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 ماهية البورصة وتاريخ نشأتها وأنواعها

سيتم في هذا المحور التطرق لمفهوم البورصة واهميتها وانواعها   

 واهم الاوراق المالية التي يتم تدولها فيها 

 ماهية البورصة -أولا

للبورصة دور مهم جدا في اقتصاديات أغلب الدول المنتجة والمصنعة  

قي الـــدول  عـــامـــة لمـــا لهـــا مي أهويـــة شيويـــة في توويـــ  الأنشـــــــــــــ ــة خـــاصـــــــــــــــة  ـــا

الاقتصــــــــادية وتنقية التنوية الداءوة  ليا ح عالية شيه تلوي اهوي ها في 

 انها اشد آليات التووي . وهناك عدح تعاريف للبورصة نذكر منها:

 :تعد البورصة سوقا يلتقي فيه ك  مي البائع والمشتري  التعريف الأول

ية تبادل مي المبادلات المختلية، ومي ثم فإنّ نشاط لإتوام عول

البورصة يتسع ليشو  كافة أنواع المعاملات والأنش ة التي يوارسها 

 البشر وينتاجون إليها لإشباع شاجاتهم ورغباتهم.

 :البورصة هي سوق منظوة تنعقد في مكان معين وفي  التعريف الثاني

ة وشرا  مختلف الأوراق الماليأوقات دورية  ين المتعاملين، مي أج   يع 

أو المحاصي  الزراعية أو السلع الصناعية، وتؤدي كلوة البورصة 

 معنيين هوا: 

 المكان الذي يجتوع فيه المتعاملون للبيع والشرا 
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 مجووع العوليات التي تنعقد فيه.

 :تعرف البورصة على أنها سوق التعام   الأوراق  التعريف الثالث

 أوهي سوق الأوراق المالي   كافة أنواعها وأشكالها. المالية  يعا وشرا ،

 البورصة  الميهوم الاقتصادي هي مكان يلتقي فيه التعريف الثالث :

لتبادل  سلعة هي الأسهم  -مي خلال سواسرح -البائعون والمشترون 

والسندات وتعرف بسوق المال طوي  الأج  وهي اقرب مي السوق 

 الكاملة

 رصةتاريخ نشأة البو  -ثانيا

إلى مدينة  روج القرن السادس عشر ترجع تسوية البورصة إلى   

Bruges" فان دور بورس" في  لجيكا نسبة إلى أشد اليرسان البلجيك 

"Van de bourse شيه كان مي كبار التجار الأغنيا  والصيارفة "

 المهوين الذيي يقومون  صيقات تجارية مي  يع وشرا .   

تولك فندقا كان يجتوع فيه  Vander Bourseشيه كانت عاءلة   

التجار القادمين مي فلورنسيا إلى مدينة  ريج البلجيلية، والتي كان ينظره 

التجار مي كافة المناطة شيه ت ورت التعاملات فيه، ونظرا لعدم 

اص ناب التجار  ضائعهم معهم كانت تتم الارتباطات في شك  عقود 
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وة ضرح  التزامات مستقبلية قاءوتعهدات، ومي ثم استبدلت البضائع الحا

 على الثقة المتبادلة  ين الأطراف المتعاملة.

ليعبر عي المكان الذي يجتوع فيه التجار  Bourseوأتى ليظ   

والمتعاملين معهم، لإ رام الصيقات والعقود والإنياق الحاضر أو الآج  

تاريخ لعليها وبال بع كانت هناك أماكي أخرى يجتوع فيها التجار قب  هذا ا

ولم تلي قد سويت  البورصات بعد، فعلى سبي  المثال كان اليراعنة في 

مصر يسونون للتجار بعرض  ضائعهم والاتياق عليه وتنديد أسعارها 

لدى عزيز مصر شيه كان يجتوع ك  التجار لديه وتتم الصيقات أمامهم، 

" ركوا عرف تجار العرب نظام  ورصات السلع مي خلال الشيخ " ندر التاج

 وتوويلها والاتياق لأج  عليها.

 Amersوأول  نا  أنشأ للبورصة وعرف بهذا الاسم هو  نا  مدينة   

وفي هذا الصدد يجب أن نشير إلى أنّها قامت عام  1460في  لجيكا عام 

 نشر تسعيرح الأسعار المسجلة ثم تل ها بعد ذلك ظهور العديد مي  1952

 يرنسا أول مي نظوت  Lyonنة البورصات في أوروبا، شيه تعتبر مدي

ثم  1563 – 1549 ورصات للقيم ثم جا ت  ورصة تولوز  باريس عام 

 8لتأتي بعد ذلك  ورصة  وردو  يرنسا  1566 ورصة روما  إي اليا عام 

سنوات بعد ظهور  ورصة  اريس ثم ظهرت  ورصة أمستردام بهولندا عام 

في  ري انيا فظهرت  أمّ  1762وفي فينّا عام  1683وفي  ال عام  1608
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التي تعتبر أهم  ورصة  1792وفي نيويورك عام  1773 ورصة لندن عام 

للقيم في العالم نظرا لحجم التبادلات اليومية. وفي القرن السابع عشر 

ميلادي قام العاملون في البستنة في هولندا عقود آجلة بغية تغ ية مخاطر 

 انخياض الأسعار.
 وراق الماليةثالثا: أنواع البورصات والأ 

 يولي تصنيف البورصات إلى أنواع متعددح كوا يلي: 

 : أنواع البورصات من حيث التداول  .1

وهي سوق منظم تتركز فيها المبادلات :  أ. بورصة البضائع الحاضرة

التجارية الخاصة  المنتجات ال بيعية ذات اس هلاك كبير كالبن والق ي 

 الخ.·····والقوح والسلر 

لبضائع  البورصة التجارية وتعتبر أقدم عهد مي البورصات وتسمى  ورصة ا

الأخرى إذ أنّها تؤسس تسيير مي طرف غرفة التجارح في المكان الذي تتواجد 

ه يتم الاتياق عند عقد الصيقة على ما يلي:¹فيه 
ّ
 ، وبجدر  الذكر على أن

  النسبة للسلعة: نوعي ها، كوي ها، سعر الوشدح. -

 يخ أو اليترح وطريقة الشحي. السبة للتسليم: التار  -

  النسبة للدفع: نقدا أو على دفعات. -

 وأشهر  ورصات البضائع في الوقت الحالي هو:

  النسبة لمادح الشعير هي  ورصة ليير  ول يينغ -
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  النسبة لمادح البن هي  ورصة لندن وباريس ونيويورك -

 النسبة لمادح السلر هي  ورصة شيكاغو، ليربول، كنساس سيتي -

: هي  ورصــــــــــــة عقود ثناءية مضــــــــــــوونها التزامات  صةةةةةةةةةةة العقود ا   ةب. بور 

قاءوة على  ضــــــــــــائع آجلة  ويولي دفع فرق الســــــــــــعر المتنقة شين تصــــــــــــيية 

 العولية .

 ورصــــة الذهب والمعادن النييســــة في ســــوق :  ج. بورصةةةةة المعادن الةفيسةةةةة

منظوــة لهــا وجود مــادي في قــاعــات خــاصـــــــــــــــة شيــه تتم الميــاوضـــــــــــــــات شول 

نييســــــــــــة مي قب  أعوان الصــــــــــــرف وتختلف أســــــــــــعار هذه المعادن المعادن ال

اختلافا كبيرا  النســـــــبة لمصـــــــادرهم ،أمريكا، روســـــــيا، جنوب إفريقيا البرازي  

وغيرها(، بسبب اختلاف طرق الحصول عليها وشحنها والتأمين عليها ودرجة 

 الشواءب فيها

ية تسمى أيضا سوق الصرف فهي سوق عالم" : د. بورصة القطع "العملات

يتم فيها تبادل العولات، كوا يتم تنديد أســعار صــرفها أو أســباب ارتياعها 

أو انخياضـــــها. وهي ســـــوق تل ي أي تدخ  خارمي فهي تنظم نيســـــها  نيســـــها 

 سا24سا/24والمتعاملون فيها ينش ون طيلة أيام الأسبوع وخلال مدح 

ا الخدمات منه من: تجوع البورصــــــة أشــــــكالا متعددح  ه. بورصةةةةةةة ال دمات

 السياشة والينادق،  ورصة التامين،  ورصة النق  وتأجير السيي .
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: تعد مي أشدث أنواع البورصــــــــــــات يتم فيها عرض وبيع  و. بورصةةةةةةةةةةة الأف ار

 الحقوق كنقوق الاختراع شقوق العلامات التجارية  وصيقات الإشهار ...

الأســـــــــــــهم  تةةداول فيهــا  يتم : وهي ســـــــــــــوق منظوــة ز. بورصةةةةةةةةةةةةة الأوراق المةةاليةةة

لســـــــــــــندات والمشـــــــــــــتقات المالية شيه تتندد فيها الأســـــــــــــعار وفقا للعرض وا

  وال لب، وتنقسم   ورصة الأوراق المالية مي شيه الوظيية إلى سوقين

وهي السوق التي يتم فيها التعام   السوق الأولية "سوق الإصدار": -

 الإصـــــــــــــدارات الجديدح لأول مرح  عي طرية ما يعرف بعولية الاكتتاب على 

 :شكلين

 . الاكتتاب العام لأول مرح مي قب  الشركات عند التأسيس 

 . الاكتتاب المغلة لزيادح رأس مال الشركات بعد التأسيس 

وهي الســـوق التي يتم فيها تداول  السةةوق الثانوية "سةةوق التداول ": -

الإصدارات القديوة التي تم إصدارها في السوق الأولية شيه يتم التياوض 

 ة  يعا وشرا  .شول الأوراق المالي

 وينقسم سوق التداول مي شيه التسجي  إلى قسوين كوا يلي: 

تنقســـــم  ورصـــــة الأوراق المالية :  .  أنواع البورصةةةةات من حيث الل ةةةة ي 2

 مي شيه التسجي  إلى قسوين: 

: هي ســوق تعو  بشــك  رســمي، وتوارس سةةوق مةةمة "رسةةمية"  -أ    

ح وتنـــت رقـــا ـــة شكوميـــة ، فيهـــا المعـــاملات على ضـــــــــــــو  قواعـــد  ونظم منـــدد
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ويت لب التعام  في الأوراق المالية أن تكون هذه الأوراق مســـجلة في تســـعيرح 

البورصـــــــة  ويشـــــــترط لتســـــــجي  الأوراق المالية للشـــــــركات المقبولة في الســـــــوق 

 الرسوية الشروط التالية :   

نشـــــــــــــر تقرير عي أرباشها، وكذا ك  ما يتعلة  الحســـــــــــــا ات الختامية  -

 لية .لك  دورح ما

الحصـــــــــــــول على موافقـــــة لجنـــــة الأوراق المـــــاليـــــة  خصـــــــــــــو  الأوراق  -

 المقبولة للتسجي  في تسعيرح البورصة. 

فالســـــــوق الأولي والثانوي هي أســـــــواق منظوة يجرى التعام  داخلها في 

مكان مندد و  قوانين صـــــــارمة والتعام   أســـــــلوب المزاد العل ي على الأوراق 

المنافســــــــــة الكاملة وصــــــــــولا إلى أفضــــــــــ   المالية، شيه تســــــــــود هذه الأســــــــــواق

الأســـــــــــــعار والتي يتم  بها  تنييذ العوليات.  وبالتالي نجد أوراق مالية موشدح 

 وتسعيرات مت ا قة.     

ومي أمثلـــة البورصــــــــــــــــات المنظوـــة نـــذكر "  ورصــــــــــــــــة طوكيو،  ورصـــــــــــــــة 

 نيويورك" 

: هي تلك الأســـواق التي لا تخضـــع سةةةوق  من مةةمة " من رسةةةمية"  -ب

ات والأســــاليب النظامية لنشــــاط  البورصــــة الرســــوية شيه تخت  للوندد

 تداول الأوراق المالية لك  الشــــــــــركات التي تعو  خارج مجال البورصــــــــــة ،أي 
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خارج الســــــــــوق الرســــــــــوية( وتلك الأوراق غير مســــــــــتوفاح لشــــــــــروط البورصــــــــــة 

 فأسعارها غير رسوية وغير مقيدح  تسعيرح البورصة.

 مي السوقين : ويضم السوق الغير منظم ك      

: هو ســـــــــوق غير منظم، يتكون مي الســـــــــواســـــــــرح غير السةةةةةةةةوق الثالث  -1     

الأعضـــــــــا  في البورصـــــــــة المنظوة، يجرى التعام  فيه  أوراق مالية خارج 

البورصـــــــــــــــة الرســـــــــــــويــة والســـــــــــــبــب في قيــام هــذا النوع مي الأســـــــــــــواق هي 

الصـــــــــعوبات التي غالبا ما تقا   المؤســـــــــســـــــــات عند  يعها للويات كبيرح 

ي الأوراق المالية المقيدح في أســــــواق الأوراق المالية . وأهم المؤســــــســــــات م

التي تنشـــــــــا في هذا الســـــــــوق : المؤســـــــــســـــــــات الاســـــــــتثوارية كبيرح الحجم 

كصـــــــــــــنــادية المعــاشـــــــــــــــات، شســـــــــــــــا ــات الأموال المؤمي عليهــا التي تــديرهــا 

 البنوك التجارية.

يه  أوراق : هو ســـــــــــــوق غير منظم،  يجرى التعام  ف السةةةةةةةةةةةوق الرا ع  -2     

مالية غير مقيدح في التســــــــــــعيرح  الرســــــــــــوية ولا مجال للوســــــــــــاطة في هذا 

النوع مي الأســــــــواق شيه يجرى التعام  بســــــــرعة وبتكلية بســــــــي ة مي 

خلال شـــــــــــــبلة اتصـــــــــــــالات اللترونية ،وتوث  المعاملات خارج البورصـــــــــــــة 

 9.2الأمريلية الجز  الأكبر مي النشــــــــــاط   المالي شيه تــــــــــج  ما قيوته 

  للوعاملات المستقبلية. 1996دولار عام ترليون 

 أنواع البورصات من حيث التعام  ال غرافي :. 3
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: وهي  ورصــــــات مندودح التعام  في النشــــــاط الإقليمي  بورصةةةةةات مح ية

 تتويز  صغر حجم المعاملات. 

: هي  ورصات كبيرح الحجم توتد معاملاتها إلى  " بورصات عالمية "دولية

 .   دول أخرى خارج الإقليم

 را عا: شروط إنشاء البورصة

هناك عدح مقومات يجب توافرها لازدهار الأسواق المالية فنذكر مي 

  ينها : 

الاســـتقرار الســـيا ـــ ي مي أهم العوام  التي الاسةةةتقرار السةةةيا ةةة ي:  -1

تعو  على جذب رؤوس الأموال فوع توافر الاســـــــــــــتقرار الســـــــــــــيا ـــــــــــــ ي 

الــــــدولــــــة بعيــــــدح عي تزدهر الأســـــــــــــواق المــــــاليــــــة وتنوو، فنينهــــــا تكون 

الحروب أو التدخ  الأجنبي يتنقة السلام والأمي الاجتواعي وي وئن 

المســـــــــــــتثورون على مصـــــــــــــير أموالهم كوــــــا في ظــــــ  الاســـــــــــــتقرار تنترم 

 الحكومات الوفا   التزاماتها.

ويســــــــــــــاهم  هــذا العــامــ  أيضــــــــــــــا في ازدهــار  اسةةةةةةةةةةةتقرار القوانمن : - 2

قوانين وتغيرها أســـــــــــــواق المـال ونووهـا شيـه أن عـدم اســـــــــــــتقرار ال

المســـــــــــــتور يؤثر على شريــة تــداول الاســـــــــــــتثوــارات وتقيــدهــا، لــذلــك 
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تنر  الــدولــة المتقــدمــة على اســـــــــــــتقرار قوانينهــا، ونتيجــة لــذلــك 

 تتدفة رؤوس الأموال بسهولة ويسر  دون أي خوف أوشك.

لا شــــــــــــــك أن الرقا ة المشــــــــــــــددح على حرية حركة رؤوس الأموال :  -3

يعوق ت وير أســـــــــــــواق المال ويعو  على شرية وانتقال رؤوس الأموال 

عدم انســــــــيابها في ســــــــهولة ويســــــــر، لذلك ينب ي أن يتوافر في أســــــــواق 

 المال الحرية في التنويلات النقدية وعدم فرض قيود أو رقا ة عليها.

كلوا انخيضــــــــت الأعبا  أو نســــــــب الضــــــــراءب الأعباء الضةةةةةةةري ية :  - 4

أدى ذلك إلى جذب  والرســــــوم الميروضــــــة على الأموال المســــــتثورح كلوا

رؤوس الأموال وتشـــجيعها موا يترتب عليه ازدهار أســـواق المال، علوا 

 ـــأن بعل الـــدول تغ ي الأموال المســـــــــــــتثورح بهـــا مي عب  الضـــــــــــــراءـــب 

 تشجيعا على تدفة رؤوس الموال وجذب المستثوريي.

ينب ي توفر وســــــــاء  البنية الأسةةةةةةةاسةةةةةةةية وشةةةةةةةب ة الات ةةةةةةةالات:  -ةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 5

ك لربا أي ســـــــــوق مال  دولة ما  أســـــــــواق الاتصـــــــــالات الســـــــــريعة وذل

المال  العالم، وذلك شتى تكون على دراية  العرض وال لب العالمي في 

أي وقـــت مي أوقـــات اليوم لـــذلـــك يلزم الاهتوـــام  ـــالمرافة العـــامـــة وفي 

مقدم ها المواصــلات الســللية واللاســللية، فضــلا عي أنه يلزم هياك  

 اقتصادية سليوة.
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افر  هاز م ةةةةرفي - 6 يعد الجهاز المصـــــرفي الأداح الهامة مت ام :   تو

لنوو الأســـواق المالية شيه أنه يقوم  دور الوســـيا المالي الذي يعو  

على تجويع المــــــدخرات وتنوي هــــــا وتوجيههــــــا ويعتبر الجهــــــاز المصـــــــــــــرفي 

 الدعامة الرءيسية لإقامة سوق مال مت ور.  

 خامسا: شروط الدخول إلى البورصة

شركات والمؤسسات الاقتصادية إلى سوق تت لب عولية دخول ال

الأوراق المالية جولة مي الشروط، منها ما يتعلة  الجانب المالي ومنها ما 

يتعلة  الجانب القانوني، وما تجدر الإشارح إليه هو أن هذه الشروط 

 تختلف مي دولة لأخرى، ومي  ورصة إلى أخرى داخ  نيس الدولة.

 ط التالية:ويولي تلخي  هذه الشروط في النقا

يشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى البورصة أن يكون -

 شكلها القانوني مي الأموال أي شركة مساهوة أو شركة التوصية  الأسهم.

أن ييتح رأس المال الاجتواعي لجوهور المساهوين المحتولين  نسبة تترواح  -

رأس المال في سوق الأوراق ، شيه طرح هذه النسبة مي %25إلى  %20ما ين 

 المالية وذلك  إصدار ما يقا لها مي أسهم.

 أن يكون قد مر على تأسيسها ونشاطها أكثر مي ثلاثة سنوات. -
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أن تكون قد شققت الأرباح خلال السنتين الأخيرتين عند طلب الإدراج في  -

 سوق الأوراق المالية مع توزيع الأرباح خلالهوا.

يداعه لدى الجهات المختصة، مع الإشارح إلى أن تكويي ملف الدخول وإ-

الملف يجب أن ينتوي على القانون الأسا  ي للشركة، وتقديم نشاط 

المؤسسة وآفاقها المستقبلية، مع الإشارح إلى كييية الدخول إلى سوق 

 الأوراق المالية.

تقديم القواءم المالية الختامية كجدول شســــــــــــــا ات النتاءج، الميزانية -

  ، مصادق عليها مي طرف منافظ الحسا ات.الختامية

 سادسا: المةتجات المالية المتداولة بالبورصة

إن السوق المالي هو سوق التووي  طوي  الأج ، توث  البورصة الجز  

ويتم التعام  داخ  البورصــــة  قيم منقولة   الرءيســــ ي منه في عولية التووي 

 متعددح نوضحها كوا يلي:

لما كانت البورصة سوقا والسوق ينتاج إلى منتجات  أنواع الأوراق المالية:

للتعام  بها فإنّ منتجات البورصة هي الأوراق المالية وتعرف الأوراق المالية 

على أنّها تلك الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات الحكومية وغير 

الحكومية ،سندات طويلة الأج ، أذونات الخزينة، أسهم الشركات 

 العوومية...(.
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ا وذات شة في أص  معين وفي التدفقات النقدية 
ّ
فالورقة المالية تعتبر صك

المتوقعة الناتجة عي هذا الأص  أي أنّها مستند مللية أو ديي  ين شقوق 

 وم الب المستثور.

 الأوراق المالية إلى جانب تنقيقها عاءدا مناسبا للوستثوريي فإنّها تونح لهم 

اجة إذ مي المولي  يعها في البورصة سهولة تنويلها إلى نقود عند الح

 والحصول على عاءد مي النقود وتنقسم الأوراق المالية إلى نوعين:

 . الأسةةةهم:1

هو عبارح عي شهادح تخوّل لماللها الحة في مللية جز  مي  تعريف السةةةهم:

رأس مال الشركة التي أصدرت هذا السهم، والأسهم قا لة للتداول 

ة إمّا  ال رق التجارية أو مي يد إلى يد أو  القيد في تج  والانتقال في البورص

الشركة وعندما يتنازل شخ  عي أسهوه تصبح الشركة مدينة للوساهم 

الجديد وين  من  مالك السهم القديم في ك  ماله مي شقوق على الشركة 

 وتشو  هذه الحقوق ما يلي:

شة الحصول على ما يخ  السهم مي أرباح وفقا للحصة  -

 صصة لك  سهم والمقررح توزيعها على شولة الأسهم.المخ

شقوق على أصول وموجودات الشركة تعادل نصيب ك  سهم مي صافي  -

أصول الشركة أو ناتج  يع هذه الأصول بعد استبعاد شقوق الغير منها عند 

 تصيية الشركة وهو مايعادل تقريبا نصيب السهم مي رأس المال.



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

مات دورية عي موقف الشركة المالي، وعي شة الحصول على  يانات ومعلو  -

 نتاءج أعوالها.

شة شضور الجوعيات العوومية سوا  العادية أو غير العادية ومناقشة  -

ما يعرض فيها وطرح الملاشظات والاقتراشات وشة التصويت على مشروعات 

 القرار المعروضة.

 ةإذن فالسهم مستند مللية ومي ثم فليس له تاريخ استنقاق فوسؤولي

 إذا قررت 
ّ
شامله مندودح  قيوة السهم ولا ينة له الم البة  الأرباح إلا

 الإدارح توزيعها.

 وتنقسم الأسهم إلى ثلاث فئات: أنواع الأسهم:

 أسهم من حيث الش  : -أ

هذا السهم، هو سهم مي النوع الذي يسج  إسم شامله السهم الاسمي:  -

للية هذا السهم مي شخ  الناق  للوللية؛ أي عندما تنتق  م على الصك

على ظهر السهم، أو عن رية طرق  لشخ  أخر، يتم تسجي  إسم الجديد

وتكون تلك ال ريقة عي طرية  .آخرى عي طرية شركة مصر المقاصة

 .السحب والإيداع، والتسوية والحيظ المركزي 

مي ثم يتم تسجي  تلك العولية عند الشركة المصدرح وتسج  في   

  .دفاترها
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الـسهم لحامله هو سهم لا يشترط ذكر إسم صاشبه على  لحام ه:السهم  -

 الصك،

   لا يشترط عوليات نق  المللية أو الصكوك.  فقا إذ كنت تريد ملليته 

 قم  تداول هذا السـهم، وللي بعد أن يتم دفع قيوته كاملة عند الإكتتاب.

وللي يجب الإشارح إلى أن الشك  الوشيد الذي يسوح  ه التشريع   

 السوري هو شك  الأسهم الاسوية فقا.

للشركة أن تصدر أسهوها لأمر وتشترط فيها أن تكون كاملة السهم لأمر:  - 

الوفا  أي دفعت ك  قيو ها الاسوية، إذ أنّ الشركة لا تست يع تعقب تداول 

الأسهم ولا تست يع أن تتعرف على المساهم الأخير الملزم  رصيد القيوة التي 

 قيوة السهم. لم تدفع مي أص 

 أسهم من حيث الح ة التي تدفع: -ب

هو الذي يلتتب  ه المساهم بشرط أن يدفع قيوته نقدا السهم الةقدي: -

 بعد تأسيس الشركة 
ّ
ولا يصبح السهم قا لا للتداول  ال رق التجارية إلا

  صية نهاءية وصدور المرسوم المرخ   تأسيسها.

ة كعقار أو مصنع أو متجر أو هو الذي يوث  شصة عيني السهم العيني: -

موجودات لشركة قاءوة يصادق عليه مي طرف الجوعية التأسيسية فلا 

 عند تسليم الخدمات التي 
ّ
 أصحابها إلا

ّ
يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم إلا

 تقا لها وتعتبر قيو ها مدفوعة  كاملها.
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 أسهم من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها: -ج

نقول عي السهم العادي "السهم".  التعريف هو عبارح  السهم العادي: -

في  titre en capital ou titre de propriétéعننة مللية أو صك مللية 

المؤسسة الاقتصادية التي أصدرته. إنه يع ي لصاشبة شة في مللية أصول 

المؤسسة ، ومي ثم في الحصول على جز  مي دخ  المؤسسة. وهوإلى جانب 

ن الماليان القا لان للتداول والأكثر شهرح.السهم ليس له السندات الأصلا 

تاريخ استنقاق مثلوا هو الحال  النسبة للسند. المساهم هو آخر مي 

يستييد مي أرباح الشركة. فوصلحة الضراءب والموردون والداءنون 

، وبعدهم شولة الأسهم obligatairesالمصرفيون وشولة السندات 

على العواءد أو الحقوق في شالة الافلاس. أكثر  الموتازح، هم أول مي ينص 

مي ذلك، فإن المساهوين يتنولون كافة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة. 

 في مقا   ذلك، فإن الأسهم وما ماثلها مي شهادات استثوار تع ي لصاشبها:

شة التصويت في إطار الجوعية العامة على  مختلف اللواءح التي  *

ؤسسة، والتي تتعلة  توجهاتها الرءيسية، أي التعبير عي تقدمها إدارح الم

رأيه خلال انعقاد الجوعيات العامة في كييية إدارح الشركة وبالتالي مراقبة 

 سياس ها وسيرها.



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

، -في شالة توزيعه  -تع يه شة الحصول على جز  مي ربح الشركة  *

  ك  صيتناسب مع مساهوته في رأس مال الشركة. علوا  أنه يولي أن يخ

 الربح أو جز  منه لتكويي اشتياطي يكون مي شأنه دعم المركز المالي للشركة.

* تع يه في شالة تصيية الشركة شة الحصول على جز مي صافي   

 .أصولها

، هي أسهم préférentiellesالأسهم الموتازح أو المضلة السهم الممتاز:  -

لى مواث  لمعدل فاءدح ع تكون لها الأولية في دفع الأرباح وهي أرباح ثا تة

سندات.كوا أنها تتوتع  أولوية الدفع في شالة تصيية الشركة، وتسوح 

 وراكوة للأرباح ليترح منددح. في البداية ينب ي التأكيد على أنه على خلاف 

الأسهم العادية فإن معدل الربح الذي تدره هو معدل ثا ت وقا   للزيادح في 

رح. في شالة كون أرباح الشركة غير كافية شالة شققت المؤسسة أرباشا معتب

للوفا   وعدل الربح الثا ت المنصو  عليه، فإن شة صاشب السهم 

الموتاز في ذلك لا يسقا،    يرش  إلى السنة الموالية.وفي شالة كون أرباح 

الشركة خلال السنة الموالية غير كافية للوفا   الربح المتية عليه فإنه لي 

 les actions privilégiées sont لمالية الثالثةيسقا ويرش  للسنة ا

cumulatifs et onéreux أي يتم تجويع الارباح لثلاثة سنوات .

متتالية، ثلاثة فقا، بعدها ينول السهم الموتاز إلى سهم عادي ويلسب 

 صاشبه شة التصويت. 
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إنه ينب ي التذكير  أن العاءد الثا ت على السهم الموتاز ليس ضروري 

ثلوا هو الحال  النسبة للياءدح على السند. كوا تجدر الإشارح الدفع م

كذلك إلى أن الأسهم الموتازح ليست كلها قا لة للتنوي  إلى أسهم عادية، 

وهو ما يتم تنديده نصا، أي ضرورح الن  عليه في نشرح الاصدار. تعتبر 

الأسهم الموتازح مي  ين الأصول الهجينة، لذلك فهي تصنف في خانة شبه 

 quasi fonds propresالأموال الخاصة 

 actions للتنوي الأسهم الموتازح والأسهم الموتازح القا لة 

privilégiées et actions  privilégiées convertibles.  ترتيع

القيوة السوقية للأسهم الموتازح  نوعيها في شالة انخياض معدلات الياءدح 

ا مثلوا هو الحال  النسبة في سوق الاقراض والعلس  العلس. أي توام

 للسندات.

تتوتع الأرباح التي تدرها الأسهم  جويع أنواعها  وعاملة ضريبية 

traitement fiscal plus   avantageux  أفض ، مقارنة  اليواءد التي

 تدرها السندات.

و هي الأسهم التي اس هللت قيو ها  أن رُدت قيو ها الإسوية  سهم التمتع: -

دريجيا أو دفعة واشدح أثنا  شياح الشركة, و هذا ما يسمى الى المساهم ت

 ..  إطيا  الأسهم

 السةدات:  -2
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قيوة معينة، وهي أشد  السندات :هي أوراق مالية ذات تعريف السةد: -أ

إلى  أوعية الاستثوار، والسند عادح ورقة تعلي عي أن مالك السند داءي

مشروع. وعادح ت رح  الجهة المصدرح للسند، سوا  شكومة أو شركة، أو

للبيع في سوق المال لتنصي  مبلغ م لوب لمشروع خا ،  هذه السندات

الشركات لشرا   اخرح، أو تنتاج  لدية  ولهدف مندد، فقد تنتاج إشدى

جديدح، أو أن شكومة ما تنتاج  إشدى المدن إلى توديدات كهرباءية أو ماءية

متوفرح، ولا يولي  الية غيرإلى  نا  مدارس أو جامعة، وللي الاعتوادات الم

 .تنقيقها بسهولة للبر الاشتياج

الحاجة لا يرغب في أن يكون هناك  وفي الوقت نيسه، فإن صاشب         

كالأعوال الحكومية  شريك له فيوا يعو  سوا  لعدم إمكانية المشاركة،

شركات  والبلدية أو المدارس، أو أن الشركات لا ترغب في التوسع في خلة

مع الشركا  الأولين. لذا فإن الح  هو أن ت لب سليه لتغ ية المبلغ  جديدح

 .تنتاجه الذي

ويولي تنصي  هذا المبلغ عي طرية قرض مي  نك واشد أو   

ويولي أيضا أن ت رح سندات  وبالغ صغيرح نسبيا ليكون  مجووعة  نوك،

 يالعاديين، وتكون هذه السندات  وثا ة ورقة دي شراؤها في مقدرح الناس

الشركة، وتباع هذه السندات على الناس  على هذه البلدية أو الحكومة أو
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مي أموال متوفرح  كوسيلة للاستثوار المضوون، فيقدموا ما لديهم

  . ضوانات معينة مي قب  الجهة المستييدح مي القرض

قيوة السند  على أساس أن تقدم السندات للبيع وت رح في الأسواق 

يبدأ مي  كبير في السندات الحكومية، وغالبا مامبلغ مندود، وهو مبلغ 

 .دولار 1000خوسة آلاف دولار، وفي الشركات يبدأ مي 

وغالبا ما يعلي عي المدح، وتعرف  أنها سندات  ومدح السند مندودح،

و قصيرح الأج  تع ي أن مدح سداد  .قصيرح أو متوس ة الأج  أو طويلة

متوس ة الأج   ن، وسنداتقيوة هذا السند هي في خلال سنة إلى سنتي

تع ي أن مدح السداد مي ثلاث سنوات إلى عشر سنوات وما زاد عي ذلك 

 .سندات طويلة الأج  فهي

السندات  ويدفع لمالك السند مبلغ مندود فاءدح، وغالبا ما تكون          

 الحكومية قليلة الياءدح لأنها مضوونة التنصي  والبيع في أي وقت، وأما

عرض سنداتها للبيع بسعر فاءدح أعلى للوشتري لتشجع الشركات فهي ت

هناك فاءدح مالية، وهي عادح مبلغ مق وع، وغالبا ما  شرا  سنداتها، أي إن

وقت طرح هذه السندات أو أكثر قليلا  يكون بسعر الياءدح الدارجة في

السنوية وتدفع غالبا ك   ليقب  الناس عليها، وهذه الياءدح تندد قيو ها

 .ويعلي عي تنصيلها في مواعيد ثا تة ستة أشهر،
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السندات أيضا  أنها قا لة للتداول في الأسواق، وذلك في شالة  وتتويز        

السيولة النقدية، فالمالك يست يع  يع ما لديه مي  اشتياج ماللها إلى

الباقية مي عور السند، ومع سعر الياءدح  سندات بسعر يتناسب مع المدح

 .لبيعالمتية عليها عند ا

المشروع  إن الذي يولك السندات لا يعتبر شريكا في :ضمانات السةدات -

أو الشركة التي طرشت هذه السندات للبيع، وليس لمالك السند أي صوت 

  .الإدارح في مجلس

 ومي أشهر السندات المعروفة هي سندات الحكومات، وهي غالبا سندات     

 ى تووي  لمشروعاتها العديدح، ضوان الدولة، وت رشها الدولة للحصول عل

أو مجاري وتصريف المياه( والتي عادح تنتظر أن تنص   ،مثلا سلة شديد

رسوم الخدمات التي تتنقة مي تقديم  منها الدولة على عاءد عي طرية

يشتري السند وهو يعلم  خدماتها مي ذلك المشروع. لذا فإن صاشب السند

 .لمشروعأن هناك ضوانا لعودح ماله إليه مي هذا ا

لمالك السند الأولوية في التنصي ، فيوا لو تعرضت الشركة  كوا أن           

 يع السند لأي انتكاسة مالية، فصاشب  أو المصلحة التي استيادت مي

 .الإفلاس السند له الأولوية في التنصي  في شالة
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ويولك صاشب السند قوح أخرى، وهي أنه يست يع أن ي الب في            

إفلاس الشركة أو المصلحة في شالة عدم سدادها للياءدح أو للوبلغ  نإعلا 

المبلغ، وهذه قوح تخيف الشركات والمصالح، موا  عند شلول موعد دفع

شقوقه وتنافظ على ماله عند هذا  يجع  لصاشب السند قوح تع يه كام 

  .المديي

 ديعلي عنتتندد قيوة الياءدح في السند عند طرشه للبيع ، فقد           

سنويا وهذا السعر يبقى ثا تا مدح  %6طرشه أن الياءدح عليه ستكون 

مهوا تغيرت أسعار الياءدح في السوق المالي( لذا فان أي  سنوات عور السند

، يؤثر كثيرا في %5السوق  السالب  أن تصبح مثلا  تغير في سعر الياءدح في

جع  السند مربنا عليها، لأن ذلك ي سوق هذه السندات ويزيد في ال لب

أرباح أكثر مي  للوالك، ويشجع الآخريي على شراءه، فهم ينصلون على

 غيرهم مي السندات الم روشة شديثا. وفي شالة ارتياع أسعار الياءدح في

السوق المالي فإن هذه السندات تكون م لوبة لمي يبنه عي دفع التزامات 

 .قريبة في آجال

عام، فقد ترى الجهة التي وفي شالة انخياض معدل الياءدح ال

الأسهم أن مي صالحها استعادح السندات التي طرش ها وشرا ها  أصدرت

أق  فاءدح مي السا ة، فتعلي عي رغب ها في  مي أصحابها، وإصدار سندات

وتووي  جديد لغرض واشد  سداد ديونها، وذلك  نصولها على قرض جديد



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

أرخ   ندات جديدحهو استبدال السندات القديوة الغالية، وإشلال س

ومي هنا فإن هناك شركة داءوة للتداول في السندات   .تكلية مي السا قة

الأسواق المالية، وهي توث  ورقة نقدية ذات مبلغ مندد القيوة، وللي له  في

 .زمي وموعد استنقاقه أو استنقاق الياءدح عليه سعر يختلف شسب

 السةدات ب. أنواع

  السندات خوسة، هي : أنواع

السند الذي تصدره  وهو لسةد المستحق الوفاء  علاوة إصدار:ا -

في  المبلغ الشركة  وبلغ معين يسمى "سعر الإصدار"، وللنها تتعهد  رد

 إليه علاوح تسمى "علاوح إصدار" 
ً
ميعاد الوفا  بسعر أعلى، مضافا

 
ً
( وشدح نقدية ،دينار / 50الشركة سعر الإصدار  وبلغ ، تصدر فوثلا

( وشدح نقدية أي بعلاوح 60توقعه  وبلغ ، وللنها دولار(، ريال / جنيه /

 .نقدية إصدار قدرها عشر وشدات

اسوية وشقيقية، أي   قيوة وهو السند الذي يصدر سةد القبض: -

ثا تة  فاءدح تستوفي الشركة القيوة المعينة في السند، وتندد لصاشبه

 د ميخراج عد تاريخ استنقاق معين، وللنها تجري القرعة في ك  عام لإ 

وتدفع لأصحابها مع قيو ها مكافأح، وتجري قرعة لتعيين  السندات،

فاءدح، وهذا السند نوع مي أنواع   دون  السندات التي تس هلك
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إلا  قانون خا ،  الأنواع اليانصيب. وقد منعت القوانين إصدار هذه

 أو  إذن مي الحكومة.

شامله رأس ماله يسترد  الذي وهو السند سةد الة يب بدون فائدة: -

، فإنه (الثاني في شالة الخسارح،  خلاف سند النصيب ذي الياءدح ،النوع

 لا يسترد شامله شيئًا قي شالة الخسارح.

وهو السند  الإصدار:  سعر السةد ذو الاستحقاق الثابت ال ادر -

 .مرتيعة العادي، إلا أن مدته تكون عادح قصيرح، ويع ى فاءدح

ضوانًا عينيًا للوفا   الشركة السند الذي تقدموهو  السةد المضمون: -

 أو  ترهي  ه،  أن ترهي عقاراتها في مقا   السندات المضوونة، أو
ً
عقارا

 عينيًا لك  سند، وتلجأ الشركة إلى إصدار مث  هذه السندات إذا
ً
 مالا

 ناجة إلى اجتذاب رجال المال لإقراضها  النقد، لكي تتلافى سو   كانت

 ويعرف هذا النوع في إنجلترا  اسم "السندات العادية". ،المادية أشوالها

وللنها قد تتنوع مي  أصحابها، هي أنواع السندات مي شيه شقوق  هذه

 ناشية الشك  إلى:

ويتعهد منرره  دفع مبلغ  الداءي، لا يذكر عليه اسم سةد لحام ه: -

 سند. ينو  هذا ال لمي معين مي النقود في تاريخ معين، أو  وجرد الاطلاع،
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وهي أوراق مالية يتم تداولها  البيع، والشرا ، وعند استنقاق 

الياءدح يقدم المستثور الكوبون المرفة مع السند للبنك؛ مي أج  

 .الحصول على قيوة الياءدح

شأنه شأن الأسهم  ويكون  يذكر فيه اسم الداءي، السةد الإسمي: -

 الاسوية.

 مخاطر السةدات -ج 

 ها:هناك مخاطر للسندات من

 .تغير معدلات الياءدح

 .مخاطر التضخم

 .مخاطر إعادح الاستثوار

 .عجز الشركات عي الالتزام بشروط السند

 .زيادح أو انخياض السيولة

 .تقييم السندات

 

 

 المحور الثاني: بوصة البضائع او ما يسمى البورصة الس عية

سيتم في هذا المحور الت رق  التيصي  لماهية ونشاح البورصة 

 عية وكييية التعام  فيها واهوي هاالسل
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 أولا: نشأة بوصة البضائع وتطورها

 دا ظهور  ورصة البضائع في القرن السابع عشر، في صورح سوق 

كبيرح تتوركز فيها عوليات التبادل السلعي، وت ورت الى نظام ينلم هذا 

السوق في شك  مت لبات جودح معينة في السلع، وكان هناك ما يسمى 

واعد السلوك التي تنلم العلاقات في انجلترا في القرن الثامي  ودونات ق

عشر، وتم تاسيس نواذج لعقود كوثاءة  ين التجار ونواذج للاصالات 

وغيرها مي الوثاءة، جا  التوسع التدريجي للتجارح شتى اصبنت تشو  

التعاملات  ين الدول، فتنولت الاسواق الصغيرح الى كيانات تتيح 

 للبضاعة والوثاءة. التداول الدولي 

شسب الوضع القديم فقد كانت البضاعة تعرض في انتظار المشتريي 

، كانو ياتون في صورح قواف ( وبالتالي ربوا ينتظر البائع فترات طويلة 

لحين قدوم القافلة أي وجود ال لب، فظهرت الحاجة الى تغير هذه 

حجام الاوضاع، خصوصا مع اتساع الاسواق واتساع المدن وزيادح أ

التداول، وبدأ ظهور الباعة المختصين في سلع منددح، مع هذا التسارع 

وجدت الحاجة الى لانجاز المعاملات بسرعة أكبر، ووضع نظام للتداول، 

 وفل المنازعات.

كان ظهور أســواق الأســهم  اي اليا، مرتب ا  وجود قاعدح صــناعية كبيرح في 

 في فرنســــــــــــا  ودينة ليون فلورنســــــــــــا وشتوا  وفي وقت أريب ظهرت البورصــــــــــــة 
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وتولوز ، ال ها  ورصــــــــــة لندن ، وقد كانت  ورســــــــــية أمســــــــــتردام في البورســــــــــية 

الأولى التي أجريـــت مي خلالهـــا معـــاملات الأوراق المـــاليـــة شيـــه جرى تـــداول 

اسهم شركة الهند الشرقية ،البري انية( وشركة الهند العربية ، أما  ورصة 

م وكانت ١٨٤٨لم تظهر إلا عام شـــــــــــــيكاغو المشـــــــــــــهورح في التبادل الســـــــــــــلمي ا

الحاجة إلى وجود وســـ ا  قد ظهرت مع زيادح التبادلات في  ورصـــة اســـتردام 

 اليرن الثامي عشـــــــــــــر، والحاجة إلى مي ينيذ أوامر العولا  الخارجين وغير 

المتواجديي أغلب الأوقات ، كذلك ظهرت الحاجة لوجود شبلة معلوماتية 

ا أوجب ضــــــرورح اســــــتار التشــــــريعات توفر معلومات الســــــوق  اســــــتورار، مو

التي تليــ  تنظيم هــذه التبــادلات، مع ت بية معــايير الجودح، خصـــــــــــــوصــــــــــــــا 

لمنتجات المواد الخام الزراعية، والتي توث  أهم فنة في السلع المتبادلة، أدى 

 ذلــك إلى الضــــــــــــــاح شـــــــــــــكــ  الســـــــــــــوق فيوــا أطلة عليــه البورصــــــــــــــة الســـــــــــــلعيــة

Commodity Exchange  تاســـــــــع عشـــــــــر والذي في منتصـــــــــف القرن ال

 :اتسم بعدح خصاء  كوا يلي

وجود قواعد الزامية التبادل في البورصــــــــــــات الســــــــــــلعية، مي خلال  

الإلزام  التســــــــــــجي  البائعين والمشــــــــــــتريي، وتوقيع العقوبات الملاءوة في شال 

عــدم الالتزام  ــه كـاـفــة المنتجــات المتبــادلــة ذات معــايير واضـــــــــــــحــة وموشــدح، 

ج، التعـامـ  مي  .ل التنـديـد درجـة جودتهـاويتم فن  الســـــــــــــلع قبـ  التبـاد

خلال البورصـــــــــات الســـــــــلعية، شيه يســـــــــوح  البيع المباشـــــــــر المســـــــــ هلك وفقا 
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للقواعد، كوا يســـــــوح  المصـــــــرية وتبادل الإيصـــــــالات ده يســـــــوح  البيع  دون 

وجود الســـلعة، مي خلال الوصـــف، والعقد الموقع  ين ال رفين كوا يســـوح 

خصـــــــــــــــاء  المنتج، وتنـــديـــد مواعيــد   ـــالاتيـــاقيـــات التعـــاقـــديـــة، مع تنـــديـــد

التســــــــليم المســــــــتقبلية ،التعاقدات الأجلة(، وقد كانت العقود الآجلة أهوية 

كبرى في ت ور الدورســــــــــــــات، فيي البد  كانت هناك مخاطرح كبيرح يتنولها 

ال رف المشـــــــــتري نظرا لاشتوال انهيار الأســـــــــواق وبالتالي انهيار الأســـــــــعار، أو 

لنبي، وقد ساعد على تخييف شدح هذه المخاطر يتنولها المنتج مث  ال ة ا

ظهور شــــــــركات التامين التي تقدم الموالك الكافية،  وا ســــــــاعد على انتشــــــــار 

التعــامــ   ــالعقود الأشلــة، شيــه لوشــة كـاـفــة المتغيرات في الاعتبــار، مع توقع 

كــاـفـــة التيـــاصـــــــــــــيـــ  على مســـــــــــــتوى المنتجـــات والأمـــاكي مع المزيـــد مي الت ور 

وظهور الشــــركات اللبرى ذات أحجام الإنتاج المســــخوه الاقتصــــادي العالمي 

ومع ظهور التلنولوجيـــا المتقـــدمـــة، فقـــد توســـــــــــــع ميهوم التبـــادل مي خلال 

البورصــــــــــــات اليشــــــــــــو  ق اع عريل مي الم لع، فبالإضــــــــــــافة إلى  ورصــــــــــــات 

المنتجــات الزراعيــة التي تضـــــــــــــم عــدد مي الســـــــــــــلع الأســـــــــــــــاســـــــــــــيــة مثــ  القوح 

ية والين والملح واللتان والصـــــــوف ، وســـــــلع والشـــــــوفان والأخرح والبدور الزين

أخرى غير أســــاســــية مث  انواع الخضــــراوات واليواكه الخام والمصــــنعة مي 

العصـــاءر وغيرها ، كذلك توســـعت  ورصـــات الســـلع الخام التي تســـتخدم في 

الصـــــناعة مث  المعادن ، الذهب القضـــــية، النناس الألومنيوم، الثلاثين( ، 
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يــة مثــ  ، النيا والينم والغــال( وارتب ــت وكنــك  ورســــــــــــــات الموارد ال بيع

 ورصـــــــــات الســـــــــلع  صـــــــــورح قوية مع  ورســـــــــات الســـــــــلات، واتجاهات البنوك 

المركزية العالمية وعلى رأسها البنك الاشتياطي الييدرالي الأمريكي، وأصبنت 

أي تنركات تقوم بها وزارح الخزانة الأمريلية  خصـــــــــــــو  ســـــــــــــعر الياءدح أو 

على العولة الأمريلية تو تأثير مباشـــر على أســـواق حجم المديونية وأي تأثير 

البورصـــــــــــات العالمية كافة كذلك ك  دور التلنولوجيا والتقدم العلمي هاءلا 

في إشداث تغيرات كبيرح في أنظوة التبادل مي خلال الدوريات الســلوية كوا 

 :يلي

لعبه الت ورات التقنية وانظوة التداول عبر الشــــبلة العنلبوتية  

ا في توســــــــيع وت وير التعام ، وفتنت المجال الانتشــــــــار التعاملات دورا كبير 

في البورصات الدولية مي أي  قعة في العالم، موا ساعد على ارتياع كبير في 

حجم التداولات، مث   ورصـــــــة شـــــــيكاغو للحبوب، وبورصـــــــة لندن للوعادن 

 المعلومــات في نيس اللحظــة في أي مكــان  ــالعــالم،و  المتــاشــةنظرا لإمكــانيــة ،

أصـــــــــــــبنت هناك شـــــــــــــيافية واســـــــــــــعة لكافة المتعاملين، وأدت إلى تنســـــــــــــين 

مســـــــــــــتوى المنـــافســـــــــــــــة. ج، انتشـــــــــــــــار التعـــامـــ  مي خلال المشـــــــــــــتقـــات المـــاليـــة 

والخيــارات، مع ارتبــاط الورقــة المــاليــة  ــاكثر مي طرف الشـــــــــــــركــة الأصـــــــــــــليــة، 

الشــــــــــــركة البالغة، الشــــــــــــركة المشــــــــــــترية، شــــــــــــركة التاســــــــــــيس شــــــــــــركة الرهي.. 

ع التعاملات الاجلة، موا أدى إلى تضــــــــــــــاعف التعاملات وغيرهم(، مع شـــــــــــــيو 
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الأرقـام فلليـة  ـالبورصــــــــــــــات العـالميـة ده للتقـدم التلنولومي اثر شـاســـــــــــــم في 

ميهوم البورصــــــة الســــــلعية؛  -۲الت ور الذي شــــــهدته معايير تقييم الجودح 

تعرف البورصـــــــــــــة الســـــــــــــلعية،  كونها ســـــــــــــوقا لتداول المنتجات الزراعية، مي 

ـــاـنـــــت خلال معـــــايير موشـــــ دح المنتجـــــات المتوـــــاثلـــــة وغير المتوـــــاثلـــــة ســـــــــــــوا  كـ

اســ هلاكية أو التلوية، تصــديرية أو اســتيرادية ويشــترط في تلك المنتجات أن 

تكون قـــــادرح على التنوـــــ  وســـــــــــــهلـــــة التنريي، ويوجـــــد عليهـــــا عرض وطلـــــب 

متغير، وتباع فيها البســــــاعة كجولة وفقا لشــــــروط المنافســــــة الحرح وشســــــب 

ك تعرف البورصــــــــــــــة الســـــــــــــلوية  كونها منظوة أو اللويات المنصـــــــــــــو  كذل

مؤسسة مكونه مي أشخا  وأعضا  البورصة( للتعام  في السلع الدولية 

وتقوم  توفير مكــــان للوتــــاجرح وتنــــت قواعــــد معينــــة وفي تعريف آخر أنهــــا 

عبارح عي جوعية مي التجار تعل ى تنظيم الســــــــوق  ين البدعين والمشــــــــتريي 

في مقر الســــــــــــوق وللي التعام  يتم عي طرية الســــــــــــلع الدولية التي لا توجد 

المســـــتندات، والغرض الأســـــا ـــــ ي مي المتاجرح في  ورصـــــة الســـــلع الدولية هو 

 . الوقاية مي الخســــــــارح المالية وذلك عي طرية البيع والشــــــــرا  بشــــــــك  أج 

يشـــــو  ميهوم البورصـــــة تلك البورصـــــات التي تيســـــر التجارح الآنية مي أج  

أو عقود التســــــــــليم الأج  التي ينتج عنها  تســــــــــليم فوري للســــــــــلع الأســــــــــاســــــــــية

املين تتيح للوتع: تســـــــــــــليم في المســـــــــــــتقب ، وفي شالة العوود الســـــــــــــلوية فهي

الاتياق على تياصـــــــي   يع وشـــــــرا  ســـــــلعة في المســـــــتقب ، شيه يوافة البائع 
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على الســـــــليم المشـــــــتري كوية معينة مي ســـــــلعة ما في تاريخ مســـــــتقبلي مقا   

لأول بعل النظر عي ســـعر الســـلعة الســـوقي ســـعر يندد عند إ رام العقد ا

يوم التســـــــــــــليم، و يولي تداول هذه العقود الأشلة وانتقالها مي متداول إلى 

آخر وفقـــا لأســـــــــــــعـــار التـــداول اليوميـــة التي تتغير وفقـــا للظروف والتوقعـــات 

الاقتصــــــــــــــــاديـــة وغير الاقتصــــــــــــــــاديـــة المحي ـــة  ـــالســـــــــــــلعـــة منـــ  العقـــد، أمـــا 

 ـــدور  نثنـــا عيـــا، هي تلـــك التي يتم مي  البورســـــــــــــــات الســـــــــــــلويـــة الأليـــة والتي

ا مي شيه  - انواع البورصـــات الســـلعية -۳ - خلالها التداول المادي للســـلعة

يوجد نوعين مي البورســـات الســـلعية وفقا  :" " الاختصـــا  و نوعية الســـلع

 Hard للوعـــــــايير العـــــــالميـــــــة الأولى تخت   ونع المواد وال ـــــــاقـــــــة وتســــــــــــــمى

Commoshties ز والـــذهـــب والنيا، أمـــا الثـــانيـــة والتي على القصـــــــــــــــة والغـــا

 ه  Soft Commodities تدور شولها  ا تخ  الحاصـــلات الزراعية وســـيســـ ى

وهي التي يتم التعام  فيها  : ا  التعاملات الحاضرح : مي شيه التعام  المالي

على ســـــــــلع شاضـــــــــرح  المقارن العالمية المســـــــــجلة  البورصـــــــــات ويتم تســـــــــليوها 

ة وأغلب التعاملات  ورســــــــات الســــــــلع العادية تتم واســــــــتلام المي عند اللعاق

الصــــــورح الأولى : التعام  اليوري: شيه يتم  : وفقا لأشد الصــــــورتين التاليين

البيع مي خلال المزايدح لســــــــلع معروضــــــــة  البورصــــــــة وتم فنصــــــــها  وعاملها 

وشاصـــــــلة على شـــــــهادات  ذلك، ويتم توقيع على البيع  إدارح البورصـــــــة ،وفي 

ع والدفع والتســـــــــــليم فورا( الصـــــــــــورح الثانية، التعام  الأج  الغالب يتم البي
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يكون الســـــــبع الج  وهذا للعاد  ين البدع والمشـــــــتري، شيه ينيى على ســـــــعر 

الوشدح واللوية التقديرية، ومكان التســـــــــــــليم وأســـــــــــــلوب الســـــــــــــداد والتاريخ 

الميدني،  دون تنديد المودح أو اللوية اليعلية، ويندد مي يتنو  تكاليف 

التعاملات الأجلة ويتم التعام  فيها على ســــــــــــلع  .والتعبئة والنق  الحصــــــــــــاد 

غير موجودح  المخازن، وتتم وفقا لثلاثة أشكال الشك  الأول: عاد الساشرح 

 .اليوري، وهو العقد الذي يتم فيه اللتسليم اليوري خلال أيام قليلة

 ما هي الس ع؟

على أنها منتجات تجارية تظهر بشك  طبيعي في  السلع يولي تعريف

 في تنديد أسعار الأسواق 
ً
الأرض أو يتم زراع هاوتؤدي السلع دورًا منوريا

ستخدم كودخلات في عولية التصنيع 
ُ
 ي أن موا يع -المالية الأخرى لأنها ت

 وجه الخصو  تتأثر الاقتصادات الوطنية عوومًا والشركات المدرجة على

على سلاس  الدعم ِ رُم ها.  التغيرات في أسعار السلع  أسعارها. وتؤثر

 وأفض  مثال لذلك هو: شين ارتيع سعر النيا الخام بسبب الاض را ات

الجيوسياسية في الدول الرءيسية المنتجة له. فيي أثنا  أزمة ال اقة تلك، 

 
ً
والتي شدثت في سبعينيات القرن الماض ي، ارتيع سعر النيا الخام ارتياعا

رض على الولايات المتندح مي قِب  
ُ
 نتيجة "الحظر الني ي" الذي ف

ً
هاءلا

ا الحصار إلى وقد أدى هذ .(OAPEC) أعضا  منظوة الدول المصدرح للنيا

https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities/What-are-the-Main-Drivers-of-Commodity-Prices~3
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities/What-are-the-Main-Drivers-of-Commodity-Prices~3
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ارتياع أسعار النيا بشك  كبير، موا تسبب في تضخم شاد في الاقتصاد 

 .العالمي

 تاريخ تبادل الس ع

وهو أقدم  1848في عام  (CBOT) تأسس مجلس شيكاغو التجاري 

سوق لتبادل العقود الآجلة والخيارات في العالم. وتتعام  هذه البورصة 

ول، والذهب، والشوفان، والأرز، بشك  أسا  ي مع سلع كالذرح، والإيثان

واليضة، وفول الصويا، والقوح. ومع ذلك، تجدر الإشارح إلى أنه تم دمج 

 (CME) مع  ورصة شيكاغو التجارية (CBOT) مجلس شيكاغو التجاري 

 مجووعة أطلة عليها 2007في عام 
ً
 .CME ليكونا معا

 1898في عام  (CME)  داية تأسست  ورصة شيكاغو التجارية

تبارها  ورصة السلع الزراعية الراءدح وعُرفت  اسم مجلس شيكاغو  اع

واشدح مي أكبر البورصات  CME التجاري للزبد والبيل. أما الآن فتعتبر

قدم العقود الآجلة 
ُ
لتداول العقود الآجلة والخيارات في العالم شيه ت

ى للمختلف السلع  الإضافة إلى المشتقات المالية على المنتجات  الإضافة إ

 .العولات وأسعار الياءدح

 اسم  1870في عام  (NYBOT) تأسس مجلس نيويورك للتجارح

، اندمجت مع 2004 ورصة نيويورك للق ي. في وقت لاشة مي عام 
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لتصبح بعدها  ورصة  (CSCE)  ورصة القهوح والسلر والكاكاو

بشك   (NYBOT) واليوم، تتعام  .(NYBOT)نيويورك للتجارح

الآجلة وعقود الخيارات للسلع المادية مث  الكاكاو أسا  ي في العقود 

 في 
ً
والقهوح والق ي والسلر وعصير البرتقال. كوا أنها تتعام  أيضا

 .تداول العولات وأسعار الياءدح ومؤشرات السوق 

 (NYMEX) وقد أنشئت نسخة أولية مي  ورصة نيويورك التجارية

، 1994ام تتعام  في منتجات الألبان. وبنلول ع 1872في عام 

لتصبح أكبر  (COMEX) مع  ورصة السلع (NYMEX) اندمجت

 ورصة للسلع المادية في تلك الأثنا . ومع ذلك، ونتيجة للأزمة المالية 

في (CME) ، اندمجت مرح أخرى مع مجووعة2008العالمية عام 

شيكاغو. أما  النسبة لتجارح السلع خارج الولايات المتندح الأمريلية، 

الرءيسية هي  ورصة لندن الدولية للعقود الآجلة  فإن البورصات

، وبورصة لندن للوعادن، وبورصة طوكيو (LIFFE) والخيارات

 .للسلع

 الت نيفات الرئيسية ل س ع

الس ع ' يولي تصنيف السلع بشك  عام لنوعين رءيسيين هوا

السلع الصلبة تشير إلى السلع التي تت لب  .'الس ع الرخوة' و 'ال  بة

النيا  ج أو التعديي. ومي أمثلة هذه السلع خام الحديد، والاستخرا

https://www.plus500.com/ar/Instruments/CL
https://www.plus500.com/ar/Instruments/CL
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، والمعادن النييسة. أما السلع الرخوح، فهي المنتجات الزراعية  الخام

مث : البن، والذرح، و الق ي، والقوح، والماشية ،الخنازير والماشية 

 .الحية(

 ف الفرعية ل س عالت ني

يولي تصنيف السلع إلى فئات فرعية متعددح مث  السلع الزراعية 

والسلر(. تشير اليئة اليرعية "سلع ال اقة" إلى  فول الصويا ،القوح و

يولي  اسلع كالنيا الخام والنيا الحراري والبنزيي والغاز ال بيعي. كو

لاتين، واليضة والبالذهب تصنيف السلع المعدنية إلى معادن ثوينة مث 

أو المعادن الأساسية ،غير الثوينة( مث  النناس والألومنيوم. ويشير 

مص لح "السلع الحيوانية" إلى منتجات اللحوم مث  أ قار التسوين 

 ..لماشية الحية والخنازيروا

 كيف تتداول الس ع؟

 - النسبة للراغبين في تداول السلع، يوجد طرق عدح للقيام  ذلك 

على سبي  المثال، يولنك تداول العقود الآجلة في  ورصة العقود الآجلة. 

والعقود الآجلة هو عقود تت لب مي صاشب العقد شرا  أو  يع سلعة 

سلم في تاريخ لا 
ُ
 .شةبسعر ثا ت ت

https://www.plus500.com/ar/Instruments/CL
https://www.plus500.com/ar/Instruments/ZS
https://www.plus500.com/ar/Instruments/ZS
https://www.plus500.com/ar/Instruments/XAU
https://www.plus500.com/ar/Instruments/XAU
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؟ 
ً
 أكثن الس ع تداولا

عند تداول السلع، يجب عليك وضع عام  السيولة على رأس 

أولوياتك، لأنها تعلس مدي السهولة التي يست يع مي خلالها المتداول 

شرا  السلعة وبيعها. وبصورح أوضح، يولننا القول إن السيولة هي 

 مقياس لمدى سهولة 
ً
نييذ تمقياس لعدد المشتريي والبائعين، وأيضا

 .المعاملات

، بالعرض وال ل شين توجد كثافة في التداولات، وزيادح في معدلات

دها، وتتويز الاسواق التي تتسم 
ُ
شينها تكون السيولة في السوق على أش

سيولة عوومًا  وخاطر أق ؛ وذلك لوفرح المتداولين الراغبين في  ال

التداول مي خلال عوليات البيع والشرا  على شد سوا . كوا تع ي 

 اشتوالية أق 
ً
 .داول المتداول لانزلاق المت السيولة المرتيعة أيضا

والانزلاق هو اليرق  ين السعر المعروض للوتداول والسعر اليعلي     

 -الذي يتم  ه تنييذ الصيقة. وقد يعو  الانزلاق لصالحك أو ضدك 

على سبي  المثال، قد يؤدي تداول السلع منخيضة السيولة إلى خساءر 

 .أكبر

قلبات المنخيضة توبالإضافة لما سبة، تواجه السلع ذات السيولة      

شادح في الأسعار. وعلى هذا الننو ، إذا كنت تنوي التداول في سوق 

السلع ، فعليك التركيز على السلع ذات السيولة العالية ومي أمثل ها ما 

https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities/What-are-the-Main-Drivers-of-Commodity-Prices~3
https://www.plus500.com/ar/TradersGuide/Slippage-When-Opening-A-Position~2
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يلي: سلع ال اقة النيا، والغاز ال بيعي، المعادن النييسة الذهب 

ركيز صار، الت اخت -واليضة، سلع ال اقة الق ي وفول الصويا والقوح 

 .على السلع ذات أحجام التداول العالية

كوا أن ال ريقة الوشيدح لإدارح مخاطر السيولة هي استخدام     

، الذي يضوي لك إغلاق صيقتك عند مستوى وقف الخسارح أمر

 . تنديده مسبقًا السعر الذي قوت

 أكثن الس ع التي يُقب  ع يها المتداولون 

 للبيانات    
ً
 مي المتداولين استنادا

ً
فيوا يلي قاءوة  أكثر السلع إقبالا

 .(FIA) التي اصدرتها را  ة ق اع العقود الآجلة

 (WTI) نيا خام غرب تلساس

 (Brent) نيا خام  رنت

 الغاز ال بيعي

 اليول الصويا

 الذرح

 الذهب

 لنناسا

 اليضة

https://www.plus500.com/ar/FAQ/Trading/WhatIsGuaranteedStopOrder
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 (CL) -(WTI) نفط خام  رب ت ساس الوسيط

 Texas ، والمعروف أيضًا  اسم(WTI)نيا خام غرب تلساس

light sweet هو نوعية مي النيا الخام تستخدم كوعيار في تسعير ،

النيا. ويُ لة على هذه النوعية مي النيا اسم النيا الخام المتوسا 

 لانخياض ن وذلك بسبب كثاف ها المنخيضة نسبيًا،
َ
سبة وشلاوتها نظرا

اللبريت بها. وتعتبر هذه النوعية مي النيا السلعة الأساسية في  ورصة 

 نيويورك التجارية لعقود النيا الآجلة,

 (EB) نفط خام برنت

يستخرج نيا خام  رنت مي  نر الشوال ويعتبر تصنييًا تجاريًا 

ا  قياسيًا لشر رءيسيًا للنيا الخام الخييف الحلو الذي يوث  سعرًا 

النيا في جويع أننا  العالم. ويُ لة على هذه النوعية مي النيا اسم 

النيا الخام الخييف وذلك بسبب كثاف ها المنخيضة نسبيًا، وشلاوتها 

 لانخياض نسبة اللبريت بها
َ
 .نظرا

 (ZS) فول ال ويا

 وأكثر شعبية. وفقًا 
ً
إن فول الصويا مي السلع الزراعية الأكثر تداولا

عد (USDA) تصرينات وزارح الزراعة الأمريليةل
ُ
، فإن الولايات المتندح ت

أكبر منتج ومصدر ليول الصويا، شيه تقوم  تصديره بشك  أسا  ي إلى 
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الصين والاتناد الأوروبي واليا ان والملسيك وتايوان. كوا يوث  فول الصويا 

يُوث   الذي كانمي إجوالي إنتاج البذور الزيتية في الولايات المتندح، و  ٪ 90

مي  %35، ويوث  2010مي صادرات فول الصويا في العالم في عام  ٪ 44

 .في نيس العام إنتاج فول الصويا في العالم

 (NG) الغاز الطبيعي

الغاز ال بيعي عبارح عي هيدروكربون غير متجدد يستخدم كوصدر 

 لل اقة في التدفئة وال هي وتوليد اللهربا . كوا أنه يستخدم كوقود

للوركبات وكوادح خام كيوياءية في تصنيع البلاستيك والمواد الليوياءية 

 .العضوية الأخرى ذات الأهوية التجارية

 (ZC) الذرة

الذرح هي مصدر غذائي مهم وتستخدم أيضا في إنتاج الأعلاف 

الحيوانية والإيثانول. والمنتجون الرءيسيون للذرح شول العالم هم الأرجنتين 

ين والولايات المتندح. ونظرًا لأن الذرح منتج زراعي، فيتأثر والبرازي  والص

انتاجها  ال قس السي  كوا تتأثر أسعار الذرح  لم المساعدات الزراعية 

التي تقدمها الوكالات الحكومية. فيي الولايات المتندح، يتم دعم إنتاج الذرح 
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بشك  كبير مي أج  خلة شافز قوي للوزارعين لمواصلة زراعة هذا 

 .لمحصول ا

 (XAU) الذهب

على مر العصور يبنه الجويع عي الذهب؛ وذلك لشدح جواله 

 الإضافة إلى إنه مي المقتنيات القيّوة. ومع أن الاستخدامات التقليدية 

للذهب لم تتغير، يظ  شتى يومنا هذا مكونًا رءيسيًا في صناعة 

 .الإللترونيات

 (HG) الةحاس

 كالذهب، يستخدم النناس  لث
ً
  رح في صناعة الإللترونيات لأنه موصتواما

جيد لللهربا . ونظرًا للثرح استخدامه في ق اع الصناعة، يتذ ذب سعره 

وفقًا للإنتاج الاقتصادي. والمنتجون الرءيسيون لهذا المعدن هم تشيلي 

 .والصين وبيرو

 (XAG) الفضة

 قريب الشبه مي الذهب والنناس فقد يسعى الجويع لاقتنا  اليضة؛ لأنها

معدن ثوين ذات قيوة، كوا انها تستخدم اليضة  لثرح في صناعة الألواح 
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الشوسية والأفلام اليوتوغرافية. ومع أن اليضة تعتبر أيضًا معدنًا ثوينًا، 

 .يُيض  معظم الناس الذهب لأنه يعتبر مخزن آمي للقيوة

 
ً
 الس ع الأكثن تداولا

، البعل التنويه على الآتي: لأن السلع تختلف عي بعضها يجب

فعوام  التأثير تختلف في قوح تأثيرها على السلع. على سبي  المثال، قد 

تتأثر أسعار الذهب واليضة  ارتياع أو انخياض ال لب على 

المجوهرات، وتزداد التغيرات في معدل ال لب على هذه المعادن  اعتبارها 

د قمخازن للقيوة. فعند عدم القدرح على التنبؤ  الحالة الاقتصادية، 

يزداد ال لب على الذهب أو الاستثوارات المرتب ة  ه؛ لأنه يعتبر الملاذ 

والمحافظة عليها. لذلك  المستثوريي لحواية ثرواتهم الآمي الذي يلجأ إليه

  الغ  القيام  تنلي 
ً
شام  قب  اتخاذ القرار  تداول السلع هو أمرا

 .الأهوية

حركِة لأسعار الس ع؟
ُ
 ما هي العوام  الرئيسية الم

خلال العقود القليلة الماضية، أدى النوو الاقتصادي العالمي إلى 

تنييز نوو سوق السلع. ومع زيادح إمكانية الوصول إلى الأسواق المالية، 

 عي فر  تجارية لجأ العديد مي المتداول
ً
ين إلى أسواق السلع  نثا

 لأن سوق السلع ين وي على تقلبات عالية تؤثر 
ً
جديدح. ونظرا

https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities/Building-a-Commodity-Trading-Strategy~5
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities/Building-a-Commodity-Trading-Strategy~5
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فهناك عدح عوام   .استراتيجيات التداول التي يستخدمها المتداول  على

دها سوق السلع الأساسية، منها: ورا  هذه التقلبات الشديدح التي يشه

العرض وال لب، وتغير أسعار العولات، والمواقف الجيوسياسية، 

 النوو الاقتصادي
ً
 .والسياسات الحكومية، وايضا

 العرض والط ب

ية دح الأساس،  تغير معدل ال لب عليها. والقاعالسلع تتغير اسعار

تقول إن أسعار السلع ترتيع كلوا ارتيع ال لب عليها. كوا ترتيع اسعار 

السلع أيضًا عند شدوث انخياض في إجوالي المعروض أو المخزون منها. 

والعلس صحيح، فقد ينخيل سعر السلعة شين يق  ال لب عليها، 

 .وتزداد اللويات المعروضة منها

 تغمن أسعار العملات

عير السلع  الدولار الأمريكي. ومع ارتياع قيوة الدولار عادح يتم تس

الأمريكي وانخياضه، يرتيع سعر السلعة وينخيل. على سبي  المثال ، 

إذا ارتيع الدولار ارتياعًا شادًا مقا   سلة العولات الرءيسية، كوا يوضح 

لنا مؤشر الدولار الامريكي، فقد يؤثر هذا على انخياض أسعار السلع 

ا الخام ، وايضًا منتجات ال اقة والمعادن الثوينة والمنتجات مث  الني

الزراعية الأخرى. وبك  تأكيد، لا تعو  الأسواق بشك  موشد، لذا يجب 

 .مراعاح هذه العوام  الخارجية عند التداول 

https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
https://www.plus500.com/ar/Trading/Commodities
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اقف ال يوسياسية  المو

نتج بعل السلع في مناطة تعاني مي الغووض السيا  ي. على سبي  
ُ
ت

النيا الخام  لويات كبيرح في  لدان تقع  القرب مي من قة المثال، يُنتج 

الشرق الاوسا. وهذا يع ي أن سعر خام  رنت، وخام غرب تلساس 

الوسيا قد يتأثر بشدح  التوترات التي تندث تلك المن قة التي تعاني 

مي صراع تاريخي. وعلى سبي  المثال، شين تيرض الولايات المتندح 

دية على إيران، يرتيع التداول في سوق النيا الأمريلية عقوبات اقتصا

الخام؛ وذلك للنق  في المعروض الناجم عي عدم ضخ إيران للنيا في 

 .السوق 

 الةمو الاقت ادي

يؤثر ازدهار أي  لد على سعر السلع، وذلك لأن الرخا  الاقتصادي 

 إذا كان البلد 
ً
للبلد يعلس القوح الشراءية لسكانها. ويكون التأثير جليا

لمع ي  لدًا مي البلدان الرءيسية في انتاج هذه السلعة، أو مي البلاد ا

الرءيسية المس هللة لها. مثال جيد هو شالة فنزويلا. على الرغم مي كونها 

دولة نيا كبيرح ، فقد أضرت الحكومة  صناعة النيا في البلاد بسبب 

  نق  الاستثوارات واليساد والعجز المالي. وهذا  دوره أدى إلى ش

الاقتصاد وتسبب  تخضم كبير. علاوح على ذلك ، أدت العقوبات 
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الاقتصادية الميروضة على فنزويلا إلى زيادح تقييد إنتاج النيا 

 .وتصديره ومدخوله في البلاد

 العوام  الطبيعية

للعوام  ال بيعية أيضًا دورًا شاسوًا في تنديد أسعار السلع 

 في الق اع الزراعي.
ً
فقد ينتج عي ال قس الجيد  الأساسية، وخصوصا

، موا يؤدي إلى زيادح حجم المعروض مي السلع، في شين 
ً
 وفيرا

ً
منصولا

أن الأشوال الجوية السيئة تؤدي إلى تدمير المحاصي ، موا يؤدي إلى 

 أن تؤثر 
ً
نق  في المعروض مي هذه السلع في السوق. كوا يولي أيضا

 والغاز ال بيعي في الظروف الجوية السيئة على سعر النيا الحراري،

السوق. فقد تؤدي موجة البرد لزيادح ال لب على منتجات ال اقة، وهذا 

 .يؤدي  دوره إلى ارتياع أسعار ال اقة

 ت اليف الةق  والتخزين

 في تنريك 
ً
 رءيسيا

ً
على الرغم مي أن تكلية النق  لا تشك  عاملا

لنيا ا أسعار السلع الأساسية. على سبي  المثال، قد تتضاعف ناقلات

الخام التي تستخدم كناويات تخزيي في أوقات العرض الزاءد، وهذا 

الإجرا  قد يؤثر على إخراج الناقلات المتاشة مي سوق النق ، موا يؤدي 

 .إلى ارتياع معدلات اسعار الشحي
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 الإطار النظري لأسواق المشــتقات
 

:
ً
  Concept of  financialمةةةةةةفةةةةةةهةةةةةةوم المشةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةقةةةةةةات المةةةةةةالةةةةةةيةةةةةةة -أولا

Derivatives  
 لقد  ذلت فئة متخصـصة أطلة عليها مص لح المهندسون الماليون 

Engineerrs)  Financial (  كبيرح في تلبية إشتياجات 
ً
جهودا

المستثوريي  ورغباتهم المختلية عي طرية إ تكار العديد مي الأدوات 

المالية التي أخذت تواكب الت ورات السريعة التي شهدتها الأسواق 

الية . وقــد توثلــت تــلك الأدوات الــوبتلرح  المشتقات الم

، وقد اكتسبت هذه المشتقات  (Financial Derivatives)المـــالية

أهوية خاصة  إعتبارها وسيلة مهوة للتنوط مي التقلبات التي ت رأ 
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على الأسواق المالية خاصة بعد إنيتاح تلك الأسواق وإزالة الحواجز 

 عي المنافسة والقيود التي كان
ً
ت تند مي إنتقال رؤوس الأموال ، فضلا

الشديدح  ين المؤسسات المالية لإ تكار أشدث الأدوات المالية وطرشها في 

 الأسواق وتشجيع المستثوريي للتعام  بها.

وتعرف المشتقات  أنها ،،عقود مالية مشتقة مي عقود الأوراق المالية 

  (( والعولات الأجنبية للتعام  مع المستقب

وينظر إلى المشتقات المالية  أنها ،،عقود مالية تع ي لحاملها الحة في 

شرا  أو  يع موجود معين ،شقيقي أو مالي أو نقدي( بسعر مندد 

وبلويات منددح وخلال فترح زمنية معينة(( كوا وتعرف المشتقات  أنها 

ام ق،، أدوات مالية تشتة قيو ها مي الموجودات المالية الأصلية أو الأر 

وسويت  المشتقات لأنها لا توتلك قيوة فعلية  ند ذاتها  القياسية (( 

 مي قيوة الموجود من  التعاقد عليه ثم تبدأ 
ً
وإنوا تشتة قيو ها أساسا

مجووعة مي العوام  في التأثير على قيوة هذا الموجود مث  عوام  

العرض وال لب وتاريخ الإستنقاق وغيرها مي العوام  ويعرف 

كر وهو مدير إدارح البنك السويسري لشؤون سوق المشتقات واينبير 

على أنها ،،كلوة غامضة وذات معان متعددح فقد يراها البعل أداح 

استثوارية لنوع معين مي أنواع الموجودات كالعـقارات وهي في الحقيقية  

 مي عناصر إدارح المخاطر(( .
ً
 أساسيا

ً
 ليست كذلك فقد تكون عنصرا
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دم يولي التوص  إلى تعريف المشتقات  أنها ،،عبارح وبناً  على ما تق

 مي التنوط ضد 
ً
 كبيرا

ً
عي عقود مالية معقدح تتيح لمستخدميها قدرا

. )
ً
 مخاطر تقلبات الأسعار ويجري التعام  فيها مستقبلا

 -ويولي الإشارح إلى أهم العناصر التي تضونها التعريف :

وراق مالية أو ســـــــــــــلع أو عقود مالية : قد تكون هذه العقود في صـــــــــــــورح أ (1

 .معادن ثوينة أو أية موجودات أخرى 

معقــــــــــــدح : يت لب مي المتعاملين في المشتقات أن يتوتعوا  قدر كبير مي  (2

الدراية واليهم  أساليب التعام   المشتقات ، وإلا أدى سو   تيهوها إلى 

 . خساءر مالية  اهضة قد تتسبب في إنهيار المصارف والشركات

ها : تســـــــــتخدم المشـــــــــتقات مي قب  المؤســـــــــســـــــــات المالية على مســـــــــتخدمو  (3

إختلاف أنواعها مي مصـــــــــارف وشـــــــــركات التأمين وصـــــــــنادية الاســـــــــتثوار 

 . والتقاعد وغيرها

التنوط ضــــد المخاطر : تعو  المشــــتقات المالية على شواية المســــتثوريي  (4

مي المخاطر الناجوة عي تغير أســـعار الأصـــول وأســـعار الياءدح وأســـعار 

 . الصرف

 :  وع ى أن مكونات التداول بعقود المشــــــــــــتقات ،نوع  (5
ً
التعام  مســــــــــــتقبلا

الأصــــــ  ، تاريخ الاســــــتلام( يتم الإتياق عليه في وقت إ رام العقد ، وللي 

 . لا ينص  التنييذ اليعلي لها إلا في المستقب 
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 انواع المشتقات المالية الرئيسية

واع ان الآن نتعرف علىما هي المشـــــــتقات، دعونا  بعد أن تعرفنا           

التي يولي تداولها في الســوق المالي. يختلف ك  نوع مي  المشــتقات المالية

 المشتقات عي الآخر وله شروط عقد مختلية، و عام  خ ر مختلف.

 الأنواع المختلية مي المشتقات المالية هي كوا يلي:

 (Future Contractsالعقود الآجلة ،

 (Forward Contractsصة ،العقود المستقبلية خارج البور 

 (CFDعقود اليروقات ،

 (Option Contractsعقود الخيارات ، 

 (Swap Contractsعقود السواب ،

 المختلية  التيصي . انواع المشتقات المالية درسسنالآن 

 Future Contracts :العقود ا   ة. 1

اتياقية  ين طرفين، المشـــتري والبائع، لشـــرا  و  يع  يه العقود الآجلة

 سلعة معينة في وقت مندد و بسعر مندد في المستقب .

، وللي لمــاذا تم 
ً
يجــب أن نعترف  ــأن تعرييــه واضـــــــــــــح و بســـــــــــــيا جــدا

 إنشا  هذه الأدوات المالية؟

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/futures-vs-cfd-1
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 للحبوب يخــــاف مي انخيــــاض الأســـــــــــــعــــار بســـــــــــــبــــب تخيــــ  أن 
ً
مزارعــــا

الحصـــــــاد الاســـــــت نائي و الإمداد اللبير في الســـــــوق.  اســـــــتخدام هذه العقود 

الاجلة يجوز له إ رام عقد مســـــتقبلي لبيع كوية معينة مي الحبوب، بســـــعر 

معين، في وقـــــت منـــــدد في المســـــــــــــتقبـــــ . إذا كــــاـن هنـــــاك  ـــــاليعـــــ  اللثير مي 

ييد المزارع مي  يع منصــــــوله بســــــعر جيد في الحبوب في الســــــوق، فســــــيســــــت

 شال انخياض الأسعار.

ومع ذلــــك، إذا لم تلي المحــــاصـــــــــــــيــــ  وفيرح كوــــا هو متوقع ولم تلي 

 الحبوب في السوق متوافرح، فلي يتولي مي الاستيادح مي زيادح الأسعار.

التنوط ضــــــــــــد المخاطر هو مثال آخر لاســــــــــــتخدام العقود الاجلة. قد يكون 

خاف مي ارتياع أســــــعار الذهب و يبرم عقد آج  لشــــــرا  صــــــائغ مجوهرات ي

كوية معينة مي الذهب بســعر معين في المســتقب . كانت الرغبة في التنوط 

 في إنشا  العقود الآجلة والمشتقات الأخرى.
ً
 ضد المخاطر سببا

العقود الآجلة في الولايات المتندح في القرن   ورصــــــات تأســــــســــــت أول 

، تم تأســـيس مجلس شـــيكاغو للتجارح وفي عام 1848التاســـع عشـــر. في عام 

 ورصـــــــــــــــــة نيويورك للق ي. مي  ين أمور أخرى، تم تـــــداول الحبوب  1870

 والق ي عليها.

الســـبعينيات، عندما تم  ومع ذلك، شـــهدت الأســـواق ثورح شقيقية في

إطلاق العقود الآجلة للأدوات المالية في  ورصـــــــــــــة شـــــــــــــيكاغو. في البداية، تم 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya


 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

، تم توفير عقود 
ً
إدخــال عقود اليرنــك الســـــــــــــويســـــــــــــري والين اليــا ــاني. وتــاليــا

الأسهم والسندات وأذون الخزانة الأمريلية. كانت الثوانينيات  وثا ة ت ور 

، على ســـــــــــــبيــ  المثــال مؤشـــــــــــــرات الأســـــــــــــهم إضــــــــــــــافي للعقود.  ــدأ عرض عقود

 ، أشد أكثر العقود شعبية شتى الآن.S&P 500 على

 إلى العولات 
ً
 مجووعة كاملة مي العقود الآجلة اســـــــــــــتنادا

ً
لدينا شاليا

والأســــــــهم والســــــــندات ومؤشــــــــرات الأســــــــهم و موارد ال اقة و المعادن وما إلى 

 مي 
ً
ذلك. في هذه المرشلة، أصـــــــــــــبنت  ورصـــــــــــــات العقود الآجلة أكثر تخوينا

 قب .

 صــارمة لها،  إن
ً
العقود الآجلة موشدح، شيه تندد البورصــة شــروطا

 مث :

 الصك الأسا  ي

 حجم العقد

 مدح العقد

 شروط التسليم وما إلى ذلك.

يولي إغلاق كــ  عقــد قبــ  تــاريخ ان هــا  صـــــــــــــلاشيتــه مي خلال اتخــاذ 

 للنيا, لإغلاقـــه، 
ً
موقف معـــاكس، على ســـــــــــــبيـــ  المثـــال إذا اشـــــــــــــترينـــا عقـــدا

 ا العقد، أي اتخاذ صيقة  يع.ننتاج إلى  يع هذ

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/hm-mwshrt-lshm-l-lmyh-lty-yfdlh-lmstthmrwn
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/hm-mwshrt-lshm-l-lmyh-lty-yfdlh-lmstthmrwn
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500
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، وهو 
ً
 معينا

ً
يجب على المســــــتثور مي أج  شــــــرا  عقد أن يدفع مبلغا

جز  صغير مي مبلغ العقد  الكام ، ما يسمى  الهامش الأولي.  الإضافة إلى 

 بشــــــــــــك  زاءد أو ناق . عندما يق  
ً
ذلك، يتم تعدي  الربح/الخســــــــــــارح يوميا

الهامش الم لوب، فإن البورصـــة أو المبلغ الموجود في الحســـاب عي مســـتوى 

( وعليك دفع ما Margin Callالوســـــــيا ســـــــوف يســـــــتدعي زيادح الرصـــــــيد ،

 يسمى بهامش التبايي.

 السعر النظري للعقد الآج 

F = S + S xrxn / 360 

F - سعر العقد 

S - سعر الأداح الأساسية 

S xrxn / 360 - تكاليف التخزيي 

 Forward Contracts :العقود المستقب ية خارج البورصة .2

في أســـــــــــــاســـــــــــــها، لا تختلف العقود المســـــــــــــتقبلية خارج البورصـــــــــــــة عي 

العقود الآجلة. واليرق الرءيســـــ ي هو مكان الحدوث و القا لية للتياوض  ين 

 ال رفين.

نــــــدث العقود الآجلــــــة هــــــذه في الســـــــــــــوق خــــــارج البورصــــــــــــــــــة ويولي ت

التيــاوض عليهــا. دعونــا نســـــــــــــتخــدم مثــال بســـــــــــــيا مرح أخرى. تقوم شـــــــــــــركــة 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/neda-alahmesh
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تصــنيع الأثاث  تصــدير منتجاتها إلى ألمانيا. في هذه الحالة، لا يجب التيلير 

 ســـــــــــــعر 
ً
فقا في الحيـــال على الجودح المنـــاســـــــــــــبـــة لمنتجـــاتهم، وللي أيضــــــــــــــــا

  النســــبة لهذا الصــــرف لزوج العولا 
ً
ت  ين  لد المنشــــأ و اليورو ســــيكون مهوا

 المصدر.

التعزيز القوي للعولة المحلية مقا   اليورو ســيكون غير موات و قد 

يورو لمنتجـــك و ســـــــــــــعر صـــــــــــــرف  1000يهـــدد ربنيـــة الأعوـــال. عنـــدمـــا تتلقى 

 هو 
ً
مي عولتك  4000، سيكون الدخ  4.00العولة المحلية لنقول افتراضا

، ســــتنخيل الإيرادات إلى 3.50ندما ينخيل ســــعر الصــــرف إلى المحلية. ع

منلية. عند توقع مث  هذا الموقف، يجوز للوصـــدر إ رام عقد عولة  3500

آج ، على ســـــــبي  المثال مع أشد البنوك، لبيع اليورو بســـــــعر صـــــــرف مندد 

.  ــال بع، يتم التيــاوض على الســـــــــــــعر و حجم العقــد و اليترح التي 
ً
مســـــــــــــبقــا

ه، على علس العقد الآج ، المدرج في البورصة ولا يولنك سيتم فيه تنقيق

 تغيير شروط العقد المحدد.

 CFD. عقود الفروقات 3

، توثـــــــ  Contract for Difference" او CFD" عقود اليروقـــــــات

عقود لتبادل اليرق في سعر قيوة الأص  مي وقت فتح العقد، و شتى وقت 

 إغلاق العقد.

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/tadawol-3oqod-altoroqat-cfd
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ليهم العقود مقا   اليروقات و كييية تداولها، فإن أفضــــــــــــــ  مكان 

للبد  هو الاســـــــــــــتثوار التقليدي. إذا كنت ترغب في الاســـــــــــــتثوار في شـــــــــــــركة، 

بسعر السهم الحالي. إذا كنت ترغب في الاستثوار  الأسهم فستشتري بعل

، يولنك شـــــــرا  ق عة مي الذهب أو  رمي  مي النيا. النيا أو الذهب في

بعد ذلك ســـــــــتنتظر شتى يرتيع الســـــــــعر، و ســـــــــتبيع الأصـــــــــ  بســـــــــعر أعلى، و 

 مي اليرق.
ً
 تنقة ربنا

قة ييولنك فتح صـــــــــــــ -يعو  تداول عقود اليروقات   ريقة مواثلة 

تداول على أصــ  بســعر معين، و الانتظار شتى يزيد الســعر أو ينخيل، ثم 

 ،أو خســــــــــــــارح( على هــذا اليرق. واشــدح مي أكبر الاختلافــات  ين 
ً
تنقة ربنــا

تــداول العقود مقــا ــ  اليروقــات و الاســـــــــــــتثوــار التقليــدي هو أنــك لا تولــك 

 الأص  نيسه    عقود اسعاره.

 مي تعلس العقود مقا   اليروقات ســـــعر 
ً
الأصـــــ  الأســـــا ـــــ ي، و  دلا

شــــرا  هذا الأصــــ ، يولنك التلهي بشــــأن كييية تغير ســــعر ذلك الأصــــ  في 

 مي شـــــرا  و  يع 
ً
المســـــتقب  و اســـــتخدام تقلبات الأســـــعار في أســـــتثوارك  دلا

 الأص  نيسه.

 Options Contracts -عقود ال يارات 

لايات في  ورصـــة شـــيكاغو في الو  1973 دأ التعام   الخيارات في عام 

 علــــــى خيارات الأسهم 
ً
 (stock options)المتندح وكــــــان التعام  فيها مقتصرا

https://admiralmarkets.com/ar/products/shares
https://admiralmarkets.com/ar/products/shares
https://admiralmarkets.com/ar/start-trading/contract-specifications/instrument/gold
https://admiralmarkets.com/ar/start-trading/contract-specifications/instrument/gold
https://admiralmarkets.com/ar/start-trading/contract-specifications/instrument/wti
https://admiralmarkets.com/ar/start-trading/contract-specifications/instrument/wti
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، إذ تم إســـــــــــــتخـــدام خيـــارات  1982. ثم ت ور التعـــامـــ   ـــالخيـــارات في عـــام 

 وإمتــد نجــاشهــا 
ً
 واســـــــــــــعــا

ً
العولات ، أمــا اليوم فقــد شققــت الخيــارات نجــاشــا

دن الثوينة ليشـــــــــــــو  التعام   وؤشـــــــــــــرات الأســـــــــــــهم وأســـــــــــــعار الياءدح والمعا

 . والسلع وغيرها مي الموجودات

عقد  ين طرفين ،المشـــــــــــــتري والبائع( يونح (ويعرف عقد الخيار  أنه ،

 للآخر الحة وليس الإلتزام في شرا  أو  يع أص  معين أو أداح 
ٌ
 ووجبه طرف

ــــــــــــــــلة على ذلك )مالية معينة بســـعر مندد وخلال فترح زمنية معينة ـــــــــــــــــ (. وي ـ

ـــــــــــيذ  السعر بسعر الموارسة أو ــــــــــــ .  (Strike or Exerices price)سعر التنيـ

ويــوــلــي الإشـــــــــــــــــــارح إلــى وجــود نــوعــيــن مــي الــخــيـــــــار هــوـــــــا: الــخــيـــــــار الأمــريــكــي 

(American Option)   والخيار الأوربي(European Option). 

فالخيار الأمريكي يتيح للوســـــــــتثور شة شـــــــــرا  أو  يع عدد مندد مي  

ييذ هذا العقد في أي وقت خلال الأوراق المالية بســـــعر مندد على أن يتم تن

المـــدح الموتـــدح مي إ رام العقـــد وشتى تـــاريخ ان هـــاءـــه . أمـــاالخيـــار الأوربي فهو 

مشـــــــــــــا ه للخيار الأمريكي غير أن تنييذ العقد ،  يع أو شـــــــــــــرا  ( لا يتم إلا في 

 تاريخ ان هاءه.

وتن وي اليلســـــــــــــيـــــة التي تقوم عليهـــــا عقود الخيـــــار على إســـــــــــــتيـــــادح 

المتعاملين مي صــــحة توقعاتهم  إرتياع أو إنخياض الأســــعار وذلك  إمتلاك 

 شة خيار الشرا  أو شة خيار البيع شسب توقعاتهم  إتجاه الأسعار .



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

 على مدار العقود القليلة الماضــــــية وهي  عقود الخيارات ت ورت
ً
كثيرا

. وهي تنظى بشـــــــــعبية كبيرح في الســـــــــوق 
ً
تغ ي الآن ك  الأدوات المالية تقريبا

المنظوــة وغير المنظوــة. الخيــارات هو عقــد  ين المشـــــــــــــتري وكـاـتــب الخيــارات، 

ترى العقـــد الحة في تنييـــذه، ويجـــب على ال رف ويكون لل رف الـــذي اشـــــــــــــ

المصدر أن يلو  العقد عندما ي لب المشتري ذلك. سينص  المصدر على 

مكافأح لإصــــــدار الخيار غير قا   للاســــــترداد. يســــــمى ســــــعر موارســــــة الخيار 

،strike price  أو ،ســـــــعر التنييذ(. التاريخ المحدد في العقد هو تاريخ ان ها )

 الاستنقاق(.الصلاشية ،تاريخ 

 تنقسم الخيارات إلى نوعين أساسيين:

يونح شامله الحة في شرا  الأصول بسعر  (Call option) خيار .1

 معين خلال فترح زمنية منددح.

( يونح شامله الحة في  يع الأصول بسعر معين Put Optionخيار ، .2

 خلال فترح زمنية منددح

 Callخيار الشراء . 1

للوشـــــــــــــتري الحة، و للي ليس  "Callيونح خيـــــار شـــــــــــــرا  الأصـــــــــــــــــ  "

 ،يُعرف  اســــــم ســــــعر 
ً
الالتزام، في شــــــرا  أســــــهم شــــــركة بســــــعر مندد مســــــبقا

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/binary-options-vs-cfd
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/binary-options-vs-cfd
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 ،يُعرف  اســــــــــــم ان ها  الصــــــــــــلاشية(. إن  ائع 
ً
التنييذ( في تاريخ مندد مســــــــــــبقا

" ،المعروف  الكاتب( هو الذي عليه الالتزام. هذا لأنه Callخيار الشـــــــــــــرا  "

ار شـــــــــــــرا  الأســـــــــــــهم ،المعروف  اســـــــــــــم " اتخاذ خيCallإذا قرر مشـــــــــــــتر خيار "

" ملزم  بيع أســــــــهوه إلى المشــــــــتري Callموارســــــــة الخيار(، فإن كاتب الخيار "

.
ً
 بسعر التنييذ المحدد مسبقا

 Appleعلى أســـــــــــــهم  Callلنيترض أن أشد المتداولين اشـــــــــــــترى خيار 

، و كان مي المقرر أن ينتهي بعد ســتة أســا يع.  180بســعر تنييذ قدره 
ً
دولارا

له الحة في تنييذ هذا  Call ي أن المتداول الذي يقوم بشـــــــــــــرا  خيار هذا يع

 للســــهم. إذا ارتيع  180الخيار ، وع ى، الحة في شــــرا  الأســــهم(،  دفع 
ً
دولارا

دولار، فإن تنييذ الخيار هذا يعتبر صـــــــــــــيقة  200إلى  Appleســـــــــــــعر ســـــــــــــهم 

شيه يكون  وقدورهم شـــرا  الأســـهم بســـعر أق   -جيدح  النســـبة للوشـــتري 

مي الســـــــــــــعر الــذي ي لبونــه في الســـــــــــــوق الميتوشــة في وقــت ان هــا  صـــــــــــــلاشيــة 

 العقد.

" تســــــليم تلك الأســــــهم مقا   Callعندءذٍ ســــــيتنتم على كاتب خيار "

 للسهم، بغل النظر عي السعر اليعلي لأسهم  180
ً
في لحظة  Appleدولارا

، مي نــاشيــة  150إلى  Appleإن هــا  العقــد. إذا إنخيل ســـــــــــــعر ســـــــــــــهم 
ً
دولارا

  تنييــذ عقــد الخيــارات. في هــذه الحــالــة، أ
ً
خرى، فــإن المشـــــــــــــتري ليس ملزمــا

 سيسوح المشتري  ان ها  العقد، و سينتيظ الكاتب  أسهوه.
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 أي أن :

                                   

 إلتزام  التنييذ                 شـــة الخيـــار              

 

 ثوي شة الخيار             الإلتزام  التنييذ            

ويتم تنقية صـــيقة  ين البائع والمشـــتري في ســـوق الخيارات أو في أي 

سوق آخر مي أسواق المشتقات عندما تكون توقعات المشتري مختلية عي 

 فإن 
ً
 في الســــعر مســــتقبلا

ً
توقعات البائع ، أي عندما يتوقع المشــــتري إرتياعا

 في الســـــــــــــعر . فعل
ً
ع ى ســـــــــــــبي  المثال نيترض أن البائالبائع يتوقع إنخياضــــــــــــــا

ســــــهم(  100والمشــــــتري إتيقا على تنييذ شة خيار شــــــرا   وقدار صــــــيقة     ،

 أشهرعلى وفة المع يات التالية : 6ولمدح 

سهم  100× دولار  8سهم( =  100سعر السوق وقت إ رام الصيقة ،

 دولار 800= 

 دولار 1000سهم = 100× دولار  10سعر التنييذ = 

 دولار 50سهم = 100× دولار 0ر5 العلاوح =

 1200ســـــــــهم =  100× دولار  12ســـــــــعر الســـــــــوق وقت تنييذ العقد = 

 دولار

 يقاب ه

 يقاب ه
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دولار   50وتنعقد الصـــــــــــيقة  وجرد أن يدفع مشـــــــــــتري خيار الشـــــــــــرا  

للصـــــــــــــيقــة لبــائع الخيــار،  وبهــذه العلاوح يكون للوشـــــــــــــتري الحة في تنييــذ أو 

 له . فإذ
ً
ا ارتيع الســـــــــعر الســـــــــوقي عدم تنييذ العقد شســـــــــب ما يراه مناســـــــــبا

 إلى 
ً
دولار فإن مشتري الخيار سوف ينيذ العقد وينقة  1200للأسهم فعلا

 دولار . أي أن : 150ربح قدره 

 العلاوح –سعر التنييذ  –الأرباح المتنققة = سعر السوق 

دولار  150دولار =  50 –دولار  1000 –دولار  1200=                      

 ،ربح المشتري(

 ائع خيار الشرا  فإنه ملزم  تنييذ الصيقة والتخلي عي الأسهم  أما

دولارعلى الرغم مي إرتيـــاع الســـــــــــــعر الســـــــــــــوقي  1000بســـــــــــــعر التنييـــذ وهو 

 إلى ربح  1200للأســـــــــــــهم إلى 
ً
دولار، لذا فإنه ينقة خســــــــــــــارح مســــــــــــــاوية تواما

دولار وشصــــ  على  1000دولار، أي أن البائع نيذ بســــعر  150المشــــتري وهي 

 دولار . أي أن: 50علاوح 

 خسارح البائع =  سعر التنييذ + العلاوح ــ سعرالسوق   

دولار مقدار ما شصـــــــــ  عليه البائع  1050دولار =  50دولار +  1000 

 دولار فإن : 1200عند إ رام الصيقة وأن سعر السوق ارتيع إلى

 دولار ،خسارح البائع( . 150دولار  = ــ 1200 –دولار  1050
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 700العلس وانخيل الســــــــعر الســــــــوقي للأســــــــهم إلى أما إذا شصــــــــ  

دولار فــإن مشـــــــــــــتري خيــار الشـــــــــــــرا  لا يوــارس شقــه في تنييــذ العقــد ويلتيي 

دولار وهي مقدار العلاوح التي دفعها في  ادي  الأمر لإمتلاك  50 خســــــــــــــارته 

 شة الخيار . وهذه العلاوح توث  الربح  النسبة لبائع خيار الشرا  .

 "Put" خيار البيع. 2

" للوشـــــتري الحة، و للي ليس الالتزام، Putيوفر شـــــرا  خيار البيع "

، و ذلك  نلول تاريخ 
ً
في  يع الأســــهم الأســــاســــية بســــعر تنييذ مندد مســــبقا

. في هذه الحالة، يراهي المتداول على انخياض في ســــعر 
ً
ان ها  مندد مســــبقا

 على البيع ،أو البيع على الملشـــــوف( في الســـــ
ً
ق. و الســـــهم، و يقتصـــــر أســـــاســـــا

 دعونا نلقي نظرح على مثال تداول خيارات الأسهم:

 سعر  360يتم تداولها بسعر  Teslaأسهم 
ً
دولار للسهم ،و هو أيضا

دولارات لك   6" بســـــعر التنييذ هذا هو Putالتنييذ(، و ســـــعر خيار البيع "

 لأن عقـــد الخيـــارات الواشـــد 
ً
عقـــد، والـــذي ينتهي خلال ثلاثـــة أشـــــــــــــهر. نظرا

ســـهم  100دولار ، 600" واشد هي Putفإن تكلية خيار"ســـهم،  100يســـاوي 

 بعلاوح الخيار. ســـــــــــــعر  6× خيار  يع واشد × 
ً
دولارات(, و يعرف هذا أيضــــــــــــــا

 منه ســـــــــــــعر البيع. في هذه 
ً
التســـــــــــــاوي للوتداول هو ســـــــــــــعر التنييذ م روشا

 دولارات(. 6 -دولارًا  360دولارًا ، 354الحالة، سيكون المبلغ 
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ــــــــــــــــــ إذا كان ســـــعر الســـــهم الأ  يتم تداوله في تاريخ ان ها   Teslaســـــا ـــــ ي لـ

 و  354العقد،  ين 
ً
، فســـــــــيكون للخيار بعل القيوة، للنه  360دولارا

ً
دولارا

. إذا ظ  ســـــعر الســـــهم فوق ســـــعر التنييذ البالغ 
ً
،  360لي يظهر ربنا

ً
دولارا

فســيصــبح الخيار  لا قيوة، و ســيخســر المتداول الســعر المدفوع لل لب ،و 

 أو  354ولار(. إذا تم تداول ســـــــعر الســـــــهم إلى ما دون د 600الذي كان 
ً
دولارا

 أق ، فسيبدأ المتداول في الربح.

 ويولي توضيح ذلك  إستخدام المثال التالي :

سهم 100× دولار  8سهم( =  100سعر السوق وقت إ رام الصيقة ،

 دولار 800= 

 دولار 650سهم =  100× دولار  6ر5سعر التنييذ = 

 دولار 50سهم =  100× دولار  0ر5العلاوح = 

 دولار 500سهم =  100× دولار  5سعر السوق وقت تنييذ العقد = 

فإذا صـــــــحت توقعات مشـــــــتري خيار البيع وانخيل الســـــــعرالســـــــوقي 

دولار فإنه يجد أن مي مصـــلحته تنييذ العقد وتنقية ربح  500للأســـهم إلى 

 دولار وتنســب الأرباح كوا يلي: 100مقداره 

 العلاوح –سعر السوق  –تنققة = سعر التنييذ الأرباح الم

 دولار 50 –دولار  500 –دولار  650=    

 دولار ،ربح مشتري خيار البيع( 100=    
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 لتنييذ العقد وشـــــــــــــرا  
ً
أما  ائع خيار البيع فســـــــــــــوف يكون مضـــــــــــــ را

دولار( على الرغم مي أن سعر الأسهم في  650الأسهم بسعر التنييذ            ،

دولار وإذا أخذنا في الإعتبار ما قبضــه مي ثوي لتولين  500وي الســوق يســا

دولار( فإن صـــــــــافي ما خســـــــــره  50مشـــــــــتري الخيار مي شة البيع وهوالعلاوح ،

 ينسب كالاتي :

 صافي الخسارح  = سعر السوق + العلاوح ــ سعر التنييذ 

 دولار 650دولار ــ  50دولار +  500=                    

 ولار ،خسارح  ائع خيار البيع(د 100= ــ    

أما لو كانت توقعات مشـــــــــــــتري خيار البيع خاطئة وارتيعت أســـــــــــــعار 

 مي إنخياضـــــــــها فيي هذه الحالة فإنه لا ييلر في تنييذ العقد 
ً
الأســـــــــهم  دلا

دولار للصـــــــــــــيقة . أما  ائع  50ويلتيي  خســــــــــــــارته المتوثلة  العلاوح والبالغة 

الأســــــــــــعار واشتيظ لنيســــــــــــه  قيوة خيار البيع فإنه نجا مي خ ر إنخياض 

 العلاوح كربح صافي .

 خ ائص عقود ال يارات المالية المعاصرة: 

تتويز عقود الخيـــارات المـــاليـــة المعـــاصـــــــــــــرح  جولـــة مي الخصــــــــــــــــاء ، 

 نجولها فيوا يلي:

. الخيـــار ورقـــة مـــاليـــة مشـــــــــــــتقـــة، تســـــــــــــتوـــد قيو هـــا مي مـــادح الخيـــار 1

 مالية أخرى(. المذكورح في العقد ،أسهم، سندات، أو أي ورقة
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. توقعات طرفي العقد مختلية أمام ما يولي أن يؤول إليه الوضـــــع 2

؛ إذ يتوقع طرف 
ً
 خصــــــو  مادح الخيار المذكورح، وإلا ما تم التعاقد أصــــــلا

ارتياع ســـــــعر الســـــــهم خلال مدح الموارســـــــة فيقدم على شـــــــرا  شة الشـــــــرا ، 

قية وقت ويتوقع ال رف الآخر عدم تجاوز الســـــــــعر الســـــــــاءد ،القيوة الســـــــــو 

 في اليوز  المكافأح. 
ً
 التعاقد(، فيقدم على  يع شة الشرا  أملا

. إن عقـــد الخيـــار غير ملزم لصــــــــــــــــاشبـــه، وإنوـــا يع يـــه الحة في أن 3

يختار تنييذ الصـــــــــــــيقة أو عدم تنييذها، ونظير هذا الحة فإنه يدفع ثوي 

 هذا الخيار.

خيــار، . إن ثوي الخيــار يــدفع للجهــة التي شررت ،أي  ــاعــت( عقــد ال4

 وتكون ملتزمة  تنييذه، عندما يرغب مشتريه موارسته للحة الذي اشتراه.

. إن عقود الخيارات قا لة للتداول،  وع ى أن صـــاشب الخيار ينة 5

 له أن يبيعها ل رف آخر  ثوي مسمى  ينهوا.

. خســــــــــــــاءر مشـــــــــــــتري الخيار مندودح ،قيوة المكافأح(، وأرباشه غير 6

خيـــار الشـــــــــــــرا ، تزيـــد مع ارتيـــاع القيوـــة منـــدودح؛ فهي ميتوشـــة لمشـــــــــــــتري 

الســـــــــوقية للســـــــــهم، ومغلقة لمشـــــــــتري خيار البيع، تزيد مع انخياض القيوة 

 .)
ً
 السوقية للسهم إلى أن تص  إلى الصير ،نظريا



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

ي عقود الخيارات أصـــــــحابها مي إمكانية الدخول في صـــــــيقات 7
ّ
. تول

لـــك ييـــذ تضـــــــــــــخوـــة في المســـــــــــــتقبـــ  ولا يـــدفع مي قيو هـــا إلا شة الخيـــار، لتن

 الصيقات في المستقب . 

. إنهـــا توفر أربع شـــالات تعـــامـــ  مولنـــة هي: شـــــــــــــرا  شة موـــارســــــــــــــــة 8

الشــــــرا ، وشــــــرا  شة موارســــــة البيع، وبيع شة موارســــــة الشــــــرا ، وبيع شة 

 موارسة البيع.

،    يتم 9
ً
. امتلاك الأوراق المالية المذكورح في عقد الخيار ليس هدفا

هو و -عري، وإذا أصـــــــــر طرف على الاســـــــــتلام التعام  في الغالب  اليرق الســـــــــ

 
ً
يقوم ال رف الآخر بشـراهها بسـعر السـوق السـاءد وقت  -أمر غير وارد غالبا

التنييـذ، وهو نيس الســـــــــــــعر الـذي يتم اشتســــــــــــــاب اليرق  نـا  عليـه فتكون 

المحصــلة واشدح، أما إذا كان التعام  على مؤشــر كان الاســتلام أو التســليم 

.
ً
 مستنيلا

 Swap Contracts -ة عقود المقايض 

مي  ين الأنواع المختلية لعقود المشـــــــــتقات، فإن عقود المقايضـــــــــة أو 

. عقود المقايضــــــــة هي اتياقيات خاصــــــــة  ين 
ً
عقود الياءدح هي الأكثر تعقيدا

 
ً
طرفين. يوافة أطراف العقد على تبادل التدفة النقدي في المســــــــــتقب  وفقا

. الضــــــوان الأســــــا ــــــ ي  ووجب ع
ً
قود المقايضــــــة هو لصــــــيغة منددح مســــــبقا
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 لأن ك  مي أســـعار الياءدح والعولة متقلبة في 
ً
ســـعر الياءدح أو العولة. نظرا

طبيع ها، فإنها تجع  عقود المقايضـــــــــة منيوفة  المخاطر. عقود المقايضـــــــــة 

تــنــمــي الأطــراف مــي المــخـــــــاطــر المــخــتــلــيـــــــة. لا يــتــم تـــــــداول هـــــــذه الــعــقــود فــي 

يي هم الوســــــ ا  لهذه البورصــــــات مي خلال المصــــــرفيون الاســــــتثواريون الذ

 العقود.

في الختام، تعد عقود المشــــــــــــتقات مث  العقود الآجلة والعقود مقا   

اليروقات واشدح مي أفضــــــــــ  أدوات التنوط. يولي للتجار التنبؤ  نركات 

الأســــــــعار المســــــــتقبلية وتنقية أرباح منتولة منها. لمزيد مي المســــــــاعدح فيوا 

لى ولنك الاتصــال  نا لمســاعدتك عيتعلة  تداول عقود المشــتقات المالية، ي

 فهم التداول في المشتقات.

 مزايا المشتقات المالية

ا لها تأثير كبير على التووي  الحديه لأنها توفر مزاي المشــتقات المالية

 عديدح للأسواق المالية:

 . استخدام المشتقات المالية في ادارح المخاطر1

ســــــــــــــــــا ـــــــــــــ ي،  وـــــا أن قيوـــــة المشـــــــــــــتقـــــات مرتب ـــــة  قيوـــــة الأصــــــــــــــــــ  الأ 

تســــــــــتخدم في المقام الأول للتنوط مي المخاطر. على  المشــــــــــتقات المالية فإن

ســـبي  المثال، يولي للوســـتثور شـــرا  عقد مشـــتة تتنرك قيوته في الاتجاه 
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المعاكس لقيوة الأصـــــــــ  الذي يوتلله المســـــــــتثور. بهذه ال ريقة، قد تعوض 

 الخساءر في الأصول الأساسية. عقود المشتقات الأرباح في

 . تنديد سعر الأص  الأسا  ي2

كثيرا ما تســــــتخدم المشــــــتقات لتنديد ســــــعر الأصــــــ  الأســــــا ــــــ ي. على 

ســــبي  المثال، يولي أن تكون الأســــعار اليورية للعقود الآجلة  وثا ة تقريب 

 لسعر السلعة.

 دعم كيا ح السوق . 3

استخدام .  الأسواق المالية يعتبر أن المشتقات المالية تزيد مي كيا ح

عقود المشتقات المالية، يولي للور  أن يلرر عاءد الأصول. لذلك، توي  

أسعار الأصول الأساسية والمشتقات المرتب ة بها إلى أن تكون متوازنة 

 .لتجنب فر  المراجحة

 . الوصول إلى الأصول أو الأسواق غير المتوفرح4

المؤسسات في الوصول إلى الأصول أو  المشتقات يولي أن تساعد

الأسواق غير المتاشة لهم. مي خلال استخدام مقايضات أسعار الياءدح، 

على سبي  المثال قد تنص  الشركة على سعر فاءدح أكثر ملا مة  النسبة 

 الاقتراض المباشر. لمعدلات الياءدح المتاشة مي

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/anwa3-alaswaq-almaliye
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/anwa3-alaswaq-almaliye
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 إمكانية استخدام الرافعة المالية. 5

أشد الميزات المهوة في تداول المشتقات المالية هي امكانية استخدام 

الرافعة المالية و التي تساعدك في دخول صيقات اكبر مي حجم رأس مالك 

 مي تلبد خساءر 
ً
الأسا  ي لتنقية عواءد أكبر, و للي يجب الحذر أيضا

 أكبر كذلك!

 مساوئ المشتقات المالية

ية، للأسواق المال المشتقات على الرغم مي اليواءد التي تجلبها

فإن الأدوات المالية تأتي مع بعل العواءة اللبيرح. أدت العيوب إلى 

. أدى الانخياض 2008-2007عواقب وخيوة خلال الأزمة المالية 

ف عي ي و التخلالسريع في قيوة الأوراق المالية المدعومة  الرهي العقار 

 سداد الاءتوان إلى انهيار المؤسسات و الأسواق المالية شول العالم.

 . مخاطر عالية مي التقلبات اللبيرح1

يولي أن تعرضك لخساءر  ل مشتقات المالية إن التقلبات العالية

 
ً
كبيرح منتولة. إن التصويم المعقد لهذه العقود يجع  تقييوها معقدا

 ها تنو  مخاطر متأصلة عالية.للغاية. وبالتالي، فإن
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 . المضاربة على الأسواق2

 لل بيعة  المشتقات تعتبر
ً
على ن اق واسع كأداح للوضاربة. نظرا

الخ رح للغاية للوشتقات وسلوكها الذي لا يولي التنبؤ  ه، قد تؤدي 

 المضاربة غير المدروسة إلى خساءر فادشة.

 . مخاطر ال رف المقا  3

تقات المتداولة في البورصات تور عوومًا على الرغم مي أن المش

بعوليات ملتزمة، فإن بعل العقود التي يتم تداولها قد تواجه مخاطر 

ال رف المقا   و هي اشتوال أن يتخلف أشد المشاركين في المعاملة عي 

التزامه التعاقدي. يولي أن توجد مخاطر ال رف المقا   في معاملات 

 ت التجارية.الاءتوان والاستثوار والمعاملا 

 الحساسية ل عرض و الط ب. 4

تتأثر المشتقات المالية بشك  كبير على العرض و ال لب في السوق 

 تنخيل قيوة هذه المشتقات المالية عندما 
ً
للأص  الأسا  ي, فغالبا

 في العرض, 
ً
يق  ال لب على الأص  الأسا  ي وعندما يكون هناك فاءضا
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 ية مع إرتياع ال لب أو إنخياضو  العلس, ترتيع قيوة المشتقات المال

 العرض في السوق!

  ؟2008كيف سب ت المشتقات المالية الأزمة المالية في عام 

وقد لعب انتشار المشتقات المالية غير المنظوة في السنوات التي 

  دورا رءيسيا في تلك الأزمة. 2008سبقت الأزمة المالية في عام 

ك الوقت يولكون وكان العديد مي الناس أصحاب القروض ذل

قروض  ياءدح فقا. هذه هي نوع مي الرهي العقاري ذات فاءدح قا لة 

للتعدي . وعلى علس القرض التقليدي، يولي أن ترتيع أسعار الياءدح 

  على هذه القروض مع سعر الياءدح على الأموال الاتنادية.

وعندما  دأ  نك الاشتياطي الييدرالي في زيادح أسعار الياءدح، 

الأشخا  الذيي ينتيظون بهذه الرهون العقارية فجأح أنهم لا أدرك 

  يست يعون تنو  تكاليف سدادها بعد الآن.

 الذي خضعت فيه أسعار 
ً
وقد شدث ذلك في نيس الوقت تقريبا

   الياءدح لإعادح تعيين.
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ومع ارتياع أسعار الياءدح، انخيل ال لب في سوق الإسكان إلى جانب 

أدركوا أنهم لا يست يعون دفع أو  يع المنازل، أسعار المساكي. بعد أن 

  وتخليوا عي سداد قروضهم.

والأهم مي ذلك أن بعل أجزا  الأوراق المالية المدعومة  الرهي 

العقاري ،شزمة مي الرهون العقارية التي تستود قيو ها مي قيوة جويع 

الرهون العقارية فيها( في ذلك الوقت كانت عديوة القيوة. ومع ذلك، 

 أشد يعرف أي أجزا  منها  الضبا. وبوا أن لا أشد ييهم تواما ما كان لا

  في نيوسهم، فإنه لا يولي تنديد قيو ها الحقيقية.

وأدى عدم اليقين هذا إلى إغلاق السوق الثانوية. كان لدى 

صنادية التنوط والبنوك العديد مي المشتقات المالية التي كانت تيقد 

 يعها. وسرعان ما توقيت البنوك عي  قيو ها والتي لم تتولي مي

إقراض بعضها البعل  الكام . ويرجع ذلك إلى خوفهم مي تلقي 

  المشتقات المتعثرح كضوان على القروض.

ونتيجة لذلك،  دأوا ينتيظون  النقود لضوان تولنهم مي دفع 

  تكاليف العوليات اليومية.
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البنوك. لقد  وهذا الت ور هو ما أدى إلى الوصول الى فاتورح إنقاذ

ت شتى تتولي 
ّ

صوووها في الأص  لتنظيف هذه المشتقات مي السجلا

  البنوك مي البد  في تقديم القروض مرح أخرى.

 

 

 :المستقب ية العقود

 :المستقب ية العقود مفهوم

العقد المستقبلي عبارح عي عقد إتياق  ين طرفين ،البائع والمشتري(  

 والتور   تم الاتياق عليهيتم فيه تسوية عولية تجارية بسعر 
ً
يد يكون شاليا

بعد فترح زمنية منددح  العقد، ولك  عقد كوية منددح مي 

المتية عليها. فنرى هنا أن الياءدح  النسبة للبائع في أنه شص  على   البضاعة

ينتجه بعد فترح زمنية معينة موا يغ ي تكاليف التشغي    أجرح ما سوف

، وبنيس
ً
الوقت يكون قد  اع اللويات الم روشة   والتوريد وغيرها مسبقا

يساعده على تنو    مي قبله لعدح مشتريي ومي مناطة مختلية موا

. أما  النسبة للوشتري فأن هذه العقود تساعده 
ً
مخاطر أق  مستقبلا

 أن تلك   في
ً
رصد التكاليف التشغيلية الخاصة  ونتجاته مستقبلا خصوصا
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ه، تدخ  بشك  رءيس ي  تكويي منتجاتالعقود هي لمواد تشغيلية خام والتي 

المولي أن يخيل مخاطرح تقلب الأسعار مي خلال   كوا أن المشتري مي

إعادح  يعها  السوق وبذلك يكون   شرا  أكثر موا ينتاج ومي ثم عرضها أو

 تكلية منتجاته مي جهة وقل  مخاطر تقلب
ً
الأسعار   قد شدد تواما

 مي جهة أخرى. كوا أن اليترا
ً
ت الزمنية يولي تناولها في تلك مستقبلا

العقود مي مدح شهر ولغاية سنتين قادمتين. والياءدح المعتبرح أن لك  عقد 

 
ً
هي كوا ذكرنا توزيع نسب المخاطرح مي جهة وإمكانية   كوية منددح مسبقا

قصيرح والإفادح مي شركة السوق  الصعود   إيجاد  ائع ومشتري  يترح زمنية

  والهبوط لل رفين

لعقود المستقبلية هي عبارح عي ا رام اتياق  ين البائع والمشتري اكوا 

على شرا  أوبيع سلعة أو أوراق أو غير ذلك  ثوي مندد يسمى السعر 

المستقبلي على أن لا يتم تسليم الثوي أو المبيع عند ا رام الاتياق وللي 

تم يال رفين البائع والمشتري نسبة مي الثوي إلى هيئة السوق و يدفع ك  مي 

التسليم مستقبلا ويتم ذلك  نا  على توقع التغيرات التي تندت في الاسعار 

العقود المستقبلية عبارح عي عقود معيارية  صية هامش وهناك مي يعتبر 

قانونية أو اتياقية يولي تنويلها إلى تاريخ تسليم مستقبلي يندد فية 

راف ل للاطالحجم والسعر وتاريخ التسليم وتستخدم الهيئة تلك الأموا

  .المستنقة لها عند التصيية



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

ان الهدف مي العقود المستقبلية هو الاستيادح مي اليروق في 

الأسعار أي أنها عولية مضاربة لا أكثر وليس الغرض منها تسليم السلع أو 

غيرها موا تم الاتياق عليه فهي تب ى  الاص  على توقع البائع الانخياض في 

د عليه ن يتوقع المشتري الارتياع في اسعار المتعاقالأسعار في المستقب  في شي

وبالتالي يلسب اليرق، ولذلك لا تتم عولية التسليم لما تم الاتياق عليه، 

فعندما تنخيل الأسعار للسلع المتعاقد عليها يقوم عولية المشتري  دفع 

 .فرق السعر إلى البائع

هذه ليه بوالعلس صحيح، وقد يب ى على تلك العقود اصدار أدوات ما

العقود وبيعها في السوق إذ أن البائع في تلك الحالة لا يبيع تلك السلع 

المتعاقد عليها    يقوم  بيع التوقعات في ارتياع أو انخياض تلك الأسعار 

لتلك السلع ومي ثم فإن مشتري أداح مالية تع يه شة الخيار في الشرا  أو 

عام  مة، وبالتالي تقل  التالبيع ويتم التخل  منها بسرعة في  داية الأز 

 .بهذه الأداح وفقدت السوق المالية عدح نقاط مي مؤشراتها

والعلس صحيح، وقد يب ى على تلك العقود اصدار أدوات ماليه بهذه 

العقود وبيعها في السوق إذ أن البائع في تلك الحالة لا يبيع تلك السلع 

لأسعار و انخياض تلك االمتعاقد عليها    يقوم  بيع التوقعات في ارتياع أ

لتلك السلع ومي ثم فإن مشتري أداح مالية تع يه شة الخيار في الشرا  أو 
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البيع ويتم التخل  منها بسرعة في  داية الأزمة، وبالتالي تقل  التعام  

 بهذه الأداح وفقدت السوق المالية عدح نقاط مي مؤشراتها

 :المستقب ية العقود أسواق وتطور  نشأة.

اق العقود المستقبلة كأسواق شاضرح أي أسواق نقدية  دأت أسو  

على السلع الزراعية, يتم فيها استلام السلعة ودفع قو ها نقدا فور التعاقد 

وكان هذا في القرن السابع عشر ,وفي الولايات المتندح تنول السوق 

, وكانت سوق  1870الحاضرح إلى سوق للعقود المستقبلية وذلك عام 

  الراءد في هذا المجال شيكاغو هو اليوم

 

في السوق الحاضر يتم تسليم السلعة واستلام الثوي فور التعاقد. وللي   

المشتري في شاجة إلى السلعة في المستقب  وليس الآن, شينئذ سيجد أمامه 

 :ثلاث  داء 

 .البدي  الأول: هو شرا  السلعة الآن وتخزينها إلى شين الحاجة إليها 

لانتظار شتى تاريخ الحاجة إلى السلعة, ثم شراهها مي البدي  الثاني:هو ا  

 .السوق الحاضر

أما البدي  الثاله:فهو التعام  في سوق العقود المستقبلية وذلك   

بشرا  السلعة بسعر متية عليه مسبقا علي أن يتم التسليم في التاريخ 

 لاشة, يتناسب توقيت الحاجة إلي السلع
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 داء  أي تخزيي, خ ر على سعر وهناك مخاطر و تكاليف علي هذه  

سلعة أما  دي  الثاله سهولة التكاليف والمخاطر المصاشبة لك   دي  مي 

 البداء  الثلاثة

تخييل أو    ظهور أسواق العقود   ونلاشظ أن أسباب  

فالمزارع الذي يج ي منصول الق ي في شهر    مخاطر تغير السعر   تجنب

بسعر   وقتض ي عقد مستقبلي   ايوسبتوبر يولنه  يع المحصول في شهر م

مندد مي الآن  صرف النظر عي السعر الساءد في السوق الحاضر في شهر 

لتي وشركات الغزل ا   سبتوبر و الذي يكون منخيل بسبب وفرح المحصول 

هي في شاجة إلي الق ف في شهر سبتوبر يولنها إ رام عقد مي الآن ينيد في 

التعاقد  صرف النظر عي السعر في بسعر مندد في تاريخ    شهر سبتوبر

مرتيعا بسبب    والذي قد يكون    السوق الحاضر شين ذاك

المحصول أو بسبب مشللات في النق  والتخزيي بعبارح أخري أن    ضعف

 نيسه هذه المخاطر  تغير السعر   كلا ال رفين قد غ ي

وشتي يكون السعر المحدد في العقود المستقبلية عادلا ينب ي أن  

 ون هناك توازن  ين العرض وال لبيك

ومي هناك نلاشظ أن قليلا مي السلع تتوافر نسبيا الشروط التي   

 :تناسب الأسواق المنظوة للعقود المستقبلية
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أن تكون السلعة قا لة للتنويا مي شيه اللوية و الجودح وما شا ه 

 ذلك موا ينقة سيولة كافية للعقد.

  ينقة سيولة لتسوقها.أن يوجد طلب نشا علي السلعة موا 

  أن تكون السلعة مي النوع القا   للتخزيي  وا يتيح توفيرها في التاريخ

 المحدد في العقد.

 أن تكون السلعة ذات قيوة  المقارنة  حجوها. 

 

 

 

 المستقب ية العقود وأنواع أركان  

 :المستقب ية العقود أركان     

ود عليه ال رفين في العقالسعر في المستقب  : هو السعر الذي ينية  1- 

 المستقبلية لأتوام تبادل الصيقة من  العقد في المستقب 

تاريخ التسليم أو التسوية : هو التاريخ الذي يتية عليه طرفي العقد 2- 

 لإتوام عولية التبادل

من  العقد : يقصد  ون  العقد السي  المتية علي  يعه وشراءه  ين 3- 

ئع, أوراق طرفي العقد والذي قد يكون  ضا

 مؤشرات,.عولات.........الخ   مالية,



 ........................................................................................................محاضرات بورصة البضائع

 
 

مشتري العقد : هو طرف الملتزم  استلام السي  من  العقد نظير دفع    4- 

 السعر المتية عليه لل رف الثاني ،البائع ( , في التاريخ المحدد في المستقب 

من  العقد نظير     ائع العقد :هو ال رف الملزم  تسليم السي   5- 

علي سعر المتية عليه مي ال رف الأول ،المشتري ( في التاريخ الحصول 

 المحدد في المستقب 

 أنواع العقود المستقب ية  

هناك عدح أنواع أشكال مي العقود المستقبلية و تختلف شسب    

من  العقد المتية عليه هذا المح  قد يكون سلعة ملووسة وقد يكون 

 :ير مي المتغيرات الكليةمرهونا  أدا  مؤشر مي المؤشرات أو متغ

  العقود المستقبلية على السلع1 - 

يوث  هذا النوع مي العقود التزاما مي البائع  تسليم المشترى كوية    

متية عليها مي سلعة ما ،الذهب, النيا, المحاصي  الزراعية...الخ ( 

 وواصيات متية عليها خلال موعد وذلك لقا  سعر متية ,يلتزم المشتري 

 .عند الاستلام دفعه 

ويولي أن يستغ ي ال رفان عي الاستلام و التسليم اليعلي         

 .لمح  العقد في شال وجد طريقة التعويل المناسبة في سوق التداول 

 :العقود المستقبلية على المؤشرات2 - 
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ويوث  العقد التزاما مي البائع إلى المشتري يدفع مبلغ مي الأموال  

 المستوى الرقمي للوؤشر  $100قيوة قدرها مثلا مساوي إلى شاص  جرا  

في  داية التداول يوم تسوية العقد وذلك لقا  مبلغ يوث  سعر العقد 

 .وسداده في ذلك اليوم وهنا يتم الاكتيا   التسوية النقدية

 :العقود المستقب ية على أسعار الفائدة 3 -

دوات تسليوه اشد أوتوث  هذه العقود التزاما مي  ائع العقد إلى مشتريه   

المديونية في سوق النقد أو في سوق رأس المال لقا  قيوة جارية تق  عي 

القيوة الاسوية التي صدرت بها تلك الأداح وذلك طبعا مقا   مبلغ ينص  

ويوث  سعر العقد. ومي أهم أدوات المديونية تلك نجد: أذونات    عليه البائع

ولار،مي أدوات سوق النقد( سندات الخزينة وشهادات الإيداع  اليورو والد

الخزينة, كوبيالات وغيرها وهباك ينقة البائع أرباشا عندما ترتيع معدلات 

 .الياءدح  نيه تتجاوز سعر الخصم المتية عليه

 :المستقب ية العقود واستناتيجيات آليات 

عي أسواق العقود المستقبلية  يت لتسوية   لك  سوق مي 

السوق و تقع عليه مسؤولية ضوان الصيقة الصيقات يتألف مي أعضا  

ير و للي كيف يد   إذا ما تعثر اشد إطرافها في تنييذ ما عليه مي التزامات

 التسوية الموارد المالية الأزمة اض لاعها  تلك المسؤولية ؟
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يتس ى  يت التسوية صندوق ضوان يتم توويله  جز  مي الرسوم              

التعاقد و عندما يتغير اشد ال رفين، يقوم  التي ينص  عليها عي أطراف

 يت التسوية  استخدام جز  مي موارد ذالك الصندوق لتغ ية التكاليف 

 .الأزمة لتنييذ العقد

ولا يقتصر نشاط  يت التسوية على ذلك    يلعب دورا مباشرا  

لتسيير التعام  على العقود  يعا وشرا  دون التزام  انتظار لتنييذ العقد في 

 .يجب أن يتابع شركة العقد خ وح  خ وح  يخ مندد للتسليم. وتار 

 :الاستناتيجيات   

استراتيجيات التغ ية: يقصد  التغ ية في سوق العقود ، الصيقات التي   

يبرمها  تواريخ التنييذ المستقبلية، بغرض الحد مي الخساءر التي يولي ان 

لسلعة عد على سعر ايتعرض لها، بسبب التغيرات العلسية قد ت رأ فينا ب

 .من  التعاقد

 :و يولي التوييز  ين ثلاثة انواع مي التغ ية 

التغ ية الكاملة و تغ ية الشرا  و تغ ية البيع و نضيف إليها تغ ية  

 . استخدام الأص  المختلف

 :التغ ية الكاملة 
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يقصد  التغ ية الكاملة ان يوتلك المستثور عقد البيع و عقد الشرا   

و اللوية و  نيس تاريخ التسليم، و مي تم لا يكون عرضة لأي   نيس السعر

 .  . خساءر في شالة شدوث تغيرات سعريه

 :تغ ية الشرا  

يقصد  تغ ية الشرا  شرا  عقد على السلعة في سوق المستقبلي بهدف  

 .الوقاية مي مخاطر ارتياع الأسعار

 :تغ ية البيع 

 لية لتجنب مخاطر انخياضيقصد  تغ ية البيع  يع العقود المستقب  

أسعار المخزون مي سلعة معينة و عادح ما ينتهج هذا النوع مي التغ ية 

أولاءك الذيي تجبرهم الضر وف على شرا  سلعة مي سوق الحاضر و 

 . تخزينها في الوقت الذي يشون فيه هبوط سعر تلك السلعة

   :التغ ية  استخدام أص  مختلف 

د المستقبلية لسلعة و الأصول المالية إن عادح ما يندث في سوق العقو  

يوتلك البائع سلعة أو الورقة المالية لذات المواصيات التي ا رم على أساسها 

العقد في هذه الحالة يولي أن تستبدل السلعة او الورقة في تاريخ التنييذ 

 . بسلعة أو ورقة أخرى مشابهة

وار مي ربة عي دافع الاستثتختلف دوافع المضا  لا    إستراتيجية المضاربة :  

شيه ميهوم العاءد والمخاطر, فيي كلا الحالتين يكون الهدف تخييل 
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المحيظة مع  قا  العاءد الثا ت , أو زيادح العاءد مع  قا  مستوى المخاطر 

,ويولي أن يأخذ المضارب مركزا طويلا أو مركزا قصيرا في    هو عليه  على ما

  سوق العقود

يوي  المضاربون إلى آخذ مركزا طويلا على عقد   :ز ال وي إستراتيجية المرك 

سلعة ما عندما تشير التوقعات إلى شركة صعودية في أسعار العقود على 

  تلك السلعة

يسعى المضارب إلى أخذ مركزا قصيرا أي  يع  :إستراتيجية المركز القصير

 عندما يتوقع اتجاه أسعارها ننو الهبوط   عقد على سلعة ما

 .ما تنققت توقعاته فيولنه إقيال مركزه بشرا  عقد مواث  وإذا 

 

 الفرق بمن العقود الا  ة و المستقب ية 

 (Forward) العقود ا   ة (futures) العقود المستقب ية

هي عقود موحدة ولا يم ن فيها تعدي  

ح م العقد )ال وت( ولا تاريخ 

الاستحقاق لت بية متط بات الش ص 

 short أو long الذي يتداول مركز

يم ن تخ يص هذه العقود فيما يتع ق 

بالأص  الأسا  ي ووقت الاستحقاق وح م 

 العقد
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هي أدوات  (Futures) عقود الفيوتشرز 

 مشتقة يتم تداولها في البورصة

هي أدوات مالية  (Forwards) العقود ا   ة

 (OTC) يتم تداولها خارج البورصة

يتم تسوية هذه العقود على أساس 

مي مع تحديث السعر حسب أحداث يو 

السوق. نداء الهامش، إن و د، يجب 

 الوفاء به

لا تو د علامة ل سوق مرتبطة بالعقود 

 (forwards) ا   ة

يم ن إنهاء هذه العقود  سهولة قب  

تاريخ الاستحقاق عن طريق اتخاذ مركز 

تعويض ي في سوق شديد السيولة  ش   

 عام

لعقد حيث قد ي ون من ال عب تسوية ا

ا    نةرًا لأن الشروط خاصة بالأطراف 

المقاب ة المعةية. العثور على طرف مقاب  

مخت ف على استعداد لاتخاذ مركز معاكس 

 ليس بالأمر السه 

نةرًا لأن هذه مةتجات يتم تداولها في 

 البورصة، فإن سوق مةةمة

الأطراف المقاب ة متورطة  ش   مباشر 

 وبالتالي فهي  من مُةةمة

ف الطرف  لا 
ّ
يو د احتمال في تخ 

المقاب  في عقود الفيوتشرز كما أن 

 الم اطر أق 

مخاطر الائتمان أعلى لأن الأطراف المقاب ة 

 متورطة  ش   مباشر دون أي وسيط
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قد يكون لديك  اليع  فهم معقول للاختلافات  ين العقود الآجلة 

 .والمستقبلية  ناً  على ما قرأته شتى الآن. وهو ما نوضحه في الجدول أدناه

 Forwards مقا   العقود الآجلة Futures العقود المستقبلية

لنك إنها ها بسهولة عي تن وي عقود الييوتشرز على مخاطر أق  ويو

طرية اتخاذ مركز تداول معاكس في نيس السوق. كونها أداح منظوة، فهي 

 مي أشكال الضوان مي شيه التقلب في سعر الأص  الأسا  ي. 
ً
تع ي شللا

 لا يوجد فن  إضافي يجب القيام  ه. في المقا  ، فإن العقود الآجلة

Forwardsلمقا  . وهوا ما يجع  ، تعوتد بشك  أسا  ي على أمانة ال رف ا

أق  تكلية في التنييذ عند مقارن ها بعقود  Forwards العقود الآجلة

ويولي توضيح كييية عو  عقود الييوتشرز بشك   .Futures الييوتشرز 

مبسا وميص  يأتي على الننو التالي: يولنك تداولها بسهولة نسبية ودون 

 .تأخير كبير

هذه العقود أق  ت  فة نةرًا لأنه ي زم 

 دفع الحد الأدنى من الرسوم ل بورصات

ينبغي تحم  الت اليف الإضافية المتع قة 

 العةاية الوا بة وصيا ة العقودب
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 Forwards لى العقود الآجلةع Futures مزايا العقود المستقبلية

 –، على علس عقود الييوتشرز Forwards يولي تخصي  العقود الآجلة

وهذا هو أشد الأسباب الرءيسية التي تجع  اللثيريي ييضلون هذه 

المشتقة. كوا أنه ليست هناك شاجة لنشر أي هامش مبدئي وليس لديهم 

تبع، يًا مي شيه التأي قيود تنظيوية. العقود الآجلة هي أيضًا بسي ة نسب

شيه لا توجد شاجة لوضع علامة على السوق على أساس يومي. تتم 

التسوية في تاريخ الاستنقاق. لا داعي للتيلير في هامس الصيانة ومت لبات 

 .الهامش الأولية

 مي هم متداولو ك  مي العقود الآجلة والعقود المستقبلية؟

اسيتين نوعين إلى فئتين أسيولننا تصنيف المتداولين الرءيسيين لللا ال

  ناً  على الدافع الأسا  ي لتداولاتهم

 أساسيات أسواق مستقبليات السلع 

  

 طبيعة ووظاءف أسواق مستقبليات السلع 1.2.2

Nature and Functions of Commodity Futures Markets   
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ان الســــــــــــوق  التعريف الواســــــــــــع جدا" هو المكان الذي يلتقي فيه الباعة مع 

شتريي،شيه تلشف فيه الأسعار وربوا تناق  فيه المللية.وهذا التعريف الم

ين بة على أي ســـــــــــــوق صـــــــــــــغيرا" كــاـن أم كبيرا"،كوـــا وين بة على أســـــــــــــواق 

المســـــتقبليات في أي مكان.وعووما" فأن الوظيية الاقتصـــــادية للتســـــوية هي 

إضـــــــــــــافة المنيعة الزمانية والمكانية والشـــــــــــــكلية للســـــــــــــلعة أو الموجود.والدور 

لهام الذي تلعبه أســــواق المســــتقبليات هو تســــهي  البعد الزماني للتســــوية ا

مي خلال السواح للوشتريي والباعة  إ رام الصيقات التي تشترط التسليم 

في المســـــــــــــتقب .وهذا يتم  اســـــــــــــتخدام قواعد ولواءح تنظيوية منددح جدا" 

شـــــــاكوـــــــة للتـــــــداول وهي تســــــــــــــتقي مي النظـــــــام الـــــــداخلي للبورصـــــــــــــــــــة.هـــــــذه 

ال بيعــــة المنظوــــة والرســـــــــــــويــــة للبورصـــــــــــــــــة،وخصـــــــــــــــــاء  عقود القواعــــد،و 

: 2المســـــــــتقبليات هي التي جعلت مي البورصـــــــــة مؤســـــــــســـــــــة فريدح مي نوعها ،

1991,.Blank,et.al وقد وصـــيت أســـواق المســـتقبليات  أنها أســـواق مزايدح.)

علنيـــة مســـــــــــــتورح وإنهـــا دور لتصـــــــــــــييـــة اشـــدث المعلومـــات المتعلقـــة  ـــالعرض 

ة يلتقي فيهــا المشـــــــــــــتريي والبــاعــة للتــداول  قــاءوــة وال لــب،وإنهــا أمــاكي عــالميــ

واســـــــــــــعة مي الأدوات المالية والســـــــــــــلعية.وهناك أيضــــــــــــــا" التداول النشـــــــــــــا 

 خيارات المســــــــــتقبليات والذي ســــــــــوح  المشــــــــــاركة في أســــــــــواق المســــــــــتقبليات 

(.وبورصـــات مســـتقبليات NFA,1999: 4 وخاطرح مندودح ومعلومة ســـليا"،

وية وهي غير هادفة للربح.ومقاعد الســـــــلع هي مؤســـــــســـــــات قاءوة على العضـــــــ
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العضـوية عادح ما تشـترى وتباع وهي تخول ماللها صـلاشية إ رام الصـيقات 

في قاعة تداول البورصـــــة.والمت لبات الأســـــاســـــية للعضـــــوية هي الشـــــخصـــــية 

(.وعلى الرغم Brown and Errera,1987: 87الموثوقة والمســـــــــــــؤولية المالية ،

لشـــــركات الا ان اغلب الأعضـــــا  مي ان بعل البورصـــــات تســـــوح بعضـــــوية ا

هم مي الأفراد.والأعضــا  يختارون مجلس الإدارح الذي يختار  دوره الأفراد 

الذيي يديرون البورصــــــة.وللبورصــــــة هرمية المؤســــــســــــة المكونة مي الموظيين 

والعاملين واللجان.كوا انها تضــــع القواعد لاعضــــا ها وربوا تيرض عقوبات 

(.وسوق المستقبليات هو سوق Chance,1998:270على المن هلين للقواعد،

لعقود المســـــتقبليات وليس للســـــلعة الأســـــاس.وأولئك الذيي يتخذون مراكز 

طويلة يوعدون  اســـتلام الســـلعة الأســـاس ويدفعون عند الاســـتنقاق ســـعر 

مســـــــــــــتقبليــات الســـــــــــــلعــة،امــا الــذيي يتخــذون مراكز قصـــــــــــــيرح فهم يوعــدون 

الســـــــــــلعة عند   تســـــــــــليم الســـــــــــلعة الأســـــــــــاس واســـــــــــتلام ســـــــــــعر مســـــــــــتقبليات

(.وبــــالمقــــارنــــة مع أســـــــــــــعــــار الموجودات Stoll,1979:874-875الاســـــــــــــتنقــــاق ،

المالية،كالأســـــهم والســـــندات، فان أســـــعار الســـــلع تتســـــم  تنركات موســـــوية 

شادح فضـــــلا" عي مســـــتوى عالي مي التقلب،كالتقلب الحاد  اســـــعار النيا 

ق و الخام،يجع  مي اســــــتراتيجيات التنوط تنديا" شقيقيا" لمشــــــتركي الســــــ

المختليين.كوــا ان وصـــــــــــــول الاخبــار الجــديــدح،خصـــــــــــــوصــــــــــــــا" أخبــار الحروب 

والأزمات الســــــــــياســــــــــية،مي المولي ان يكون لها تأثير كبير جدا"على أســــــــــعار 
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الســـــــــــــلع وخصـــــــــــــوصـــــــــــــــــــا" النيا.وبظــــــ  الحجم المتصـــــــــــــــــــاعــــــد النوو لعقود 

المســــتقبليات،فان عقود مســــتقبليات الســــلع أصــــبنت أداح عالية الســــيولة 

 Benhamou andداح تـــنـــوط ســــــــــــــــهـــلـــــــة الـــتـــــــداول ،فضــــــــــــــــلا" عـــي كـــونـــهـــــــا أ

Mamalis,2003:5 وما توفره  ورصة مستقبليات السلع مي مكان للتداول.)

نت الآلاف المتعاملين ، مي 
ّ
واكتشـــــاف للســـــعر وســـــيولة وضـــــوانات مالية مل

شـــــــركات النيا العولاقة الى تجار المجوهرات  التجزءة ( مي العو  بشـــــــك  

رح تنافســية،وهذا يــ ي هام وشيوي في الاقتصــاد اكثر كيا ح وبالتالي اكثر قد

(.والجدير  الذكر ان أي صـــــــــــــناعة  قدم NYMEX,2003:17العالمي اليوم ،

وكبر صـــــــــــــناعة المســـــــــــــتقبليات يجب ان تؤدي عددا" مي الوظاءف التي تلبي 

بعل الأهــــــداف الاجتوــــــاعيــــــة.فلو لم تؤدي هــــــذه الوظــــــاءف الاجتوــــــاعيــــــة 

طوي .وتلبي أســـــــــــواق المســـــــــــتقبليات الهادفة لتلاشـــــــــــت مي الوجود منذ زمي 

اشتياجات ثلاثة مجاميع مي مســــــــتخدمي ســــــــوق المســــــــتقبليات وهم: أولئك 

الراغبين  ــالتنوط،أولئــك الراغبين  ــاكتشــــــــــــــاف المعلومــات شول الأســـــــــــــعــار 

المســـــــــــــتقبلية للســـــــــــــلع وأولئك الراغبين  المضــــــــــــــاربة.وهذا يع ي ان الوظاءف 

وط واكتشــــــــــــاف الســــــــــــعر الثلاث الرءيســــــــــــة لأســــــــــــواق المســــــــــــتقبليات هي التن

 (.وفيوا يلي نقاش لك  منها.Kolb,1997:17-18والمضاربة،

: 

  :المتنوطون 
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منــذ مراشلهــا المبلرح،فــان  ورصـــــــــــــــات مســـــــــــــتقبليــات الســـــــــــــلع شققــت هــدف 

التنوط ضــد تقلبات أســعار الســلع الزراعية.فالباعة ،المزارعين( والمشــتريي 

الغ نقدية مقا   مبكانوا يلزمون أنيســـــــــــهم  التبادلات المســـــــــــتقبلية للحبوب 

معينة.واليوم فان ك  مي المنتجين والمســـــــــــ هللين يســـــــــــعون للتنوط.فالمنتج 

الذي يخشـــــــ ى مي انخياض أســـــــعار إنتاجه في المســـــــتقب ،ينوط إنتاجه مي 

خلال  يع المســــــتقبليات.والمســــــ هلك الذي يخشــــــ ى مي ارتياع أســــــعار الســــــلع 

بليات   المســــتقالتي ينتاجها في المســــتقب  ســــيناول التنوط مي خلال شــــرا

،Benhamou and Mamalis,2003:2 وقـــــد وفرت تلنولوجيـــــا المعلومـــــات.)

الاللترونية والاتصــــــــــــالات أدوات تداول جديدح أفضــــــــــــ  مي أدوات التداول 

التقليــــــديــــــة وكــــــذلــــــك وفرت فر  تــــــداول جــــــديــــــدح وأكثر تنوع.ومثــــــ  هــــــذه 

 الت ورات ســاعدت في جع  أســواق المســتقبليات اكثر فاءدح لعدد اكبر مي

المســـتثوريي وبالتالي فقد أصـــبنت تســـتخدم على ن اق أوســـع وبشـــك  اكثر 

كثافة.ومع ان التغيرات قد شدثت وســــــوف تســــــتور  الحدوث الا ان الهدف 

الأســــــــاس لأســــــــواق المســــــــتقبليات يظ  قاءوا" لايتغير وهو توفير آلية كيو ح 

 لإدارح المخاطرح الســــــــعرية.فوي خلال شــــــــرا  اوبيع عقود المســــــــتقبليات التي

تندد السعر الآن لغرض الشرا  أو البيع الذي سيندث في تاريخ مستقبلي 

لاشة فــان المحوطين يكونون قــادريي على تنقية الحوــايــة التــأمينيــة ضــــــــــــــد 

تــــغــــيــــرات الأســـــــــــــــــعـــــــار غــــيــــر المــــؤاتــــيـــــــة ،وهـــــــذا هــــو مـــــــا يســـــــــــــــــمــــى  ـــــــالــــتــــنــــوط 
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،NFA,1999:4 وتديي أســــــــواق المســــــــتقبليات  وجودها لرغبة المســــــــتثوريي.)

لي  المخاطرح الناشئة مي شالة اللاتأكد المهيونة على أسعار  التخل  اوتق

(.ولعـــ  اشـــد أهم الأســـــــــــــبــاب Garbade,1982:311الســـــــــــــلعـــة المســـــــــــــتقبليـــة ،

الأســـــــاســـــــية لإقامة أســـــــواق المســـــــتقبليات هو تهيئة ســـــــوق يتوتع  الســـــــيولة 

للونوطين والمضـــــــــــــــــاربين يتبــــادلون فيــــه المخــــاطرح الســـــــــــــعريــــة. فــــالمحوطين 

كزيي ال وي  والقصير،وبالتالي فان بعضا" مي المخاطرح يدخلون في كلا المر 

يتم تنويلهــــــا الى منوطين آخريي،وتلــــــك التي لاتنول الى منوطين آخريي 

يتنولها المضـــــــــــــاربين.ومي خلال تقلي  تعرضـــــــــــــهم للوخاطرح الســـــــــــــعرية فان 

المحوطين يكونون اكثر قـــــــدرح على اتخـــــــاذ القرارات الـــــــدقيقـــــــة التي تخ  

(.وبالتالي فان الدور الأكثر :26Blank,et.al.,1991أنشــــــــــــ  هم الأســــــــــــاســــــــــــية ،

أهوية الذي تلعبه أســـــواق المســـــتقبليات هو التنوط.وفي هذا الســـــياق فان 

التنوط ينظر إليـــه مي قبـــ  اللثير مي المســـــــــــــتخـــدمين المحترفين  ـــأنـــه أداح 

(.فهو (Teweles,et.al.,1974:30هــــــامــــــة لمعــــــالجــــــة والتعــــــاطي مع المخــــــاطرح 

التغير الســــــعري عي المخاطر الناشــــــئة عي وظاءف يســــــوح  يصــــــ  مخاطرح 

الأعوــال الاعتيــاديــة وهو يشـــــــــــــبــه فصــــــــــــــ  مخــاطرح الســـــــــــــرقــة أو الحرية عي 

مخاطر الأعوال الأخرى. وفصــ  هذه المخاطر يســوح  تعبئ ها   رق خاصــة 

وتنويلهــا مي أولئــك الــذيي يواجهونهــا للنهم لايرغبون  تنولهــا ،المحوطين( 

 Powers andلـــــــهـــــــا ،المضـــــــــــــــــــاربـــــــيـــــــن( ،لأولـــــــئـــــــك الـــــــذيـــــــي يـــــــرغـــــــبـــــــون  ـــــــتـــــــنـــــــوـــــــ
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Vogel,1981:8، وقد أوضح.)Blau,1945 ان  ورصات مستقبليات السلع  )

هي أســـواق منظوة أقيوت  الخصـــو  لتســـهي  تنوي  المخاطرح التي تعزى 

للتغيرات المســــــــــــتقبلية غير المعروفة  اســــــــــــعار الســــــــــــلع والتي تتســــــــــــم   بيعة 

عــــــاديــــــة.ونظــــــام التــــــداول معينــــــة  نيــــــه لايولي تغ ي هــــــا   رق التــــــأمين ال

 المســـــــــتقبليات يوّلي المتعاملين الذيي يرغبون  تدنية مخاطرهم الســـــــــعرية 

( هــــذه المخــــاطرح مي خلال Neutralizedفي الســـــــــــــوق النقــــديــــة مي تنييــــد ،

تنو  مخاطر معاكســـة لها في ســـوق المســـتقبليات.فالمتعام   إمكانه تنييد 

ســـــــــــتقبليات وبإمكانه مخاطرح الشـــــــــــرا  في الســـــــــــوق النقدي مي خلال  يع الم

تنييــد مخــاطرح البيع في الســـــــــــــوق النقــدي مي خلال شـــــــــــــرا  المســـــــــــــتقبليــات 

،Peck,1977:5-6،ان تنوي  2004(.وقد أشــــــــــــــار                   ،فان فاكتور  )

المخاطرح  أســــــواق مســــــتقبليات ال اقة المضــــــوونة وعالية الســــــيولة تســــــوح 

ؤثــر  ــربــنــيــ ــهــم لــلــوــنــوطــيــن  ــتــنــويــا مــخـــــــاطــرح تــقــلــبـــــــات الأســــــــــــــعـــــــار الــتــي تــ

وتخ ي هم لإعوــالهم.وبــالنســـــــــــــبــة للونوط،فــان النتيجــة تكون شـــــــــــــكــ  مي 

أشــــكال التأمين ضــــد العواقب المالية الوخيوة التي مي المولي ان تنشــــأ مي 

(.وفرصـــــــــة تنوي  المخاطرح VanVactor,2004;23أســـــــــعار ال اقة المتقلبة ،

ي ات.ومربوا هي اكبر إســـــــــهام مقدم للوجتوع مي جانب أســـــــــواق المســـــــــتقبلي

جهة نظر المجتوع فان التنوط له مزايا هامة. فالمشـــــــــــــاريع التي تنقة الربح 

للنهـــــا تتعرض لمخـــــاطر اكبر موـــــا يرغـــــب مـــــدراههـــــا  تنولـــــه يظـــــ  تنييـــــذهـــــا 
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مولنا".فالمخاطر غير المرغوبة  الإمكان التخل  منها أوتنويلها في أســـــــــواق 

جــة قوى حالمســـــــــــــتقبليــات وينظى المجتوع  ــالنيع الاقتصـــــــــــــــادي.وهــذه هي أ

لوجود أســــــواق المســــــتقبليات.فوي خلال تقديم الوســــــاء  الليو ح لتنوي  

المخاطرح لأفراد المجتوع الراغبين  تنولها  كلية منخيضـــــة،تســـــهم أســـــواق 

(.وتتيح أســـــــــــــواق Kolb,1997:116-117المســـــــــــــتقبليـــات  ـــدعم الاقتصـــــــــــــــاد ،

المســـــــــتقبليات للونتجين والمعالجين ومســـــــــتخدمي أســـــــــواق الســـــــــلع،وســـــــــاء  

ير المخاطر الســــعرية المتأصــــلة في اعوالهم للوتعاملين الراغبين  تنو  لتور 

هذه المخاطر.بعبارح أخرى ان المســـــــــــــتخدمين التجاريين للأســـــــــــــواق  إمكانهم 

التنوط الذي يع ي الدخول في صــــــيقة معاكســــــة لصــــــيقة الســــــوق النقدي 

لغرض تقلي  مخاطرح الخساءر المالية الناشئة مي التغير في السعر وتدنيه 

تكاليف أداههم لأعوالهم عبر التنوط.وهذا ييضـــــــــــ ي الى نظام تســـــــــــوية اكثر 

(.وتولي CFTC,2003:1كيــــــا ح وبــــــالنهــــــايــــــة تــــــدنيــــــة التكــــــاليف للوســـــــــــــ هللين ،

 ورصــــــــــــات المســــــــــــتقبليات اهتوام  الغ  وســــــــــــالة توفير أرضــــــــــــية تداول عالية 

المســــتوى لجويع المشــــتركين وتســــعى لضــــوان اســــتورار الســــلامة والاســــتقرار 

ة المــــاليــــة.وقــــد  ــــدأت تت ور على ننو مضـــــــــــــ رد لتلبي الاشتيــــاجــــات والــــدقــــ

المتغيرح للوســـــــــــــ هللين والمنتجين وتضـــــــــــــيف آليــــــات تــــــداول جــــــديــــــدح ومثيرح 

لصـــــــــــــنــاعــة المســـــــــــــتقبليــات.على ســـــــــــــبيــ  المثــال، منتجي الحليــب كـاـنوا  ــأمّس 

الحاجة لتنويا مخاطرتهم ضـــــــد التقلبات الســـــــعرية المســـــــتورح في الســـــــوق 
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( اشتياجات صــــــناعة CME ورصــــــة شــــــيكاغو التجارية ،النقدي.وقد أدركت 

الألبان وأقامت ســــــــوقا" للوشــــــــتركين لغرض تنويا إنتاجهم اواشتياجاتهم 

(  ــإمكــانهــا الآن اســـــــــــــتخــدام Kraft Foodsالشـــــــــــــراءيــة.وشـــــــــــــركـاـت كبيرح مثــ  ،

(.وبعل CIG,2004:10المستقبليات للتنوط ضد خساءر السوق النقدي ،

يي يســــــــــــتخدمون المســــــــــــتقبليات لأغراض الدراســــــــــــات أظهرت  ان أولئك الذ

التنوط خلال المواســـــــــم المختلية كانت لديهم أنواط دخ  اكثر اســـــــــتقرارا" 

مي أولئــــك الــــذيي لايقومون  ــــالتنوط.وهم لاينصـــــــــــــلون داءوــــا" على أعلى 

الأســــعار للنهم لاينصــــلون على اق  الأســــعار  المقا  .فســــوق المســــتقبليات 

 لهم ويسوح لهم  تدنية هوامشهميقدم لهم فرصة تنقية الاستقرار  دخو 

التشـــغيلية للحصـــول على ميزح تنافســـية.وفي الصـــناعة التنافســـية فان هذه 

(.واللثير Powers and Vogel,1981:11المنافع تورر  النهاية للزباءي               ،

مي مشـــــــتركي ســـــــوق المســـــــتقبليات يتداولون  المســـــــتقبليات كبدي  لصـــــــيقة 

ثال،افترض  ان تاجر النيا  الجولة ينتيظ السوق النقدي.على سبي  الم

 خزيي كازولين كبير وهو  ناجة لهذا الخزيي لغرض تجهيز زباءنه مي تجار 

الميرد.فــإذا اشتيظ التــاجر  خزيي الكــازولين فيتعين عليــه تنوــ  المخــاطرح 

الســـــعرية لتقلب أســـــعار الكازولين.وكبدي ،  إمكانه  يع عقود مســـــتقبليات 

لبيع الكازولين نيســـــــه.ومي خلال الاشتيال  الكازولين  النيا الخام كبدي 

في المخزن وبيع عقود مســـــــــــــتقبليات النيا الخام لمقا لة المخاطرح المرافقة 
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لتخزيي الكازولين فان تاجر الجولة  إمكانه تقلي  مخاطرته السعرية.ولا د 

مي الإشــــــارح الى ان تاجر النيا  إمكانه أيضــــــا" اســــــتخدام الســــــوق النقدي 

ح لتقليــــــ  المخــــــاطرح مي خلال  يع مخزونــــــه الكــــــامــــــ  في الســـــــــــــوق مبــــــاشـــــــــــــر 

النقدي.للي لســـــــــــــو  الحظ فان هذه ال ريقة لتقلي  المخاطرح الســـــــــــــعرية 

تقضـــــــــــــ ي على أعوال التاجر لأنه لي يعد لديه خزيي كازولين والذي يشـــــــــــــك  

الأســـــــــــاس لموارســـــــــــته لأعواله.وبذلك فان  يع المســـــــــــتقبليات يعد  ديلا" لبيع 

لتقلي  المخاطرح. وبالنتيجة فقد اســـتخدمت صـــيقة ســـوق  الخزيي الهادف

المســـــــــــــتقبليـــــات كبـــــديـــــ  لصـــــــــــــيقـــــة الســـــــــــــوق النقـــــدي.والتنوط هو الواعز 

الاجتوــاعي الأســـــــــــــــاس لتــداول المســـــــــــــتقبليــات.والمنــافع التي تقــدمهــا أســـــــــــــواق 

المســـــــــــــتقبليات تتســـــــــــــع لللثير مي ق اعات المجتوع.كوا ان للير  المتاشة 

ر غير المقبولـة،مي خلال الـدخول في ســـــــــــــوق أمـام المحوطين لتجنـب المخـاط

المســـــــــتقبليات،مدلولات واســـــــــعة للرفاهية الاجتواعية.وبســـــــــبب القدرح على 

تنوي  المخاطرح الى أطراف أخرى عبر ســـــــــــــوق المســـــــــــــتقبليات فان هذا يعزز 

النشـــــــــــــــــاط الاقتصـــــــــــــــــادي عوومــــا".وبــــال بع فــــان التنييز العــــام للنشـــــــــــــــــاط 

(.مــاتقــدم يؤكــد  ــأن Kolb,1997:20-21الاقتصـــــــــــــــادي يييــد المجتوع ككــ  ،

 Riskالـــوظـــيـــيـــــــة الأولـــى لســــــــــــــــوق المســــــــــــــــتـــقـــبـــلـــيـــــــات هـــي نشــــــــــــــــر المـــخـــــــاطـــرح ،

Spreading شيــــه ان المنتجين والمســـــــــــــ هللين يشـــــــــــــترون أو يبيعون عقود،)

المســـــــــــتقبليات التي تثبت ســـــــــــعر الشـــــــــــرا  أو البيع المســـــــــــتقبلي والتي تخيل 
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لى تســـــــــــــليم.عمخاطرح التقلب  الأســـــــــــــعار وتقل  شالة اللاتأكد الســـــــــــــا قة لل

ســــبي  المثال،منتج النيا الخام ربوا يعتقد  ان ســــعر النيا الخام ســــوف 

ينخيل في المســـــــــــــتقب .وبذات الوقت فان شـــــــــــــركة التلرير ربوا تعتقد  ان 

ســـــعر النيا الخام ســـــوف يرتيع.ومي خلال الدخول في عقد المســـــتقبليات 

لم في المســـــــتقب  فان   ك  الذي يثبت ســـــــعر النيا الخام الذي يجب ان يســـــــّ

مي المنتج وشـــركة التلرير  إمكانهوا شواية أنيســـهوا ضـــد تنركات الأســـعار 

غير المؤاتية.وبننو  دي  ، فان المضــــارب ربوا يكون راغبا"  الدخول في عقد 

المســـــــــــــتقبليـات ســـــــــــــوا ا" مع المنتج أو شـــــــــــــركـة التلرير ويكون راغبـا"  تنو  

 قية أربـــــاحمخـــــاطرح التنرك الســـــــــــــعري غير المؤاتي في مقـــــا ـــــ  امكـــــانيـــــة تن

مضاربة مي هذه التغيرات السعرية.ولا د مي الإشارح الى ان مدى واسع مي 

المشـــــــــــــــــــتــــــركــــــيــــــن فــــــي الصـــــــــــــــــــنـــــــاعـــــــة الــــــنــــــيــــــ ــــــيـــــــة يســـــــــــــــــــتــــــخـــــــدمــــــون أســـــــــــــــــــواق 

المســــتقبليات.فبالاضــــافة للونتجين وشــــركات التلرير فان شــــركات المتاجرح 

 النيا والمســــــــــــتخدمين النهاءيين للونتجات الني ية والمؤســــــــــــســــــــــــات المالية 

ة الاســـــــــــــتثوار تســـــــــــــاهم جويعا" في  نا  حجم التداول اللبير بهذه وصـــــــــــــنادي

الأداح.على ســـــــــــــبيـــــــ  المثـــــــال،ان عـــــــددا" مي شـــــــــــــركــــــاـت ال يران تســـــــــــــتخـــــــدم 

مســـــــــــــتقبليــات النيا الخــام لتنويا كليــة وقود ال ــاءرات.وان عــددا" مي 

مصـــــــــارف الاســـــــــتثوار تســـــــــتخدم مســـــــــتقبليات النيا الخام والمســـــــــتقبليات 
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للتنوط ضـــد التغيرات في تكاليف ال اقة التي  الأخرى ذات الصـــلة  ال اقة

 (. DOE,2003:35تؤثر في اللثير مي استثواراتها الأخرى ،

  :المضاربون  .1

ان الوظيية الأخرى لأســـــــــــــواق المســـــــــــــتقبليات هي المضــــــــــــــاربة.والمضــــــــــــــارب هو 

المتعام  الذي يدخ  ســــــــــــوق المســــــــــــتقبليات في إطار الســــــــــــعي لتنقية الربح 

خـــاطرح.وربوـــا يبـــدو مي الغريـــب وصـــــــــــــف فر  وبـــذلـــك يتقبـــ  الزيـــادح في الم

المضـــــــــــــاربة  أنها خدمة للوجتوع،للي الأمر ليس كذلك.فاليرق الرياضـــــــــــــية 

المحترفة تتيح للأشـــــــــــخا  فرصـــــــــــا" للوضـــــــــــاربة مي خلال الرهان على نتاءج 

ـــاـن هـــــذا العوـــــ  قـــــانونيـــــا" أم غير قـــــانوني.للي اليرق  المبـــــاريـــــات ســـــــــــــوا  أكـ

يكون  إمكان الأشــــخا  المراهنة  الرياضــــية هي ليســــت موجودح أصــــلا" لكي

على نتاءجها ، إنوا الير  للرهان هي مي الآثار ،وربوا مي اليواءد( الجانبية 

لوجود اليرق الرياضــــــية.وهذه الحالة هي مشــــــابهه لما هو موجود في أســــــواق 

المســتقبليات.فأســواق المســتقبليات هي ليســت موجودح أصــلا" لأج  تقديم 

مي الآثار الجانبية لوجود أســـــواق المســـــتقبليات إمكانات المضـــــاربة،إنوا هي 

ولعلها مي اليواءد الايجا ية.شيه ان الآثار الجانبية لوجود المضــــــــــــــاربة هي 

تعزيز الســـــــــــيولة التي تســـــــــــاعد الســـــــــــوق في أدا  وظاءيه بشـــــــــــك  اكثر فاعلية 

،Kolb,1997:115 وما يويز مضــــــــــــاربة ســــــــــــوق المســــــــــــتقبليات عي مضــــــــــــاربة.)
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ارب ليس  ناجة للحيازح اليعلية للســـــــــــــلعة الســـــــــــــوق النقدي هو ان المضـــــــــــــ

أواقتراضــــــها،فهو يبيع ،اويشــــــتري( عقد مســــــتقبليات الســــــلعة متى ما اعتقد 

 ان ســــــــــــعر هذا العقد ســــــــــــينخيل ،أوســــــــــــيرتيع( في المســــــــــــتقب  مي دون ان 

 (.Levy and Sarnat,1994:641يتنو  تكاليف الاشتيال  السلعة              ،

لمســتقبليات هي خ رح للنها ربوا تكون مجزية والجدير  الذكر ان مضــاربة ا

إذا كان  الإمكان توقع اتجاه التنركات المستقبلية لسعر السلعة  دقة.على 

ســـــبي  المثال،افترض  ان تنلي  ال قس اقنع المضـــــارب  ان أشـــــهر الشـــــتا  

القــادمــة ســـــــــــــتكون ادفــأ مي العــادح، وهــذا ســـــــــــــيــدفع أســـــــــــــعــار زيــت التــدفئــة 

لمخزونات غير المباعة.وبالإمكان المضـــــــــــــاربة على للانخياض كنتيجة لتراكم ا

هذا التوقع عبر  يع مســــتقبليات زيت التدفئة.وبافتراض ان المضــــارب اتخذ 

( ســــــنت للكالون،فان 55مركز قصــــــير بعشــــــرح عقود مســــــتقبليات وبســــــعر ،

 $231000هـــــــذه يـــــعـــــ ـــــي  ـــــــان الـــــقـــــيـــــوـــــــة الـــــكـــــلـــــيـــــــة لـــــلـــــوـــــركـــــز الـــــقصـــــــــــــــــيـــــر هـــــي

ون(.وعند اســــــتنقاق العقد، .$ للكال 55كالون للعقد 42000عقود10،

( ســـنت للكالون،فبإمكان المضـــارب شـــرا  50إذا اصـــبح ســـعر زيت التدفئة ،

( كالون لغرض تسليوها وتلبية التزام المستقبليات وربنه سيكون 420000،

.(.وبال بع إذا ارتيع ســعر 104200005، $21000( ســنت للكالون أو5،

( $21000ارته ســـــــتكون ،( ســـــــنت للكالون فان خســـــــ5زيت التدفئة  وقدار ،
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 دلا" مي الربح.وهذا يؤكد  ان المضـــــــاربة  المســـــــتقبليات خ رح للنها مجزية 

 (.Corrado and Jordan,2000:462إذا كانت التوقعات دقيقة ،

 التداول  ه ولماذا؟ ييظ أي عقد  .2

بشك  رءيس ي  كونها قا لة  Forwards تتويز العقود الاجلة

وهذا  ليها أيضا تكاليف قانونية أخرى.للتخصي    بيع ها وللي يترتب ع

النوع مي العقود يعد مناسبًا بشك  عام للشركات اللبيرح. في شين أن عقود 

تناسب الأفراد وهي الأدوات التي يولي تداولها  (Futures) الييوتشرز 

 وت لبات بسي ة. شيه ينة لأي فرد لديه شة الوصول إلى شساب تداول 

داول عقود الييوتشرز على اليور. وللي، ينب ي مع أموال كافية البد  في ت

الأخذ  الإعتبار أنه؛ نظرًا للوخاطر العالية التي تن وي عليها المعاملات 

 
ً
 المشتقة، فوي المستنسي تعلم الأساسيات أولا

 تسعمن عقود مستقب يات الس ع 

النظريات الميسرح للعلاقة  ين الأسعار اليورية وأسعار تم تناول سي

ات، ونووذج تســــــــــــــعير عقود مســــــــــــــتقبليـــــــات الســــــــــــــلع،وقيوـــــــة المســــــــــــــتقبليـــــــ

 المستقبليات. 

ن ا النظريات الميســــرح للعلاقة  ين الأســــعار اليورية وأســــعار المســــتقبليات :

التداول  أســــــــــواق مســــــــــتقبليات الســــــــــلع يرتلز لمبدأيي هامين وهوا: التوازي 
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،Parallelism، والتقـــــارب )Convergence وكلاهوـــــا مرتبا  ـــــالعلاقـــــة  ين )

 السعر اليوري وسعر المستقبليات.

التوازي : ينـــدث لان نيس العوامـــ  التي تؤثر على الأســـــــــــــعـــار اليوريـــة تؤثر  

قوي  1أيضا" على أسعار مستقبليات السلعة.بعبارح أخرى ان هناك ارتباط

 ين الســــــــعر اليوري وســــــــعر المســــــــتقبليات.والمتعاملين في  ورصــــــــات الســــــــلع 

نصـــــــــــــــ  عليهـــا المتعـــاملين  ـــالســـــــــــــوق ينصـــــــــــــلون على نيس المعلومـــات التي ي

اليوري وهذه المعلومات تنعلس  ليا ح في أســـــعار المســـــتقبليات. الإضـــــافة 

لـذلـك،ولان الســـــــــــــلع قـا لـة للتخزيي،فهنـاك داءوـا" إمكـانيـة لتخزيي الســـــــــــــلع 

 قصـــــــــــد تســـــــــــليوها لتلبية التزام العقد في المســـــــــــتقب .وهذا هو الســـــــــــبب ورا  

وســــــوق المســــــتقبليات،والتي تقوي  ظهور آلية المراجحة  ين الســــــوق اليوري

العلاقة  ين السعر اليوري وسعر المستقبليات.كوا ان مبدأ التوازي يجع  

التنوط فـــــاعلا".فـــــاليلرح الأســــــــــــــــــاس للتنوط هي ان المحوط يتخـــــذ مركز 

بســـــوق المســـــتقبليات معاكس لمركزه  الســـــوق اليوري.ولان الســـــعر اليوري 

أو اشد وبالتوازي فان أرباح ،وســـــــــعر المســـــــــتقبليات يويلان للتنرك  اتجاه و 

خســـــــــــــــــــاءـــــــر( الســـــــــــــــــــوق الـــــــيـــــــوري تـــــــعـــــــوض خســـــــــــــــــــاءـــــــر ،أو أربـــــــاح( ســـــــــــــــــــوق 

المســـــــــتقبليات.ونتيجة التوليية المكونة مي المركز اليوري أو النقدي ومركز 

                                                           
 بسبب.و اسالأسيات فان سعر المستقبليات يميل للارتفاع والانخفاض مع السعر الفوري للسلعة خلال حياة عقد المستقبل )(1

  .تظل موجبة  نهاتتباين لك الأساسالمستقبليات والسلعة أسعار هذه التقلبات السعرية فان معاملات الارتباط بين 
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المســــــــتقبليات هي تخييل التقلب  المراكز المولية  المقارنة مع تقلب المركز 

ار  التقلب لان الأســـــــــــــعاليوري لوشده.فالتوازي يضـــــــــــــوي الانخياض اللبير 

اليورية وأســـــــــــــعار المســـــــــــــتقبليات تتغير مع بعل  ارتباط ايجابي قوي.وعلى 

الرغم مي ان الارتباط  ين التغيرات في الأســـــــــعار اليورية والمســـــــــتقبليات هو 

عـــــالي جـــــدا" الا انـــــه ليس تـــــام.وبـــــالنتيجـــــة فـــــان التنوطـــــات نـــــادرح مـــــا تكون 

خاطرح.للي المخاطرح كاملة.ويظ  التنوط يتضــــــــوي بعضــــــــا" مي عنصــــــــر الم

 الباقية هي صغيرح جدا" مقارنة  وخاطرح عدم التنوط على الإطلاق. 

  التقارب : توي  الأســـــــــــــعار اليورية وأســـــــــــــعار المســـــــــــــتقبليات للتســـــــــــــاوي أو

التقارب عند اســـــــتنقاق عقد المســـــــتقبليات.ومع اقتراب عقد المســـــــتقبليات 

ليم نه عقد لتســـــــمي اســـــــتنقاقه فانه يصـــــــبح  دي  قوي للســـــــلعة اليورية لأ 

السلعة اليورية،وعند الاستنقاق فان امتلاك عقد المستقبليات هو نيس 

امتلاك عقد التسليم اليوري للسلعة المادية . عليه يجب ان يكون له نيس 

ســـــــــــــعر الســـــــــــــلعة اليورية ، أي ان ســـــــــــــعر المســـــــــــــتقبليات يجب ان يقترب مي 

 يناجحة  الســعر اليوري.فإذا لم يتنقة ذلك،فســتكون هناك فرصــة للور 

 .السوق اليوري وسوق المستقبليات

والسوق اليوري للسلعة هو سوق التسليم والدفع اليوري.والمبلغ المدفوع 

 Spotمقـــــــا ـــــــ  الســـــــــــــلعـــــــة في الســـــــــــــوق اليوري يســـــــــــــمى الســـــــــــــعر اليوري ،
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Price،  والســــعر اليوري يســــمى أيضــــا"الســــعر النقدي.)Cash Price وبلغة.)

ب اليوري" أو "الحن ة اليورية" المســـــتقبليات فان مصـــــ لحات مث  "الذه

تستخدم للإشارح للسلع المباعة لغرض التسليم الحالي فيوا يسمى  السوق 

وعلى العووم فان الأســــــــــعار اليورية أو النقدية الســــــــــوق اليوري  النقدي أو

هي الأســــــــعار التي تباع بها الســــــــلعة المادية بشــــــــك  فوري في مواقع الأســــــــواق 

ت فهو يوثـ  رأي الســـــــــــــوق الحـالي شول مـا المختليـة.أمـا ســـــــــــــعر المســـــــــــــتقبليـا

ســـيكون عليه ســـعر الســـلعة في وقت معين في المســـتقب .والعلاقة التي تربا 

 ين الســعر اليوري وبين أســعار المســتقبليات لتواريخ تســليم مختلية ي لة 

( لأســـــعار مســـــتقبليات Term Structureعليها اصـــــ لاح الهيك  الزم ي ،

وفرح في الســـــــــــــوق فضـــــــــــــلا" عي توقعـــات الســـــــــــــلع.وهو يعلس المعلومـــات المت

المشـــــــــــــتركين المتعلقـة  ـالمســـــــــــــتقبـ .هـذه المعلومـات هي مييـدح جـدا" لأغراض 

الإدارح.فهي مي المولي ان تســــــــــــتخدم لتنويا مخاطر الســــــــــــوق اليوري أو 

لتعــديــ  مســـــــــــــتوى الخزيي أو معــدل الإنتــاج.وهي مي المولي ان تســـــــــــــتخــدم 

عقود تقة المســتندح لات  المشــأيضــا" لإ رام صــيقات المراجحة ولتقييم الأدو 

والجدير  الذكر ان هناك بعل الخلافات شتى  ين الخبرا  . المســـــــــــــتقبليات

شول ما إذا كانت أســـــــــــــعار المســـــــــــــتقبليات تعلس التوقعات شول الأســـــــــــــعار 

اليورية المســـــــتقبلية أم لا.فالبعل يشـــــــير  ان أســـــــعار المســـــــتقبليات تعلس 

ان  ينوا يشـــــير البعل الآخر  التوقعات شول الأســـــعار اليورية المســـــتقبلية 
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أســــــــــعار المســــــــــتقبليات تعلس فقا كلية الاشتيال.والباقين يشــــــــــيرون  ان 

أســـــــــــــعـــــار المســـــــــــــتقبليـــــات تعلس،في أشيـــــان،التوقعـــــات وتعلس،في أشيـــــان 

أخرى،كلية الاشتيال.والواقع ان كلا ال رشين المركزيين صــــــــحيح.شيه ان 

ليـــــــة ســـــــــــــعر المســـــــــــــتقبليـــــــات يســـــــــــــــــــاوي الســـــــــــــعر اليوري زاءـــــــدا" صـــــــــــــــــــافي ك

الاشتيـــال،وبـــالتـــالي فـــانـــه يعلس كليـــة الاشتيـــال.وبـــالمقـــا ـــ  فـــان الســـــــــــــعر 

اليوري المتوقع يعلس التوقعات.وطالما ان ســــــــــــعر المســــــــــــتقبليات يتضــــــــــــوي 

الســـــــعر اليوري،فانه يعلس التوقعات أيضـــــــا"،وللي  صـــــــورح غير مباشـــــــرح 

عبر الســـــــعر اليوري.وقب  الخوض في تياصـــــــي  النظريات لا د مي الإشـــــــارح  

فيهوـــــــا العلاقـــــــة  ين الســــــــــــــعر اليوري وســـــــــــــعر  جود   يئتين تتنـــــــددالى و 

  :المستقبليات بشك  مختلف وهوا  يئة التأكد وبيئة اللاتأكد وكالاتي

 يئة التأكد : إذا ما كان  الإمكان التنبؤ   جويع  الأسعار اليورية المستقبلية 

بشــــــــــك  مؤكد فلي يكون هناك ســــــــــبب يبرر لأي متعام   يع أو شــــــــــرا  عقود 

المســتقبليات.لان ســعر الشــرا  ،أو البيع( المثبت بعقد المســتقبليات يســاوي 

وببســـــــاطة الســـــــعر اليوري المتوقع في تاريخ التســـــــليم.وبالتالي فان المشـــــــتريي 

والــــبـــــــاعـــــــة لــــي يــــكــــونــــوا قـــــــادريــــي عــــلــــى تــــنــــقــــيــــة الأربـــــــاح مــــي اســـــــــــــــــتــــخـــــــدام 

 ى المســـــتقبليات،لان الســـــعر لي يتغير كلوا اقترب تاريخ التســـــليم.بعبارح أخر 

  .تلاشت المخاطرح السعرية وانتيت الحاجة معها لعقود المستقبليات
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 يئــة اللاتــأكــد : ان معرفــة ال ريقــة التي ترتبا فيهــا أســـــــــــــعــار المســـــــــــــتقبليـات 

 الأســـــعار اليورية في  يئة التأكد  ،التي تتســـــم التنبؤات فيها  الدقة الكاملة( 

أكد  يئة اللات هي هامة جدا" كنق ة  داية.للي ما ينصــــــــــ  في الواقع وبظ 

الســــــــــــــاءدح اليوم هو مختلف تواما".وعلى العووم فان هناك ثلاثة نظريات 

 ظ   يئة  ميســـــــــــــرح للعلاقة  ين الأســـــــــــــعار اليورية وأســـــــــــــعار المســـــــــــــتقبليات

اللاتـــــأكـــــد وهي: نظريـــــة التراجع ال بيعي، نظريـــــة التقـــــدم ال بيعي ونظريـــــة 

     .غير المتنيزح التوقعات

 

 المقاصة و اللسوية

 ف المقاصة و اللسوية:تعري

يقصد  نظام المقاصة والتسوية للأوراق المالية تنديد الحقوق والالتزامات 

الناشئة عي عوليات تداول الأوراق المالية وتغ ية المراكز المالية الناتجة 

 لما تم 
ً
عي هذه العوليات وما يستتبع ذلك مي الخصم والإضافة وفقا

 . تنييذه

 واللسوية في بورصة مسقط أهداف تطبيق نةام المقاصة
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  الحد مي المخاطر الناتجة عي إتوام عوليات استلام وتسليم الأوراق المالية

لوساطة فيوا  ين شركات ا  بورصةالوالقيم النقدية للعوليات التي تتم في 

 .العاملة في مجال الأوراق المالية

 ات قوإتوام عولية نق  المللية في الأو  تنييذ عولية المقاصة والتسوية

 .المحددح

  زيادح معدل دوران الورقة المالية في البورصة نتيجة لضوان إتوام التسوية

 .في الأوقات المحددح

  جذب الإستثوار الأجنبي وذلك مي خلال إتباع المعايير الدولية وت بية

وضوان شصول جويع المتعاملين على  (DVP) نظام التسليم مقا   الدفع

 . هاشقوقهم في الأوقات المحددح ل

 يوفر بشك  عام المصداقية والثقة للوتعاملين في البورصة. 

 دورة اللسوية في البورصة

لمقاصة والإيداع موثلة في ، داءرح المقاصة والتسوية ( إجرا  اتتولى شركة 

عوليات المقاصة والتسوية لصيقات التداول بهدف تنديد صافي شقوق 

ية المراكز المالية الناشئة وإلتزامات الأعضا  وإتوام إجرا ات عوليات تسو 

 :عنها ونق  المللية كالاتي
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 (T+2) :  تنتهي فترح التسوية للأوراق المالية المتداوله في اليوم الثاني بعد يوم

 .التداول  النسبة للسندات

 (T+3) :  تنتهي فترح التسوية للأوراق المالية المتداوله في اليوم الثاله بعد

 .يوم التداول  النسبة للأسهم

أو شسب ما يعتود مي وقت لآخر مي قب  الهيئة العامة لسوق المال في 

تنديد فترات التسوية ،الأسهم /السندات/الصكوك( وغيرها مي الأدوات 

 .المالية الأخرى 
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 توقيت دورة اللسوية

 مي خلال نظام1:00تتم عولية التسوية النقدية في توام الساعه ،
ً
 ( ظهرا

(RTGS) الاجوالية الآنية المرتبا  البنك المركزي مي خلال  نظام التسوية

،إضافة /خصم( مي والى شساب التسوية لدى البنك المركزي وشسا ات 

البنوك التجارية الخاصة بشركات الوساطة ، في شين أن إجرا ات التسوية 

 بشك  نهائي مي خلال خصم 1:15السهوية تتم في توام الساعه ،
ً
( ظهرا

 .شسا ات البائعين وإضاف ها في شسا ات المشتريي الأوراق المالية مي

 .أو شسب ما يعتود مي وقت لآخر مي قب  الجهة المعنية

 ما هو الفرق بمن المقاصة واللسوية؟

المقاصة والتسوية هوا عوليتان يتم تنييذهوا مي قب  غرفة المقاصة في 

ية تسو عولية تداول الأوراق المالية. مي المهم أن يتم وضع نظام مقاصة و 

قوي للحيال على عوليات تداول الأوراق المالية السلسة داخ  الأسواق 

المالية. المقاصة هي الجز  الثاني مي العولية التي ستأتي بعد تنييذ الصيقة 

وقب  تسوية الصيقة. المقاصة هي المكان الذي يتم فيه م ا قة المشتريي 

ا  ة مي معاملات الشر والبائعين وتأكيدهم ، ويتم تنديد المعاملات ،مجووع

مع البيع(  نيه يجب إكوال عدد قلي  فقا مي المعاملات. التسوية هي 
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المرشلة الأخيرح مي العولية شيه تقوم غرفة المقاصة  نق  مللية الأوراق 

 .المالية المشتراح إلى المشتري وتنوي  الأموال المدفوعة إلى البائع

ي أمان المعاملات. نظرًا لأن الميزح الرءيسية لنظام المقاصة والتسوية ه

العولية تتم مي قب  شركة مقاصة ، يولي للوشتريي والبائعين التأكد مي 

أن تسليم الأوراق المالية والأموال سيندث في الوقت المناسب وب ريقة 

 .دقيقة
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                        قالمة                        1945ماي  08جامعة 
                                    وم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير               كلية العل

 المقيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــاس: بورصة البضائع
 دة الزمنية: ساعة ونصفالسنة الثانية علوم تجارية                                                     المـــــــــــــــــــــــــــ

 الامتحان النهائي
 التمرين الأول 

 .والاسلثمارما الفرق بمن المضاربة  -1

 ما الفرق بمن عقود ال يارات ا سيوية والأوروبية. -2

 أذكر أنواع عقود المبادلة. -3

 بمن آلية العم  بةةام المقاصة والحفظ والقيد المركزي. -4

 التمرين الثاني

دج ل سهم، حيث  2500رين )أ(  شراء عدد من الاسهم  سعر قام أحد المسلثم

تشمن التوقعات إلى أنه قد يضطر إلى بيع ت ك الاسهم  عد ستة أشهر، كما تشمن 

التوقعات إلى احتمال انخفاض أسعار هذه الأسهم في ت ك الفتنة، ولتجةب هذه 

راء هذه لش الم اوف قام المسلثمر بالتعاقد مع مسلثمر آخر )ب( لديه الاستعداد

 (.2500الاسهم في ت ك الفتنة بالسعر الحالي )

 لة وص الاتفاق ينبغي على المسلثمر)أ( أن يدفع مب غ  
ً
دج  80ووفقا

 كم افأة ل طرف ا خر عن ك  سهم.

ما هو القرار وما هي الم اسب وال سائر المتنتبة على ك  طرف في  -1

 سهم: 3500الحالات الاتية إذا كان عدد الأسهم هو 
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دج، 2400دج، 2200دج، 2000أشهر إلى:  06ذا انخفض السعر  عد إ -أ

 دج.2420

دج، 2600دج، 2580دج، 2520أشهر إلى:  06إذا ارتفع السعر  عد  -ب

 دج.2800

 بمن موقف محرر ومشتني عقد ال يار بيانيا. -2

 التمرين الثالث

م يون دج من خلال ترويجه لشهادات  30قام البةك )أ( بتح ي  ما قيمته 

، حتى يسلثمرها %9.5سةوات، ويدفع مقاب ها فائدة ثابتة قدرها  05دة إيداع لم

 ش   قروض، ونةرا لان معةم القروض التي يقدمها البةك ق منة الا   

ومعدلات الفائدة فيها متغمنة فقد قام  عد اتفاق مع أحد المؤسسات المالية، 

أن تتم اللسوية  ، على %10.25بمبادلة معدل الفائدة المتغمن بمعدل ثابت قدره 

  ش   شهري.

وضح قيمة المدفوعات والطرف الذي سيقوم بالدفع إذا تأرجحت  -1

، %10.50، %10.75، %11، %11.25أسعار الفائدة على الةحو التالي: 

10.25% ،10% ،9.75% ،9.50% ،9.25%. 
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 الدكتور منوود فهد مهيدات
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 الالمشـــــــــــــتقـات المـاليـة، الميـاهيم، إدارح المخـاطر، المحـاســـــــــــــبـة، طـارق عبـد العـ .3

 .2001شواد، الدار الجامعية ،طبع، نشر، توزيع، مصر، 

إدارح المخاطر. المشـــــــتقات المالية. الهندســـــــة المالية،  ي علي  ي عزوز، الوراق  .4

 .2013للنشر والتوزيع، عوان، 

أســـــــــواق الأوراق المالية  ين المضـــــــــاربة والاســـــــــتثوار وتجارح المشـــــــــتقات وتنرير  .5

يــة العــالميــة، دار النشـــــــــــــر للجــامعــات، الاســـــــــــــواق دراســــــــــــــة واقعيــة للازمــة المــال

 .2009القاهرح، 

تنظيم عقود الاختيــــار في الاســـــــــــــواق المــــاليــــة مي النوا ي القــــانونيــــة والينيــــة  .6

يونس منود ســودح، مذكرح ماجســتير، جامعة  والضــريبية والشــرعية، زاهرح

 .2006النجاح الوطنية، نا لس، 

ر ركيا والاستيادح منها في مصر، ياسة  تدراسات اقتصادية للبورصة السلعي .7

 .2018جامعة الزقازية،  رسالة ماجيستير، عزح الشادلي،
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