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  المستخلص

ن حیث تكشـف فیـه ،ي یلتقي فیه الباعـة مـع المشـترینذالمكان ال يه "السوق بالتعریف الواسع جدا إ
كمــا ا"،كبیر  أمكــان  ا"وربمــا تناقــل فیــه الملكیة.وهــذا التعریــف ینطبــق علــى أي ســوق صــغیر  الأســعار

فـــأن الوظیفـــة الاقتصـــادیة للتســـویق هـــي  "فـــي أي مكان.وعمومـــا المســـتقبلیات أســـواقوینطبـــق علـــى 
المســتقبلیات  أســواقالــذي تلعبــه  هــممال الموجود.والــدور أوالمنفعــة الزمانیــة والمكانیــة للســلعة  إضــافة

الصـفقات التـي تشـترط  بـإبرامتسهیل البعد الزماني للتسویق من خلال السماح للمشترین والباعـة  وه
حاكمــة للتــداول وهــي  "وهذا یــتم باســتخدام قواعــد ولــوائح تنظیمیــة محــددة جــداالتســلیم فــي المســتقبل.

وخصــائص ،والطبیعــة المنظمــة والرســمیة للبورصة،مــن النظــام الــداخلي للبورصــة.هذه القواعد ىتســتق
.لذا یسعى هذا البحث إلـى عقود المستقبلیات هي التي جعلت من البورصة مؤسسة فریدة من نوعها

.وقد توصــل البحــث لعــدد مــن الاســتنتاجات مســتقبلیات الســلع أســواق أساســیاتالطــرح النظــري لأهــم 
ســـوق مســـتقبلیات الســــلع تـــؤدي عـــددا مـــن الوظــــائف المجتمعیـــة التـــي تلبـــي بعــــض  إنمـــن أهمهـــا 

فلو لم تـؤدي هـذه الوظـائف الاجتماعیـة الهادفـة لتلاشـت مـن الوجـود منـذ زمـن .الأهداف الاجتماعیة
 :یات احتیاجات ثلاثـة مجـامیع مـن مسـتخدمي سـوق المسـتقبلیات وهـمالمستقبل أسواقتلبي إذ طویل.
 وأولئـك المستقبلیة للسلع الأسعارالراغبین باكتشاف المعلومات حول  ،أولئكالراغبین بالتحوط أولئك

المســـتقبلیات هـــي التحــــوط  لأســــواقالوظــــائف الـــثلاث الرئیســـة  إنالـــراغبین بالمضـــاربة.وهذا یعنـــي 
.وتوصـــل البحـــث لعـــدد مـــن التوصـــیات مـــن أهمهـــا ضـــرورة تلبیـــة كافـــة ةالمضاربو اكتشـــاف الســـعر و 

المتطلبــات الضــروریة لإقامــة ســوق مســتقبلیات ســلع فــي العــراق وتهیئــة المنــاخ الاســتثماري المشــجع 
لاســتقطاب المؤسســات المالیــة الدولیــة التــي تلعــب دورا" هامــا" فــي حفــز الأنشــطة التداولیــة للســوق 

مــن تحجیمــه وجعلــه ینكفــئ علــى النمــاذج المحلیــة الضــیقة للأســواق ، وتفعیــل حضــوره الــدولي بــدلا" 
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خصوصـا" وان لــدى العــراق الأسـاس المــادي ( فــي مجـال الــنفط الخــام علـى الأقــل ) الــذي بالإمكــان 
  .المقترح اتكیفیه لإنجاح مثل هذ

  . المقدمة:1
حیث تكشـف فیـه ،ریني یلتقي فیه الباعـة مـع المشـتذالمكان ال يه "السوق بالتعریف الواسع جدا إن

كمــا ا"،كبیر  أمكــان  ا"وربمــا تناقــل فیــه الملكیة.وهــذا التعریــف ینطبــق علــى أي ســوق صــغیر  الأســعار
فـــأن الوظیفـــة الاقتصـــادیة للتســـویق هـــي  "المســـتقبلیات فـــي أي مكان.وعمومـــا أســـواقوینطبـــق علـــى 

ـــة والمكانیـــة والشـــكلیة للســـلعة  إضـــافة ـــدور أوالمنفعـــة الزمانی ـــذي تلعبـــه الهـــ الموجود.وال  أســـواقام ال
الصـفقات  بـإبرامتسهیل البعد الزماني للتسویق من خلال السـماح للمشـترین والباعـة  والمستقبلیات ه

حاكمــة  "التــي تشــترط التســلیم فــي المســتقبل.وهذا یــتم باســتخدام قواعــد ولــوائح تنظیمیــة محــددة جــدا
طبیعـــــة المنظمـــــة والرســـــمیة وال،للتـــــداول وهـــــي تســـــتقي مـــــن النظـــــام الـــــداخلي للبورصـــــة.هذه القواعد

.لـذا وخصائص عقود المستقبلیات هي التـي جعلـت مـن البورصـة مؤسسـة فریـدة مـن نوعها،للبورصة
واستكشـاف تنظـیم هـذه السـوق  مستقبلیات السـلع أسواقوظائف و  یسعى هذا البحث إلى بیان طبیعة

یـــز عقـــود مســـتقبلیا ّ ت الســـلع عـــن العقـــود وآلیـــات التـــداول فیهـــا وتشـــخیص العلامـــات الفارقـــة التـــي تم
.وبضوء بسوق مستقبلیات السلع على السوق الفوري التداول الآجلة والفوریة فضلا"عن مناقشة تأثیر

هـذه الأهـداف الأربعـة جـرى تقسـیم البحـث إلـى أربعـة أقسـام كـل واحـد منهـا یسـعى لتحقیـق احـد هـذه 
  الأهداف.

  .  المنهجیة: 2
  الأبعاد الآتیة: ىلعالمشكلة:تتمحور مشكلة هذا البحث   1.2

ســـوق مســـتقبلیات الســـلع تتـــداول بالســـلع المادیـــة الأســـاس أم بعقـــود المســـتقبلیات المحـــررة  إنآ.هـــل 
  علیها؟

  لسوق مستقبلیات السلع وظائف تؤدیها؟وما هذه الوظائف ولمن تؤدیها؟ إنب.هل 
جـراءات مختلفة ومـا آلیـات التـداول بقاع اللمتعاملین بسوق مستقبلیات السلع أصناف إنج.هل  ٕ اتهـا وا

لــدار التصـــفیة أدوارا"ووظـــائف تؤدیهـــا لناحیــة تحدیـــد متطلبـــات الهـــامش  إنتنفیــذ الأوامـــر فیها؟وهـــل 
غـــــلاق المراكز؟وهـــــل  ٕ ـــــة وا هنـــــاك أســـــلوبا"معینا"لقراءة نشـــــرة أســـــعار مســـــتقبلیات  إنوالتســـــویة الیومی

ظم من الناحیة إنالسلع؟وهل    القانونیة؟ التداول بأسواق مستقبلیات السلع العالمیة منّ
  د.هل تختلف عقود مستقبلیات السلع عن العقود السلعیة الآجلة والفوریة؟

هـذا التـأثیر ایجـابي أم  إنالتداول بسوق مستقبلیات السلع یؤثر على السوق الفوري؟وهـل  إنه.هل 
  سلبي؟

  الأهداف:یسعى البحث لتحقیق الأهداف الآتیة:  2.2
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عامة"وأســــواق  مســــتقبلیات الســــلع أســــواقوظــــائف و  عــــةآ. العــــرض والنقــــاش النظــــري المعرفــــي لطبی
  مستقبلیات الطاقة خاصة".

ب. استكشاف الطبیعة القانونیة وهیأتها وجمعیاتها المنظمة لعمل أسـواق مسـتقبلیات السـلع العالمیـة 
  وتفحص آلیات التداول فیها.

الســلعیة الآجلــة مســتقبلیات الســلع عــن العقــود  عقــودتمیــز أهــم العلامــات الفارقــة التــي ج. تشــخیص 
  والفوریة.

لناحیــة اسـتقرار الأســعار فــي  بســوق مســتقبلیات السـلع علــى السـوق الفــوري التـداول د. مناقشـة تــأثیر
  هذا السوق الأخیر.

  :یستمد هذا البحث أهمیته من أهمیة موضوعه وكالاتي:الأهمیة 3.2
ولة وضــمانات مالیــة مســتقبلیات الســلع مــن مكــان للتــداول واكتشــاف للســعر وســی ســوقتــوفره  مــا آ.
تجـــار المجـــوهرات بالتجزئـــة)من العمـــل  إلـــى(مـــن شـــركات الـــنفط العملاقـــة  المتعـــاملین فآلانـــت مكّ 

  .هم وحیوي في الاقتصاد العالمي الیوممقدرة تنافسیة،وهذا شي  أكثركفاءة وبالتالي  أكثربشكل 
 عن المخاطر ألسعري بفصل مخاطرة التغیرالتحوط الذي توفره أسواق مستقبلیات السلع یسمح  ب.

الحریــق عـن مخــاطر  أوالاعتیادیـة وهــو یشـبه فصــل مخـاطرة السـرقة  الأعمـالالناشـئة عـن وظــائف 
الـــذین  أولئــك.وفصـــل هــذه المخـــاطر یســمح بتعبئتهـــا بطــرق خاصـــة وتحویلهــا مـــن الأخرى الأعمــال

  .لمضاربین)الذین یرغبون بتحملها (ا لأولئكیرغبون بتحملها (المحوطین)  یواجهونها لكنهم لا
.ومن السـلع مسـتقبلیات أسـواقمقدم للمجتمع من جانب  إسهامفرصة تحویل المخاطرة اكبر تعد  ج.

جهة نظر المجتمع فان التحوط لـه مزایـا هامة.فالمشـاریع التـي تحقـق الـربح لكنهـا تتعـرض لمخـاطر 
الــتخلص  مكــانبالإمرغوبــة المــدرائها بتحملــه یظــل تنفیــذها ممكنا".فالمخــاطر غیــر  بممــا یرغــاكبــر 
حجـة  أقـوىالمسـتقبلیات ویحظـى المجتمـع بـالنفع الاقتصـادي.وهذه هـي  أسـواقتحویلهـا فـي  أومنها 

ـــل المخـــاطرة  أســـواقلوجـــود  ـــدیم الوســـائل الكفـــوءة لتحوی المجتمـــع  لأفـــرادالمســـتقبلیات.فمن خـــلال تق
  .المستقبلیات بدعم الاقتصاد أسواقالراغبین بتحملها بكلفة منخفضة،تسهم 

 الأسـاسالفوریة للسلعة  الأسعارتقدم تقدیرات جیدة لما ستكون علیه السلع مستقبلیات  أسعار إن د.
مــن المنتجــین والمعــالجین والمتــاجرین  للعدیــد مــن المســتخدمینجــدا"  همــةمفــي المســتقبل والتــي تعــد 

مـن المستقبلیات تتداول بعقد نمطي وبتكالیف معـاملات منخفضـة ودرجـة عالیـة  أسواقولان بالسلع.
 أســـواقفـــان  لـــذا.الأســـعارهـــي بوابـــة الـــدخول المباشـــر لمعلومـــات  الأســـواقالســـیولة فـــان مثـــل هـــذه 

  الأسعار.الفوریة في اكتشاف  الأسواقالمستقبلیات غالبا" ماتقود 
 مستقبلیات السلع أسواقوظائف و  .  طبیعة3

Nature and Functions of Commodity Futures Markets    
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نمزایـــــدة علنیـــــة مســـــتمرة  أســـــواق بأنهـــــالیات المســـــتقب أســـــواقوصـــــفت  ٕ لتصـــــفیة احـــــدث  ادور  هـــــال وا
نهـــاالمعلومـــات المتعلقـــة بـــالعرض والطلب ٕ ن والباعـــة للتـــداول و عالمیـــة یلتقـــي فیهـــا المشـــتر  أمـــاكن ،وا

التداول النشط بخیـارات المسـتقبلیات والـذي  أیضا"المالیة والسلعیة.وهناك  الأدواتبقائمة واسعة من 
  .ومعلومة سلفا ةدو المستقبلیات بمخاطرة محد أسواقفي  سمح بالمشاركة

                                                                          )4 :1999،NFA(  
وبورصــات مســتقبلیات الســلع هــي مؤسســات قائمــة علــى العضــویة وهــي غیــر هادفــة للربح.ومقاعــد 

الصـــفقات فـــي قاعـــة تـــداول  إبـــرامالكهـــا صـــلاحیة العضـــویة عـــادة مـــا تشـــترى وتبـــاع وهـــي تخـــول م
  .للعضویة هي الشخصیة الموثوقة والمسؤولیة المالیة الأساسیةالبورصة.والمتطلبات 

                                                    )87 :1987،Brown and Errera(  وعلى
ـــــرغم مـــــن  ـــــباغ إن ألابعـــــض البورصـــــات تســـــمح بعضـــــویة الشـــــركات  إنال هـــــم مـــــن  الأعضـــــاء ل

الـــــــــذین یـــــــــدیرون  الأفـــــــــرادالـــــــــذي یختـــــــــار بـــــــــدوره  الإدارةیختـــــــــارون مجلـــــــــس  والأعضـــــــــاء.الأفـــــــــراد
تضع القواعد  إنهاللبورصة هرمیة المؤسسة المكونة من الموظفین والعاملین واللجان.كما و البورصة.

                                                                   )Chance,1998:270 (     .وربما تفرض عقوبات على المنتهكین للقواعد عضائهالأ
الـذین یتخـذون مراكـز  وأولئك.الأساسوسوق المستقبلیات هو سوق لعقود المستقبلیات ولیس للسلعة 

الـذین  إما،ویدفعون عند الاستحقاق سعر مسـتقبلیات السـلعة الأساسطویلة یوعدون باستلام السلعة 
واســتلام ســعر مســتقبلیات الســلعة عنــد  الأســاسم الســلعة تســلیصــیرة فهــم یوعــدون بیتخــذون مراكــز ق

  )Stoll,1979:874-875(                                          .الاستحقاق 
الســـلع تتســـم بتحركـــات  أســـعاروالســـندات، فـــان  كالأســـهمالموجـــودات المالیة، أســـعاروبالمقارنـــة مـــع 

الــنفط الخام،یجعــل مــن  بأســعارعــالي مــن التقلب،كالتقلــب الحــاد موســمیة حــادة فضــلا" عــن مســتوى 
 الأخبـــــــاروصـــــــول  إناســـــــتراتیجیات التحـــــــوط تحـــــــدیا" حقیقیـــــــا" لمشـــــــتركي الســـــــوق المختلفین.كمـــــــا 

كبیـــــر  تــــأثیریكـــــون لهــــا  إنالسیاســــیة،من الممكــــن  والأزمـــــاتالحــــروب  أخبــــارالجدیدة،خصوصــــا" 
لنمو عقود المستقبلیات،فان عقـود  م المتصاعدالسلع وخصوصا" النفط.وبظل الحج أسعارجدا"على 

                            .تحوط سهلة التداول أداةعالیة السیولة فضلا" عن كونها  أداة أصبحتمستقبلیات السلع 
                                                    )Benhamou and Mamalis,2003:5(  

مـن الوظـائف  "تؤدي عـددا إناعة بقدم وكبر صناعة المستقبلیات یجب أي صن إنوالجدیر بالذكر 
الاجتماعیــة.فلو لــم تــؤد هــذه الوظــائف الاجتماعیــة الهادفــة لتلاشــت مــن  الأهــدافالتــي تلبــي بعــض 

المســتقبلیات احتیاجــات ثلاثــة مجــامیع مــن مســتخدمي ســوق  أســواقالوجــود منــذ زمــن طویــل.وتلبي 
 الأسـعار بخصـوصالراغبین باكتشـاف المعلومـات  ،أولئكین بالتحوطالراغب أولئك :المستقبلیات وهم

ـــثلاث الرئیســـة  إنالـــراغبین بالمضـــاربة.وهذا یعنـــي  أولئـــكو  ،المســـتقبلیة للســـلع  لأســـواقالوظـــائف ال
  لكل منها. نقاشالمضاربة.وفیما یلي و اكتشاف السعر و المستقبلیات هي التحوط 
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  : Hedging التحوط 1.3
السـلع  أسـعار،فان بورصات مستقبلیات السلع حققت هـدف التحـوط ضـد تقلبـات المبكرةاحلها منذ مر 

بـادلات المسـتقبلیة للحبـوب مقابـل تبال أنفسـهمن كـانوا یلزمـون و ن) والمشتر و (المزارع الزراعیة.فالباعة
مبــالغ نقدیــة معینــة.والیوم فــان كــل مــن المنتجــین والمســتهلكین یســعون للتحوط.فــالمنتج الــذي یخشــى 

من خـلال بیـع المستقبلیات.والمسـتهلك الـذي  إنتاجهفي المستقبل،یحوط  إنتاجه أسعار من انخفاض
الســـلع التـــي یحتاجهـــا فـــي المســـتقبل ســـیحاول التحـــوط مـــن خـــلال شـــراء  أســـعاریخشـــى مـــن ارتفـــاع 

  )Benhamou and Mamalis,2003:2 (               .المستقبلیات
 أدواتمـــن  أفضـــلتـــداول جدیـــدة  أدواتالاتصـــالات وقـــد وفـــرت تكنولوجیـــا المعلومـــات الالكترونیـــة و 

.ومثــل هــذه التطــورات ســاعدت فــي ا"تنوع وأكثــرالتــداول التقلیدیــة وكــذلك وفــرت فــرص تــداول جدیــدة 
تسـتخدم علـى  أصـبحتفائدة لعدد اكبر من المسـتثمرین وبالتـالي فقـد  أكثرالمستقبلیات  أسواقجعل 
الهـدف  إن ألاقـد حـدثت وسـوف تسـتمر بالحـدوث  التغیرات أنومع ،كثافة أكثروبشكل  أوسعنطاق 

 ةالمخـــــاطر  لإدارةیتغیـــــر وهـــــو تـــــوفیر آلیـــــة كفـــــوءة  المســـــتقبلیات یظـــــل قائمـــــا" لا لأســـــواق الأســـــاس
البیـع  أولغـرض الشـراء  الآنبیـع عقـود المسـتقبلیات التـي تحـدد السـعر  أوالسعریة.فمن خلال شـراء 

ـــة الـــذي ســـیحدث فـــي تـــاریخ مســـتقبلي لاحـــق فـــان المحـــوطی ن یكونـــون قـــادرین علـــى تحقیـــق الحمای
  )NFA,1999:4(    .غیر المؤاتیة ،وهذا هو ما یسمى بالتحوط الأسعارضد تغیرات  التأمینیة
المستثمرین بالتخلص اوتقلیل المخاطرة الناشئة من بعض المستقبلیات بوجودها لرغبة  أسواقوتدین 
  )Garbade,1982:311(              .السلعة المستقبلیة أسعارة على منالمهی اللاتأكدحالة 
ـــة ســـوق یتمتـــع بالســـیولة  أســـواق لإقامـــة الأساســـیة الأســـباب أهـــم احـــد ولعـــل المســـتقبلیات هـــو تهیئ

ن یـــدخلون فـــي كـــلا المركـــزین و فـــالمحوط للمحـــوطین والمضـــاربین یتبـــادلون فیـــه المخـــاطرة الســـعریة.
محــوطین آخرین،وتلــك التــي  إلــىا الطویــل والقصــیر،وبالتالي فــان بعضــا مــن المخــاطرة یــتم تحویلهــ

ن.ومن خلال تقلیل تعرضهم للمخاطرة السعریة فـان و محوطین آخرین یتحملها المضارب إلىلاتحول 
    .الأساسیة أنشطتهمقدرة على اتخاذ القرارات الدقیقة التي تخص  أكثرالمحوطین یكونون 

                                                                                )26Blank,et.al.,1991:(  
المسـتقبلیات هـو التحـوط.وفي هـذا السـیاق فـان  أسـواقالـذي تلعبـه  أهمیـة الأكثـروبالتالي فان الدور 

هامة لمعالجـة والتعـاطي مـع  أداة بأنهمن قبل الكثیر من المستخدمین المحترفین  إلیهالتحوط ینظر 
  )(Teweles,et.al.,1974:30                                                  .المخاطرة

بالخصـوص  أقیمـتمنظمـة  أسـواقبان بورصات مستقبلیات السلع هي  )Blau,1945( أوضحوقد 
السـلع والتــي تتســم  بأســعارلتسـهیل تحویــل المخـاطرة التــي تعـزى للتغیــرات المسـتقبلیة غیــر المعروفـة 

ّ بطبیعـــة معینـــة بحیـــث لایمكـــن تغطیتهـــا بطـــرق ا كـــن لتـــأمین العادیـــة.ونظام التـــداول بالمســـتقبلیات یم
) Neutralizedتحییـد (مـن مخـاطرهم السـعریة فـي السـوق النقدیـة  بتدنیـهالمتعاملین الذین یرغبـون 
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تحییـد  بإمكانـه لهذه المخاطرة من خلال تحمل مخاطر معاكسة لها في سوق المسـتقبلیات.فالمتعام
تحییــد مخــاطرة البیــع فــي  وبإمكانــهل بیــع المســتقبلیات مخــاطرة الشــراء فــي الســوق النقــدي مــن خــلا

   .السوق النقدي من خلال شراء المستقبلیات
)Peck,1977:5-6(  

مسـتقبلیات الطاقـة المضـمونة وعالیـة  بأسواقبان تحویل المخاطرة  )2004أشار (فان فاكتور،وقد 
حیتهم وتخطــــیطهم التــــي تــــؤثر بــــرب الأســــعارالســــیولة تســــمح للمحــــوطین بتحــــویط مخــــاطرة تقلبــــات 

مین ضـــد العواقـــب المالیـــة أالتـــ أشـــكالفـــان النتیجـــة تكـــون شـــكل مـــن  .وبالنســـبة للمحـــوط،لإعمالهم
   .الطاقة المتقلبة أسعارمن  أتنش أنالوخیمة التي من الممكن 

              )VanVactor,2004;23(  
ســائل لتمریــر المخــاطر السلع،و  أســواقالمســتقبلیات للمنتجــین والمعــالجین ومســتخدمي  أســواقوتتــیح 

ـــــي  المتأصـــــلةالســـــعریة  ـــــارة  إعمـــــالهمف  إن أخـــــرىللمتعـــــاملین الـــــراغبین بتحمـــــل هـــــذه المخاطر.بعب
التحــوط الــذي یعنــي الــدخول فــي صــفقة معاكســة لصــفقة  بإمكــانهم للأســواقالمســتخدمین التجــاریین 

ر وتدنیـه تكـالیف السوق النقدي لغرض تقلیـل مخـاطرة الخسـائر المالیـة الناشـئة مـن التغیـر فـي السـع
التكـالیف  تدنیـه یسـاعد فـيكفاءة و  أكثرنظام تسویق  إلىعبر التحوط.وهذا یفضي  لأعمالهم أدائهم

  )CFTC,2003:1(                                                               .للمستهلكین
عالیـــة المســـتوى لجمیـــع تـــداول  أرضـــیةبمســـالة تـــوفیر  ابالغـــ اوتـــولي بورصـــات المســـتقبلیات اهتمامـــ

تتطـور علـى نحـو  بـدأتالمشـتركین وتسـعى لضـمان اسـتمرار السـلامة والاسـتقرار والدقـة المالیة.وقـد 
یف آلیـــات تـــداول جدیـــدة ومثیـــرة ضـــمضـــطرد لتلبـــي الاحتیاجـــات المتغیـــرة للمســـتهلكین والمنتجـــین وت

ّسلصــناعة المســتقبلیات.على ســبیل المثــال، منتجــي الحلیــب كــانوا  جــة لتحــویط مخــاطرتهم الحا بــأم
) CMEبورصــة شــیكاغو التجاریــة ( أدركـتضـد التقلبــات الســعریة المسـتمرة فــي الســوق النقدي.وقــد 

احتیاجـــــاتهم  أو إنتـــــاجهمســـــوقا" للمشـــــتركین لغـــــرض تحـــــویط  وأقامـــــت الألبـــــاناحتیاجـــــات صـــــناعة 
لتحــوط ضــد اســتخدام المســتقبلیات ل الآن بإمكانهــا) Kraft Foodsالشرائیة.وشــركات كبیــرة مثــل (

  )CIG,2004:10(                                         .خسائر السوق النقدي 

التحـوط خـلال المواسـم  لأغراضالذین یستخدمون المستقبلیات  أولئكبان  أظهرتوبعض الدراسات 
وهــــم  یقومــــون بــــالتحوط. الــــذین لا أولئــــكاســــتقرارا" مــــن  أكثــــردخــــل  أنمــــاطالمختلفــــة كانــــت لــــدیهم 

  بالمقابل. الأسعاریحصلون على اقل  لكنهم لا الأسعار أعلىلون دائما" على لایحص
هوامشـهم التشـغیلیة  بتدنیهسمح لهم یقدم لهم فرصة تحقیق الاستقرار بدخولهم و یفسوق المستقبلیات 

                                                  .للحصـــول علـــى میــــزة تنافســـیة.وفي الصـــناعة التنافســــیة فـــان هـــذه المنــــافع تمـــرر بالنهایـــة للزبــــائن
)Powers and Vogel,1981:11(  
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والكثیــر مــن مشــتركي ســوق المســتقبلیات یتــداولون بالمســتقبلیات كبــدیل لصــفقة الســوق النقــدي.على 
سبیل المثال،افترض بان تاجر النفط بالجملة یحتفظ بخزین كازولین كبیر وهو بحاجـة لهـذا الخـزین 

احـــتفظ التـــاجر بخـــزین الكـــازولین فیتعـــین علیـــه تحمـــل  فـــإذامـــن تجـــار المفرد.لغــرض تجهیـــز زبائنـــه 
بیع عقود مسـتقبلیات الـنفط الخـام كبـدیل  بإمكانهالكازولین.وكبدیل،  أسعارالمخاطرة السعریة لتقلب 

لبیع الكازولین نفسه.ومن خلال الاحتفاظ بالكازولین في المخزن وبیع عقود مستقبلیات النفط الخـام 
تقلیـل مخاطرتـه السـعریة.ولابد  بإمكانـهالمخاطرة المرافقة لتخزین الكازولین فان تاجر الجملـة  لمقابلة

" اسـتخدام السـوق النقـدي مباشـرة لتقلیـل المخـاطرة مـن أیضـا بإمكانـهتاجر الـنفط  إن إلى الإشارةمن 
مخــاطرة خــلال بیــع مخزونــه الكامــل فــي الســوق النقــدي.لكن لســوء الحــظ فــان هــذه الطریقــة لتقلیــل ال

لممارسته  الأساسلن یعد لدیه خزین كازولین والذي یشكل  لأنهالتاجر  أعمالالسعریة تقضي على 
.وبذلك فان بیع المستقبلیات یعد بدیلا" لبیع الخزین الهادف لتقلیـل المخـاطرة. وبالنتیجـة فقـد لأعماله

واعز الاجتمــاعي اســتخدمت صــفقة ســوق المســتقبلیات كبــدیل لصــفقة الســوق النقــدي.والتحوط هــو الــ
المســتقبلیات تتســع للكثیــر مــن قطاعــات  أســواقلتــداول المســتقبلیات.والمنافع التــي تقــدمها  الأســاس

المحـوطین لتجنـب المخـاطر غیـر المقبولـة،من خـلال الـدخول  أمامللفرص المتاحة  إنالمجتمع.كما 
 إلـىتحویل المخـاطرة  في سوق المستقبلیات،مدلولات واسعة للرفاهیة الاجتماعیة.وبسبب القدرة على

.وبالطبع فـان التحفیـز ةماعبر سوق المستقبلیات فان هذا یعزز النشاط الاقتصادي ع أخرى أطراف
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد المجتمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع ككـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل                                                                   .العـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــام للنشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاط الاقتصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادي یفی

)Kolb,1997:20-21(   
 إذ،)Risk Spreading(لسـوق المسـتقبلیات هـي نشـر المخـاطرة  لأولـىان الوظیفـة أماتقـدم یؤكـد بـ

البیــع  أویبیعــون عقــود المســتقبلیات التــي تثبــت ســعر الشــراء  أوالمنتجــین والمســتهلكین یشــترون  إن
الســابقة للتســلیم.على ســبیل  اللاتأكــدوتقلــل حالــة  بالأســعارالمســتقبلي والتــي تخفــض مخــاطرة التقلــب 

یـــنخفض فـــي المســـتقبل.وبذات  ســـوفالخـــام  طســـعر الـــنفخـــام ربمـــا یعتقـــد بـــان المثـــال،منتج الـــنفط ال
  یرتفع. سوفالوقت فان شركة التكریر ربما تعتقد بان سعر النفط الخام 

ــنفط الخــام الــذي یجــب  ــ إنومــن خــلال الــدخول فــي عقــد المســتقبلیات الــذي یثبــت ســعر ال لم فــي یسّ
غیـر  الأسـعارضـد تحركـات  أنفسـهماحمایـة  همـابإمكانالمستقبل فان كل من المنتج وشركة التكریـر 

مــع  ســواءالمؤاتیــة.وبنحو بــدیل ، فــان المضــارب ربمــا یكــون راغبــا بالــدخول فــي عقــد المســتقبلیات 
غیـــر المـــؤاتي فـــي مقابـــل  ألســـعريشـــركة التكریـــر ویكـــون راغبـــا بتحمـــل مخـــاطرة التحـــرك  مأالمنـــتج 
مـدى واسـع مـن  إن إلـى الإشـارةیة.ولابد مـن مضـاربة مـن هـذه التغیـرات السـعر  أربـاحتحقیـق  إمكانیة

للمنتجـــین وشـــركات  فضـــلا عـــنالمستقبلیات. أســـواقالمشـــتركین فـــي الصـــناعة النفطیـــة یســـتخدمون 
التكریـر فــان شــركات المتــاجرة بــالنفط والمسـتخدمین النهــائیین للمنتجــات النفطیــة والمؤسســات المالیــة 

 إن.علـى سـبیل المثـال،الأداةاول الكبیـر بهـذه وصنادیق الاسـتثمار تسـاهم جمیعـا فـي بنـاء حجـم التـد
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عـددا مـن شـركات الطیـران تســتخدم مسـتقبلیات الـنفط الخـام لتحــویط كلفـة وقـود الطـائرات.وان عــددا" 
ذات الصـلة بالطاقـة  الأخـرىمن مصـارف الاسـتثمار تسـتخدم مسـتقبلیات الـنفط الخـام والمسـتقبلیات 

                                                              .الأخـــــرىتـــــؤثر فـــــي الكثیـــــر مـــــن اســـــتثماراتها للتحـــــوط ضـــــد التغیـــــرات فـــــي تكـــــالیف الطاقـــــة التـــــي 

) DOE,2003:35(  2.3  اكتشاف السعرPrice Discovery :  

بوجود الكثیر من المشترین والباعة المحتملین الذین یتنافسون بشـكل حر،فـان التـداول بالمسـتقبلیات 
" اكتشــاف ـنحــو شـائع بـ علـى إلیـهجــدا" لتحدیـد مسـتوى سـعر الســلعة.وهذا مایشـار  یعـد وسـیلة كفـوءة

  )CFTC,2003:1(                                                     .السعر" 
الســوق النقدیــة المســتقبلیة عبــر  بأســعارمتعلقــة لا بیانــاتالكشــف عــن ال بأنــهویعــرف اكتشــاف الســعر 

المســــتقبلیات تقــــدم تقــــدیرات جیــــدة لمــــا ســــتكون علیــــه  أســــعاران  أخــــرىة المســــتقبلیات.بعبار  أســــواق
                         .دینفیللعدید من المستجدا  مهمةفي المستقبل والتي تعد  الأساسالفوریة للسلعة  الأسعار

                                                                    )UNCTAD,1998:28(  
الـذین ینتجـون  لأولئــكالمرجعیـة الرئیسـة  الأسـعارالمستقبلیات للكثیر من السلع تلعب دور  أسعارف 

الفوریـة والمسـتقبلیات تعكـس نفـس العوامـل المـؤثرة  الأسعار إن ویعالجون ویتاجرون بالسلعة.وطالما
   .بالسعر فان مستویاتها تمیل للارتفاع والانخفاض مع بعضها البعض

                                                                           )CFTC,2003:2(  
ن بالســوق الــذین یجلبــون للســوق معــرفتهم بظــروف العــرض والطلــب و هــذه الوظیفــة یؤدیهــا المتعــامل

علـى نحــو متكــرر نتیجـة تعــدیل المتعــاملین  الأســعارالمســتقبل.وتتغیر  بخصـوصالحالیـة وتوقعــاتهم 
هــا بالاســتناد للمعلومـات الجدیــدة وشــراء وبیــع عقـود المســتقبلیات تبعــا" لهــذه متقیی عــادةإ أولتوقعـاتهم 

مـــن  یقتـــرب إنالتوقعـــات.ومع بلـــوغ عقـــد المســـتقبلیات تـــاریخ التســـلیم فـــان ســـعر المســـتقبلیات یجـــب 
  ) DOE,2003:36(                                                . یساویه  أوالسعر الفوري 

تعلـن  الأسـعار،ولان الأسماءالمستقبلیات تتداول في البورصات بالمزایدة العلنیة غیر المعروفة  ولان
تعلـن فـي قاعـة تـداول  فالأسـعار.الأسـعارتـؤدي وظیفـة الكشـف عـن  الأسواقویشاهدها الجمیع،فان 

عي التقیـیم الجمـا سممـا یعكـعلـى نطـاق العـالم  الأخبـارالبورصة وتوزع لباعة المعلومـات وشـركات 
  . الباعة بقبوله بوما یرغن بدفعه و المشتر  بلما یرغللسوق 

                                                                       )NYMEX,2004:6 (  
ــــة لكشــــف أســــعار وتقــــدم  مســــتقبلیة  أمحالیــــة  أســــعار أكانــــتســــواء  الأســــعارمســــتقبلیات الســــلع آلی

ات العامــة والخاصــة فــي تحدیــد بیانــالســوق الــذي یجســد جمیــع ال بأنــهمتوقعــة.ویعرف الســوق الكفــوء 
كفـــاءة فـــي عملیـــة اكتشـــاف  الأســـواق أكثـــرمســـتقبلیات الســـلع  أســـواقالســـعر التـــوازني للســـوق.وتعد 

مقیــاس للســعر الفعلــي  أفضــلالســعر المحــدد للســلعة فــي ســوق المســتقبلیات یعــد  إنالســعر.وبمعنى 
  )Parcell and Pierce,2000:1(                                         .الحالي والمستقبلي
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للمــوارد  الأمثــل صیصــوالاســتهلاك وبالتــالي یســهم فــي التخ الإنتــاجویســهل اكتشــاف الســعر قــرارات 
  على مر الزمن.

 أسـعاربكثیـر مـن  أعلىعقود المستقبلیات البعیدة الاستحقاق  أسعارما كانت  إذاعلى سبیل المثال 
 الإنتاجالقصیر وتزید  الأجلستحقاق فان مثل هذه المعلومة ستشجع الاستهلاك في العقود قریبة الا

وقـــــــــد  )Malliaris,2003:5(                                           .الطویــــــــل الأجــــــــلفــــــــي 
 أســــواقآلیـــة اكتشـــاف الســــعر فـــي تقلـــیص عـــدد الشــــركات المتـــاجرة بالطاقـــة.وقبل مجـــيء  أســـهمت

 أسـعارالشركات المتاجرة بالطاقة تقـدم خـدمات الوسـاطة مـن خـلال متابعـة مستقبلیات الطاقة،كانت 
ـــع  الأســـواقالطاقـــة المعلنـــة فـــي  ـــدائم للشـــراء والبی  فمســـتخدموممیزة. بأســـعارالمختلفـــة والاســـتعداد ال

،كانوا یحصـــلون علـــى المنتجـــات مـــن الأســـعارالمنتجـــات، وبســـبب افتقـــارهم لخبـــرة البحـــث عـــن اقـــل 
ممــــا لــــو لــــم تكــــن هــــذه الشــــركات  أعلــــى اقــــة وبهــــذه العملیــــة تــــدفع ســــعرا"الشــــركات المتــــاجرة بالط

 أصـبحواالمسـتقبلیات فـان الجمیـع  أسـواقالعالیة تمـرر للجمهور.ومـع مجـيء  الأسعارموجودة.وهذه 
هناك فرصا" اقل بكثیر لتحقیـق  أصبحتالنفط الخام وزیت التدفئة والكازولین بحیث  أسعاریعرفون 
ات المتــــاجرة بالطاقة.والنتیجــــة كانــــت خــــروج الكثیــــر مــــن هــــذه الشــــركات شــــرك أمــــاممتاحــــة  الأربــــاح

مســتقبلیات الطاقــة،فان صــغار  أســواق ء،وقبــل مجــيآخر.من جانــب الأعمــالالتجاریــة خــارج میــدان 
المســــتخدمین وشــــركات الــــنفط الصــــغیرة كــــانوا یعتمــــدون علــــى المجهــــزین الرئیســــین للمنتــــوج وكــــانوا 

في موقع  أصبحتحدید السعر.وحالیا" فان هذه الشركات الصغیرة المعلنة لت الأسعاریعتمدون على 
السوقیة الحالیة  الأسعارفي موقع یمكنها من معرفة  أصبحت لأنهامقابل مجهزیها  أفضلتفاوضي 

  ) Brown and Errera,1987:103-104(                        . للمنتوج

ــــــذكر  ــــــدور  إنوالجــــــدیر بال ــــــارة عــــــن خدمــــــة متاحــــــة المســــــت لأســــــعار ألمعلومــــــاتيال قبلیات هــــــو عب
ن حترفـو ن المو د من هـذه الخدمـة مجانـا" تقریبا".فـالمنتجیالكثیر من الجهات تستف إن،بمعنى 1للجمیع

ســوقیة تفیــدهم فــي توقیــت المبیعات.والتجــار الــذین  إشــاراتالمســتقبلیات بوصــفها  لأســعارینظــرون 
لتــداول وبالتــالي فــان معلومــاتهم تصــبح یتــداولون بســوق المســتقبلیات یكشــفون عــن معلومــاتهم عبــر ا

الــذین  أولئــكمــة نقــل المعلومــات مــن هالمســتقبلیات بم أســواقذلك تقــوم لعامــة بصــورة غیــر مباشــرة.
كانــت  الأســواقالمســتقبلیات فــان الكثیــر مــن  أســواقالــذین یحتاجونها.وقبــل ظهــور  لأولئــكیملكونهــا 

لهــذه التغیــرات الســعریة الكبیــرة كــان عــدم دوریــة كبیرة.والســبب الــرئیس  أوعرضــة لتقلبــات موســمیة 
ئد المجزي مقابل تخزین السلعة.وبالنتیجة كانوا یحتفظون بخزین اامتلاك التجار الضمان لتحقیق الع

ن لآا.وقــد صــحح ســوق المســتقبلیات هــذا الاخــتلال التســویقي،وهو یضــمن الأمثلمــن  أكثــر أواقــل 
ســلع مثـــل الـــنفط والحبـــوب لتجهیزهـــا فیمـــا بعـــد مـــن ال الأمثـــل) تخـــزین القـــدر للأســـعار(عبــر تحدیـــده 

                                                 
ــــل ثمــــن الصــــحیفة  أســــواق أســــعارحتــــى لغیــــر المتعــــاملین بســــوق المســــتقبلیات،فمعلومات  (1) المســــتقبلیات متاحــــة للجمیــــع مقاب

)Kolb,1997:115.(  
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ســوق المســتقبلیات  أصــبحوقــد  )Blank,et.al.,1991:26(                    .للســوق بشــكل مســتمر
وحجـوم  بالأسـعارآلیة اقتصادیة وكفوءة لتحسین تدفقات المعلومات في السوق.هذه التـدفقات تتعلـق 

همة ســـوق المســـتقبلیات فـــي تعزیـــز المنافســـة. التـــداول وتوقعـــات مشـــتركي الســـوق التـــي تســـمح بمســـا
وسوق المستقبلیات یعكس بكمـال اكبـر المـدى المتـاح مـن معلومـات السـوق ویجسـد هـذه المعلومـات 

 أنمــــن حقیقــــة  یتــــأتىالفوریــــة القیــــام بها.وبعضــــا" مــــن هــــذه المیــــزة  الأســــواقبطریقــــة لــــیس بمقــــدور 
 هنفس المال رأسالفوریة.فبظل  بالأسواقكة المستقبلیات هي اكبر عادة من المشار  بأسواقالمشاركة 

مـایمكن السـیطرة  أضـعافالمتعامل بالمستقبلیات السیطرة علـى موجـودات بقـدر ثلاثـة  بإمكانیكون 
المتعامــل بالمســتقبلیات  إن. كمــا  أعلــىعلیــه فــي الســوق الفــوري الــذي یواجهــه فیــه متطلبــات مالیــة 

   . " لاقتراض الموجود ودفع الثمنأولاالحاجة  المستقبلیات دون بأسواقالبیع القصیر  بإمكانه
                                                       )Powers and Vogel,1981:10-11(  

 إلاالمعلومات الجدیدة. بإطلاق تتأثرالتي  الأسواق أولىمستقبلیات النفط هي من  أسواق إنوالواقع 
الجدیــدة  تالمسـتقبلیات هــذه تسـمح باســتیعاب المعلومـا ســواقلأالسـیولة العالیـة والتنظــیم المكثـف  أن

                                                                 .الفوریة المناظرة الأسواقكفاءة مما في  أكثربشكل 
                                                                      )Malliaris,2003:24(  

  :Speculation   المضاربة 3.3
المستقبلیات هـي المضاربة.والمضـارب هـو المتعامـل الـذي یـدخل سـوق  الأخرى لأسواقالوظیفة  إن

الســـعي لتحقیـــق الـــربح وبـــذلك یتقبـــل الزیـــادة فـــي المخاطرة.وربمـــا یبـــدو مـــن  إطـــارالمســـتقبلیات فـــي 
ـــیس الأمـــر لكن ،خدمـــة للمجتمـــع بأنهـــالمضـــاربة افـــرص  وصـــفالغریـــب  .فالفرق الریاضـــیة كـــذلكل

هـذا  أكـانفرصا" للمضاربة من خلال الرهان علـى نتـائج المباریـات سـواء  للأشخاصالمحترفة تتیح 
 بإمكــان" لكــي یكــون أصــلاغیــر قــانوني.لكن الفــرق الریاضــیة هــي لیســت موجــودة  أمالعمــل قانونیــا" 

ربمـا مـن الفوائـد) الجانبیـة (و  الآثـارالفرص للرهـان هـي مـن  إنماالمراهنة على نتائجها ،  الأشخاص
 فأســـواقالمستقبلیات. أســـواقلوجـــود الفـــرق الریاضـــیة.وهذه الحالـــة هـــي مشـــابهه لمـــا هـــو موجـــود فـــي 

الجانبیـة  الآثـارهـي مـن  إنماالمضـاربة، إمكاناتتقدیم  لأجل" أصلاالمستقبلیات هي لیست موجودة 
الجانبیــة لوجــود المضــاربة هــي  الآثــار إن إذالمســتقبلیات ولعلهــا مــن الفوائــد الایجابیــة. أســواقلوجــود 

                                                                  .فاعلیـــــــــــــة  أكثـــــــــــــروظائفـــــــــــــه بشـــــــــــــكل  أداءتعزیـــــــــــــز الســـــــــــــیولة التـــــــــــــي تســـــــــــــاعد الســـــــــــــوق فـــــــــــــي 
)Kolb,1997:115(  

جــة المضــارب لــیس بحا إنومــا یمیــز مضــاربة ســوق المســتقبلیات عــن مضــاربة الســوق النقــدي هــو 
یشـتري) عقـد مسـتقبلیات السـلعة متـى مـا اعتقـد بـان  أواقتراضـها،فهو یبیـع (أو للحیازة الفعلیة للسلعة 

                                                 .یتحمـل تكـالیف الاحتفـاظ بالسـلعة إنن و ) فـي المسـتقبل مـن دوسـیرتفعسعر هذا العقـد سـینخفض (
)Levy and Sarnat,1994:641(  
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توقـع  بالإمكـانكـان  إذامضاربة المستقبلیات هي خطرة لكنها ربما تكون مجزیـة  إنوالجدیر بالذكر 
فترض بــان تحلیــل الطقــس اقنــع ااتجــاه التحركــات المســتقبلیة لســعر الســلعة بدقــة.على ســبیل المثــال،

 زیــــت التدفئــــة أســــعارمــــن العادة،وهــــذا ســــیدفع  ادفــــأالشــــتاء القادمــــة ســــتكون  أشــــهرالمضــــارب بــــان 
المضـاربة علـى هـذا التوقـع عبـر بیـع  وبالإمكانللانخفاض كنتیجة لتراكم المخزونـات غیـر المباعـة.

بعشـــــرة عقـــــود مســـــتقبلیات  اقصـــــیر  امركـــــز  اتخـــــذالمضـــــارب  إنمســـــتقبلیات زیـــــت التدفئـــــة.وبافتراض 
        $231000هــــي لمركــــز القصــــیرلیعنــــي بــــان القیمــــة الكلیــــة  اللكالون،فــــان هــــذ ا)ســــنت55وبســــعر(

ســـعر زیـــت  أصـــبح إذا.$ للكالون).وعنـــد اســـتحقاق العقـــد،55 ×كـــالون للعقـــد 42000×قـــودع10(
)كالون لغرض تسـلیمها وتلبیـة التـزام 420000المضارب شراء( فبإمكان)سنت للكالون،50التدفئة(

 إذا.).وبــالطبع 05×42000×10$ (21000أوللكــالون  ات)ســنت5المســتقبلیات وربحــه ســیكون(
 )بدلا" مـن الـربح.$21000للكالون فان خسارته ستكون( ات)سنت5مقدار(ارتفع سعر زیت التدفئة ب

    .كانت التوقعات دقیقة إذاوهذا یؤكد بان المضاربة بالمستقبلیات خطرة لكنها مجزیة 
                                                                  )Corrado and Jordan,2000:462(  

 مستقبلیات السلع  أسواقت التداول في التنظیم وآلیا.  4 
The Regulation and Trading Mechanics of Commodity Futures Markets    

مل على تیش مستقبلیات السلع وآلیات التداول فیها.وهو لأسواقیتناول هذا الجزء الجوانب التنظیمیة 
جـراءاتتـداول المختلفة وقاعة ال أصنافهمبیان طبیعة المتعاملین في السوق بحسب  ٕ  الأوامـرتنفیـذ  وا

یضـــاحفیهـــا  ٕ دور ووظـــائف دار التصـــفیة مـــن ناحیـــة تحدیـــد متطلبـــات الهـــامش والتســـویة الیومیـــة  وا
غلاق ٕ  مستقبلیات السـلع وبعـد ذلـك طـرح بعـض الجوانـب أسعارالمراكز. ثم بیان كیفیة قراءة نشرة  وا

  المستقبلیات.  لأسواقالتنظیمیة 
                   Commodity Futures Market's Tradersیات السلعن بسوق مستقبلو المتعامل 1.4

ن مادیـا" فـي قاعـة و ن المتواجـدو ن مـن المتعـاملین بسـوق مسـتقبلیات السـلع،وهم المتعـاملاك نوعـاهن 
الأعضـــاء تـــداول الســـوق ویتـــداولون بعقـــود المســـتقبلیات فـــي الحلبـــات المخصصـــة لهـــا وهـــؤلاء هـــم 

)Members(،ن غیــــــر و فهــــــم المتعــــــامل النــــــوع الثــــــاني مــــــاإ)الأعضــــــاءNon-Members(  بســــــوق
قاعــة التــداول ویتــداولون بالمســتقبلیات عبــر السماســرة  إلــىالمســتقبلیات الــذین لایحــق لهــم الــدخول 

  للنوعین.  نقاش.وفیما یلي الأعضاء
       Members of Commodity Futures Marketةبسوق مستقبلیات السلع الأعضاء آ. 

 فــي ســوق مســتقبلیات الســلع الأعضــاءلیات تشــترى وتبــاع بحریــة لكــن للمتعــاملین عقــود المســتقب إن
  ) Francis,1993:550(                                                                .فقط

الــزملاء  الأعضـاءالتـداول بــین  إن إذیمكــن البورصـة مــن العمـل بكفــاءة، بالأعضـاءوحصـر التــداول 
الــذین لایعرفــون بعضــهم الــبعض كمــا  الأشــخاصوارخــص مــن التــداول بــین  ســرعأیكــون  إنیمكــن 
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لـــذلك فـــان جمیـــع  بالإضـــافةالفوریـــة (النقدیـــة) التـــي لاتشـــترط العضویة. الأســـواقیحـــدث غالبـــا" فـــي 
تمثل بالنجـاح المــالي للبورصـة لان ذلـك یصــب فـي مصــلحتهم ییتشـاطرون هــدفا" مشـتركا" الأعضـاء

  )Malliaris,2003:15(                                      .ممن خلال زیادة قیمة عضویته
مؤسســات قائمــة علــى العضــویة وغیــر هادفــة للربح.وكــل ســوق  يمســتقبلیات الســلع هــ أســواق إن إذ

 ،لكنه في حالات معینة ربما تسجلللأشخاص.والعضویة تمنح عادة )1(للأعضاءیحدد عددا" معینا" 
   .لتمنح امتیازات عضویة معینة الشركات والشراكات والتعاونیات

                                                                      )Khoury,1984:152(  
یتــداولون عبــر السماســرة  فــأنهم الأعضــاءغیــر  أمــابقاعــة الســوق بشــكل مباشــر  الأعضــاءویتــداول 
لمســـتحقات والضـــرائب علـــى فـــي الســـوق مقابـــل عمولـــة.وتمویل الســـوق یـــتم عـــن طریـــق ا الأعضـــاء
وكذلك تكالیف المعاملات التي تفرضها السوق على المشتركین.ویتوجب على كل عضـو  الأعضاء

تلبیـــــة معـــــاییر المســـــؤولیة المالیـــــة والمركـــــز الائتمـــــاني والســـــمات الشخصیة.والســـــوق هـــــي منظمـــــة 
ـــس فالأعضـــاءذاتیا"، وتشـــكیل  علـــى تطبیـــق القواعـــد الإشـــرافى بســـلطة ظـــیح الـــذي ینتخبـــون المجل

       . الخ الأعضاءاللجان وتوظیف العاملین وانضباط 
                                                  )Brown and Errera,1987:6-7( 

یضــا"،تتداول أ) Seatsالتــي تســمى المقاعــد ()،Exchange Membershipوعضــویة البورصــة (
المقاعــــد فــــي بورصــــات  أســــعار) 1ل (.ویظهــــر الجــــدو الأخرىفــــي ســــوق نشــــطة مثــــل الموجــــودات 

  .الأمریكیةت المتحدة االمستقبلیات الرئیسة في الولای
  
  
  

  الرئیسة الأمریكیةالمقاعد (العضویة ) لبورصات المستقبلیات  أسعار) 1الجدول (
  سعر المقعد  البورصة

  CME(  585000$بورصة شیكاغو التجاریة               (

  CBOT(  625000$(          مجلس تجارة شیكاغو          

  NYMEX(  500000$بورصة نیویورك التجاریة             (

  CSCE(  140000$بورصة القھوة والسكر والكاكاو   (

  NYCE(  86000$بورصة نیویورك للقطن               (

Source: Kolb, Robert W., Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell 
Publishers,1997:4 

                                                 
 Horsnell and() یتمتعـــــون بحـــــق التصـــــویتادقعـــــمو أ(ا)عضـــــو 70) مكونـــــة مـــــن(IPEان بوصـــــة الـــــنفط الدولیـــــة ( (1)

Mabro,1993:49(.) عضــو یتمتعــون بحــق التصــویت 816امــا بورصــة نیویــورك التجاریــة فهــي مكونــة مــن ()Brown and 
Errera,1987:7(.    
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"عرضـــة أیضاثمینـــة.وقیمتها هـــي  رأســـمالیةفـــان هـــذه المقاعـــد هـــي موجـــودات  الأســـعاروكمــا تـــوحي 
ــــــداول الحــــــالي أســــــاس  لهــــــذه المقاعــــــد تعتمــــــد بشــــــك أســــــعار،و للتقلــــــب الدراماتیكي ــــــى حجــــــم الت عل

البورصـــة لـــدیهم الحـــق فـــي التـــداول بالبورصـــة وحـــق التصـــویت علـــى عملیـــات  وأعضـــاء.1والمتوقـــع
وظــائف  وأداءفــي لجــان لتنظــیم عملیــات البورصــة ووضــع القواعــد  الأعضــاءكما ویعمــل البورصــة.

ـــــدقیق والعلاقـــــات العامـــــة  ـــــةالقانونیـــــة  والإدارةالت  الإداریـــــین.واغلب المـــــوظفین للأعضـــــاء والأخلاقی
  .للأعضاءبالبورصة یدیرون العمل الاعتیادي للبورصة ویقدمون التقاریر 

                                                                             )Kolb,1997:4(  
ــــین قعــــولكــــل م ــــان المشــــتري مخــــول بتعی ــــرد مشــــترى ف ــــي قاعــــة )2(مــــن شــــخص واحــــد أكث ــــه ف لیمثل

ــدیها  التداول.والشــركات الكبــرى الموجــودین  الأشــخاصد واحد.وعــدد قعــمــن م أكثــرغالبــا" مــایكون ل
ر مـن عـدد المقاعـد.ولغرض تقیـیم سـعة المشـاركة فـي السـوق فعلیا" في القاعة هو عمومـا" اقـل بكثیـ

 الإجمـــالية فـــي القاعـــة بـــدلا" مـــن العـــدد طعـــادة تفحـــص قائمـــة الشـــركات الناشـــ الأفضـــلفانـــه مـــن 
للمقاعد.وقـــد تغیـــرت عضـــویة العدیـــد مـــن البورصـــات بشـــكل كبیـــر خـــلال الســـنوات القلیلـــة الماضـــیة 

السمســرة  أجــورقــد انخفــض بســبب انخفــاض  اءالأعضــعــدد  إنهــو :الأولنتیجــة لتطورین.التطــور 
   العضویة اقل جاذبیة. أصبحتوالتي جعلت التداول عبر السماسرة اقل كلفة وبالتالي 

ــاني الوســطاء  إلــىالســلع مــن التجــار المتخصصــین بفــي التــداول  نالمشــتركی تغیــرهــو :والتطــور الث
ي البورصــات بینمــا ازداد عــدد فــ الأعضــاءالانخفــاض فــي عــدد دور التــداول  إلــى أدى.وهــذا نالمالیی

مســتقبلیات الســلع.كما  أســواقفــي  أهمیــتهموقــد زادت كثیــرا"  الأعضــاءشــركات السمســرة والمصــارف 
.ففــــي غالبیــــة عقــــد )IPE)و(NYMEX(وحصــــل تطــــور ثالــــث فــــي بورصــــتي مســــتقبلیات الطاقــــة 

بشركات التكریر ما یسمى  أوات كان یسیطر على هاتین البورصتین تجار النفط المستقلین یالثمانین
ــن).Goldman , Morgan Stanley(وول ســتریت) (مصــارف الاســتثمار مثــل  ط فوشــركات ال

.لكن فـــي الســـنوات الأجـــل ةالكبیـــرة فـــي ذلـــك الوقـــت كانـــت مهتمـــة جـــدا" بعقـــود الســـعر الثابـــت طویلـــ
ـــــرة ـــــنفط ( الأخی ـــــد دور شـــــركات ال ـــــي تعمـــــل كشـــــركات TOTAL)و(Elf)و(Shell)و(BPتزای ) الت
الـــدول النامیـــة) وهـــذا  الصـــفقات نیابـــة عـــن مســـتوردي ومصـــدريّ  إبـــرامثالثـــة (أي  لإطـــرافوســـاطة 

التطور لایخلو من المخاطرة بالنسبة للمصدرین الذین ربما یخفضون بشكل كبیر من قوتهم السوقیة 
ـــــنفط كوســـــیط                      . المخـــــاطرة بـــــدلا" مـــــن الاســـــتعانة بسمســـــار مســـــتقل لإدارةعبـــــر اســـــتخدام شـــــركة ال

)UNCTAD,1998:17-18(  المتعـــاملین بعقـــود المســـتقبلیات  للأعضـــاءتصـــنیفات  ثـــلاثوهنـــاك
      : كالأتيوهي 

                                                 
  ).Chiang,et.al.,1987:1-12(:مقاعد بورصات مستقبلیات السلع، انظر أسعارللمزید من التفاصیل عن (2) 
 Horsnell andلیمثلــوه فــي قاعــة التــداول ( أقصــىن اربعــة متعــاملین كحــد یق للعضــو فــي بورصــة الــنفط الدولیــة تعیــیحــ (3)

Mabro,1993:49.(   
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 General Classes of Futures التصـنیف بحسـب الفئـات العامـة للمتعـاملین بالمسـتقبلیات.1
Traders  

 Commissionاســــرة العمولــــة (سم إمـــاجمیـــع المتعــــاملین بقاعــــة بورصـــة المســــتقبلیات هــــم  إن

Brokers (م أو) حلی   ینLocals أخــــرى). سماســـرة العمولـــة وببســـاطة ینفـــذون الصـــفقات لجهـــات 
 أومؤسسـات  أو لأفـرادمسـتقل ینفـذ الصـفقات  أعمال.والسمسار یمكن ان یكون رجل لأنفسهمولیس 

ه تسـمى سماسـرة یمثل شركات السمسرة الرئیسـة.وفي صـناعة المسـتقبلیات فـان شـركات السمسـرة هـذ
).وسمســار العمولــة ینفــذ Futures Commission Merchant-FCM(المســتقبلیات بالعمولــة 

علـــى كـــل  1).وسماســـرة العمولـــة یحققـــون الـــربح مـــن خـــلال اقتطـــاع عمولـــةFCMصـــفقات زبـــائن (
یتــداولون مــن حســابهم ولحســابهم الخــاص.وهم یحــاولون تحقیــق  أفــرادن هــم و صــفقة.بالمقابل المحلیــ

.تـــداولهم هـــو الـــذي یـــوفر الســـیولة أعلىن خـــلال شـــراء العقـــود بســـعر معـــین وبیعهـــا بســـعر الـــربح مـــ
ن یتحملــــــون المخــــــاطرة ویجنــــــون المكاســــــب مــــــن مهــــــاراتهم فــــــي التــــــداول و للجمهــــــور العــــــام.والمحلی

ـــا إنبالمســـتقبلیات یمكـــن بالمســـتقبلیات.ولان المتعامـــل  ) فـــان الصـــراع عـــادة FCM(أو یكـــون محلی
ن و وبـین مصـالح زبـائنهم.على سـبیل المثال،ربمـا یـدخل المتعـامل لأنفسهماملین یظهر بین ولاء المتع

بوصــفهم سماســرة.والتداول  وللآخــرینبوصــفهم تجــارا"  لأنفســهمبالتــداول المــزدوج الــذي یتــداولون فیــه 
.وتؤكــد البورصــات بــان ســوء الأخیرةمثــار جــدل فــي الســنوات  أصــبح) Dual Tradingالمــزدوج (

ّ  زیــادة علــى ذلــكمــزدوج هــو نادر.اســتخدام التــداول ال عي بــان التــداول المــزدوج یــوفر الســیولة فهــي تــد
   .للسوق.وقد تم وضع بعض المحددات والقیود على التداول المزدوج

                                                                 )Chance,1998:278-279(  
ن) والسماســرة.وان هنــاك مــن یــؤدي و هــم التجــار(المحلی یعنــي بــان المتعــاملین فــي الحلبــة مومــا تقــد

   .هاتین الوظیفتین في آن واحد عبر ما یسمى بالتداول المزدوج
)Kolb,1997:4(  

) هــو شــركة وســاطة تجاریــة بــین سماســرة العمولــة فــي حلبــة FCMسمســار المســتقبلیات بالعمولــة (
مــن  أعمالـه لأداءصـل علــى تـرخیص ) یحFCMالتـداول وبـین زبـائنهم.ومن الناحیــة القانونیـة فـان (

) التـــــي تراقـــــب وتشـــــرف علـــــى نشـــــاطه.اغلب سماســـــرة CFTCة التـــــداول بمســـــتقبلیات الســـــلع (أهیـــــ
في جمیع بورصات السلع  أعضاءلدیهم علاقات عمل مع  أوبالبورصة  ةالمستقبلیات لدیهم عضوی

تثماریة. وبعضــهم النشطة.وبعضــهم یشــكل جــزءا مكمــلا لــدور السمســرة الكبیــرة ودور الصــیرفة الاســ
) تضـم نظـام FCMفي السوق النقدي.والخدمات التي یقـدمها ( أعمالهاشركات تابعة تمارس اغلب 

                                                 
ـــل والقصـــیر (1) ـــة بمركزیهـــا الطوی ـــة تغطـــي صـــفقة مســـتقبلیات كامل ـــه Round Turn(العمول ـــم بیع ـــد ومـــن ث  أو) أي شـــراء العق

   ).Brown and Errera 1987:14د (العكس.وتدفع العمولة عادة وقت عكس العق
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والبحــث وتصــمیم اســـتراتیجیات التــداول وتنفیــذ التــداولات وخــدمات مســـك  الأوامــرالاتصــالات لنقــل 
  ) Powers and Vogel,1981:29(                                 .السجلات

.والمتعامل الفـردي ربمـا یبعـد كافة العالم أنحاءالشراء والبیع من  أوامركات السمسرة تتعامل مع وشر 
عن البورصة التي یتداول فیها.ومع ذلك وبسبب شبكات الاتصال عالیة الكفاءة التـي  الأمیال آلاف

یبــا عــن تــدیرها البورصــات وشــركات السمســرة فــان المتعــاملین یحصــلون علــى المعلومــات الفوریــة تقر 
  ) Brown and Errera,1987:15(                  .التطورات في البورصات

تسـاعد  )Pierceو  smith Fenner andو   Merrill Lynchوشـركات السمسـرة الرئیسـة (مثـل
و  Morgan Stanleyالجمهــور العــام فــي التــداول بالمســتقبلیات.وبعض الشــركات الكبــرى (مثــل 

Goldman  وSachs (للسلع الأكبرمساعدة المشترین  في صتتخص)1( .  
)Francis,1991:756-757(  

المحلیــین هـــم عـــادة جــزء مـــن نشـــاط بورصـــة  أو)Floor Tradersتجـــار القاعــة(آخر،مــن جانـــب 
المستقبلیات في الولایات المتحدة،لكنهم یشكلون في المملكـة المتحـدة ظـاهرة حدیثـة نسـبیا".فقد سـمح 

).وهم یصنفون UNCTAD,1998:14ات(یمنتصف الثمانین لهم بالعمل في بورصة سلع لندن في
   )MGEX,2001:5(                                        .)2(في الغالب كمضاربین

الشراء والبیع المستمر طوال جلسة التداول.ومن خلال  ویسهمون بشكل كبیر في سیولة السوق عبر
سـعیهم لتحقیـق  إطـارین بتحمـل المخـاطر فـي یكونون راغبـ فإنهمتداول خاص بهم، لرأسمالرهم یتوف

  .الربح
)CME,2004:15 (  

ن ببورصـــة و مســـتقل أعضـــاء فـــإنهمسماســـرة العمولـــة أو  )Floor Brokers( سماســـرة القاعـــة أمـــا
ن و " مختلفة.فبعضهم مضاربأدوارا"،ویؤدون أیضامستقبلیات السلع لذلك یطلق علیهم اسم المستقلین 

الخارجیـة  الأوامـرفسـیر معلومـات السـوق ومعالجـة الفجـوات فـي یدعمون سـیولة السـوق مـن خـلال ت
ن و فـــي الحجـــم والتوقیـــت مـــن خـــلال اتخـــاذ مراكـــز لحســـابهم الخـــاص.والبعض محوطـــ فـــاوتالتـــي تت

                                   .ن فــي آن واحــدو ن ومضــاربو المخـاطر التــي یواجهونها.وبعضــهم محوطـ إدارةیسـاعدون الزبــائن فــي 
)Francis,1991:754(  

                                                 
.بالمقابل فــان مبدئیــةكودیعــة دولار ملیــون  الأقــلمجموعــة شــركات السمســرة الكبــرى تــرفض فــتح حســاب أي زبــون لایــودع علــى   (1)

) Merrill Lynch(صــغیرة.ونتیجة لهــذه السیاســات فــان لــدى  مبدئیــةمــن الشــركات تفــتح حســابات زبــائن بودائــع  الأخــرىالمجموعــة 
   ).Francis,1991:757(الزبائن الصغار بینما لدى الشركات الكبرى عدد اقل من الزبائن لكن بثروة اكبر آلاف
ن یضـاربون داخـل قاعـة یان تسمیة المحلیین جاءت نتیجـة قیـام بعـض البـاحثین بتصـنیف المضـاربین الـى نوعین:مضـاربین داخلیـ (2)

ــا جــاءت تســمیة المحلیین،ومضــاربین خــارج یین یضــاربون خــارج قاعــة التــداول.والمحلیین یتحملــون تكــالیف معــاملات التــداول،ومن هن
   .)Brown and Errera,1987:40( صغیرة جدا" مقارنة بالخارجیین
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محـــــوطین  إلـــــىالاســـــتراتیجیات التـــــي یســـــتخدمونها ســـــب " بحأیضـــــاتصـــــنیف المتعـــــاملین  بالإمكـــــان
ملزم  أوربما یخطط  أوومضاربین.فالمحوط لدیه مركز بالسوق الفوري.بمعنى انه ربما یمتلك سلعة 

هــو اتخــاذ مركــز بعقــد المســتقبلیات معــاكس  كــإجراءوالتحــوط  بیــع الســلعة فــي المســتقبل. أولشــراء 
هـم فـي مالفوري.والتحـوط هـو نشـاط  أوللمركز الفوري هدفه تقلیل المخاطرة السـعریة للمركـز النقـدي 

سـوق.وفئة ن تحقیـق الـربح مـن خـلال تخمـین اتجـاه الو أي سوق مستقبلیات.بالمقابل یحاول المضارب
 مهمـاوالمؤسسـات خـارج قاعـة البورصـة.وهم یلعبـون دورا"  الأفـرادالمضاربین تضـم المحلیـین وآلاف 

 ّ حمـــل المخـــاطرة التـــي یحـــاول فـــي الســـوق مـــن خـــلال تـــوفیر الســـیولة التـــي تجعـــل التحـــوط ممكنا"،وت
  .ن التخلص منها و المحوط

)Chance,1998:279(  
 إنن للمخاطرة.وعلى الرغم من و ن المتقبلو المضاربهناك  ل المحوطین المتجنبین للمخاطرةبقامففي 

انه محترف، مثل شركة التأمین، یتقبل الكثیر من المخـاطر فـي  إلا" أیضاالمضارب یكره المخاطرة 
عبـــر الصـــفقات المتعـــددة  الآخـــركـــل مـــن الشـــراء والبیـــع لان هـــذه المخـــاطر یلغـــي بعضـــها الـــبعض 

  )Francis,1976:386(                                                   .والمتنوعة
والمضارب یشتري عقد المستقبلیات الذي یرغب المحوط ببیعه وهو لایرغب باستلام السلعة المادیـة 

تحقیق الربح من تغیر سعر عقد المسـتقبلیات ومـن ثـم الـتخلص مـن  یأمل إنمامن عقد المستقبلیات 
ضــارب صــفقة عكســیة ویبیــع عقــد المســتقبلیات لطــرف مركــز العقــد بصــفقة عكســیة.وحینما یبــرم الم

یرغــــب بشــــراء عقــــد المســــتقبلیات بقصــــد  اثانیــــ ا،فــــان هــــذا المشــــتري الثــــاني ربمــــا یكــــون محوطــــآخر
التحوط.وبالتــالي فــان المضــاربین یقومــون بسلســلة مــن الصــفقات المنوعــة لمحــافظهم وبهــذه العملیــة 

وباعـة التحـوط یمـررون المخـاطر التـي  واشتر م،و سیولة أكثرالمستقبلیات  أسواقیساعدون في جعل 
 إنبشـكل صـحیح یجـب  الأسـعارتوقـع  بإمكـانهمن الـذین و تجنبهـا للمضاربین.والمضـارب إلـىیسعون 

لـم یتسـاوى عـدد مشـتري التحـوط مـع  إذایحققوا الـربح وبـذات الوقـت یـوفروا فرصـا" للمحـوطین.ولكن 
ب یظــل یحـتفظ بــبعض عقـود المســتقبلیات عـدد باعــة التحـوط (وهــذا نـادرا" مــا یحصـل) فــان المضـار 

بـان تكـون توقعـات  یـأملونالطویلة والقصیرة غیر المحوطة.وفي مثل هذه الحالات فـان المضـاربین 
بورصــات مســتقبلیات الســلع شــهدت نمــوا"  إنقــراراتهم صــحیحة.والواقع  إلیهــاالتــي اســتندت  الأســعار

                           .دون منهـــایالعقـــود عـــادة مـــا یســـتف فـــي هـــذه الأطـــرافمـــن قـــرن مـــن الزمـــان ممـــا یؤكـــد بـــان  لأكثـــر
)Francis,1993:561-562(   

أو المتوقعة عبر الزمن.وهم عادة لا یملكون  الأسعارن یتعاملون مع التغیرات بمستویات و والمضارب
م لا یســـتخدمون الســـلعة النقدیـــة التـــي یتـــداولون بعقـــدها. فـــالربح مـــن مراكـــز المســـتقبلیات هـــو دافعهـــ

 إنتــــاجالوحیــــد للتــــداول.وبالتالي فهــــم یســــاعدون فــــي تحمــــل المخــــاطرة الســــعریة كمــــا یســــاعدون فــــي 
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علـــــــى ســـــــعر  التـــــــأثیرفـــــــي  مهمـــــــةالمســـــــتقبلیة التـــــــي ربمـــــــا تكـــــــون  الأحـــــــداثعلـــــــى المعلومـــــــات 
الشـــراء والبیـــع المتـــزامن لـــنفس  إلـــى.والمراجحة تشـــیر أیضـــان یعملـــون كمـــراجحین و السلعة.والمضــارب

ن هم الذین یضمنون و والمراجح غیر المتساویة. الأسعارمختلفة لتحقیق الربح من  قأسوافي  الأداة
الفوریـة عـن  الأسـعارالمستقبلیات عند الاسـتحقاق.وحینما تختلـف  أسعارالفوریة مع  الأسعارتقارب 
كون هنــــاك فرصــــة لتحقیــــق ربــــح خــــالي مــــن تمــــن كلفــــة المراجحــــة فســــ بــــأكثرالمســــتقبلیات  أســــعار

  .باتجاه التوازن المناسب  الأسعارركون المخاطرة.وهم یح
)Powers and Vogel,1981:31(   

ن عیشــهم بالشــراء والبیــع المســتمر لعقــود المســتقبلیات لغــرض تحقیــق الــربح مــن و ویكســب المضــارب
   .سیولة أكثرالمستقبلیات  أسواق.ورغبتهم للشراء والبیع المتكرر تجعل الأسعارتغیرات 

                                                                       )Francis,1993:558(  
حینمــا یكــون عــرض  أخــرى.بعبــارة اتوازنی اة التــداول بمســتقبلیات الســلع بــان للســعر دور أوتوضــح هیــ

ذاتمیـــل للانخفـــاض  الأســـعارالســـلعة اكبـــر مـــن الطلـــب علیهـــا فـــان  ٕ لـــم یلـــب العـــرض الطلـــب فـــان  وا
دیر ظــــروف العــــرض والطلــــب هــــو التحــــدي الــــذي یواجهــــه مشــــتركي تقــــو  تمیــــل للارتفــــاع الأســــعار

" فــــــي التــــــداول أساســــــیاالســــــلع اســــــتنتجوا بــــــان المضــــــاربین یلعبــــــون دورا"  أســــــواقالســــــوق.ومحللي 
والتـي هـي سـمة السـوق النشـط باسـتمرار.ویمیل  للأسـواقبالمستقبلیات.فهم مصـدر السـیولة المباشـرة 
اقـل مـن عـدد العقـود التـي یتـداول بهـا المحوط،كمـا یمیـل  المضارب المنفرد للتداول بعـدد مـن العقـود

ضـــاربین مبالتـــالي ربمــا تكــون هنــاك حاجــة للعدیــد مــن ال ة زمنیــة اقصــر،مــدلاتخــاذ مراكــز ســوقیة ل
كــل مضــارب الاحتفــاظ  بإمكــانعــدد العقــود التــي  إنمحــوط كبیــر واحد.والجــدیر بالــذكر  أمــرلعكـس 

    .الهیئات المشرفة علیهابها (حدود المركز) یخضع لقیود البورصة و 
)CFTC,2003:4(   

ــإذا.الأســعارن ســوق المســتقبلیات حینمــا یتوقعــون تغیــر و ویــدخل المضــارب توقــع المضــارب ارتفــاع  ف
ذافانـــه ســـیرغب باســـتغلال الفرصـــة مـــن خـــلال شـــراء عقـــود المســـتقبلیات الأســـعار ٕ كانـــت توقعاتـــه  .وا
ذبیع العقود لاحقا" وتحقیق الربح. فبإمكانهصحیحة  ٕ ن لآافسیرغب ببیعها  الأسعارتوقع انخفاض  اوا

ذا ٕ   )COT,2003:19(              .ریها فیما بعد بسعر اقلتتحقق ما خطط له فانه یش وا
ن یتـداولون بالمسـتقبلیات و للمضاربین فـان الكثیـر مـن المتعـاملین هـم محوطـ فضلا عن المضاربیةو 

ـــب منتجـــو لتقلیـــل تعرضـــهم للمخـــاطرة.والمحوط ن للســـلعة و ن رئیســـیو مســـتخدم أون و ن هـــم فـــي الغال
ن فـــي الحنطـــة ربمـــا یشـــملون مزارعـــي الحنطـــة وافـــران الخبـــز. و المعنیـــة.على ســـبیل المثـــال،المحوط

لاء المحــــــــوطین لایحتــــــــاجون بالضــــــــرورة لامــــــــتلاك الحنطــــــــة حینمــــــــا یقومــــــــون ؤ ویلاحــــــــظ بــــــــان هــــــــ
 إنات.وهذا یمكـن بالتحوط.فالمزارع ربما یحوط من خلال بیع حصاده المتوقـع عبـر سـوق المسـتقبلی

یقـــوم المـــزارع بالزراعـــة.وعلى نحـــو مشـــابهه فـــان الفـــرن الـــذي یخبـــز بالنهایـــة  إنیحصـــل حتـــى قبـــل 
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مــــن الحاجــــة الفعلیــــة  أشــــهرقبــــل  للحنطــــة حصــــاد الحنطــــة للمــــزارع ربمــــا یحــــوط الحاجــــة المتوقعــــة
دي.وفي بیــع المســتقبلیات كبــدیل مؤقــت لصــفقة الســوق النقــ أوللحنطة.لــذلك فــان التحــوط هــو شــراء 

یتـداولون عبـر شـركة  أنهـمفي قاعـة البورصـة.بل  بأنفسهمالغالب فان المحوطین هم غیر موجودین 
احـد  إن).والواقـع Kolb,1997:5للحلبة لیتـولى سمسـار القاعـة تنفیـذه ( الأمرالسمسرة التي توصل 

وجــــود مســــتقبلیات الســــلع هــــو وجــــود مــــن یمــــارس عمــــلا" نشــــطا" بتلــــك الســــلع.على ســــبیل  أســــباب
الخشـــب وشـــركات تشـــتري  نیبیعـــو خشـــب  والمثال،هنـــاك عقـــد مســـتقبلیات خشـــب لان هنـــاك منتجـــا

یبیـــع عقـــد المســـتقبلیات لتثبیـــت الســـعر  أوبیـــع الســـلعة ویشـــتري  أوالخشـــب.والمحوط یخطـــط لشـــراء 
  .الأسعارانخفاض  أووالحمایة ضد ارتفاع 

                       )Options University,2003:16-17 (  
الــذي مـن المتوقــع  أوالتحـوط هــو اتخـاذ مركــز بعقـد المســتقبلیات معـاكس للمركــز المتخـذ  إنى بمعنـ
یتخذ بالسوق النقدي.وهدف المحوط هو تخفیض التعرض للمخاطرة من خلال حمایة نفسه ضد  إن

   )VanHorne,1998:566(                              .التغیرات السعریة غیر المتوقعة
یكــون لدیــه مراكــز  إنالمســتقبلیات (دون  بأســواقذ المضارب،بالاســتناد لتوقعاتــه،مراكز بالمقابــل یتخــ

  . الأرباحالسعي لتحقیق  إطارخاطر في ممعاكسة بالسوق النقدي) ویتحمل ال
)VanHorne,2001:149(   

) بــان هنــاك نــوعین مــن المحــوطین فــي ســوق المســتقبلیات،المحوطین Telser,1958( أوضــحوقــد 
تنتج) السلعة النقدیة وبذات الوقت تبیع  أوحوطین الطوال.عموما" الشركة التي تشتري (القصار والم

شــركة تمــارس التحــوط القصــیر.والمحوط الطویــل ربمــا یكــون معــالج للســلعة  دمســتقبلیات الســلعة تعــ
علــى  والأمثلــةري مســتقبلیات الســلعة الخام،تشــیالخــام والــذي یبیــع الســلعة المعالجــة فــي المســتقبل و 

منتج النفط وشركة التكریر). طبیعة المخاطر التي  أوالنوعین هي المزارع ومطحنة الحبوب ( هذین
ن الطوال والقصار هي مختلفة.فالمحوط القصیر یحتفظ بالخزین ویتحمل مخاطرة و یتحملها المحوط

زداد مخاطرته من جراء الاحتفاظ بالخزین.لكن ت احتمال انخفاض السعر في المستقبل وهذا المحوط
تجنـــب مخـــاطرة انخفـــاض الســـعر فـــي  فبإمكانـــهقـــام بتحـــویط مخزوناتـــه ببیـــع عقـــود المســـتقبلیات  إذا

ـــــــة لتجنـــــــب المخـــــــاطرة  أســـــــواقوجـــــــود  إنالمســـــــتقبل.كما  المســـــــتقبلیات قـــــــدم للمعـــــــالج طریقـــــــة بدیل
المعالج تجنب مخاطرة الارتفاع بسعر  بإمكانیكون  الأولیةاد و السعریة.فبغیاب سوق مستقبلیات الم

یـة تسـلیم منتجاتـه المعالجـة المباعـة بعقـود اوتخزینهـا لغ الأولیـةمن خلال شراء المـواد  الأولیةد الموا
المخزونـات  إبدال فبإمكانه،الأولیةآجلة.وبظل سوق المستقبلیات، وبدلا" من الاحتفاظ بخزین المواد 

                                         .بعقـــــــود المســـــــتقبلیات وبـــــــذلك یحـــــــتفظ بمخزونـــــــات اصـــــــغر ویظـــــــل یتجنـــــــب المخـــــــاطرة الســـــــعریة
)Peck,1977:112-114(  
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 إنلتحــــویط المخــــاطرة الســــعریة للســــلع هــــي  الأساســــیةبــــان الخاصــــیة  )(Johnson,1960ویؤكــــد 
                                  .خـر هـو سـوق المسـتقبلیاتلآاالفـوري و  أوفي سوقین،احدهما السوق النقدي  أنشطتهالمحوط یؤدي 

)Johnson,1960:139 (  
     .وحالما یغلق المحوط مركزه بالسوق النقدي فلن یعود بحاجة لتحوط سوق المستقبلیات

                                    )Howells and Bain,2000:290(  
بـالتخلي عـن فرصـة  المحـوطین یرغبـون إن،فـان القاسـم المشـترك هـو  التحوط إستراتیجیةكانت  وأیا

غیــر  الأســعارمــن التغیــرات الســعریة المؤاتیــة فــي ســبیل الحصــول علــى حمایــة ضــد تغیــرات  الإفــادة
(عبــر  الأســعارتحقیــق الــربح مــن انخفــاض  إنالمؤاتیة.وجاذبیــة التــداول بالمســتقبلیات تتمثــل بحقیقــة 

).ویوضــح الجــدول (عبــر شراؤها الأســعاربیعهــا) هــو ســهل بقــدر ســهولة تحقیــق الــربح مــن ارتفــاع 
ــــــــــــل المحــــــــــــوطین والمضــــــــــــاربین  أســــــــــــباب)2( ــــــــــــود المســــــــــــتقبلیات مــــــــــــن قب ــــــــــــع عق                                                 .شــــــــــــراء و بی
)NFA,1999:10-11(  

مضــارب تحقیــق الــربح مــن التغیــر بســعر المســتقبلیات،ولكي یقــوم بــذلك فــان المضــارب لیحــاول اإذ 
ــــه لتحــــرك الســــعر  اقصــــیر  أو طــــویلا اســــوف یتخــــذ مركــــز  ــــى توقعات ــــد المســــتقبلیات اعتمــــادا" عل بعق

المســتقبلي.بالمقابل فــان المحــوط یرغــب بتجنــب تقلــب الســعر مــن خــلال تثبیــت ســعر شــراء الموجــود 
تثبیــت ســعر البیــع مــن خــلال المركــز القصــیر.  أوعبــر المركــز الطویــل بعقــد المســتقبلیات  الأساســي

علــى  أو أفضــلللمضــارب الــذي یتمتــع بقــدرة  الأســعارخــاطرة تقلــب وبالنتیجــة فــان المحــوط یمــرر م
  )Eun and Resnick,2001:209(               .یه رغبة اكبر بتحمل هذه المخاطرةلد الأقل

   
  شراء وبیع عقود المستقبلیات من قبل المحوطین والمضاربین أسباب) 2الجدول (

  ع عقود المستقبلیاتأسباب بی  أسباب شراء عقود المستقبلیات  المتعامل
تثبی  ت الس  عر وبالت  الي الحص  ول عل  ى حمای  ة   المحوط

  ضد ارتفاع الأسعار      سعریھ
تثبی   ت الس   عر وبالت   الي الحص   ول عل   ى حمای   ة 

  ضد انخفاض الأسعار  سعریھ

  لتحقیق الربح من انخفاض الأسعار   لتحقیق الربح من ارتفاع الأسعار   المضارب

Source:NFA,A Guide to Understanding Opportunities and Risk in Futures Trading,1999:11 

ـــ الســـوق بحاجـــة لهـــذین اللاعبـــین  إن إلاغم مـــن تنـــاقض غایـــات المحـــوطین والمضـــاربین،ر وعلـــى ال
   )Kissler and Pozzi,2004:163(                                 .الرئیسین لتولید السیولة

الخاصة یساعد في  أهدافهالمضاربین الذین یسعى كل منهم لتحقیق التفاعل بین المحوطین و  إن إذ
 أدوات.ولكي تكون )NFA,1999:5نشطة وتنافسیة وعلى درجة عالیة من السیولة ( الأسواقجعل 
المســـــتقبلیات بحاجـــــة لمـــــزیج متـــــوازن مـــــن المحـــــوطین  أســـــواقالمخـــــاطرة كفـــــوءة وفاعلـــــة فـــــان  إدارة

  )NYMEX,2004:3(                                                .والمضاربین
                                                  Classification by Trading Style                   التداول  أسلوبالتصنیف بحسب . 3
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ـــــــــذي  أســـــــــلوب" بحســـــــــب أیضـــــــــاتصـــــــــنیفهم  بالإمكـــــــــانالمتعـــــــــاملین بالمســـــــــتقبلیات  إن التـــــــــداول ال
) والتجــارة الیومیــة Scalping( الآنیــةتــداول ممیــزة وهــي المضــاربة  أنمــاطهناك ثلاثــة یســتخدمونه.و 

)Day Trading )وتجــارة المراكــز (Position Trading.(الآنیــینن و المضــاربف )Scalpers (
 لأكثــریحــاولون تحقیــق الــربح مــن التغیــرات الصــغیرة بســعر العقــد،وهم نــادرا" مــا یحتفظــون بمراكــزهم 

ومن  الأجل .فهم یتداولون باستخدام مهاراتهم في تحسس اتجاه السوق قصیر)1(داتمن دقائق معدو 
الداخلـة والاتجاهـات  الأوامـرن باسـتمرار لـدفق و قظی منه.وهم أعلىخلال الشراء بسعر والبیع بسعر 

تحقیــق الــربح مــن  فبإمكــانهمیعملــون بظــل تكــالیف معــاملات منخفضــة جــدا"  ولأنهمجــل.الأقصــیرة 
 إلیـــهالســـریعة والصـــغیرة یشـــار  الأربـــاحالعقـــد.وتحقیق عـــدد كبیـــر مـــن  بأســـعارغیرة التحركـــات الصـــ

مـــن یـــوم  لأكثـــرلایحتفظـــون بمراكـــزهم  )Day Traders( الیـــومینالتجـــار  أمانیـــة.لآابالمضـــاربة 
،فهم یحــــــاولون تحقیــــــق الــــــربح مــــــن التحركــــــات الســــــوقیة قصــــــیرة الآنیــــــینواحــــــد.ومثل المضــــــاربین 

بكثیـر مـن المضـاربین.لكنهم لایرغبـون بتحمـل مخـاطرة  أطـولة مدكزهم ل.لكنهم یحتفظون بمراالآجل
 تجــار المراكــز إمــا.الأســبوعفــي عطــل نهایــة أو اللیــل  أثنــاءالمؤاتیــة التــي ربمــا تحــدث  غیــرالأخبــار 

)Position Traders(،بكثیــر مــن المضــاربین  أطــول توقــالأیحتفظــون بصــفقاتهم مفتوحــة  فــأنهم
مـن خـلال انتظـار التحـرك السـوقي  أرباحتحقیق  بإمكانهم إن ار المراكزوالتجار الیومیین.ویعتقد تج

الثلاثـة مـن  الأصنافهذه  ،والإطلاقربما لایحصل على  أو أسابیعالكبیر.وهذا ربما یستغرق عدة 
                        .فـــي صـــفقاته الأســـالیبالمتعـــاملین هـــي لیســـت متعارضة،فالمضـــارب ربمـــا یســـتخدم أي مـــن هـــذه 

)Chance,1998:280(   
ن هــم مــن المضــاربین ولــیس المحــوطین وفــي الغالــب یتخصصــون بســلع معینة.وقــد و هــؤلاء المتعــامل

ً  وایكون ربما یضاربون عبر شركات السمسرة  أوبالبورصة یتداولون في القاعة بشكل مباشر  أعضاء
  )Options University,2003:15(                           .أعضاءكونهم لیسوا 

).ویمارسـون مایشـبه مهمـة CBOT,2001:2( آنیـینن و جار القاعة (المحلیین) هم مضاربتواغلب 
لكــــنهم  )Market Making( .                     )Malliaris,2003:18عة الســــوق (ناصــــ

   .غیر مجبرین على القیام بذلك وهذا هو مایمیزهم عن صناع السوق
)Sharpe and Alexander,1990:598(   

بامتیـاز  الأمـرالبیـع لقاعـة السـوق فـان المضـارب یمـتص بعضـا"من  أوكبیر للشراء  أمروصل  فإذا
سعري صغیر (یحصل علیه بسعر اقل في حالة الشراء وبسعر اكبر فـي حالـة البیـع) ومـن ثـم یعیـد 

صــغیرة جـــدا" مــن خـــلال التــداول علـــى  أربـــاحتغذیتــه للســوق تـــدریجیا" وبســرعة.فهو یرغـــب بتحقیــق 
                                                 

) دقائق.ویحصـــلون علـــى عوائـــدهم مقابـــل 3-1یتـــراوح ( الآنیـــینالزمنـــي لتـــداول المضـــاربین  الأفـــق) بـــان Silber,1984(أشـــار(1) 
مـن  بجـزء  أسـعارهایبیعـون عقـود المسـتقبلیات التـي اشـتروها بمجـرد تحـرك  أنهـم اذ).Malliaris,2003:22(السـیولة التـي یوفرونهـا 

  ).CME,2004:27السنت (
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ـــ أســـاس ـــة فـــان المضـــارب یـــزود الســـوق بالســـیولة.التقلب  أماات الســـعریة الصـــغیرة جدا".وبهـــذه العملی
في الصباح فیستهل المركز ویغلقه قبل انتهـاء التـداول  إستراتیجیةالتاجر الیومي فانه یقوم بصیاغة 

ـــاجر المركـــز الـــذي یتخـــذ المراكـــز الطویلـــة  حتـــى  أوالقصـــیرة بالمســـتقبلیات لأیـــام  أوعلـــى عكـــس ت
.فهم یحـــاولون التنبـــؤ واســـتغلال میـــزة الاتجاهـــات الســـعریة المتكـــررة فـــي الســـوق.وفي العـــادة لأســـابیع

یتحقــق  إن إلــىالمـال الكــافي جـدا" لتحمــل بعــض الخسـائر  رأسیكـون لــدى تجـار المراكــز النــاجحین 
                          .نیالاتجـــــــــــــاه العـــــــــــــام المتكـــــــــــــرر المتوقـــــــــــــع وهـــــــــــــم یصـــــــــــــنفون ضـــــــــــــمن المضـــــــــــــاربین الخـــــــــــــارجی

)Brown and Errera,1987:40(  
علـــى كفـــاءة وســـیولة ســـوق المســـتقبلیات  الأهمیـــةبـــالغ  اتـــأثیر هـــؤلاء المضـــاربین  لأنشـــطةلـــذلك فـــان 

  ) Khoury,1984:161(                                     .وبدونهم لن یؤدي السوق وظیفته
 إن Off-Floor Futures Exchange Tradersلیاتن خارج قاعة بورصـة المسـتقبو المتعاملب. 

                                                            .یتــداولوا عبــر السماســرة إنبالبورصــة یجــب  أعضــاءالمتعــاملین بمســتقبلیات الســلع الــذین هــم لیســوا 
)Francis,1993:557 (  

ســـات تضـــم المصـــارف والوســـطاء المـــالیین والمؤسسات.والمؤس الأفـــرادوهـــذه المجموعـــة تضـــم آلاف 
ذلـك فـان فضـلا عـن .الأخـرىوبنوك الاستثمار والصـنادیق التعاونیـة وصـنادیق التقاعـد والمؤسسـات 

ة كیتــداولون بعقــود المســتقبلیات بشــكل نشــط.ومدى هــذه المشــار  الأفــرادبعــض المنتجــین والعدیــد مــن 
الــذین  أولئــك فضــلا عــن .الأخیــرةنوات المســتقبلیات ازداد بشــكل كبیــر فــي الســ أســواقخــارج قاعــات 

، آخـرینیعتـرف ویـنظم مشـتركین  الأمریكيیشاركون بشكل مباشر في التداول،فان القانون الفیدرالي 
سمســـــار التقـــــدیم ل فوالزمیـــــ ،ومـــــدیر صـــــندوق الســـــلع،سمســـــار التقـــــدیم واستشـــــاري التـــــداول بالســـــلع 

)Introducing Broker,IB الجمهور العام للتداول بعقود  من زبائن الأوامر) هو شخص یجتذب
یتعاقـــــــــــدون بالبـــــــــــاطن  إنمـــــــــــا مولا لشــــــــــركاته لأنفســـــــــــهم الأوامـــــــــــرالمســــــــــتقبلیات.وهؤلاء لاینفـــــــــــذون 

ــــة.FCM()وIB)للقیــــام بذلك.ویتقاســــم كــــل مــــن(FCMsمــــع(  استشــــاري التــــداول بالســــلع أما)العمول
Commodity Trading Advisor,CTA)(  المســتقبلیات أســواقشــركة تحلــل  أوفهــو شــخص 

ن و بیـع العقـود.ویجني الاستشـاری أودر تقاریر وتقدم النصح والمشـورة وتضـع التوصـیات لشـراء وتصّ 
مابالضـــرورة. لأنفســـهممقابـــل خـــدماتهم لكـــنهم لا یتـــداولون بـــالعقود  الأجـــور ٕ مـــدیر صـــندوق الســـلع  وا

)Commodity Pool Operator,CPO مـن الجمهـور  الأمـوالشـركة تجتـذب  أو) فهـو شـخص
تخدمها للتــداول بمســتقبلیات الســلع.ویربح مــدیر الصــندوق مــن خــلال الحصــول علــى وتجمعهــا وتســ

عبــــر عمــــولات المبیعات.والزمیــــل  الأحیــــاننســــبة مــــن الموجــــودات المكونــــة للصــــندوق وفــــي بعــــض 
)Associated Person,AP أي مـن  أو أعـلاهالمؤسسـات  أو الأفـرادمـن  لأي) هو شـخص زمیـل

                                                 .التــــــــــــــــــــــــــداول بالمســــــــــــــــــــــــــتقبلیات أعمــــــــــــــــــــــــــالالتــــــــــــــــــــــــــي تمــــــــــــــــــــــــــارس  الأخــــــــــــــــــــــــــرىالشــــــــــــــــــــــــــركات 
)Chance,1998:281 (  



 22

  Trading Room and Pit of Commodity Futures قاعة وحلبة التداول بمستقبلیات السلع 2.4

عدیــد مــن ن،وكــل قاعــة تحــوي الاتــداول كبیرت اقاعتــ أولــدى اغلــب بورصــات مســتقبلیات الســلع قاعــة 
) التــداول وكــل حلبــة تخــص عقــد مســتقبلیات ســلعة معینــة،لكن Ringsحلقــات ( أو )Pitsحلبــات (

 وأعضــاءطریقـة التـداول هــي نفسـها فــي جمیـع الحلبات.والتــداول یـتم فــي هـذه الحلبــات داخـل القاعة.
وقـوف فیهـا حلبـة التـداول المناسـبة والإلى بیع المستقبلیات یذهبون  أوالبورصة الذین یرغبون بشراء 

نمطیــة تعبــر  بإشــارات بالأیــادي والتأشــیر) Open Outcryوجهــا" لوجهــه ومباشــرة النــداء المفتــوح (
  )Francis,1991:753-754(                                 .الصفقات بإبرامعن نیاتهم 
 الأسـعارتحـدد  إنمـاالسلع المتداولة ، أسعارتحدد  البورصة بحد ذاتها لا إنحقیقة  إدراكومن المهم 

الذین یعملون بالنیابة عـن  الأعضاءبالمزایدة العلنیة المفتوحة والمستمرة في قاعة البورصة من قبل 
.عملیة المزایدة هذه تسـمى النـداء المفتـوح،والتي تشـتمل أنفسهم أوالشركات التي یمثلونها  أوزبائنهم 
ـــل المتعـــاملین  عالیـــة أصـــوات إصـــدارعلـــى  ـــین اورصـــة.والفداخـــل الب الأعضـــاءمـــن قب رق الكبیـــر ب

ســعر للشــراء وبــین النــداء المفتــوح للبورصــة  أعلــىالمزایــدة الاعتیادیــة التــي یعلــن فیهــا المزایــد الوحیــد 
".وما یمیـز النـداء المفتـوح هـو أیضـالغـرض البیـع  إنمـالایتنافسون فقط لغرض الشـراء  الأفراد إنهو 

ســعر  أعلــىكــان المتعامــل راغبــا" بــدفع  إذافــ.فقــط الشــراء والبیــع بــالبروز أســعار لأفضــلانــه یســمح 
من ذلك.وبحسب  الأدنىالشراء  أسعارخرین ویتم تجاهل جمیع لآاللشراء فانه یعلن ذلك للمتعاملین 

سـعر للشـراء  أعلـىیشـتري بسـعر دون  إنقواعد البورصة وبحسب القـانون لـیس هنـاك مـن یسـتطیع 
للبیـع لشـخص آخر.وهـذا یحـافظ علـى  رسع أدنىمن  أعلىیبیع بسعر  إنولیس هناك من یستطیع 

كفــــاءة ممكنـــة للســــوق.وهذه المزایـــدة العامــــة لكــــن المجهولـــة الزبــــائن تـــوفر باســــتمرار ســــعرا"  أقصـــى
                           .وهـــــــذا هـــــــو جـــــــوهر اكتشـــــــاف الســـــــعر الأســـــــاسمرجعیـــــــا" مقبـــــــولا" علـــــــى نطـــــــاق واســـــــع للســـــــلعة 

)NYMEX,2003:9-10(  
بسـلالم  الأرضمرتفعـة عـن  الأضـلاع )1(ي عبـارة عـن مسـاحات ثمانیـةحلقـات التـداول هـ أوحلبات 

الثمانیة،ویتسع قطرها كلما ابتعدت عـن المركز.هـذه السـلالم یقـف  الأضلاعنازلة من كل ضلع من 
   )Brown and Errera,1987:7(           .خرلآاعلیها السماسرة والتجار احدهم مقابل 

 ویومئممیـــزة مختلفـــة یقفـــون فـــي حلبـــات التـــداول. بـــألوان )تراســـ بـــزات( ن الـــذین یلبســـونو والمتعـــامل
ونهـا لتنفیـذ فهمویستخدمون فـي نـدائهم لبعضـهم الـبعض لغـة خاصـة مشـفرة ی الآخربعضهم للبعض 

الملونـة ویقفـون بـالقرب مـن  )السـتر( البـزات یرتـدون الأعضـاءالشراء والبیـع فـي حلبـة التداول. أوامر
لشـــبكة البورصــــة  الأســـعارالمحمولـــة لینقلـــوا تغیــــرات  یبهمحواســـبعضـــهم ویضـــغطون علـــى مفــــاتیح 

  .مستجدات السوق لىالسلكیة وباعة المعلومات الذین یطلعون بقیة العالم ع الأخبارولشركات 

                                                 
  ).Chance,1998:284( الأضلاعمتعددة  أو) Ritter,et.al.,2000:154دائریة ( أو (1)
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 )NYMEX,2003:11(  
هنــاك بطاقــات تــداول هــي التــي  إنبــل  عقــود المســتقبلیات هــي نفســها فــي قاعــة التــداول، لولا تتــداو 

البورصـــة یحملـــون  أعضـــاءملونـــة مختلفـــة لكـــل ســـلعة وان جمیـــع  ةهناك بطاقـــتمثلهـــا فـــي القاعـــة.و 
مطبوعــة علیها.والصــفقات تســتكمل  وأســمائهمتشــكیلة منوعــة مــن بطاقــات التــداول الملونــة المختلفــة 

التسلیم أشهر ونفس  هانفس الأسعارمتى ما التقى المشتري والبائع مع بعض في الحلبة واتفقوا على 
المــوظفین  لأحــدملـون البطاقــات حطاقـات التــداول المناســبة خاصـتهم ومــن ثــم یونفـس الكمیــات فــي ب

هــذه  وأســعارتســلیم مختلفــة  بأشــهرالكتــابیین فــي قاعــة التــداول.ولكل ســلعة هنــاك عقــود مســتقبلیات 
یم علـى لوحـة لمستقبلیات السلع لكـل شـهر تسـ أسعارالعقود هي مختلفة لكل شهر تسلیم.لذلك تدرج 

مـن قبـل مـوظفي  " بـأولولاأ).ویتم تحدیث هذه اللوحة Commodity Board(تسمى لوحة السلعة 
   )Francis،1991: 754 –755(                                .البورصة

عملیـة تبـدو للنـاظر  إلـىینادى به بشكل علني مما یفضـي  إنبیع العقد یجب  أووكل عرض شراء 
   .تسودها الفوضى نینمن الخارج وغیر المطلع وكأنها مستشفى مجا

)7 :1987،Brown and Errera(   
ــ وكــل  إیمائــهلهــذه العملیــة.فكل فــرد وكــل  اورائعــ امتقنــ اكثــب یجــد بــأن هنــاك نظامــ نع عــلكــن المطلّ

غرض.وكــل سمســار یحمــل أو هــا غایــة لمكتوبــة  "أرقامــاقصاصــة تمــرر للكاتــب وكــل بطاقــة تحــوي 
ـــة  أواســـم مكـــون مـــن حـــرفین بطاقـــة كتـــب علیهـــا  والتـــي تســـتخدم لتعـــریفهم ،حـــروف  ةربعـــأ أوثلاث

ة بحیـث یكـون مـن یـز مم بـألوان ".وبعض السماسرة یلبسون سـتراالآخرینللسماسرة وموظفي البورصة 
العدیـــد مـــن الشـــركات تلـــزم  إنمـــن بـــین الحشـــد المتواجـــد فـــي قاعـــة التـــداول.والواقع  إیجـــادهمالســـهل 

   .الأوامر موظفیها بلبس السترات الخاصة بالشركة لغرض تسهیل تناقل
)12 -11 :2003،NYMEX(   

سـعر  آخـروحینما یتفق المشتري والبائع علـى شـروط العقـد فـأن المـوظفین الكتـابیین یعلنـون مباشـرة 
الصـفقة مباشـرة  أسـعارعلى لوحة السلعة الالكترونیة الموجودة علـى جـدار قاعـة التـداول.كما ترسـل 

   .حول العالم خرىالألوحات قاعات دور السمسرة والبورصات  إلى "سلكیا
)754 :1991،Francis(   

عــن التنمــیط فــي تعزیــز ســیولة  أهمیــةعملیــة النــداء العلنــي المفتــوح نفســها لاتقـل  إنوالجـدیر بالــذكر 
التي تخص عقـد معـین توجـه صـوب حلبـة واحـدة.وعملیات الشـراء والبیـع تـتم  الأوامرالسوق.فجمیع 
   ),.2000Ritter,et.al: 154(                                              .بالنداء المفتوح

 إنبیـع عقـد مسـتقبلیات یتعـین علیـه  أووبمقتضى نظام النداء المفتوح فـأن أي عضـو یرغـب بشـراء 
  والسعر الذي یرغب التداول به.وبذلك فأن جمیع الموجودین بالحلبة یحاطون الأمر "یعلن شفهیا

ّ  بالأمرعلما    .سعر ممكن بأفضل الأمرالعلنیة التي تنتهي بتنفیذ كن من حصول المزایدة وهذا یم
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                                                     )598 :1990،Sharpe and Alexander (   
ثــــم  أولا"ســــوف ینــــادي بعــــدد العقــــود المطلوبــــة للشــــراء ،فالمتعامــــل الــــذي یعلــــن عــــن عــــرض للشراء

ــــن عــــن عــــرض للبیــــع  ــــذي یعل ثــــم عــــدد العقــــود  أولا"فأنــــه ینــــادي بســــعر البیــــع الســــعر.والمتعامل ال
 أربعــةالمعروضــة للبیــع. والســعر عــادة مــا یــتم اختصــاره.وبالتالي فــأن المتعامــل الــذي یرغــب بشــراء 

شـیر ی) 20(رقم".ال20" ـ" ب4$) فأنه ربما ینادي "403.20عقود مستقبلیات ذهب دیسمبر بسعر(
یعرفــه الجمیع.كمــا ویســتخدم النظــام المعقــد $) یدركــه و 403( حســنت) لان الــرقم الصــحی 20( إلــى

شارات ٕ سعر  أوالبیع.والمتعامل الذي یعلن سعر الشراء  وأسعارالشراء  أسعارللدلالة على  الأیدي وا
ــ أولالبیــع یتوجــب علیــه التــداول مــع  ّ .ومن ثــم فــأن كــل متعامــل یســجل عــدد الإشــاراتل متعامــل تقب

مـــن الصـــفقة  الآخـــرســـم شـــركة التصـــفیة فـــي الجانـــب العقـــود ونـــوع العقـــد وتـــاریخ التســـلیم والســـعر وا
التـداول المؤتمـت بالمسـتقبلیات.وبظل  أنظمـة الآن.وهناك الآخرمن اسم المتعامل  الأولىوالحروف 

هــذا النظــام فــأن المشــتري والبــائع یــتم مقابلتهمــا بالحاسوب.فالمشــتري المحتمــل یجلــس عنــد المحطــة 
 الآخـرء به.وهـذا السـعر ینقـل عبـر النظام.والمتعامـل الطرفیة ویؤشر على السـعر الـذي یرغـب الشـرا

المحطات الطرفیة ویؤشر رغبته بالبیع بسـعر المشـتري مـن خـلال الضـغط  إحدىعند  أیضا"یجلس 
هـذا النـوع "الشمالیة الرئیسة تستخدم حالیا أمریكاعلى المفتاح المناسب.وبعض بورصات مستقبلیات 

ــــداول الاعتیا الأنظمــــةمــــن  ــــةدیــــة وبعــــض البورصــــات خــــارج ســــاعات الت ــــع  الأوربی تســــتخدمه لجمی
  )Hull،1998: 32-33(                       .التداولات
للتـــداول بعقـــود مســـتقبلیات الـــنفط الخـــام  1بورصـــة نیویـــورك التجاریـــة نظـــام النـــداء المفتـــوح وتســـتخدم
تخطـط بورصـة بینما ،قاعـة التـداول إغـلاقنظـام التـداول الالكترونـي بعـد  فضلا عنالأخرى،والسلع 

  .نظام التداول الالكتروني بالكامل إلىالتداول بالحلبة والتحول  لإیقافالنفط الدولیة 
 )37 :2003،DOE(  

للتـــــداول الالكترونـــــي میـــــزتین وقصـــــورین بالمقارنـــــة مـــــع تـــــداول النـــــداء  إن إلـــــى الإشـــــارةولابـــــد مـــــن 
) سـاعة بـالیوم 24ن التداول (التداول لاینحصر بالضرورة بوقت محدد وا إن :الأولىالمفتوح.المیزة 

الــذین یتــداولون بالبورصــة بشــكل مباشــر لــن یعــودوا  أولئــك إنهــي  الأخــرىة یــز . والم"ممكنــا أصــبح
 الأولالتداول من أي مكان فـي العالم.والقصـور  فبإمكانهمبحاجة للوجود المادي في قاعة البورصة 

حــد كبیــر  إلــىن یعتمــدون و ن.فــالمحلیقلیلــة للمحلیی ا"هنــاك فرصــ إنلنظــام التــداول الالكترونــي هــو 
حلبـــة  فـــي الآخـــرینعلـــى قـــدراتهم فـــي تفســـیر مـــا یســـمعونه ویشـــاهدونه حـــولهم وعلـــى علاقـــاتهم مـــع 

 "ب یجعل المشاركة بالتداول اقل جاذبیة للمحلیین.ولان هؤلاء یوفرون جزءاوسالتداول. والنظام المح
                                                 

 أعضـاءرغبـة  بالأسـاسلعدیـد مـن البورصـات.وهذا یعكـس فـي ا "ومازال معتمدا ا) عام140منذ ( تقلیدان نظام النداء المفتوح هو  (1)
تـداول الكترونـي  أنظمـةعلى النظام الذي یشاركون فیه ویستمتعون به كل یوم.لذلك فأن العدید مـن البورصـات طـورت  بالإبقاءالبورصة 

  ).  Chance،1998: 284(لقة غم ةتستخدم فقط خلال الساعات التي تكون فیها البورص
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مشـاكل  إلـىیفضـي  إنیـابهم مـن المحتمـل غمن السیولة النهاریة لبورصات المسـتقبلیات فـأن  "كبیرا
ـــــالي یكونـــــو  إغـــــلاقللمتعـــــاملین فـــــي  أكثـــــر ـــــزمین بقبـــــول  نمراكـــــزهم وبالت ـــــة أســـــعارمل  "اقـــــل ایجابی

) ســاعة یجعــل نشــاط وســیولة التــداول اقــل بالضــرورة 24( ـالتــداول لــ إن الآخــر.والقصــور "وتفضــیلا
.                     الأوقـاتلتلاعـب بـه بسـهولة فـي تلـك ا بالإمكـانمعینة من الیوم وهذا یعنـي بـأن السـوق  أوقاتفي 

)16 :1998،UNCTAD(   
فـأن كـلا النظـامین ،الكتروني أم اكـان نـداء مفتوحـأوبغض النظر عن نظـام التـداول المسـتخدم سـواء 

ـــ المعروضـــة البیـــع  والشـــراء  أســـعارع فیهـــا الجمیـــع علـــى قـــائم علـــى مبـــدأ المزایـــدة العلنیـــة التـــي یطلّ
   )CME،2004: 2(                                             .سعر توازني لأفضل "وصولا

     Clearing Houseدار التصفیة  3.4
المســـتقبلیات  أســـواقكقـــدم  اضـــامن لكـــل صـــفقة هـــو لـــیس قـــدیمو التصـــفیة كوســـیط  دار مفهـــوم إن

ــس تجــارة شــیكاغو1925دار تصــفیة أسســت فــي عــام ( فأولنفســها. .ودار التصــفیة هــي ) فــي مجل
فیهــا. وكــل شــركة تحــتفظ بحســاب  الأعضــاءشــركات التصــفیة  مســهمها هــأمؤسســة مســتقلة وحملــة 

من المسؤولیة المالیـة.وفي كـل صـفقة  الأدنىتلبي معاییر الحد  إنهامش لدى دار التصفیة ویجب 
   هناك مشتري (الطویل) وهناك بائع (القصیر).

 الأولنكـل الطـرف  فـإذا.الآخرالطرف  أمام "مسئولایكون فأن كل طرف س التصفیةوفي غیاب دار 
ســــیكون لدیــــه مطلــــوب بــــلا قیمــــة.وتلعب دار التصــــفیة دور الوســــیط فــــي كــــل  الآخــــرفــــأن الطــــرف 

ـــــأن یفـــــي المشـــــتري  ـــــائع ب ـــــه وتضـــــمن للب ـــــائع بالتزامات ـــــأن یفـــــي الب صـــــفقة.فهي تضـــــمن للمشـــــتري ب
منفصـلة للعقـود المشـتراة وشـركات التصـفیة  "دابالتزاماته.والحسابات المالیة لدار التصفیة تحتوي قیو 

والعقود المباعـــة وشـــركات التصـــفیة المعنیـــة بهـــا.ویلاحظ بـــأن دار التصـــفیة تتـــابع فقـــط ،المعنیـــة بهـــا
والشـــركات.فجمیع  الأفـــرادلدیها.والشـــركات بـــدورها تتـــابع حســـابات زبائنهـــا مـــن  الأعضـــاءالشـــركات 

لــدى الشــركة التــي لــدیها حســاب فــي  أولتصــفیة تكــون لــدیهم حســابات لــدى شــركة ا إنهــؤلاء یجــب 
صــفقة المســتقبلیات وعنــد  إبــرامد نــوالمعلومــات ع الأمــوال) تــدفق 1شــركة التصفیة.ویوضــح الشــكل (

  )Chance،1998: 285(             .تصفیتها
 
 
 

        

         
         
         
         
         
         
         
         
         
  (a1)(b1)  بإبرامالمشتري والبائع یبلغان سماسرتھما  صفقة المستقبلیات 
  (a2)(b2) العمولة التابعین لھم بتنفیذ الصفقة سمساريالمشتري والبائع یطالبان  سمساري  
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حلبة البورصة ویتفقانسمساري العمولة یلتقیان في  (3)    على السعر 
 معلومات الصفقة تعلن لدار التصفیة (4)  
  (a5)(b5) سمساري العمولة یبلغان السعر الذي اتفقا علیھ لسمساري المشتري والبائع 
  (a6)(b6) حصلا علیھ للمشتري والبائع سمساري المشتري والبائع یبلغان السعر الذي 
  (a7)(b7) ع یودعان الھامش لدى سماسرتھماالمشتري والبائ  
  (a8)(b8) شركات التصفیة التابعین لھا سمساري المشتري والبائع یودعان الھامش لدى 
  (a9)(b9) شركتي التصفیة تودعان الھامش لدى دار التصفیة 

  الصفقة في بورصة المستقبلیات إبرام) 1الشكل (
Source: Chance, Don M.,An Introduction to Derivatives,  
4thed.,Forth Worth: The Dryden Press, 1998:286 

أعضـــاء فــي دار التصفیة.وعضــو البورصــة الــذي هــو لـــیس  ة هــمجمیــع الأعضــاء بالبورصــولــیس 
یداععضو تصفیة یتعین علیه فتح حساب  ٕ                                           .الأموال لدى عضو التصـفیة لغـرض تصـفیة تداولاتـه وا

)Hull,1998:34(  
 أنشـــطتهالمالیـــة التـــي تـــدعم  الإمكانیـــةن لـــدى العضـــو أهـــي بمثابـــة ضـــمانة تؤكـــد بـــ الأمـــوالوهـــذه 

لــدى دار التصــفیة فــي كــل  أعضــاء،فــان شــركات السمســرة هــي الأفراد عضــاءأ،فضــلا عــن التداولیة
وصــیانة  بإیــداعون بعقــود المســتقبلیات سوق.وشــركات السمســرة بــدورها تطالــب زبائنهــا الــذین یتــداول

  )Brown and Errera,1987:7(               .الهامش مقابل مراكزهم بالمستقبلیات
 إنیجـب  الأخیـر).وهـذا FCM(أوكل زبون لدیه حساب هامش لدى شـركة السمسـرة  إنوهذا یعني 

ســاب هــامش یكــون لدیــه ح إنیجــب  الأخیــریكــون لدیــه حســاب هــامش لــدى عضــو التصــفیة.وهذا 
النقدیــة للمتعامــل الــذي ربمــا یتــداول  لهــامشا ) تــدفقات2لــدى دار التصــفیة.ویظهر الشــكل ( إجمــالي

  عبر عضو البورصة الذي هو لیس بعضو تصفیة.أو عبر عضو التصفیة 
  

 
 
 

 
 

 
 

  
       
       
       
       
       
       

  ) التدفقات النقدیة للهامش2الشكل (
Source:Kolb,Robert W.,Understanding Futures 
Markets,5thed.,UK:Blackwell Publishers,1997:11 

) یتـداول عبـر السمسـار الـذي هـو عضـو تصـفیة.وفي هـذه الحالـة فـان Aن المتعامـل(أوفي الشكل ف
 أماالهـامش لـدى عضـو التصـفیة الـذي یـودع الهـامش لـدى دار التصـفیة. أمـوال) یـودع Aالمتعامل(
) فهو یتداول عبر السمسار الذي هو عضو بالبورصة لكنه لیس عضـو تصـفیة . وفـي Bالمتعامل(

الهــامش لــدى سمســاره الــذي یــودع الهــامش بــدوره لــدى  أمــوالیــودع  )Bهــذه الحالــة فــان المتعامــل(
بشـــكل تـــداول ال وســـواء أكـــانالهـــامش لـــدى دار التصفیة. إیـــداععضـــو التصـــفیة الـــذي یتـــولى مهمـــة 

  A المتعامل

عضو بالبورصة   B المتعامل
لكنھ لیس عضو 

 تصفیة
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 تصفیة

 
دار 
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ل علــى عضـــویة صـــعبـــر عضــو البورصـــة غیــر الحا أم غیـــر مباشــرعضـــو التصــفیة مباشــر عبــر 
   )Kolb,1997:11(                                   .فأن هذا لایشكل أمرا" مهما جدا التصفیة

ودار التصــفیة هــي مؤسســة منفصــلة عــن البورصــة لكنهــا عاملــة فیهــا،وفي كــل بورصــة هنــاك دار 
 الأداءیل وتســـویة جمیـــع صـــفقات المســـتقبلیات وضـــمان ســـلامة عـــن تســـج ةمســـؤولیللتصـــفیة.وهي 

المالي لكل صفقة.وجمیع صفقات المسـتقبلیات تـتم تصـفیتها عبـر الـدار بنهایـة كـل یـوم تـداول وكـل 
عضــو بالبورصــة لیســت لدیــه عضــویة تصــفیة یتعــین علیــه تصــفیة صــفقاته عبــر عضــو التصــفیة 

المتطلبات المالیة الضروریة لعضـویة دار التصـفیة ویدفع عمولة مقابل هذه الخدمة.وعادة ما تكون 
عـن مقابلـة المراكـز المفتوحـة  ةمسـؤولیالـدار  إناكبر مـن المتطلبـات المالیـة لعضـویة البورصـة.كما 

 .في جمیع حسابات المتعاملین في البورصة بنهایة كل یوم تداول

)Blank,et.al.,1991:10(  
الكبیرة،نفســـها بشـــكل  الأمـــوالرؤوس  أصـــحابصـــة البور  أعضـــاءم دار التصـــفیة،المكونة مـــن قحـــوت

تتوسـط بـین البـائع والمشـتري بحیـث  أنهاتلقائي كطرف ثالث في جمیع صفقات المستقبلیات،بمعنى 
   )Ritter,et.al.,2000:154(         .تصبح المشتري لكل بائع والبائع لكل مشتري أنها

یة فــي ســوق المســتقبلیات. فبــدون دار ) وظیفــة التوســط التــي تؤدیهــا دار التصــف3ویوضــح الشــكل (
ــــى كــــلا الطــــرفین التعامــــل مــــع بعــــض و  مباشــــرة مــــع بعضــــهم  كــــون التزامــــاتهمتالتصــــفیة،یتعین عل

ـــه التزامـــات تجـــاه الدار،وهـــذه  ـــرةالبعض.وبوجـــود دار التصـــفیة فـــان كـــل طـــرف لدی هـــي التـــي  الأخی
 ببعضــهموا بحاجــة للثقــة ستضــمن وفــائهم بالتزاماتهم.وبســبب دار التصــفیة فــان طرفــي التــداول لیســ

 أیةیتعین علیهم الاهتمام بموثوقیة دار التصفیة. وعلى  إنماالبعض ولاحتى معرفة بعضهم البعض.
كبیــر جــدا" وفشــلها فــي تــوفیر الضــمان لطرفــي  برأســمالحــال فــان دار التصــفیة هــي مؤسســة مالیــة 

فــان دار  أمریكــابلیات فــي تــدمیر ســوق المســتقبلیات.وفي تــاریخ التــداول بالمســتق إلــىالتــداول یــؤدي 
ـــدار  التصـــفیة كانـــت تعمـــل دائمـــا" كمـــا هـــو العهـــد بهـــا، وبالتـــالي فـــان مخـــاطرة النكـــول المســـتقبلي ل

  ) Kolb,1997:7-8(                                            .التصفیة هي صغیرة جدا
 الالتزامات بغیاب دار التصفیة
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  المستقبلیات أسواق) وظیفة التوسط لدار التصفیة في 3الشكل (
Source:Kolb,Robert W.,Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell 
Publishers,1997:8 

  المشتري

  البائع
 المشتري

 دار التصفیة  البائع



 28

فـــان دار التصــفیة تضــمن تنفیـــذ جمیــع عقـــود ل تـــدفق الصــفقات یلعمـــل كوســیط لتســها فضــلا عــنو 
عقد المستقبلیات فان دار  أطرافبالنكول.فحینما ینكل احد  الأطرافالمستقبلیات حتى وان قام احد 

التصــفیة تتحمــل التكــالیف الضــروریة لتنفیــذ العقد.وهــذا الشــرط یحــرر المتعــاملین بالمســتقبلیات مــن 
الــبعض فــي كــل مــرة یقومــون فیهــا بالتــداول وهــذا  متابعــة والتحــري عــن الموقــف الائتمــاني لبعضــهم

بعـد  الأضـراریمنح العقد السیولة.وتتولى دار التصفیة مهمة مقاضاة الطرف الناكـل لتعویضـها عـن 
  )Francis,1991:756(                                 .تنفیذها للعقد بدلا" عنه

) عقـــد مســـتقبلیات مـــن Aى المتعامـــل (اشـــتر  ا، فـــإذكمـــا وتضـــمن الـــدار الســـلامة المالیـــة للبورصـــة
ــــان المتعامــــل (Bالمتعامــــل ( ــــع ســــعر المســــتقبلیات ف ــــذي تســــتقطعه دار A) وارتف ــــربح ال ) یحقــــق ال

).وبالتالي فهي تعمل كضامن لجمیـع الصـفقات دون تحمـل الخسـائر لان Bالتصفیة من المتعامل (
السیاســة تضــمن الســلامة مــن شــركات التصــفیة یودعــون مبــالغ كبیــرة كهوامش.ومثــل هــذه  أعضــائها

 ّ سع شركات التصفیة الثقة بالمتعاملین وتطالـب بهـوامش منخفضـة لتشـجیع المالیة للبورصة.وربما تو
لــــم یكــــن لــــدى المتعــــاملین  فإذاالتــــداول. وأربــــاحالتــــداول والســــیولة.وتتم المحاســــبة الیومیــــة لخســــائر 

 الأمــوالسـیطالبون بتـوفیر  فـأنهم الخاسـرین المبـالغ الكافیـة فـي حسـاباتهم لتغطیـة مثــل هـذه الخسـائر
یسمح لهم بمواصلة التداول.وبهذه الطریقة فان دار التصفیة تمنـع تـراكم الخسـائر  إنالضروریة قبل 

  .الكبیرة وتقلل تعرضها للمخاطرة دون التضحیة بالسیولة
 )Malliaris,2003:15-16(  

ــــــي تؤدیهــــــا دار التصــــــفیة هــــــي تســــــهیل التمال الأخــــــرىوالوظیفــــــة  ــــــود همــــــة الت ســــــلیم بمقتضــــــى عق
اختـــار بـــائع العقـــد تســـویة الالتزامــــات التعاقدیـــة مـــن خـــلال التســـلیم فـــان مؤسســــة  فإذاالمســـتقبلیات.

 ّ العضـو  باسـملـغ التصفیة تختار عضو التصفیة الذي سیقوم بالاستلام.ومن ثم فان العضو البائع یب
جراءاتو المشــــتري. ٕ والبــــائع بظــــل قواعــــد دار الفــــواتیر والــــدفع النهائیــــة تــــتم بــــین المشــــتري  إصــــدار ا

 الأشــخاصالتفـاوض مــع  أوالتصـفیة.وبهذه الطریقــة فـان المتعــاملین (الزبــائن) لیسـوا بحاجــة لمعرفــة 
  ) Blank,et.al.,1991:12-13(              .الراغبین باتخاذ الجانب المقابل من عملیة التسلیم

 فإذاقبل استحقاقها وقبل تسـلیم السـلعة.تسهل دار التصفیة التداول الثانوي بعقود المستقبلیات و كما  
ذاببیع العقد  الأصليقام المشتري  ٕ المشتري الثاني بیع العقد لمشتري ثالث فان دار التصفیة  أعاد وا

لـذین لـم لتتابع المشتري الحالي للعقـد.وحینما یحـین وقـت التسـلیم فـان الـدار تجمـع البـائع والمشـتري ا
ملیة التسلیم والاسـتلام.وفي الواقـع العملـي عتسلیم وذلك لترتیب یعكسا مركزیهما بالعقد لغایة وقت ال

عقـــدین منفصـــلین وتـــدخل كطـــرف مقابـــل فـــي كـــل واحـــد  إلـــىم دار التصـــفیة عقـــد المســـتقبلیات قّســـت
.وتتــابع الآخرالباعــة والمشــترین اللاحقــین للعقــد المعنــي لایعــرف بعضــهم الــبعض  إنمنهما.بحیــث 

دار التصفیة كل هذه التفاصیل وتتعامل بشكل مباشر مع كل مشتري ومع كل بـائع بشـكل منفصـل 
  )Francis,1993:556-557(                   . )4(وكما هو ظاهر في الشكل 
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 Source:Francis,Jack Clark, Managementسلسلة صفقات عقد المستقبلیات )4(الشكل 

 of Investments,3rded.,N.Y.:McGraw–Hill,Inc.,1993:557 
  

 الأسماء) شركة تصفیة.وتضم بعض 70-60ق نایمكس (لدى دار تصفیة سو  إنوالجدیر بالذكر 
  .تمویلا" في الصناعة المصرفیة وصناعة الخدمات المالیة والأفضل الأكبر

 )NYMEX,2003:16(  
ما ٕ )،وهي جهة مستقلة ICCHدار التصفیة لبورصة النفط الدولیة فهي دار تصفیة السلع الدولیة ( وا

                                                     .مــالي أداءالتصــفیة مــن تســجیل وتســویة وضــمان تمامــا" عــن البورصــة وتــؤدي جمیــع وظــائف دار 
)Horsnell and Mabro,1993:49(  

وتضــمن دار التصـــفیة ســلامة الســـوق بوســـیلتین:من خــلال متطلبـــات الهـــامش ومــن خـــلال التســـویة 
میــع المشــتركین جدة وبالتــالي فــان الیومیــة.وفي الســوق الموازیــة فــان دار التصــفیة هــي غیــر موجــو 

مخــــاطرة النكــــول.والتراكم المســــتمر أو ) Counterpart Riskیواجهـــون مخــــاطرة الطــــرف المقابــــل (
عقـود جدیـدة متداولـة  إلـىالمبـررة لتحـول العقـود الموازیـة الناجحـة  الأسبابلمخاطرة النكول هو احد 

  )UNCTAD,1998:18(                                                 . بالبورصة
ا دار التصــفیة لضــمان الســلامة المالیــة للســوق وهمــا مللوســیلتین اللتــین تســتخدمه نقــاشوفیمــا یلــي 

  المراكز. إغلاقمتطلبات الهامش والتسویة الیومیة،فضلا"عن 
  Margin Requirementsمتطلبات الهامش  1.3.4

وباعة  موجود مادي،فان مشتريّ  لأيفوري  التداول بالمستقبلیات لاینطوي على تبادل إنلطالما   
ن و الصفقة،وهم مطالب إبرامالعقود لایتعین علیهم تقدیم القیمة النقدیة الكاملة لالتزاماتهم في وقت 

  الحنطة یزرع محصولھ ومن ثم یبیع عقد المستقبلیات مقابلھ في مزارع
للحصول على تحوط 2001أكتوبر  1      البیع 

ھو1مشتريال  
3في 2البائع   

 أكتوبر
ھو2مشتريال  

 23في  3البائع
 دیسمبر
ھو3المشتري  

 9في  4البائع
 ابریل

تحوطھ بصفقة عكسیة.فقد اشترى عقود أوقف 2002یولیو1الحنطة بتاریخ  مزارع   
وعرض محصولھ للبیع2001أكتوبر1مستقبلیات مشابھھ لتلك التي باعھا في    

دار التصفیة:المشتري 
في كل عملیة بیع والبائع 

 في كل عملیة شراء
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                          )Blank,et.al.,1991:14(                                  .ودیعة الهامش بإیداعفقط 
  )Brown and Errera,1987:11(                             .لتزامات العقدبا للإیفاءكضمانة 

ــــ ّ  والمســــئولینالزبــــون للحساب. )Equityحــــق ملكیــــة ( بأنــــهرف سماســــرة الســــلع هــــامش الزبــــون ویع
 إذابالبورصـــة ربمـــا یقلصـــون المضـــاربة الخطـــرة المفرطـــة وذلـــك مـــن خـــلال رفـــع متطلبـــات الهـــامش 

ــیس لــدیهم شــعروا بــان المضــاربین ربمــا  الكافیــة لتغطیــة التزاماتهم.وبالتــالي فــان متطلبــات  الأمــوالل
الهامش تحددها بورصات مستقبلیات السلع للتحكم بهرم المدیونیة الذي ربمـا ینهـار ومـن ثـم یتسـبب 

  )Francis,1993:559(                                                   .بانهیار السوق
الطویلــة علــى  أوالهــامش المطلــوب علــى صــافي مراكــزهم القصــیرة  إیــداع الأعضــاءویتوجــب علــى 

كـــان صـــافي المركـــز القصـــیر للعضـــو هـــو خمســـة عقـــود فانـــه ســـیكون  إذایـــومي.بمعنى انـــه  أســـاس
  )Khoury,1984:152(             .متطلبات الهامش للعقد الواحد أضعافخمسة  بإیداعمطالب 

ان تحدد بورصات المسـتقبلیات متطلبـات الهـامش المناسـبة ب الأمریكيویشترط قانون بورصة السلع 
هذه المتطلبات طبقا" للتغیـرات فـي ظـروف السـوق حینها.وبالنسـبة لعقـد لوتجري التعدیلات المناسبة 

ــنفط الخــام المتــداول فــي ســوق نــایمكس فانــه لجنــة  الهــامش بالبورصــة هــي التــي  إدارةمســتقبلیات ال
 الأسـعاریمها للتقلب التـاریخي والمسـتقبلي المتوقـع ولمسـتویات یتقتحدد متطلبات الهامش بالاستناد ل

" علـــــى أیضـــــا) ربمـــــا تعتمـــــد FCMsوظـــــروف الســـــوق.وان الهـــــوامش الفعلیـــــة المطلوبـــــة مـــــن قبـــــل (
ــــــل عــــــدد الحســــــابات  ــــــائن مث ــــــاریخ  أوخصــــــائص الزب ــــــروة الأداءالودائــــــع وت                                            .الســــــابق وصــــــافي الث

)Day and Lewis,1999:4-5(   
ّ  إنویمكــن لمتطلبــات الهــامش   إنیــد نشــاط المتعــاملین وبالتــالي فــان البورصــات والسماســرة یجــب تق

  .)1(ن لاتكون متطلبات الهامش عالیة بشكل غیر معقولأیكونوا حریصین ب
      )Kolb,1997:8(  

" المساعدة في ضمان سـلامة أولا،أهمهاومن  فالأهداوتصمم متطلبات الهامش لتحقیق العدید من 
ید مخاطرهم.ثانیا" الحیلولة دون تـراكم یالمالي لعقود المستقبلیات والمتعاملین بها من خلال تق الأداء

الدیون التي تسهم بانهیار السوق.ثالثا" تحقیق الرافعة المالیة،وبالتالي فان المتعـاملین الـذین یرغبـون 
  )Francis,1991:763(                   .مراكز اكبرن ذو بالمضاربة ربما یتخ
المســـــتقبلیات هـــــو نقـــــل المخـــــاطرة مـــــن المحـــــوطین  لأســـــواق الأولالاســـــتخدام  إنوالجـــــدیر بالـــــذكر 
یـوفر السـیولة  إنلمخـاطرة هـذا یـتم تسـهیله عبـر نظـام تحدیـد الهـامش الـذي یجـب اللمضاربین.ونقل 

المخــاطرة ویضــمن،بذات الوقت،تحمــل المســؤولیة عــن  رةلإداالتــي تــدعم المراكــز المفتوحــة المطلوبــة 
                                                 

 Pliska( أكـدزیادة الهوامش تقلل الطلب على مراكـز المسـتقبلیات.وقد  الى ان )Kalavathi and Shanker,1991(أشارفقد  (1)

and Shalen,1991 ـــل ســـیولة ـــن ان تقل ـــة جـــدا" یمك ـــان الهـــوامش العالی ـــداول الســـوق ) ب ـــالمراكز المفتوحـــة وحجـــم الت المقاســـة ب
)Kolb,1997:29.(  
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متطلبــات الهـــامش ) 1(خســائر مــن الممكــن تحملها.علیــه فــان بورصــات المســتقبلیات التــي تحــدد أیــة
تحدیــد الهــامش المطلــوب  مــأتم فإذاواجــه مبادلــة بــین منــع الخســارة وبــین الكفــاءة التشــغیلیة للســوق.ت

المصاحبة للهـوامش العالیـة ربمـا تعیـق التـداول وتقلـل مـن  الإضافیةبشكل عالي جدا" فان التكالیف 
ذاعمـــق وســـیولة الســـوق. ٕ ـــد مراكـــز المضـــاربة التـــي یتخـــذها  وا ـــة لتقیی مـــا كانـــت الهـــوامش غیـــر كافی

مـال الكـافي والمطلـوب للتـداول فـان دار  رأسصغیر دون مسـتوى  مال رأسن الذین لدیهم و المتعامل
البورصـة وتزیـد  أعضـاءالتـي یتقاسـمها  الأرباحا" تقلل من التصفیة ربما تعاني من خسائر كبیرة جد

مــن تكــالیف التــداول.وعلى وفــق ذلــك فــان سیاســة الهــامش هــي لیســت مهمــة فقــط بالنســبة للمنظمــین 
  .بالبورصة  الأعضاءوغیر  الأعضاء" للمتعاملین أیضا إنما

)Day and Lewis,1999:1 (  
ش الصــــــــــــــــیانة وهــــــــــــــــامش وهــــــــــــــــام المبــــــــــــــــدئيوهــــــــــــــــي الهــــــــــــــــامش  أنــــــــــــــــواعلهــــــــــــــــامش ثلاثــــــــــــــــة لو 

  .الأنواعلهذه  نقاش).وفیما یلي Klob,1997:9التباین(
  Initial Margin  المبدئيالهامش  1.1.3.4

" نسـبة صـغیرة مـن قیمـة مبـدئیان والباعـة و والتـي یـدفع فیهـا المشـتر  عملیة التـداول بالمسـتقبلیات، إن
 الأسـاسلـى حركـة سـعر الموجـود العقد ومن ثم تجري التعدیلات على هـذا المبلـغ یومیـا" اعتمـادا" ع

   )Trading on Margin(       .بعملیة التداول بالهامش ف، تعر انخفاضا" أوارتفاعا" 
              )Howells and Bain,2000:291(  

یكــون  إنیـودع فـي حسـاب المتعامـل قبـل  إنللمبلـغ الـذي یجـب  الأدنـىهـو الحـد  ألمبـدأيوالهـامش 
  )CIG,2004:11(         .                                          تقبلیاتبمقدوره التداول بعقد المس

رسائل ائتمان  أوبشركات التصفیة  أسهم أومالیة حكومیة  أوراق أوهذه الودیعة قد تكون بشكل نقد 
   )Khoury,1984:152(                                        .درة من البنوك المرخصةمصّ 

غالــب تســتخدم حــوالات الخزانــة لتلبیــة متطلبــات الهــامش وبالتــالي فــان المســتثمر یجنــي لكــن فــي ال
  )Hull,1989:7(                                   .تهالفائدة على رصید حساب الهامش خاص

حوالات الخزانة  بإیداعبعض المستثمرین الكبار والنشطین في التداول ل یسمح فقطحال ،  أیةوعلى 
   .النقد بإیداعیطالبون  فإنهمن و خر لآا أماات الهامش،في حساب

  )Chance,1998:287(  

                                                 
 :رنظیو التقلــــــــب بســــــــعر عقــــــــد المســــــــتقبلیات،للمزید مــــــــن التفاصــــــــیل،لربمــــــــا المحــــــــدد الــــــــرئیس لمســــــــتوى الهــــــــامش هــــــــ (2)

)Fishe,et.al.,1990:541.(  نظــــریلكنـــه لــــیس مــــن الواضــــح بـــان زیــــادة الهــــامش یمكــــن ان تقلـــل التقلب،للمزیــــد مــــن التفاصــــیل: 
)Moser,1992:2-18 لیـــة ربمـــا تقلـــل المراكـــز یقلـــل التقلب،وبالتـــالي فـــان الهـــوامش العا بأنـــه) كمـــا ان زیـــادة المراكـــز المفتوحـــة یبـــدو

  ).Bessembinder and Seguin,1993:21-39(نظریقلب ، للمزید من التفاصیل ، الت من المفتوحة وربما تزید
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خر.وغالبـا" مـا یشـار ومـن سمسـار لآ لأخـرىخـر ومـن بورصـة من عقـد لآ المبدئيالهامش  ختلفوی
ودیعـة حسـن  أو) Performance Bond(الأداء فـي صـناعة المسـتقبلیات بمصـطلح ضـمانة  إلیـه

  )Good-Faith Deposit( .                      )Active Trader,2002 :74-75(النیة 
مــــن القیمــــة الكلیــــة  %)10-5( بــــین عــــادة1نســــبة مئویــــة صــــغیرة تتــــراوح المبــــدئيویشــــكل الهــــامش 

لعقـــود مســـتقبلیات الطاقـــة المتداولـــة فـــي ســـوق  المبـــدئيمبـــالغ الهـــامش  )3(للعقـــد.ویعرض الجـــدول
ـــ ّ وقیمـــة  الأســـعارمثـــل تقلـــب  أشـــیاء" حینمـــا تتغیـــر دوریـــا المبـــدئيدل متطلبـــات الهـــامش نایمكس.وتع

  ) Brown and Errera,1987:11(                                                     . العقد
  

  لعقود مستقبلیات الطاقة المبدئيمتطلبات الهامش  )3(الجدول 
  المبدئيالھامش             السلعة

  $2000  كالون) 42000(       زیت التدفئة                       
  $2000  كالون ) 42000الكازولین الخالي من الرصاص  (

  $2000  برمیل ) 1000النفط الخام                                 (
  $750  كالون) 42000(                                    البروتین

  
Source: Brown,Stewart L. and Steven Errera,Trading Energy Futures: 
Manual for Energy Industry Professionals,N.Y.:Quorum Books,1987:11 

                                                                    .الیومي المسموح به من قبـل البورصـة ألسعريللتقلب  الأعلىتقریبا" الحد  یساوي المبدئيوالهامش 
)Kolb,1997:9(  

تحــرك ســوق المســتقبلیات بالضــد مــن مركــز المتعامــل فــان الخســارة لــن تتجــاوز الهــامش  إذابالتــالي 
یحمـي المتعامـل ویحـول  ألسـعريالحـد  إن.بمعنى ألسـعريفي ذلـك الیـوم بسـبب وجـود الحـد  المبدئي

لایكــون بمقــدور  إندون تحملــه لخســارة اكبــر مــن قیمــة الحــد فــي ذلــك الیوم.ومــع ذلــك مــن الممكــن 
یتحمــل  إنللحد.وهــذا یعنــي انــه یمكــن  الأســعارتعامــل الــدخول فــي صــفقة عكســیة حالمــا تتحــرك الم

  )Sharpe and Alexander,1990:605(                          .خسائر اكبر بكثیر لاحقا"
$) للبوشــل وهــذا 4یولیــو هــو ( لشــهر ســعر عقــد مســتقبلیات الحنطــة إنعلــى ســبیل المثــال،افترض 

نســـــبة  إنبوشـــــل).وبافتراض  500×للبوشـــــل $4( $20000ة الكلیـــــة للعقـــــد هــــيالقیمـــــ إنیعنــــي 
$ 1000مبلــغ قــدره  إیــداعفــان كــل مــن المشــتري والبــائع یتعــین علیــه  %)5هــي ( المبــدئيالهــامش 

انه  ألایوفر بعض الحمایة لدار التصفیة  المبدئي شالهام إن.).وعلى الرغم من 05×20000$(
للبوشل بحلول یولیـو فـان دار  $)5( إلىرتفع سعر مستقبلیات الحنطة ا فإذالایوفر الحمایة الكاملة.

$) وهــــو رصــــید 1000) لاتســــترد منهــــا ســــوى ($5000التصــــفیة تواجــــه خســــارة محتملــــة قــــدرها (

                                                 
 بأنهـا) والـبعض یـرى Francis,1991:757( من القیمـة الكلیـة للعقـد )%15-5تتراوح ( بأن نسبة الهامش المبدأيالبعض یرى  (1)

)3-10%) (CIG,2004:7ــرى  ) والــبعض ــل ( أو) %5( بأنهــای ــى Chance,1998:366( ; )Kolb,1997:9اق ــدلل عل ).وهــذا ی
ــــــاختلافالهــــــامش  اخــــــتلاف ــــــات الهــــــامش،  ب ــــــة متطلب ــــــد والبورصــــــة وشــــــركة السمســــــرة.للمزید مــــــن التفاصــــــیل حــــــول كفای العق

  ).Figlewski,1984:385-416 (; )Gay,et.al.,1986:307-324 (; )Edwards and Neftci,1988:255-257:(انظر
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 إنهمـا إذمـع السـوق. والتأشـیروهذا هو مایبرر اسـتخدام متطلبـات هـامش الصـیانة  .المبدئيالهامش 
  )Sharpe and Alexander,1990:600(         .الإضافیةیوفران القدر المطلوب من الحمایة 

اكبـــر مـــن ذلـــك  مبـــدأيشـــركات السمســـرة ربمـــا (وغالبـــا" ماتفعـــل) تطالـــب بهـــامش  إنمـــع ملاحظـــة 
هذا  الأحیانهي ضروریة.وبعض  الإضافیةما اعتقدت بان الحمایة  إذاالمطلوب من قبل البورصة 

زبائنهـــا هـــم عرضـــة  إنطبیعـــي والشـــركة تعتقـــد مـــن ال أعلـــى الأســـعارمـــا كانـــت تقلبـــات  إذایحصـــل 
مـن الحـد  بـأكثرالمطالبـة  بإمكانهـاشركات السمسـرة  إنلمخاطرة اكبر من الطبیعیة.وعلى الرغم من 

مــا دون المتطلبــات الــدنیا التــي حــددتها  إلــىلایمكنهــا تخفــیض المبلــغ  انــه ألاالأداء لضــمانة  الأدنــى
  )CIG,2004:11(                                                           .البورصة
  Maintenance and Variation Margin هامش الصیانة والتباین 2.1.3.4

" هــوامش الصــیانة التــي أیضــامســتقبلیات الســلع تفــرض  أســواقفــان  ،المبدئیــةلهــوامش فضــلا عــن ا
نمـا یتكبـد العقـد حی بأنـه.وفلسـفة هـذا الهـامش تـنص المبدئي) من الهـامش %85-60( تتراوح عادة

فــــان  المبــــدئيمــــن الهــــامش  %)85-60( إلــــىخســــارة للحــــد الــــذي تــــنخفض فیــــه ودیعــــة الهــــامش 
رصــید  لإعــادة إضــافيهــامش  إیــداع إلــىیــدعوه  )Margin Callطلــب هــامش( یتلقــى المتعامــل
  )Brown and Errera,1987:11(            .المبدئي  مستوى متطلبات الهامش إلىالحساب 

تســببت تغیــرات  إذان عــادة مهلــة زمنیــة لتلبیــة طلبــات الهــامش.وخلال هــذه المهلــة و عــاملویمــنح المت
ــــى المتعامــــل  بأربــــاحالمؤاتیــــة  الأســــعار ــــب الهــــامش،فلا یتعــــین عل ــــداعكافیــــة لتغطیــــة طل ــــالغ  إی مب
  )Blank,et.al.,1991:35(                                                         .)1(إضافیة
رصــــید حســــاب الهــــامش  ىمثــــالا علــــ) 5یســــمى هــــامش التباین.ویقــــدم الشــــكل ( الإضــــافي الهــــامش

 إضــافیةومتطلبــات هــامش التبــاین هــي مبــالغ ضــمان نقدیــة ).Kolb,1997:9ومتطلبــات الهــامش (
  .ربما یطالب المتعاملین بدفعها في حال تحرك سوق المستقبلیات بالضد من مراكزهم

                                                                       )Francis,1976:382(  
ذا ٕ    .سیواجهون حالات غلق قسریة لمراكزهم فأنهمن و لم یلبها المتعامل وا

)Reilly and Brown,2000:942(  
    رصید الحساب

1600 
 
 
 

   
1500     
1400     
   المبدئيالھامش   1300

                                                 
مـن عقـد مسـتقبلیات وبالتـالي فـان الرصـید الصـافي لمركـز  بـأكثرالى ان المتعامل ربما یكون لدیه اكثر مـن مركـز  الإشارةولابد من  (1)

العقود القائمة التي لم تغلق في الحساب هو الذي یستخدم لاحتساب هوامش الصیانة.علیه فان المتعامـل ربمـا یخسـر مـن بعـض العقـود 
وبالتـالي لـن یكـون هنـاك طلـب هـامش طالمـا ان الرصـید الصـافي للمراكـز القائمـة هـو اكبـر مـن متطلبـات هـامش  الأخـرى لكنه یربح من

   ).Brown and Errera,1987:12الصیانة (
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1200     
   صیانةھامش ال  1100
  طلبات الھامش  1000
900     

  الزمن  

  ) رصید حساب الهامش ومتطلبات الهامش5الشكل (
Source:Kolb,Robert W.,Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell Publishers,1997:10 

 أواب یساوي وطبقا" لمتطلبات هامش الصیانة فان المتعامل یتعین علیه المحافظة على رصید حس
ذااكبر من نسبة هامش الصیانة. ٕ هذا ،و طلب هـامش مـن سمسـاره ىلقتلم یلب هذا الشرط فسوف ی وا

ذا.المبــدئيالرصــید لمســتوى الهــامش  لإعــادة إضــافيمبلــغ  بإیــداعالطلــب یلزمــه  ٕ لــم یلــب المتعامــل  وا
افترض بــان لــیس بمقــدوره التلبیــة) فــان السمســار ســوف یغلــق مركزه.علــى ســبیل المثــال،أو الطلــب (

) S) للبوشـل وان المتعامـل ($4(یولیـو بسـعر  لشـهر ) اشترى عقد مسـتقبلیات الحنطـةBالمتعامل (
.وفي الیــوم ألمبــدأيلغــرض تلبیــة متطلبــات الهــامش  $)1000مبلــغ ( أودعبــاع هــذا العقــد وكلاهمــا 

ي فــان للعقــد).بالتال $20500 أوللبوشــل ( $)4.10( إلــىالتــالي ارتفــع ســعر مســتقبلیات الحنطــة 
ـــإذا.$)500( إلـــى) انخفـــض Sرصـــید ( إنفـــي حـــین  $)1500( إلـــى) ارتفـــع Bرصـــید ( كانـــت  ف

) S) و (Bفــان هــذا یعنــي بــان كــل مــن ( المبــدئيمــن الهــامش  %)80متطلبــات هــامش الصــیانة (
فــــــي حســــــابهما كــــــل  %)1000X80( $800مطــــــالبین بالمحافظــــــة علــــــى رصــــــید لایقــــــل عــــــن 

ئض فـوق اسـحب الفـ بإمكانه )B() یفوق هذا المبلغ فان Bد (المستوى الفعلي لرصی إنیوم.وطالما 
) هو دون مستوى هامش الصـیانة S.بالمقابل فان رصید حساب ($)500( المبدئيرصید الهامش 

مسـتوى الهــامش  إلـىطالمــا انـه سـیعید الرصــید  $)500(مبلـغ نقــدي لا یقـل عـن  بإیـداعوسـیطالب 
ة عكسـیة فقلمبلـغ فـان السمسـار سـیدخل فـي صـهـذا ا إیـداع)S$).وفي حال رفض(1000( ألمبدأي

.والنتیجــــة ســـــتكون ویولی لشــــهر )مــــن خــــلال شـــــراء عقــــد مســــتقبلیات الحنطـــــةSنیابــــة عــــن الزبـــــون(
 أودع) S( إن$)ویغلــق الحســاب.وطالما 500)لمبلــغ نقــدي یســاوي تقریبا"رصــید الحســاب(Sاســتلام(
  .$)500$) فان هذا یمثل له خسارة قدرها (1000( بالأساس

)Sharpe and Alexander,1990:601(  

والصـــیانة)على مراكـــز التحـــوط هـــي اقـــل ممـــا علـــى  المبـــدئيمتطلبـــات الهامش( إنوالجـــدیر بالـــذكر 
مركــز التحــوط المبنــي بشــكل جیــد لــیس بخطــورة مركــز المضــاربة  إنمراكــز المضاربة.والســبب هــو 

یخســره المحــوط مــن  مــاا" دائمــا"مع مركــز الســوق النقدي.لــذلك نــلان مركــز المســتقبلیات یكــون متواز 
                          .خر(الســـــــلعة النقدیـــــــة)لآا(المســـــــتقبلیات مـــــــثلا") یعوضـــــــه بـــــــربح الجانـــــــب  احـــــــد جـــــــانبي التحـــــــوط

)Brown and Errera,1987:13(  
  Marking to Market or Daily Settlement   التسویة الیومیة أومع السوق  التأشیر2.3.4
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لعقــد  الأســاسهــو صــغیر بالمقارنــة مــع قیمــة الســلعة  المبــدئيهــامش مــن الغریــب بــان ال ربمــا یبــدو
متجســدة فــي النظــام علــى  أخــرىالمســتقبلیات.لكن صــغر هــذا المبلــغ هــو معقــول لان هنــاك ضــمانة 

   )Kolb,1997:9(                               .یومي مع السوق تأشیر أوشكل تسویة یومیة 
فان دار التصفیة تقوم  اجمیع نو یودعها المتعامل إنتي یجب لتحدید متطلبات الهامش ال فضلا عن

   .التسویة الیومیة أسعار" بتعدیل القیمة النقدیة للمراكز المفتوحة بالمستقبلیات لتعكس أیضا
)Blank,et.al.,1991:11(  

 فإذاتحمــي الســوق ضــد مخــاطرة النكــول بالعقــد، أداءففــي صــناعة المســتقبلیات یعــد الهــامش ضــمانة 
 أمـــــوال إیـــــداعمـــــا دون مســـــتوى هـــــامش الصـــــیانة فیتعـــــین  إلـــــىرصـــــید حســـــاب المتعامـــــل انخفـــــض 

" سـوف تشـهد ارتفاعـا" فـي رصـید هامشـها.وهذه إرباحـا.وبالعكس فـان الحسـابات التـي تحقـق إضافیة
  )MGEX,2001:5(        .مع السوق التأشیر باسم إلیهاالعملیة الیومیة لتسویة الحساب یشار 

وخسـائر المراكـز القائمـة بالمسـتقبلیات نهایـة كـل  أربـاحي عملیة تتحدد عبرها مع السوق ه والتأشیر
  )Corrado and Jordan,2000:465(                                        .یوم تداول

تجتمع اللجنة المكونة من مـوظفي دار التصـفیة بنهایـة كـل یـوم تـداول لتحـدد سـعر التسـویة،وهذا  إذ
.وباستخدام سعر التسـویة فـان كـل للإغلاقالتداولات القلیلة السابقة  أسعاروسط هو عادة مت الأخیر

كان  فإذاحساب یؤشر مع السوق.ویحدد الفرق بین سعر التسویة الحالي وسعر تسویة الیوم السابق،
ــغ یكــون دائنا"(یضــاف) فــي حســابات الهــامش  الفــرق موجبــا" بســبب ارتفــاع ســعر التســویة فــان المبل

ـــغ مدینا"(یســـتقطع) فـــي حســـابات الهـــامش المراكـــ لأصـــحاب  لأصـــحابز الطویلـــة ویكـــون هـــذا المبل
ذاالمراكـــز القصـــیرة.  ٕ كـــان الفـــرق ســـالبا" بســـبب انخفـــاض ســـعر التســـویة فـــان المبلـــغ یكـــون دائنـــا"  وا

  .المراكز الطویلة لأصحابالمراكز القصیرة ومدینا" بالنسبة  لأصحاببالنسبة 
 )Chance,1998:287(  

 إذاالعجـــز  إكمـــاللكـــن یتعـــین علیـــه  المبـــدئيمـــل ســـحب أي رصـــید یفـــوق الهـــامش المتعا وبإمكـــان
  )Samuels,et.al.,1995:298(                   .انخفض الهامش دون المستوى المحدد سلفا

ئضـة فـي حسـاباتهم بشـكل حـوالات خزانـة تـدر الفائـدة االف الأرصدةوبعض المتعاملین یفضلون ترك 
ئض فـــي الحســـاب یســـاعد فـــي تجنـــب اتـــرك الرصـــید الفـــ إنشـــكل نقـــد.كما ب الأمـــوالبـــدلا"من تجمیـــد 
  )Francis,1991:764(                                                .طلبات الهامش

  :كالآتيیحتسب البائع  أووعلى العموم فان رصید حساب كل من المشتري 
المراكــز  علــى)الخســائر الیومیــة -الیومیــة +(الأرباحالمبــدئيودیعــة الهــامش رصـید حســاب الهامش= 

الخسـائر یتغیــر كـل یــوم فــان الرصـید یتغیــر كــل  أو الأربــاحمبلــغ  إنوطالمـا .المفتوحـة بالمســتقبلیات
  ) Sharpe and Alexander,1990:600(                                                .یوم
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فتــوح بعقــد المســتقبلیات یجــب ان یقــوم وقبــل بــدء التــداول فــي الیــوم التــالي فــان سمســار كــل مركــز م
مــع الســوق هــو  التأشــیربتســویة هــامش التبــاین المحــدد فــي نهایــة تــداول الیــوم الســابق.وبالتالي فــان 

التداول كل  إغلاقانعكاس للقیمة السوقیة الفعلیة لعقود المستقبلیات في كل حساب مستقبلیات عند 
  )Johnson,2000:140(                                                              .یوم

 أكثـــروهـــذا یعنـــي بـــان متطلبـــات الهـــامش والتســـویة الیومیـــة یســـاعدان فـــي جعـــل ســـوق المســـتقبلیات 
الهـامش  بإیـداعراغبـا"  أوعانى المتعامل مـن خسـارة تحتـاج لهـامش تبـاین ولـم یكـن قـادرا"  فإذا".أمنا

مركــز المســتقبلیات مــن  إغــلاقیكــون قــادرا" علــى المطلــوب فــان السمســار فــي هــذه الحالــة  الإضــافي
عـادة ،للمتعامل المبدئيخلال حسم الخسارة من الهامش  ٕ  إنالرصـید ناقصـا" تكـالیف العمولـة.كما  وا

الهامش المطلـوب یمثـل انتهاكـا"  إیداعالسمسار یغلق حساب السمسرة الكامل للمتعامل. فالفشل في 
هو صغیر نسبیا".فهو یصمم  ألمبدأيسبب كون الهامش  لاتفاقیة المتعامل مع السمسار.وهذا یبرر

هــوامش تبــاین  بإیــداعخســائر ســوف تغطــى  أیــةلیــوم واحــد فقــط لان  ألســعريعــادة لتغطیــة التقلــب 
ـــــــؤدي إضافیة ـــــــاین ســـــــوف ی ـــــــع هـــــــامش التب ـــــــي دف ـــــــى.والفشـــــــل ف                                                         .مركـــــــز المســـــــتقبلیات إغـــــــلاق إل

)Kolb,1997:10-11(  
یتحملـون خسـائرهم علـى  أو أربـاحهمن مشـتركي السـوق یحققـون أمع السوق تعنـي بـ التأشیروعملیة 
.وبنهایــة الآجلیــومي بــدلا" مــن تســویتها جمیعــا" عنــد الاســتحقاق كمــا هــو الحــال مــع العقــد  أســاس

ســویة ر تبســع الأســاسبعقــد جدیــد علــى الموجــود  أشــبهالتــداول الیــومي فــان عقــد المســتقبلیات یكــون 
الیـومي مـع السـوق فـان سـعر المسـتقبلیات  التأشیرجدید وبتاریخ استحقاق اقصر بیوم واحد.وبسبب 

 إن إلـى الإشـارةسوف یقترب بمرور الزمن من السعر الفوري فـي آخـر یـوم للتـداول بالعقد.ولابـد مـن 
بنظــر  الأخــذالعقــد عنــد الــذي ابــرم بــه  الأصــليالســعر الــذي ینفــذ بــه عقــد المســتقبلیات هــو الســعر 

  .الخسائر في حساب الهامش أو الأرباحالاعتبار 
 )Eun and Resinck,2001:208(  

  Close of the Position  المراكز إغلاق  3.3.4
اسـتلام السـلعة فـي المسـتقبل.وهذا الالتـزام أو اتفاق ملزم قانونـا" لتسـلیم  عقد مستقبلیات السلعة هو إن

البرامیل  أحیانا" التسلیم الفعلي للسلعة المادیة(تسمى الأولى ة من طریقتین:القانوني ربما یلبى بواحد
مــــن  %)2مــــن ( )1(بأقــــلفــــي حالــــة مســــتقبلیات الطاقــــة). وهــــذا یحــــدث Wet Barrelsالحقیقیــــة 
 أو) فیلبــى فیهـــا التــزام المســتقبلیات عبـــر الصــفقات العكســـیة %98( الأخـــرى طریقــةال أمــاالحالات.

ومن  لأخرىمن بورصة  ختلف).والمقدار الفعلي للتسلیم یOffsetالعكس (عبر مایسمى اختصارا" ب
                                                 

) ملیـون 209كـان  1996هـت بالتسـلیم فـي عـام تبـان عـدد العقـود التـي ان )CFTCهیئـة التـداول بمسـتقبلیات السـلع ( أوضحت (1)
ـــــد394صـــــل (مـــــن أ عقـــــد ـــــون عق ـــــل مـــــن ( ) ملی ـــــة %1متداول،وهـــــذا یشـــــكل اق ـــــود التســـــویة النقدی " أیضـــــا) وهـــــو یتضـــــمن عق

)Chance,1998:291) وهذه النسبة تنطبق بشكل خاص على مستقبلیات الطاقة.(NYMEX,2004:4.(  
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ــإذاخر.عقــد لآ مــن عقــود  هنفســ بیــع العــددباشــترى المتعامــل عقــود مســتقبلیات فــان العكــس یكــون  ف
التـي اشـتراها فـي البدایة.والبورصـة تسـمح للمتعامـل بتصـفیة  نفسـها لعقـوداتسـلم  شهرلأالمستقبلیات 

بالاســتلام.وبالطبع فــان المركــز المــالي للمتعامــل  الأصــليلــتخلص مــن التزامــه المركــزین وبالتــالي ا
ـــ ّ دل للفـــرق بـــین ســـعر العقـــد الطویـــل (المشـــترى) وســـعر العقـــد القصـــیر (المبـــاع ).ولغـــرض غلـــق یع

المركـــــز القصـــــیر بعقـــــد المســـــتقبلیات فیتعـــــین علـــــى المتعامـــــل شـــــراء العقـــــود بالســـــعر الحـــــالي مـــــن 
للعقد.وبهــذا الصــدد فــان  ألأخیــرعكــس المراكــز حتــى فــي یــوم التــداول البورصــة.ومن الممكــن دائمــا" 

  زبائنها عن تواریخ التسلیم الوشیكة. إخطارشركات السمسرة صارمة جدا" في 
الحصـــول علـــى حیـــازة  فبإمكانـــهفشـــل المتعامـــل فـــي عكـــس مركـــزه وكـــان مجبرا"علـــى الاســـتلام  فـــإذا

  .ین وبیع السلعة في السوق الفوريیوم أوقانونیة للسلعة ودفع تكالیف التخزین لیوم 
 )Brown and Errera,1987:13-14(  

هــــــذا لاینــــــتقص مــــــن  إن ألااغلــــــب عقــــــود المســــــتقبلیات لاتنتهــــــي بالتســــــلیم  إنوعلــــــى الــــــرغم مــــــن 
التــي یجــري فیهــا التبــادل بملكیــة الموجــودات  الأخــرى الأســواقفائــدتها.وبخلاف التــداول فــي اغلــب 

صـفقة المسـتقبلیات ینطـوي فقـط علـى التزامـات مـن جانـب المشـتري  إبـرامالمادیة مع كل صفقة،فان 
والبائع. وهذه الالتزامات هي ملزمة قانونـا" لكـن مـع ذلـك مـن السـهل عكسها.والخاصـیة الفریـدة لعقـد 

مرة لتجنب تجل هو انه یتیح لكل من المشتري والبائع فرصة مسلآاالمستقبلیات وما یمیزه عن العقد 
  )Blank,et.al.,1991:17(                                  .الاستلامأو التسلیم 

ــ ّ همــا" فــي ضــمان المحافظــة علــى محدوثــه تلعــب دورا"  أمكانیــة أن ألاد التســلیم حالــة نــادرة وبینمــا یع
ــــــین  ــــــات ب ــــــة  الأســــــعارالعلاق المســــــتقبلیات ضــــــمن الحــــــدود التــــــي ترســــــمها نظریــــــة  وأســــــعارالفوری

 الأسـعاري فـان العلاقـات النظریـة بـین لة وبالتـایلحة تكون مستحالتسعیر.وبغیاب التسلیم فان المراج
ّ  بإمكانـــــهلـــــن تتحقـــــق.ولان صـــــاحب المركـــــز القصـــــیر هـــــو  المبـــــادرة للتســـــلیم بمقتضـــــى عقـــــد  فقـــــط 

الصــــفقة  إبــــرامالمســــتقبلیات،فان مثــــل هــــذا التســــلیم لــــن یحــــدث مــــا لــــم یكــــن مربحــــا" بالمقارنــــة مــــع 
یتوقع بان السعر الذي یبیع بـه عقـد المسـتقبلیات  إنیجب المتعامل القصیر  إنالعكسیة.وهذا یعني 

مـــن الســـعر المتـــاح فـــي الســـوق النقدي.وبالنســـبة للســـلع فـــان  أعلـــىناقصـــا" تكـــالیف المعـــاملات هـــو 
كــان الخــزین فــي موقــع بعیــد جــدا" عــن نقطــة التســلیم المحــددة بعقــد  إذاتكــالیف التســلیم تكــون كبیــرة 

شـخص یحـتفظ بخـزین السـلعة فـي  لأيتجعل التسلیم غیر مربح المستقبلیات.فتكالیف النقل لوحدها 
  )Blank,et.al.,1991:56(                                     .أي مكان خارج منطقة التسلیم

مسـار للحصـول علـى السـلعة  أفضـلوالسبب في ندرة التسلیم في سـوق المسـتقبلیات هـو انـه لایمثـل 
التسلیم فـي أي یـوم مـن  بإمكانهالمتعامل القصیر.فالقصیر  لان المتعامل الطویل یكون تحت رحمة

تســلیم أي مــن الســلع المختلفــة القابلــة للتســلیم.ویتوجب علــى الطویــل  وبإمكانــهالتســلیم المتعــددة  أیــام
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مــا كانــت هنــاك  إذا" كــان عــرض القصــیر،وهذا مــا یــدفع الطویــل لغلــق مركــزه مبكرا".لــذلك أیــاالقبــول 
  )Chance,1998:291(         .ؤها من السوق الفوریةشرا فالأفضلحاجة للسلعة 

مســــتقبلیات  أســــواقفــــي  أهمیــــةالمفــــاهیم  أكثــــریــــز بــــین المــــادي والمــــالي هــــو واحــــد مــــن یولعــــل التم
للحصـول علـى  الأسـاسمالیـة وهـي لیسـت المصـدر  كـأدواتالسلع.فعقود المستقبلیات هـي مصـممة 

  .مستقبلیات هو لغرض التحوطعلى عقود ال الأساسالسلعة بشكلها المادي.فالطلب 
 )VanVactor,2004:20(  

                                                    . وعادة مایعكس المحوطین مراكزهم بسوق المستقبلیات وقـت تخلصـهم مـن مراكـزهم بالسـوق النقـدي
)Brown and Errera,1987:5(  

الاستخدام المشروع لسوق المستقبلیات  مكانیةإلمضاربین كذلك)لوالصفقة العكسیة تتیح للمحوطین(و 
  .الأساساستلام الموجود أو دون الحاجة للخوض بالتفاصیل الفنیة لتسلیم 

 )Ritter,et.al,2000:155(  
وهـــي تعنـــي اتخـــاذ مركـــز بســـوق المســـتقبلیات مماثـــل ومعـــاكس للمركـــز المتخـــذ ســـلفا" بالمســـتقبلیات 

  )Kolb,1997:13(              .ات المعني صفراوبذلك یصبح المركز الصافي بعقد المستقبلی
الخســـارة  أووبـــین ســـعر الصـــفقة العكســـیة یمثـــل الـــربح  المبـــدئيالبیـــع  أووالفـــرق بـــین ســـعر الشـــراء 

  )NYMEX,2004:4(                                                               .المتحققة
ســاب یؤشــر مــع الســوق لآخــر مــرة بســعر المســتقبلیات الصــفقة العكســیة فــان الح إبــراموبنهایــة یــوم 

 أو الأربــــــاحالمتحقــــــق بالصــــــفقة العكســــــیة.وحینها فــــــان الحســــــاب یغلــــــق ولــــــن تتحقــــــق المزیــــــد مــــــن 
هـو لغـرض الاسـتحواذ  الأولمركز المسـتقبلیات قبـل اسـتحقاق العقـد. لإغلاقن االخسائر.وهناك سبب

لتجنــب متطلبــات  خروالآالمخــاطرة الســعریة.الخســارة الحالیــة دون تحمــل المزیــد مــن  أوعلــى الــربح 
  .الناشئة من الاحتفاظ بالعقد لغایة استحقاقه التسلیم

)Corrado and Jordan,2000:465-466(   
یتـــداول مـــرات  إنهـــي نمطیـــة،فان عقـــد  المســـتقبلیات الواحـــد مـــن الممكـــن ولان عقـــود المســـتقبلیات 

رة بسـعر جدیـد نتیجـة لتغیـر ظـروف العـرض عدیدة قبـل تـاریخ التسـلیم المحـدد فـي العقـد وفـي كـل مـ
التســـلیم  أوعقـــود المســـتقبلیات نـــادرا" مـــا تســـتخدم لغـــرض الاســـتلام  إنوالطلـــب فـــي الســـوق.وطالما 

یفــوق كثیــرا" الحجــوم  إنالمتــداول بظــل هــذه العقــود مــن الممكــن  الأســاسالمادي،فــان حجــم الســلعة 
   )DOE,2003:37(                                         .الأساسالمتاحة فعلیا" من السلعة  

 في بورصات مستقبلیات السلع  الأوامرتنفیذ  إجراءات 4.4
Procedures of Orders Execution   

ــــداول بعقــــود المســــتقبلیات،فان المتعامــــل یجــــب  أمــــرقبــــل وضــــع  ــــدى شــــركة  إنالت یفــــتح حســــابا" ل
عالیـة جــدا" فــان المتعامــل یتعــین علیــه  تكــون إنالسمسـرة.ولان مخــاطرة التــداول بالمســتقبلیات یمكــن 
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ــغ الهــامش ویوقــع بیــان  إن الــذي یعتــرف فیــه بمعرفتــه وموافقتــه علــى المخــاطر  الإفصــاحیــودع مبل
  .)1(الأوامرة من دع أنواعالمتعامل وضع  .وبإمكانالمحتملة للتداول

)Chance,1998:284(    
البیـع مـع  أو" للشـراء أمـرا) ویبلغهـا FCMحینما یتصل الزبون بشركة السمسـرة ( الأوامرتنفیذ  ویبدأ

. ومن ثم تتصل الشركة بموظـف الهـاتف الموجـود فـي قاعـة التـداول لیتـولى للأمرالتفاصیل الكاملة 
سمسـار  إلـىلم بالید للساعي الذي ینقلها وتدوین وقت وروده بدقة في بطاقة تسّ  الأمرمهمة تسجیل 

ــــة التداول.وینفــــذ السمســــا ــــي حلب ّ القاعــــة الموجــــود ف ــــد ــــة ر الصــــفقة وی ــــي بطاق ــــذ ف ون تفاصــــیل التنفی
ّ الأمر " إشـعاراویرسـل  الأمـرون الوقت الدقیق لتنفیـذ .ویعید الساعي البطاقة لموظف الهاتف الذي ید

وتوضـح لـه تفاصـیل  الأمـر" للزبون تؤكـد لـه تنفیـذ إشعاراترسل بدورها  الأخیرةلشركة السمسرة.وهذه 
فهــي ترســل مــن قبــل مــوظفي البورصــة الموجــودین فــي  وامــرالأالتــي تنفــذ بهــا  الأســعار أماالصــفقة.

فـــوري  بـــإعلان.وهـــذا یســـمح إدخالهامشـــغلي الحواســـیب لغـــرض  إلـــىحلبـــة التـــداول وبشـــكل مســـتقل 
  .البورصة على نطاق العالم  لأسعار

)Khoury,1984:160-161(  
ـــذ  إجـــراءات الأنـــف الـــذكر )1ویلخـــص الشـــكل ( في هـــذه فـــي بورصـــات المســـتقبلیات.و  الأوامـــرتنفی

  .الإشارةن یستحقان االعملیة هناك عنصر 
كونــه  إلزامــيهــو التوكیــد علــى التوقیــت الــدقیق لجمیــع الصــفقات.وهذا العنصــر  الأول:العنصــر  ∗

بســهولة  فبإمكــانهموقــت الصــفقة  التنظیمــینن و یتعلــق بالانصــیاع للتعلیمــات. فحینمــا یعــرف المشــرف
ـ الأمـرالزبـون وان  أمـرمـات المتضـمنة فـي اسـتخدام السمسـار للمعلو  إساءةالتحري عن عدم  ذ قـد نفّ
  بالسعر الصحیح.

هــو درجــة نشــاط موظــف الهــاتف الــذي ربمــا یفشــي المعلومــات المتعلقــة بنوایــا  : خــرالآالعنصــر  ∗
وتجعــل  الأربــاحمــن ورائهــا  الأخــرىتحقــق الشــركات  إنالتــداول لشــركة السمســرة والتــي مــن الممكــن 

فـي موقـف  الأخـرىة والذین لا یحصلون علـى صـفقات مـن الشـركات سماسرة القاعة التابعین للشرك
  )UNCTAD,1998:14(                                           .تنافسي سيء 

        Quotation Readingالأسعار قراءة نشرة  5.4
خلون الشـراء والبیـع ویـد وأسـعار أوقـاتالذین تـوظفهم البورصـة یسـجلون  والإعلامیینالصحفیین  إن

 أعلـىفي الحاسوب.وبعد المصادقة علیها تعرض عـادة فـي لوحـة السـلعة الموجـودة  الأسعارنشرات 
قاعة التـداول وتظهـر علـى شاشـات العـرض علـى نطـاق البلـد والعـالم باسـتخدام شـبكات الاتصـالات 

  )Hull,1998:33 (;  )Khoury,1984:161(           .المعقدة والمتقدمة

                                                 
  ).Hull,1998:34-35( :،انظرالأوامر أنواع علىللمزید من التفاصیل  (1)
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مســتقبلیات الســلع التــي تعلــن فــي الصــحف  أســعار"مختصــرا"على نشــرات )مثالا4الجــدول( رضویعــ
ـــنفط الخام)والبورصـــة التـــي یتـــداول فیهـــا عقـــد  أعلـــىالمتخصصـــة.في  النشـــرة یحـــدد اســـم الســـلعة (ال

برمیـــل) والطریقـــة التـــي  1000أوكـــالون  42000وحجم العقـــد(؛مســـتقبلیات السلعة(ســـوق نـــایمكس)
التســلیم المختلفــة  أشــهرفــي النشــرة یظهــر  الأوللواحــد).العمود (دولار للبرمیــل ا الأســعارتحــدد بهــا 

التــداول فـي ذلــك الیــوم.ثم  جلســةسـعر افتتحــت بـه  أولللعقـد.والعمود الثــاني هـو ســعر الافتتــاح،وهو 
ذاسـعر تحقـق خـلال الیـوم.  أدنـىسعر تحقق خلال الیوم ثم  أعلىعمود  یأتيبعد ذلك  ٕ لـم یظهـر  وا

عقــد شــهر التســلیم المعنــي لــم یتــداول ذلــك  إنرغــا" فــان هــذا یعنــي ســعر فــي النشــرة وكــان محلــه فا
المســــتقبلیات،على الــــرغم مــــن انــــه ینــــاظر  بأســــواقالیوم.وســــعر التســــویة هــــو مفهــــوم فریــــد وخــــاص 

مســتقبلیات الســلع هــو عبــارة عــن  أســواقفــي  الإغــلاق إن إذ.الأســهمفــي ســوق  الإغــلاقتقریبا"ســعر 
یحــدث فیهــا عــدد كبیــر مــن  إنیس نقطــة زمنیــة واحــدة،یمكن (عــادة اقــل مــن دقیقتین)،ولــ مــدة زمنیــة

 أسـواق.لذلك فان سعر التسویة (فـي الإغلاقعند  الأوامرالصفقات.فالكثیر من المتعاملین یضعون 
التــــي تــــداول بهــــا عقــــد  الأســــعارانــــه یمثــــل جملــــة  إذهــــو عبــــارة عــــن ســــعر تمثیلــــي، المســــتقبلیات)

التمثیلـــــي یقـــــدر بشـــــكل مختلـــــف فـــــي البورصـــــات  .وهـــــذا الســـــعرالإغلاقالمســـــتقبلیات خـــــلال مـــــدة 
،والبورصـــات الإغلاقســـعر خـــلال مـــدة  أدنـــىو  أعلـــىالمختلفـــة.فبعض البورصـــات تســـتخرج متوســـط 

   )Brown and Errera,1987:17(                 .تعقیدا" أكثرتقدیر  أسالیبتستخدم  الأخرى
  

  للبرمیل $كالون ،  NYM (42000  م (النفط الخا عقود مستقبلیات الطاقة أسعار) نشرة 4الجدول (
  المراكز المفتوحة   التغیر    تسویة   أدنى   أعلى  افتتاح  

  25000  -.50  12.50  12.50  14.10  13.50  ینایر

  20000  -.50  12.80  12.70  14.50  13.60  فبرایر

  15000  -.60  13.00  12.90  14.70  13.70  مارس

  12000  -.60  13.30  12.90  14.80  13.80  ابریل

  8000  -.70  13.50  13.30  14.90  13.90  مایو

  ) عن الیوم السابق500بزیادة قدرها ( 80000المراكز المفتوحة  إجمالي 25000حجم التداول  
Source: Brown,Stewart L. and Steven Errera,Trading Energy Futures: 
Manual for Energy Industry Professionals,N.Y.:Quorum Books,1987:17  

حینمـا تؤشـر الحسـابات مـع  الهـامش وسعر التسـویة تسـتخدمه شـركات السمسـرة لاحتسـاب متطلبـات
  )Hull,1989:29-30(                                                         . السوق یومیا"

داول عمود التغیر یظهر الفرق بین سعر التسویة في یوم التداول الحالي وسـعر التسـویة فـي یـوم التـ
).والمراكز المفتوحة هو عدد Open Interestیمثل عدد المراكز المفتوحة ( الأخیرالسابق.والعمود 

یـوم التـداول السـابق لكـل شـهر تسـلیم.وفي بدایـة  إغـلاق) عند الآنالعقود القائمة (غیر المغلقة لحد 
عمــر العقــد ومــن ثــم تــداول العقــد فــان عــدد المراكــز المفتوحــة یكــون صــغیرا"ویزداد تــدریجیا"مع تقــدم 
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المحـــــوطین والمضـــــاربین یغلقــــــون  إن إذیتنـــــاقص العـــــدد كلمـــــا اقتـــــرب العقـــــد مــــــن تـــــاریخ تســـــلیمه 
تغلق  إن أمامراكزهم.وعند استحقاق العقد فان عدد المراكز المفتوحة یكون صفرا" لان جمیع العقود 

ل عـدد العقـود المتداولـة انـه یمثـ إذتلبى عبر التسلیم.وحجم التداول یختلف عن المراكز المفتوحة، أو
جلســة التــداول وبالتــالي فــان حجــم  أثنــاءن ربمــا یــدخلون ویخرجــون مــن العقــود و كــل یوم.فالمضــارب

                             .بكثیـــــــــر مـــــــــن التغیـــــــــر بعـــــــــدد المراكـــــــــز المفتوحـــــــــة فـــــــــي أي یـــــــــوم أعلـــــــــىالتـــــــــداول ربمـــــــــا یكـــــــــون 
)Brown and Errera,1987:18( حولإیضــا ) ا) عقــد15الفــرق افتــرض بــان المتعامــل اشــترى 

لـــرقم حجـــم  ا) عقـــد25( أضـــاف) منهـــا فـــي الســـوق قبـــل نهایـــة یـــوم التـــداول.هو 10بـــاع ( مومـــن ثـــ
هنــاك خمســة عقــود قائمــة غیــر مصــفاة فــان المراكــز المفتوحــة  إنالتــداول الكلــي لــذلك الیوم.وطالمــا 

 ّ حجم التداول والمراكز المفتوحة لقیاس مستوى  سیزداد عددها بخمسة عقود.وغالبا" ما یستخدم رقمي
عــانى العقـد مـن حجــم تـداول مـنخفض نســبیا" لكـن مراكــز  إذاالتحـوط فـي الســوق.على سـبیل المثـال،

المحــوطین  إن.والســبب هــو ا"مــن المفتــرض عمومــا" بــان یكــون مســتوى التحــوط كبیر فمفتوحــة عالیــة 
،فیبقون تداولاتهم مفتوحة ویحافظون علیها لالأجالتحوط طویل  لإغراض الأسواقیمیلون لاستخدام 

ـــى ـــداول العـــالي والمراكـــز المفتوحـــة  لإدارةتنتفـــي حـــاجتهم  أن إل ـــالعكس فـــان حجـــم الت المخـــاطرة. وب
  للمضاربة. أكثرالمنخفضة یدلل على نشاط 

ـــى  إنوالســـبب هـــو                                                   . یـــومي  أســـاسغالبیـــة المتعـــاملین یفضـــلون الـــدخول والخـــروج مـــن الســـوق عل
)CBOT,2001:4-5(  الأقـربتركیز الاهتمام ینصب عادة على العقـد  إنكما ویتضح من النشرة 

).واغلـب Nearby Contract( للاسـتحقاق لكنـه لـیس فـي شـهر تسـلیمه.وهذا یسـمى بالعقـد القریـب
مـن عقـد الشـهر القریـب  الأبعـد ىالأخـر  الأشـهرعقـود  أماالمضاربة تركز على العقد القریب. أنشطة

                                                            .)Deferred(المؤجلـة  الأشهرفهي تسمى بعقود 

                                           )Brown and Errera,1987:18(   
   .حدة الواحدةالو  أساسعادة ما یصرح بها على  الأسعار إنوالجدیر بالذكر 

)Sharpe and Alexander,1990:596(  
تداول فني مستخدمة على  وأدواتجدا"  مهمة إحصاءاتحجم التداول والمراكز المفتوحة  أرقام دوتع

بعقـد مسـتقبلیات سـلعة معینـة فـي یـوم  الإجمالیةعدد التداولات  إلىحجم التداول یشیر فنطاق واسع.
تمثــل عقــد متــداول والــذي یضــم كــل مــن المركــز الطویــل مــا وكــل وحــدة مــن وحــدات حجــم التــداول 

 إنوالقصــیر.وزیادة الحجــم تعتبــر عمومــا مؤشــرا بــان اتجــاه الســعر الحــالي هــو قــوي ومــن المحتمــل 
الـــدنیا  أوالـــدنو مـــن النقـــاط العلیـــا  أوقـــاتعـــن  إشـــاراتالحجـــم تعطـــي  أرقـــامیســـتمر. والتغیـــرات فـــي 

ــــــــدنو مــــــــن هــــــــذه بــــــــان الحجــــــــم ســــــــ الفنیــــــــونالرئیســــــــة للســــــــوق.ویعتقد  وف یــــــــزداد بســــــــرعة مــــــــع ال
المراكز المفتوحة فهي العدد الكلي لعقود المستقبلیات القائمة في  أما)NYMEX,2004:34النقاط(

فـي  اواحـد اعقـد دأي وقت ولم تغلق.وكما هـو معلـوم فـان لكـل عقـد مركـزین طویـل وقصـیر لكنـه یعـ
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وللمراكـــــــز  )Chance,1998:289(                                         .المراكـــــــز المفتوحـــــــة
التداول بعقد مستقبلیات جدید،فان المراكز المفتوحة ترتفع من  یبدأا مالمفتوحة نمط زمني ممیز،فحین

المبكــرة مــن حیــاة التــداول بالعقــد فــان عــدد  الأشــهرعقــد.وخلال  أولالواحــد حینمــا یبــاع  إلــىالصــفر 
لاف آالمراكـز المفتوحــة یتـراكم یومیــا" لیصـبح بــ العقـود المفتوحـة یكــون اكبـر مــن المغلقـة وان صــافي

قلیلــة. وفیمــا بعــد ومــع اقتــراب تــاریخ الاســتحقاق،فان عــدد المراكــز التــي  أشــهرالعقــود فــي غضــون 
تغلـــق عبـــر الصـــفقات العكســـیة یصـــبح اكبـــر مــــن عـــدد المراكـــز المفتوحـــة وبالنتیجـــة فـــان المراكــــز 

               .دالمفتوحة تنخفض ثانیة للصفر في تاریخ تسلیم العق
                                                                 )Francis,1993:550-551(  

  
  
  
  
  
  

   . )6والنمط الاعتیادي للمراكز المفتوحة خلال حیاة عقد المستقبلیات ظاهر في الشكل (
                                                                      )Francis,1991:758(  

   المراكز المفتوحة
 
 
 

   
200000    

    
    
    
    
    

0    
 5 10 15 
 لغایة الاستحقاق الأشھر 

  ) الرسم البیاني للمراكز المفتوحة خلال حیاة عقد مستقبلیات افتراضي6الشكل (
Source:Francis,JackClarkInvestments:AnalysisandManagement,5thed.,N.Y.:McGraw-
Hill,Inc,1991:759 

 أسب المراكز المفتوحة وحجم التداول.افترض انه في الیوم الثـاني بـدت) كیف تح5ویوضح الجدول (
).وبنهایة الیوم فان سجلات دار B)اشترى عقدین من المتعامل(Aعقد جدید بالتداول وان المتعامل(
)لدیــــه مركــــزین Bزین طــــویلین مفتــــوحین والمتعامــــل()لدیــــه مركــــAالتصــــفیة ســــتظهر بــــان المتعامــــل(

قصـــــیرین مفتوحین.وكـــــل مـــــن حجـــــم التـــــداول الیـــــومي والمراكـــــز المفتوحـــــة بنهایـــــة الیـــــوم ســـــیكونان 
)(بـــائع جدیـــد) Dعقـــدین.وفي الیـــوم الثالـــث افتـــرض بـــان هنـــاك بیـــع لعقـــد واحـــد مـــن قبـــل المتعامـــل(
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) 2لمراكـز المفتوحـة المتراكمـة سـتزداد مـن ((مشتري جدید).وبنهایة الیـوم الثالـث فـان ا )Cللمتعامل(
مـن الرابـع  للأیـام أكثـر بإیضـاح)5) وحجم التداول الیومي سیكون عقد واحـد.ویزود الجـدول(3( إلى
كان هناك شراء "لبائع قدیم" من"مشتري قدیم" فـان المراكـز  فإذاالسابع.وكما یلاحظ من الجدول  إلى

اك شراء "لمشـتري جدیـد" مـن "مشـتري قـدیم" فـالمراكز كان هن إذاالمفتوحة تنخفض.ومن جانب آخر،
  )Blank,et.al.,1991:22(                                  . المفتوحة لاتتغیر

) بــان مفهــوم المراكــز المفتوحــة هــو مــایمیز ســوق المســتقبلیات عــن Working,1962( أوضــحوقــد 
قدیـة التـي تعـد وظیفتهـا الرئیسـة تسـهیل الن الأسـواقالسوق النقدیة.فهذا المفهوم هو غیـر موجـود فـي 

المســـتقبلیات فهـــي موجـــودة  أســـواق أمـــاشـــراء وبیـــع الســـلع والخـــدمات مقابـــل الـــدفع الفـــوري النقـــدي. 
المخـــــاطرة والمضـــــاربة.وتقیس المراكـــــز  لإدارةلتســـــهیل التـــــداول بـــــالعقود النمطیـــــة بوصـــــفها وســـــائل 

مقابــل كــل متعامــل یشــتري العقــد  ولأنــهغلقــة لهــذه العقــود القائمــة غیــر الم الإجمــاليالمفتوحــة العــدد 
لـم تبـاع  أنهـا إلاللعقـود المشـتراة  الإجماليالعدد  دهناك متعامل یبیعه فان المراكز المفتوحة ربما تع

    .الآن إلىلم تشترى  أنها إلاللعقود المباعة  الإجماليالعدد  أون لآا إلى
                                                                                        )Malliaris,2003:6(  

  
  ) مثال على احتساب المراكز المفتوحة وحجم التداول بعقود المستقبلیات5لجدول (ا

  تسلسل الأیام
  المفتوحة المراكز  الصفقة

  " الطویلة "
  ةالمراكز المفتوح

  " القصیرة "
  حجم

  التداول الیومي
المراكز 
  البائع  يالمشتر  المفتوحة

1          0  0  

2  A )2(  B)2(  A)2(  B)2(  2  2  

3  C )1(  D )1(  A)2 ، (C)1(  B)2 ، (D)1(  1  3  

4  B)1(  E)1(  A)2، (C)1(  B)1،(D)1،(E)1(  1  3  

5  D)1(  C)1(  A)2(  B)1 ، (E)1(  1  2  

6  E)1(  A)1(  A)1(  B)1(  1  1  

7  B)1(  A)1(      1  0  

  ترمز للمتعاملین  A،…Eباعة. الحرف مال أوالعقود المشتراة  تمثل عدد الأقواسبداخل  الأرقامملاحظة:
Source: Blank,Steven C.,Colin A. Carter and Brian H.Schmiesing,Futures and Options Markets: 
Trading in Financials and Commodities,N.J.:Prentice–Hall International,Inc.1991:22 

 Regulation of Commodity Futures Markets مستقبلیات السلع واقلأسالتنظیم القانوني  6.4
  

یضــمها قــانون  الأمریكیــةالشــروط والتــدابیر التنظیمیــة الرئیســة المتعلقــة بعقــود مســتقبلیات الســلع  إن
التــــداول  ةئــــهیتنظــــیم رســــمیة مســــتقلة تــــدعى  ةئــــهیالــــذي تنفــــذه وتــــدیره  CEA((1)بورصــــة الســــلع (

                                                 
(1)Commodity Exchange Act,CEA.  
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المنظمة ینظم بشـكل رسـمي مـن  الأسواق.فالتداول بالمستقبلیات في )CFTC()1( بمستقبلیات السلع
) الغــش والاخــتلاس ونشــر الشــائعات والتلاعــب بالســوق.وقد CEAر قــانون (حظــ).ویCFTCقبــل (

 الأولــــى.وهــــي المؤسســــة )NFA()2جمعیــــة المســــتقبلیات الوطنیــــة ( تأســــیسوافــــق الكــــونغرس علــــى 
                                   )Brown and Errera,1987:8 (    بلیات.المســــتقالمنظمــــة ذاتیــــا علــــى مســــتوى صــــناعة 

عـن مراقبـة التـداول  مسـئولفي قاعـة التـداول ولـدیها قسـم  للأنشطةوتحدد البورصة القواعد الحاكمة 
كان هناك أي شخص یحـاول التلاعـب بالسـوق.وفي بعـض الحـالات المتطرفـة ربمـا  إذالتحدید فیما 

    .غیر عادیة أحداثما وقعت  إذاتعلیق التداول  تختار البورصة
                                                                      )Chance,1998:273( 

 والأخلاقیــــةالتنظیمــــي بالبورصــــة هــــو المســــؤول عــــن مراقبــــة الالتــــزام بالمتطلبــــات المالیــــة  والمــــلاك
شراالبورصة وهو یخضع لرقابة  لأعضاء ٕ الانتهاكات لقواعد البورصة یمكن  إن).كما CFTC( فوا

  .للعضویة إلغاءربما  أوتعلیق مؤقت  أوغرامات كبیرة  إلىتفضي  إن
                                                                           )NFA,1999:31 (

عانوا  بأنهملدیهم السبب للاعتقاد الذین  للأشخاصة التداول بمستقبلیات السلع تعویضات أوتقدم هی
ة فـــــي صـــــفقاتهم.وبرنامج أتنظیمـــــات الهیـــــ أومـــــن الخســـــارة بســـــبب انتهـــــاك قـــــانون بورصـــــة الســـــلع 

علاجـــــــات المحــــــاكم المدنیـــــــة و التحكــــــیم فـــــــي الصــــــناعة  لإجـــــــراءاتالتعویضــــــات هــــــذا هـــــــو بــــــدیل 
                                                          .سـتئناف المتخصصـةمـن قبـل محـاكم الا أومن قبل الهیئة ذاتهـا  تستأنفالاعتیادیة.والقرارات ربما 

)CFTC,2003:5(  المجتمــع الاســتثماري تكــون لدیــه  إنومــا یمیــز التــداول بمســتقبلیات الســلع هــو
وذلــك عبــر تقریــر  أســبوعفكــرة كاملــة عمــا تفعلــه كــل مجموعــة مــن مجــامیع المتعــاملین بالســوق كــل 

).فهــذا CFTCالــذي تعــده () Commitments of Traders Report( املینالتزام  ات المتع  
بتقریـــر تـــداول المطلعـــین فـــي ســـوق  أشـــبهیفعـــل مـــاذا  وهـــو  التقریـــر یعطـــي فكـــرة واضـــحة عـــن مـــنّ 

   .الأسهم
                                                                            )CIG,2004:10( 

التـــداول بعقـــود مســـتقبلیات الطاقـــة فـــي بورصـــة نیویـــورك التجاریـــة والبورصـــات  إنوالجـــدیر بالـــذكر 
) وتحـــت مظلـــة قـــانون CFTCفـــي الولایـــات المتحـــدة هـــو مـــنظم مـــن قبـــل هیئـــة ( الأخـــرىالرســـمیة 

                                                 
ــداول بمســتقبلیات الســلعأهیــ تأسســتلقــد  (2) فــي عــام  )Commodity Futures Trading Commission,CFTC( ة الت

).وهـــي تـــنظم بشـــكل قـــانوني جمیـــع المســـتقبلیات وخیـــارات CME,2004:26( 1974ة التـــداول لعـــام ابمقتضـــى قـــانون هیـــ 1975
  ). Active Trader,2002:73(أمریكا المستقبلیات المتداولة في 

،وهـي مسـؤولة عـن 1982العمـل فـي عـام  )National Futures Association,NFAالمسـتقبلیات الوطنیـة ( جمعیـة بـدأت (3)
الـذین یتـداولون بالنیابـة عـن الجمهـور الحصـول علـى عضـویة  والأفـرادالمسـتقبلیات.ویتعین علـى الشـركات  بأسـواقحمایـة المسـتثمرین 

رسالتها هي تقدیم برامج وخدمات منظمـة مبتكـرة تضـمن تكامـل صـناعة المسـتقبلیات وتحمـي ).Active Trader,2002:73( الجمعیة
   ).NFA,2000:3تهم التنظیمیة (ابمسؤولی الإیفاءفي  أعضاءهامشتركي السوق وتساعد 
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)CEA لإدارة كـــأداة).والهـــدف مـــن التنظـــیم القـــانوني لســـوق المســـتقبلیات هـــو ضـــمان بقـــاء الســـوق 
نشر معلومات التسعیر عبر التداول عالي السـیولة والعـادل  أو سعارالأالمخاطرة السعریة واكتشاف 

 أو بالأسـعار) فهـي الحیلولـة دون التلاعـب CEAلقـانون ( الأساسـیة الأهداف إماوالمضمون مالیا".
تهـدد سـلامة السـوق وكـذلك الضـمان المـالي لجمیـع الصـفقات التـي تخضـع لهـذا  أخرىخروقات  أیة

وسـوء اسـتخدام  الأخـرىالممارسات التعسفیة  أوالسوق من الاحتیال  القانون وحمایة جمیع مشتركي
المختلفــة وبــین  الأســواقالمســؤول والمنافســة العادلــة بــین  الإبــداعموجــودات الزبــائن وكــذلك تشــجیع 
المستقبلیات  أسواقعن تنظیم  مسئولةالهیئة هي وكالة فیدرالیة  إنمشتركي السوق.وعلى الرغم من 

الانتهاكــات  إحالــةالانتهاكــات لتنظیماتهــا وكــذلك  إزاءعقوبــات مدنیــة  إصــدارطة تتمتــع بســل أنهــا إلا
البورصـات نفسـها تحتـل الصـدارة فـي تحمـل المسـؤولیة عـن  إنالجنائیـة لـوزارة العـدل للبـت فیها.كمـا 

 إیـداعضمان استمرار التـداول المـنظم وان یكـون السماسـرة مـؤهلین بشـكل جیـد ومسـجلین فضـلاعن 
یقـافالعقـد وكـذلك اكتشـاف  أداءیة لضـمان الهوامش الكاف ٕ التلاعـب بالسـوق  أوعملیـات الاحتیـال  وا

مسـتقبلیات السـلع  أسواقالتصحیحیة قبل انهیار السوق.وفي المملكة المتحدة فان  الإجراءاتواتخاذ 
ـــنظم مـــن قبـــل ســـلطة الخـــدمات المالیـــة ـــر مـــن FSA) (1(ت ـــادئ) وان الكثی للنظـــام  الأساســـیة المب

                         . الأمریكـــــيلنظـــــام ا لمبـــــادئ مشـــــابهةي خـــــاص بتنظـــــیم ســـــوق مســـــتقبلیات الســـــلع هـــــالبریطـــــاني ال
)DOE,2003:39-40(     
  جلة والفوریة :لآامقارنة عقود مستقبلیات السلع مع العقود  . 5

  :  الآجلةمقارنة عقود مستقبلیات السلع مع العقود  1.5
یتضــمن عنصــر المســتقبلیة كــل واحــد منهمــا ن فــي اســتقبلیات همــا متشــابهوعقــد الم الآجــلالعقــد  إن
)Futurity( بیـع السـلعة فـي وقـت مـا  أون على شراء اهي صفقات یتفق فیها الطرف الآجلة.فالعقود

قانونیــة متفــردة یــتم  أداةهــو عبــارة عــن  الآجــلفــي المســتقبل وبظــل شــروط یتفــق علیهــا.لكن العقــد 
  .للطرفین المتعاقدین )Tailor-Madeاجات الشخصیة (تصمیمها بشكل یلبي الاحتی

                                                     )Brown and Errera,1987:5-6(  ولان
.وبالتالي الآجلـةشروط العقد فریدة وخاصة ومحددة فلیس هنـاك عمومـا" سـوقا" ثانویـة نشـطة للعقـود 

المقابــل فــان عقــود المســتقبلیات تعــالج الكثیــر مــن مشــاكل فــان الطــرفین یــتحملان مخــاطرة النكول.ب
(دار التصـفیة) كمـا  لـلأداءوجود الطرف الثالث الضـامن لشخصیة  ا.فهي لیست عقودالآجلةالعقود 

شروطها نمطیة باستثناء السعر الذي یـتم تحدیـده بالمزایـدة العلنیـة،مع وجـود سـوق ثانویـة نشـطة  إن
 للأربــاحمــن مخــاطرة النكــول بوجــود عملیــات التســویة الیومیــة المراكــز وتخلــو  إغــلاقتســهل مهمــة 

مــع الســوق  التأشــیرفعملیــة  )Reilly,1992:494-495(                             . والخســائر

                                                 
(1) Financial Services Authority,FSA. 
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عادة ما یتم تسـویة  الآجلة الأسواق.ففي ألآجلة الأسواقالمستقبلیات عن  لأسواقمیزة مهي السمة ال
یف ضـــالمســـتقبلیات فهـــي ت أســـواق إماحیـــاة العقـــد حینمـــا یـــتم التســـلیم.والخســـائر فـــي نهایـــة  الأربـــاح

لان  الأســــواقیومي.وهــــذا یســــاعد علــــى ضــــمان ســــلامة  أســــاسوتســــتقطع التغیــــرات الســــعریة علــــى 
ربمـــا یكـــون و تتــراكم وتصـــبح كبیـــرة بالنهایــة  إنالخســائر تغطـــى وهــي صـــغیرة فـــي حینهــا بـــدلا" مـــن 

            .ة الخسارةالخاسر غیر قادر على تغطی صاحب المركز
                                                                      )Chance,1998:287( 

شــیوعا بكثیـــر مـــن التـــداول  أكثـــربعقـــود المســتقبلیات هـــو  )1(وهــذا یبـــرر ســـبب كــون التـــداول المـــنظم
 دین یكمن فـي توقیـت تحقـق.واختلاف التسویة بین العق)Ross,et.al.,1998:656( الآجلةبالعقود 
جل العقد بینما تتحقق یومیا" في عقـد أتتحقق التدفقات  في نهایة  الآجلالنقدیة ففي العقد  التدفقات

 )Grinbatt and Titman,1998:753(                                        .المســتقبلیات
لكن ،رجـة خــلال حیـاة عقــد المســتقبلیاتوربمـا تكــون هنـاك الكثیــر مـن التــدفقات النقدیـة الداخلــة والخا

  .أصلایكون السعر الذي ابرم به العقد  أنمع ذلك فان السعر الصافي للمشتري یجب 
                                                                   )Ross,et.al.,1996:656(  

قـــد یحـــاولون تحقیـــق الـــربح مـــن وباعـــة الع المســـتقبلیات مـــن یـــوم لآخـــر وان مشـــتريّ  أســـعاروتتقلـــب 
ولعل  )Chance,1998:6(          .الأساسمخاطرة التعامل بالسلع  وتدنیههذه  الأسعارتغیرات 

مصــرف الاســتثمار الــذي یمــارس  أوهــو المصــرف التجــاري  الآجلــةالمتعامــل البــارز والــدائم بــالعقود 
اتفاقـات شخصـیة مباشـرة بینمـا هي  الآجلةدور صانع السوق ویتصل بشكل مباشر بالزبون.فالعقود 

 إن.فالمستثمر الذي یرغب بالتداول في سوق المستقبلیات علیه اتعقید أكثرالتعاقد بالمستقبلیات هو 
حلبـــة التـــداول  إلىطریقـــه،عبر مســارات محـــددة، لیأخـــذ" أمـــرا) ویضـــع لــه FCMیتصــل بالسمســـار (

تصـفیة للتسـجیل والمتابعة.وبـذلك فـان تمـرر التفاصـیل لـدار ال الأمرحیث سماسرة التنفیذ.وبعد تنفیذ 
بشـكل مباشـر.بل یتصـافقون دائمـا"  همون مـع بعضـلالمستخدمین النهائیین لعقد المسـتقبلیات لایتعـام

التبـاین فـي  )7(العقد.ویوضـح الشـكل  أداء" عـن ضـمان أیضـا مسـئولةمع دار التصفیة التي تكون 
  )Reilly and Brown,2000:939(                     .العقدین أوامرتنفیذ  إجراءات

 الآجلةأ. العقود    
 
 
 

    
     
     
 ب. عقود المستقبلیات   
 
 
 

    
     

                                                 
 هــو الآجلــة الأســواقتنظــیم  ،في حــین انیــة رســمیة معروفــةالمســتقبلیات هــي منظمــة قانونیــا" مــن قبــل وكــالات تنظیم أســواقان  )اذ1(

  ).Kolb,1997:3ذاتي(
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  جل وعقد المستقبلیاتلآاآلیات التداول بالعقد  )7الشكل (
Source: Reilly, Frank K. and Keith C. Brown, Investment Analysis and  
Portfolio Management,6thed.,FortWorth: The Dryden Press,2000:940  

فـي یـوم محـدد فــي  بدقـة انـه یعـین إذفـي تــاریخ التسـلیم. الآجـلویختلـف عقـد المسـتقبلیات عـن العقـد 
بشــهر تســلیمه والبورصــة  یــهإلبینمــا هــذا لایحصــل فــي عقــد المســتقبلیات.فالعقد یشــار  الآجــلالعقــد 

.وبالنســبة لمســتقبلیات الســلع فــان مــدة التســلیم هــي فــي الغالــب اواحد اتحــدد مــدة للتســلیم ولــیس یومــ
 )Hull,1989:5(                                                      بالكامـــــل.شـــــهر التســـــلیم 

سـلیم الفعلي،فحامـل العقـد یغلـق مركـزه الغالبیـة العظمـى مـن عقـود المسـتقبلیات لا تنتهـي بالت إنكما 
والفـارق  )Hull,1989:9(    .الآجلـةقبل الاستحقاق.وبالمقابل فان التسلیم یحدث عادة في العقـود 

تعامـل بهـا النـوعین مـن العقـود مـع یوالمسـتقبلیات هـو الكیفیـة التـي  الآجـلخر بین العقـدین لآاهم مال
ربمـا لا تطلـب مـن أي مـن الطـرفین  الآجلـةتـه.فالعقود احتمال فشل الطـرف المقابـل فـي تنفیـذ التزاما

 الآخــرالمحتمــل مــن الطــرف  للنكــالضــمانة،وفي هــذه الحالــة فــان كــل طــرف یكــون عرضــة  إیــداع
العقد  إبرامالهامش وقت  بإیداعخلال حیاة العقد.بالمقابل فان بورصة المستقبلیات تطالب كل زبون 

 .                          )Reilly and Brown,2000:942(  العقــد  أطــراف إنوهــذا یعنــي
الطــرف المقابــل لالتزاماتــه بمقتضــى  أداءیكونــون عرضــة لمخــاطرة النكــول،أي مخــاطرة عــدم  الآجــل

عــادة مــاتبرم بــین الجهــات الموثوقــة وذات الائتمــان  الآجلــةشــروط العقد.لــذلك فــان صــفقات العقــود 
هــو اقــل  الآجــلالعقــد  إنمــا یؤكــد  )VanHorne,2001:157(                          .العــالي
،وبخلاف عقـد المسـتقبلیات،لیس لأنـهعقـد المسـتقبلیات  مـن تعرضا" لمخاطرة النكول وأكثر )1(سیولة
                                .یومیــــــة ةولا تســــــویثانویــــــة  قولا ســــــو ویتــــــداول فــــــي الســــــوق الموازیــــــة بــــــدون دار تصــــــفیة  انمطیــــــ

)VanHorne,1998:570(  ــــرغم مــــن ــــة الأســــواقالكثیــــر مــــن  إنوعلــــى ال لســــلع لا تتمتــــع ل الآجل
العدید من المنتجات النفطیة هي  وأسواق الآجلمثل سوق برنت  الأسواقالقلیل من  إن إلابالسیولة 

      .على درجة عالیة من السیولة

                                                 
 كـي لان الخصوصیة العالیة في صـیاغة الاتفـاق تحتـاج لشـخص معـین الآجلالافتقار للسیولة هي واقع ناتج عرضي لمرونة العقد  (1)

كمـا انـه یتـداول فـي السـوق .)Reilly and Brown,2000:343-344التسـویق ( یتقبلها وهـذا هـو سـبب انخفـاض قابلیـة العقـد علـى
   ).NCFM,2000:2(السوق المنظمة  تتیحهمالذین لالموازیة التي تفتقر لمركزیة التداول ومركزیة اكتشاف السعر ا
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                                                                    )UNCTAD,1998:22( 
ـــالي فـــي  ـــداولات وبالت ـــداول الأســـعاروهنـــاك قضـــیة الشـــفافیة فـــي الت ـــتم الت .ففي ســـوق المســـتقبلیات ی

باســـتخدام الطـــرق الالكترونیـــة،وبالتالي فـــان تفاصـــیل  أوالنـــداء المفتـــوح فـــي حلبـــة التـــداول  بأســـلوب
نة صــفقات التــداولات تكــون مشــاهدة مــن جمیــع المشــتركین فــي الســوق باســتثناء التــداولات المتضــم

نهــاالتــي لا تشــاهد مباشــرة خصوصــا"  )EFPs(المادیــات ب تبــدیل المســتقبلیات ٕ قــد تحصــل خــارج  وا
فلـــــیس هنـــــاك مثـــــل هـــــذه الشـــــفافیة فـــــي  الآجـــــلفـــــي الســـــوق  إماســـــاعات العمـــــل العادیـــــة للبورصـــــة.

ت للتــداولات.وبینما تكــون الكثیــر مــن التــداولا إعــلانالتــداولات.فبغیاب دار التصــفیة لــن یكــون هنــاك 
انـه لیسـت هنـاك شـركة ملزمـة بكشـف تفاصـیل  إلا الأسعار خمینمؤسسات ت أمامالمتحققة مكشوفة 

معلنــة بصــورة  أســعار.وبالتــالي لــیس هنــاك مــن خمینمؤسســة ت أو لأیــة أخــرىشــركة  لأیــةأي تـداول 
 )Horsnell and Mabro,1993:200(                                     . مســـــتمرة 

  وعقد المستقبلیات. الآجل)هدف ومزایا وعیوب العقد 6( ویلخص الجدول
  وعقد المستقبلیات الآجلهدف ومزایا وعیوب العقد  )6الجدول (

  عقد المستقبلیات  العقد الآجل  
  

  الھدف
  تحویط المخاطرة السعریة  تسھیل التخطیط والتسویق

  لتخزینتثبیت قیمة الخزین أو تمویل جزء من تكالیف ا  تثبیت الأسعار الآجلة
  ضمان استقرار العوائد  ضمان استقرار العوائد

  
  

  المزایا

  یتم تصمیمھا لتلبیة احتیاجات 
  الطرفین المتعاقدین

  لامجال للتفاوض على مواصفات العقد

  مخاطرة نكول بحدھا الأدنى  تأمین السوق المادي للسلع
  من السھل عكس المركز المتخذ سلفا"  
  تسلیم الماديیتم ال إنلیس بالضرورة   

  
  

  العیوب

  من الصعب عكس المركز
  المتخذ سلفا" 

  رأس المال العامل مجمد في الھوامش

  للإفادة من التحركات السعریة  إمكانیةلیس ھناك من   مخاطرة نكول كبیرة
  المؤاتیة في السوق الفوري

للإف  ادة م   ن  إمكانی  ةل  یس ھن  اك م   ن 
  التحركات

  وريالسعریة المؤاتیة في السوق الف 

ربم   ا تك   ون ھن   اك مخ   اطرة أس   اس كبی   رة ت   ؤثر بفاعلی   ة 
  التحوط

    الافتقار للشفافیة في التسعیر
Source:UNCTAD,A Survey of Commodity Risk Management Instruments 
,Report by the UNCTAD Secretariat,April6,1998:22-24 

  :مقارنة عقود مستقبلیات السلع مع العقود الفوریة  2.5
ن یوافـق فیـه بـائع الموجـود علـى تسـلیمه مباشـرة لآاالعقد الفـوري هـو اتفـاق بـین المشـتري والبـائع  إن

للمشتري،وبالمقابل یوافق فیه المشتري على دفع مبلغ ذلك الموجـود مباشـرة.علیه فـان السـمة الممیـزة 
الغالــب بالتســلیم  مــا یســمى فــيأو للســوق الفــوري هــي التبــادل الفــوري والمباشــر للنقــد مقابــل الموجــود 

مـــا  إنوهــذا یعنـــي  )Sunders,2000:556(                                       .مقابــل الـــدفع
نــوعین مــن الیمیــز عقــود المســتقبلیات عــن العقــود الفوریــة هــو تــاریخ تنفیــذ الالتزامــات المترتبــة علــى 

خ التســلیم) بســعر یحــدد فــي العقود.فعقــود المســتقبلیات هــي عقــود نمطیــة تنفــذ فــي تــاریخ لاحــق (تــاری
العقــود الفوریــة فالتســلیم والــدفع فیهــا یحــدث بشــكل فــوري.ولكن  إمــاالعقــد)  إبــرامتــاریخ ســابق (تــاریخ 
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ثلاثــة  أمامــه.حینئــذ ســیجد الآنالســلعة فــي المســتقبل ولــیس  إلــىلنفتــرض بــان المشــتري فــي حاجــة 
  بدائل: 

  إلیها.حین الحاجة  لىإوتخزینها  الآنهو شراء السلعة  الأول    :البدیل  ∗
  السلعة ثم شراءها من السوق الفوري. إلى هو الانتظار حتى تاریخ الحاجة  :  البدیل الثاني ∗
هــــو التعامــــل فــــي ســــوق المســــتقبلیات وذلــــك بشــــراء الســــلعة بســــعر متفــــق علیــــه  : البــــدیل الثالــــث ∗

  عة.السل إلىیتم التسلیم في تاریخ لاحق یناسب توقیت الحاجة  إنمسبقا"،على 
یتكبد المشـتري  الأولوبالطبع تختلف المخاطر والتكالیف المصاحبة للبدائل الثلاثة.ففي ظل البدیل 

تكــالیف التخزین.وفــي ظــل البــدیل الثــاني هنــاك مخــاطرة تغیــر ســعر الســلعة فــي الســوق الفــوري فــي 
ســـوق  فـــي ظـــل البـــدیل الثالـــث،أي التعامـــل فـــي إمـــاتـــاریخ الشـــراء مقارنـــة بمـــا كـــان علیـــه قبـــل ذلك.

                 .تزول المخاطرة السعریةأو توجد تكالیف للتخزین كما تنخفض  المستقبلیات،فلا
-324: 1994(هنـــــــــــــــــــــــــدي،                                                                  

325  (  
  بسوق مستقبلیات السلع على السوق الفوري : التداول تأثیر . 6
باعـث علـى عـدم  تـأثیر أيلان  الأهمیةالفوریة هو بالغ  الأسواقستقبلیات على الم أسواق تأثیر إن

الفوریـة بسـبب تـداول المسـتقبلیات مـن الممكـن ان یلحـق الضـرر بالمتعـاملین  الأسـواقالاستقرار في 
في السوق النقدي ویقلل كفاءة هذا السوق.وفي هذه العملیة ربما ینجح بعض المضاربین المهرة في 

اطلاعا"ومعرفـــة.وقبل نقـــاش الـــدلیل التجریبي،یتوجـــب علینـــا  الأقـــل،وة مشـــتركي الســـوق مصـــادرة ثـــر 
المســــــــــــــــتقبلیات تســــــــــــــــمح  فأســــــــــــــــواقالمستقبلیات. لأســــــــــــــــواقالرئیســــــــــــــــتین  نللــــــــــــــــوظیفتی الإشــــــــــــــــارة
ــــــالتحوط،أي بتحویــــــل المخــــــاطرة الســــــعریة  )Processors(والمعــــــالجین )Producers(للمنتجــــــین ب

فــان ســوق المســتقبلیات  الأخیــراكتشــاف الســعر.وبهذا المعنــى لیــة آللمضــاربین المحتــرفین وتســمح ب
،بظل الظــــروف أســــهمتالمســــتقبلیات  أســــواقمعلوماتیــــة (تنبؤیة).والــــدلیل یشــــیر بــــان  كــــأداةیعمــــل 

الطبیعیـــة،في اســـتقرار الســـوق الفـــوري وبتحســـین ربحیـــة المنتجـــین والمعالجین.وهـــذه النتیجـــة تحققـــت 
ـــــي ت ـــــدة الت ـــــین  أســـــواقزودهـــــا بالمعلومـــــات الســـــوقیة المتزای المســـــتقبلیات لهـــــؤلاء المتعـــــاملین.ومن ب

) COX,1976الاختبـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات التجریبیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة هـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي اختبـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارات (
  ).Turnovsky,1980و(،)Peck,1976و(،)Grossman,1977و(،)Gardner,1976و(،

المستقبلیات زادت من كفـاءة  "أسواقللفرضیة القائلة بان  اداعم قدمت دلیلا )COX,1976( ةسدرا
یـدعم  )Gardner,1976كـان التـدفق المتزایـد للمعلومات.ودلیـل ( الأساس.والسبب "لفوریةا الأسواق
ثانیــــة علــــى الــــدور  )Grossman,1977( أكــــدفــــول الصــــویا والقطن.وقــــد  لأســــواق) COXدلیــــل (

 والأســعارالمســتقبلیات  أســعار إنلطالمــا  بأنــهبشــكل مقنــع  وأشــارالمســتقبلیات  لأســواق ألمعلومــاتي
د من معلومات یتاج التفاعل بین المتعاملین المطلعین فان المتعامل غیر المطلع یستفالفوریة تمثل ن
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" دلیلا" حول أیضا )Peck,1976د.وقد عرض (ر وبالنتیجة یتعزز التخصیص الزمني للموا الأسعار
على السلع غیر القابلة للتخـزین (مثـل الماشـیة) كـان  فالتأثیرالمستقبلیات. لأسواقالاستقرار  تأثیرات

) Turnovsky,1980علـى السـلع القابلـة للتخـزین (مثـل الحنطة).وقـد قـدم ( التأثیراكبر بكثیر من 
والتخزین.لـذلك  الإنتـاجیسـهل قـرارات  بأنـهلسـوق المسـتقبلیات واسـتنتج  ألاستقراريدلیلا" على الدور 

ــــان  ــــأثیریمكــــن الاســــتنتاج ب ــــى  أســــواق ت ــــة هــــو ایجــــابي عمومــــا الأســــواقالمســــتقبلیات عل                                 . " الفوری
)Khoury,1984:186-187(  أیضـاوالتجاریـة اسـتنتجت  الأكادیمیـةالعدیـد مـن الدراسـات  إنكما "

انخفـاض السـوق الفوري.فكـل مـن السـوق الفـوري وسـوق  أوالمستقبلیات لاتسبب بارتفاع  أسواقبان 
                                  . هانفســــــــــــــــــــــــــــــــــ المســــــــــــــــــــــــــــــــــتقبلیات یســــــــــــــــــــــــــــــــــتجیبان عوامــــــــــــــــــــــــــــــــــل العــــــــــــــــــــــــــــــــــرض والطلــــــــــــــــــــــــــــــــــب

)CFTC,2003:3(  التــداول بالمســتقبلیات علــى الســوق الفــوري  تــأثیر بخصــوصواغلــب الدراســات
السوق الفوري قبل وبعد بدء التداول بالمستقبلیات.والدلائل التجریبیة تؤكد بان  بأسعارقارنت التقلب 

بعــض الدراســات وجــدت بــان التقلــب  إنع تــداول المســتقبلیات لایزیــد مــن تقلــب الســوق الفوري.والواقــ
 علـى) بعـض الدراسـات 7بالسوق الفوري انخفـض بعـد بـدء التـداول بالمسـتقبلیات.ویلخص الجـدول (

هــذا الموضــوع.وكما یــوحي الجــدول فــان الــدلیل یوضــح بــان تــداول المســتقبلیات لــم یكــن الســبب فــي 
                              .عدم استقرار السوق الفوري

                                                                          )Kolb,1997:108(    
  
  

  التداول بالمستقبلیات وتقلب السوق الفوري )7الجدول (
  النتائج الرئیسة  الدراسة

)1960working,(  التداول بالمستقبلیات خفض التقلب في سوق البصل  

)1963Gray,(  لیات خفض التقلب في سوق البصلالتداول بالمستقب  

)1970Powers,(   استقرارا" بعد بدء التداول بالمستقبلیات أكثرأسعار الماشیة الحیة أصبحت  

)1974Taylor and Leuthold,(   استقرارا" بعد بدء التداول بالمستقبلیات أكثرأسعار الماشیة الحیة أصبحت  

)1992Antoniou and Foster,(  خام برنت بعد بدء التداول بالمستقبلیات بأسعارقلب تواصل انخفاض الت  

   الباحث بتصرف من
  Source: Kolb, Robert W.,Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell 
Publishers,1997:109 
   

  الاستنتاجات
 أن إذ.المادیـــة الأســـاسهـــو ســـوق لعقـــود المســـتقبلیات ولـــیس للســـلعة الســـلع ســـوق مســـتقبلیات  إن.1

ویـــدفعون عنـــد الاســـتحقاق ســـعر  الأســـاسطویلـــة یوعـــدون باســـتلام الســـلعة  از مـــرا كـــالـــذین یتخـــذون 
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واســتلام  الأســاسم الســلعة تســلیقصــیرة فهــم یوعــدون ب از مــرا كــالــذین یتخــذون  ،أمامســتقبلیات الســلعة
  .مستقبلیات عند الاستحقاقالسعر 

بعــــض الأهــــداف  تلبــــيالتــــي عیــــة الوظــــائف الاجتماســــوق مســــتقبلیات الســــلع عــــددا"من تــــؤدي  .2
 تلبي الاجتماعیة.فلو لم تؤد هذه الوظائف المجتمعیة الهادفة لتلاشت من الوجود منذ زمن طویل.إذ

 أولئــك :احتیاجــات ثــلاث مجــامیع مــن مســتخدمي ســوق المســتقبلیات وهــمأســواق مســتقبلیات الســلع 
 وأولئـــك المســـتقبلیة للســـلع عارالأســـ علـــىالـــراغبین باكتشـــاف المعلومـــات  أولئـــكو ،الـــراغبین بالتحوط

المســـتقبلیات هـــي التحــــوط  لأســــواقالوظــــائف الـــثلاث الرئیســـة  إنالـــراغبین بالمضـــاربة.وهذا یعنـــي 
  المضاربة.و اكتشاف السعر و 
المتعــاملین بســوق مســتقبلیات الســلع علــى أصــناف عــدة وكــلّ یــؤدي دوره ســواء داخــل قاعــة  إن. 3

جــراءات دقیقــة ومراقبــة لتنفیــذ الأوامــر وبرعایــة دار التــداول أم خارجهــا وعلــى وفــق آلیــات محــدد ٕ ة وا
التصفیة التي تؤدي أدوارا"ووظائف مهمة جدا"داخل سوق مستقبلیات السلع.ولضمان الأداء الشفاف 

  تكون على درجة عالیة من التنظیم القانوني. إنوالموثوق لسوق مستقبلیات السلع فیتعین 
ن الممیزات التي تمنحها التفـرد والتمیـز علـى كـل مـن العقـود لعقود مستقبلیات السلع العدید م إن. 4

  السلعیة الآجلة والفوریة.
بعــــض الــــدلائل  إنالتـــداول بســــوق مســـتقبلیات الســــلع لایزیـــد مــــن تقلــــب الســـوق الفــــوري بـــل  إن. 5

  التجریبیة وجدت انخفاضا"في تقلب السوق الفوري بعد بدء التداول بالمستقبلیات.  
  التوصیات

وكذا المجتمع الاستثماري في العراق للأهمیة البالغة لإقامة سوق  ةالمسؤولیار الجهات . لفت أنظ1
مســتقبلیات الســلع ودوره فــي تأدیــة وظــائف التحــوط واكتشــاف الأســعار والمضــاربة،وذلك عبــر إعــداد 

قامة المؤتمرات والندوات والدورات المتخصصة في هذا المجال.   ٕ   ونشر المزید من البحوث وا
لإقامــة مثــل هــذا الســوق فــي العــراق وتهیئــة المنــاخ الاســتثماري  كافــة ة المتطلبــات الضــروریة. تلبیــ2

همــا" فــي حفــز الأنشــطة التداولیــة مالمشــجع لاســتقطاب المؤسســات المالیــة الدولیــة التــي تلعــب دورا" 
للســـوق وتفعیـــل حضـــوره الـــدولي بـــدلا" مـــن تحجیمـــه وجعلـــه ینكفـــئ علـــى النمـــاذج المحلیـــة الضـــیقة 

اق،خصوصــــا"وان لــــدى العــــراق الأســــاس المــــادي(في مجــــال الــــنفط الخــــام علــــى الأقــــل) الــــذي للأسو 
  بالإمكان تكییفه لإنجاح مثل هذه التجربة.
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