللأوراقّالماليةّالذيّيرغبّفيّتغطيةّمركزهّعلىّ؛بيعه سبيلاًّ

ّطالما ّحكومية، ّسندات ّعلى ّمستقبلي ّعقد ّباستخدام ّالتغطية ّعلىّسوى ّمستقبلية ّعقود ّيوجد ّالشركاتّلا ّ؛سندات
فيّمستوىّجودتهّعنّالأنواعّالتيّتبرمّعليهاّّومنشآتّتكريرّالبترولّالتيّتريدّشراءّنوعّمنّالبترولّالخامّيختلف

ّ.منّحيثّالجودةّعقودّمستقبلية،ّتظلّقادرةّعلىّتغطيةّمركزهاّبإبرامّعقدّأصلّيختلف
المبرمّعليهّالعقد،ّولنجاحّتلكّالتغطيةّيشترطّأنّتكونّهناكّعلاقةّارتباطّقويةّبينّسعرّالأصلّّ

وهذاّلاّيمنعّأنّتكونّحركةّسعرّالأصلّالمبرمّعليهّالعقدّوسعرّالأصلّّ؛المملوكّأوّالمرادّشراؤهّأوّبيعهّوالأصل
ّالتغطية ّالسعرينّمحل ّبين ّقوي ّارتباط ّوجود ّمن ّفالعبرة ّعكسي، ّاتجاه ّفي بصرف النظر عن اتجاه  -يسيران

ّالشرطّ-حركتهما ّّوهذا ّأنه ّيعني ّمجمله ّفيّفي ّتسهم ّبل كّلية ّالمخاطر ّإزالة ّالمتقاطعة ّالتغطية ّعلى يصعب
كّاملةّبالتغطيةّالمتقاطعةّهيّّومنّأبرزّتلكّالمخاطرّ؛تخفيضها ّمخاطرة الأساسالتيّيصعبّالسيطرةّعليهاّسيطرة

ّوّالتيّنصفهاّفيّمايلي:
 مخاطرة الأساس Basis Risk :ّعقودّالعملياتّيوجدّعددّمنّالأسبابّالتيّتجعلّالتحوطّباستخدام

ّ:تماماّفيّالواقعّالعمليّوتشملّالآجلةّلاّيسيرّعلىّماّيرام
ّ.الأصلّالمرادّحمايةّسعرهّقدّلاّيكونّهوّنفسّالأصلّموضوعّالعقدّالمستقبليّبالضبط1-
ّ.قدّلاّيكونّالمتحوطّمتأكداّمنّموعدّشراءّالأصلّأوّبيعهّبالضبط2-
ّ.الأصلّأوّبيعهّبالضبطقدّلاّيكونّالمتحوطّمتأكداّمنّموعدّشراء3ّ-
ّ.اءّعقدّالعملياتّالآجلةّقبلّتاريخّإنتهاءّصلاحيتهّبفترةنهقدّيتطلبّالتحوطّإ4-

ّيعرفّباسمّ ّالمشكلاتّإلىّنشوءّما ّوّمخاطرة الأساسوقدّأدتّهذه الأساسّفيّموقفّالتغطيةّيعرفّعلىّ؛
ّالعمليات الآجلة للعقد المستخدمسعر  -الأساس= السعر الفوري للأصل المراد حمايتهّّّّ:النحوّالتالي

 

ّتغطية ّالمراد ّالمختلف ّوالأصل ّالعقد ّعليه ّأبرم ّالذي ّللأصل ّالسعرية ّالحركة ّبين ّالارتباط ّقوة كّانت  فمهما
ّعلىّنفسّ كّانتّالتغطية ّإذا ّالسعرية ّالارتباطّبينّالحركة ّفلنّتكونّفيّقوة ّالتيّتنطويّعلىّاقتنائه، المخاطر

ّاقتناؤهّالأصل ّالسوقّفالاّ،المراد ّفي ّالسندات ّتلك ّوسعر ّالخزانة ّسندات ّعلى ّمستقبلي ّعقد ّسعر ّبين رتباط
وأنّيكونّأقوىّمنّالارتباطّبينّسعرّعقدّمستقبليّعلىّسنداتّالخزانةّوسعرّسنداتّإحدىّّالحاضر،ّلاّبد

تّسنداتّكانّظلّالحقيقةّأنّمعاملّالارتباطّفيّالحالةّالأخيرةّيتوقعّأنّيكونّأقوىّإذاتّومعّذلكّ،الشركات
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ّبمستوى ّتتمتع ّالمعنية ّمرتفعّالشركة ّّمثل Bond Rating))ّتصنيف ّّ(AAA)تصنيف ّلتصنيفّ� (AAB)أو وفقا
ّ.1ّStandard & Poor's Financial Servicesزآند بور  دستاندر مؤسسةّ

ّمستوى ّعند ّتصنيفها ّتم ّقد ّالشركة ّسندات كّانت ّإذا ّضعيفاً ّالارتباط ّيكون ّأن ّيتوقع ّأقلBB) )ّكما  أو
ّومنّ كّلية. ّأو ّإجمالية ّتغطية ّالمتقاطعة ّالتغطية ّتكون ّوقد ّسنداتّاستثمار. ّوليست ّمضاربة ّسندات بوصفها

إبرامّعقدّمستقبليّعلىّمؤشرّستاندرّآندّبور،ّللتغطيةّضدّ(Macro-Hedging) علىّالتغطيةّالكليةّّالأمثلة
كّماّيمكنّّتتعرضّلهاّمحفظةّمنوعةّللأوراقّالماليةّتشتملّعلىّأسهمّتختلفّمخاطر عنّالأسهمّالمكونةّللمؤشر.

عندماّتكونّالتغطيةّعلىّمحفظةّمنّالسنداتّمثلاّمنّ(Micro-Hedging) التغطيةّفرديةّأوّجزئيةّّأنّتكون
ّ.مستقبليةّلكلّسندّعلىّحدىّخلالّعقود

 حدود التغطية باستخدام العقود المستقبلية ومخاطرها: .7
ّّ ّبالعقود ّالتغطية ّتسهم ّأن ّمحلّالأصل ّللأصل ّالسعرية ّالتقلبات ّآثار ّمن كّلية ّالتخلص ّفي المستقبلية

ّ؛التغطية،وذلكّعندماّيكونّالعقدّالمستقبليّعلىّأصلّمماثلّتماماّللأصلّالمرادّالتغطيةّضدّمخاطرّتقلباتّسعره
يجعلّمنّإلىّقوةّمعاملّالارتباطّبينّسعرّالأصلّفيّالسوقّالحاضرّوسعرهّفيّالعقدّالمستقبلي،ّمماّّيرجعّذلك

ّالتخلص ّالسوقّّالممكن ّفي ّوالسعر ّالمستقبلي ّالعقد ّتقلبّالفرقّفيّسعر ّمخاطر ّأيّمن ّالأساس، ّمخاطر من
اّأنّتؤديّإلىّنهوهذهّبالطبعّليستّقاعدةّعامة،ّذلكّأنّهناكّمخاطرّمنّشأّ،العقدّالحاضر،ّخلالّفترةّسريان

ّبين ّبشكلّيجعلّمنّغيرّالممكّإحداثّخللّفيّالعلاقة ّمنّالسعرين، ّالأصل، ّالتقلبّفيّسعر نّتجنبّآثار
ّ.خلالّالتغطيةّبالعقودّالمستقبلية

ّوترجعّمخاطرّالجودة؛ّمخاطر موقع التسليمّ،ّومخاطر التوقيتّ،ّومخاطر الكميةّ،ّومخاطر الجودةنقصدّبذلكّ
(Quality Risk) ،نّبينّبدائلّأنّيختارّمّإلىّأنّالطرفّالذيّأخذّمركزاّقصيرا،ّلهّالحقّفيّبعضّأنواعّالعقود

المشكلةّترتبطّّ،الأرخصّمتاحةّومحددةّللأصلّالذيّيمكنّتسليمه.ّومنّالمتوقعّأنّيقومّالبائعّبتسليمّالأصل
السوقّالحاضرّوسعرّّاّأنّتجعلّالأساسّبينّسعرنهوالتيّمنّشأ(Cross Hedging) أساساّبالتغطيةّالمتشابكةّ

أنّالعقودّالمستقبليةّّفتنشأّمنّحقيقة(Quantity Risk) أماّمخاطرّالكميةّّ؛العقدّالمستقبليّيتسمّبعدمّالاستقرار
ّ.هيّعقودّنمطية

                                                           
التي تنشر البحوث والتحليلات  مكغرو هيللشركات  ومقرها في الولايات المتحدة الأمريكية وهي فرع ماليةخدمات  هي شركة : (S & P) ستاندرد آند بورز  1 

  S&P/TSXو الأسترالية  S&P/ASX 200و الأمريكية 800إس وبي  بمؤشراتها في سوق البورصة ولها معرفة جيدة والسندات الأسهم المالية على

الثلاث الكبار، التي تضم أيضا تصنيف كلا  وكالات التصنيف الائتماني كما أنها واحدة من S&P CNX Nifty الإيطالية والهندية  S&P/MIBو الكندية

 وكالة فيتشو  وكالة موديز من

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%83%D8%BA%D8%B1%D9%88_%D9%87%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%83%D8%BA%D8%B1%D9%88_%D9%87%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_(%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_(%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3_%D9%88_%D8%A8%D9%8A_500
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3_%D9%88_%D8%A8%D9%8A_500
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/ASX_200&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/ASX_200&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/TSX&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/TSX&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/MIB&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/MIB&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P_CNX_Nifty&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A9_%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A9_%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4
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ّالتوقيتّ ّلمخاطر ّمع(Timing Risk) وبالنسبة ّالعقد، ّلاّيتواءمّتاريخّتسليم ّعندما ّالمطلوبةبد فتنشأ ّالفترة ّاية
ّالمستثمرّفيّالسوقّالحاضر ّأوّسيأخذه ّالمركزّالذيّأخذه ّأخرّّ،لتغطية كّونّتواريخّمرة ىّيحدثّذلكّبسبب

ّللتعديلّالعقود ّبيعّالأصلّأوّاشتريّلاحقاّفيّتاريخّيختلفّعنّتاريخّتسليمّّ؛النمطية،ّغيرّقابلة ّما ّإذا فأما
كّانّالبيعّأوّالشراءّّ؛المحتملّأنّتتفاوتّالأسعار،ّويصبحّالأساسّقيمةّموجبةّأوّسالبةّفمنّ؛العقد فيّحينّلو

 Location) وأخيراّتنشأّمخاطرّموقعّالتسليمّّ؛قيمةّالأساسّتصبحّمساويةّللصفرفإنّّ،لتسليمّفيّذاتّتاريخ

Risk)ّلارتفاعّتكاليفّالشحنّبشكلّلمّيكنّفيّالحسبان،ّمماّيعرضّالطرفّالبائعّلخسارةّغيرّمتوقعةّّنتيجة
كّلّتلك ّكونهاّعقودّّأهميتهاالمخاطر،ّوماّقدّيصاحبهاّمنّتعرضّالمستثمرّللخسائر،ّتبقىّللعقودّالمستقبليةّّورغم

ّ.1اليوميةسعارّالأمنّالتقلباتّفيّّالمستثمرّتحميوّالتيّّ،ّهاذاتّسوقّنشطّبفضلّسمةّتنميط

 الرموز القياسية للإشارة الى العقود المتداولة في البورصات السلعية: .8

للإشارةّإلىّّالرموزّالقياسيةتستخدمّأسواقّالعقودّالمستقبلية،ّخاصةّفيّالبورصاتّالسلعية،ّمجموعةّمنّّ
ّعدةّحروفّوأرقاموعادةًّماّيتكونّرمزّالعقدّالمستقبليّمنّ .شهرّوسنةّالتسليمالعقودّالمتداولة،ّوكذلكّلتحديدّ
 .تشيرّإلىّخصائصّالعقدّالمختلفة

 :عناصر رئيسية ثلاثةففيّالغالبّيتكونّرمزّالعقدّمنّّ

 ّإلىّاسمّالسلعةّأوّالمنتجّمحلّالعقدّالحرف أو الحرفان الأولانيشير. 
 ّشهر انتهاء العقد أو شهر التسليمعلىّّالحرف التاليبينماّيدل. 
 ّسنة التسليمفيشيرّإلىّّالعنصر الثالثأما. 

ّعنّالسنةّ ونظراًّلأنّبعضّالعقودّالمستقبليةّيمكنّأنّيتمّتداولهاّلسنواتّعديدةّقبلّموعدّاستحقاقها،ّفقدّيعُبرَّ
فيّحالاتّأخرى،2ّّفقطّبرقمّواحد،ّأو3885ّللدلالةّعلىّسنةّّ(85)فيّبعضّالحالات،ّمثلّّقمينبرّفيّالرمزّ

ّ؛ّوذلكّماّنوض حهّفيّالجدولّالتالي:وذلكّوفقًاّلنظامّالترميزّالمعتمدّفيّالبورصةّالمعنية

ّ

ّ

                                                           
 . 111- 933، ص ص: 2000محمد الحناوي، تحلیل وتقییم الأسھم والسندات، الإسكندریة، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، سنة  1 

 mena/-https://www.home.saxo/ar- على الموقع: SAXO TRADER تداول العقود المستقبلية على منصة 2 
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 : الرموز القياسية للإشارة الى العقود المتداولة01 الجدول رقم
 حج     قد    ه         حج     قد    ه        

   وند HG 25000   نح س   ش  C 0555   ذ  

  ون   GC 055   ذهب   ش  S 0555 ف ل       

  ون   PL 05     تين   ش  W 0555    ن  

       CL 0555   نفط   خ م   وند KC 00055   ق   

      SB 000555 ز ت    دفئ    وند HO 00555  ك   ن 

 ك   ن  HU 00555         ك زو ين   خ          وند JO 00555   برتق ل  ير 

ربيع هادي الحسناوي و محمد علي ابراهيم العامري، أساسيات عقود مستقبليات السلع مع التركيز على عقود  المصدر:
 .24ص : ، 2118، جامعة كربلاء، 20مستقبليات النفط الخام، المجلة العراقية للعلوم الادارية، العدد

 
ّعنهاّعلىّالنحوّالتالي:أماّعنّرموزّالأشهرّفيّهذهّالأسواقّ ّّ؛ّفهوّمعبر 

 الأشهر: الرموز القياسية للإشارة الى 00الجدول رقم 
 جوان ماي أبريل مارس فبراير يناير الشهر
 F G H J K N الرمز

 ديسمبر نوفمبر أكتوبر سبتمبر أوت جويلية الشهر
 M Q U V X Z الرمز

https://www.home.saxo/ar-عير الرابط: SAXO TRADER تداول العقود المستقبلية على منصة  المصدر:
mena/-. 

 مثال عن العقود المستقبلية:
ّّ ّالاثنين ّيوم ّبسمساره ّاتصل ّمستثمرا ّأن ّ 12نفترض ّعملياتّ 2125جانفي ّعقود ّمن ّعقدين لشراء

ّ ّجوان ّلشهر ّالمستقبلية 2125ّّالذهب ّالدولي GCN17ّ)ترميزها ّللسلع ّنيويورك ّبورصة ّفي )COMEXّّبسعر
؛ّمقابلّأنّيودعّأموالاّلدىّغرفةّالمقاصةّفيماّيسمىّبحسابّأونصة 011دولارّللأونصة؛ّوحجمّالعقدّهوّ 211

كّل2111ّّدولارّللعقدّ=ّ 2111منّقيمةّالصفقةّ)ّ%15الهامشّالمبدئيّوّالمقدرّبــّ:ّ دولارّللصفقة(ّوفيّنهاية
ّيومّتداولّتتمّالتسويةّبحسابّالهامشّليعكسّمكسبّأوّخسارةّالمستثمر.

وّالجدولّأذناهّيمثلّأسلوبّعملّالهامشّفيماّيتعلقّبسلسلةّمحتملةّمنّالأسعارّالآجلةّللذهب؛ّويفترضّأنّ
ّ(مرّالىّأقلّمنهدولارّللعقدّ)وهوّالمبلغّالذيّيجبّأنّينخفضّرصيدّالمستث 0511يكونّهامشّالصيانةّ

ّ
ّ
ّ
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 أسلوب عمل الهامش في العقود المستقبلية :02 جدول رقم
 رصيد حساب الهامش المكسب/ الخسارة التراكمية المكسب/ الخسارة اليومية السعر الآجل للذهب اليوم
    2111 

 2611 611 611 247 جانفي 12
 2221 781 081 246.0 جانفي 12
 2621 261 221 248.2 جانفي 15
 2221 581 221 247.0 جانفي 16
 2221 661 81 246.7 جانفي 17
 2181 421 261 245.2 جانفي 01
 2661 0221 221 242.2 جانفي 00
 2161 0281 61 242.6 جانفي 02
 2711 0621 261 240.8 جانفي 02
 2881 0561 081 242.7 جانفي 02
 2721 2711 0021 287 جانفي 07
 2111 2711 1 287 جانفي 08
 2221 2281 221 288.0 جانفي 04
 2221 2261 021 288.7 جانفي 21
 2811 0411 261 240 جانفي 20
 5161 0621 261 242.2 جانفي 22

 مثال توضيحي من الباحث حسب معطيات يومية. المصدر:
ّ

ّ:00ّّمنّخلالّالجدولّأنهّفيّنلاحظّّ دولارّعنّمستوى221ّّجانفيّنزلّحسابّرصيدّالهامشّبــــ
ّّإضافيهامشّالصيانة؛ّوبالتاليّعلىّالسمسارّأنّيقومّبطلبّهامشّ دولارّليلحقّرصيدّالهامش0221ّّقدره

ّجانفي.02ّالتداولّفيّّإغلاقالمبدئي،ّويلاحظّأنّالمستثمرّيوفرّبالفعلّهذاّالهامشّعندّ
كّذلكّيهبطّمرةّأخرى07ّّوفيّّ ارّبطلبّتعليةّ)زيادة(ّعنّمستوىّهامشّالصيانةّويقومّالسمسجانفي

ّللرصيدّمرةّأخرى.
تغطيةّمركزهّباتخاذّمركزّقصيرّفيّالعقدينّ)يدخلّبمركزّبائع(ّويتكبدّمنّّإماجانفيّيقررّالمستثمر22ّّفيّّ

ّالقرارّخسارةّتراكميةّقدرهاّ ؛ّأوّالمجازفةّوّالاستمرارّفيّالعقدّالىّغايةّتاريخّالتصفيةّجوان0621ّخلالّهذا
2125.ّ

ّ
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ّ
ّالمكتسبة للفهم وترسيخ المعارفأسئلة 

ّّ
ّلمختلفّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب منّأجلّترسيخّالمعارف

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّجهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:تشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّ

ّ
ّوماّالفرقّالجوهريّبينهما؟ّ؟بالعقودّالآجلةّوعقودّالمستقبلياتماّالمقصودّّالسؤال الأول:
ّوكيفّتكون؟ّ؟المقصودّبعمليةّالتحوطماّّالسؤال الثاني:

 ؟ةّرغمّارتفاعّمخاطرهالماذاّتفضلّالشركاتّالكبرىّالتعاملّفيّالعقودّالآجلّالسؤال الثالث:

ّ.كيفّتؤثرّغرفةّالمقاصةّعلىّاسقرارّسوقّالمستقبلياتّ؟ّّ السؤال الرابع:
ّمنّحيث:ّالآجلةوّالعقودّّالمستقبليةقارنّبينّالعقودّّالسؤال الخامس:

ّدرجةّالتقييسّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّالتسييلّقبلّحلولّتاريخّالاستحقاقّإمكانيةّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّمخاطرّالطرفّالمقابلّ-ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فيمال زماتمممةمتخصصمةمو  يرةمماليةمعاصرممةأ مريكيميةاقتصادم-(مCarmen Reinhart)مرينهارتمكارمن

م-الاقتصاديةالدوليةمومالس ياساتممالمالية
 

ّ "...المش تقاتمالماليةمساعدتمبعضمالمؤسساتمعلىمالتوسعمالمفرطمفيمالمخاطرمق لمال زمةمالماليةمالعالمية"م
 This Time Is Different: Eight Centuries)م-متحتم نوانم0223الذيمصدرمس نةممعمكيني مروجوفمماكتابه

of Financial Folly )مم

م
 

 

مالسابعــــورمـالمح
 المش تقاّتمالبضائعمومفيمسوقمالمباد تو قودممالخياراتم قود
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  البضائع و المشتقّات بورصة في عقود الخيارات و عقود المبادلات: السابعالمحور 

ّتمهيد: 

المتقدمة من الأدوات المالية المشتقة  (Swaps) وعقود المبادلات (Options) عقود الخياراتعدّ تُ  
التي تُستخدم على نطاق واسع في الأسواق المالية الحديثة لإدارة المخاطر وتحقيق استراتيجيات استثمارية 

في شراء أو بيع أصل معيّن بسعر محدد خلال  –دون الالتزام  –متنوعة. تمنح عقود الخيارات حاملها الحق 
أما عقود المبادلات فهي  .(Premium) علاوة فترة زمنية معيّنة أو في تاريخ مستقبلي محدد، مقابل دفع

اتفاقيات بين طرفين لتبادل تدفقات نقدية مستقبلية وفق شروط محددة مسبقاا، وغالباا ما تُستخدم في إدارة 
 .مخاطر أسعار الفائدة أو أسعار الصرف أو السلع

  Chicago Boardمثل  ويتم تداول عقود الخيارات في أسواق منظمة تخضع لإشراف هيئات رقابية دقيقة،

Options Exchange  و Eurex Exchange كما يمكن تداول بعض الخيارات والمبادلات في الأسواق ،
أما عقود المبادلات فتُبرم غالباا بين المؤسسات المالية الكبرى عبر الأسواق غير  .(OTC) خارج البورصة

 .المنظمة أو من خلال منصات تداول متخصصة

يهدف هذا المحور إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التعليمية، من :  التعليمية للمحورلأهداف ا 
 :أبرزها

  خيار الشراء -الطالب من فهم مفهوم عقود الخيارات تمكين Call وخيار البيع Put -  والتمييز
 بينهما من حيث الحقوق والالتزامات

  سعر الأصل الأساسي، مدة العقد، التقلبإدراك آلية تسعير الخيارات والعوامل المؤثرة فيها مثل 
(Volatility)وسعر الفائدة ،. 

 فهم مفهوم العلاوة (Premium) ونقطة التعادل (Break-even Point).. 
 ليل آلية عمل عقود المبادلات، خاصة مبادلات أسعار الفائدةتح (Interest Rate Swaps) 

 .(Currency Swaps) ومبادلات العملات
  المرتبطة بهذه العقود، مثل مخاطر الائتمان، ومخاطر السوق، ومخاطر التعقيد المالي المخاطرتقييم. 
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ّالتيّ :تمهيد ّالمهمة ّالتيّتعتبرّالأنواعّالأساسية ّو ّالمالية ّالمشتقات ّعناصر ّأهم ّالى ّالمحور سنتطرقّفيّهذا
كّبيرّمنّالمعاملاتّومنّصيغّ المتعاملينّّالعقودّالقائمةّبينجاءتّبهاّالهندسةّوّالتيّأضحتّتسيطرّعلىّعدد

كّبيراّومضطردا. ّالاقتصاديينّعلىّاختلافّدولهمّوّجنسياتهمّخصوصاّماّتعل قّبالخياراتّالتيّعرفتّنموا
 :Optionsعقود الخيارات  .0

ّوالتيّقد ّالتيّتتداولّفيّأسواقّالخيار، ّمنّأهمّمشتقاتّالأصولّالمالية ّالخيار تكونّأسواقّّتعتبرّعقود
بصفةّّض دّمخاطرّتغيرّالأسعارّجزءّمنّالسوقّالحاضرة،ّوانتشرتّعقودّالخيارّبهدفّحمايةّالمستثمرمستقلة،ّأوّ

ّخاصةّبينّالحاضرّوّالمستقبل.
 :-الخيار –تاريخ وتطور أسواق الاختيار  .1.1

ّإلا ّشكلّمنّأشكالّالسوق ّهو ّالمشتريّالذيّّإنّسوقّالخياراتّما الآجلّلكنّمعّاختلافّيتمثلّفيّأن 
ّ.1عدمّالتنفيذّفيّالتنفيذّأوّ-ّوليس الالتزامّ-يكسبّالحقّ

ّ ّسريعا شيكاجوّلتداولّاختياراتّالشراءّعلىّّبعدّتأسيسّسوقّخصوصاوقدّشهدتّأسواقّالاختياراتّنمواً
كماّتم ّتأسيسّأسواقّمماثلةّّّ؛الأدواتّالماليةالنوعّمنّّلّسوقّمنظ مّلتداولّهذام،ّوهوّأوّ 1973الأسهمّسنةّ
فقدّتم ّإدراجّاختياراتّالبيعّعلى1997ّّأماّفيّسنةّّ،علىّالأسهمّلتداولّاختياراتّالشراء1976ّبالو.م.أّسنةّ

ّأسواق تخصّّالاختياراتإدراجّأنواعّجديدةّمنّّالثمانيناتكماّتم ّفيّّّ،الاختياراتّالأميركيةّالأسهمّفيّجلّ 
فيّّالأسهم،ّبلّسنداتّالخزينةّالأمريكيةّللعملاتّالأجنبية،ّوالسلعّوالبضائعّومؤشراتّقياسّالأداءّليسّفقط

ّ.2المستقبليةّأسواقّالأسهم،ّوأسواقّالبضائعّوالأسواق
كّل�"Chicago board options exchange"ّإنّنجاحّسوقّشيكاجوّلتداولّالخيارات المراكزّالماليةّّقاد

كّلّمنّ VancouverّوفيTorontoّّو�Montréalالدوليةّلإنشاءّأسواقّمماثلةّحيثّأنشءّسوقّبكنداّفي
ّسيدني ّفي ّأستراليا ّّاكمّّ؛وفي ّفي ّالأوروبي ّالأول ّالسوق 4ّافتتح  European options" 1978ّأفريل

exchange d’Amesterdam" ّ ّالقيم ّعلى ّخيارات ّتداول ّتم  ّبريطانيا ّّالمنقولةوفي 1978ّّأفريل21ّمنذ
ولندن،ّوفيّفرنساّافتتحّسوقّالخياراتّّوذلكّعقبّالتجديداتّالمتخذةّمنّطرفّسلطاتّالبورصةّبأمستردام

ّ.15013ّسبتمبر10ّفيّّبباريس
 :د الخيارـــعق ماهـــية.1.2

 .والانتقاءّوالتفضلّالإصفاءّوالإيثارّجمعّاختيارّوهوّيعنيّطلبّخيرّالأمرين،ّوّلغة: الاختيارات -
ّفيمكنناّأنّنوردّأهمّالتعاريفّالواردةّفيهاّعلىّالترتيبّالتالي:ّأما اصطلاحا: -

                                                           
1 Josette Reyard, La Bourse des valeurs mobilières, 6ème édition, Librairie Vuibert, Paris, 1998 ; P : 159. 

 .3811، ص 3990مجلة مجمع الفقه الإسلامي، الدورة السادسة، العدد السادس، سنة محمد الحبيب جراية، الاختيارات،  2 
3 Mondher Bellalah et Yves Simon, Option, contrats à terme et gestion des risques, 2èmeédition, Economica, 

Paris, 2003, pp :12-13 



المش تقاّتمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومطبوعةممممممممممممممممممممممممممممم جيلاليمعروفمم:الدكتور   

 

 
103 

بيعّسلعةّماّّأماّالاختيارّأوّالخيارّفيّعرفّالاقتصادّالمعاصر،ّوفيّالأسواقّالمالية،ّفيرادّبهّحقّشراءّأو -أ
 دّحقّيستطيعاّمجرّ شراءّوإنمّ ّرّالتزامّبيع،ّأوفيّتاريخّمحددّبسعرّمتفقّعليهّسلفًا،ّولاّيترتبّعلىّمشتريّالخيا

دّبموجبهّقيمته،ّفالاختيارّاتفاقّبينّطرفينّيتعهّ ّدّدفعأنّيمارسهّأوّيتركه،ّويصبحّالمضاربّمالكًاّللخيارّبمجرّ 
لشراءّأوّلبيعّأوراقّمالية،ّأوّّ-وليسّالإجبارّّ-الحقّّ(المشتري(ّأنّيعطيّللطرفّالثانيّ(البائع)الطرفّالأولّ

 .1عليهاّفيّالعقدّسلعّحسبّشروطّمنصوص
هوّعقدّبينّمشترٍّّوبائعّيعطيّللمشتريّحقاّفيّأنّيبيعّأوّأنّيشتريّأصلاّمعيناّبسعرّمحددّسلفاّ -ب

ويلتزمّالبائعّبمقتضىّهذاّالعقدّبتنفيذهّإذاّماّطلبّإليهّذلك،ّوذلكّبشراءّّ؛فترةّزمنيةّمعينةّمحددةّمسبقاّخلال
ّبيعّالأصلّمحلّالتعاقدّبالسعرّالمتفقّعليه،ّبينماّيمارسّالشاريّحقهّفيّتنفيذّالعقدّأوّفسخهّدونّأيّالتزامّأو

 .2جانبهّتجاهّالطرفّالآخرمنّ
اّوإنماّقيمتهاّمستمدةّمنّالورقةّالماليةّالتيّتهذاّالخيارّهوّعبارةّعنّورقةّماليةّمشتقةّليسّلهاّقيمةّفي -ت
كّاملّالحقّفيّجزءّمنّملكيةّالشركةّإلاّّأبرمّعقد  .3بعقدّتنفيذّالخيارالخيارّعليهاّولاّيعطيّالخيار
ّ،ّولخيارا مّحرروالآخرّبائعّالخيارّأوّّحامل الخيارهوّاتفاقّتعاقديّبينّطرفين،ّأحدهماّمشتريّأوّ -ث

ّالعقدّ مح رر)بائع(ّالخيارّأوّبيعهّّماّرغبّفيّأنّيشتريّمنّا(ّإذوليسّالتزاميحقّللطرفّالمشتريّ)بموجبّهذا
فيّّسعر التنفيذسلعة،...الخ(،ّبسعرّمع ينّيس مىّّالأصلّمحلّالتعاقدّ)سهم،ّسند،ّمؤشرّسوقّالأسهم،ّعملة،

وّشروطهّعقدّالخيارّّهومويمكنّشرحّمف؛ (Premium)مكافأةّأوّعلاوةتاريخّمستقبلي،ّوذلكّمقابلّدفعّ
 :منّخلالّالجدولّالآتيوأطرافهّ

  

                                                           
 .369، ص 9199الفقه الإسلامي، الدورة السابعة، العدد السابع، الجزء الاول، سنة علي محي الدين القرة داغي، الاختيارات، مجلة مجمع  1 

البنك  طارق الله خان، حبيب أحمد، ترجمة عثمان بابكر أحمد، إدارة المخاطر: تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية،الطبعة الأولى، جدة، 2 

 .391، ص 9001سنة دريب، الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والت

 للنشرهاشم فوزي دباس العبادي، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية، الطبعة الأولى، عمان،مؤسسة الوراق  3 

 .131، ص 3881سنة والتوزيع، 



المش تقاّتمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومطبوعةممممممممممممممممممممممممممممم جيلاليمعروفمم:الدكتور   

 

 
104 

 : أطراف وعناصر عقد الخيار02 الجدول رقم
 الشرح عناصرّعقدّالخيار

هوّالطرفّالذيّيستفيدّمنّالحقّالذيّيتيحهّلهّالعقدّبشراءّ -Buyer-الحقّّمشتري
كّانّخيارّبيع كّانّخيارّشراء،ّأوّبيعهّإذا ّالأصلّإذا

ّموضوعّ -Writer-ّالعقد(البائعّ)محر رّ ّالعملية ّبتنفيذ ّالالتزام ّعليه ّيقع ّالذي ّالطرف هو
ّفيّحالةّطلبّالمشتريّتنفيذّالعقدّ-بيعاّأوّشراء-العقد

 سعرّالممارسةّ)سعرّالتنفيذ(
-Exercise or striking price- 

وهوّالسعرّالمحد دّسلفاّلتنفيذّالعقد،ّوهوّسعرّالشراءّأوّسعرّ
ّالاستحقاقالبيعّقبلّتاريخّ

ّماّيكونّنسبةّ  - Premium -العلاوةّ)المكافأة( ّيدفعهّالمشتريّلحقّالخيارّللبائعّوغالبا هوّما
ّمئويةّمنّمبلغّالعقد،ّوهناكّعواملّأخرىّتدخلّفيّتحديده.

ّتنفيذّ السعرّالسوقي ّتاريخ ّأثناء ّالسوق ّفي ّالعقد ّموضوع ّالأصل ّسعر هو
ّالعقدّأوّفيّآخرّيومّمنّفترةّالعقد.

ّهوّالتاريخّالذيّيتمّفيهّمشتريّالأصلّبتنفيذّالعقد -Exercise date - تاريخّالتنفيذ
ّهوّآخرّيومّمتفقّعليهّلصلاحيةّتنفيذّالعقد. تاريخّالانتهاء

 المصدر: من إعداد الباحث بناءا على المعلومات المتوفرة من خلال التعاريف أعلاه.
ّمنّخلالّالشكلّالتاليّوذلكّحسبّالطبيعةّوحسبّموعدّّ:أنواع عقود الخيارات3..1 يمكنّتعدادّأهم ها

 التنفيذ:
 : أنواع عقود الخيارات الشائعة.14الشكل رقم 

ّ
ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

 المصدر: من إعداد الباحث بناءا على المعلومات المتوفرة و المستقاة من خلال مراجع مختلفة.
 
 

 عقودّالخيارات

 حسبّطبيعةّالعقد حسبّموعدّالتنفيذ

 الخيارعقد 
 الأوربي

 عقد الخيار
 الأمريكي

خيار عقد 
Call  الشراء 

     

خيار عقد 
Put  عالبي  

خيار مركب عقد 
Straddle 
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ّ"ب"وّّ"أ"نميزّفيهّنوعانّأساسيانّّالتنفيذ: -تاريخ–حسب موعد  -أوّلا

ّّ:أ. عقد الخيار الأمريكي ّلطرف ّيعطى ّعقد ّبيعهو ّأو ّشراء ّفي ّالحق ّالخيار( ّ)أسهم،ّّ)المشترى ّمالي أصل
مق دماّعلىّأنّيتمّالتنفيذّفيّأيّوقتّّسندات،ّعملات(ّمنّطرفّآخرّ)بائعّأوّمح ررّالخيار(ّبسعرّمتفقّعليه

ّالتاريخّيمثلّتاريخّانتهاءّفترةّ .المحددّلانتهائهّخلالّالفترةّالتيّتمتدّمنذّإبرامّالاتفاقّحتىّالتاريخ صلاحيةّهذا
ّ.عقدّالخيارّالأمريكي

لاّيتمّإلاّفيّالتاريخّّهوّنفسّعقدّالخيارّالعقدّالأمريكي،ّغيرّأنهّيختلفّفيّأنّالتنفيذّ:ب.عقد الخيار الأوربي
ّ.المحددّلانتهاءّالعقدّوالمنصوصّعليهّفيّالعقد

ّ"ج" ونوعّمرك ب "ب"وّّ"أ"نميزّفيهّنوعانّبسيطانّّ:طبيعة العقدحسب  -ثانيا

أوّّر العقدمحرّ ويسمىّّهوّعقدّبينّطرفين،ّيمنحّفيهّالطرفّالأول  ):Call Option)  خيار الشراءحق .أ
ّّالحقالبائعّللطرفّالآخرّ وذلكّفيّتاريخّمستقبليّمحددّوبسعرّّّأوّعدمّشرائهفيّالاختيارّبينّشراءّأصلّمعين 

ّعلى ّيحصل ّذلك ّومقابل ّالعقد، ّفي ّمسبقا ّمن يحدد ّّمبلغ ّمقابل ّأوّالمشتري ّالعلاوة ّيسمى ّالحق ّهذا منحه
ويشتريّالأصلّإذاّارتفعّالسعرّالمستقبليّعنّسعرّّ،ّوينفذّالمشتريّالعقد(Premium)ّالمكافأةّأوّسعرّالخيار

ّالعقـد ّفي ّالمحدد 1ّالتنفيذ ّالموالي؛ ّللأسعارّّوالشكل ّتبعا ّالشراء ّخيار ّلمشتري ّوالخسارة ّالمكاسب ّحالات يبين
ّ  :السوقيةّالسائدة

Callّّمكاسب/خسائر عقد خيار الشراء: 01رقم الشكل

ّ
 .56حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر:

                                                           
 .44-41، ص ص: 9003جمهورية مصر العربية، سنة طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  1 
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ويسمىّمحررّالعقدّأوّالبائعّّهوّعقدّبينّطرفين،ّيمنحّفيهّالطرفّالأول ):Option Put) بيع خيار الحق .ب
ّ ّعدمّ(المشتري)للطرفّالآخر ّمعينّأو ّبينّبيعّأصل ّفيّتاريخّمستقبليّمحددّّالحقّفيّالاختيار ّوذلك البيع

منّمشتريّالحق،ّوينفذّمشتريّالحقّالعقدّّالمكافأةّويحصلّفيّمقابلّذلكّعلىّ،وبسعرّيحددّمسبقاّفيّالعقد
المكاسبّوالخسارةّّوالشكلّالمواليّيبينّحالات؛1ّالمحددّفيّالعقدّإذاّانخفضّالسعرّالمستقبليّعنّسعرّالتنفيذ

ّ:السائدةّلمشتريّخيارّالبيعّتبعاّللأسعارّالسوقية
Putّّبيعمكاسب/خسائر عقد خيار ال: 00الشكل رقم

ّ
 .57حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر:

الذيّيجمعّّوهوّذلكّالنوعّمنّعقودّالخيارات�):Option Straddle)  -المركّب-زدوج يار المحق الخ.ج
)كلّطرفّيمارسّالعملّفيّالاتجاهينّّّبينّالخيارينّالسابقينّمعا؛ّبحيثّيكونّنفسّالطرفّبائعّومشتريّمعا

ّ.كونهّبائعّومشتري(

بنفسّسعرّالتنفيذPutّّّوخيارّبيعCallّعقودّخياراتّمزدوجة،ّبحيثّتتكونّمنّخيارّشراءّّوّبذلكّفهي
لذينّيضاربونّعلىّتوجهاتّالسوقّاّالعقودّيجريّتصميمهاّللمضاربينونفسّتاريخّالاستحقاق،ّويرىّأ نّهذهّ

ّين،ّهما:وينقسمّهذاّالعقدّبدورهّإلىّنوعسواءّبالصعودّأوّالهبوط،ّ
�Strip.ّ،وعقدّخيارّمزدوجّمرجحّلانخفاضّالأسعارStrapّعقدّخيارّمزدوجّمرجحّلارتفاعّالأسعارّ

PutّوعقدّخيارّالبيعCallّالجدولّالتالي،ّحقوقّوالتزاماتّعقدّخيارّالشراءّّكماّيمكنناّأنّنوضحّمنّخلال
ّّّ:علىّالنحوّالآتي

ّ  

                                                           
 .44نفس المرجع أعلاه، ص  طارق عبد العال حماد، 1 
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ّ: حقوق والتزامات خياري البيع و الشراء02 الجدول رقم
 Put  خيار البيع Callخيار الشراء   الطرف / نوع الخيار

الحقّفيّشراءّالأصلّالماليّوليسّالالتزامّ مشتري الخيار
ّمنّبائعّالخيارّبسعرّالتنفيذبذلكّ

ّالالتزامّ ّوليس ّالمالي ّالأصل ّفيّبيع الحق
ّبذلكّالىّبائعّالخيارّبسعرّالتنفيذ

 بائع الخيار )المحرّر(
ّسند،ّ ّ)سهم، ّالمالي ّالأصل ّببيع الالتزام
ّمشتريّ ّالى ّالتنفيذ ّبسعر عملة...(

ّالخيار.

الالتزامّبشراءّالأصلّالماليّ)سهم،ّسند،ّ
ّا ّبسعر ّمشتريّعملة...( ّمن لتنفيذ

ّالخيار.
 -الأردن–مؤيد عبد الرحمان الدوري و سعيد جمعة عقل، إدارة المشتقات المالية، دار إثراء، الطبعة الأولى، عمان  المصدر:

 .25، ص 2102سنة 

ّنميزّفيهّنوعانّمنّالعقودّحسبّالتغطية:ّ:التغطيةحسب  -ثالثا
محررّالعقدّمالكًاّبالفعلّّاختيارّشراءّأوّبيعّيكونّفيههوّحقّ: Covered Option عقد الخيار المغطّى -أ

ّ.1للأصلّمحلّالعقد
ّالمستثمرّّهوّحقّاختيارّشراءّأوّبيعّلاّ:Uncovered Option المغطّى غير عقد الخيار -ب يكونّفيه

ّ.2للأصلّمحلّالعقدمالكاّبالفعلّ
تصنفّالخياراتّحسبّالربحيةّفيّثلاثّمجموعاتّهيّّ:الربحية )عقود مربحة أو غير مربحة(حسب  -رابعا

 ATMّ "ّويرمزّلهاّفيّالسوقّالمالي:a paritéأوّ"ّ"At the moneyخيارّمتكافئّ"ّ-ّّّّ:تاليةال
 ITM"ّويرمزّلهاّفيّالسوقّالمالي:en dedansّ"ّأوّ"In the moneyخيارّمربحّ"ّ-          
 OTM"ّويرمزّلهاّفيّالسوقّالمالي:en dehorsّأوّ"ّ"Out the moneyخيارّغيرّمربحّ"ّ-ّّّّّّّّّّ

فيهّتنفيذّالخيارّّفيّالوقتّالذيّمنّالممكنّسعر السوقّوّسعر التنفيذويعتمدّهذاّالتصنيفّعلىّمقارنةّبينّ
الموعدّالمحددّلانتهاءّالعقدّبالنسبةّّفيّأيّوقتّبينّتاريخّإبرامّالعقدّوتاريخّانتهائهّبالنسبةّللخيارّالأمريكي،ّوفي

ّ.3للخيارّالأوروبي
كيف نقيسها حتى ندرك في أي وعندّذكرّحالاتّالربحّوّالخسارةّوّالتكافئ؛ّلابدّأنّنتساءل:ّّ:0 –رابعا 

 حالة من الحالات الثلاث السابقة هي؟
ّنفص لّعلىّالنحوّالتالي:نعرفّالقيمةّالذاتية؛ّوّوللإجابةّعلىّذلكّلابدّأنّ

                                                           
 .193، ص 3996 سنة الجامعية، الإسكندرية، محمد صالح الحناوي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الطبعة الثانية الدار 1 

 نفس المرجع، نفس الصفحة. في بورصة الأوراق المالية، محمد صالح الحناوي، أساسيات الاستثمار 2 
3 J.P. Gourlaouen, les nouveaux instruments financiers, librairie Vuibert, Paris, 1988, p : 154. 
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تمثلّالقيمةّالذاتيةّللاختيار،ّالربحّالفوريّالذيّيحق قهّّ:" Intrinsic Valueالقيمة الذاتية " :0-0-رابعا
كّونّّ فيPutّأوCallّّهيّالقيمةّالتيّنحصلّعليهاّعندّتنفيذّعقدّ ،ّو1منّوراءّحيازتهّللخيارّمستثمر حالة

 OTM (Outبينماّفيّحالةّالخيارّغيرّمربحّ ،ITM (In The Money)خيارّالشراءّأوّالبيعّمربحاّ
The Money)، الخيارّالمتعادلّأو(At The Money)ّATM، ّفإ نهّلاّتوجدّقيمةّذاتيةّلخيارّالشراء

لأ نّمالكّالخيارّالشراءّأوّّصفر،ّلأ نّالقيمةّالذاتيةّلاّيمكنّأنّتكونّسالبة،ّذلكّأوّالبيع،ّأيّأ نّالقيمةّالذاتية
ّ.بتنفيذّالخيارّفيّالحالتينّالسابقتينّلأ نّليسّلهّمصلحةّفيّذلكّالبيعّلاّيقوم

ــــــ :القيمة الذاتية ل :Callّالتنفيذّفإنّذلكّّلمعرفةّالقيمةّالذاتيةّأوّالحقيقيةّأوّالفوريةّلخيارّالشراءّبتاريخ
 سعر التنفيذ –السعر السوقي Call =القيمة الذاتية لـــ ّّّّّّ:يعتمدّعلىّالقاعدةّالعامةّالتالية

 :الممكنة الحالات   
ّالسعرّالسوقيسعرّالتنفيذّسعرّالتنفيذّّ–السعرّالسوقي 0 ّالذاتيةّلّالقيمة  Callّ  0ــ

ّّ؛Callتنفيذّعقد ITMّّخيارّالشراءّمربحّ
ّسعرّالتنفيذّ<السعرّالسوقيسعرّالتنفيذّ–السعرّالسوقي>ّ0ّــــلّالذاتيةّالقيمة>Callّ  0 

ّ؛Callعدمّتنفيذّعقد OTMّّخيارّشراءّغيرّمربحّ
ّّالسعرّالسوقيّ=ّسعرّالتنفيذّّسعرّالتنفيذّ–السعرّالسوقي   0=لــــّالذاتيةّّالقيمةCallّ0=ّّ 
ّ.منّعدمهّسواءCallتنفيذّعقد ATMّّخيارّشراءّمتعادلّ  
 لــــــــــ:القيمة الذاتية :Putّّّأو ّالذاتية ّالقيمة ّالبيعّبتاريخلمعرفة ّالفوريةّلخيار ّأو التنفيذّفإنّذلكّّالحقيقية

 السعر السوقي –سعر التنفيذ Put =القيمة الذاتية لـــ ّّّّّّّ:يعتمدّعلىّالقاعدةّالعامةّالتالية
 :الحالات
ّّسعرّالتنفيذّ <السعرّالسوقيالسعرّالسوقيّّ-سعرّالتنفيذ 0 ـــــّالذاتيةّلّالقيمةPutّ 0  

ّ؛Putتنفيذّعقد ITMّّخيارّبيعّمربحّ
ّالسعرّالسوقيسعرّالتنفيذسعرّالسوقيّ–السعرّالتنفيذ>ّ  0ّالذاتيةّلّالقيمة  < Putّ 0ــــــ

ّ؛Putعدمّتنفيذّعقد OTMّخيارّبيعّغيرّمربحّ
ّّالسعرّالسوقيّ=ّسعرّالتنفيذالسعرّالسوقيّ–سعرّالتنفيذ   0=ـــــّالذاتيةّلّالقيمةPutّ 0 = 

ّ.منّعدمهّسواءPutتنفيذّعقد ATMّخيارّبيعّمتعادلّ
ّّ:"ime valueT" القيمة الزمنية: 2-0-رابعا ّبين ّالفرق ّعن ّعبارة ّالخيار)ّالعلاوةهي والقيمة ّ(سعر

ّالتنفيذّالقيمة الزمنية أعظميةوتكونّّ،2الذاتية ّيكونّسعر  سواءّفيّحالةّخيارّالشراءّأوّخيارّالبيع،ّعندما
                                                           
1 Frédéric Herbin, Catherine Bailleul, Octave Jokung, Pierre N’Gahane et Armand Colin, Marchés financiers, 

Armand Colin, Paris, 1998 ; p : 148. 
2 Vautraves-A, Approches et enjeux de l’évaluation financière, publication Deloitte, Genève, 2011, p :5 



المش تقاّتمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومطبوعةممممممممممممممممممممممممممممم جيلاليمعروفمم:الدكتور   

 

 
109 

كّلّالعلاوة)مساوياّلسعرّالسوقّ سعرّالسوقّعنّّوتتناقصّالقيمةّالذاتيةّعندماّيبتعدّ(،وهيّتمثلّفيّهذهّالحالة
ّ.1سعرّالتنفيذّبالارتفاعّفيّحالةّخيارّالشراءّوبالانخفاضّفيّحالةّخيارّالبيع

الذاتية،ّوالسببّفيّذلكّّقيمتهبطّالعلاوةّسواءّفيّخيارّالشراءّأوّخيارّالبيعّعنّته للإشارةّفإنهّلاّيمكنّأبداّأن
ّعنّالفروق ّالخياراتّبحثا ّالمضاربينّفيّالسوقّوالذينّيراقبونّأسعار ّسوقّيشترونّتلكّالحقوق،ّّأن  السعرية،

ّاّفيكسبونّبذلكّعوائدّعديمةّالمخاطرة.ّنهويمارسوّ
 وفيّظلّعقود،ّو.ن2ّوالعلاوةّّو.ن27ّوسعرّالممارسةّهو2ّّو.ن30ّسعرّالسهمّالجاريّهوّّال عددي:مث

ّالمضاربين ّفإن  ّالعقد، ّممارسةّالحقّفيّالشراءّخلالّفترة سوفّيشترونّّالخيارّالأمريكيةّوالتيّيمكنّمنّخلالها
ّالالعقودّودفعّ منّوراءّذلكّوحدةّنقديةّواحدةّّعلىّالفورّيكسبونّو.ن27ّعلاوةّثمّممارسةّالحقّفيّالشراءّبـ

ّ.3وحداتّنقدية3هذاّّقيمتهّالذاتيةّوهيّفيّمثالناّتقلّأبداّعنّعنكّلّسهم،ّولذلكّنقولّأنّعلاوةّالخيارّلا
ّوبالتاليّفإنّالقيمةّالكليةّللخيارّهي:ّّ

 القيمة الكلية= القيمة الذاتية+ القيمة الزمنية
ّا: عقود الخيارات العوامل المؤثرة في تحديد أسعار. 1.4 ّالاختيار ّأنّسعر ّالعامة ّالعلاوة)لقاعدة فيّّ(قيمة

ّ: ات،ّأهم هاهذاّالتوازنّيتأث رّبعددّمنّالمتغيرّ ّ؛بتوازنّالعرضّوالطلبّالبورصةّيتحددّبقوىّالعرضّوالطلبّأي
ّمباشر : Share priceسعر السهم السوقي  -.11.4 ّتأثير ّالسهم ّسعر ّلمستوى ّأن ّالقيمةّّلاحظ على

الشراء،ّبينماّيكونّلهاّتأثيرّّالقيمةّالذاتيةّلخيارالذاتيةّللخيار،ّفأيّزيادةّفيّأسعارّالسهمّلهاّتأثيرّموجبّعلىّ
ّأيّانخفاضّفيّأسعار السهمّيؤديّإلىّخفضّأسعارّخيارّّسلبيّعلىّالقيمةّالذاتيةّلخيارّالبيع،ّوبالتاليّفإن 

ّ.4الشراءّوإلىّزيادةّفيّقيمةّخياراتّالبيع
يعنيّأنهّفيّظلّسعرّّهذاّ،الذاتيةّللخيارلسعرّالتنفيذّتأثيرّمباشرّأيضاّعلىّالقيمةّّالتنفيذ:سعر  -.12.4

ّ اّالشراءّذوّسعرّالتنفيذّالمرتفع،ّأمّ ّّللسهم،ّفإن ّخيارّالشراءّذوّسعرّالتنفيذّالمنخفضّأكثرّتكلفةّمنّخيارمعين 
ّ.5رأكثرّتكلفةّبالنسبةّللمستثمّفيماّيتعلقّبخيارّالبيع،ّفإن ّخيارّالبيعّذوّسعرّالتنفيذّالأعلى

للمدةّالمتبقيةّمنّحياةّ: "Remaining time of the option" المتبقية من حياة الخيارالمدة  -.13.4
متماثلينّفيّمختلفّالأوجهّفيماّعداّالمدةّالمتبقيةّّالخيارّتأثيرّعلىّالقيمةّالزمنيةّللخيار،ّفبافتراضّوجودّخيارين

ّثمنّالخيارّالذيّمدّ نه حتى أكثرّبالمقارنةّبالآخرّأعلى،ّويرجعّذلكّإلىّتفاوتّالقيمةّّتهّالمتبقيةايةّالخيار،ّفإن 

                                                           
1 Frédéric Herbin, Catherine Bailleul, Octave Jokung, Pierre N’Gahane et Armand Colin, Marchés financiers, 

Armand Colin , Paris, 1998 ; p :149 . 

 اختصار لكلمتي وحدة نقدية؛ وهو التعبير الاقتصادي الصحيح عند ذكر الوحدات النقدية حتى نتفادى تداخل العملات وتبسيطا للمفاهيم. و.ن: 2 

 .19؛ ص 9003طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، سنة  3 

 .491، ص 9000جمهورية مصر العربية، سنة عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  4 

 .494نفس المرجع، ص  عبد الغفار حنفي، 5 
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نفادّالخيار،ّوتنخفضّبسرعةّفيّالأسابيعّالقليلةّالأخيرةّمنّحياتهّمقارنةّّعندّتاريخّ"8"ّالزمنيةّالتيّتصبحّصفرا
ّ.1ببدايةّحياةّالخيار

السهمّمحلّالاختيارّيعتبرّتقلبّسعرّّ":Volatility of share درجة التقلب في أسعار السهم " -.14.4
سعرّالسهمّتعنيّوجودّفرصةّأفضلّأمامّالمشتريّلتنفيذّّاّأساسياّيحددّسعرّالاختيار.ّفالتقلباتّالكبيرةّفيمتغيرّ 

المحرر،ّهذاّيعنيّبالتبعيةّمطالبةّالمحررّبمكافأةّأكبرّعلىّالاختيارّعلىّمثلّّالاختيار،ّوتحقيقّأرباحّعلىّحساب
ّلتعويضه ّالأسهم، ّعلىّاختيارّّ(الخسارة)عنّالمخاطرّّهذه ّينطبقّهذا ّلتنفيذّالاختيار، فيّوجودّفرصةّسانحة

كّما ّ.2ينطبقّعلىّاختيارّالبيعّالشراء
ّأسعار الفائدة:  -.15.4 كّبيرةّبالقدرّالذيّيشجّ عندماّترتفعّأسعارّالفائدة،ّيتعين  عّّأنّتكونّقيمةّالمكافأة

لاّّعلىّاستثماراتّأخرىّبديلةّتنطويّعلىّقدرّأقلّمنّالمخاطر،ّأولًاّإياهّمفضّ ّ؛علىّتحريرّاختيارّالمستثمر
ّالإطلاق ّعلى ّمخاطر ّعلى ّالاختيارّ،تنطوي ّمقابل ّفي ّعالية ّمكافأة ّعلى ّالمستثمر ّيحصل ّلم ّيحرره،ّّفلو الذي

ّفيّ ّالحصيلة ّعليه،ويستثمر ّاختيار ّتحرير ّمن ّبدلًا ّيملكه، ّالذي ّالسهم ّيبيع ّأن ّله ّالأفضل ّمن ّيكون فسوف

كّالسنداتّوالودائعّالمصرفيةاستثمارّيتعرّ  ّ.3ضّلمخاطرّأقل
ّّإجراء توزيعات نقدية: -.16.4 ،ّوإذاّماّاشترىّعندماّيقررّمجلسّالإدارةّإجراءّتوزيعاتّنقديةّفيّتاريخّمعين 

ّسيدفّالمستثمر ّأنه ّغير ّالتوزيعات، ّبتلك ّالمطالبة ّحق ه ّمن ّيكون ّفلن ّالتاريخ، ّلذلك ّالتالي ّاليوم ّفي  عالسهم
يتوقعّأنّيصحبهّّهذاّالانخفاضّفيّالقيمةّالسوقيةّللسهمّ،فيّشرائهّمبلغاّيقلّعنّقيمتهّالسوقيةّقبلّذلكّاليوم

السوقيةّللسهمّينخفضّاحتمالّّانخفاضّفيّقيمةّالمكافأةّالمطلوبةّفيّحالةّاختيارّالشراء،ّلأنهّبانخفاضّالقيمة
ّ ّيعنيّانخفاضّالمخاطر ّمما ّالاختيار، ّلهاالتيّيتعرّ ّ(الخسائر)تنفيذ ّالمحرّ ّض ّاختيارّّ،ر ّحالة ّفي ّيحدث والعكس

ّ.4البيع
يدخلّفيّجنسّتعريفّالاختيار،ّوإنّلمّتنطبقّجميعّقيوده،ّصورتانّ: عقود الخيارات صور خاصة من. 1.5

ّ.فيماّبعدّبيعهماّوشراؤهماّبمقابل انا،ّولكنّيتميصدرهماّالأفراد،ّوهماّتمنحانّمجّ ّمنّالاختياراتّلا
تدعى أيضا  شهادة حق التملك وتدعى أيضا صكوك الشراء اللاحق لأسهم المنشأة كما -.11.5

ّالحقّفيّشراءّعددّمنّأسهمهاّ: "warrant" الضمانات ّبعضّالمنشآتّتعطيّلحاملها هيّشهادةّتصدرها
ّوإن ّالشراء، ّاختيار ّجوهرها ّفي ّتشبه ّالشهادة ّتلك ّفإن  ّيبدو ّوكما ّمسبقًا، ّيعلن  كانتّّمستقبلًا،بسعر

ّأن ّحين ّفي ّأبدية، ّتكون ّقد ّبل ّسنوات ّلبضع ّتمتد ّقد ّالتنفيذ ّفترة ّأن  ّمنها ّنقاط ّعدة ّفي ّعنه  تختلف
ّتصدرها ّالشهادة ّهذه ّأن  ّذلك ّإلى ّيضاف ّشهور، ّوتسعة ّثلاثة ّبين ّتتراوح ّالاختيار ّفي ّالتنفيذ  فترة

                                                           
 نفس المرجع، نفس الصفحة. 1 

 .810، ص 3999مصر العربية، سنة الإسكندرية،  كتب العربي الحديث،منير إبراهيم الهندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، الم 2 

 .813، مرجع سبق ذكره، ص أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال منير إبراهيم الهندي، 3 

 .819نفس المرجع، ص  منير إبراهيم الهندي،  4
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؛ّومنهمّمنّيصن فهاّعلىّأنهاّنوعّمن1ّشأةاّاختيارّالشراءّفقدّيحررهّطرفّليسّلهّأيّصلةّبالمنالمنشأةّالمعنية،ّأمّ 
ّعقودّالمستقبلياتّنظراّلتوفرّشروطهاّأيضاّبصفةّأكثرّمنّشروطّعقدّالخيار.

ّ.15522عامّّفرنساثمّفيّّ،1985للإشارةّفإن ّهذاّالنوعّمنّالشهاداتّقدّظهرّفيّسويسراّعامّوّ
ّهذاّالحقّّ:"empitive right-Pre"حق الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم  -.12.5 إن 

لّلهمّالحقّفيّشراءّعددّمعينّيخوّ ّمّالسابقة،تهحقّموثقّيعطيّمنّالشركاتّالمساهمةّللمساهمين،ّنسبةّمساهما
دة،ّوالغرضّمنهّحمايةّحقوقّالمساهمينّالقدامىّمحدّ ّمنّالإصدارّالجديدّلأسهمّالشركةّبسعرّمعينّخلالّمدة

المتداولةّفيّالسوق،ّوقدّيستعاضّعنهّأحياناّبإصدارّأسهمّّالقيمةّبقيمةّأقلّمنّفيّحالةّإصدارّأسهمّجديدة
ّ.3مجانيةّللمساهمينّالقدامى

ّمعّعقدّ: أوجه المقارنة بين عقود الخيار والعقود المستقبلية والعقود الآجلة .2 ّالمستقبلية ّالعقود تتفق
كّلاّمنهاّيعتبرّنوعاّمنّالمشتقاتّالماليةّالتي ويمكنّ؛4ّليتوف رّللمستثمرّفيهاّدرجةّعاليةّمنّالرفعّالمايّالخيارّفيّأن 

 :بينّالعقودّالآجلةّوالمستقبليةّوعقودّالخيارّفيّالجدولّالتاليّإجمالّأهمّالاختلافات

ّ  

                                                           
  31-36، ص ص: 3999جمهورية مصر العربية، سنة  المعارف، الإسكندرية،نير إبراهيم هندي أ، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، منشأة م 1 

2 Pascal Chevolot, Warrants, ouverture et spéculation, problèmes économiques, n°2703, mars 2001, p :18 . 

 .963، ص 3999الأول، سنة  السابعة،العدد السابع، الجزءعبد الوهاب إبراهيم أبو سلمان، الاختيارات، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، الدورة  3 

 .391، ص 9009الأردن، سنة  جمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، 4 
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 العقود المستقبلية و العقود الآجلة-: أوجه المقارنة بين: عقود الخيار05 الجدول رقمّ

 العقود المستقبلية العقود الآجلة عقود الخيار أوجه المقارنة

 ماهيتها

هي عقود خيارية بالنسبة للمشتري، بحيث 
يكون له حق الخيار في تنفيذ العقد من 
عدمه، بينما يكون العقد ملزما لمصدره، 
وهي عقود نمطية ولا تتم فيها التسوية 

 السعرية على أساس يومي

هي عقود شخصية تكون فيها العلاقة بين الطرفين 
المتعاقدين شخصية، حيث يتفاوض الطرفان على شروطها 

 ع غيرها.وظروفها الشخصية التي قد لا تتفق م

هي عقود نمطية حيث أن جميع الشروط عدا السعر و الكمية هي شروط ليست محلا للتفاوض 
مما يجعلها عقودا غير شخصية، و العلاقة بين الطرفين المتعاقدين غير مباشرة حيث يتوسط بيت 

 التسوية بين الطرفين بما يضمن حقوق كل منهما.

 ليس لها سوق ثانوي درجة الالتزام

لها سوق ثانوي الأمر الذي يعني انه بمجرد إبرام ليس 
العقد فلا يستطيع أي من الطرفين إلغاءه )دون خسائر( 
وبالتالي فهي تنطوي على مخاطر عدم القدرة على التسليم 

ومخاطر حدوث تغير في سعر الأصل محل التعاقد في 
 المستقبل.

 ء.لها سوق ثانوي فيمكن لأي من الطرفين إقفال مركزه متى شا

 لتعرض للخسارةامدى 

تقتصر خسائر مشتري عقد الخيار على 
قيمة المكافأة المدفوعة فقط، فلا يحق له 
استردادها حتى في حالة تنفيذ المشتري 

 للعقد.

تتحدّد خسائر الطرفين المتعاقدين وفقا لتحركات أسعار 
 الأصل محل التعاقد في السوق الحاضر.

يمة العقد بالكامل، ولكن يمكن استرداد الهامش المبدئي خسائر مشتري العقد قد تمتد لشمل ق
 بالكامل إذا لم يتعرض المشتري للخسارة.

 استخداماتها

على الرغم من أنها تستخدم كوسيلة 
للتحوّط ضد مخاطر تغيرات أسعار الأصل 
محل التعاقد، إلا أنها تعتبر عقود مضاربة 

أيضا من جهة نظر كل من المشتري و المحرّر 
 للعقد

لا يجد المضاربون مكانا في سوق العقود الآجلة فهم لا 
غرض لهم في الأصل محل التعامل، فما يهم المضارب هو 

 اغتنام فرص فوارق سعرية فورية بهدف تحقيق ربح.
 يجد المضاربون في العقود المستقبلية الفرصة للربح.

 .  61-54، ص ص:2108-2107السنة الثالثة علوم التسيير تخصص: مالية البنوك و التأمينات، جامعة تيارت، المصدر:حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مطبوعة لفائدة طلبة 
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 :SWAPS (المقايضات)عقود المبادلات .3
حيثّّ-الخياراتّ–عقودّالمبادلةّمتأخرةّعنّأنواعّالعقودّالأخرىّالآجلةّوّالمستقبليةّوّعقودّالاختياراتّنشأتّ

كّانّسنةّ كّانتّنشأتهاّعنّطريقّالبنوكّفيّبريطانيا؛ّأماّعقودّمبادلاتّأسعار1515ّّأنّأو لّنوعّمبادلات ؛
ثمّجرىّّ"WORLD BANK"ّمعّ"IBMمنّخلالّاتفاقّبينّشركةّ"1501ّالفائدةّفقدّبدأّالعملّبهاّسنةّ

 توحيدّشروطهاّالقانونية؛ّنظراّلتناميّالطلبّعليها.2918ّفيّ
ّ:تعريف عقد المبادلات.3.1

أوّأصلّمعينّيمتلكهّّتع رفّالمبادلاتّبأ نهاّالتزامّتعاقديّبينّطرفينّيتضمنّمبادلةّنوعّمعينّمنّالتدفقّالنقدي
،1ّوبموجبّشروطّيتفقّعليهاّعندّالتعاقدّأحدّالطرفينّمقابلّتدفقّأوّأصلّيمتلكهّالطرفّالآخر،ّبالسعرّالحالي

،ّوهناكّمنّعر فهاّعلىّأنها:"ّاتفاقّبينّطرفينّأوّأكثرّمحلّالتعاقدّفيّتاريخّلاحقعلىّأنّيتمّتبادلّالأصلّ
ّ:وتستخدمّالمبادلاتّفيّعدةّأغراضّمنها،2لتبادلّسلسلةّمنّالتدفقاتّالنقدية،ّخلالّفترةّمستقبلية"

ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّالوقايةّمنّالمخاطرّالسعريةّفيّفتراتّمختلفة؛ّتخفيضّتكلفةّالتمويل؛
ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّالدخولّإلىّأسواقّجديدة؛استحداثّأدواتّمركبة.ّ
 :المبادلاتعقود أنواع .3.2

ّ:أدناهالشكلّّيمكنناّأنّنوضحهاّمنّخلالهناكّأربعةّأنواعّشائعةّلعقودّالمبادلات،ّ
 : أنواع عقود المبادلات واسعة الاستعمال02 الشكل رقم

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
 

الثالثة علوم التسيير تخصص: مالية البنوك و حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مطبوعة لفائدة طلبة السنة  المصدر:
 . 60، ص: 2108-2107التأمينات، جامعة تيارت، 

                                                           
 .11لية؛ بدون دار نشر، بدون سنة نشر، ص هاشم فوزي دباس العبادي، الهندسة المالية و أدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الما 1 

 .391، ص 9009موس ى سعيد مطر؛ شقيري نوري موس ى و ياسر المومني، الأسواق المالية العالمية و أدواتها المشتقّة، طبعة  2 
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إنّمبادلةّأسعارّالفائدةّتتضمنّعمليةّتبادلّ :"IRS: Interest Rate Swap " أ.عقود مبادلة أسعار الفائدة
ّّفيّمدفوعات ّثابتة ّبفائدة ّالتحويل ّإلى ّمؤسسة ّأو ّشخص ّيحتاج ّتحدثّعندما ّما ّعادة ّوهي ّمقابلالفائدة،

علىّالحصولّعلىّفائدةّّ،ّفيحاولّإيجادّطرفّأخرّيحتاجّللفائدةّالمع ومةّويكونّقادرا1الحصولّعلىّفائدةّمع ومة
ّالتعاقد ّطرفي ّيدعون ّوالاثنان ّّثابتة، ّعامة ّبمفهي ّنقدية ّتدفقات ّسلسلة ّثابتمبادلة ّفائدة  عدل

،ّوهيّمبادلةّشكليةّعلىّأصلّالدين،ّتعنيّمبادلةّ 2(بسلسلةّأخرىّبمعدلّفائدةّمتغيرّأوّمع ومّ)النوعّالسائد
الدين،ّالذيّتكمنّأهميةّتحديدّمبلغهّفيّتسويةّالصفقةّفيّتواريخّالاستحقاقّالوسيطة،ّّالمعدلاتّوليسّأصل

لصفقةّأيّقيمةّالعقدّالمرجعيةّالتيّعلىّأساسهاّتحسبّفروقاتّقيمةّا-أيّمبلغّالدينّ-حيثّيعدّهوّبحدّذاته
ّوالمقبوضة ّالمدفوعة ّالفائدة ّأنواع ،3معدل ّالفائدة ّأسعار ّمبادلات ّالشكلّّولعقود ّفي ّتقسيمها ّيمكن عديدة،

ّ:الموالي
 : أنواع عقود المبادلات واسعة الاستعمال02 الشكل رقم

ّ
ّ
ّ
ّ
 
 

 

 

 

 

 

حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مطبوعة لفائدة طلبة السنة الثالثة علوم التسيير تخصص: مالية البنوك و  المصدر:
 .  60، ص: 2108-2107التأمينات، جامعة تيارت، 

                                                           
1 John Hull, Patrick Roger, Christophe Hénot et Laurent Deville, Options, futures, et autres actifs dérivés, 10eme 

édition, Pearson France, 2017, p :170. 

ي مرباح، لمياء عماني، الهندسة المالية، مطبوعة بيداغوجية لفائدة طلبة شعبة العلوم المالية و المحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة قاصد 2 

 .49، ص 9090-9039ورقلة، 

 لمياء عماني، نفس المرجع، نفس الصفحة. 3 
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 قودمم ادلةمال وراقمالماليةم

المتغيرمذاتممعدلمالفائدةم

 Capsموغيرمالمقيد
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ذاتممعدلمالفائدةمالمتغيرم

 Captionsموغيرمالمقيد
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   Fixed for Floating SWAPS :        عقود مبادلة معدل الفائدة الثابت بالمتغير .1.أ
مح دد،ّبعملةّمعينة،ّّتبادلّمعدلاتّفائدةّمتغيرةّبمعدلاتّفائدةّثابتة،ّعلىّمبلغعبارةّعنّاتفاقّبينّطرفينّعلىّ

ّ.دونّأنّيقترنّذلكّبالضرورةّبتبادلّهذاّالمبلغ
 :راف عقد مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرةطأ .1.1.أ
المشتري دافع الفائدة الثابتة():Fixed Payer ّ،ّالطرفّّحيثيمثلّالطرفّالأولّلعقدّالمبادلة يقومّهذا

ّإلى ّالطرف ّويهدفّهذا ّالمتغيرة، ّمقابلّالحصولّعلىّالفائدة ّفي ّثابتة ّفائدة ّارتفاعّّبدفع ّمخاطر ّضد التحوط
ّمعدلاتّالفائدة؛

المحرر دافع الفائدة المتغيرة( ):Floating Payer ّيمثلّالطرفّالثانيّلعقدّالمبادلة،حيثّيقومّهذاّالطرف
الطرفّإلىّالتحوطّضدّمخاطرّانخفاضّّمقابلّالحصولّعلىّفائدةّثابتة،ّويهدفّهذاّبدفعّالفائدةّالمتغيرةّفي

ّمعدلاتّالفائدة؛
 معدل الفائدة الثابتة :Fixed Interest Rateّّعليه ّيتفق ّالعقد،والذي ّفي ّالثابت ّالفائدة ّسعر هو

ّالطرفان،ّويحصلّعليهّالطرفّالثاني)المحرر(أوّالبائع؛
 معدل الفائدة المتغيرة :Floating Interest Rateّعلى ّالمبادلة ّعقد ّطرفي ّيتفق ّسعرّّقد ّيكون أن

سعرّالفائدةّالمحسوبّعلىّّالفائدةّالمتغيرّهوّمتوسطّسعرّالفائدةّفيّالسوقّلحظةّتسويةّعقدّالمبادلة،ّويعتبر
ّالمبادلة؛ّأكثرّأسعارّالفائدةّالمتغ يرةّاستخداماّفيّعقود 1LIBORّأساس
موعد التسوية :Settlement date ربع(ّ ّعليه ّمتفق ّدوري ّأساس ّعلى ّالمبادلة ّعقد ّتسوية سنوي،ّّتتم

يطلقّعلىّالأرباحّأوّّنصفّسنوي،...الخ(،ّوتجدرّالإشارةّإلىّأ نّالتسويةّفيّعقودّالمبادلةّلاّتتمّيوميا،ّلذلك
 ؛ LossesّPaper Profits orّالخسائرّفيّعقدّالمبادلةّأرباحّأوّخسائرّورقية

 قيمة عقد المبادلة :Notional Principaleّّالمبلغ ّعليه ّالتبادل،ويطلق ّلصفقة ّاسميا ّالمعتمد ّالمبلغ هو
كمقياسّلتحديدّمقدارّالدفعاتّّالوهميّأوّالاعتباريّأوّالاسمي،ّوالذيّيتمّالاتفاقّعليهّمسبقا،ّويستخدمّفقط

ّ ّولا ّالمبادلة، ّلاتفاقية ّوفقا ّتس دد ّالتي ّالنقدية( ّتبادله)التدفقات ّفيّّيتم ّبينما ّالفائدة، ّسعر ّمبادلة ّفي إطلاقا
ّتكونّعلىّالنحوّالتالي:ّومنه،ّفالقاعدةّالعامةّمبادلاتّالعملاتّيمكنّأنّيتمّتبادلهّأحيانا

𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 = 𝑁𝑃. (𝐿𝐼𝐵𝑂𝑅 − 𝐹𝑅). 𝑡 360⁄  
 

                                                           
1 LIBOR : Landon Inter-Bank Offering Rate   
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 حيث أنه:
𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 : المدفوعات 

ّ𝑁𝑃ّ:ّّقيمةّعقدّالمبادلة
𝐿𝐼𝐵𝑂𝑅ّّمعدلّالفائدةّالمتغيرّبينّالبنوك:ّ

𝐹𝑅ّّمعدلّالفائدةّالثابت:ّ
𝑡ّّعددّالأيامّوهوّالفترةّالزمنيةّالمحسوبةّبالأيام:ّ
ّ

  :هي الحالات الممكنةبحيث أن         
ّ.البائعّيدفعّالفرقّإلىّالمشتري FR < LIBOR :   إذا كان 1-
ّ.يدفعّالفرقّإلىّالبائعالمشتري FR > LIBORّ :   إذا كان 2-
ّ.هناّلاّيحصلّأيّتدفقّنقديّبينّالطرفين FR = LIBOR :   إذا كان 3-

ّ
  :مثال تطبيقي
يتمّتجديدهّمليون،  10ّمنّتوقيعّاتفاقّمعّأحدّالبنوكّللحصولّعلىّقرضّقصيرّالأجلّقيمتهAتمكنتّشركةّ

ّ ّشركة ّوتقوم ّمتغيرة، ّفائدة ّلمعدل ّويخضع ّبعائدAدوريا ّّثابتّباستثماره ّقدّ،09%يبلغ ّالتي ّللمخاطر ونظرا
القروض،ّفقدّأبرمتّعقدّمبادلةّفائدةّثابتّبمتغير،ّمعّّإذاّماّارتفعتّمعدلاتّالفائدةّعلىAتتعرضّلهاّشركةّ

ّيقضي ّحيث ّالمالية، ّالمؤسسات ّّإحدى ّالثابت ّالفائدة ّسعر ّأن ّعلى ّالتسويةّ،09.5%الاتفاق ّتتم وسوف
ّ.السنةيومّفي360ّّبشكلّشهريّعلىّأساسّ

ّ
ّ:ّالفائدةّبينّوضحّقيمةّالمدفوعاتّوالطرفّالذيّسوفّيقومّبالدفعّإذاّماّتأرجحتّأسعار :المطلوب
ّالآتية11%و  08% ّالقيم ، %09,50، %09,25، %09، %08,75، %08 :وأخذت

09,75%،10% ،10,25% ،11%. 
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 :الحل النموذجي
 

LIBOR FRمدفوعاتمالشركةممالمدفوعاتمموعدمالتسوية�Aممدفوعاتمالمؤسسةمالماليةم

 �12500- 12500 ومــــي 30 11%ّ09,50%

�6250 -�6250 ومــــي 30 10,25%ّ09,50%

�4167 -�4167 ومــــي 30 10%ّ09,50%

�2083 -�2083 ومــــي 30 09,75%ّ09,50%

�0�0�0 ومــــي 30 09,50%ّ09,50%

�-�2083�2083 ومــــي 30 09,25%ّ09,50%

�-�4167�4167 ومــــي 30 09%ّ09,50%

�-�6250�6250 ومــــي 30 09,50% 08,75%

�-�12500�12500 ومــــي 30 09,50% 08%

 
الوقتّغيرّمقيدّّهيّعقودّمبادلةّتتمّعلىّأوراقّماليةّذاتّمعدلّفائدةّمتغيرّوفيّنفس Caps:عقد .2.أ

ّ.)أيّسعرّالفائدة(ّبحدودّدنياّأوّعليا
نفسّالوقتّّمبادلةّتتمّعلىّأوراقّماليةّذاتّمعدلّفائدةّمتغير،ّولكنهاّفيهيّعقودّ Floors:عقد .3.أ

ّ.)أيّسعرّالفائدة(ّمحددةّبسقفّأوّحدّمعين
الماليةّذاتّّتتمّعلىّعقودّمبادلةّالأوراق Callأوّشراءّ Putهيّحقوقّاختيارّبيعّ Caption :عقد .4.أ

ّ.معدلّالفائدةّالمتغيرّوغيرّالمقيد
ماليةّذاتّمعدلّّتنطويّعلىّاتخاذّموقفّطويلّالأجل،ّأيّشراءّعقدّمبادلةّأوّارقو Collars:عقد .5.أ

بيعّعقدّمبادلةّأوراقّماليةّذاتّّوفيّنفسّالوقتّاتخاذّموقفّقصيرّالأجل،ّأيّ،Capsفائدةّمتغيرّوغيرّمقيدّ
ّمعدلّفائدةّمتغيرّومقيد

كّلّمنّمعدل :ب.عقود مبادلات العملة فقطّمبادلةّّالفائدةّوقيمةّالعقدّوليسّيتمّفيّهذهّالمبادلاتّتبادل
ّفقطّمثلماّيحدثّفيّعقدّمبادلةّأسعارّالفائدة، ّالفائدة ّأنّسعر ّعبارةّعنّاتفاقّقانونيّكما مبادلاتّالعملة

ّ:1يتألفّمنّعنصرينّعلىّالأقلّمنّالعناصرّالتالية
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فقّعليه،ّوالذيّعادةّماّالتعاقدّلشراءّأوّبيعّمقدارّمحددّمنّإحدىّالعملاتّمقابلّعملةّأخرىّبسعرّمتّ-
كماّيمكنّأنّيكونّسعرّآجلّأوّسعرّآخرّمتفقّعليه(ّوفيّتاريخّمحددّهوّتاريخّ)ّالصرفّالحاضرّيكونّسعر

ّ.الذيّيعدّموعدّبدايةّالمبادلةّالاستحقاقّالقريب
وهوّتاريخّّترتيبّمتزامنّلإعادةّتبادلّمقدارّالعملةّنفسهّفيّتاريخّمتفقّعليهّفيّالأجلّالمتوسطّأوّالطويل،ّ-

ّ.البعيدّالذيّيعدّتاريخّاستحقاقّالمبادلةّالاستحقاق
تسويةّأوّسدادّالفوائدّبينّالطرفينّطوالّفترةّعمليةّالمبادلةّبشكلّدوريّمنتظمّأوّمرةّواحدة،ّحيثّيوجدّّ-

وإماّمنّالتسوية:ّإماّمنّخلالّتبادلّالطرفينّلمدفوعاتّالفائدةّبكلّعملةّ)وهيّالحالةّالشائعة(؛ّّخيارينّلهذه
فارقّالمدفوعاتّبإحدىّالعملتين،ّوالغرضّمنّمبادلةّمدفوعاتّالفائدةّهوّّخلالّسدادّأحدّالطرفينّللآخر

ّ.1ضمانّتغطيةّتكاليفّالتمويل
إذاًّمبادلةّالعملةّهيّمعاملةّصرفّأجنبيّمزدوجةّومتزامنة،ّإحداهاّفيّالسوقّالحاضرّوالأخرىّفيّالسوقّالآجلّ

التفاوضّ تبادلّالطرفانّالتدفقاتّالماليةّمنّنفسّالطبيعةّوالمقومةّبعملتينّمختلفتين.ّيتمالطرفّالمقابل،ّيّمعّنفس
كّما2ّ-غالبا–ّكمرجعّوقتّواحدّباستخدامّنفسّسعرّالصرفّالفوريّعلىّهاتينّالعمليتينّفي وتعدّمبادلاتّ؛

ّ.متوسطة وطويلة الأجلالماليةّّالعملةّمنّالمعاملات
ّ

ّ:3لمبادلةّالعملاتّمزاياّعديدةّنذكرّمنهاّعلىّسبيلّالمثالّلاّالحصرّالعملات:مزايً مبادلات  -0ب.
مقارنةّبعملياتّّالحصولّعلىّالتمويلّالمطلوبّبالعملةّالمناسبةّبشكلّأفضلّمنّحيثّالتكلفةّوالضماناتّ-

ّ.الاقتراضّالتقليديةّبعملةّأجنبية
الشركاتّمنّتعديلّنسبّّتاريخّمستقبلي،ّوبالتاليّتحررهيّتعهدّأوّالتزامّبإعادةّشراءّأوّبيعّالعملاتّفيّّ-

ّ.ماليةّمعينةّمثلّنسبةّالأموالّالدائمةّإلىّالأصولّالتيّقدّتضعفّتصنيفهاّالائتماني
كّبيرةوّالمبادلةّّتوفرّالمقايضةّ- ّ.تسمحّبإدارةّمخاطرّسعرّالصرفوعاليةّّسيولة
جميعّالخصائصّمثلّالاستحقاقّّخلالّالتفاوضّبشأنّتم كنّالطرفانّمنّإجراءّمقايضةّللعملاتّالأجنبيةّمنّ-

ّ.والمبلغّوالسعر،ّلذلكّفهيّأداةّمرنة
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كّبيرةّويمكنّتصميمهاّحسبّرغبةّالمتعاملين.ّ- ّتتمتعّبمرونة
ّلاّتتطلبّدفعّالعلاواتّوّالمكافآتّأوّالهوامشّفيّأغلبّأنواعها.ّ-
ّتمكنّالمقترضينّمنّالحصولّعلىّمصادرّتمويلّجديدة.ّ-
ّ:تشملهاّعمليةّمبادلةّالعملة،ّوهيّمبينةّفيّالشكلّالتاليّويمكنّتمييزّثلاثّخطواتّ 

 : مراحل عقود مبادلة العملة02 الشكل رقم
ّ
ّ
ّ
 

 

 

 

 

 

حيرش عبد القادر، الهندسة المالية، مطبوعة لفائدة طلبة السنة الثالثة علوم التسيير تخصص: مالية البنوك و  المصدر:
  . 64، ص: 2108-2107التأمينات، جامعة تيارت، 

 

ّ :مثال  ّلمدة ّعملة ّمبادلة ّالدخولّفيّاتفاقية ّعلى ّأوربية ّمعّأخرى ّأمريكية ّشركة سنوات،05�ّاتفقت
ّأ نّالشركةّالأمريكية�i€=03,25%،i$=08,25%،$1,25=€1ّكانحيثّّ ،ّ$مليون50ّ ّتملكّمبلغّعلما

ّ.والفائدةّتدفعّسنويا
ّمبادلةّالعملةّبينّالشركتين؟عمليةّتمّتب ينكّيفّ :المطلوب

 (الخطوة الأولى:)بداية المبادلة
وكذلكّتدفعّبالمقابلّّالأوربية،إلىّالشركةّ $ّمليون�50سيتمّتبادلّأصلّالمبلغ،ّلذلكّتدفعّالشركةّالأمريكيةّ

 :إلىّالشركةّالأمريكية،ّحسبّالشكلّالتالي €ّمليون 40الشركةّالأوربيةّ

 لةـــــعمــــــبادلةمالـــممم

مدفعاتمالفائدة:م2الخطوةممبدايةمالمبادلة:م1الخطوةم

 

منهايةمالمبادلة:م3الخطوةم

 

ال صولمممالطرفينميت ادلكلا

 بأ سعارمالصرفمالفورية

ميدفعمالفائدةمالطرفينمكلا

 نمالعملةمخلالمالفترةمموريةالد

 المحدّدةمفيماتفاقيةم قدمالمبادلةم

 

عادةم وفقمتبادلمال صولميتمما 

سعرمالتحويلمالمحدّدممس بقام

  ندمبدايةمالتعاقد
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: بداية عملية مبادلة العملة05 الشكل رقم  

ّ
ّّ

ّ
 

 حسب مخطط مبادلة العملة الباحث: من إعداد المصدر
 (الخطوة الثانية: )مدفوعات الفائدة

كّلّسنة،ّتدفعّالشركةّالأمريكيةّفوائد إلىّ €مليون 40علىّّوتتمثلّمدفوعاتّالفائدةّالدورية)السنوية(ّفيّنهاية
كّماّهوّموضحّالشركةّّإلى $مليون 50علىّّفوائدّالشركةّالأوربية،ّبينماّتدفعّسنوياّالشركةّالأوربية الأمريكية،

ّّ:فيّالشكلّالتالي
 : دفعات الفائدة المدفوعة06 الشكل رقم

ّ
ّ
ّ
 

 حسب مخطط مبادلة العملة : من إعداد الباحثالمصدر
 

 (سنوات05الخطوة الثالثة: )نهاية المبادلة بعد 
يتأث رّبسعرّالصرفّفيّّفيّنهايةّالخمسّسنواتّيتمّإعادةّتبادلّأصلّالمبلغّبينّالطرفينّعلماّبأ نّهذاّالمبلغّلا

كّماّيوضحهّالشكلّالتالي ّ:ذلكّالتاريخ،
 : نهاية عملية مبادلة العملة07 الشكل رقم

ّ
ّ
ّ

 

 حسب مخطط مبادلة العملة : من إعداد الباحثالمصدر

مــركةمأ وربمــــش ريكيةـــــركةمأ مــــش  يةــــ

ممليونم$م50تعيدمممم

م€مليونمم40تعيدممم

 

 يةــمركةمأ وربمــــش ريكيةــركةمأ مــــش

 $م4125000تدفعمفوائدمبقيمةم
 

 €م140000تدفعمفوائدمبقيمةم

 

 يةــمركةمأ وربمــــــش
 

 ريكيةـــركةمأ مـــــش

م$مليونمم50تقديمم ممم

م€مليونمم40تقديمم
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ّهيّ ":Commodity Swap" (ت.عقود مبادلة السلع)البضائع ّالسلع، ّفي ّالمستعملة ّالمبادلات أغلب
ّفي ّاستعملتّّالمستعملة ّإلاّأ نها ّالنفطّوالمنتجاتّالمرتبطّبه، كّالذهبّوالنحاسّأخيراسلعة وّّفيّسلعّأخرى

تحددّالسعرّالثابتّعندّ؛ّوّي2ترتيباتّمنظمةّلمبادلةّالأسعارّالثابتةّبالمتغيرّ،ّوهي1السلعّوّالمنتجاتّالزراعية
السلعةّّاّبهدفّإدارةّالمخاطرّوعزلّسعرالتعاقدّبهدفّالتغطيةّمنّتقلباتّالأسعارّمستقبلا،ّويتمّاللجوءّإليه

ّ.3الأساسيةّعنّالتقلباتّفيّالسوق
ّتقومّ :مثال ّمعينةّمنّالزمن،وعلىّهذا شركةّلتكريرّالنفطّترغبّفيّدفعّسعرّمح دد)ثابت(ّللنفطّخلالّم دة

للبترولّوسعرّبينّالسعرّالحاضرّّشركةّتكريرّالنفطّباتخاذّموقفّمبادلةّطويلّالأجلّوذلكّللحصولّعلىّالفرق
كّانّالسعرّالحاضرّأقلّمنّالسعرّالمح دد ّ.سلفاّفإنّشركةّتكريرّالنفطّتقومّبدفعّالفرقّمح ددّسلفا،ّفإذا

ّ:والشكلّالتاليّيبينّالكيفيةّالتيّتعملّمنّخلالهاّعقودّمبادلةّالسلع
 : طريقة إبرام وتنفيذ عقود مبادلة السلع08 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

الجامعية،  محمد الصالح الحناوي، جلال إبراهيم العيد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار المصدر:
   .256، ص: 2112، سنة  مصرالإسكندرية، 

 سعرّمحد دّوّثابتّس.م.ث: :بحيث أن

الأطرافّالتيّترتبّلهّّيرغبّالبائعّأوّالمنتجّفيّسعرّمح ددّ)ثابت(ّللمنتجاتّلذلكّيقومّبالتعاقدّمعّأحد 1-
ّالمح دد ّالسعر ّبدفع ّالبنك ّيقوم ّالحالة ّهذه ّوفي ّبنك(، ّ)عادة ّالمبادلة ّّعقد ّالمتفق ّالمدة ّخلال  عليها؛للبائع

ّبعدّالمدةّالمتفقّعليهاّيقومّالبائعّبدفعّمتوسطّأسعارّالسوقّللمنتجاتّللبنك؛ 2-
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2 Hull, J.C; Options; Futures and other Derivates; Eighth Edition; PEARSON; 2012; p: 173. 
3 Härle, P. The future of bank risk management; McKinsey Working Papers on Risk.2015;p:100 

مــال م  نكـــــــــــــ

 تج(ــمائعم)المنمــــــــال  تريـــــــــــالمش

 وقـــــــــالس

 س.م.ث س.م.ث

4 3 2 1 

5 6 
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ّيقوم 3- ّوبالتالي ّللمنتجات، ّ)ثابت( ّمح دد ّسعر ّدفع ّفي ّالمشتري ّيرغب ّالأخر ّالجانب لمتّعلى  ّ 
للبنك،ّوذلكّبعدّّبالترتيبّمعّالبنكّلعقدّمبادلةّعلىّأنّيقومّالمشتريّبدفعّالسعرّاّفقّعليهّوالمس ددّسابقا

ّالم دةّالمت فقّعليها؛
ّيقومّبدفعّمتوسطّأسعارّالبضاعةّللمشتري،ّوذلكّبعدّالم دةّالمت فقّعليها؛ 4-
ّيقومّالبائعّببيعّالبضاعةّإلىّالسوقّبالسعرّالجاري؛ 5-
كّلّمنّالطرفينّ.يقومّالمشتريّبشراءّالبضاعةّفيّالسوقّبالسعرّالجاري 6- المشتريّوالبائعّوفيّهذهّالحالةّيكون

كّل ّالذيّيرغبّفيه ّالسعر ّعنّّقدّحددا ّالأسعار ّعنّاختلافّهذه ّالأرباحّالناجمة ّأو ّالخسائر ّأما منهما،
ّالقائمّبترتيبّعقدّالمبادلة،ّوتتمثلّأرباحّالبنكّفيّالهامشّبينّالسعرّّالأسعارّالجاريةّفيّالسوق يتحملّعبئها

ّ.1يالبائعّوالسعرّالذيّيحددهّالمشتّرّالذيّيحدده
لهّالحقّفيّإبرامّّهذهّالعقودّلهاّخصائصّمحددةّفيّالعقد،ّفمشتريّخيارّالمبادلة :ث.عقود خيارات مبادلات

بمعدلّثابتّأوّمعدلّمتغيرّبمعدلّّعقدّمبادلةّسعرّالفائدةّ)أوّتغييرّمعدلّثابتّبمعدلّمتغيرّأوّمعدلّمتغير
ّ.(هذاّالعقد)البائعّلمح ررمتغير(ّفيّلحظةّمعينةّفيّالمستقبلّمقابلّدفعّعلاوةّ

الخاصيةّالرئيسيةّمنّّوتجمعّهذهّالعقودّبينّخصائصّعقودّخيارات،ّوخصائصّعقودّالمبادلة،ّويستمد
كّونّالمشتريّلهّالحقّوليسّعليهّالتزامّفيّإلغاءّالعقد أوّالاستمرارّفيهّوممارسته،ّوفيّالمقابلّّعقدّالخياراتّفي

كّماّهوّالحالّفيّعقودّالمبادلاتّمعّحقوقّتدفقّيجريّتبادلّحقوقّتدفقّمدفوعاتّثابتة ّ.مدفوعاتّمعومة

تكونّآليةّالتعاملّبمبادلاتّالأسهمّشبيهةًّبمبادلاتّالمعدلات،ّحيثّيحلّمعدلّّج.عقود مبادلات الأسهم:
ّالسوقّمحل ّمؤشر ّأو ّالفائدةّالعائدّعلىّالسهم ّضمنيّمعدل ّوكأصل ّطرفّّ؛ ّالمبادلاتّمن ّهذه تستخدم

ماّإلىّعوائدّمنّالاستثمارّفيّمؤشرّالأسهمّّافظّالماليةّلتحويلّالعوائدّالثابتةّأوّالمتغيرةّمنّاستثمارمس يريّالمح
ّ.2والعكسّصحيح

التيّتسمحّبشراءّ يمكنّاعتبارهاّمقايضةّلمخاطرّالتخلفّعنّالسدادّ:3(CDSد. مبادلات مخاطر القرض )
ّ.4مقابلّمدفوعاتّدوريةّمنتظمةّوأقساطالتأمين(ّضدّمخاطرّالائتمانّلمصدرّالسندات،ّ)ّالحماية

                                                           
، ص: 9009، سنة  محمد الصالح الحناوي، جلال إبراهيم العيد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر 1 

186. 
2 Hull, J.C; Options; Futures and other Derivates; Eighth Edition; PEARSON; 2012; p: 174 
3 CDS : Crédit  Default  Swap 
4 Banque de France, Instruments Financières, Marches Financières et Infrastructures des Marches Financières , 

Chapitre n° : 05, 2018 , p : 83. 
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كّلّماّتمّالتطرقّإليهّسابقاّمنّعقودّالمشتقاتّّحالات خاصة من العقود"عقود الجيل الثاني":.3.3 إضافةّالى
ّالخياراتّ ّعقود ّالمستقبلية؛ ّالعقود ّالآجلة؛ ّالعقود ّأنواعهمّّ-الاختيارات–المالية: ّباختلاف ّالمبادلات؛ ّعقود و

ّيسمىّبعقودّالجيلّالثاني:وفروعهم؛ّهناكّماّ
 Les produits dérivés hybrides et عقود المشتقات الهجينة وعقود المشتقات الغريبة .3.3.0

exotiques:ّ ّوكل  -لعقودّالمشتقاتّّلبالجيل الأوّ لّلعقودّالمشتقاتّأوّماّيسمىّنبتعدّاليومّعنّالمستوىّالأو
ّأشكالاًّّ-ل الأوّ  الأنواع التي ذكرناها حتى الآن تعتبر من الجيل ّيوميا ّالسوق ّيقدم ّلعقودّّحيث جديدة

1ّالغريبة عقود المشتقات الهجينة وعقود المشتقات:ّالمشتقاتّتشكلّالجيلّالثانيّلهاّومنها
عقودّالمشتقاتّالهجينةّأوّالمختلطةّهيّعبارةّعنّمزيجّلعددّمنّّعقود المشتقات الهجينة )المختلطة(: -أ

  :وسنأخذّمثالينّلتوضيحّذلكّ،نفسّالأصلّعقودّالمشتقاتّعلى
ةّوهذهّالأسهمّتخصّمؤسسةّ  (Xّإذاّامتلكّمسيرّمحفظةّأسهم: 0مثال تطبيقي   ،)متقلبةّمعينةّوقيمهاّمتغير 

العمليةّإذاّّذهبه،ّنفس الأصل وبنفس سعر التنفيذعلىّّخيار بيعّوّخيار شراءسيقومّلأجلّالتغطيةّبشراءّ
وعلىّّ؛مكافأةّخيارّالبيعّمنّوراءّخيارّالشراء،ّويخسر10ّ%سيحصلّعلىّربح10ّّ%ّــــــــّ:ارتفعّسعرّالسهمّب

ّ؛البيع،ّويخسرّمكافأةّخيارّالشراءّمنّوراءّخيار10ّ%سيربح10ّّ%ّــــــــّ:بXّّالعكسّإذاّانخفضّسعرّالسهمّ
ّ.كبيراّإلىّربحكّبيرّلّخطراّأنّيحوّ استطاعّهذاّالمسير ّّهذا المزيجإذنّمنّوراءّ

كّانّمسيرّ ّ:2تطبيقي مثال  ّالإذا سيرتفع،ّفإنهّيستطيعّأنّيقررّشراءّخيارّ CAC40ـــــــّ:ّمحفظةّمتأكدّمنّأن 
مراهنة على قيمة الأصل محل العقد في تاريخ (ّبنفسّسعرّالتنفيذCAC40ّّـــــــّ:شراءّوبيعّخيارّبيعّعلىّال

ّالمزيجّفإنّهذا(استحقاق الخيارات ّالمالمسيرّيعلمّأنهّعندماّسيرتفعّّ.ّوبفضلّهذا ّ:ؤشر ّ:بCAC40ّّــــــ ّــــــ
مشتريّخيارّالبيعّلاّيبيعّ)ويربحّمكافأةّخيارّالبيعّالذيّباعهّّبفعلّخيارّالشراءّالذيّبحوزته10ّسيربح10ّ

ّ(.وهوّبالتاليّلاّينفذّخيارّالبيعّفيّهذهّالحالةّأبداّبسعرّأقلّمنّسعرّالسوق
تعتبرّعقودّالمشتقاتّالغريبةّثمارّالتجديداتّالماليةّالموجهةّّ:exotiques" "عقود المشتقات الغريبة -ب

وللإشارةّفإنهّيعتمدّإدخالّمنتجّجديدّللسوقّعلىّخيالّالمهندسينّالماليينّومدىّّلرفعّعددّالعملاءّالمحتملين
 :تهذهّالمنتجا ومنّبينّأهمّ؛إثباتّالأهميةّالاقتصاديةّوالماليةّلهذاّالمنتجّمّعلىتهقدرّ

                                                           
1 Henri Bourguinat, la tyrannie des marchés, Economica, Paris, 1995, p :26 . 
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- notes Les range :ّتقلباتّالأسعارّّسمحّهذهّالمنتجاتّلمشتريهاّبالمراهنةّعلىّاحتمالّعدمّخروج

ّسعرّعنّحدودّمعيّ  بالارتفاعّأو5ّّ%الاستحقاقّحدودّّلاّيتجاوزّحتىّتاريخXّنة،ّمثلاّمتدخلّيراهنّبأن 
 "Produit corridas" أيضاّهذهّالمشتقاتّتدعىYّالانخفاضّانطلاقاّمنّسعرّمرجعيّ

- Les lookback option :ّّأسعارّتنفيذ،ّوفيّتاريخ الاستحقاق،ّحائزهاّّهذهّالمنتجاتّتسمحّبعدة
 علىّأصلّخطرّجداّومتقل بّيكونLookbackّّــــّ:يستطيعّاختيارّسعرّالتنفيذّالأفضلّلهّوعلىّهذاّفإنّال

ّالتنفيذيكونّّ:" moyenneles options sur"ّالخيارات على المتوسط - ّالنوعّمساوياّّسعر فيّهذا
 .ّ"Floating strik options؛ّونسميهاّباللغةّالانجليزيةّ"1لمتوسطّقيمةّالأصلّمحلّالعقدّخلالّفترةّمعطاة

أنّينفذّأوّّفيّهذاّالنوعّمنّالخيارات،ّالخيارّيمكن:ّّ"Les options a barriere" الخيارات بحاجز -
كّانّالأصلّمحلّالعقدّ غيرّنشط،ّبمعنىّمستوىّّاخترقّأوّلمّيخترقّحاجزاّنشطاًّأولاّينفذّعلىّحسبّماّإذا

ّ  .دّمسبقاّللأصلّمحلّالتعاقدّمحدّ معين 
كّانّالحاجزّالنشطّللخيارّالذيّأملكهّوالمرتبطّبالداوجونزّهوّ وصلّمؤشرّالبورصةّّنقطة،ّفإنهّإذا10000ّإذا

سوف9999ّّحينّأنهّإذاّانتقلّإلىّّفي،ّ(نشط حاجز)الأمريكيّلهذهّالقيمةّيمكنّتنفيذّالخيارّمنّطرفّحاملهّ
  .)حاجز غير نشط)ينتهيّالخيارّ

كّلّأداةّمشتقةّتسمحّ :"Crédits dérivativesمشتقات القروض " - كّمشتقّقرض يمكنّأنّيعتبر
 .نكياّأوّمبادلاتبمحلّالتعاقد،ّهذاّالأصلّقدّيكونّسنداّأوّقرضاّّبالحمايةّمنّخطرّالقرضّللأصل

ّ ّالكثير ّتوجد ّأنه ّالتحوّ وبما ّأدوات ّمن ّفمصطلح ّالخطر، ّهذا ّضد ّهو"مشتقات القروض"ط ، 
كّلّهذهّالأدوات وخطرّالقرضّالمقصودّهناّهوّمزيجّخطرّعجزّأحدّالطرفينّوتكلفةّهذاّ؛ّمصطلحّعامّيشمل

ّ.2العجزّالمحتمل
ّالتالية:ّولقدّأرجعّالاقتصاديونّالماليونّسببّظهورّهذاّالنوعّمنّالمشتقاتّفيّالتسعينياتّالىّالأسبابّ
ّ.إرادةّالوسطاءّالماليينّفيّحمايةّأكثرّفعاليةّضدّخطرّالقرض -
التيّتطورتّّ)معدلّالفائدةّومعدلّالصرف)ملاحظةّفارقّمتزايدّأكثرّفأكثرّبينّطرقّتسييرّمخاطرّالسوقّّ-

ّ.بشكلّمتزايد،ّوبينّطرقّتسييرّمخاطرّالقروض

                                                           
1 Henri Bourguinat, la tyrannie des marchés, Economica, Paris, 1995, p :21  
2 ULTRIC ADOM et Guillame Bouvard et Sophie Nguyen et Razvan Petica, La gestion du risque de signature les 

produits dérivés de crédit, université Panthéon Sorbonne, 3881� , disponible sur site : www.vecteur.com 
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الماليينّالتحكمّفيّّالتيّفرضتّعلىّالوسطاء1988ّقواعدّالاحتراسّللبنوك،ّالمحددةّمنّطرفّلجنةّبازلّلعامّّ-
ّ ّمخاطرة/عائدالثنائية ّالمال ّرأس ّباستهلاك ّيتعلق ّفيما ّخاصة Cookّّنسبة)، )ّ أكثرّّأصول/خصوموإدارة

ّ.ديناميكية
تقودّبسرعةّّالرسمية،ّوتورطّالبنوكّفيّهذهّالأسواقّالتيالنموّالكبيرّلنشاطّالمنتجاتّالمشتقةّفيّالسوقّغيرّّ-

ّ.ابه صإلىّتجاوزّالحدودّالمرخّ 
ّفيّنشأتها: - كّانت ّالقروض ّلمشتقات ّالأولى ّبد الصفقات ّعام ّّ،1991اية ّقام  trust Bankerحيث

ّ ّمع ّقرضMellon bankّبالتعاقد ّبمنح ّالأخير ّلهذا ّالعقد ّهذا ّيسمح ّالكلي، ّالعائد ّعلى ّتبادل  بعقد
كّل كّلّالبنوك1992ّوابتداءّمنّسنةّ�؛�Banker trustــــــــ:ّلّهالأكبرّعميلّلديه،ّوتحويلّمخاطرّالقرض ،قدمت

ّ.علىّمخاطرّالقروضّ(مبادلاتّوخيارات(ّالكبرىّالأمريكيةّمنتجاتّخارجّالميزانية
مليارّدولار40ّّمبلغّّليصلّإلى1996ّللإشارةّفإنّسوقّمشتقاتّالقروضّتضاعفّأربعّمراتّفيّغضونّعامّ

ّ.ايةّديسمبرّلنفسّالسنةبد في
ّالي ِّوقّـُ ّطرف ّمن ّالمشتقات ّسوق ّتحقيقBBAّ (British Bankers Association)ّـــــــ:مت ّخلال  من

 مليار740ّبعدّتحقيقّآخرّماّقيمتهّبلغ،و1997ّايةّعامّنه مليارّدولارّفي170ّـــــــ:ب�1998قامتّبهّفيّمارسّ
�2000. ّدولارّالعام

ّّمميزات مشتقات القروض: - ّالمقصودّ"مشتقات القروض"عبارة ّالأدوات ّشاملة، ّعبارة ّبههي ّالعبارةّة ذه

ّ مميزاتّأهمهاّةتستجيبّلعدّ 
ّ).يتمّتبادلهاّبالتفاوض)يتمّتبادلهاّفيّالسوقّغيرّالرسميةّّ-
ّ.(للسنداتّومبادلةّالموجودات)الأصلّمحلّالتعاقدّوحيدّوهوّالقرضّّ-
تستجيبّمشتقاتّالقروضّلاحتياجّأساسيّللمتدخلينّفيّأسواقّرأسّالمالّّمشتقات القروض:ايجابيات  -

ّمن ّقدرّّوذلك ّالمرتبطتهخلال ّالخطر ّفقط ّيباع ّالأصل، ّبيع ّفبدل ّالقرض ّخطر ّتغطية ّعلى ّالأصلبه ا  ذا
ّ.1"بالنسبة للبنوك مشتقات القروض تسمح بالتخلص من خطر التمويل"

ّهناكّنوعانّأساسيانّهما::ّأنواع مشتقّات القروض -

                                                           
1 ULTRIC ADOM et Guillame Bouvard et Sophie Nguyen et Razvan Petica, La gestion du risque de signature les 

produits dérivés de crédit, université Panthéon Sorbonne, �1388 , disponible sur site : www.vecteur.com 
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ّالسدادّ-أ ّعلى ّالقدرة ّعدم ّخطر ّعلى ّالقروض ّالصنفّّ":Crédit default dérivatives"مشتقات هذا
القروضّعلىّخطرّعدمّالقدرةّّومنّأهمّمشتقاتّ،الأولّلهّخصوصيةّالحمايةّضدّأيّحادثّيتعلقّبالقرض

"عقد مالي بين ّ:انهوالتيّتعرفّعلىّأّالسدادّعلىعلىّالسدادّنجدّالخياراتّوالمبادلاتّعلىّخطرّعدمّالقدرةّ
إلى دفع عمولة دورية تحسب على  (مشتري الحماية من خطر عدم القدرة على السداد( طرفين، يقود أحدهما

 يكون مستعدا لدفع (خطر عدم القدرة على السداد بائع الحماية ضد)الصفقة، والطرف الآخر  أساس قيمة
مسبقا(  أو في حالة أي حادث آخر مرتبط بالقرض تم تحديده)محتمل في حالة عدم القدرة على السداد 

 ".1لطرف أو عدّة أطراف أخرى
ّ: ويضمّهذاّالنوعّأيضاّأنواعاّمختلفةّالأكثرّاستعمالاّمنهاّماّيليّ

":ّ Basket crédit default swap "ّالمبادلاتّعلىّخطرّعدمّالقدرةّعلىّالسدادّعلىّسلةّالقروض 
كّماّيدلّعليهاّاسمهاّعلىّسلةّقروضّمرجعيةّهذهّالأخيرة ينّثلاثةّتتضمنّعموماّبّتمّهذاّالنوعّمنّالمبادلات

 .إمضاءاتالىّخمسةّ
 Les swaps de default "ّالمبادلاتّعلىّخطرّعدمّالقدرةّعلىّالسدادّالقابلّللإلغاءّبعدّفترةّمعينة 

annulable à step-up ّ:"ّعموماّ)هذاّالنوعّيمنحّلمشتريّالحمايةّإمكانيةّإلغاءّالعقدّبعدّفترةّقصيرةّمنّالزمن
النوعّأيضاّّكماّيسمحّهذاّّ،وبالمقابلّإذاّاحتفظّبالحماية،ّالمكافأةّالتيّيدفعهاّستكونّمرتفعةّأكثر(؛ّواحدّشهر

1998ّالّعلىّذلك،ّفيّبدايةّعامّوكمث؛ّلبائعّالحمايةّبعدمّالتعرضّلقروضّيراهاّخطرةّجداّلفترةّزمنيةّطويلة

ا،ّقامتّبعقدّمبادلاتّعلىّعدمّالقدرةّعلىّالسدادّتهملاءّالبنوكّاليابانية،ّولتفاديّاحتياطاتّباهضةّلنسبة
كّانتّمرتفعةّجداّمقارنةّّا،ّوكانتّمجبرةّعلىتهعلىّالتزاما تنفيذّخيارّإلغاءّهذهّالمبادلاتّبعدّشهرّلأنّالمكافأة

 .2علىّالسدادّالمتداولّفيّالسوقّالقدرةّبسعرّخطرّعدم
لمنتجاتّعلىّباّمقارنةأكثرّتعقيداّهيّوّّ": Crédit spread dérivative "المشتقاتّعلىّهامشّالقروضّ-ب

كّبير،ّّالمشتقاتّعلىّهامشحيثّأنّخطرّعدمّالقدرةّعلىّالسداد،ّ فيهاّّالأكثرّشهرةّوالقروضّتتميزّبتنوع
الأسهم،ّ استعمالّالخيارّعلىّهامشّالقرضّمماثلّلاستعمالهّعلىّ؛ّحيثّأنهيّالخياراتّعلىّهامشّالقرض

ّ.3أسعارّالفائدةّأوّعلىّمعدلاتّالصرفّعلى
                                                           

، مذكرة ماجستير علوم اقتصادية، -BNP PARIBASدراسة حالة بنك  –سميرة محسن، المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية  1 

 .91، ص: 9001-9008تخصص: بنوك وتأمينات، 

 .94سميرة محسن، نفس المرجع، ص  2 
3 ULTRIC ADOM et Guillame Bouvard et Sophie Nguyen et Razvan Petica, La gestion du risque de signature les 

produits dérivés de crédit, université Panthéon Sorbonne, �1388 , disponible sur site : www.vecteur.com 
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كّبيرةّفيّالأسواقّالماليةّتتحد دّفيّّ:المبادلات في الأسواق الماليةعقود أهمية .3.4 تكتسيّعقودّالمبادلاتّأهمية
ّ:1النقاطّالتالية

واحدةّمنّالمشتقاتّالماليةّالملائمةّلعمليةّالتغطيةّوإدارةّالمخاطر،ّوذلكّتمثلّالمبادلاتّ :إدارة المخاطر 
تقلباتّمعدلّالفائدةّأوّأسعارّالصرفّأوّغيرهاّمنّالمتغيرات،ّوتحويلّالخطرّإلىّالطرفّّمنّخلالّالتغطيةّضد

اعتبارهاّبمثابةّسلسلةّمنّالعقودّالمبادلاتّبدورهاّعقودّإلزامية،ّوغالباّماّيتمّّالمقابل.ّتجدرّالإشارةّإلىّأنّعقود
 .الاستحقاقّالآجلةّبسببّتنفيذهاّعلىّمراحلّوسيطةّمنّمدة

ّالمتعلقةّّ:تبادل المزايً بين الشركات  ّوشروطها ّبمواصفاتها ّالديون ّتبادل ّخلال ّمن ّالمزايا ّتبادل يمكن
خاصةّبينّالمؤسساتّالتيّيكونّتبادلّمزاياّالتمويلّحسبّمعدلّالفائدةّأوّالعملة(،ّ)ّبالعملةّأوّمعدلّالفائدة

ّوبالتاليّتحصلّعلى ّتصنيفّمختلف، ّفيّّلديها ّمؤسساتّمختلفة ّوهيّعادة ّبالتصنيف، شروطّاقتراضّمرتبطة
كّلّواحدةّمنهاّيمكنهاّالحصولّعلىّّالحجمّوعمرّالنشاطّأوّمؤسساتّمختلفةّمنّحيثّالتوطن الجغرافي،ّحيث

 .أفضلّالشروطّمنّالسوقّالماليّالمحلي
يمكنّأنّيكونّالدافعّمنّعمليةّالتعاقدّعلىّالمبادلاتّبمختلفّأشكالهاّّ:ل في عمليات مضاربةالدخو  

مضاربيةّقائمةّعلىّالتوقعاتّالمعاكسة،ّخاصةّإذاّتعلقّالأمرّبمبادلةّبينّمؤسسةّماّوالبنكّّالحصولّعلىّعوائد
ّالتمويلّ)أوّأيّبنك ّالأخيرّيراهنّعلىّتوقعاتهّّالذيّيمنحها حولّمعدلّالفائدةّأوّسعرّالصرفّآخر(،ّهذا

 .للاستفادةّمنّفروقاتّالمعدلاتّعندّالتسوية
يمكنّمنّخلالّالاعتمادّعلىّالمبادلاتّتخفيضّتكلفةّالتمويلّعنّديونّفعليةّّ:تخفيض تكلفة التمويل 

ّعليها ّالحصول ّّيتم ّالشركات ّتتمكن ّبحيث ّحقيقية، ّعمليات ّكانت مصنّفة بشكل جيد أو سواء–لتمويل
التمويلّمنّخلالّالمبادلاتّمقارنةّمعّاللجوءّمباشرةّإلىّالسوقّالماليّّمنّالتقليلّمنّتكلفةّ-أقل جودةبشكل 

بناءًّّ؛متغير(ّأوّالعملةّالتيّتريدّالتعاملّبهاّأوبهّ)ثابتّّ)أوّالبنوك(ّإذاّح ددتّشكلّالمعدلّالذيّتريدّالاقتراض
 .علىّتوقعاتها،ّوقررتّالمضيّفيّاختيارها

  

                                                           
 .41لمياء عماني، الهندسة المالية، نفس المرجع السابق، ص  1 
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ّالمكتسبة للفهم وترسيخ المعارفأسئلة 

ّّ
ّلمختلفّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو ّلدىّالطلاب منّأجلّترسيخّالمعارف

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّهةّأخرى؛ّيمكنناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:تشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّج

ّ
كّلّمنهماّلحامله؟ماّّالسؤال الأول: ّالفرقّبينّخيارّالشراءّوخيارّالبيع؟ّوماّالحقوقّالتيّيمنحها
 المقصودّبعلاوةّالخيار؟ّوماّالعواملّالتيّتؤثرّفيّتحديدّقيمتها؟ماّّالسؤال الثاني:

ّّالسؤال الثالث: ّالمقصود ّالمبادلاتما ّفيّالأسواقّ (Swaps)بعقود ّالهدفّالأساسيّمنّاستخدامها ّوما ؟
ّالمالية؟

 ماّهيّأهمّأنواعّعقودّالمبادلاتّالمتداولةّفيّالأسواقّالمالية؟ّ السؤال الرابع:
طّمنّمخاطرّتقلباتّأسعارّكيفّتستخدمّالمؤسساتّالماليةّوالشركاتّعقودّالمبادلاتّللتحوّ ّالسؤال الخامس:

ّالفائدةّأوّأسعارّالصرف؟
ّ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مالاقتصادمالدوليفيممممتخصصمو  يرمماليممعاصرمأ مريكيمياقتصادم-(مNouriel Roubini)منوريلمروبيني

م-العالميمال ويلوم
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ّ "...المالي
 After the Fall: The End of the European Dream and the)م-متحتم نوانم0266الذيمصدرمس نةممكتابه

Decline of a Continent  )مم
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مالثامنــــورمـالمح
 المش تقاّتمالبضائعمومفيمسوقمالمقاصةمومالتسوية
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 : المقاصة و التسوية في بورصة البضائع و المشتقاتالثامنالمحور 

تنُشئ كل صفقة تجارية التزامات قانونية متقابلة بين أطرافها، إذ يلتزم المشتري بأداء الثمن، في مقابل  
الأمر بسلعة مادية، أو خدمة، أو ورقة مالية. وفي التزام البائع بتحويل ملكية المثمَّن وتسليمه، سواء تعلّق 

المعاملات التقليدية الفورية، غالباا ما يتزامن تاريخ إبرام العقد مع تاريخ التنفيذ الفعلي، بحيث تتطابق لحظة 
 انعقاد الصفقة مع لحظة دفع المقابل واستلام محل التعاقد، وهو ما يعُبرَّ عنه اصطلاحاا بتطابق تاريخ التنفيذ

 .مع تاريخي المقاصة والتسوية
غير أنّ هذا التزامن لا يتحقق بالضرورة في الأسواق المالية المنظمة، لاسيما في بورصات البضائع والمشتقات، 

ومن ثمّ  ،حيث تخضع العمليات لسلسلة من الإجراءات المؤسسية والفنية قبل بلوغ مرحلة التسوية النهائية
آليتين محوريتين ضمن البنية التحتية للأسواق، إذ تضطلعان بوظيفة إدارة  تبرز المقاصة والتسوية بوصفهما

ّ.المخاطر الائتمانية، وضمان الوفاء بالالتزامات التعاقدية، وتعزيز الاستقرار والكفاءة التشغيلية

يتناول هذا المحور دراسة الإطار المفاهيمي والإجرائي لعمليتي المقاصة  :لأهداف التعليمية للمحورا 
 :والتسوية، من خلال

  تحديد المفهوم الدقيق لكل من المقاصة والتسوية، وتحليل المراحل الإجرائية التي تمر بها الصفقات
 .قبل إقفالها النهائي

 .تقديم شرح مفصّل ودقيق لكافة العمليات الاستثمارية في السوق التي تأتي قبل التسوية 
  لتنفيذ عمليات المقاصة والتسوية وفق النظم استعراض الآليات المعتمدة في بورصات البضائع

 .المعمول بها
 .تدعيم الطالب بمعلومات أكاديمية لإدراك عمليات المقاصة و التسوية في سوق المشتقّات 
  ا في تقديم دراسة تطبيقية لآلية المقاصة والتسوية في سوق لندن للمعادن باعتباره نموذجاا مؤسسياا رائدا

 .هذا المجال
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 :المقاصة و التسوية المفاهيمي لعمليتي لاطارالا: اوّ 

ّتحديدّالالتزاماتّّ:(Clearing)مفهوم المقاصة  .0 ّالتيّيتمّبموجبها ّالمؤسسية ّالعملية تعُرَّفّالمقاصةّبأنها
الماليةّالصافيةّالناشئةّعنّالصفقاتّالمبرمةّداخلّالسوق،ّوذلكّمنّخلالّمطابقةّالعملياتّالمنفذةّبينّالأطرافّ

ّ ّللتسويةوتحويلها ّقابلة وتؤديّالمقاصةّوظيفةّمحوريةّفيّتقليصّالمخاطرّالائتمانيةّعبرّآليةّ؛ّإلىّالتزاماتّنهائية
1الإحلالّالقانوني

(Novation) ّ،ٍّّحيثّتحل ّغرفةّالمقاصةّمحل ّالطرفينّالمتعاقدين،ّفتصبحّهيّالبائعّلكلّمشتر،
ّيعهاّبينّالمتعاملين.ّوالمشتريّلكلّبائع،ّمماّيؤديّإلىّمركزةّالمخاطرّبدلّتوزّ

،ّحيثّتضطلعّغرفةّالمقاصةّالتابعةّبورصةّشيكاغوّالتجاريةوتُطب قّهذهّالآليةّفيّالبورصاتّالمنظمةّمثلّّ
ّ.،ّبماّيضمنّسلامةّالنظامّالماليّوكفاءةّتنفيذّالالتزامات (CCP)2ّلهاّبدورّالطرفّالمقابلّالمركزي

ّت ّبينّتنفيذّكما ّوسيطة ّمرحلة ّالمقاصة ّإلىّتحديدّصافيّالمراكزعد  ّوتهدفّأساسًا ّالنهائية، ّوتسويتها ّ الصفقة
(Net Positions) ّّلكلّمتعاملّقبلّانتقالهاّإلىّمرحلةّالتسوية،ّمماّيقل لّحجمّالتدفقاتّالنقديةّالفعليةّويحد ّمن

ّ.مخاطرّالتعثر

ّالتي�:(Settlement)ّمفهوم التسوية .2 ّالنهائية ّالمرحلة ّإلى ّفتشير ّالتسوية ّالفعليّّأما ّالوفاء ّفيها يتم
ّنقدي ّتحويل ّخلال ّمن ّسواء ّالمقاصة، ّعن ّالناتجة ّالفعليّ (Cash Settlement) بالالتزامات ّالتسليم ّعبر أو

ّالتعاقد ّمحل ّلندنّ(Physical Delivery) ّللأصل ّسوق ّفي ّالمتداولة ّالسلع ّعقود ّبعض ّفي ّالحال ّهو كّما ،
ّالتشغ .للمعادن ّللدورة ّتتويًجا ّالتسوية ّتنفيذّوتمثل ّإلى ّقيدّمحاسبي ّمجرد ّمن ّالالتزام ّينتقلّفيها ّإذ ّللصفقة، يلية

 .فعلي،ّمماّيؤديّإلىّانقضاءّالعلاقةّالتعاقديةّبينّالأطراف

أوّمؤجلةّبعدّيومّأوّيومينّ (T+0) تختلفّآجالّالتسويةّبحسبّنوعّالسوقّوالأداةّالمالية،ّوقدّتكونّفوريةوّ
 .التنظيميةّالمعتمدة،ّوفقّالقواعدّ(T+1 / T+2) ّعمل

  (Novation) البنية المؤسسية لغرف المقاصة وآلية الإحلال القانونيثانيا: 

 ّ:البنية المؤسسية لغرف المقاصة .0
                                                           

خلالها استبدال طرف أو أكثر في عقد قائم بأطراف جدد، مع الاحتفاظ بنفس الالتزامات والشروط عملية قانونية يتم من هو  : لإ  ل   ق ن ني 1 

بمعنى آخر، ينقل العقد من الأطراف الأصلية إلى طرف ثالث، بحيث يصبح هذا الطرف هو المسؤول قانونيًا عن تنفيذ الالتزامات  .التعاقدية الأساسية

 .صلية من مسؤولياتهم تجاه بعضها البعضوالتسويات، بينما يتحرر الأطراف الأ 

مؤسسة مالية أو جهة تنظيمية تتوسط بين طرفي أي صفقة مالية أو سلعية في السوق،  هو :(Central Counterparty)         ق       ك    2 

 من الالتزام المباشر تجاه الطرف الآخر، لتصبح كل طرف ملتزمًا تجاهها فقط
ً
بدور الوسيط القانوني الذي يضمن تنفيذ  CCP تقومبعبارة أبسط: ، و بدلا

 .الصفقة، فتأخذ على عاتقها مسؤولية الوفاء بالالتزامات المالية للطرفين، وتقليل مخاطر التعثر أو التخلف عن الدفع
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ّالمنظمة (Clearing Houses) 1تعُدّغرفّالمقاصة ّللأسواقّالمالية ّالتحتية ّفيّالبنية ّالأساسية ّتعملّّالركيزة ّإذ ،
ّ ّجميع ّبوساطة ّتقوم ّمحايدة ّالوظائفّكجهة ّوتتمثل ّالمالية. ّالالتزامات ّتنفيذ ّلضمان ّالمتعاملين ّبين الصفقات

 :الرئيسةّلهذهّالغرفّفي

 :(Central Counterparty – CCP) الطرف المقابل المركزي .أ
 ّكّلّطرفّملتزمًاّتجاهّالغرفة تتولىّالغرفةّدورّالوسيطّالقانونيّبينّطرفيّالصفقة،ّبحيثّيصبح

 .الآخرّمباشرةفقط،ّوليسّتجاهّالطرفّ
 ّويزيدّمنّاستقرارّالسوقّمخاطرّالطرفّالمقابلهذاّالدورّيقللّمن. 

 :إدارة المخاطر الائتمانية والمالية .ب
 ّالابتدائي ّالهامش ّالغرفة ّالمتغير (Initial Margin) تجمع  (Variation Margin) والهامش

 .لتغطيةّتقلباتّالسوقّالمحتملة
 تديرّصندوقّالضمان (Guarantee Fund) لمواجهةّحالاتّتعثرّالمتعاملين. 

 :تطبيق قواعد التسوية والمقاصة .ت
 ّّالالتزام ّمراقبة ّوأنظمة ّالعينية، ّأو ّالنقدية ّالتسوية ّوآليات ّللتسوية، ّالزمنية ّالمعايير ّالغرفة تضع

 .بالعقود
�ّمثال:

 ّالتيّتعتمدبورصةّشيكاغوّالتجارية، CCP لضمانّتنفيذّعقودّالمشتقات. 
 ّ،الذيّيعتمدّغرفّالمقاصةّلتسويةّصفقاتّالمعادنّالأساسيةسوقّلندنّللمعادن. 

 :لية الإحلال القانوني آ .2

ّالقانوني ّالإحلال ّآلية ّالالتزاماتّ (Novation) 2تعُد ّاستبدال ّعلى ّوتقوم ّالمقاصة، ّغرف ّلعمل ّأساسية أداة
الغرفةّهيّالطرفّالمسؤولّعنّالتعاقديةّبينّالأطرافّالمتعاملينّبالتزاماتّجديدةّتجاهّغرفةّالمقاصة،ّبحيثّتصبحّ

 .جميعّالالتزامات
 :الإحلال القانوني في بورصات البضائع والمشتقات نميز طواتومن خلال هذه الخ 

 :تنفيذ الصفقة بين طرفي السوق .أ
 يقومّالطرفانّالمشتريّوالبائعّبإبرامّالعقدّوفقّالأسعارّوالكميةّالمتفقّعليها. 

                                                           
الأسواق، خاصة بعد الأزمة المالية ، وضرورية لضمان استقرار  ح و    ك      ق      خ ط    نظ    غرف المقاصة ليست مجرد وسطاء، بل هي  1 

 .9001العالمية 

 ، خصوصًا في CCP، وهو عنصر أساس ي في عمل خ ط          ق    و   ح إ       ك          و ن  يق    م نالإحلال القانوني يقلل من  2 

 (OTC derivatives)  صفقات المشتقات خارج البورصة
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 :انتقال الالتزامات إلى غرفة المقاصة .ب
 تتحولّالغرفةّإلىّالطرفّالمقابلّلكلّطرف،ّويصبحكّلّمتعاملّملتزمًاّفقطّتجاهّالغرفة. 

 :تسجيل الصفقة ضمن نظام المقاصة .ت
 ّيتمّمطابقةّجميعّتفاصيلّالصفقةّللتأكدّمنّصحتهاّقبلّالانتقالّإلىّمرحلةّاحتسابّصافي

 .المراكزّوالهامش
 :تقليل المخاطر .ث

 ّمعهّبواسطةّالغرفة،ّدونّأنّيؤثرّمباشرةّعلىّالطرفّالآخر،ّأيّتعثرّلأيّطرفّيتمّالتعامل
 .مماّيضمنّاستقرارّالسوقّواستمراريةّالتسوية

 : (Clearing Process)مراحل المقاصة ثالثا: 

تحديدّالالتزاماتّالصافيةّتعدّالمقاصةّعمليةّمحوريةّفيّبورصاتّالبضائعّوالمشتقات،ّحيثّتهدفّإلىّّ
،ّوتقليلّالمخاطرّالماليةّالمرتبطةّبالصفقات.ّتمرّالمقاصةّبعدةّمراحلّمتسلسلةّّالنهائيةلكلّمتعاملّقبلّالتسويةّ

�:كماّيلي

 (Trade Capture & Confirmation)  سجيل الصفقة والتحقق من صحتهات .0

والتأكدّ إدخالّتفاصيلّالصفقةّفيّالنظامّالداخليّللبورصةّأوّغرفةّالمقاصة هيّالمرحلةّالتيّيتمّفيهاّتعريفها:ّ-أ
ّ.بينّالطرفين1ّمنّمطابقتها

التحققّمنّالعناصرّالأساسيةّمثل:ّنوعّالأصل،ّالكمية،ّالسعر،ّتاريخّالتنفيذ،ّوهوّماّيضمنّّوظيفتها:ّ-ب
ّ.خلوّالصفقةّمنّالأخطاءّقبلّدخولهاّمرحلةّالمقاصة

 .الأطرافّأيّخطأّفيّهذهّالمرحلةّقدّيؤديّإلىّتعثرّالتسويةّأوّنزاعّقانونيّبينّأهميتها:ّ-ت

 (Trade Matching & Netting)  مطابقة الصفقات وتحديد الالتزامات الصافية .2

بعدّتسجيلّالصفقة،ّتقومّغرفةّالمقاصةّبمطابقةّجميعّالصفقاتّمعّالطرفّالمقابل،ّوتحديدّالمراكزّ تعريفها:ّ-أ
ّ.لكلّمتعامل (Net Positions) الصافية

                                                           
 أنظمة إلكترونية لمطابقة الصفقات لحظيًا لتقليل الأخطاء البشرية. يكاغو التجاريةبورصة شتستخدم بورصات عالمية مثل  1 
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وتحديدّالمبلغّالصافيّّالفرقّبينّصفقاتّالشراءّوالبيعّلنفسّالأصلاحتسابّتتلخصّوظيفتهاّفيّّوظيفتها:ّ-ب
ّالمستحقّللمتعاملّقبلّالتسوية.

 .تقليلّحجمّالتدفقاتّالنقديةّوالسلعيةّالفعليةّاللازمةّللتسويةّالنهائية أهميتها:ّ-ت

ّ:مثال

 ّويصبحّهذاّهوّعقودّشراء،4ّّعقود،ّفإنّصافيّمركزهّ=1ّّعقودّذهبّوباع18ّّإذاّاشترىّمتداول
 .الالتزامّالذيّسيتمّتسويته

 وهناّنميزّنوعينّمنّالهامش؛ّ:�(Margin Calculation)  احتساب الهامش .2

 لهامش الابتدائيا:(Initial Margin) ّّهوّالمبلغّالذيّيوُدعّلضمانّالوفاءّبالالتزاماتّالمحتملةّنتيجةّتقلبات
 .الأسعار

 الهامش المتغير(Variation Margin)ّ :ّ ّالمقاصة،ّهو ّيوم ّبعد ّالأسعار ّتغير  ّوفق ّالمسترد ّأو ّالمضاف المبلغ
 .لضمانّتغطيةّالمكاسبّوالخسائرّاليومية

 .يضمنّالنظامّقدرةّغرفةّالمقاصةّعلىّتغطيةّأيّتقلباتّمفاجئةّفيّالسوقّويقللّالمخاطرّالنظامية  أهميتها:ّ-أ

  (Collateral Management)  إدارة الضمانات .2

كّضمانّللوفاءّبالالتزامات،ّوالتيّقدّتشملّنقدًاّّهي:ّتعريفهاّ-أ عمليةّإدارةّالأصولّالمودعةّمنّقبلّالمتعاملين
ّ.أوّأدواتّماليةّأخرى

 .حمايةّغرفةّالمقاصةّفيّحالّتعثرّأحدّالأطراف  :وظيفتهاّ-ب

 .زيادةّالثقةّفيّالسوقّوضمانّاستقرارّعمليةّالتسويةّالنهائية  أهميتها:ّ-ت

 (Settlement)  النهائيةالتسوية  .5

ّتعريفهاّ-أ :ّ ّفيها ّيتم ّالتي ّالأخيرة ّالمرحلة ّالمقاصةهي ّبعد ّالنهائية ّالالتزامات ّنقديتنفيذ ّتحويل ّعبر ّسواء ، ّ
(Cash Settlement)  ّأوّتسليمّفعليّللسلعة (Physical Delivery). 

 .المحاسبيةّإلىّواقعّملموسإنهاءّالدورةّالتشغيليةّللصفقةّوتحويلّالمراكزّ  :وظيفتهاّ-ب
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ّ  أهميتها:ّ-ت ّالنهائية ّالتسوية ّوالماليتحقق ّالقانوني ّالأطرافّالأمان ّبين ّبالعقود ّالوفاء ّوتضمن ّللصفقات،
 .وانقضاءّالالتزام

ّوعموما؛ّنلاحظّفيّالجدولّأدناهّتلخيصاّلأنواعّأنظمةّالتسوية:

 أنواع أنظمة التسوية :06 جدول رقم

 صافية إجمالية نوع التسوية

 آنية

تتم في نفس اليوم آنيا أو بتأخير بسيط لكل صفقة على 
حدى؛ وتستخدم عادة لتسوية الصفقات ذات المبالغ 
الكبيرة، ويطلق على هذا النطاق الذي يتميز بخاصيتي 

 و الآنية: الإجماليةالتسوية 
Real time gros settlement (RTGS) 

كان هناك فرق بين وقت   إذا إلالا يمكن استخدام التصفية 
يتسنى فيه تراكم عدد من الصفقات التي التنفيذ ووقت التسوية 

لا يمكن تسويتها على أساس صافي ومن ثمة لا يمكن أن تكون 
 التسوية الآنية إلا إجمالية.

 متراخية

تسوية في نهاية اليوم لكل صفقة على حدى.ويستخدم 
نظمة المقاصة عادة لتسوية المبالغ المترتبة على نتائج أ

المختلفة، كما يدخل فيه نظم التسوية الإجمالية الآنية التي 
تجري فيها المقاصة خلال اليوم بشكل آني ولكن مع 

 قابلية النظام لإلغاء التسوية حتى نهاية اليوم.

يمكن وتتم التصفية فيس الغالب في نهاية اليوم؛ ولكنها يمكن أن 
 تحدث خلال أوقات متقطّعة من اليوم.

 

، ص: 2125-2122شيخي بلال، محاضرات في بورصة البضائع و المشتقات، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، المصدر: 
51 

يمكنّتطبيقّمبدأيّالتسويةّالإجماليةّوالصافيةّفيّعملياتّالتسليمّوالدفعّوفقّترتيباتّمتعددة.ّإذّيمكنّاعتمادّ
ودفعّالمبالغ،ّأوّاقتصارهاّعلىّالتسليمّمعّاعتمادّالتسويةّالصافيةّالتسويةّالإجماليةّلكلّمنّتسليمّالأوراقّالماليةّ

 .فيّالدفع،ّأوّاستخدامّالتسويةّالصافيةّلكلّمنّالتسليمّوالدفعّمعًا

تتعددّصيغّالتسويةّالإجماليةّوفقّآلياتّمختلفة،ّبماّفيّذلكّالأسلوبّالمتبعّللحصولّعلىّالسيولةّفيّحالّعدمّ
غّالصفقةّعنّطريقّالبنكّأوّعبرّممولّخارجي،ّأوّمنّخلالّترتيباتّداخليةّبينّقدرةّالدافعّعلىّتغطيةّمبل

ّالأطراف ّثنائية ّالصافية ّالمقاصة ّتكون ّأن ّويمكن ّالمالية. ّالمؤسسات ّمن ّمتعددةّ (bilatérale) مجموعة أو
كّفاءةّأعلىّفيّتقليصّحجمّوعددّالمدفوعاتّالمطلوبة(multilatérale) ّالأطراف  .لكلّطرفّ،ّوتُظهرّالأخيرة

:ّفالمقاصةّالصافيةّتقللّمنّحجمّالصفقاتّوالمبالغّالمطلوبّتحويلها،ّلكل من النظامين مزايً وقيودّ
لكنهاّتزيدّمنّالمخاطرّالمرتبطةّبالتسوية،ّلاسيماّالمخاطرّالائتمانية،ّوتتطلبّإدارةّمستمرةّلمخاطرّالسيولة،ّمماّ

فيّالمقابل،ّتفرضّالمقاصةّالإجماليةّتحويلاتّماليةّأكبر،ّلكنهاّيؤديّإلىّارتفاعّتكلفةّالاحتفاظّبالاحتياطيات.ّ
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ّأعلىّللعمليةّالمالية كماّتختلفّأنظمةّالتسويةّفيّتحديدّماّيعُرفّ،ّّتتميزّبمخاطرّتسويةّأقل،ّمماّيوفرّاستقراراً
ّالتسويةّ"وقت حسم التسوية"،بـ نظمةّفبعضّالأّ؛وهوّالوقتّالذيّيفقدّفيهّأيّطرفّحقهّفيّإلغاءّعملية

تسمحّبالإلغاءّحتىّوقتّمحددّعادةًّفيّنهايةّاليومّلتعزيزّاستقرارّالسوق،ّفيّحينّتمنعّأنظمةّأخرىّأيّتعديلّ
ّ.بعدّاكتمالّالتسوية

ّومماّسبقتّالإشارةّإليه؛ّيمكنناّحصرّآلياتّالتنفيذّوّالتسويةّعامةّفيّالشكلّالتالي:ّ

 في مختلف الأنظمةآليات التنفيذ و التسوية التطور في :04 الشكل رقم

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

 

 

 .78، ص:-سطيف-اضرات في مقياس بورصة البضائع، جامعة فرحات عباسمححشايشي سليمة، المصدر: 

 : )قبل المقاصة و التسوية( المراحل التي تمر بها أوامر البيع والشراء في بورصة البضائعرابعا: 

 :1عمليتيّالمقاصةّوالتسويةّعدةّمراحلّيتمّمنّخلالهاّتنفيذّالصفقة،ّونوجزهاّفيماّيليتسبقّّ

 المرحلة الأولى: اختيار الوسيط

                                                           
1 Kolb, Robert W., & Overdahl, James A., Futures, Options and Swaps, 6th ed., Wiley Finance, Hoboken, 2010, 

pp. 45–52. 

 

 

ذالتنفي  المقارنة 

 

ةالمقاص  

 

ةالتسوي  

 

       ف       ق

 
 التنفيذ

 المقارنة

 

ةالتسوي  

 

ةالمقاص  

 

 Locked-in Trade ب د  بط    فق         

     ي     ج         ق  ن  ف           نف ذ

 
 المقاصة

التسوية   

 

 التنفيذ

المقارنة   

 

   فق   و    بط     ش   ين  نظ م   ق    ب د  بط       

 ونظ م   دف     و     فظ    ك    لأو  ق       

 
ة+ المقارنالتنفيذ  

يةالمقاصة + التسو    

 

؛     تد ج   ق    و         ف  RTGSف                لآن    لإ م           

؛ ت  ن         إ م     و ي ت        س         ت 
ّ
    نف ذ و   ق  ن 



 الدكتور:ممعروفمجيلالي مطبوعةمبيداغوجيةمفيممقياسمبورصةمالبضائعمومالمش تقاّت

 

 
136 

يقومّالعميلّأوّالمستثمرّباختيارّالوسيطّالمناسبّلإبرامّالصفقةّالمرادّتنفيذها،ّإذّإنّالتعاملّفيّالأسواقّالمنظمةّ
ّ ّمحددينّمرخَّصّلهم. ّعلىّوسطاء ّوفيّهذهّمقصور ّالسوق، ّمع ّلاّيتعاملّمباشرة وقدّيكونّالوسيطّالمختار

 .الحالةّيقومّبتوكيلّوسيطّآخرّمرخَّصّلهّبالتعاملّفيها

وتوجدّقائمةّبأسماءّالوسطاءّالمرخَّصّلهمّمنّقبلّهيئةّالبورصة،ّيستطيعّالعميلّمنّخلالهاّاختيارّأحدهم.ّلذلكّ
ّالمالية،ّوسمعتهّفيّالسوق،ّوحصولهّعلىّّيتعينّعلىّالمستثمرّأوّالعميل،ّقبلّاختيار ّالتأكدّمنّقوته الوسيط،

 :وينقسمّالوسطاءّإلىّنوعين؛ّترخيصّرسميّبالتداول

: وسيط الخدمة الكاملة  :أولاا

كّونهاّخدماتّتساعدهّعلىّ يقدمّهذاّالنوعّمنّالوسطاءّالعديدّمنّالخدماتّللمستثمر،ّويمكنّاختصارهاّفي
هذهّالحالةّيقومّالوسيطّبدورّالمخططّأوّالمستشارّالمالي،ّوذلكّنظراًّلعدمّقدرةّبعضّّففيّ؛اتخاذّالقرارّالمناسب

 .المستثمرينّعلىّاختيارّالأنسبّفيّالسوقّالمالية،ّأوّلعدمّتوافرّالوقتّالكافيّلديهمّلمتابعةّتطوراتّالسوق

 :1أهمهايقومّهذاّالنوعّمنّالوسطاءّبتقديمّمجموعةّمتكاملةّمنّالخدماتّللمستثمر،ّمنّّ

 تزويدّالمستثمرّبالمعلوماتّالمالية،ّوالأبحاث،ّوالدراساتّالمتعلقةّبواقعّالسلعّوالشركاتّوتطوراتها. 
 ّ،ّعلىّالمستثمر ّويعرضها ّعلىّالدراساتّالتيّيعد ها ّبناءً ّأوّالانتظار، تقديمّالنصائحّبالبيعّأوّالشراء

 .وذلكّإلىّحينّتوافرّالفرصةّالمناسبة
 ّيوافقّعليهاّالمستثمر،ّمقابلّعمولةّمتفقّعليهاتنفيذّالأوامرّالتي. 
 إنهاءّإجراءاتّالبيعّوالشراءّعنّطريقّبيوتّالمقاصةّفيّالسوق. 

 :وسيط التكلفة المنخفضةثانيا: 

؛ّيقتصرّدورّهذاّالوسيطّعلىّتنفيذّأوامرّالبيعّوالشراءّالتيّيطلبهاّالمستثمرّفقط،ّدونّتقديمّاستشاراتّموسعة
عّمنّالوسطاءّبعدّظهورّوسائلّالاتصالّالحديثةّوالبثّالمباشرّلأخبارّالسوق،ّحيثّأصبحّوقدّانتشرّهذاّالنوّ

ّالمعلوماتّ ّعلى ّالحصول ّيمكنه كّما ّبنفسه، ّالمناسب ّالقرار ّواتخاذ ّالسوق ّأوضاع ّمتابعة ّعلى ّقادراً المستثمر
 .والتحليلاتّمنّالمواقعّالإلكترونيةّالمتخصصةّفيّالمجالّالاقتصادي

                                                           

1 Fabozzi, Frank J., Capital Markets: Institutions and Instruments, 4th ed., Pearson Education, 2016, pp. 410–

425. 
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 الثانية: فتح الحسابالمرحلة 

بعدّاختيارّالوسيطّالمناسب،ّيقومّالعميلّالراغبّفيّبيعّأوّشراءّسلعةّمتداولةّفيّأحدّأسواقّالسلعّّ
 :1وأشهرّأنواعّالحساباتّهي؛ّالمنظمةّبفتحّحسابّلدىّهذاّالوسيط

 حساب النقد 
 حساب الهامش 
 حساب التداول اليومي 

 :لتزاماتّالماليةّلكلّمنهاويكمنّالفرقّبينّهذهّالأنواعّفيّطبيعةّالا

 كّاملّقيمةّصفقةّ :حساب النقد ّيستحقّاستلام كّما كّاملّقيمةّصفقةّالشراء، ّبدفع يلتزمّصاحبه
 .البيع

 يحقّلصاحبهّدفعّجزءّمنّقيمةّالصفقة،ّواقتراضّالباقيّمنّالوسيط،ّمقابلّتقديمّ :حساب الهامش
 (.ضماناتّمثلّأوراقّماليةّ)أسهمّأوّسندات

 كّاملّقيمةّالصفقة،ّإلاّأنهّ :اليومي حساب التداول يشبهّحسابّالنقدّمنّحيثّالتزامّصاحبهّبدفع
كّانتّيسيرة يتميزّبتنفيذّصفقاتّمتعددةّخلالّاليومّالواحد،ّعلىّأملّتحقيقّأرباح منّخلالّّوإن

 .2العملياتّالتيّيبرمهاّفيّاليومّنفسه

 

 المرحلة الثالثة: طلب تنفيذ الأمر
 :تنفيذّأمرّبيعّأوّشراء،ّولهّأنّيحددّشروطّتنفيذّالأمرّمنّحيثيقومّالعميلّبطلبّّ

 (نوعّالعمليةّ)بيعّأوّشراء 
 السعر 
 الكمية 
 ًمدةّبقاءّالأمرّنشطا 

 :وتتضمنّاستمارةّالأمرّعادةًّالبياناتّالآتية؛ّوأيّشروطّأخرىّمعتادةّفيّالسوقّ
 اسمّالعميل 

                                                           
1 CME Group, Introduction to Futures Trading, Chicago Mercantile Exchange, Chicago, 2021, pp. 12–18. 
2 Chance, Don M., & Brooks, Robert, An Introduction to Derivatives and Risk Management, 10th ed., Cengage 

Learning, Boston, 2015, pp. 83–90. 
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 رقمّالحساب 
 (نوعّالعمليةّ)بيعّأوّشراء 
 الكمية 
 لسلعةّورمزهااسمّا 
 السعر 
 ًمدةّبقاءّالأمرّنشطا 
 (معلوماتّعنّمكانّالسلعةّوكيفيةّاستلامهاّ)إنّوُجدت 

وقدّيوفرّالوسيطّللعميلّخدمةّالاطلاعّ؛ّمعّالعلمّأنّبعضّالأسواقّقدّلاّتشترطّتحديدّمكانّالسلعةّ
 .1أوّعبرّشبكةّالإنترنتعلىّأوضاعّالسوقّوإدخالّالأوامرّإلكترونيًا،ّسواءّمنّخلالّشبكةّاتصالاتّخاصةّ

 المرحلة الرابعة: إرسال الأمر إلى السوق

ّمعّطرفّبّ ّتنفيذه ّليتم ّإلىّالسوقّإلكترونيًا ّالوسيطّبإرساله ّيقوم ّبياناتّالأمر، عدّالتأكدّمنّصحة
كّانتّالسوقّتعملّبالنظامّالتقليدي،ّفيلتقيّالوسطاءّفيّقاعةّالتداولّلتنفيذّالأوامرّيدوياًّ؛ّمقابل وفيّ،ّأماّإذا

ّالمراحلّ ّإتمام ّأصبحّبإمكانّالمتداولينّفيّالوقتّالحاضر ّالكبيرّفيّتقنياتّالاتصالاتّوالمعلومات، ظلّالتطور
الثلاثّالسابقةّ)منّفتحّالحسابّإلىّإرسالّالأمرّإلىّالسوق(ّدونّالحاجةّإلىّاتصالّمباشرّوجهًاّلوجهّمعّ

ماتهمّعبرّشبكةّالإنترنت،ّويطُلقّعليهمّالوسطاءّالوسيط،ّوذلكّمنّخلالّمواقعّالوسطاءّالذينّيقدمونّخد
 .الإلكترونيون

وفيّهذهّالحالةّيتمثلّدورّالوسيطّفيّتوفيرّالبنيةّالأساسيةّالتقنيةّالتيّتمك نّالمستثمرّمنّالوصولّإلىّّ
 :2ويحتفظّالوسيطّعادةًّبقاعدةّبياناتّتتضمنّمعلوماتّتفصيليةّعن؛ّالسوقّوتنفيذّأوامره

 كّميةّالسلعّالمملوكة،ّوغيرهاّمنّالبياناتمثلّا :العملاء  .لاسم،ّالعنوان،ّنوعّالحساب،
 ّعنّ :السلع المتداولة ّالمسؤولة ّوالجهات ّالدولي، ّالرمز ّالتعامل، ّعملة ّالتعامل، ّوحدة ّالاسم، مثل

 .مقاصتهاّوتسويتها
 ّشركات :الأسواق المنظمة التي يتعامل معها ّمعلومات ّالتداول، ّنظام ّالموقع، ّالاسم، المقاصةّّمثل

 .والتسوية،ّوإجراءاتّالمقاصةّوالتسوية
 حيثّيحتفظّبقاعدةّبياناتّخاصةّبجميعّالعملياتّالتيّقامّبتنفيذها :الصفقات المنفذة. 

                                                           
 .131–130، ص 9031، دار وائل للنشر، عمان، إ      لا  ثم     و لأ   ق       محمد مطر،  1 

 .000–000،   0500      لأ   ق و  ؤ           ،   د     ج     ،  لإ  ند   ،   د   غف    نفي،  2 
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 .كماّقدّيقدمّالوسيطّخدمةّالاستشاراتّالماليةّللعملاءّالذينّيطلبونها

 المرحلة الخامسة: تنفيذ الأمر

السوقّالماليّوفقًاّلقواعدّالتعاملّالمعمولّبها،ّسواءّأكانّالتنفيذّيدويًاّأمّآليًا،ّيهُيَّأّالأمرّللتنفيذّمنّقبلّّ
ّالعميلّفيّالأمر ّللشروطّالتيّيحددها ّالخاصةّالتيّتحكمّآليةّ،ّووفقًا ويجبّالتأكيدّعلىّأنّلكلّسوقّقواعده

 :1التعامل،ّومنّأهمها

 أنواعّالأوامرّالمقبولة 
 ّ(مستمرةآليةّالتنفيذّ)سوقّنداءّأوّسوق 
 (أولويةّتنفيذّالأوامرّ)السعر،ّثمّالوقت،ّثمّالحجم 
 أوقاتّالتداول 
 الحدّالأدنىّوالأقصىّللتغيرّفيّالسعر 
 هيكلّالعمولات 

كّميةّالأمرّأوّجزءّمنهاّعندّتطابقّسعرّأمرّالشراءّمعّسعرّأمرّالبيع،ّوعندهاّتتمّالصفقةّ كّامل ويتمّتنفيذ
 .أماّإذاّلمّيتمّالتنفيذ،ّفيُشعَرّالعميلّبذلكّليتمكنّمنّاتخاذّالقرارّالمناسب،ّوتنتقلّالعمليةّإلىّالمرحلةّالتالية

 المرحلة السادسة: تسجيل معلومات الصفقة

ّمنّالوسيطّوشركةّالمقاصة،ّيتضمنّجميعّمعلوماتّّ كّل ٍّ فيّحالّتنفيذّالصفقة،ّيرسلّالسوقّتقريراًّإلى
 :الصفقة،ّمثل

 معلوماتّالطرفّالمقابل 
 وطريقتهّومكانهّوقتّالتنفيذ 
 حجمّالصفقةّوقيمتها 
 عمولةّالتنفيذ 
 مراحلّالمقاصةّوالتسوية 

 :ويقومّالوسيطّبترميزّالصفقة،ّأيّتخصيصّرقمّمميزّلها،ّثمّيرسلّالتقريرّإلكترونيًاّإلىّ

                                                           
 .908–391، ص 9036، الدار الجامعية، الإسكندرية،  لأ   ق               عبد المطلب عبد الحميد،  1 
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 لإبلاغهّبتفاصيلّالصفقةّوتحديثّحساباته :العميل. 
 تمهيدًاّلإجراءاتّالمقاصةّوالتسوية :شركة المقاصة. 

ّبياناتها،ّمثلّكماّ  :يرسلّالوسيطّإشعاراًّإلىّالعميلّيؤكدّفيهّتنفيذّالصفقة،ّويبين 

 نوعّالسلعة 
 الكمية 
 سعرّالتنفيذ 
 تكلفةّالصفقة 
 عمولةّالوسيط 
 تاريخّالتسوية 

 :وتعتمدّطريقةّالإشعارّعلىّطبيعةّالعميلّ

 يرُسلّإليهّالإشعارّعبرّعنوانهّالبريديّأوّالإلكتروني :المستثمر الفرد. 
 ّمثلّنظام :المستثمر المؤسسي أو الدولي ّالمعتمدة ّالاتصالاتّالمالية ّعبرّشبكة ّيتمّإشعاره ّما  غالبًا

SWIFT. 

 المرحلة السابعة: المقارنة مع الطرف المقابل

ّ-يقومّالوسيطّبمقارنةّمعلوماتّتنفيذّالصفقةّمعّالوسيطّالآخرّ)الطرفّالمقابل(،ّسواءّبصورةّمباشرةّّ
ويجبّمعالجةّأيّاختلافّ؛ّأوّمنّخلالّشركةّالمقاصة،ّوذلكّللتأكدّمنّصحةّالبياناتّ-ّالغالبّالتعاملّوهو

 .أوّعدمّتطابقّفيّمعلوماتّالطرفينّقبلّالانتقالّإلىّمرحلةّالمقاصةّوالتسوية

ّتنفيذّ ّلحظة ّآنيًا ّتتم ّالمقارنة ّعمليات ّأصبحت ّوالاتصالات، ّالمعلومات ّتقنيات ّفي ّالحاصل ّالتطور ّظل وفي
ّالنوعّالمتزايدّمنّّ؛صفقة،ّحيثّتُحفظّبياناتّطرفيّالصفقةّوترُسلّمباشرةّإلىّشركةّالمقاصةال ويطُلقّعلىّهذا

،ّويقُصدّبهاّالصفقاتّالتيّتتمّمقارنتهاّإلكترونياًّفيّ(Locked-in Trade)  الصفقات المربوطةالصفقاتّاسمّ
 .لحظةّتنفيذها

تصالاتّيكادّيدمجّالمرحلتينّالسادسةّوالسابعةّفيّمرحلةّواحدةّويُلاحظّأنّالتقدمّفيّتقنياتّالمعلوماتّوالا
ّ.تتمّأثناءّالتنفيذ
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 المرحلة الثامنة: المقاصة

ّ ّبواسطة ّالمقاصة ّعملية ّذلك ّبعد ّأعضائهّبيت المقاصةتتم ّأحد ّالعميل( ّ)سمسار ّالوسيط ّيكون ّقد ّوالذي ،
ّأحياناًّ ّ؛ ّبحساب ّالمتعلقة ّالإجراءات ّجميع ّبالمقاصة ّتمهيدًاّويقصد ّالصفقات، ّفي ّالمشتركة ّالأطراف التزامات

وغالبًاّماّتتكونّشركةّالمقاصةّمنّالمؤسساتّالماليةّالمعنية،ّوفيّمقدمتهاّشركاتّالوساطةّالأعضاءّفيّ؛ّلتسويتها
 :السوق.ّوتتمثلّمهمتهاّالأساسيةّفي

 كّلّصفقة  .مقارنةّمعلوماتّالصفقاتّالمقدمةّمنّطرفي
 وّالدائنيةّلكلّوسيطتحديدّصافيّالمديونيةّأ. 
 تمهيدّعمليةّالتسويةّمنّخلالّتحويلّالنقودّمنّالمدينّإلىّالدائن. 
 نقلّملكيةّالسلعّمنّالبائعّإلىّالمشتري. 

ّّسوقّلندنّللمعادنفعلىّسبيلّالمثال،ّفيّ ّلعملياتّّ LCH Clearnetتتولىّشركة ّوالتسوية ّالمقاصة مسؤولية
الشركة،ّبينماّتعودّبقيةّالملكيةّإلىّشركاتّوساطةّماليةّوبورصاتّمنّ %5.02السوق،ّوتمتلكّالسوقّنسبةّ

 .أخرى

ويتضحّأنّالدورّالرئيسّلبيتّالمقاصةّهوّضمانّتنفيذّالصفقةّبينّالطرفين،ّبحيثّلاّيُسمحّلأيّطرفّ 
 .بالدخولّفيّالصفقةّإلاّبعدّتقديمّالضماناتّالماليةّالكافيةّلإتمامّعمليةّالبيعّوالشراء

 اسعة: التسويةالمرحلة الت

 :يقُصدّبالتسويةّإتمامّإجراءاتّالصفقة،ّوذلكّبقيامّ

 البائعّبتحويلّالسلعةّإلىّالمشتري. 
 المشتريّبتحويلّمبلغّالصفقةّإلىّالبائع. 

 .وتبدأّإجراءاتّالتسويةّبعدّإتمامّالمقاصة،ّوفقّتنظيمّمحددّتديرهّشركةّالمقاصةّ

ّ:السابقةّوالأطرافّالرئيسيةّالمشاركةّفيهايوضحّتسلسلّالمراحلّأدناهّالتاليّّوّالمخطط
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 .022، ص: 2102محمد بن سعود الاسلامية، الريًض،  الإمامسعد بن علي بن تركي الجلعود، السوق السلع الدولية، رسالة دكتوراه، جامعة  المصدر:

فتح حساب لدى السمسار يستطيع  العميل بعد 

 أن يطلب منه تنفيذ أمر معين

 يقوم  السمسار بإرسال  الأمر الى البورصة

 

البورصة مهمتها مطابقة أوامر البيع و الشراء 

وعند المطابقة يتم تنفيذ الصفقة و إرسال تقرير 

 المقاصةعنها الى غرفة المقاصة للمقارنة و 

 

غرفة المقاصة تقوم بالمقاصة لمختلف الصفقات 

وترسل معلومات التسوية لكل من البنوك 

 الأعضاء وحافظ الأوراق المالية

 

البنك المركزي ينظم عمل البنوك ويدير كل 

 عمليات المدفوعات بصفة إجمالية

 

في ظل توفر نظام مدفوعات خاص وبناء على 

تعليمات التسوية تقوم البنوك بتحديث 

 حسابات السماسرة الأعضاء

 

 هيئة البورصة تقوم بتنظيم عمل جميع الأطراف

 

حافظ مستندات التملك يقوم بناء على تعليمات 

ك
ّ
 غرفة المقاصة بتحديث قاعدة بيانات الملا

 

التملك يحصل من المسؤول عن مستندات 

ك لغرض توزيع 
ّ
الحافظ على معلومات الملا

 الأرباح و الفوائد و التقارير

 

المراحل التي تمر بها أوامر البيع  :21 الشكل رقم
 بورصة البضائعوالشراء في 
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 خامسا: مراحل المقاصة و التسوية في سوق لندن للمعادن:

ّّ منّأهمّالأسواقّالدوليةّالمتخصصةّفيّتداولّالمعادن،ّحيثّيتمّمنّخلالهاّّسوقّلندنّللمعادنتُـعَد 
المرتبطةّبها.ّوتتركزّأنشطةّالسوقّأساسًاّّالعقودّالمستقبليةّوعقودّالخيارالتعاملّفيّالمعادنّالأساسيةّإلىّجانبّ

ّالفضة،ّإضافةّإلىّالنحاس، والألمنيوم، والزنك، والرصاص، والنيكل، والقصديرعلىّالمعادنّغيرّالثمينة،ّمثلّ
ّفيّ ّالمتداولة ّالستة ّالرئيسة ّالمعادن ّيعكسّأداء ّالذي ّالسوق ّبمؤشر ّأو ّبالمعادن ّالمرتبطة وبعضّالمشتقاتّالمالية

 .1البلاستيكوقدّتوسعتّالسوقّلاحقًاّلتشملّتداولّبعضّالموادّالأخرىّمثلLMEXّّ .مؤشرّ

كّماّيليّ  :وتتمثلّالوظائفّالأساسيةّلسوقّلندنّللمعادنّفيّعدةّجوانبّرئيسةّيمكنّعرضها

: اكتشاف الأسعار  أولاا

ديدّهذهّالأسعارّبصورةّيوميةّتؤديّالسوقّدوراًّمحوريًاّفيّتحديدّالأسعارّالعالميةّللمعادنّالمتداولة،ّحيثّيتمّتح
ّبعملياتّالبيعّ ّالسوقّلاّتقوم ّأن ّإلى ّالإشارة ّوتجدر ّالعالم. ّللمتعاملينّفيّمختلفّأنحاء ّأساسيًا لتكونّمرجعًا

ّالأسعار ّلاكتشاف ّفع الة ّآلية ّتوفر ّبل ّالصناعيين، ّوالمستهلكين ّالمنتجين ّبين ّالفعلية ّترغب2ّوالشراء ّفعندما .
فيّشراءّمعدنّمعينّبمواصفاتّمحددة،ّفإنهاّتتوجهّمباشرةّإلىّالموردّأوّالجهةّالمالكةّإحدىّالشركاتّالصناعيةّ

ّ ّأوضاع ّالحالية ّالعقود ّأسعار ّوتعكس ّالسوق. ّفي ّتحديدها ّيتم ّالتي ّبالأسعار ّمسترشدة ّالمعدن، العرضّلذلك
ّأسعارّّالعالمية والطلب عنّتوقعاتّالسوقّبشأنّّالخيارالعقودّالمستقبليةّوعقودّعلىّهذهّالمعادن،ّفيّحينّتعبر 

كّماّيتمّنشرّهذهّالأسعارّعالميًاّعبرّشركاتّمتخصصةّفيّ  .نشرّالمعلوماتّالماليةالاتجاهاتّالمستقبليةّلأسعارها.

  (Hedging) ثانياا: التحوط من المخاطر

المتعاملينّّ،ّبهدفّتمكينالعقودّالمستقبليةّوعقودّالخيارتوفرّالسوقّأدواتّماليةّمتعددة،ّوعلىّرأسهاّّ
منّالتحوطّضدّالمخاطرّالناتجةّعنّتقلباتّالأسعار.ّوتعُدّالشركاتّالصناعيةّالتيّتعتمدّعلىّهذهّالمعادنّفيّ
ّالمرتبطةّ ّالمخاطر ّتقليل ّعلى ّالأدوات ّهذه ّتساعدها ّإذ ّالوظيفة، ّهذه ّمن ّالرئيس ّالمستفيد ّالإنتاجية عملياتها

 .بتغيراتّالأسعارّفيّالمستقبل

 لمسُلِّّم الأخيرثالثاا: دور ا

                                                           
1 London Metal Exchange, The London Metal Exchange Guide to the LME, London: LME Publications, 2019, p. 

12. 
2 LCH Group, Clearing Services for the London Metal Exchange, London: LCH Ltd, 2020, p. 15. 
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تلتزمّالسوقّبضمانّتسليمّالمعادنّفيّحالّحلولّموعدّالتسليمّوطلبّالمشتريّلذلك.ّومنّأجلّأداءّّ
ّالمعادنّ ّمن ّمحددة ّأنواع ّلتخزين ّالعالم ّحول ّالمعتمدة ّالمخازن ّمن ّمجموعة ّبترخيص ّالسوق ّتقوم ّالدور، هذا

منشأة تخزين معتمدة  251أكثر من التابعةّللسوقّتضمّّالمتداولة.ّوتشيرّالبياناتّالحديثةّإلىّأنّشبكةّالتخزين
ّالمخازنّبشكلّّموقعاا عالمياا 22موزعة على نحو  ّولاّتمتلكّالسوقّهذه ّوأوروباّوآسيا. فيّالولاياتّالمتحدة

 .1مباشر،ّبلّتقومّفقطّبترخيصّشركاتّالتخزينّالتيّتتولىّحفظّالمعادنّوإصدارّوثائقّالملكيةّالخاصةّبها

ّ ّغالبية ّأن ّبالملاحظة ّالجدير ّبتصفيةّّالمضاربين والمتعاملين في العقود المستقبلية وعقود الخيارومن يقومون
مراكزهمّالماليةّقبلّحلولّموعدّالتسليمّالفعلي،ّمماّيؤديّفيّالغالبّإلىّالاكتفاءّبتسويةّالفروقّالنقديةّالناتجةّ

ّأماّعنّتغيرّالأسعارّدونّالحاجةّإلىّتسليمّالمعادنّفع فهيّالتيّقدّيترتبّعليهاّفيّبعضّّالعقود الفوريةليًا.
 .الحالاتّتسليمّأوّاستلامّفعليّللمعادن

 آلية نقل الملكية للمعادن في سوق لندن للمعادنرابعا:

ّالتيّ ّالمنظمة ّالمراحل ّمن ّمجموعة ّللمعادنّعبر ّلندن ّفيّسوق ّالمعادن ّونقلّملكية ّالصفقات ّتسوية ّعملية تتم
كّماّيليّتضمنّالشفافية  :وتقليلّالمخاطرّبينّالأطرافّالمتعاملة.ّويمكنّتوضيحّهذهّالآلية

 يتمّتنفيذّالصفقاتّفيّالسوقّبطريقتينّأساسيتين:  تنفيذ الصفقات: 

 ّالرئيسةّلاكتشافّّالمزادّالعلني ّمنّساعاتّعملّالسوق،ّويعُدّالآلية الذيّيعُقدّخلالّفتراتّمحددة
 .الأسعار

 نظام التداول الإلكتروني  LME Selectّ ّعام ّبداية ّفي ّبه ّالعمل ّأطُلق ّنظام ّوهو ّويتيح1002ّ، ،
ساعةّيوميًا،ّمسترشدًاّبالأسعارّالتيّيتمّالتوصلّإليها18ّّالتداولّالإلكترونيّبشكلّمستمرّعلىّمدارّ

 .2فيّالمزادّالعلني

كّماّيمكنّلبقيةّالمتعاملينّّالسماسرةّالأعضاءّفيّالسوقويُستخدمّهذاّالنظامّمنّقبلّ للتداولّلحساباتهمّالخاصة،
 .الاطلاعّعلىّمعلوماتّالتداولّمنّخلالّالشركاتّالمتخصصةّفيّبثّبياناتّالسوق

 المقاصة وتسوية الصفقات 

                                                           
1 Fabozzi, Frank J., Capital Markets: Institutions and Instruments, 4th ed., Pearson Education, 2016, p. 423. 
2 Hull, John C., Options, Futures, and Other Derivatives, 10th ed., Pearson, 2018, p. 35. 
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كّلّعضوّمنّطرفيّالصفقةّبإرسالّتفاصيلهاّإلىّّ  بيتّالمقاصةّالمرتبطّبالسوقبعدّتنفيذّالصفقة،ّيقوم
(LCH Clearnet)ّّحيثّيتمّتسجيلّالصفقاتّومقارنتهاّتمهيدًاّلعمليةّالمقاصة.ّوتتمّعمليةّالتسويةّوفقّمبدأ،

ّأيّأنّبيتّالمقاصةّيحلّمحلّالبائعّوالمشتريّفيّآنّواحد،ّ(Central Counterparty)  الطرف المركزي ،
 .1فيصبحّمشتريًاّمنكّلّبائعّوبائعًاّلكلّمشتري

التيّقدّيتعرضّلهاّالمتعاملون،ّإذّيصبحّتعاملهمّمعّطرفّواحدّّمخاطرّالتسويةتقليلّوتكمنّأهميةّهذاّالنظامّفيّ
يلتزمّبإتمامّعمليةّالتسويةّبغضّالنظرّعنّالظروفّالتيّقدّيواجههاّالطرفّالمقابل.ّغيرّأنّهذاّالدورّيزيدّمنّ

 .حجمّالمخاطرّالتيّيتحملهاّبيتّالمقاصةّفيّحالّإفلاسّأحدّالأعضاء

لدعمّعمله،ّتشملّضماناتّبنكيةّتقدرّبحواليّّضماناتّماليةقاصةّعلىّالأعضاءّتقديمّولذلكّيشترطّبيتّالم
كماّيطلبّمنّالأعضاءّ .صندوقّالحمايةّضدّالإفلاس،ّإضافةّإلىّمساهمةّمماثلةّفيّمليونّجنيهّإسترليني 15

عضو.ّويمكنّأنّيكونّهذاّيتناسبّمعّحجمّالمخاطرّالمحتملةّللمراكزّالماليةّالتيّيحتفظّبهاّالّهامش تأمينإيداعّ
،ّويتمّتعديلهّبالزيادةّأوّالنقصانّوفقًاّللتغيراتّفيّصافيّالمراكزّمبالغّنقديةّأوّضماناتّبنكيةالهامشّفيّشكلّ

 .الماليةّللعضو

وتجدرّالإشارةّإلىّأنّالمتعاملينّغيرّالأعضاءّفيّبيتّالمقاصةّلاّيتأثرونّمباشرةّبعمليةّالمقاصة،ّلأنّتعاملاتهمّتتمّ
 .عقودّمنفصلةّمعّالسماسرةّالأعضاءنّخلالّم

 توثيق نقل ملكية المعادن 

تخولّحاملهاّملكيةّ (Warehouse Warrant) شهادة تفويضيتمّتوثيقّنقلّملكيةّالمعادنّمنّخلالّّ
كميةّمحددةّمنّمعدنّمعينّمحفوظّفيّمخزنّمحدد.ّويمكنّللمشتري،ّفيّهذهّالحالة،ّإماّاستلامّالمعدنّفعليًاّمنّ

 .2المخزنّأوّإعادةّبيعّالشهادةّفيّالسوق

ّ ّعام ّالسوقّفي ّقامت ّ 1996وقد ّيعرفّباسم ّإلكتروني ّوتحويلّّ SWORDبتطبيقّنظام ّالوثائق لتوليدّهذه
ملكيتهاّإلكترونيًا.ّويعدّهذاّالنظامّمشروعًاّمشتركًاّبينّسوقّلندنّللمعادنّوبيتّلندنّللمقاصة،ّوقدّساهمّفيّ
ّبصورةّ ّتتم ّالملكية ّتوثيق ّعمليات ّأصبحت ّحيث ّالتسوية، ّإجراءات ّوتبسيط ّاليدوية ّالمعالجة ّعمليات تقليل

 .إلكترونية مركزية

                                                           
1 Bank of England, The CHAPS Payment System: A Guide, London: Bank of England, 2021, p. 10. 
2 London Metal Exchange, Warehousing and Physical Market Operations, London: LME, 2022, p. 6. 
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،ّمثلّمكانّالتسليمّونوعّالمنتجّوشكله،ّتكونّفيّيدّالبائع،ّشريطةّأنّخياراتّالتسليمومنّالجديرّبالذكرّأنّ
كماّيتمّالتسعيرّعلىّأساسّأنّالتسليمّسيتمّمنّأحدّالمخازنّ .الصنف نفسه المحدد في العقديكونّالمعدنّمنّ

 .المعتمدةّلدىّالسوق،ّويتحملّالمشتريّتكلفةّنقلّالمعدنّمنّالمخزنّإلىّموقعه

ّ ّنظام ّيتيح ّّ LME Selectكما ّللصفقاتخاصية ّالمباشرة  - Straight Through Processing) المعالجة

STP)ّالتداولّتلقائيًاّإلىّبيتّالمقاصةّدونّتدخلّيدوي،ّوالتيّتسمحّبانتقالّبيانات.ّ

 

 تسوية المدفوعات المالية 

 Protectedأماّتسويةّالمبالغّالنقديةّالناتجةّعنّالصفقاتّفتتمّمنّخلالّنظامّخاصّبالمدفوعاتّيعرفّباسمّ

Payment System (PPS)ّ ّتحويل ّلتسهيل ّالمقاصة ّببيت ّالأعضاء ّالسمسرة ّبيوت ّيربط ّنظام ّوهو الأموالّ،
 .1بينهم

،ّالذيّيمثلّالبنيةّالأساسيةّلنظامّالمدفوعاتّفيّالمملكةCHAPSّوتتمّالتسوياتّالنهائيةّللمدفوعاتّعبرّنظامّ
 .2المتحدة،ّويُستخدمّفيّتسويةّالمدفوعاتّالنقديةّالمرتبطةّبالصفقاتّفيّالأسواقّالمالية

 

                                                           
1 LCH Ltd., Protected Payment System (PPS) Overview, London: LCH Publications, 2020, p. 7. 
2 Bank of England, The CHAPS Payment System: A Guide, London: Bank of England, 2021, p. 10. 
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 (LMEة و التسوية في سوق لندن )مراحل المقاص :20 الشكل رقم

 
.20العالمية للاقتصاد و التمويل، الريًض، ص:  محمد بن ابراهيم السحيباتي؛ آليات المقاصة و التسوية في الأسواق المالية ونظرات في أبعادها الفقهية، دراسة مقدمة للهيئة الاسلاميةالمصدر: 
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ّالمكتسبة المعارفأسئلة للفهم وترسيخ 
ّّ
ّلمختلفّّّ ّتحصيلهم ّوقدرة ّمدىّاستيعابهم ّواختبار ّالباحثين؛ ّو منّأجلّترسيخّالمعارفّلدىّالطلاب

ّالمحور؛ّوّالتيّقدّ ّفيّهذا ّالتيّمنّالمحتملّطرحها المعارفّالعلميةّمنّجهة؛ّوقصدّالتعرفّعلىّأنواعّالأسئلة
ّناّأنّنصوغّلكمّبعضهاّفيّالنقاطّالتالية:تشكلّجانباّمنّالبحثّالمستقبليّمنّجهةّأخرى؛ّيمكن

ّ
كّلّمنهماّفيّإتمامّماّّالسؤال الأول: المقصودّبعمليةّالمقاصةّوالتسويةّفيّالأسواقّالمالية؟ّوماّالدورّالذيّتؤديه

ّالمعاملاتّالمالية؟
 المالية؟هيّغرفةّالمقاصة؟ّوماّأهمّالوظائفّالتيّتقومّبهاّفيّأسواقّالمشتقاتّماّّالسؤال الثاني:

 كيفّتساهمّعمليةّالمقاصةّفيّتقليلّمخاطرّالطرفّالمقابلّفيّالمعاملاتّالمالية؟ّالسؤال الثالث:

 المقصودّبالتسويةّالنقديةّوالتسويةّالعينية؟ّوماّالفرقّبينهما؟ّماّ السؤال الرابع:
ّفيّالأسواقّالمالية؟ماّهيّأهمّالمراحلّالتيّتمرّبهاّعمليةّالتسويةّبعدّإبرامّالصفقةّّالسؤال الخامس:
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 :العــــــــامة الخــــــــــــاتمة

ّتتيحّفهماًّّ ّبورصاتّالبضائعّوالأسواقّالمشتقة ّالمطبوعة،ّيمكنّالتأكيدّعلىّأنّدراسة وفيّختامّهذه
ّ ّفي ّالأسواق ّهذه ّلدور ّوشاملًا ّالماليةمعمقاً ّوالمشتقات ّالسلع ّتداول ّعلىّتنظيم ّالاقتصادية ّأهميتها ّوإبراز ،

ّمنصا كّونها ّعلى ّالأسواقّلاّتقتصر ّفهذه ّبلّتمثلّآلياتّالمستويينّالمحليّوالدولي. تّلتبادلّالمنتجاتّفقط،
فيّّالشفافيةّوالكفاءة،ّوضمانّمبادئّالعرضّوالطلب وفق أسعارّالسلعّالمتجانسةّوالسلعّالدوليةمتقدمةّلضبطّ

ّ،الأوزان،ّالمقاييس،ّدرجاتّالجودة،ّوالنقاءتحديدّالأسعار،ّمعّالالتزامّبالمواصفاتّالقياسيةّللسلع،ّبماّفيّذلكّ
كّماّتسهمّهذهّالأسواقّفيّتسهيلّوهيّعناصرّأس اسيةّلتعزيزّالثقةّبينّالمتعاملينّوضمانّسلامةّالمعاملات.

عملياتّالتمويلّوتحفيزّالاستثمارّعبرّتوجيهّالمواردّالماليةّإلىّالمشروعاتّالإنتاجيةّوالتجاريةّالأكثرّجدوى،ّمماّ
 .يعززّمنّالدورّالمحوريّللأسواقّفيّالتنميةّالاقتصادية

فيّإدارةّالمخاطرّالماليةّوالتحوطّمنّتقلباتّالأسعار،ّسواءّبالنسبةّللمستثمرينّّالأسواقّالمشتقةضاًّأهميةّوتبرزّأي
ّ ّمثل ّالمشتقة ّالأدوات ّتوفر ّحيث ّالمنتجين، ّوالمبادلاتّأو ّالخيارات، ّعقود ّالمستقبلية، ّالعقود ّالآجلة، العقود

ّبتغيراتّ،السلعية ّالمرتبطة ّالمخاطر ّلتقليل ّعلمية ّالأدواتّّآليات ّهذه ّتسمح كّما ّالسوق. ّوتقلبات الأسعار
كّانتّ ّأوّبيعّالسلع،ّسواء  سلعللمشاركينّبتخطيطّاستثماراتهمّبشكلّأفضل،ّوتحديدّالتوقيتّالملائمّلشراء

ّثمينة ّمعادن ّأو ّاستراتيجية، ّسلع ّالنموّاستهلاكية، ّويحفز ّالمالية ّالأسواق ّفي ّنسبي ّاستقرار ّتحقيق ّيتيح ّمما ،
 .ىّالمدىّالطويلالاقتصاديّعل

ّالجانبّ ّبين ّالربط ّعلى ّالطلبة ّالمشتقة ّوالأسواق ّالبضائع ّببورصات ّالعملية ّالمعرفة ّتساعد ّذلك، ّعلى وعلاوة
ّ ّخلال ّمن ّوالتطبيقي، ّوالأسعار،ّالنظري ّالكميات ّتحديد ّالسلعية، ّالعقود ّإعداد ّالسلع، ّتسعير ّأساليب فهم

وكيفيةّعملهاّضمنّّالإستراتيجيةبورصاتّالمعادنّوالسلعّفّعلىّإلىّجانبّالتعرّّ،والالتزامّبالمواصفاتّالقياسية
لضمانّمواءمةّالمعاملاتّبينّمختلفّالأطراف.ّوهذاّّالمقاييسّوالأوزانّالدوليةنظامّعالميّمتكاملّيعتمدّعلىّ

الربطّبينّالنظريةّوالتطبيقّيمك نّالطلبةّمنّاكتسابّمهاراتّعمليةّتساعدهمّفيّتفسيرّحركةّالأسواق،ّتحليلّ
 .المخاطر،ّواتخاذّالقراراتّالاستثماريةّالرشيدة

تّعملّبورصاتّالبضائعّوالأسواقّالمشتقةّلاّوبالتالي،ّتؤكدّهذهّالمادةّالتعليميةّأنّالاطلاعّالواعيّعلىّآليا
ّعلىّاكتسابّ ّمحضةيقتصر ّأكاديمية ّليشملّمعرفة ّيمتد ّبل ّالتطبيقية، ّوالمهارات ّالتحليلية ّالقدرات بماّّ،تطوير

ّدينامي ّفهم ّمن ّالطلبة ّتعزيزّكييمكن ّفي ّوالمساهمة ّفعال، ّبشكل ّالتجارية ّالفرص ّاستثمار ّالمالية، ّالأسواق ات
ليّوالاقتصاديّعلىّالمستويينّالوطنيّوالدولي.ّومنّهذاّالمنظور،ّتصبحّدراسةّهذهّالأسواقّمرجعاًّالاستقرارّالما



 د.ممعروفمجيلالي خاتمةمالمطبوعة

 

 
150 

ّ ّلفهم ّالدوليةّّتفاعلات السوق، إدارة المخاطر، واستراتيجيات الاستثمار الذكيأساسياً ّالتجارة ّعالم في
 .والاستثمارّالمعاصر



 الجداولّّقائمة
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مرقممالصفحةم نوانمالجدولمرقممالجدول

م02مملخصمكرونولوجيامتأ سيسمأ هممبورصاتمالبضائعمعالميام26الجــــــدولمرقــم

م20الجــــــدولمرقــم
مالتيميتممتداولهامفيمبورصاتمالبضائعمأ همم السلعمال ساس يةمومأ حجامها

مالعالمية
م93

م22مأ نواعمصيغمكفاءةمالسوقمالماليم29الجــــــدولمرقــم

م22م ناصرمالتفرقةمبينمالمضاربةمومالاستثمارم23الجــــــدولمرقــم

م23مال  لةمقارنةمبينمالسوقمالحاضرموسوقمالعقودمم22الجــــــدولمرقــم

م22ممقارنةملربحيةمالتعاملمبينمالسوقينمالحاضرمومالمس تق ليم22الجــــــدولمرقــم

م36مأ هممالفروقاتمالقائمةمبينم قودمالمس تق لياتمومالعقودمال  لةم22الجــــــدولمرقــم

م39ممثالم نمالتغطيةمبمركزمقصيرم22الجــــــدولمرقــم

م33مالتغطيةمبمركزمطويلممثالم نم23الجــــــدولمرقــم

م32مالرموزمالقياس يةمللا شارةمالىمالعقودمالمتداولةم62الجــــــدولمرقــم

م32مالرموزمالقياس يةمللا شارةمالىمال شهرم66الجــــــدولمرقــم

م33مأ سلوبمعملمالهامشمفيمالعقودمالمس تق ليةم60الجــــــدولمرقــم

م623م قدمالخيارأ طرافمو ناصرمم69الجــــــدولمرقــم

م622محقوقموالتزاماتم ياريمالبيعمومالشراءم63الجــــــدولمرقــم

م660مالعقودمالمس تق ليةمومالعقودمال  لة-أ و همالمقارنةمبين:م قودمالخيارم62الجــــــدولمرقــم

م693مأ نواعمأ نظمةمالتسويةم62الجــــــدولمرقــم



 الأشكالّقائمة



المـــــطبوعةمفيمالــــواردةمال شـــكالمقــــــــــائمة  

 
     

 

مرقممالصفحةملشكل نوانماملشكلرقمما

م23مأ نواعمومتصنيفاتمأ سواقمالمالم26الشـــكلمرقــم

م09مأ نواعمبورصاتمالبضائعم20الشـــكلمرقــم

معلوماتم)التغيرمفيمسعرمالسهممفيمظلمالكفاءةمالكاملةموالكفاءةمالاقتصاديةمم29رقــمالشـــكلم

م)تفاؤلية
م29

معلوماتم)التغيرمفيمسعرمالسهممفيمظلمالكفاءةمالكاملةموالكفاءةمالاقتصاديةمم23الشـــكلمرقــم

م)يةممؤمشاتم
م29

م22مالماليةالعلاقةمبينمالصيغمالثلاثةملكفاءةمالسوقمم22الشـــكلمرقــم

م22مأ نواعمالمش تقاتمالماليةمشائعةمالتداولم22الشـــكلمرقــم

م29موساطةمبيتمالتسويةمبينمالبائعمومالمشتريم22الشـــكلمرقــم

م23مأ ليةمالتعاملمبالعقودمالمس تق ليةمومالتسويةماليوميةم22الشـــكلمرقــم

م623مأ نواعم قودمالخياراتمالشائعةم23الشـــكلمرقــم

م622مCallمكاسب/ سائرم قدم يارمالشراءمم62الشـــكلمرقــم

م622مPutمبيعمكاسب/ سائرم قدم يارمالمم66الشـــكلمرقــم

م669مأ نواعم قودمالمباد تمواسعةمالاس تعمال 60الشـــكلمرقــم

م663مأ نواعم قودمالمباد تمواسعةمالاس تعمال ممممم69الشـــكلمرقــم

م663ممرا لم قودمم ادلةمالعملة 63رقــمالشـــكلم

م602مبدايةمعمليةمم ادلةمالعملة 62الشـــكلمرقــم

م602مدفعاتمالفائدةمالمدفوعة 62الشـــكلمرقــم

م602منهايةمعمليةمم ادلةمالعملة 62الشـــكلمرقــم

برامموتنفيذم قودمم ادلةمالسلع 62الشـــكلمرقــم م606مطريقةما 

م692مالتطورمفيمأ لياتمالتنفيذمومالتسويةمفيممختلفمال نظمة 63رقــممالشـــكل

م630مالمرا لمالتيمتمرمبهامأ وامرمالبيعموالشراءمفيمبورصةمالبضائع 02الشـــكلمرقــم

م632م(LMEمرا لمالمقاصةمومالتسويةمفيمسوقملندنم) 06الشـــكلمرقــم
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 :العربيةمباللغةالمع دةمالمراجعم -6

و آلية نشاط مروان عطون ، الأسواق المالية و النقدية البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال أدوات  -

 .3991البورصات في الاقتصاد الحديث، الجزء الأول ، ديوان المطبوعات الجامعية ـــــ الجزائر ـــــــ ،

 .9009، – عمان ، الأردن –السيد متولي عبد القادر ، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير ، دار الفكر  -

الأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة ، الطبعة الأولى، الدار محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات و  -

 .3991الجامعية ــ الإسكندريةــ ،

عمان -كاكا مولا، الاستثمارات و الأسواق المالية ، الطبعة الأولى ، دار صفاء للنشر و التوزيع  و هوشيار معروف -

 .9001،الأردن ـــ 

ورصات الأوراق المالية )بين النظرية و التطبيق(، دار الرضا للنشر، دمشق، سنة عصام فهد العربيد، الاستثمار في ب -

9009. 

 .9039صافي أنس البكري، الأسواق المالية الدولية، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، سنة  -

 .9006الأردن، سنة دريد كامل آل شيب، مقدمة في الأدوات المالية المعاصرة، دار المسيرة، عمان،   -

محمد صالح الحناوي،جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق، الدار الجامعية،  -

 ،9009الإسكندرية سنة 

 .3999سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس للنشر، القاهرة، مصر،   -

 .9030؛ الطبعة الثانية؛ -مصر -ة الدولية؛ دار الفكر الجامعي؛ الإسكندرية محمد عبد السلام؛ التجار  -

 .9001؛ الطبعة الأولى؛ -مصر  -أحمد أبو الوفا؛ مبادئ الاقتصاد الدولي؛ دار الجامعة الجديدة؛ الإسكندرية  -

 .9008؛ الطبعة الأولى؛ - مصر-عبد العزيز فهمي؛ الأسواق المالية وبورصات السلع؛ دار النهضة العربية؛ القاهرة  -

 -حسين كيرة، القانون التجاري )الجزء الخاص بالأعمال التجارية والبورصات(، دار النهضة العربية، القاهرة  -

 .9001، الطبعة السادسة، -مصر

 .،3999، -مصر -هارون محمد صبري، أحكام الأسواق المالية، الطبعة الأـولى، القاهرة 

، -لبنان-راوي، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دار الفكر المعاصر، بيروت شعبان محمد إسلام الب -

9003.، 

 .9001حسن حمدي، دليلك الى البورصة و الاستثمار، دار الكتاب العربي، الطبعة الأولى،  -

سعود الاسلامية، سعد بن علي بن تركي الجلعود، سوق السلع الدولية، أطروحة دكتوراه، جامعة الإمام محمد بن  -

 .9039، -المملكة العربية السعودية -الرياض 

الامارات العربية  -محمد عبد المنعم أبو زيد، السلع الدولية وضوابط التعامل فيها، منظمة المؤتمر الاسلامي، دبي  -

 .9008، -المتحدة

 .9039حسن عبد القادر، الأسواق المالية: دراسة تحليلية، دار المسيرة، عمّان،  -

 ، 9091-9099، 01عيساني منصور، مطبوعة في مقياس بورصة البضائع، جامعة الجزائر  -

  المسيلة. -موس ى حجاب، محاضرات في مقياس بورصة البضائع، جامعة محمد بوضياف  -

 ، دون سنة.-3سطيف -حشايش ي سليمة، محاضرات في مقياس بورصة البضائع، جامعة فرجات عباس  -
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، -الأردن -الاستثمار: الاطار النظري و التطبيقات العملية، دار وائل للنشر و التوزيع، عما  محمد مطر، ادارة -

 .9001الطبعة الأولى، 

 .9093-9090، -البويرة -محمد هاني، مطبوعة في مقياس بورصة البضائع، جامعة العقيد محند آكلي  -

 .3991لبنان،  -بيروت -دار النفائس محمد الجزار، الادخار و الاستثمار و المضاربة في البورصة، -

مجلة الاقتصاد التطبيقي  .تقلبات أسعار النفط ووسائل التحوط في الأسواق الآجلة غالم، إيــهـام مصطفى،  -

 .(9)31والإحصاء، مج

 .-مصر -منير ابراهيم هندي، ادارة الاسواق و المنشآت المالية، دار المعارف، الإسكندرية   -

يينا ف - لجنة الأمم المتحدة للقانون التجاري الدولي ،  CISGالمتحدة بشأن عقود البيع الدولي للبضائع اتفاقية الأمم  -

3910. 

حسام سيد عبد الرحيم علي، مفهوم الدولية في عقد البيع الدولي للبضائع: دراسة تطبيقية في ضوء اتفاقية فيينا  -

 .9099، سنة 3، العدد 14م السياسية، المجلد كلية الحقوق والعلو  –، مجلة جامعة الملك سعود 3910

هيثم ربيع هادي الحسناوي، محمد علي ابراهيم العامري، أساسيات عقود مستقبليات السلع مع التركيز على عقود  -

 .9004، 93مستقبليات النفط الخام، المجلة العراقية للعلوم الادارية،  جامعة كربلاء، العدد

السلع الدولية وضوابط التعامل فيها، بحث مقدم للمؤتمر السادس عشر لمجمع الفقه محمد عبد الحليم عمر،  -
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مــالعممـــــــمالرق مفحةـــــــــرقممالصمنوانـــــــــ

متم-أ ممالمطبوعةمقــــــــــدمةمم

م26مال ســـــــــواقمالمـــــــاليةعمومياتمحولممالمحورمال ول:
 20متعريفمال ســــــــــــواقمالماليةم-أ و 
 29مأ نواعمال ســــــــــواقمالماليةم- نيا

I. مممقمالنقديةاسومال ممMoney Market 23م

II.  مممسوقمرأ سمالمالCapital Marketم22 م

م22مممSpot Or Cash Marketممممل سواقمالحاضرةمأ ومالفوريةام-أ م

م22ممPrimary Marketsممممال سواقمال وليةم)أ سواقما  صدار(م.6م-أ م

 22مأ سواقمال ويلمالمبا م.6-6-أ م

 22مأ سواقمال ويلمغيرمالمبا م.0-6-أ م

م22ممSecondary Marketمممال سواقمالثانويةم)أ سواقمالتداول(م.0-أ م

م22مOrganized Capital  Marketمممم-الرسمية-مالسوقمالمنظمةم.6-0-أ م

 22مUnorganized Capital  Marketممم-غيرمالرسميةم-مالسوقمغيرمالمنظمةم.0-0-أ م

 22مThird Marketمممالسوقمالثالثةم6.م0-0-أ م

م23ممThe Forth Marketمممالسوقمالرابعةم0.م0-0-أ م

م23مال سواقمال  لةم)المس تق لية(م-ب

م62مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بةم--

 62مبورصةمالبضائع؛مأ نوا هاموما دارتهامالثانــي:المحورم
م69مماهيةمبورصةمالبضائعمالحاضرةم-أ و 

I. م69متعريفمبورصةمالبضائعمومالسلعمالدوليةم
II. م62م صائصمبورصةمالبضائعم
III. م62مطبيعةمبورصةمالبضائعمومأ هدافهام
IV. م69مالفرقمبينمبورصاتمالبضائعموال سواقمالتقليديةم
V. م02مالبضائعالمتدخلونمفيمبورصةمم
م06مال ساس يون ال  ضاءم-6
م06مالمساعدون ال  ضاءم-0
م06مالسماسرةم)الوسطاءمالماليون(م-9

م00م(Clearing House)بيتمالتسويةمّ-3
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م00م(Ordinary Traders) مالمتعاملونمالعاديونّ-2

V. ّم09مأ نواعمبورصاتمالبضائع

VI. ّم09مأ هممبورصاتمالبضائعمالدولية

6-ّCME Group م03مال مريكية الو ياتمالمتحدةم-م

0-ّIntercontinental Exchange (ICE)أ مريكا/أ وروبام-م USGB  03م

9-ّLondon Metal Exchange (LME) - م02 المملكةمالمتحدة

 02 الصين - Shanghai Futures Exchange (SHFE)م-3

 02 ا  مارات - Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX)م-2

 02 س نغافورة - Singapore Mercantile Exchange (SMX)م-2

 02 ا  مارات - Dubai Mercantile Exchange (DME)م-2

 02مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بةم--

 03م-الدولــــــيةم-السلعمال ســـــاســــــيةمم:الثال المحورم

 03م-الدوليةم-مفهوممالسلعمال ساس يةم-أ و مً

 92مومبورصةمالسلعم-الدوليةم-السلعمال ساس يةممتعريفم-أ م

 92م-الدوليةم-السلعمال ساس يةمالغرضممنمالتعاملمفيم- نيا

 92مSpéculationالمضاربةمم-6

 Tradeّ96 التجارةم-0

 96مHedgingمالتحوطم-9

 96مالاستثمارمطويلمال  لم-3

 96مPrice Discoveryماكتشافمال سعارم-2

 90مواس تقرارما  مداداتتأ مينمالتوريدمم-2

 90متنويعمالمحافظمالاستثماريةم-2

 90مالحمايةممنمالتضخمم-2

م90م-الدوليةم-مواصفاتمالسلعمال ساس يةم- لثا
 99مHomogeneityم-المتماثلةالسلعمم-السلعةتجانسمو داتمّمم--

م99م-التنميطم-القابليةمللترتيبمّ--

م99مكبرمحجممالتعاملّ--

م99مللتلفمالسريعغيرمقابلةمّ--

م99مأ نمتكونمفيمصورتهامال وليةّ--
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م99مMeasurability مالقابليةمللقياسّ--

م99مStandardizationمالو دةمالقياس يةّ--

م99مGlobal Demand مالنذرة؛مال هميةمومالطلبمالعالميّ--

م93مالبيوعمالدوليةّ-رابعا

م92متعريفمالبيوعمالدوليةّ-6
م92مالدولية صائصمالبيوعمم-0
 92ممأ نواعمالبيوعمالدوليةم-9

I. 92مالبيوعمالدوليةمحسبمطبيعةمالسلعةم 

II. 92مالبيوعمالدوليةمحسبمطريقةمالتنفيذم 

III. 92مالبيوعمالدوليةمحسبمطريقةمالدفعم 

IV. 92مالبيوعمالدوليةمحسبمطبيعةمالصفقةم 

V. البيوعمالدوليةمحسبم وطمالتسليمم INCOTERMS92م 

VI. 92مالغرضممنمالصفقةالبيوعمالدوليةمحسبمم 

 93مالفرقمال ساسيمبينمالسلعمالدوليةموالبيوعمالدوليةم-خامسا

 93م-الدوليةم-التعاقدمعلىمالسلعمال ساس يةمم-سادسا

 39م-الدوليةم-العواملمالمحرّكةمل سعارمالسلعمال ساس يةمم-سابعا

 32م-الدوليةم-أ  رمالتعاملمبالسلعمال ساس يةمم- منا
 32موترس يخمالمعارفمالمكتس بةأ س ئلةمللفهممم--

 33مكفاءةمالســــوقمالمالــــــيةممالدولــــــيةم:الرابعالمحورم

 22ممفهوممكفاءةمالسوقمالماليةمالدوليةم1-

 26م صائصمالسوقمالكفؤةم2-

 20مالكفاءةمالكاملةمومالكفاءةمالاقتصاديةم3-

 20مالكاملةالكفاءةمم-9-6

 20مالاقتصاديةالكفاءةمم-9-0

 23مصيغمكفاءةمالسوقمالماليةمالدوليةم-3

 23مالصيغةمالضعيفةملكفاءةمسوقمال وراقمالماليةم-أ و 
 22مالصيغةمالمتوسطة)ش بهمالقوية(ملكفاءةمسوقمال وراقمالماليةم-ا ني

 22مالصيغةمالقويةملكفاءةمسوقمال وراقمالماليةم- لثا

 22ممتطلباتمكفاءةمسوقمالمالمالدوليةم-2
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 22مالكفاءةمالتسعيريةم-أ و 

 22مالكفاءةمالتشغيليةم- نيا

 22مالكفاءةمالتخصيصيةم- لثا

 22مالكفاءةمالهيكليةم-رابعا
 22مالكفاءةمالتنظيميةم-خامسا

 22مالكفاءةمالفنيةم)التقنية(م-سادسا

 22م صائصمال سواقمالماليةمالدوليةمذاتمالكفاءةمالعاليةم-2

I. 22مالس يولةم 

II. 22مالسعراس  راريةمم 

III. 22معمقمالسوقمواتساعهم 

IV. 23مشموليةمالسوقم 

V. 23محيويةمالسوقم 

VI. 23مكفاءةمالمعلوماتمأ ومالتسعيرم 

 22مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بةم--

 26مالمضــاربةمفيمسوقمالبضــائعمومالمش تقاّتم:الخامسالمحورم

 20ممفهوممالمضاربةممنمالناحيةمالاقتصاديةم-أ و 

 20متعريفمالمضاربةممنمالناحيةمالاقتصاديةم-6

 29م صائصمالمضاربةم-0

 29مسرعةمحركةمالتداول -

 23مقياممالمضاربةمعلىمالمخاطرةم-

 23متقلبمال سعارمباس  رارم-

 23مالتعاملمبكمياتمكبيرةمومالتحكممفيمال سعارم-

 23ماللجوءمالىمأ ساليبمماليةممحفوفةمبالمخاطر -
م22مالمضاربةأ نواعمم-9

 22ممنمحي مالمدةمالزمنيةم-

م22ممنمحي مطبيعةمال داةممحلمالتعاملم-

م22ممنمحي مدر ةمالتنظيممومالمشرو يةمالسوقيةم-

م22ممنمحي ماتجاهمتوقعمحركةمال سعارم -

م22مال هميةمالاقتصاديةمللمضاربة -3



مــمــفم مــهرسمالمحممــــــــــ مــــــــ مــــــــــ توياتـــــ  

 

 
162 

م67مزيادةمس يولةمال سواق -1
مPrice Discovery 67تسهيلماكتشافمال سعارم -2
م22متحفيزمالاستثمارمومال نشطةمالاقتصاديةّ-9
م22ماعادةمتوزيعمالمخاطرّ-3

م22متحفيزمالابتكارمالماليّ-2

م22مالتأ ثيرمعلىمالاقتصادمالكليّ-2

م22ملمضاربةامالمرتبطةمبمفهوممالمخاطرّ--2

م22ممخاطرمتقلبمال سعارّ-6

م23ممخاطرمالخسارةمالسريعةّ-0

م23مالرافعةمالماليةمخاطرمّ-9

م23مالمخاطرمالنفس يةمومالسلوكيةّ-3

م23ممخاطرمنقصمالمعلوماتمأ ومالمعلوماتمالمضللّةّ-2

م22مالس يولةمخاطرم -2

م22مالمخاطرمالقانونيةمومالتنظيميةم-2

م22ممخاطرمالتكنولوجيامومال نظمةم-2

م26ممدىمتأ ثرمالمضاربةمفيمالبورصةمبالذكاءمالاصطنا يم--2

م26متسريعمعمليةماتخاذمالقرار -6

م26 تحسينمدقةّمالتن ؤمبحركةمال سعارم-0

م26مالا تمادمعلىمالتن ؤمالخوارزمي -9

مSentiment Analysis 26متحليلمال   ارمومالمشا رم-3
م20مزيادةمالمنافسةموعدممتكافؤمالفرصّ-2

م20مزيادةمالتقلباتمومالمخاطرمالنظاميةم-2

م20مومالتنظيميةال بعادمال خلاقيةمم-2

م29مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بةم--
م23مالعقودمال  لةمو قودمالمس تق لياتمفيمبورصةمالبضائعمومالمش تقاّتّالمحورمالسادس:

م22 العقودمال  لةمومالعقودمالمس تق ليةم-6

م22مماهيةمالعقودمال  لةم.6.6
م22متعريفمالعقودمال  لةّ.6.6.6

م22 العقودمال  لةأ نواعمم.0.6.6
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م22مالعقودمال  لةمللعملاتمومل سعارمالصرفم-أ م

م22 العقودمال  لةمل سعارمالفائدةم-ب

م22مالعقودمال  لةملمؤ اتمال سهمم-ج

م22مأ ركانمالعقودمال  لةم.9.6.6
م22مسماتمومميّزاتمالعقودمال  لةّ.3.6.6

م22م)ال  لةمومالمس تق لية(ميزاتمخاصةملهذامالنوعممنمالعقودمالمش تقةمم.2.6.6

م22مماهيةمالعقودمالمس تق ليةموتعريفهام.0.6

م22مماهيةمالعقودمالمس تق ليةم-أ و 

م23 تعريفمالعقودمالمس تق ليةم- نيا

م22منشأ ةمأ سواقمالعقودمالمس تق ليةم.6.0.6

م26مالمتعاملونمفيمسوقمالعقودمالمس تق ليةم.0.0.6

م29مأ ركانمالعقودمالمس تق ليةم.9.0.6
م29مأ نواعمالعقودمالمس تق ليةم.3.0.6

م29م قودممس تق ليةمعلىمأ سعارمالفائدةم-أ م

م29م قودممس تق ليةمالتيمتنصبمعلىممؤ اتمالسوقم-ب

م23مومالسوقمالحاضرمالمس تق ليةأ و همالتشابهمومالا تلافمبينمسوقمالعقودمم-0
م22متسويةمالعقودمالمس تق ليةّ-م9

م22مالعقودمالمس تق ليةسمةمالرفعمالماليمفيمم-3

م22م وطموسماتمالتعاملمفيمالعقودمالمس تق ليةم-2

م30ماستراتيجياتمالتغطيةمباس تخدامم قودمالمس تق لياتم-2

م32ميةمومخاطرهاعقودمالمس تق لمالالتغطيةمباس تخداممم دودّ-2

م32مالرموزمالقياس يةمللا شارةمالىمالعقودمالمتداولةمفيمالبورصاتمالسلعيةم-2

م622مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بةّ--

م626م قودمالخياراتمو قودمالمباد تمفيمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتمالمحورمالسابع:
م102ممOptionsم قودمالخياراتم.6

م102م-الخيارم-تاريخموتطورمأ سواقما   تيارمم1.1.

م620مماهيةم قدمالخيارم2.1.
م623ممم قودمالخياراتمأ نواعم.9.6

م623م قودمالخياراتمالعواملمالمؤثرةمفيمتحديدمأ سعار .3.6
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م662مصورمخاصةممنم قودمالخياراتم.2.6
م666مأ و همالمقارنةمبينم قودمالخيارموالعقودمالمس تق ليةموالعقودمال  لةم.0

م663مSWAPS(مالمقايضات) قودمالمباد تم .1

م663ممتعريفم قدمالمباد ت .6.9
م663مالمباد تأ نواعم قودمم.0.9
م609م ا تمخاصةممنمالعقود" قودمالجيلمالثاني"م.9.9
م602مالمباد تمفيمال سواقمالمالية قودمأ هميةمم.3.9

م602مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بة --

م603مالمقاصةمومالتسويةمفيمبورصةمالبضائعمومالمش تقاتم:الثامنالمحورم
م692مالمقاصةمومالتسويةالاطارمالمفاهيميملعمليتيم -أ و 
مClearing 692مفهوممالمقاصةمم.6
مSettlement 692مفهوممالتسويةمم2.
م692م(Novation) مالبنيةمالمؤسس يةملغرفمالمقاصةموأ ليةما   لالمالقانونيم- نيا
م692مالبنيةمالمؤسس يةملغرفمالمقاصةم.6
م696مالقانونيما   لالأ ليةمم.0
م690م(Clearing Process)مرا لمالمقاصةمم- لثا
م692م)ق لمالمقاصةمومالتسوية(مالمرا لمالتيمتمرمبهامأ وامرمالبيعموالشراءمفيمبورصةمالبضائع -رابعا
م639ممرا لمالمقاصةمومالتسويةمفيمسوقملندنمللمعادن -خامسا

م632مأ س ئلةمللفهمموترس يخمالمعارفمالمكتس بة --

م633مالمطبوعة ــــــــاتمةم 

م--مالجداولقائمةم 

م--مقائمةمال شكال 
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