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أساس  یات عق  ود مس  تقبلیات الس  لع م  ع التركی  ز عل  ى عق  ود 
  1مستقبلیات النفط الخام

  
  
  

  المستخلص
المباشــر.لكن  الآنــيالفوریــة للتســلیم والــدفع  الأدواتالفوریــة للمســتثمرین بشــراء وبیــع  الأســواقتســمح 

ه فـــي علـــى التصــافق بـــ "مــن الســـعر الـــذي ســیكون قـــادرا "فــي بعـــض الحـــالات یكــون المســـتثمر قلقـــا
حدىالمســتقبل. ٕ فــي المســتقبل  إلاق الــتخلص مــن المخــاطرة الســعریة للصــفقة التــي لــن تكتمــل ائــطر  وا

لصــفقات التســلیم المؤجــل وهمــا  الأســواقن مــن اعبــر الــدخول بعقــد تســلیم مؤجــل . وهنــاك نوعــ هــي
هـــــو اتفـــــاق ثنـــــائي بـــــین المشـــــتري  الآجـــــلالمســـــتقبلیات.فالعقد  عقـــــود وســـــوق الآجلـــــةســـــوق العقـــــود 

ائع.والموجود محـــل التصـــافق وســـعر التســـویة وتـــاریخ التســـلیم یـــتم الاتفـــاق علیهـــا بشـــكل ثنـــائي والبـــ
یســاوي ســعر  انقــدی امشــترك بــین المتصــافقین.وحینما یصــل تــاریخ التســویة فــأن المشــتري یــدفع مبلغــ

ي. للمشــتر  "یقــوم بتســلیم الموجــود المتفــق علیــه ســلفا الأخیــروهــذا ،للبائع "التســویة المتفــق علیــه ســلفا
ــــبعض الموجودات ــــد تــــم تســــهیل الشــــراء والبیــــع مقابــــل التســــلیم المؤجــــل عبــــر تنظــــیم ،وبالنســــبة ل فق

حدىالبورصـات الرســمیة. ٕ لتــداول البورصــة هــي تحدیـد تــواریخ تســلیم نمطیــة  الأساسـیةالخصــائص  وا
خ التسلیم ن والباعة بالدفع والتسلیم على التوالي مقابل التزاماتهم المفتوحة.وتواریو یقوم عندها المشتر 

وبـذلك تحسـنت سـیولة السـوق.وعقود التسـلیم المؤجـل التـي تبـرم  "تجانسا أكثرالنمطیة جعلت العقود 
لذا یســـعى هـــذا البحـــث إلـــى مناقشـــة الأساســـیات التـــي فـــي البورصـــات المنظمـــة تســـمى المســـتقبلیات.

لعـــدد مـــن توصـــل البحـــث تســـتند إلیهـــا عقـــود مســـتقبلیات الســـلع عامة"والطاقـــة والـــنفط الخـــام خاصة".
تسلیم مؤجل منظم بعكـس العقـد الآجـل عقد مستقبلیات السلعة هو عقد الاستنتاجات من أهمها، ان 

المالیــــة كمــــا هــــو الحــــال فــــي  الأداةولــــیس  الأســــاس موجــــودةة المادیــــة عتكــــون الســــلغیــــر المــــنظم و 
مــن  اعــدد ي.و لایحظــى عقــد مســتقبلیات الســلعة بنصــیبه مــن النجــاح مــالم یلبــالمســتقبلیات المالیــة

المتطلبـات ومــن أهمهــا ان تكــون الســلعة محــل التعاقــد متجانســة وقابلــة للإبــدال والإحــلال،وان یكــون 
                                                 

ل من اطروحة الدكتوراه الموسومة"استخدام خیارات مستقبلیات السـلع فـي تحـویط المخـاطرة السـعریة بحث مست 1
دراســة تطبیقیــة لتحــویط المخــاطرة الســعریة للخــام العراقي"المقدمــة مــن قبــل میــثم ربیــع هــادي إلــى -للــنفط الخــام

 اه فلسفة في إدارة الأعمال.جامعة بغداد كجزء من متطلبات نیل درجة دكتور -مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد
 

  العشرونو  يالعدد الحاد                                                              المجلة العراقیة للعلوم الاداریة   

  أ.د. محمد علي إبراھیم العامري
  كلیة الإدارة والاقتصاد

  بغدادجامعة  
  

  ألحسناوي م.د. میثم ربیع ھادي
  ة الإدارة والاقتصادكلی

  جامعة كربلاء 
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هناك عدد كبیر من المحوطین في السوق،وان یكـون هنـاك تقلـب سـعري فـي السـوق الفـوري للسـلعة 
خفضــة الأســاس.كما یتعــین علــى العقــد ان یــوفر ســمتي الســیولة المتمثلتــین بتكــالیف المعــاملات المن

والطلـــب المرتفـــع عـــالي المرونة.وكـــذلك یجـــب ان یتـــوفر العقـــد بحجـــم صـــغیر كفایـــة لجـــذب اهتمـــام 
المضــاربین مــن خــارج الصــناعة كمــا یجــب ان یراعــي الارتبــاط الوثیــق بــین ســوق عقــد المســتقبلیات 
والســوق الفــوري للموجــود الأســاس إذ ان التقــارب الســعري بــین الســوقین یجعــل مــن عقــد مســتقبلیات 

لعة أداة تحــوط ممكنــة للمشــتركین مــن داخــل الصــناعة.كما توصــل البحــث لعــدد مــن التوصــیات الســ
أهمها،ضــرورة اســتغلال المزایــا الواضــحة لعقــود مســتقبلیات الســلع عبــر إقامــة ســوق لهــذه العقــود فــي 
العــراق للتـــداول،من جانــب،بعقود مســـتقبلیات الـــنفط الخــام ومشـــتقاته وذلـــك بقصــد تحـــویط المخـــاطرة 

در وللمشتقات النفطیـة المسـتوردة وللتـداول،من جانـب آخر،بعقـود السعری ة للنفط الخام العراقي المصّ
مســتقبلیات الحنطــة والســكر والــرز وغیرهــا مــن الســلع الاســتهلاكیة التــي یســتوردها العــراق بكمیـــات 

  كبیرة.
  المقدمة 
المباشــر.لكن  الآنــيلــدفع الفوریــة للتســلیم وا الأدواتالفوریــة للمســتثمرین بشــراء وبیــع  الأســواقتســمح 

علـــى التصــافق بـــه فـــي  "مــن الســـعر الـــذي ســیكون قـــادرا "فــي بعـــض الحـــالات یكــون المســـتثمر قلقـــا
حدىالمســتقبل. ٕ فــي المســتقبل  إلاق الــتخلص مــن المخــاطرة الســعریة للصــفقة التــي لــن تكتمــل ائــطر  وا

م المؤجــل وهمــا لصــفقات التســلی الأســواقن مــن اعبــر الــدخول بعقــد تســلیم مؤجــل . وهنــاك نوعــ هــي
هـــــو اتفـــــاق ثنـــــائي بـــــین المشـــــتري  الآجـــــلالمســـــتقبلیات.فالعقد  عقـــــود وســـــوق الآجلـــــةســـــوق العقـــــود 

والبـــائع.والموجود محـــل التصـــافق وســـعر التســـویة وتـــاریخ التســـلیم یـــتم الاتفـــاق علیهـــا بشـــكل ثنـــائي 
ســاوي ســعر ی انقــدی امشــترك بــین المتصــافقین.وحینما یصــل تــاریخ التســویة فــأن المشــتري یــدفع مبلغــ

للمشــتري.  "یقــوم بتســلیم الموجــود المتفــق علیــه ســلفا الأخیــروهــذا ،للبائع "التســویة المتفــق علیــه ســلفا
ــــبعض الموجودات ــــد تــــم تســــهیل الشــــراء والبیــــع مقابــــل التســــلیم المؤجــــل عبــــر تنظــــیم ،وبالنســــبة ل فق

حدىالبورصـات الرســمیة. ٕ لیم نمطیــة لتــداول البورصــة هــي تحدیـد تــواریخ تســ الأساسـیةالخصــائص  وا
ن والباعة بالدفع والتسلیم على التوالي مقابل التزاماتهم المفتوحة.وتواریخ التسلیم و یقوم عندها المشتر 

وبـذلك تحسـنت سـیولة السـوق.وعقود التسـلیم المؤجـل التـي تبـرم  "تجانسا أكثرالنمطیة جعلت العقود 
مناقشـــة الأساســـیات التـــي لذا یســـعى هـــذا البحـــث إلـــى فـــي البورصـــات المنظمـــة تســـمى المســـتقبلیات.

تســـتند إلیهـــا عقـــود مســـتقبلیات الســـلع عامة"والطاقـــة والـــنفط الخـــام خاصـــة".ولغرض تحقیـــق البحـــث 
عقــود مســتقبلیات  وأهمیــة لأهدافــه فقــد تــم تقســیمه علــى ثلاثــة أقســام رئیســة،یهتم الأول ببیــان طبیعــة

ویهتم الثالث بمناقشة  یات السلعنشأة عقود مستقبلبینما یهتم الثاني بتعقب  السلع ومتطلبات نجاحها
  .عقود مستقبلیات السلع وخصائصها ومواصفاتهاأنواع 

  المنهجیة:. 2
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  المشكلة:مشكلة هذا البحث تتمحور حول الأبعاد الآتیة: 1.2
آ.هــل ان عقــد مســتقبلیات الســلعة هــو عقــد تســلیم مؤجــل مــنظم أم لا؟ومــاهو ابــرز مــایمیزه عــن عقــد 

  ،وعن العقد الآجل من جانب آخر؟المستقبلیات المالي،من جهة
ب.مالــذي یترتــب علــى بیــع هــذا العقــد وشــرائه ومــااثر ذلــك علــى المخــاطرة الســعریة للســلع الفوریــة 

  الأساس لهذه العقود؟
  ج.هل هناك متطلبات یجب توافرها في عقد مستقبلیات السلعة كي یحقق تداوله النجاح؟

مستقبلیات الطاقة والنفط الخام خصوصـا"؟والى د.كیف نشأت عقود مستقبلیات السلع عموما"وعقود 
  أي زمن یعود وجودها؟

ه.هل ان لعقود مستقبلیات السلع عموما"وعقود مستقبلیات الطاقة خصوصا"أنواعا" مختلفـة؟وماهي 
  الخصائص العامة والمواصفات التفصیلیة لكل منها؟ 

لیهـا عقـود مسـتقبلیات السـلع الأهداف: یسعى هذا البحث إلـى مناقشـة الأساسـیات التـي تسـتند إ 2.2
  عامة"والطاقة والنفط الخام خاصة" وذلك بقصد :

متطلبـــات استكشـــاف و  عامـــة والـــنفط الخـــام خاصـــة عقـــود مســـتقبلیات الســـلع وأهمیـــة آ. بیـــان طبیعـــة
  .نجاحها

  عامة والطاقة والنفط الخام خاصة. نشأة عقود مستقبلیات السلعب. التعقب التاریخي ل
 ومواصـــفاتها العامـــة خصائصـــهابیـــان عقـــود مســـتقبلیات الســـلع و المختلفـــة مـــن ج. مناقشـــة الأنـــواع 

   التفصیلیة.
  : تنبثق أهمیة هذا البحث من أهمیة موضوعه ویتجسد ذلك بالاتي:الأهمیة  3.2

مفیــدة لمشــتركي  إشــاراتلاقــة بــین الســعر الفــوري وســعر المســتقبلیات تقــدم آ.ان الدراســة الدقیقــة للع
تساعد في تأدیة وظیفة  إشاراتالمستقبلیات تقدم  أسواقالمنتوج وبالتالي فأن  تخزین أوالسوق لبیع 

الموســــمیة  الاختلافــــاتل لتحقیــــق الاســــتقرار والانســـیابیة فــــي یــــمتتخصـــیص المنتــــوج عبــــر الـــزمن و 
  للعرض والطلب في السوق النقدي.

الانسیابیة ق بدوره ب.ان عقود المستقبلیات هي فاعلة في تحویط المخاطرة السعریة للسلع وهذا یحق
 أسـعارتثبیـت  بإمكانهـال عملیات التخطـیط لمشـتركي السـوق.ولان الشـركات یفي تدفق التجارة وتسه

الشـراء والبیــع للمنتجــات النفطیـة فــي المســتقبل فـأن الســوق تكــون اقـل عرضــة للصــدمات والعجــوزات 
هــوامش الــربح تكــون  لمشــتركي الســوق.وكنتیجة لهــذا فــأن تدنیــة الأعمــال أداءوهــذا یخفــض مخــاطرة 

اقــــل للطاقــــة واحتمــــالات اقــــل  أســــعارمقبولــــة وان هــــذه المنــــافع تمــــرر للمجتمــــع الاســــتهلاكي عبــــر 
  للعجوزات بعرض الطاقة.

فــي ."جــدا ةفــي الســوق النقــدي لان وحــدات التــداول كبیــر  ج.یســتبعد صــغار المتعــاملین مــن المشــاركة
مــن  الإفــادةاري بمقتضــاها محاولــة ملاســتثالمســتقبلیات تــوفر آلیــة یمكــن للمجتمــع ا حــین ان أســواق
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 "یعـد اسـتخدامها اقتصـادیا "الطاقـة.فعقود المسـتقبلیات تحـدد بوحـدات صـغیرة نسـبیا بأسعارالتغیرات 
  بالنسبة لصغار المتعاملین.
تكـــون فــي الغالـــب  الأرضوالتـــي لــدیها احتیاطیـــات نفطیــة مؤكـــدة تحــت  د.الشــركات المنتجـــة للــنفط
ى تمویـــــــل المزیـــــــد مـــــــن عملیـــــــات الاستكشـــــــاف مـــــــن الاقتـــــــراض مقابـــــــل مكبلـــــــة بعـــــــدم قـــــــدرتها علـــــــ

فقط مقابل نسبة صغیرة من الاحتیاطیات بسـبب عـدم قـدرتها  الأموالاحتیاطاتها.فالمصارف تقرض 
فمــن الممكــن التــداول بعقــود المســتقبلیات لتســلیم  ".وحالیــا"علــى تحدیــد قیمــة هــذه الاحتیاطیــات مقــدما

ــنفط الخــام لعــدة ســنو  الــنفط الخــام  أســعارمســتقبل.وهذا یعنــي بــأن الشــركات ربمــا تحــوط ت فــي الاال
مقابــل نســبة  بــالإقراضراغبــة  أصــبحت.وبســبب هــذه القــدرة فــأن المصــارف الأرضالموجــود تحــت 

  من الاحتیاطیات المؤكدة. أعلى
    
  عقود مستقبلیات السلع ومتطلبات نجاحها  وأهمیة . طبیعة 3 

 :لسلععقود مستقبلیات ا وأهمیة طبیعة1.3

 ّ في وقت  الأساسبأنه التزام لشراء او بیع كمیة محددة من الموجود  "رف عقد المستقبلیات عمومایع
 Charnes Demirer and(;  )12،2003: 5محـــــدد فـــــي المســـــتقبل مقابـــــل ســـــعر محـــــدد(

:2004،Bloom and Woods(. التـي یتفـق فیهـا المالیـة  العقـود أوالمشـتقة  الأدواتوهو نوع مـن
الســـلعیة مقابـــل التســـلیم المســـتقبلي  أوالمالیـــة  الأدواتى التصـــافق علـــى مجموعـــة مـــن الطرفـــان علـــ
المشـتقة لان قیمتـه تشـتق  الأدواتوهـذا العقـد یعـد مـن .)Investopedia،2004: 1(  بسعر محدد

قیمة عقد مستقبلیات الذهب تشـتق مـن السـعر الفـوري ،. على سبیل المثالالأساس همن قیمة موجود
ّ Corrado and Jordan،2000: 457(للـذهب  اتفــاق  بأنـه) 2000،(رایتـر وزملائــه  رفـه). ویع

فــي تــاریخ مســتقبلي محــدد وبســعر یتفــق  أساســیةورقــة مالیــة  أوتعاقـدي نمطــي یطالــب بتســلیم ســلعة 
ــــــــاق  الأخــــــــرىالمواصــــــــفات أو وان الشــــــــروط .)et.al،Ritter،.2000: 51(ن علیــــــــه الآ لهــــــــذا الاتف

 McDonald and،2004: 1("كــان التســلیم وغیرهــا) تحــدد ســلفاالتعاقدي(كالكمیــة والنوعیــة وم

Siegel(. الأخیـروهذا الأسـاس،مالي یسـمى الموجـود أو وان هذه العقود تتداول على موجود سلعي 
شـراء عقـود المسـتقبلیات فـي بورصـة المسـتقبلیات  أوبیـع  إعـادةیتداول بالسوق الفوري.ومن الممكن 

)2 :2000،Kaminskiـــان عقـــود المســـتقبلیات هـــي اتفاقـــو  ).ویرى(هـــویلز  "ملزمـــة قانونـــا اتبین)ب
طالما ان العقـود هـي لكمیـات صـغیرة و مالیـة بتـاریخ مسـتقبلي محـدد. أداة أواسـتلام سـلعة  أولتسـلیم 
تغییــر مقــدار تعرضــه للمخــاطرة  بإمكانــهفــأن التنمــیط لایقلــل مــن مرونــة الســوق لان المســتثمر "نســبیا

 ,2000Howells and Bain: 290(وللمدة نفسها الأساسوجود بیع العقود على المأو عبر شراء 

 أویطالـب بتسـلیم  "فهو عقـد ملـزم قانونـا ) Commodity Futuresاما عقد مستقبلیات السلعة( ).
 144فـــي وقـــت محـــدد فـــي المســـتقبل( الأســـاساســـتلام كمیـــة محـــددة مـــن نوعیـــة محـــددة مـــن الســـلعة 
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:2001،VanHorne(.1بلیاتومـن هنــا جـاءت تســمیة المســتق       )1987: 1-3،Errera and 
Brownولــیس  الأســاس هة المادیــة موجــودع).وعقــد مســتقبلیات الســلعة هــو العقــد الــذي تكــون الســل

).والسـلعة قـد تكـون McMillan،1986: 587المالیة كما هو الحال في المستقبلیات المالیة( الأداة
ز الطبیعـــي اوالغـــ –ولین وزیـــت التدفئـــة كالكـــاز  –مـــن ســـلع الطاقـــة كـــالنفط الخـــام ومنتجاتـــه المكـــررة 

وغیرهـا وقـد تكـون مـن السـلع الزراعیـة  والألمنیـومقد تكون من المعادن كالذهب والنحـاس  أووغیرها 
ـــ.كـــالحبوب والماشـــیة ومنتجاتهـــا المختلفـــة ّ  بأنهـــاعقـــود مســـتقبلیات الســـلع )1993،فرانســـس( رفویع

وهـي تحـدد نـوع  ،)Francis،1993: 550سـلع (اتفاقات قانونیة بین المشترین والباعة المحتملین لل
مـن السـلعة والكمیــة  الواحـدة السـلعة المغطـاة بالعقـد والتـاریخ المســتقبلي لتسـلیم السـلعة وسـعر الوحــدة

.هــذه المواصــفات الأخرىالمواصــفات  أوالواجــب تســلیمها ومواصــفات نوعیــة الســلعة وبقیــة الشــروط 
 الأولى :إمكانیتینالمستقبلیات على المتعاملین بالسلع  العقد.وتعرض عقود إبراملایمكن تغییرها بعد 

هي حق اتخاذ مركز طویل یخولهم استلام السلعة المحددة في التاریخ المحدد وبالمكان المحـدد فـي 
یمنحــه حــق تســلیم الســلع كمــا هــو منصــوص علیــه فــي  ریصــالعقد.والثانیــة هــي حــق اتخــاذ مركــز ق

ــFrancis،1991: 751العقــد ( ّ  بأنهــاصــة نیویــورك التجاریــة عقــود مســتقبلیات الســلع رف بور ).وتع
اســتلام كمیــة ونوعیــة محــددة مــن الســلعة خــلال شــهر محــدد فــي المســتقبل  أوالتزامــات ثابتــة لتســلیم 

).وهــو اتفــاق یبــرم الیــوم بــین المشــتري 2004a،NYMEX: 4العقــد( إبــرامبســعر یتفــق علیــه وقــت 
ان تسلم بتاریخ محدد في المسـتقبل.والعقود  أملى والبائع لكمیة محددة من السلعة وبسعر محدد عل

ــــــــــة والنوعیــــــــــة ــــــــــث الكمی ــــــــــة مــــــــــن حی ــــــــــة ببورصــــــــــات مســــــــــتقبلیات الســــــــــلع هــــــــــي نمطی  1(المتداول
:2004،Foresight(. وهي نمطیـة مـن حیـث زمـان ومكـان التسـلیم لكـل سـلعة والمتغیـر الوحیـد هـو

یــث یــتم التفــاوض ح.)CBOT،2003: 8(الســعر الــذي یــتم الكشــف عنــه فــي بورصــة المســتقبلیات
 أســـــواقوفـــــي جمیـــــع .)Cornford،1995: 190(علیـــــه بـــــین المتعـــــاملین فـــــي ســـــوق المســـــتقبلیات 

) فـي حلبـات Open Outcry(  بـر مزایـدة النـداء العلنـي المفتـوحتتحـدد ع الأسعارالمستقبلیات فأن 
جمیــــع  أمــــامالبیــــع هــــي متاحــــة  وأســــعارالشــــراء  أســــعارالتــــداول الالكتروني. أنظمــــةعبــــر أو التــــداول 

ولكـــل متعامـــل فرصـــة متســـاویة  تعبـــر النظـــام المؤتمـــأو المتعـــاملین لمشـــاهدتها ســـواء داخـــل الحلبـــة 
ضـمان ان إلـى ویهدف تنمیط عقود مستقبلیات السـلع  ).MGEX،2001: 4(للمشاركة في التداول

فس سه لجمیع المشتركین في السوق وان الجمیع یتداولون بالعقود التي لها نفن ءيتعني الش الأسعار
ــــ)NYMEX،2003: 7(المواصــــفات ّ اتفاقــــات ملزمــــة  بأنهــــارف عقــــود مســــتقبلیات الســــلع .كمــــا وتع

                                                 
)1(  ّ كـن المسـتثمر مـن تثبیـت السـعر هناك من یرى بان تسمیة المستقبلیات جاءت من كون عقد المستقبلیات یم

وهنـاك مـن یـرى بـان تسـمیة المسـتقبلیات جـاءت ).McMillan،1986: 588( الأسـاس المستقبلي للموجـود 
  .  )Garbade،1982:303(لةالآجیز عقود التسلیم المؤجل هذه عن العقود یلتم
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 11("لبیــع وتســلیم الســلعة بتــاریخ مســتقبلي محــدد مقابــل ســعر محــدد ســلفا أولشــراء واســتلام  "قانونــا
:1990،Mckissick and Shumaker(; )640 :1994،Levy and Sarnat(. وكمیـة ونوعیـة

یوافـق علـى  الأولالطـرف  ،ن فـي كـل عقـدا.وهنـاك طرفـ)McNew،3:2004(محـددمحددة وموقـع 
 الأولالشراء والاستلام في المستقبل والطرف الثاني یوافق على البیع والتسلیم فـي المسـتقبل.الطرف 

ـــــــــل( ـــــــــاني یســـــــــمى  أو)Longعـــــــــادة مـــــــــا یســـــــــمى بالطوی ـــــــــل.والطرف الث صـــــــــاحب المركـــــــــز الطوی
ند اســــتحقاق العقــــد فــــأن القصــــیر یســــلم الموجــــود صــــاحب المركــــز القصــــیر.وع أو)Shortالقصــــیر(

  للطویل مقابل مبلغ نقدي یتفق علیه في العقد والذي یسمى في الغالب سعر التسلیم.
 أصــحابالمراكــز الطویلــة وبالخســارة علــى  أصــحابالارتفــاع بســعر المســتقبلیات یعــود بــالربح علــى 

وبالتـالي فـأن ربـح وخسـارة  .)Curley and Bear،1979: 382المراكز القصیرة والعكـس صـحیح(
المركز القصیر هي معكوس ربح وخسارة المركز الطویل.ولان هناك عقد طویل قائم مقابل كل عقد 

لذلك فـأن أیضـا"،مقابل كل رابـح بسـوق مسـتقبلیات السـلع هنـاك خاسـر  "قصیر بالتالي سیكون دائما
 أســـواق).وفـــي Zero–Sum–Gameعقـــود مســـتقبلیات الســـلع تســـمى لعبـــة ذات مجمـــوع صـــفري (

یتم اتخاذ المركزین الطویل والقصـیر بـنفس السـهولة ولـیس هنـاك مـن قیـود توضـع ،مستقبلیات السلع
الـى ان مصـطلحي الطویـل  الإشـارة.ولابد مـن الأسهمعلى المراكز القصیرة كما هو الحال في سوق 

الطویل بالسوق الفوري.فالمركز  أولوصف مراكز السلعة بالسوق النقدي  أیضا"والقصیر یستخدمان 
تدفئـة زیـت سوق زیت التدفئـة الـذي لدیـه خـزین مفي المستقبل.ف أون النقدي یعني امتلاك السلعة الآ

 أوالنقدیــة  الأســعارتــزداد بزیــادة  ینــهفــي المخــزن یكــون بــذلك صــاحب مركــز نقــدي طویــل وقیمــة خز 
مــزارع الــذي ســوف ونفس الكــلام ینطبــق علــى ال،النقدیــة الأســعارالفوریــة للزیــت وتــنخفض بانخفــاض 

ـــــي  ـــــنفط مـــــن الحقـــــول ف ـــــذي ســـــوف یســـــتخرج ال ـــــنفط ال ـــــتج ال ـــــوب فـــــي المســـــتقبل (ومن یحصـــــد الحب
 الأســــعارمــــا ارتفعــــت  إذایمتلــــك الحبــــوب(النفط)في المســــتقبل فأنــــه ســــیربح  فســــو  ولأنهالمســــتقبل).

 ، .وهذا یؤكــد بأنــه عرضــة للمخــاطرة الســعریة.وعلى نحــو متشــابهالأســعارمــا انخفضــت  إذاویخســر 
ماتعاقــد مـــع  إذاالممكــن ان یكـــون مســوق زیـــت التدفئــة صـــاحب مركــز قصـــیر بالســوق النقـــدي  مــن

الســــعریة  ةهــــذا یعــــرض المســــوق للمخــــاطر فئــــة فــــي المســــتقبل بســــعر ثابت.تدفزبائنــــه لتســــلیم زیــــت ال
زیـت التدفئـة  أسعارارتفعت  فإذا."السعر الذي سیشتري به الزیت مستقبلا"انه لایعرف سلفا أیضا"،اذ
الزیت.والمســوق  أســعارانخفضــت  إذا.وبالعكس أرباحــهالیف المســوق ســوف تــزداد وتــنخفض فــأن تكــ

لكن الفـــارق الوحیـــد هـــو ان ،فـــي كلتـــا الحالتین(الطویـــل والقصـــیر)یكون عرضـــة للمخـــاطرة الســـعریة
وما  ).Brown and Errera,1987: 9 – 10(الأسعارتتغیر بشكل عكسي حینما تتغیر  أرباحهم

.فحینما یتداول المسـتثمر بالمسـتقبلیات كالأسهمملكیة  أداةعقود ولا تمثل  أنها ویمیز المستقبلیات ه
مؤشــر ،اذونات الخزانة،ایفول الصــو ،یابــاني ،ینمالیــة (نفــط خــام أداة أوفأنــه لا یتــداول بســلعة مادیــة 

فـي تـاریخ مسـتقبلي محـدد  الأدواتبیـع هـذه  أویدخل ببساطة في عقـد لشـراء  إنما. . .الخ)  الأسهم
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ذا."لفاســــــ ٕ بعقــــــد مســــــتقبلیات الــــــنفط الخــــــام تســــــلیم دیســــــمبر  "طــــــویلا "مــــــا اتخــــــذ المســــــتثمر مركــــــزا وا
دخــل فــي عقــد لشــراء نفــط خــام بــذلك  إنمــاللبرمیــل فأنــه بــذلك لــم یشــتر نفــط خــام $)26.20(بســعر

بتنفیذ هذا العقد واسـتلام الـنفط الخـام المـادي مـالم یبـع عقـد "السعر في دیسمبر القادم.وسیكون ملزما
قبــــــل نهایــــــة فتــــــرة التســــــلیم المحــــــددة بعقــــــد مســــــتقبلیات الــــــنفط الخــــــام  آخــــــرلمســــــتقبلیات لمتعامــــــل ا

) للبرمیـل وبـاع المسـتثمر عقـد $27.65ما ارتفع سعر مستقبلیات النفط الخام الى ( فإذا(دیسمبر).
للعقــد (حجــم العقــد  $)1450(للبرمیــل والــذي یبلــغ $) 1.45(قــدره  "المســتقبلیات فأنــه ســیحقق ربحــا

بعقـد مسـتقبلیات الـنفط الخـام  اقصـیر  امـا اتخـذ المسـتثمر مركـز  إذابرمیل).وعلى نحو مشابه  1000
بتســـــلیم الـــــنفط الخـــــام  "تســـــلیم دیســـــمبر ولـــــم یغلـــــق مركـــــزه (لـــــم یشـــــتر العقـــــد) فأنـــــه ســـــیكون ملزمـــــا

ذا.دیسمبرللبرمیل في $)26.20(بسعر ٕ )للبرمیـل $27.62اشترى المستثمر العقد بسعر التسویة( وا
للعقــد الواحد.وتحــدد بورصــات المســتقبلیات شــروط تبــادل الســلع المادیــة عبــر $ 1450سیخســرفأنــه 

 72التــــــــداول بالمســــــــتقبلیات.وهي جــــــــزء مــــــــن مواصــــــــفات كــــــــل عقــــــــد مــــــــن عقــــــــود المســــــــتقبلیات(
:2002،Active Trader وتتــداول عقــود مســتقبلیات الســلع فــي البورصة(الســوق المنظمــة)ولیس.(

الشــراء  أســعارالباعــة و ن و یحــدد فیــه المشــتر "مركزیــا"الســلع مكانــا ةفــي الســوق الموازیــة.وتوفر بورصــ
فـي المستقبل.وبسـبب الطبیعـة المركزیـة للسـوق  أشـهرالبیع للعقود التـي تغطـي التسـلیم لعـدة  وأسعار

عملیة بیع فـي الشـهر المسـتقبلي المعنـي  أي عملیات البیع والشراء فأن سعر إتماموالسرعة وسهولة 
و انعكـاس شـبه كامـل لظـروف العـرض والطلـب فـي تلـك اللحظـة الزمنیـة لعقـود خلال یوم التداول هـ
استثماریة  أدوات).وتعد عقود مستقبلیات السلع بمثابة Johnson،1960: 139ذلك الشهر المعني(

 أسعارهاالثانویة الخاصة بها حیث تتقلب  أسواقهاق تتداول كل یوم ولها یمالیة قابلة للتسو  أوراق أو
 أمامـه).وحینما یحین وقت تسلیم العقد فأن البـائع Francis،1976: 371(أخرىة بعد السوقیة دقیق

  ): Francis،1993: 558ثلاثة خیارات للمفاضلة فیما بینها وهي (
  .كان البائع یمتلكها) إذاتسلیم السلعة المادیة (. 1
  .عكس) العقد أو. شراء (2
  لم یكن البائع یمتلكها). إذا(. شراء السلعة المادیة من السوق النقدي وتسلیمها 3
الــتخلص مــن التزامــه (المركــز المفتــوح) بتســلیم الموجــود  بإمكانــهبمعنــى ان بــائع عقــد المســتقبلیات  

عبــر الــدخول للســوق وشــراء عقـــد معاكس.والمشــتري ربمــا یــتخلص مــن مركــزه المفتـــوح  أو الأســاس
).شــــــهر عقــــــد Johnson،2000: 139عبــــــر الصــــــفقة العكســــــیة ( أو الأســــــاسباســــــتلام الموجــــــود 

یســتحق فیــه عقــد  أویحدد عــادة الشــهر الــذي ینتهــي ،شــهر التســلیم أیضــا"الذي یســمى ،المســتقبلیات
  ). CME،2004: 18المستقبلیات (

ویلــزم عقــد مســتقبلیات الــنفط الخــام المشــتري علــى شــراء (والبــائع علــى بیــع) برمیــل الــنفط الخــام فــي 
 الإشـارةولابـد مـن .)Smith and McCardle،1999: 8ن (المسـتقبل مقابـل سـعر ثابـت یحـدد الآ
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الـى تطـویر التـداول  أدىات هـو الـذي یالى ان التقلب المتزاید باسعار النفط الخام منذ بدایة السـبعین
   ).Siegel and Siegel،1990: 398بمستقبلیات النفط الخام والمنتجات النفطیة المكررة (

.وواحـدة مـن "لمنافع لمشتركي السوق وللمجتمع عموماتقدم الكثیر من ا 1ان عقود مستقبلیات الطاقة
هـــي آلیـــة التســـعیر العلنیـــة والكفوءة.حیـــث ان عقـــود المســـتقبلیات تتـــداول بظـــل  أهمیـــةاكثـــر المنـــافع 

من ظروف المنافسة الحرة التامة.فهناك عدد كبیر من المشترین والباعة الذین  "ظروف تقترب كثیرا
عــد الســوق المنظمــة تمنــع التلاعــب وتضــمن التــداول العــادل یبرمــون الصــفقات بمنتــوج متجانس.وقوا

المسـؤولیة  وباسـتثناء."لـذلك هنـاك نظـام معلومـات كفـوء ومجـاني تقریبـا بالإضـافةوالمفتوح والصادق.
المالیة فلیس هناك من قیود للـدخول الـى السـوق.وبظل مثـل هـذه الظـروف فـأن السـعر النـاتج یمكـن 

مــــن مشــــتركي الســــوق  الآلافقــــرارات  إجمــــاععنــــى انــــه یمثــــل بم ،ان یعتبــــر الســــعر " المناســــب " 
لم یكن هناك سعر واضح وعلني یحدد على نطـاق ،مستقبلیات الطاقة أسواقالمستقلین.وقبل ظهور 

المســتقبلیات تحــدد فــي سـوق مركزیــة منظمــة وهــي تمثـل كمیــات ونوعیــات نمطیــة مــن  فأسـعارواسع.
الفوریــة للمنتــوج ذي  والأســعارالتســلیم فــي العقد). المنتــوج النفطــي المتــداول فــي موقــع معــین (نقطــة

النوعیة المختلفة تحدد باستخدام هذا السعر المرجعي زائد ناقص فارق النوعیـة المناسـب.وعلى نحـو 
الفوریـة فـي مواقـع مختلفـة مـع اســتخدام  الأسـعارفـأن السـعر المرجعـي ربمـا یسـتخدم لتحدیــد  همشـابه

الـذین لا یشــتركون فــي  لأولئــكلموضــوعیة هـذه هــي مفیــدة حتـى فـوارق النقل.والمعلومــات المرجعیـة ا
یـومي فـي  أسـاسالعالم على  أنحاءفرة في كل االمستقبلیات هي متو  فأسعارالسوق الفوري (النقدي) 

عبــر الوســائط الالكترونیــة.كما ان العلاقــة بــین الســعر الفــوري وســعر المســتقبلیات "الصــحف وفوریــا
المســتقبلیات تقــدم  أســواقتخــزین المنتــوج وبالتــالي فــأن  أووق لبیــع مفیــدة لمشــتركي الســ إشــاراتتقــدم 

ل لتحقیـق الاسـتقرار والانسـیابیة یـمتتساعد في تأدیة وظیفة تخصیص المنتوج عبـر الـزمن و  إشارات
الموسـمیة للعـرض والطلـب فـي السـوق النقـدي.كما ان القـدرة علـى تحـویط المخـاطرة  الاختلافـاتفي 

بلیات تحقــــق الانســـیابیة فـــي تــــدفق التجـــارة وتســــهل عملیـــات التخطــــیط المســـتق أســــواقالســـعریة فـــي 
الشراء والبیع للمنتجات النفطیة فـي المسـتقبل  أسعارتثبیت  بإمكانهالمشتركي السوق.ولان الشركات 

لمشــتركي  الأعمـال أداءفـأن السـوق تكـون اقــل عرضـة للصـدمات والعجـوزات وهــذا یخفـض مخـاطرة 
یــــة هــــوامش الــــربح تكــــون مقبولــــة وان هــــذه المنــــافع تمــــرر للمجتمــــع الســــوق.وكنتیجة لهــــذا فــــأن تدن

فـأن ،اقل للطاقة واحتمالات اقل للعجـوزات بعـرض الطاقـة.ومن جانـب آخر أسعارالاستهلاكي عبر 
ـــــداول كبیـــــر و صـــــغار المتعـــــاملین مســـــتبعد ـــــدي لان وحـــــدات الت  ةن مـــــن المشـــــاركة فـــــي الســـــوق النق

 الإفادةاري بمقتضاها محاولة مآلیة یمكن للمجتمع الاستثالمستقبلیات من جانبها توفر  وأسواق."جدا

                                                 
المالي ویشیر الـى المسـتقبلیات السـلعیة المتخصصـة  الأدبان مستقبلیات الطاقة هو مصطلح یستخدم في  )1(

  ). Brown and Errera،1987: 1ز الطبیعي (ابمنتجات الطاقة كالنفط الخام ومنتجاته المكررة والغ
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یعــــد اســــتخدامها  "مــــن التغیــــرات باســــعار الطاقــــة.فعقود المســــتقبلیات تحــــدد بوحــــدات صــــغیرة نســــبیا
  بالنسبة لصغار المتعاملین. "اقتصادیا

سـهم الوحیدة التي كانت متاحة للجمهور هـي الاسـتثمار با الآلیةوقبل ظهور سوق المستقبلیات فأن 
).وقــد شــهدت Brown and Errera،1987: 101–102الشــركات العاملــة فــي مجــال الطاقــة (

فــــي حجــــم تــــداولها ممــــا یعكــــس الــــدور الجــــوهري والحاســــم للــــنفط  "ســــریعا "مســــتقبلیات الطاقــــة نمــــوا
المسـتقبلیات  أسواقالذي تقدمه  أهمیة الأكثروالنشاط .)Chance،1998: 277لاقتصاد العالمي(با

یبیعــون عقــود المســتقبلیات لتقلیــل  أولمحــوطین یشــترون ن االتجاریــة.فا الأنشــطةیط هــو فرصــة تحــو 
 155(الأســـــــــــــــــــاستعرضــــــــــــــــــهم لمخـــــــــــــــــــاطرة التحركــــــــــــــــــات الســـــــــــــــــــعریة المســــــــــــــــــتقبلیة للموجـــــــــــــــــــود 

:2000.،et.al،Ritter والتحــــوط یســــمح بتحویــــل مخــــاطرة التغیــــرات الســــعریة وبالتــــالي تخفــــیض.(
ٕ المعالجة. أوالتسویق  أو الإنتاجتكالیف  ما تحقق هذا وتم تمریر الوفـورات الكلفویـة للمسـتهلكین  ذاوا

 أسـواقفأن التداول بالمستقبلیات یعـود بـالنفع علـى جمهـور المسـتهلكین وعلـى الاقتصـاد ككل.وتقـدم 
والدقیقـة والعلنیـة فضـلا عـن كونهـا  مرةمثل المعلومات السعریة المست أخرى ةالمستقبلیات منافع هام

ولعــــل الطبیعــــة النمطیــــة .)et.al،Teweles،.1974: 3-4لة عالیــــة(مســــتمرة تتمتــــع بســــیو  أســــواق
ـــــي  ـــــة للعقـــــود وتكـــــالیف التـــــداول المنخفضـــــة هـــــي الت ـــــي تعزیـــــز ســـــیولة الســـــوق  أســـــهمتالعالی                           . ف

)24 :1991.،et.al،Blank (  
عــن "ترك مســؤولاعنــي بالضــرورة ان یكــون المشــتوالجــدیر بالــذكر ان المشــاركة بســوق المســتقبلیات لا

ســوق المســـتقبلیات یبرمــون العقـــود وهـــدفهم  ين والباعــة فـــو ســـلیم الســلع المادیة.فالمشـــتر ت أواســتلام 
 الأسـاسالمضاربة ولیس لمبادلة السـلع المادیـة (الـذي یعـد النشـاط  أوهو تحویط المخاطرة  الأساس

تجـة للـنفط والتـي فـان الشـركات المن آخـر،).من جانـب Investopedia،2004: 1للسوق النقدي) (
تكون في الغالب مكبلة بعدم قدرتها على تمویل المزید  الأرضلدیها احتیاطیات نفطیة مؤكدة تحت 

فقــط مقابــل  الأمــوالمــن عملیــات الاستكشــاف مــن الاقتــراض مقابــل احتیاطاتها.فالمصــارف تقــرض 
 ".وحالیـا"ت مقـدمانسبة صغیرة من الاحتیاطیات بسبب عدم قدرتها على تحدید قیمة هذه الاحتیاطیا

ت في المستقبل.وهذا یعني بأن افمن الممكن التداول بعقود المستقبلیات لتسلیم النفط الخام لعدة سنو 
.وبسـبب هـذه القـدرة فـأن المصــارف الأرضالـنفط الخـام الموجــود تحـت  أسـعارالشـركات ربمـا تحـوط 

  من الاحتیاطیات المؤكدة. أعلىمقابل نسبة  بالإقراضراغبة  أصبحت
الـنفط  أسـعارانخفضـت  ،فـإذاغرض التحوط فأن الشركة تبیـع عقـود المسـتقبلیات مقابـل احتیاطاتهاول

 Brown،1987: 104یحمـي قیمـة ضـمانة المصـرف( "الخام فأن عقود المستقبلیات ستحقق ربحا
and Errera الفرصـة لمنتجـي ومشـتري  إتاحـة).وبالتالي فـأن الهـدف الـرئیس لعقـد المسـتقبلیات هـو

لفعلیـة لتحـویط مخـاطرتهم السـعریة وبالشـكل الـذي یسـاعدهم علـى العمـل بشـكل اكثـر كفـاءة السلعة ا
)587 :1986،McMillan إدارة).وتســـــتخدم عقــــــود مســــــتقبلیات الســــــلع علـــــى نطــــــاق واســــــع فــــــي 
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: 4)عبر تثبیت السعر المستقبلي للسـلعة(Siegel and Siegel،1990: 283(  المخاطرة السعریة
2004،CBOT(. تحكم قرارات الاستثمار  الأجلطویلة  إشاراتالمستقبلیات تعطي  رأسعاحیث ان

ـــإدارةوتســـمح للمنتجـــین والمســـتهلكین  ـــة والنفطیـــة والغـــاز  الأســـواقالمخـــاطرة الســـعریة.وفي  ب الزراعی
لاكتشـاف  الأسـاسالمالیة فأن التداول المـنظم بعقـود المسـتقبلیات هـو المصـدر  الأسواقوالكثیر من 

الســوق  أجــزاءل النــاجح بمســتقبلیات الســلع یخفــض تكــالیف المعــاملات بجمیــع الســعر.كما ان التــداو 
: 2مــــــــــــن خــــــــــــلال تنمــــــــــــیط الســــــــــــلع وتحســــــــــــین المعلومــــــــــــات وتدنیــــــــــــة تكــــــــــــالیف تنفیــــــــــــذ العقــــــــــــود(

2004،VanVactor أســـواق).ومـــن المؤكـــد بـــان التحـــوط هـــو الهـــدف الاقتصـــادي الـــرئیس لوجـــود 
الفعالـة لایمكـن ان تكـون موجـودة دون مشـاركة المسـتقبلیات  أسـواقحال فأن  أیةالمستقبلیات.وعلى 

المحـــوطین والمضـــاربین.فالمحوطین ینقلـــون المخـــاطرة الســـعریة للمضـــاربین وهـــؤلاء یمتصـــون هـــذه 
 Corrado،2000: 460(الآخرن یكمل بعضهما البعض االمخاطرة.والتحوط والمضاربة هما نشاط

and Jordan فعقــــد  الســــلع. لأســــواقالزمنــــي التــــداول بعقــــود المســــتقبلیات البعــــد  أضــــاف).وقــــد
المســـتقبلیات یفصـــل تـــاریخ الاتفـــاق(وهو تـــاریخ تحدیـــد ســـعر التســـلیم)عن التـــاریخ الـــذي یحـــدث فیـــه 

یحظــون  أصــبحواالتســلیم والــدفع الفعلــي.ومن خــلال فصــل هــذین التــاریخین فــأن المشــترین والباعــة 
وتنطـوي صـفقات  .)Corrado and Jordan،2000: 455المخـاطرة( لإدارةهامـة ومرنـة  بـأداة

من الممكن ان  امدفوع اصغیر  امبلغأو المستقبلیات على درجة عالیة من الرفع.وهذا یعني ان ودیعة 
 إلــىمــن الممكــن ان یــؤدي  "نســبیا اصــغیر  اكمــا ویعنــي بــأن تحركــ،كبیرة أو أربــاحخســائر  إلــىیــؤدي 

بالضـد مـن أو صـلحة تحرك نسبي اكبـر بكثیـر مـن قیمـة الاسـتثمار بـالعقود وهـذا یمكـن ان یعمـل لم
  ). ,2004:7BWDمصلحة المستثمر(

ولعل الزیـادة الدراماتیكیـة بعقـود مسـتقبلیات السـلع المتداولـة فـي البورصـات المختلفـة هـي خیـر دلیـل 
 أســـــواقوباختصـــــار فـــــأن .)Khoury،1984: 174وجـــــدوى التـــــداول بالمســـــتقبلیات ( أهمیـــــةعلـــــى 

   .والابتكار على المیدانین النظري والتطبیقي داعالإب أثبتتالمستقبلیات هي مؤسسات لافتة للنظر 
                                                                    )24 :2003،Malliaris (  

  
 :متطلبات نجاح عقد مستقبلیات السلعة   2.3

  وهي كالأتي: همةمفر ثلاثة متطلبات افلابد من تو  "لیكون عقد المستقبلیات ناجحا
 والإحــلال للإبــدالهــو ان الســلعة محــل التعاقــد یجــب ان تكــون متجانســة وقابلــة  الأول :المتطلــب  -
)Fungibleالمستقبلیات یجب ان یكون لدیها صـنف نمطـي للسـلعة  سوق مطلوب لان س).والتجان

كي تتداول.وسعر عقد المستقبلیات سوف یعكس قیمة الصنف المحدد في العقد بالشـكل الـذي یلبـي 
ذاالتســلیم. متطلبــات ٕ العــلاوات المناســبة فــوق ســعر الصــنف  أومــا حــدث التســلیم فــان الخصــومات  وا

 لقــدرةاعقــد تضــمن ملائمــة التســلیم لطیــف واســع مــن مشــتركي الســوق.ویبدو بــأن بالالاســمي المحــدد 
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فـــي النجـــاح المبكـــر لمثـــل هـــذه  الأســـاستســـلیم والاســـتلام بمقتضـــى عقـــد المســـتقبلیات كانـــت ال علـــى
مالیـــة بطبیعتهـــا وان التســـلیم  أســواقالمســـتقبلیات الناضـــجة هـــي  أســواقالـــرغم مـــن ان العقــود.وعلى 

یحدث فیها بشكل نادر الا ان التسلیم فـي المراحـل المبكـرة مـن نشـوء وتطـور عقـد المسـتقبلیات كـان 
 الآخـرالمسـتقبلیات بوصـفها المصـدر  لأسـواقالسـوق  وكثیر الحدوث.ففي البدایة كان ینظر مشترك

ئض عـن الحاجـة.وكانت عقـود المسـتقبلیات تسـتخدم فقـط البیـع المنتـوج الفـ الآخـرالمنفـذ  أوللعرض 
الـذین لـم  لأولئكالمستقبلیات بالنسبة  لأسواقجاذبیة  الأكثر.وهذه هي السمة الآجلللتسعیر  كآلیات

فــــأن التســــلیم اصــــبح یحــــدث بتكــــرار اقل.وســــوق المســــتقبلیات  الأســــواقیــــألفوا عملیاتهــــا.ومع نضــــج 
 86) مـن العقـود القائمـة علـى السـلعة المعنیـة(%2مـن ( بأقـلجة بالكامل یحدث فیهـا التسـلیم الناض

:1987،Brown and Errera.(  
مـن المحـوطین فـي السوق.فالشـركات  اكبیـر  اهو انه یجب ان یكون هناك عـدد : المتطلب الثاني  -

بیـــع الســـلعة فـــي  أوء التـــي ربمـــا هـــي بحاجـــة لشـــرا أوالتـــي تتخـــذ مراكـــز كبیـــرة فـــي الســـوق النقـــدي 
المسـتقبلیات لتقلیـل مخـاطرة  أسـواقفیـه وتسـتخدم  "غیر مرغـوب أمرا" الأسعارالمستقبل تعتبر تقلب 

تــوفر آلیــة  أنهــاالمســتقبلیات هــو  أســواقالمنطقــي لوجــود  والأســاسفــي الســوق النقدي. الأســعارتغیــر 
ربین لوحدهم هو غیـر كـاف طرة السعریة من المحوطین الى المضاربین.ووجود المضاالتحویل المخ

فیجــب ان یكــون هنــاك  "ســوق مســتقبلیات ناجح.علیــه ولكــي یكــون عقــد المســتقبلیات ناجحــا لإقامــة
استخدام عقود المستقبلیات في عملیاتها.والسوق النقدي الذي  بإمكانهامن الشركات التي  اكبیر  اعدد

بعقـــد المســـتقبلیات.لكن بعـــض للتـــداول  "تهـــیمن علیـــه القلـــة مـــن الشـــركات الكبیـــرة لـــن یكـــون مـــؤهلا
.فوجود عــدد كبیــر مــن المشــترین والباعــة فــي أیضــا"المشــاركین مــن جانــب المضــاربین هــي مرغوبــة 

الشـــراء والبیـــع الـــى قاعـــة التـــداول كمـــا یضـــمن  لأوامـــرالمســـتقبلیات یضـــمن التـــدفق الكـــافي  أســـواق
فــي  "یكــون مســتحیلا اربالأســعوتنافســیة فــي ســوق المســتقبلیات.والتلاعب  ةآلیة تســعیر كفــوءأیضــا"
         . المستقبلیات المنظمة أسواق

                                                         )86 :1987،Brown and Errera (  
یجـب  فالأسـعار.فـي السـوق الفـوري هو انـه یجـب ان یكـون هنـاك تقلـب سـعري : المتطلب الثالث- 

یجب ان تكون هنـاك مخـاطرة  بأنه یعنيقابل للتوقع به.وهذا  غیرتغیر ان ترتفع وتنخفض واتجاه ال
المســـتقبلیات الـــذین یـــأملون تحقیـــق الـــربح  لأســـواقســـعریة.فالمخاطرة الســـعریة تجتـــذب المضـــاربین 

منهــا.ومن جانــب آخــر فــأن التقلــب الســعري یجتــذب المحــوطین الــذین یــأملون اســتخدام المســتقبلیات 
ذاللــــتخلص مــــن المخــــاطرة الســــعریة. ٕ فلــــن تكــــون هنــــاك حاجــــة لــــدى  اســــعری ام یكــــن هنــــاك تقلبــــلــــ وا

في النجاح الحالي لعقود  أهمیةمن اكثر العوامل  "المحوطین للدخول الى السوق.وبالفعل فأن واحدا
مســـــتقبلیات الطاقـــــة هـــــو التقلـــــب الســـــعري المصـــــاحب لحـــــالات العجـــــز والفـــــائض فـــــي المعـــــروض 
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 86– 87الطاقـة  ( أسـواقر مـن المضـاربین الـى اكبـ "النفطي.والتقلب السعري المتزاید اجتذب عـددا
:1987،Brown and Errera(;)(NYMEX,2004a:4.  
 أداةالتصــمیم الممیــز للعقــد النمطي.وهــدف التصــمیم هــو جعــل عقــد المســتقبلیات  "ومــن المهــم جــدا 

.وطالمـا الأخرىتداول عالیة السیولة وان كل وحدة مـن وحـدات العقـد تكـون بمثابـة بـدیل تـام للوحـدة 
فیجب على عقد المستقبلیات ان یوفر سمتي السیولة المتمثلتـین ،سیولة الأكثران النقود هي السلعة 

بتكـــالیف المعـــاملات المنخفضـــة والطلـــب المفـــرط عـــالي المرونة.والبورصـــات الناجحـــة تحـــافظ علـــى 
 مـــن خـــلال اســـتقطاع اجـــور صـــغیرة والمطالبـــة "تكـــالیف المعـــاملات عنـــد مســـتویات منخفضـــة جـــدا

المسـتقبلیات  أدواتهـامش متدنیة.والمرونـة العالیـة للطلـب یـتم تحقیقهـا مـن خـلال اختیـار  اتبمتطلب
النقدیة الكبیرة ومن خلال تشجیع عدد كبیر من المتعاملین على المشاركة.والمرونة العالیـة  للأسواق

.لذلك عارالأسـاعة لاتسـبب تغیـرات كبیـرة فـي بحتى الكمیات الكبیرة من العقود الم بأنهللطلب تعني 
 ،فبالإمكانخــــلال فتــــرة معینــــة "التســــویة منخفضــــا أســــعارمــــا كــــان الانحــــراف المعیــــاري لتوزیــــع  إذا

مــا كــان الســوق لــیس عــالي الســیولة وان  إذاالاســتنتاج بــأن هــذا الســوق هــو عــالي الســیولة.وبالعكس 
المعیـاري لتوزیـع التداولات تنفذ باسعار توازنیة متباینة بشكل كبیر فمن المتوقـع ان یكـون الانحـراف 

          . عالیا"الأسعار هذه 
                                                             )15 – 14 :2003،Malliaris (  

كمــا ان العقــد یجــب ان یتــوفر بحجــم صــغیر كفایــة لجــذب اهتمــام المضــاربین مــن خــارج الصــناعة 
المشــتركین وتوجهــاتهم صــوب المخــاطرة المترتبــة وبعكــس ذلــك فــأن التــداولات تكــون مقیــدة برأســمال 

علــــى التــــداول بعقـــــود ذات حجــــوم كبیرة.كمـــــا یجــــب ان یراعــــى الارتبـــــاط الوثیــــق بـــــین ســــوق عقـــــد 
جعل من عقد یحیث ان التقارب السعري بین السوقین الأساس،المستقبلیات والسوق النقدي للموجود 

     .ناعةتحوط ممكنة للمشتركین من داخل الص أداةالمستقبلیات 
                                                       )46 :1993،Horsnell and Mabro(                                                     

 الأســواقفر فیهــا الشــروط التــي تناســب االــى ان هنــاك القلیــل مــن الســلع التــي تتــو  الإشــارةولابــد مــن 
الـى وجـوب كـون السـلعة متجانسـة وقابلـة  ،بالإضافةوهذه الشروط تؤكد ،لیاتالمنظمة لعقود المستقب

بمـــا یضـــمن  "للتنمـــیط مـــن حیـــث الكمیـــة والنوعیـــة ومـــا شـــابهه ذلـــك وان یكـــون الطلـــب علیهـــا نشـــطا
على ضرورة ان تكون السلعة من النوع القابل للتخزین بما یتـیح توفیرهـا فـي التـاریخ ،السیولة لسوقها

.                                                                     ن تكون السلعة ذات قیمة بالمقارنة مع حجمهاالمحدد بالعقد وا
  ) 1994a 634:،يد(هن                                                                      

   نشأة عقود مستقبلیات السلع. 4
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لكن مـا تشـتمل ،) سـنة خلـت100یات بشـكلها الحـالي یعـود وجودهـا الـى حـوالي (المستقبل أسواقان 
علــى التعاقــد للتســلیم  مســجل مثــال وأول 1علیــه مــن مبــادئ كانــت قــد اســتخدمت منــذ مئــات الســنین

ــــــــــت كــــــــــان خــــــــــلال زمــــــــــن الفینیقیــــــــــین  Phoenician) (5(      المســــــــــتقبلي للســــــــــلع بســــــــــعر ثاب
:1987،Brown and Errera وكانت متخصصـة ،السـلع أسـواقد المستقبلیات في ).وقد بدأت عقو

).فقــــد كانــــت عقــــود مســــتقبلیات الــــرز تتــــداول فــــي IEM،2004: 2( بالتحدیــــد فــــي الســــلع الزراعیــــة
) وكان التجار یخزنون et.al،Blank،.1991: 2(   ) في مدینة اوساكا 1730في عام ( 2الیابان

الخـزین  أصـحابل علـى النقـود فـأن الرز في مخـازن لغـرض الاسـتخدام المسـتقبلي.ولغرض الحصـو 
"بطاقات الــرز" ـالاســتلام المخزنیــة فــي مقابــل الــرز المخزون.وهــذه كانــت تعــرف بــ إیصــالاتیبیعــون 

مقبولــــة كنــــوع مــــن العمــــلات العامــــة القابلــــة للتســــویق  أصــــبحتوبالنهایــــة فــــأن بطاقــــات الــــرز هــــذه 
مشـابهة لقواعـد التـداول  هـي قواعـدوالتداول.وقد وضعت قواعـد لتنمـیط التـداول ببطاقـات الرز.هـذه ال

). وفـي الولایـات المتحـدة فـأن Options University،2003: 2( الأمریكیـةالحالیـة بالمسـتقبلیات 
). Francis،1993: 549( الآجــلالتـداول بعقــود المسـتقبلیات جــاء نتیجـة التطــور بممارسـة التعاقــد 
ود علـــى التناقـــل والتســـویق وســـهولة حیـــث ان عملیـــات التنمـــیط لشـــروط العقـــد زادت مـــن قابلیـــة العقـــ

).ففــــي بدایــــة القــــرن التاســــع عشــــر كانــــت هنــــاك فــــوائض فــــي Cornford،1995: 190التســــویة(
الزراعـي  للإنتـاجالمنتجات الزراعیة تنقل للسوق في منطقة شیكاغو.لكن وبسبب الطبیعة الموسـمیة 

ــــب كــــان یواجــــه ظــــروف ســــوقیة مشوشــــة ومضــــط ــــي الغال ــــأن المــــزارع ف ــــت والحیــــواني ف ربة.ففي وق
خـزین اكبـر مـن احتیاجـاتهم وكانـت قابلیـاتهم الخزنیـة محـدودة  الأغذیـةیكون لدى مصـنعي ،الحصاد

.بــل ان الســلع تتــرك فــي الشــوارع فــي "مســتویات متدنیــة جــدا إلــى الأســعارانخفــاض  إلــىممــا یــؤدي 
 الأســعارقلیلــة یتلاشــى العــرض وتــزداد  أشــهر. وبعــد الإطــلاقالغالــب لعــدم وجــود طلــب علیهــا علــى 

الحبوب الفائضة عـن الحاجـة  إلقاء).وقد كان Brown and Errera،1987: 5بشكل دراماتیكي (
منتجي الحنطة الذین لـم  أوساطفي نهر شیكاغو وبیعها كغذاء حیواني من الممارسات الشائعة بین 

مرافق وغیاب ال "المنخفضة جدا الأسعاریكونوا قادرین على بیع حصادهم في السوق الفوري بسبب 
 واستجابة لحالة الاضطراب هذه. الآجل).وقد طرح العقد Khoury،1984: 149الخزنیة المناسبة(

الاسـتلام فـي المسـتقبل.فالمزارع  أوهـو اتفـاق قـانوني للتسـلیم  الآجلفأن العقد ،مثل عقد المستقبلیات
الحصــاد بوقــت شــركة النقــل لبیــع منتجاتــه بســعر ثابــت قبــل  أو الأغذیــةالتعاقــد مــع مصــنع  بإمكانــه

قریب.والقــدرة علــى التعاقــد مــع المشــتري بســعر ثابــت فــي المســتقبل قللــت المخــاطرة الســعریة للمــزارع 

                                                 
    ).Williams،1982: 306–316( :انظر ،للمزید من التفاصیل  (1)

        أي للقـرن السـابع عشـر،)Tokugawaبعض المؤرخین یشیرون بان التداول بالمستقبلیات في الیابان یعود لبدایة عهد توكاغاوا((2) 
)456 :2000،Corrado and Jordan(  انظـر ،للمزید من التفاصیل عنـد بـدایات التـداول بعقـود مسـتقبلیات السـلع فـي الیابـان:                                   
)9-8 :1974،.et.al،Teweles(;  )3-2 :2003،Malliaris(.    
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الحصـول علـى  بإمكانـهحیث اصـبح الأغذیـة،قللـت المخـاطرة السـعریة لمصـنع  أنهـاكما ،بشكل كبیر
لــب فــي الماشــیة بســعر ثابــت فــي المســتقبل.والقدرة علــى ضــمان مصــادر العــرض والط أوالحبــوب 

بشكل كبیر في تطور آلیات الوساطة  أسهماالمستقبل الى جانب الانخفاض الحاصل في المخاطرة 
والنقــل والتخــزین الضــروریة لانســیاب تــدفق المنتجــات مــن المنتجــین الــى المســتهلكین النهائیین.وقــد 

أســیس تــم ت 1848فــي العقــد الثالــث مــن القــرن التاســع عشــر.وفي عــام "شــائعا الآجــلاصــبح التعاقــد 
.ومنــذ الأعمال) شــخص یمثلــون مختلــف مصــالح 82) بعضــویة(1CBOTمجلــس تجــارة شــیكاغو (

بالنهایــة تــم تنمــیط شــروط و ). CBOTیجــري فــي ( الآجــلذلــك التــاریخ بــدأ التــداول الفــوري والتعاقــد 
).بمعنـى ان العقـود Brown and Errera،1987: 5عقـود مسـتقبلیات ( وأصـبحت الآجلـةالعقـود 
).وباعتمـــــاد ســـــوق شـــــیكاغو NFA،1999: 7عقـــــود المســـــتقبلیات الحالیـــــة ( فأســـــلاهـــــي  الآجلـــــة
فــــي الولایــــات المتحــــدة  أخــــرىســــرعان مــــا طرحــــت عقــــود المســــتقبلیات النمطیــــة فــــي مــــدن ،كنموذج

فقد بدأت لندن التداول بمستقبلیات الحنطة الى جانب تأسیس بورصات مستقبلیات ،والعالم الأمریكیة
بورصـات مسـتقبلیات كثیـرة حـول العـالم.فعلى اقـل تقـدیر  "هنـاك حالیـاالقطـن فـي نیویـورك وبومباي.و 

 7) (1) بورصــــــة مســــــتقبلیات حــــــول العــــــالم وكمــــــا هــــــو ظــــــاهر فــــــي الجــــــدول (85("هنــــــاك حالیــــــا
:2004،ITC.(  

  ) عدد بورصات مستقبلیات السلع الموجودة في بلدان العالم 1الجدول ( 
  دد البورصاتع  البلد  عدد البورصات  البلد  عدد البورصات  البلد

  1  السوید  2  ھولندا  2  الأرجنتین

  1  سویسرا  3  مالیزیا  1  استرالیا

  1  ھون كونغ  1  نیوزلندا  1  النمسا

  2  ھنكاریا  1  النرویج  1  بلجیكا

  1  اسرائیل  2  بولندا  1  برمودا

  2  ایطالیا  1  البرتغال  2  البرازیل

  11  الیابان  2  روسیا  3  كندا

  1  تایوان  2  سنغافورا  14  الصین

  1  تركیا  1  سلوفانیا  1  الدنمارك

  4  بریطانیا  1  جنوب أفریقیا  1  فنلندا

  8  أمریكا  1  كوریا الجنوبیة  1  فرنسا

  1  فنزویلا  3  اسبانیا  2  المانیا

        )8-7 : ITC-Infinity Trading Corporation,Crude Oil Futures and Crude Oil Options Trading,2003:(Source   

بلیات السلع هي سوق مالي تتداول فیه مجامیع مختلفـة مـن المتعـاملین بعقـود ذات ان بورصة مستق
هــــــو تحویــــــل التعــــــرض للمخــــــاطرة الســــــعریة للســــــلع مــــــن مشــــــترك  الأســــــاسصــــــلة بالســــــلع وهــــــدفها 

فــــي العـــالم موجـــودة فـــي الـــدول المتقدمــــة.واكبر  أهمیـــة الأكثـــر.وبورصـــات مســـتقبلیات الســـلع لآخر
(مجلس تجــارة شــیكاغو الأمریكیــةلــك الكائنــة فــي الولایــات المتحــدة بورصــات مســتقبلیات الســلع هــي ت

                                                 
(1)Chicago Board of Trade,CBOT. 
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وبورصــة نیویــورك التجاریــة وبورصـــة شــیكاغو التجاریــة وبورصـــة القهــوة والســكر والكاكاو)والمملكـــة 
  المتحدة(بورصة لندن للمعادن وبورصة النفط الدولیة ) وفرنسا والیابان. 

 لأجلهـامرجعیـة دولیـة للسـلع التـي تطـرح  أسـعارا"دم تق،والبریطانیة الأمریكیةخصوصا الأسواق،وهذه 
ــــدیها بورصــــات مســــتقبلیات الســــلع الخاصــــة بهــــا.ففي  "العقود.كمــــا ان عــــددا ــــة ل ــــدان النامی مــــن البل

مختلفــة مــن المنتجــات  لأنــواع)عقــودا 1SIMEXتعرض بورصــة النقــد الدولیــة بســنغافورة(،ســنغافورة
التـي كانـت -2SICOMب.وبورصة سـلع سـنغافورة(وكذلك الذه "النفطیة المتداولة بشكل مكثف جدا

 "تسمى في السابق جمعیة المطاط لبورصة سلع سنغافورة) تتداول بمستقبلیات مطـاط مختلفـة فضـلا
) KLCE3(رفأن بورصـــة ســـلع كوالالمبـــو ،عـــن القهوة.وبالنســـبة للســـلع مـــن غیـــر المنتجـــات النفطیـــة

ل بورصــــة للمســــتقبلیات فـــــي ) تأسســــت أو 1980( .وفــــي عــــام"ى باهتمــــام دولــــي كبیــــر جــــداحظــــت
) تأسســت بورصــة حبــوب 1854( مالیزیا،حیـث أنهــا عرضــت عقــودا" لزیــت النخیـل الخــام.وفي عــام

البورصات في العالم وقد بدأت التداول بمستقبلیات  أقدم.وهي واحدة من الأرجنتینفي  ایرسبوینس 
فـــول الصـــویا.وفي ) وهـــي تتـــداول بعقـــود الحنطـــة والـــذرة وزهـــرة الشـــمس و 1907الحبـــوب فـــي عـــام (
.وقــد الأخیرةمــن بورصــات مســتقبلیات الســلع قــد تــم تأسیســها فــي الســنوات  "كبیــرا "الصــین فــأن عــددا

حافظت الهند على حضورها في المشهد الدولي على مستوى بورصات مستقبلیات السلع.كما تمتلك 
ستقبلیات سلع محلیة العدید من الدول ذات الاقتصادات الانتقالیة مثل هنكاریا وسلوفانیا بورصات م

ـــــــدول   10بورصـــــــات مســـــــتقبلیات الســـــــلع الخاصـــــــة بهـــــــا( إقامـــــــة الأخـــــــرىوتـــــــدرس العدیـــــــد مـــــــن ال
:1998،UNCTAD .(  

ات مــــن القــــرن یــــات والثمانینیفــــي عقــــدي الســــبعین متفاوتــــا" "وقــــد شــــهدت صــــناعة المســــتقبلیات نمــــوا
ات كانت حوالي یبدایة السبعینفي الولایات المتحدة في  "العشرین.فعقود المستقبلیات المتداولة سنویا

وخـلال .) ملیون عقد متداول225اكثر من ( أصبحت 1987وبحلول عام ،) ملیون عقد فقط30(
) ارتفــع حجــم التــداول بالمســتقبلیات غیــر الزراعیــة مــن الصــفر الــى 1987-1975عــام ( 12مــدة 

ان حجـم التـداول  حیث"،) ملیون عقد.وخلال نفس المدة كان نمو المستقبلیات الزراعیة صفرا185(
.وقد عانـت مسـتقبلیات السـلع الزراعیـة مـن ") ملیون عقد سنویا50ظل یحوم حول متوسطه البالغ (

)كانــت 1980).ففــي عــام(1988( عــام ات لغایــة مشــكلة الجفــاف فــيیــانخفاضــات فــي عقــد الثمانین
 كیـــــةالأمریحجـــــم التـــــداول بعقـــــود المســـــتقبلیات  إجمـــــالي)مـــــن %64المســـــتقبلیات الزراعیـــــة تشـــــكل(

 أســبابحجــم التداول.واحــد  إجمــالي)مــن %19شــكلت هــذه العقــود فقــط(1987وفــي عــام المتداولــة.
فــــــي بدایــــــة  بالأســــــعارالانخفــــــاض فــــــي اســــــتخدام عقــــــود المســــــتقبلیات الزراعیــــــة كــــــان الانخفــــــاض 

)بســــبب ارتفــــاع %30ارتفــــع التــــداول بالمســــتقبلیات الزراعیــــة بحــــوالي(1988ات.وفي عــــامیــــالثمانین
                                                 

Singapore International Monetary Exchange,SIMEX. )1(  
) Singapore Commodity Exchange ,SICOM.2(   
) Kuala Lumpur Commodity Exchange ,KLCE.3(  
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.وحجم التـداول بمسـتقبلیات السـلع الأمریكـي الأوسـطب للجفـاف الشـدید فـي الغـرب المصـاح الأسعار
فــأن  "ات.وعلى العكــس مــن ذلــك تمامــایــخــلال الثمانین الآخــرغیــر الزراعیــة كالمعــادن انخفــض هــو 

.وكان له اكبر حجـم تـداول مـن بـین عقـود "حجم التداول بعقود مستقبلیات النفط الخام قد ازداد كثیرا
.ویعتقد بأن التقلب باسـعار الـنفط الخـام هـو المسـؤول عـن ذلك.وهـذا 1987لسلع بنهایةمستقبلیات ا

لخصـــائص ســـوق الموجـــود  "یعنـــي بـــأن حجـــم التـــداول بعقـــد المســـتقبلیات المعنـــي هـــو حســـاس جـــدا
وتعـــــد عقــــــود مســـــتقبلیات الطاقـــــة الناجحــــــة بمثابـــــة ظــــــاهرة . )et.al،Blank،.1991: 6(الأســـــاس

عقــد مســـتقبلیات طاقـــة تــداول فـــي بورصـــة الســلع فـــي منتصـــف عقـــد أول  بـــأنى حدیثــة.فالبعض یـــر 
الســـتینیات مـــن القـــرن العشـــرین.وكان هـــذا عقـــد البـــروبین لبورصـــة نیویـــورك للقطن.وبســـبب الافتقـــار 

فــي البدایــة وســرعان مــا  "لمشــاركة المحــوطین والتقلبــات الســعریة الطفیفــة فــأن العقــد لــم یكــن ناجحــا
).وعلى الرغم 1981طرحه في دیسمبر ( وأعیدالعقد بشكل طفیف التداول به.ولكن تم تغییر  أوقف

ما یتزاید باضطرار ویبدو بأن العقد لیهالتداول والمراكز المفتوحة ظلت معتدلة الا ان ك من ان حجم
عقــد البــروبین لان اســتخدام مســتقبلیات الطاقــة  وأهمیــةهــو نــاجح بنحــو معتدل.وقــد ازدادت شــعبیة 

ات.ففي خریــف یمســتقبلیات الــنفط طرحــت فــي بدایــة عقــد الســبعین عقــود وأولــى."اصــبح اكثــر انتشــارا
) التداول بعقد مستقبلیات النفط الخـام الـذي اشـترط NYCEبدأت بورصة نیویورك للقطن ( 1974

ـــداول بعقـــود  ـــدأت الت ـــة ب ـــردام نقطـــة للتســـلیم.وبنفس الوقـــت فـــأن بورصـــة نیویـــورك التجاری ـــاء روت مین
.وقـــد فشـــلت هـــذه الأخرى).وهـــذه العقـــود اشـــترطت روتـــردام هـــي Cمســـتقبلیات زیـــت الغـــاز والزیـــت (

حدىفي اجتذاب الكثیر من الاهتمام. ةالعقود الثلاث ٕ المشاكل كانت نقطة التسلیم التي كانت بعیدة  وا
ن قلقـــین مـــن امكانیـــة الاســـتلام و )كـــان المشـــترك1973وخلال الخطـــر النفطـــي(،عـــن نقطـــة التـــداول

لمخــــاطرة الســــعریة.وطالما انــــه لمــــن الصــــعب علــــى الشــــركات الفعلــــي للــــنفط اكثــــر مــــن قلقهــــم مــــن ا
د فــي التحوط.وقــد و الاســتلام مــن روتــردام فقــد كــان هنــاك اهتمــام ضــعیف باســتخدام العقــ الأمریكیــة

بورصــة نیویــورك للقطــن التــداول بعقــد مســتقبلیات الــنفط الخــام بینمــا قامــت بورصــة نیویــورك  أوقفــت
عقـد  وأبـدلت) تسـلیم نیویورك.6یـت (رقـم ز روتردام الى عقد ال) تسلیم Cعقد الزیت ( بإبدالالتجاریة 
) تســلیم مینــاء نیویورك.وقــد بــدأ التــداول بكــلا 2دفئــة (رقــم تز تســلیم روتــردام بعقــد زیــت الازیــت الغــ

جتــذب الكثیــر مــن الاهتمــام والمشــكلة الرئیســة ی) لــم 6.عقــد الزیــت (رقــم 1978العقــدین فــي خریــف 
نین التلوث ا) ینسجم مع قو %0.3( "  بمحتوى كبریتي منخفض جدا ط العقد تسلیم زیتااشتر كانت 

فــي عــدد كبیــر مــن  الأعلــىلمدینــة نیویورك.بینمــا تــم الســماح بتــداول الزیــت ذي المحتــوى الكبریتــي 
ـــةالولایـــات  ـــم یكـــن عقـــد مســـتقبلیات الزیـــت (رقـــم الأخرى، الأمریكی ـــدا6ولهـــذا الســـبب ل خـــارج  ") مفی

) كانـت لـه مسـیرة 2.بالمقابل فأن عقد مستقبلیات زیت التدفئة (رقم "حانیویورك وبالتالي لم یكن ناج
الـذین كـانوا ،مختلفة.حیث ان فتح التداول بالمستقبلیات سمح للشركات الصـغیرة والمـوزعین المحلیین

مرة.وهذا  لأوللیشتركوا بهذه السوق حینما تم طرح المستقبلیات ،مبعدین عن التداول بالسوق الفوري
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المعلنــة لشــركات  بالأســعارللحصــول علــى المنتــوج باســعار غیــر مرتبطــة  آخــرا" "صــدرالهــم م أتــاح
بیـــع العـــرض  الأحیـــانبعـــض  بإمكانهـــالـــذلك فـــأن هـــذه الشـــركات الصـــغیرة  بالإضـــافةالـــنفط الكبرى.
المستقبلیات باسعار مؤاتیة.واستخدام السوق من قبل صغار الشركات والموزعین  أسواقالفائض في 

ي لعقد مستقبلیات زیت التدفئة.ذیوع الاسـتخدام النـاجح للسـوق أئیس في النجاح المبدكان العامل الر 
لتحــــــویط المخــــــاطرة  كــــــأداةلاســــــتخدام ســــــوق المســــــتقبلیات  الأخــــــرىشــــــجع الكثیــــــر مــــــن الشــــــركات 

سـوق  وأهمیـةهناك وعي اكبر بكثیر من جانـب الجمهـور والصـناعة النفطیـة بفائـدة  "السعریة.وحالیا
تدفئــة.حجم التــداول والمراكــز المفتوحــة ازدادت بشــكل درامــاتیكي مــع ازدیــاد نضــج مســتقبلیات زیــت ال

.ومنـذ ذلـك الحـین 1979تسلیم لزیت التدفئـة فـي سـوق المسـتقبلیات حصـل فـي مـارس  وأولالسوق.
 ّ ) ملیـون برمیـل 60لت عقود مستقبلیات زیت التدفئة لبورصة نیویورك التجاریة تسلیم اكثر مـن (سه

وهي قصــة نجــاح مثیرة.وقــد شــجع نجــاح عقــد مســتقبلیات زیــت التدفئــة بورصــات ،مــن زیــت التدفئــة
لتصـــمیم وطـــرح عقـــود مســـتقبلیات الطاقة.وقـــد تقـــدم طـــرح عقـــود مســـتقبلیات الطاقـــة  الأخـــرىالســـلع 

ز ا) التــداول بعقــد مســتقبلیات زیــت الغــ1IPEالجدیـدة بســرعة بالغة.فقــد بــدأت بورصــة الــنفط الدولیـة (
ـــد ناجحـــاوكـــان ال 1981فـــي ربیـــع  ـــد  "عق مباشـــرة.وقد بـــدأت بورصـــة نیویـــورك التجاریـــة التـــداول بعق

وكــان العقــد 1981مســتقبلیات الكــازولین الحــاوي علــى الرصــاص تســلیم مینــاء نیویــورك فــي اكتــوبر
لـذلك بـدأت البورصـة التـداول بعقـد الكـازولین الخـالي مـن الرصـاص(وقد حـل  بالإضافة."جدا "ناجحا

 .وقــد بــدأت1984علــى الرصاص)تســلیم مینــاء نیویــورك فــي دیســمبر محــل عقــد الكــازولین الحــاوي 
في  "نجاحا الأكثر.ویعد عقد النفط الخام العقد 1983التداول بعقد مستقبلیات النفط الخام في ربیع 

ـــــــــوق ( ـــــــــداول یـــــــــومي یف ـــــــــة بحجـــــــــم ت ـــــــــد 15000مســـــــــتقبلیات الطاق )عقـــــــــد ومراكـــــــــز مفتوحـــــــــة تزی
).والواقــع ان الجــائزة Brown and Errera،1987: 87 – 89)عقــد فــي حینهــا(60000عــن(

حینمـــا  1983الحقیقیـــة فـــي التـــداول بمســـتقبلیات الطاقـــة آلـــت لبورصـــة نیویـــورك التجاریـــة فـــي عـــام
بشــكل مثیــر و طرحــت عقــد مســتقبلیات الــنفط الخام.فقــد كــان الســبب فــي تغییــر وجهــة ســوق الطاقــة 

) 150اكثـر مـن ( الآنیف الحلـو .ویبلغ متوسط حجم التداول بعقد مستقبلیات النفط الخام الخف"جدا
ـــــــوم تـــــــداول وهـــــــو حـــــــوالي ضـــــــعف  ـــــــل كـــــــل ی ـــــــي الیـــــــومي  الإنتـــــــاجملیـــــــون برمی  87عـــــــالم (للالفعل

:2004،VanVactor .(  
حجم التـداول الشـهري ،.فعلـى سـبیل المثـال"جدا "وقد شهد التداول بعقود مستقبلیات الطاقة نموا كبیرا
للشـــهر  ا") عقـــد تقریبـــ170000ة ارتفـــع مـــن (بعقـــود مســـتقبلیات الطاقـــة لبورصـــة نیویـــورك التجاریـــ

) والیــوم فــأن منتجــات 2000فــي ینــایر ( ") ملایــین عقــد شــهریا7) الــى (1982الواحــد فــي ینــایر (
بعــد  المنظمــة الأســواقعقــود المســتقبلیات فــي  أصــنافصــنف متــداول مــن  أثقــلالطاقــة هــي ثــاني 
مســتقبلیات الــنفط الخــام قــد طــرح ن عقــد اوالجــدیر بالــذكر .)2003a،EIA: 13المنتجــات المالیــة (

                                                 
International Petroleum Exchange ,IPE. )1 (                
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الـنفط العالمیـة  بأسـواقان والتقلـب شـوهي فتـرة الجی،اتیالسوق النفطیة فـي بدایـة السـبعین أحداثبعد 
)383 :1990،Siegel and Siegel(.  وكمــا هــو معلــوم فــأن الــنفط هــو اكبــر ســلعة نقدیــة فــي

منتجـات  أسـعارالفوریـة وازداد تقلـب  النفط أسواقات ازداد الاعتماد على یالعالم.وخلال عقد الثمانین
مسـتقبلیات  أسـواق إقامـةمسـتقبلیات الطاقـة.وكان السـبب وراء  أسـواقر یالطاقة مما شجع على تطـو 

الفوریـــة للـــنفط  الأســـعارالـــنفط الخـــام فـــي عقـــد الثمانینـــات مـــن القـــرن العشـــرین التقلبـــات الحـــادة فـــي 
في الولایـات المتحـدة یجـري فـي بورصـة نیویـورك الخام.وقد كان ومازال التداول بمستقبلیات  الطاقة 

لبورصـة مركـب مسـتقبلیات طاقـة مكـون لوهي بورصة مستقبلیات الطاقة القائدة في العالم.و ،التجاریة
ــنفط الخــام وزیــت التدفئــة والكــازولین وزیــت الوقــود والبــروبین والغــاز الطبیعــي  الــى  بالإضــافةمــن ال

متداولــة قبــل  الطاقــة دفئــة والكــازولین.ولم تكــن مســتقبلیاتخیــارات مســتقبلیات الــنفط الخــام وزیــت الت
كـان هنـاك القلیـل مـن التقلبـات السـعریة الیومیـة بمنتجـات الطاقـة.فخلال عقـدي  لأنـه) 1978عام (
الــى جانــب  أوبــكمــن قبــل  بإحكــامعلیهــا  االــنفط الخــام مســیطر  أســعارات كانــت یات والســبعینیالســتین

الطاقــة فــي الولایــات المتحــدة  أســعارلــذلك فــأن  بالإضــافة."لمیــاشــركات الــنفط الكبــرى المتكاملــة عا
ات یـــكانــت خاضــعة للتشـــریعات واللــوائح التنظیمیــة للحكومـــة الفیدرالیــة.ولكن فــي بدایـــة عقــد الثمانین

ــنفط وتــم تحریــر  أســواقســیطرتها علــى  أوبــكفقــدت  الطاقــة مــن التنظــیم والرقابــة القانونیــة  أســعارال
عقــد مســتقبلیات  أنشــطالســوق.وهذا جعــل عقــد مســتقبلیات الــنفط الخــام  اســتجابة لظــروف الأمریكیــة

كـان اكثــر مـن ضــعف حجـم التــداول  1992حیث ان حجـم تداولــه فـي عــام ،متــداول أمریكـيسـلعي 
علــــى  1921،1937،1975 الأعــــوامالــــذهب(التي طرحــــت فــــي  أوفــــول الصــــویا  أوبعقــــود الــــذرة 

لبورصـة نیویــورك التجاریـة الســعر المرجعـي الــذي  التوالي).وقـد اصـبح ســعر مسـتقبلیات الــنفط الخـام
  .جمیع الصفقات الفوریة للنفط الخام إلیهتستند 

                                                )394– 391: 1992،Edwards and Ma (  
ت تشــترى وتبــاع بملیــارات الــدولارات فــي حلبــا الأخــرىوالیــوم فــأن منتجــات الطاقــة والمعــادن والســلع 

قاعــة التــداول بقلیــل یبــدأ التــداول  إغــلاقالتــداول ببورصــة نیویــورك التجاریــة لوحــدها كــل یوم.وبعــد 
).ذلــك ان قیمــة هــذه NYMEX ACCESS(   الالكترونــي اللیلــي عبــر منصــة التــداول الالكترونــي

الســـلع الاســـتراتیجیة هـــي فـــي تغیـــر مســـتمر باللیـــل والنهـــار وهـــذه التغیـــرات لهـــا تـــأثیر علـــى جوانـــب 
من الســـعر الـــذي یـــدفع مقابـــل البنـــزین (الكـــازولین) الـــى كلفـــة النحـــاس المســـتخدم فـــي صـــناعة ،دةعـــ

فـي  الأشخاصالتي یدفعها  للأسعار الأساسصفقات البورصة تعد  هاالتي تحدد والأسعار.الأنابیب
كـــل مكـــان بالعـــالم مقابـــل الـــنفط الخـــام وزیـــت التدفئـــة والكـــازولین والغـــاز الطبیعـــي والـــذهب والفضـــة 

في ،) حیــث اجتمــع1872الخ.ویعــود تــاریخ هــذه البورصــة لعــام (.... والألمنیــومالبلاتــین والنحــاس و 
لتنظـــیم حـــالات  الإجـــراءاتنهـــاتن ووضـــعوا بعـــض افـــي م الألبـــانمجموعـــة مـــن تجـــار  ،هـــذا العـــام

نیویورك.وكــان لهــذه المدینــة اضــعف نظــام لتخــزین وتســعیر  أســواقالفوضــى التــي كانــت ســائدة فــي 
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مــن النــاحیتین التنظیمیــة والاقتصــادیة.وكان یأمــل التجــار بــأن  أمریكــاجــات الزراعیــة فــي ونقــل المنت
بتحسین كفاءة السوق.وفي غضـون سـنوات قلیلـة  "تقدم بورصة نیویورك للزبدة والجبن المقامة حدیثا

البورصــة وقــد تغیــر اســمها لیصــبح بورصــة الزبــدة  أعمــالمــن  "هامــا "التــداول بــالبیض جــزءا أصــبح
ـــــة  والجـــــبن ـــــة والفواكـــــه المجففـــــة والســـــلع المعلب ـــــذاب تجـــــار البقال ـــــذلت الجهـــــود لاجت ـــــد ب والبیض.وق

لیصبح بورصـة نیویـورك التجاریـة.ولان الاتصـالات  ةتم تغییر الاسم ثانی 1982والدجاج.وفي عام 
وبســـبب بنـــاء المخـــازن المركزیـــة فـــي مراكـــز ،كفـــاءة فـــي بدایـــة القـــرن العشرین أكثـــر أصـــبحتوالنقـــل 
والتي مــن الممكــن ان تســتخدم لتوزیــع الســلع بشــكل مــنظم ،لرئیســة فــي نیویــورك وشــیكاغوا الأســواق

قلیمیــة،منهــا محلیــة  أكثــرلتصــبح دولیــة  الأعمــالواقتصــادي وبســبب توســع شــركات  ٕ فلم تعــد هنــاك وا
 أدتالبورصــات فــي المــدن الصــغیرة بالتلاشــي بینمــا  وبدأتمــن البورصــات. "حاجــة لعــدد كبیــر جــدا

 1994 أغسـطساندماج الكثیر من بورصات المدن الكبیرة. وفي  إلى الأكبر سواقالأالمنافسة في 
اندمجت اكبر بورصتین في نیویورك وهما بورصة نیویورك التجاریة وبورصة سلع نیویـورك لتصـبح 

في العـالم وتحمـل اسـم بورصـة نیویـورك التجاریة.وهـذه البورصـة  الأساسیةع لبورصة مستقبلیات الس
) وتتــــداول فیــــه مســــتقبلیات الــــنفط الخــــام الخفیــــف الحلــــو NYMEX1ایمكس (مكونــــة مــــن ســــوق نــــ

وســـوق كـــومیكس ،وزیـــت التدفئـــة والكـــازولین والغـــاز الطبیعـــي وغیرهـــا مـــن منتجـــات الطاقة 2وبرنـــت
)3COMEX وغیرهـــا مـــن المعـــادن  والألمنیـــوم) وتتـــداول فیـــه مســـتقبلیات الـــذهب والفضـــة والنحـــاس

ســـــوق  أصـــــبح).وخـــــلال العقــــد الماضـــــي NYMEX،2003: 2-6( الأســـــهملمؤشـــــرات  بالإضــــافة
عــن كونــه "ســیولة فــي العــالم فضــلا الأكثــرنــایمكس لمســتقبلیات الــنفط الخــام الخفیــف الحلــو الســوق 

حجم تـداول بعقـود مسـتقبلیات الـنفط الخـام فـي العـالم. وبسـبب سـیولتها العالیـة وشـفافیة  بأكبریتمتع 
: 1للتســــــــــعیر الــــــــــدولي للــــــــــنفط الخــــــــــام(كمرجــــــــــع  الآنفــــــــــأن هــــــــــذه العقــــــــــود تســــــــــتخدم  أســــــــــعارها

2003،Harvey فـأن بورصـة الـنفط الدولیـة( آخر).ومن جانبIPE بلنـدن تعـد بورصـة مسـتقبلیات(
الصـناعة النفطیـة المسـتقبلیات والخیـارات لتدنیـة  و.ویسـتخدم مشـتركأورباوخیارات الطاقة القائدة فـي 

)عبـر حلبـات التـداول IPEداول فـي(تعرضهم للمخاطرة السعریة فـي سـوق الطاقـة الفـوري.ویجري التـ
 اكبیــر  ا) بسـرعة لان هنـاك عـددIPE).ویـتم التـداول فــي(ICEوكـذا عبـر منصـة التــداول الالكترونـي(

مــن المشــترین والباعــة المشــتركین فــي الســوق ویتــداولون بالشــكل الــذي یمــنح جمیــع عقــود البورصــة 
                                                 

(1) New York Mercantile Exchange,NYMEX.   
التـــداول بهـــذا العقـــد ظـــل  أن إلابعقـــد مســـتقبلیات برنـــت  الآنعلـــى الـــرغم مـــن ان ســـوق نـــایمكس یتـــداول  (2)

.یـذكر )DOE،2003: 38) بلنـدن(IPEوغالبیة عقود مستقبلیات برنت تتداول في بورصة النفط الدولیة("،محدودا
 138(          )2001هــــو الخــــامس مــــن ســــبتمبر ( )NYMEXان تــــاریخ طــــرح عقــــد مســــتقبلیات برنــــت (

:2002،CFTC) بینمـــا طـــرح عقـــد مســـتقبلیات برنـــت (IPE(  1988یونیـــوبتـــاریخ الثالـــث والعشـــرین مـــن)10 
:2004،IPE(. 

(3) Commodity Exchange,COMEX.  
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ئیســیة وهــي مســتقبلیات وخیــارات ثلاثــة مشــتقات طاقــة ر ")حالیــاIPEدرجــة عالیــة مــن الســیولة.وتدرج(
ز الطبیعي.ویعد ا)ومستقبلیات وخیارات مستقبلیات زیت الغاز ومستقبلیات الغIPEمستقبلیات برنت(

عقـد فـي البورصـة تـم تصـمیمه لتلبیـة حاجـة الصـناعة النفطیــة  أول)هـو IPEعقـد مسـتقبلیات برنـت(
مركـب تسـعیر برنـت الـذي یتضـمن  في الأهمیةتحوط دولیة.وهو جزء مكمل ومتزاید  لأدواتحة الملّ 

.فقد ازداد حجم "جدا"كبیرا").وقد شهد هذه العقد نجاحاIPE،2004: 1-2(الآجلالعقد الفوري والعقد 
حـــافز لنجـــاح  أقـــوىفـــأن ازمـــة الكویـــت كانـــت ،حال أیـــةالتســـلیم.وعلى  أشـــهرالتـــداول بالعقـــد لجمیـــع 

لزیادة فـي السـیولة جـاءت نتیجـة العقد.فقد تضاعف متوسط حجم التداول في غضون شهرین فقط.وا
قلــب المتزاید.وقــد بلــغ حجــم التــداول الــذروة تالمخــاطرة الناشــئة مــن ال بــإدارةالزیــادة العامــة فــي الرغبــة 

 –15لان متوســط الحجــم الیــومي ظــل ضــمن المــدى(1991عــام علــى العــراق البــري الهجــوم أعقــاب
ـــــــــف)25 ـــــــــداول بع أل ـــــــــك الحـــــــــین اســـــــــتمر حجـــــــــم الت ـــــــــذ ذل ـــــــــي الیوم.ومن ـــــــــد ف ـــــــــد مســـــــــتقبلیات عق ق

)الـى جانـب IPE)بالارتفاع والسبب في ذلك یعود الى النمو بخیارات مستقبلیات برنـت (IPEبرنت(
ـــدلا ـــة ب ـــدة للمنتجـــات النفطی ـــر بعقـــد مســـتقبلیات  إجـــراءمـــن "المحـــاولات لطـــرح عقـــود جدی توســـیع اكب

ة النضـوج مـن مرحلـ الآنیـدنو  بأنـه).واستقرار حجم تـداول عقـد مسـتقبلیات برنـت یظهـر IPEبرنت(
  ) Horsnell and Mabro،1993: 193-195(                     . الكامل

ما تقدم یعني بأن المحـاولات المبكـرة لطـرح عقـود مسـتقبلیات الطاقـة لـم تكـن ناجحـة وقـد تـم التخلـي 
 أمریكــافــي  "عنهــا.لكن حــالات الفشــل هــذه تبعتهــا العدیــد مــن عقــود مســتقبلیات الطاقــة الناجحــة جــدا

.فعقود مستقبلیات زیت التدفئة والكازولین الحاوي على الرصاص تسلیم میناء نیویـورك والـنفط وأوربا
الخــام تســلیم كوشــنغ وزیــت الغــاز تســلیم روتــردام كانــت مصــممة بشــكل ممیــز وكــان لهــا تــأثیر كبیــر 

مرتبطة  أخرىعلى تسعیر وتوزیع تلك المنتجات.وقد شجع نجاح هذه العقود طرح عقود مستقبلیات 
ّ با  1983یمكس فـي عـام ار طرح عقـد مسـتقبلیات الـنفط الخـام الخفیـف الحلـو لسـوق نـلطاقة.فقد غی

 85تســـــــعیر الـــــــنفط الخـــــــام وقـــــــدم آلیـــــــة لتحـــــــویط مخـــــــاطرة التقلـــــــب باســـــــعار الـــــــنفط الخـــــــام ( آلیـــــــة
:1987،Brown and Erreraالمستقبلیات حول العالم هي في انتعاش  ن أسواق).وعلى العموم فأ

) %26) بزیـادة قـدرها (2003) ملیار عقد قد تم التداول بها في عـام (2قرابة (حیث ان ،وازدهار
عـن تزایـد حـدة التنـافس مـا بـین ") ولعل التحـول صـوب التـداول الالكترونـي فضـلا2000ن عام (ع

                    .الــى تخفــیض تكــالیف التــداول وبالتــالي تزایــد الطلــب علــى المســتقبلیات أدىالبورصــات هــو الــذي 
)12 :2004، Bloom and Woods(  
   :عقود مستقبلیات السلع وخصائصها ومواصفاتها . أنواع5

   :    عقود مستقبلیات السلع أنواع  1.5
ن الــذین یـدخلون فـي العقــد و عقــود التسـلیم المؤجل.فالمتعـامل أنـواعان عقـد المسـتقبلیات هـو نــوع مـن 
مالیة محددة فـي منطقـة أو سلعیة  أداةم اللاحق لصنف محدد من یحددون وبشكل علني سعر التسلی
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صـــــنفین  "إلى).وتصـــــنف عقـــــود المســـــتقبلیات عمومـــــاet.al،Blank،.1991: 16جغرافیـــــة محـــــددة(
 Financial)والمســتقبلیات المالیــة(Commodity Futuresرئیســین وهمــا المســتقبلیات الســلعیة(

Futures.(  ســلعیة مثــل الســلع الزراعیــة والمعــادن النفیســة  ةأساســیللمســتقبلیات الســلعیة موجــودات
 تفي حـین ان للمسـتقبلیات المالیـة موجـودا،ومنتجـات الطاقـة ومنتجات الغابـات والمعادن الصناعیة

 et.al،Ross(;  )21،.1998: 656(  الأســهممالیــة مثــل العمــلات والســندات ومؤشــرات  أساســیة
:2002،Voraة فهنـــــاك عقـــــود تتـــــداول علـــــى الحبـــــوب ).وفـــــي مجـــــال عقـــــود المســـــتقبلیات الزراعیـــــ

 أو(كالحنطة والشعیر والذرة وفول الصویا والقطن وغیرها)والزیت والدقیق(كزیت ودقیق فول الصویا 
)والمواد الأشــــــجارزهــــــرة الشــــــمس) والماشــــــیة الحیــــــة ومنتجــــــات الغابات(كالخشــــــب ولبــــــاب  أوالــــــذرة 

وفـــي مجـــال عقـــود مســـتقبلیات المعـــادن .الغذائیــة(كالكاكاو والقهـــوة وعصـــیر البرتقـــال والـــرز والســكر)
فهناك عقــود تتــداول علــى الفضــة والــذهب والبلاتــین والبــالادیوم وغیرهــا فــي حــین ان عقــود ،النفیســة

والقصـــــدیر  والألمنیــــوممســــتقبلیات المعــــادن الصــــناعیة تتــــداول علــــى النحــــاس والرصــــاص والزنــــك 
ـــنفط الخـــام  .وأمـــاوغیرها ـــداول علـــى ال ـــة والغـــمســـتقبلیات الطاقـــة فهـــي تت ز اوالكـــازولین وزیـــت التدفئ

كـــان هنـــاك  وأینمـــا ).Kolb(;)2 :2002،Pirrong،1997: 15 –16الطبیعـــي والكهربـــاء وغیرهـــا(
وتطــرح عقــود المســتقبلیات الجدیــدة علــى  ،كانــت هنــاك حاجــة لعقــد المســتقبلیات الأســعارتقلــب فــي 

ات یـفـي عقـد الثمانین رةإثـا الأكثـر).ولعـل التطـور et.al،Ross،.1998: 657دوري منتظم ( أساس
مــن القــرن العشــرین هــو طــرح عقــود مســتقبلیات الطاقــة التــي عــززت مــن عمــل نظــام توزیــع الــنفط 

ــ ّ ــنفط علــى نطــاق العالم.ولعــل العــالمي وغی هــو طــرح عقــود  الأحــدثرت الطریقــة التــي یســعر بهــا ال
 1-2ریة (المخــــــاطرة الســــــع إدارةد بتنــــــوع مثیــــــر فــــــي بــــــدائل عــــــخیــــــارات مســــــتقبلیات الســــــلع التــــــي ت

:1987،Brown and Errera60عقـد مسـتقبلیات مختلف(تمثـل حـوالي ) 90().وهناك اكثر مـن 
الشــــــــــــــمالیة  أمریكــــــــــــــامســــــــــــــتقبلیات  أســــــــــــــواقمتــــــــــــــداول فــــــــــــــي  مالیــــــــــــــة وســــــــــــــلعیة مختلفــــــــــــــة) أداة

تتـداول فـي  الأمریكیـة).وغالبیة عقود مستقبلیات الطاقـة والمعـادن et.al،Blank،.1991:1لوحدها(
فــي  أســاسعقــود المســتقبلیات الزراعیــة والمالیــة فهــي تتــداول بشــكل  وأمــاتجاریــة بورصــة نیویــورك ال

 4-3 :1987،Brown)(CME) وفي بورصة شیكاغو التجاریـة (CBOTمجلس تجارة شیكاغو(

and Errera(.)ابرز بورصات مستقبلیات السلع وعقـود مسـتقبلیات  بأسماء)قائمة 2ویظهر الجدول
 الأكثـر.وتعد مستقبلیات الـنفط الخـام الیـوم مـن بـین مسـتقبلیات السـلع السلع الرئیسة التي تتداول بها

  في التداول بالعالم. "نشاطا
  عقود مستقبلیات السلع وبورصات المستقبلیات التي تتداول فیها أنواع) ابرز  2الجدول ( 

  أنواع عقود مستقبلیات السلع المتداولة فیھا  اسم البورصة

  التجاریة . سوق نایمكس ببورصة نیویورك1
New York Mercantile Exchange(NYMEX)  

النفط الخام،زیت التدفئة،الكازولین الخالي من الرصاص، 
  الغاز الطبیعي،الكھرباء
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  . سوق كومیكس ببورصة نیویورك التجاریة2
)COMEX(Commodity Exchange  الذھب،الفضة،النحاس،الألمنیوم،البلاتین،البالادیوم  

  . مجلس تجارة شیكاغو3
)CBOT  (Chicago Board of Trade  

الحنطة،الشعیر،الذرة،فول الصویا،زیت الصویا،دقیق 
  الصویا،الخشب،الرز،الفضة،الذھب

  . بورصة شیكاغو التجاریة4
)CME ( Mercantile Exchange Chicago  

الماشیة الحیة ، اللحوم المجمدة ، ماشیة التربیة أو التغذیة ، 
  الخشب ، الحلیب ، الذھب

  بورصة القھوة والسكر والكاكاو .5
)CSCE (Coffee, Sugar and Cocoa 

Exchange  
  القھوة،السكر،الكاكاو

  . بورصة سلع أمریكا الوسطى6
)MACE (Mid-America Commodity 

Exchange  

الحنطة،الشعیر،الذرة،فول الصویا،دقیق الصویا،الماشیة 
  الحیة،السكر،الفضة،الذھب،البلاتین،النحاس

  ة حبوب مینیابولس. بورص7
)MGEX (Minneapolis Grain Exchange  الحنطة،الشعیر،الذرة،زیت الذرة  

  . بورصة نیویورك للقطن8
)NYCE  (New York Cotton Exchange  القطن،عصیر البرتقال  

  . بورصة النفط الدولیة بلندن9
)IPE  (International Petroleum Exchange  الطبیعي النفط الخام، زیت الغاز،الغاز  

  . بورصة سلع لندن 10
)LCE  (London Commodity Exchange  الكاكاو،القھوة  

  . بورصة معادن لندن11
)LME (  London Metal Exchange  الألمنیوم،النحاس،الرصاص،النیكل،الزنك  

  . بورصة سلع طوكیو12
)TCE  (Tokyo Commodity Exchange  ومالمطاط،الذھب،الفضة،البلاتین،البالادی  

  ) في البرازیل  Bolsa. بورصة سلع ومستقبلیات ( 13
Brazil's Bolsa de Mercadorias & Futuros 

القھوة،فول الصویا،الماشیة الحیة،ماشیة التربیة،القطن، 
  السكر،الذرة،الذھب

  : تقاة منسالباحث والمعلومات م إعدادالمصدر : الجدول من 
1.(Blank,StevenC.,Colin A. Carter and Brian H.Schmiesing,Futures and Options Markets:Trading in 
Financials and Commodities,N.J.:Prentice–Hall International,Inc.1991:27-30) 
2.(Edwards,Franklin R. and Cindy W. Ma,Futures and Options,N.Y.:McGraw-Hill,Inc,1992:381)                           
3.(Brealey,Richard A.and Stewart C.Myers,Principles of Corporate Finance,5thed.,N.Y.:The McGraw–
Hill Companies.Inc.,1996:712)  
4.(Chance,Don M.,An Introduction to Derivatives,4thed.,Forth Worth:The Dryden Press,1998:295-296)        
5.(UNCTAD-United Nations Conference on Trade and Development,A Survey of Commodity Risk 
Management Instruments,Report by the UNCTAD Secretariat,April6,1998:10)                                                      
6.(CIG-Cornerstone Investor Group:Florida/USA,Introduction to Futures and Options:Understanding the 
Mechanics,2004:9)    

تتــداول فــي بورصـة نیویــورك التجاریــة وبورصــة الــنفط  الــنفط الخـام فــي العــالم واهـم عقــود مســتقبلیات
ان للتـــداول بعقـــود  ").كمـــا اثبـــت تجریبیـــاMedova and Sembos،2000: 4(  الدولیـــة بلنـــدن

نفط في التـداول بعقـود مسـتقبلیات الـ اكبیر  امستقبلیات النفط الخام في بورصة نیویورك التجاریة تأثیر 
   .مستقبلیات النفط الخام أسعاروتعد هي القائد في تحدید ،الخام في بورصة النفط الدولیة

                                                         )2 :2002،Lin and Tamvakis(  
) عقـد مسـتقبلیات نفـط الشـرق 2003والجدیر بالذكر ان سوق نایمكس طرح في الرابع من مـایو ( 

التســویة النقدیــة ولــیس التســلیم المــادي ویســتند لمؤشــر متوســط  لأغــراضالخام.والعقــد هــو  وســطالأ
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المعلنــــة لخامي(دبي)و(عمــــان) والتــــي تنشــــرها ســــتة مؤسســــات اعــــلان مختلفة.وتســــتخدم  الأســــعار
مــن قبــل كــل مؤسســة مــن هــذه المؤسســات الســت لاحتســاب مؤشــر نفــط  الأســعار المخمنــةالبورصــة 
مؤسســـات تعلـــن  اثلاثـــ الأقـــلام لكـــل یـــوم تداول(شـــریطة ان تكـــون هنـــاك علـــى الخـــ الأوســـطالشـــرق 

الخــــام  الأوســــطلــــذلك الیوم).وصــــیغة الاحتســــاب الیــــومي لمؤشــــر نفــــط الشــــرق  الأســــعارت خمینــــات
)MEC 2003: 1-3( كالأتي) هي،ITC :(  

  ) 1( . . . .2 \خام عمان )  أسعارخام دبي ) + ( متوسط  أسعارالمؤشر الیومي = ( متوسط 
  : خصائص عقود مستقبلیات السلع 2.5

  :  الأتي أهمهاتتمتع عقود مستقبلیات السلع بجملة من الخصائص ومن 
ـــ ):Standardization( النمطیـــة ّ ـــة عقـــود المســـتقبلیات تس ـــداول بهـــذه العقـــود وهـــي ان نمطی هل الت

صـــفقة بعقـــد  املإبـــر واحـــدة مـــن المزایـــا الرئیســـة للعقـــد الـــذي یمكـــن التـــداول بـــه فـــي البورصـــة.وعادة 
مستقبلیات نمطي فأن الشرط التعاقدي الوحید الذي یتوجب التفاوض علیه لغرض بیع او شراء ذلك 

 أدوات).والنمطیـــة فـــي عقـــود مســـتقبلیات الســـلع تجعـــل منهـــا DOE،2003: 37العقـــد هـــو الســـعر (
ــــ.)a2004،NYMEX: 6مالیـــة عالیــــة الســــیولة ( ّ هل علـــى المســــتثمر فهمهــــا واســــتخدامها فــــي وتس

  ) Sharpe and Alexander،1990: 594(                . صمیم استراتیجیة التداول ت
عقـــود المســـتقبلیات هـــي متـــوفرة وقـــت  أســـعار): ان Price Transparency( الشـــفافیة الســـعریة 

) عبـر باعـة البیانـات الرئیسـین.وبالنتیجة فـأن السـعر الـذي یتـداول بـه العقـد  Real Time( تحققهـا
 ،علـى سـبیل المثـال.)IPE،2004: 9معرفته بشكل فوري من قبل جمیع المشـتركین (المعني یمكن 

فــأن البورصــة  الأمریكیــةفــي كــل وقــت تكتمــل فیــه الصــفقة فــي قاعــات بورصــات مســتقبلیات الطاقــة 
تكــون متاحــة طــوال الیــوم مــن  الأســعارالمشــترین والباعــة ویعلــن ســعر الصــفقة.وهذه  أســماءتســجل 

وهـي تنتشـر فـي النشـرات التجاریـة الخاصـة والصـحف الیومیـة كمـا وتعلـن  البورصات عبر الانترنت
ـــل  "اســـبوعیا ـــوزارة الطاقـــة  إدارةمـــن قب ـــةمعلومـــات الطاقـــة التابعـــة ل  لأســـعار.التوفر الفـــوري الأمریكی

(والتـي تعنـي قـدرة أي مشـترك فـي السـوق علـى رؤیـة ومعرفـة  سن من شفافیة السوقالمستقبلیات یحّ 
) وتجعـــل عقـــود ســـوق المســـتقبلیات بمثابـــة المرجـــع الســـعري للتفاوضـــات فـــي مســـتوى الســـعر الســـائد

 إدارة أدوات).وتعـــد المســـتقبلیات مـــن DOE،2003: 40( الآجلـــةالعقـــود  وأســـواقالفوریـــة  الأســـواق
فـي تقلیـل تعـرض المشـتركین فـي  الإسهاموبالتالي  الأسعارالمخاطرة السعریة للسلع تستخدم لتثبیت 

                            .  الأســـــــــــعارومـــــــــــن الممكــــــــــن ان تحســــــــــن مــــــــــن شــــــــــفافیة  الأســــــــــعارالســــــــــلع لمخــــــــــاطر  أســــــــــواق
)9 :1998،UNCTAD (  

مـــن المتعــــاملین  اكبیـــر  ا: ان التـــداول بالمســـتقبلیات عـــادة مــــا یتضـــمن عـــدد )Security( الضـــمان
دار  مــن قبــل االمتنافســین الــذین یلتقــون فــي حلبــة التــداول بالبورصــة وان كــل تــداول یكــون مضــمون

وهذا یعني ان جمیع عقود مستقبلیات السـلع المتداولـة .)Malliaris،2003: 4التصفیة بالبورصة (
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في بورصات المستقبلیات تخضع لضمان دور التصفیة العاملة بهذه البورصات. فعلى سبیل المثال 
) كطـــــرف مقابـــــل LCH House, Clearing-Londonلنـــــدن ( –تعمــــل مؤسســـــة دار التصـــــفیة 

عقــود مســتقبلیات برنــت المتداولــة فـي بورصــة الــنفط الدولیة.وهــذا یمكنهــا مــن ضــمان  ضـامن لجمیــع
 أوالتصفیة التابعین لها لغایة عكس المركـز  أعضاءالمالي لكل عقد مسجل لدیها من خلال  الأداء
  ) IPE،2004: 9(                                              .التسلیم

السیولة التي تعني حجم صفقات كبیرة وعدد كبیر من المشتركین هي  ) : انLiquidity( السیولة 
مـــا كــان التـــداول بعقـــد  فإذاالـــوظیفي المناســب لبورصـــات مســـتقبلیات الســلع. لــلأداء الأســـاسالشــرط 

التـــداول  بإمكـــانهمالبیـــع  أوالـــذین یرغبـــون بالشـــراء  أولئـــكالمســـتقبلیات المعنـــي عـــالي الســـیولة فـــأن 
هذا یعنــي بــأن الفــرق بــین الســعر المــدفوع مقابــل العقــد والســعر الــذي ســوف و ،بســهولة وبكلفــة صــغیرة

ذا.الأدنــىیكــون بحــده  (الفــارق بــین ســعر الشــراء والبیــع) یتســلم مقابــل بیعــه ٕ لــم یكــن التــداول بعقــد  وا
بـین سـعر الشـراء وسـعر  "عالیـا"المستقبلیات یتمتـع بالسـیولة فـأن تكـالیف المعـاملات ستتضـمن فارقـا

 والأســواقالمشــاهدة ربمــا تعكــس الوقــائع الاقتصادیة. الأســعارلمنافســة المحــدودة فــأن وبســبب ا،البیع
ـــة الســـیولة  ـــرة دون ان تتـــأثر  بإمكانهـــا )Deep( العمیقـــةأو عالی وبســـهولة امتصـــاص العـــروض الكبی

 بأســــواقن بالمســــتقبلیات و ن النشــــطو ).ویرغــــب المتعــــاملUNCTAD،1998: 27("كثیــــرا الأســــعار
الـــذین  لأولئـــكیســـمح  لأنـــهتـــداول فیهـــا حجـــم كبیـــر مـــن العقود.وهـــذا مرغـــوب تتمتـــع بســـیولة عالیـــة ی

: 758یتـــــداولون بمراكـــــز كبیـــــرة بالشـــــراء والبیـــــع فـــــي أي وقـــــت دون التســـــبب بتغیـــــر ســـــعري كبیـــــر(
1991،Francis(. وفیمـــا یخـــص الســـوق النفطیـــة فهـــي اكبـــر ســـوق للســـلع فـــي العـــالم ولاتعـــاني مـــن

).وهـذا یؤكـد ان Akiyama and Christian،1998: 33(الإطـلاقمشـكلة الافتقـار للسـیولة علـى 
                                            .عالیــة التنظــیم وعلــى درجــة عالیــة مــن الســیولة أســواقمســتقبلیات الســلع علــى العمــوم هــي  أســوق

)4 :2003،Malliaris (  
 أمامالسلع تتیح الفرص : ان عقود مستقبلیات )Small Parcel Trading( التداول بحجوم صغیرة

حجم عقد مسـتقبلیات ،صغار المستثمرین للتداول بها كونها متاحة بحجوم صغیرة.على سبیل المثال
 بحجــم حمولــة برنــت القیاســیة البالغــة " مقارنــةبرمیــل وهــو حجــم صــغیر جــدا1000الــنفط الخــام هــو

 9(              . برمیـــــــــل وهـــــــــذا یعـــــــــزز مـــــــــن ســـــــــیولة العقـــــــــد وقابلیتـــــــــه التســـــــــویقیة 600000
:2004،IPE (  

  :مواصفات عقود مستقبلیات السلع 3.5
ــــــودا  ــــــات وقواعــــــد وحــــــدود تضــــــع قی ــــــد هــــــي تعریف ــــــداول بمســــــتقبلیات "ان مواصــــــفات العق ــــــى الت عل

فیطلق اســم ،ولطالمــا ان مســتقبلیات الســلعة هــو عقــد قــانوني .)Sartwelle,et.al.,2004:1الســلع(
المواصـفات تحـدد كمیـة ونوعیـة  أووهـذه الشـروط المواصفات على الشروط التـي یـنص علیهـا العقد.

الـــى مكـــان ومـــدة التسلیم.شـــروط العقـــد تحـــددها البورصـــة الراعیـــة  بالإضـــافةالموجـــود المـــراد تســـلیمه 
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الوحیــد المتــروك للتفــاوض بــین مشــتري وبــائع العقــد هــو ســعر الموجــود المــراد  والأمرلتــداول العقــد.
 153( المفتوحة قاعة البورصة وباسلوب المزایدة العلنیةتسلیمه.وهذا السعر یحدد في حلبة التداول ب

:2000Ritter,et.al.,(. ـــد ـــرئیس بـــین العق شـــروط الوعقـــد المســـتقبلیات هـــو  الآجـــلولعـــل الفـــارق ال
لیســــت نمطیــــة ویتفــــق  الأســــاسوالســــلعة ،تفتقــــر للتنمیط الآجلــــةعقــــد المســــتقبلیات.فالعقود لالنمطیــــة 

 كــــلا الطــــرفین یمكــــن ان یختــــارا أي تــــاریخ آخــــر یتفــــق امــــن علــــى تــــاریخ تســــلیم محــــدد لكنهاالطرفــــ
لیس هنـاك مـن آلیـة خارجیـة تضـمن للمتعـاملین تنفیـذ العقـد.ولان السـلعة محـل التـداول  وأیضا"علیه.

هــي نمطیــة بدرجــة عالیــة فــأن جمیــع المشــتركین فــي الســوق یعرفــون بالضــبط مــاهو معــروض للبیــع 
). وتعــد Kolb،1997: 5-6ى تعزیــز الســیولة(ویعرفــون شــروط الصــفقات.وهذا التماثــل یســاعد علــ

.وهناك نموذج مختلف لكل سـلعة.وحینما یوقـع عقـد المسـتقبلیات فـتملأ "العقود بنماذج مطبوعة سلفا
الفارغة فقط من النموذج والتي تقتصر على اسم البـائع والمشـتري والتـاریخ والسـعر والشـهر  الأماكن

مواصـفات عقـود أو شـروط  لأهـم نقـاش. وفیمـا یلـي )Francis،1976: 376الذي سیتم به التسلیم (
   :مستقبلیات السلع

: سـاعات التـداول بعقـود مسـتقبلیات مجلـس تجـارة شـیكاغو  Trading Hours ساعات التـداول. 1
 17لغایة الساعة الواحدة والربع بعد الظهر بتوقیـت شـیكاغو( "هي الساعة التاسعة والنصف صباحا

:1991.،Blank,et.alبعقود مستقبلیات سوق نایمكس المختلفة یبدأ من الساعة العاشرة  ).والتداول
                      لغایـــــــــــــــــة الســـــــــــــــــاعة الثانیـــــــــــــــــة والنصـــــــــــــــــف بعـــــــــــــــــد الظهـــــــــــــــــر بتوقیـــــــــــــــــت نیویـــــــــــــــــورك  "صـــــــــــــــــباحا

)b:112004NYMEX,(أما. ) عقود مستقبلیات بورصة النفط الدولیةIPE فیبدأ التداول بها بعد (
توقیـــت لنـــدن " بفـــي الســـاعة الســـابعة والنصـــف مســـاءا والإغـــلاق بـــدقیقتین "الســـاعة العاشـــرة صـــباحا

)10:IPE,2004  .(  
: ان حجم العقد یحـدد  Contract Size or Unit of Trading. حجم العقد أو وحدة التداول  2

التي یتوجب تسلیمها بظل عقد مستقبلیات واحد.والقرار المتعلق بتحدید حجم  الأساسكمیة الموجود 
فـأن الكثیـر مـن المسـتثمرین  "جدا "ما كان حجم العقد كبیرا فإذابالنسبة للبورصة. "جداالعقد هو هام 

للمخـاطرة والـذین یرغبـون باتخـاذ مراكـز مضـاربة  "الـذین یرغبـون بتحـویط التعرضـات الصـغیرة نسـبیا
ان یكونــوا قـادرین علـى اســتخدام البورصـة كــون العقـود غیـر قابلــة للتقسـیم.من جانــب  "صـغیرة نسـبیا

لان هناك تكالیف معاملات  "فأن التداول ربما یكون مكلفا "جدا صغیرا"ما كان حجم العقد  إذا رآخ
ـــة علـــى كـــل عقـــد متداول.لـــذلك فـــأن الحجـــم الصـــحیح للعقـــد یعتمـــد بوضـــوح علـــى المســـتخدم  مترتب

ـــد ( ).علـــى ســـبیل المثـــال حجـــم عقـــد Hull( ; )271 :1998،Chance،1998: 20المحتمـــل للعق
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) وحجــم عقــد مســتقبلیات OZ(1) اونســة ترویســیة5000لســوق كــومیكس هــو ( مســتقبلیات الفضــة
ـــــذهب لســـــوق كـــــومیكس هـــــو ( وحجـــــم عقـــــد .)Kramer،1991: 110) اونســـــة ترویســـــیة (100ال

) 5000(مســـتقبلیات فـــول الصـــویا (وكـــذلك الحنطـــة والشـــعیر والـــذرة) لمجلـــس تجـــارة شـــیكاغو هـــو 
ات الماشــــیة الحیــــة لبورصــــة شــــیكاغو ).وحجــــم عقــــد مســــتقبلی,.1991Blank,et.al: 17( 2بوشــــل

).وحجـــــم عقــــــد Kramer،1991: 109مــــــن الماشـــــیة الحیـــــة ( 3) باونـــــد30000التجاریـــــة هـــــو (
ـــــــــــــــــدن للمعـــــــــــــــــادن (  29) طـــــــــــــــــن (25) هـــــــــــــــــو (LMEمســـــــــــــــــتقبلیات النحـــــــــــــــــاس لبورصـــــــــــــــــة لن

:1998،UNCTAD(حجــم عقــد مســتقبلیات الــنفط الخـام الخفیــف الحلــو لســوق نــایمكس فهــو  .وأمـا
وحجـم عقـد .)Siegel and Siegel،1990: 399كـالون) ( 42000( كـيأمری) برمیـل 1000(

وهـو نفــس حجــم .)NYMEX,2004c: 3) برمیــل (1000مسـتقبلیات برنــت لســوق نـایمكس هــو (
والكــازولین  التدفئـةحجــم عقـد مسـتقبلیات زیـت  أمـا.)IPE)(10:IPE,2004عقـد مسـتقبلیات برنـت (

لیــه فــأن حجــم العقــد یشــیر الــى ).عNYMEX,2004d: 4)كــالون(42000لســوق نــایمكس فهــو(
الممثلــــة بعقــــد واحــــد مــــن عقــــود المســــتقبلیات.ولتحدید القیمــــة الكلیــــة لعقــــد  الأساســــیةكمیــــة الســــلعة 

 74یضـــرب حجـــم العقـــد بســـعر المســـتقبلیات الحـــالي الـــذي یحـــدد عـــادة للوحـــدة الواحـــدة(،المستقبلیات
:2002،Active Trader159( ســـیولة العقـــد ).وتنمـــیط حجـــم العقـــد یضـــمن التماثـــل ویزیـــد مـــن 
:1984،Khoury) وبینمـا یمكـن التـداول بكمیـات كسـریة.(Odd Lots الفوریـة فأنـه  الأسـواق) فـي

والسبب هـو ان التـداول فـي تلـك السـوق ینطـوي ،لامجال للتداول بعقود كسریة في سوق المستقبلیات
ـــى قـــدر كبیـــر مـــن الرافعـــة ( بلـــغ صـــغیر ) فمـــا یدفعـــه المســـتثمر عنـــد التعاقـــد هـــو مLeverageعل

   .بالمقارنة مع قیمة العقد
  ) 362:1994b-363(ھندي،                                                                                  

 : هـي ببسـاطة الوحـدة النقدیـة التـي یحـدد بهـا Quotation or Pricing Unit وحـدة التسـعیر .3
).ویحـــدد ســـعر المســــتقبلیات Chance،1998: 271یات(الوحـــدة الواحـــدة مـــن عقــــد المســـتقبل ســـعر

مسـتقبلیات الـنفط الخـام الخفیـف الحلـو  أسـعارحـدد ،تبطریقة ملائمة وسهلة الفهم.فعلـى سـبیل المثال
 21(  ســـنت) لأقـــربللبرمیـــل الواحـــد ولمـــرتبتین عشـــریتین(أي  الأمریكیـــةلســـوق نـــایمكس بالـــدولارات 

:1998،Hull(.ــــــــــــــــد مســــــــــــــــتقبلیات ــــــــــــــــي ســــــــــــــــوق  وكــــــــــــــــذلك الحــــــــــــــــال لعق ــــــــــــــــداول ف ــــــــــــــــت المت برن

                                                 
یعتقــد بــأن هــي وحــدة لقیــاس وزن المجــوهرات والمعــادن النفیســة  )Troy Ounceالاونســة الترویســیة ( (1)

تسمیتها جاءت بعد استخدامها كوحدة لقیـاس الـوزن فـي المعـرض السـنوي لمدینـة تـرویس بفرنسـا فـي العصـور 
  ).NYMEX,2006:45) غرام (31.04الوسطى.وهي تساوي (

 ).137: 1998،الونات (البعلبكي) هو مكیال للحبوب وغیرها یساوي ثمانیة كBushelالبوشل ( (2)

   .)713:  1998،) غرام (البعلبكي453هو الرطل الانكلیزي ویساوي حوالي ( )Poundالباوند ( (3)
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).ویتــداول عقــد 10 :IPE,2004(  IPEوعقــد مســتقبلیات برنــت.)NYMEX,2004c:3نــایمكس(
  ).Kramer،1991: 110( مستقبلیات الذهب لسوق كومیكس بالدولارات للاونسة الواحدة 

               .عقد مستقبلیات فول الصویا لمجلس تجارة شیكاغو فهو یتداول بالسنتات للبوشل الواحد أما
                                                                  )17 :Blank,et.al.,1991 (  

: ان عقد المستقبلیات یشار  Delivery or Maturity Months الاستحقاق أوالتسلیم  . أشهر4
المدة الدقیقـة خـلال عقد سبتمبر) ویتعین على البورصة ان تحدد  أو(عقد ینایر  بشهر تسلیمه  إلیه

الشهر التي یمكن ان یحدث فیها التسلیم.وللكثیر من عقود المستقبلیات فأن مدة التسلیم هي الشـهر 
التســلیم مــن عقــد لاخــر.ویتم اختیارهــا مــن قبــل البورصــة لتلبیــة احتیاجـــات  أشــهر تختلفبالكامــل.و 

 21معنـــــــــــي (بالســـــــــــوق.وتحدد البورصـــــــــــة متـــــــــــى یبــــــــــدأ التـــــــــــداول بعقـــــــــــد الشـــــــــــهر ال 1المشــــــــــتركین
:1998،Hull الاستحقاق التي عادة ما تحددها البورصة بشكل  بأشهر أیضا"تسمى  الأشهر).وهذه

فـأن ،على سـبیل المثال،.ففي حالـة السـلع الزراعیـةالأساسـیةاستهلاك السلعة  أو إنتاج وأشهرینسجم 
المتاحـة لكـل التسـلیم  أشـهرالحصاد.كما ان عدد  أشهراستحقاق تناظر  أشهر ة"البورصة تحدد عاد

 "على مستوى نشاط التداول.فبالنسبة لبعض عقود المسـتقبلیات غیـر النشـطة نسـبیاأیضا"عقد یعتمد 
بالمقابل فأن عقـود مسـتقبلیات السـلع ، 2ن في السنةاشهر  أوفربما یكون هناك شهر تسلیم واحد فقط 

وكــل عقــد .)Kolb،1997: 15(تســلیم  أشــهرتتداول فــي ثمانیــة ،كعقد دقیــق فــول الصــویا،النشــطة
فعقد مستقبلیات الـنفط  الأخرى،التسلیم  أشهرشهر تسلیم معین هو عقد مستقل بحد ذاته عن عقود 

حیث ان عقد كـل شـهر هـو موجـود خـاص تـؤثر بسـعره ،لیس كعقد مستقبلیات یولیو الخام ینایر هو
ن العقود ).ولان عقود مستقبلیات النفط الخام هي مActive Trader،2002: 74( عوامل مختلفة 

والحاجـة للـنفط الخـام هـي علـى مـدار السـنة فـأن عقـد مسـتقبلیات الـنفط الخـام الخفیـف  "النشطة جـدا
ـــــع  ـــــي جمی ـــــداول للتســـــلیم ف ـــــایمكس یت ـــــو لســـــوق ن  399(                        الســـــنة أشـــــهرالحل

:1990،Siegel and Siegel(. وكذا عقد مستقبلیات برنتIPE  )10IPE,2004: .(  
فبعض العقـود ،تـواریخ الاسـتحقاق فـي المسـتقبل إلیـهالمدى الـذي تمتـد  أیضا"ورصة تقرر كما ان الب

 272مــن ذلـــك ( لأكثــر الأخــرســنتین وتمتـــد اســتحقاقات الــبعض  أوتمتــد اســتحقاقاتها لســنة واحــدة 
:1998،Chance علــى ســبیل المثــال یتــداول عقــد مســتقبلیات الــنفط الخــام الخفیــف الحلــو لســوق.(

یمتــد اجلهــا الــى  الأجــلالــى عقــود مســتقبلیات طویلــة  بالإضــافة) شــهر متعاقــب 30نــایمكس لغایــة (
ــــــــد  أمــــــــا.)NYMEX,2004a:2() شــــــــهر فــــــــي المســــــــتقبل 84)و(72)و(60)و(48)و(36( عق

                                                 
  ).Khoury،1984: 159المحوطین للسلعة المعنیة ( وبالأخص (1)
كون لـه تفسـ المـنخفض هلكن بسـبب حجـم تداولـ،التسلیم للعقد الواحد أشهرفي الغالب یكون هناك عدد من  (2)
   .)Kolb،1997: 29( الأشهرشهرین من بین هذا العدد من  أونشطة في شهر تسلیم واحد فقط  "سوقا
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) شهر متعاقب.في حین ان عقـد مسـتقبلیات 18) فهو یتداول لغایة (NYMEXمستقبلیات برنت (
(فصــلي)  أشــهرومــن ثــم یصــبح التــداول كــل ثلاثــة  امتعاقبــ ا) شــهر 12) یتــداول لمــدة (IPEبرنــت (

  ). IPE,2004:10( ا) شهر 36( أقصاهاثم كل نصف سنة لمدة  ا) شهر 24( أقصاهالمدة 
ر یـوم یمكـن ان یتـداول بـه خـ: تحـدد البورصـة آ Cessation of Trading آخـر یـوم للتـداول. 5

یمكــن ان یحصــل فیــه التســلیم معــدودات مــن آخــر یــوم  أیــامالعقــد المعني.ویوقــف التــداول عــادة قبــل 
)21 :1998،Hull إغـلاق).حیث یتوقف التداول بعقد مستقبلیات النفط الخـام لسـوق نـایمكس عنـد 

التــداول فــي یــوم العمــل الثالــث الســابق لیــوم الخــامس والعشــرین التقــویمي مــن الشــهر الســابق لشــهر 
 أیـامقبـل ثلاثـة وقف لتداول سـیلم یكن یوم الخامس والعشرین من الشهر یوم عمل فأن ا فإذاالتسلیم.

علـى سـبیل .)NYMEX,2004f:2عمل من آخر یوم عمل یسبق یوم الخامس والعشرین مباشرة (
یـــوم تـــداول لعقـــد مســـتقبلیات الـــنفط الخـــام الخفیـــف الحلـــو لســـوق نـــایمكس تســـلیم ابریـــل  ،آخرالمثـــال

 لسـوق تیوم لتداول عقد مستقبلیات برن .وآخر)NYMEX,2004b:6) مارس (21هو ( 2005
) وكــذا لعقــد NYMEX,2004c:3(ا"یــوم بشــهر التســلیم بخمســة عشــر یومــ أولنــایمكس هــو قبــل 
یـــوم لتـــداول عقـــد مســـتقبلیات  ،آخر).علـــى ســـبیل المثـــالIPE) (10:IPE,2004مســـتقبلیات برنـــت(

  ).  IPE,2004:8) مارس (16هو( 2005) تسلیم ابریل IPEبرنت (
: لكــل عقــد مســتقبلیات    Minimum Price Fluctuationللتقلبــات الســعریة الأدنــىالحــد . 6

الشـــراء الجدیـــدة  فأســـعارســـلعي حـــدود دنیـــا للتقلبـــات الســـعریة تحـــددها وتنفـــذها بورصـــة المستقبلیات.
 أسـعارالبیع الجدیدة یجب ان تكون اقل من  وأسعارالشراء القائمة  أسعارمن  أعلىیجب ان تكون 

).وبخـلاف ذلـك فــأن Francis،1991: 755للتقلـب ( ىالأدنـبمقـدار الحـد  الأقـلالبیـع القائمـة علـى 
للتقلبات السعریة هو مصـمم لمنـع هـدر  الأدنىالبیع الجدید.والحد  أوالبورصة لن تقبل سعر الشراء 

).وعلــى العمــوم Francis،1976: 378الجهــود مــن اجــل المســاومة علــى تغیــرات صــغیرة تافهــة (
ربما لا تفضي الـى صـفقات  أنهاالا "مقبولة دائماالبیع بالسعر السابق تكون  أوفأن عروض الشراء 

البیـع عالیـة  أسـعاركانـت  إذا أولا ترقى لاجتذاب الباعـة  "الشراء منخفضة جدا أسعارما كانت  إذا
للتقلـــب الســـعري یســـمى  الأدنـــى).والحـــد Francis،1993: 556لاترقـــى لاجتـــذاب المشـــترین( "جـــدا

 ، Tick Sizeحجــم النقطــة ،أوالنقطــة ومصــطلح ).CME،2004: 19(أیضــا") Tickالنقطــة (
ســعر نقــل المعلومــات مــن  بالأصــلوالتي كانــت تعنــي ،التلغــراف الكاتــب القدیمــة لآلاتیعــود تاریخــه 

: 6حجــــــــــــم النقطــــــــــــة فیمـــــــــــــا بــــــــــــین عقــــــــــــود المســــــــــــتقبلیات المختلفـــــــــــــة( ویختلفقاعــــــــــــة التــــــــــــداول.
2001،CBOTستقبلیات.على ).وتمثل النقطة عموما اصغر وحدة للتغیر المسموح به في سوق الم

 0.01الكــــــازولین لســــــوق نــــــایمكس هــــــو( أوحجم النقطــــــة فــــــي عقــــــد زیــــــت التدفئــــــة ،ســــــبیل المثــــــال
 x.$ 0001)بالقیمـة الكلیـة للعقـد($4.2)للكالون.وكل نقطة تمثـل تغیـر قـدره($0.0001(أوسنت)

كالون) وحجم النقطة في عقد مستقبلیات الـنفط الخـام الخفیـف الحلـو لسـوق نـایمكس هـو  42000
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كلمـــا زادت  "عمومـــاو برمیل). x 1000 .$01(        $) للعقـــد ككـــل10(أوللبرمیـــل  1واحـــدســـنت 
  .القیمة الكلیة للعقد كلما انخفض حجم النقطة

                                                         )16 :1987،Brown and Errera (  
: تضـــع بورصـــات Maximum Price Fluctuation للتقلبـــات الســـعریة  الأعلـــىالحـــد . 7

 Daily Priceالیومیــــة ( الأســــعارللتقلــــب الســــعري یســــمى حــــدود  أعلــــى "المســــتقبلیات حــــدا

Limits(، ینخفض به سعر التسویة في الیوم الحـالي  أوتحدد المقدار الذي یمكن ان یزداد  أنهاأي
 Eun and Resnick(;  )8،2001: 209مقارنــــــة بســــــعر التســــــویة للیــــــوم الســــــابق (

:2001،CBOT.(انخفـض السـعر بمقـدار یسـاوي الحـد السـعري الیـومي فیقـال بـأن سـعر العقـد  فإذا
ذا)Limit Down( الأدنـىعند حده  ٕ ارتفـع السـعر بمقـدار الحـد فیقـال بـأن سـعر العقـد عنـد حـده  ،وا

مــن الاتجــاهین بمقــدار یســاوي الحــد الســعري الیــومي  بــأي ) والتحــرك الســعريLimit Up( الأعلــى
).علــى Limit Move) (272 :1998،Chance(;  )21 :1998،Hullحــد (یســمى التحــرك لل

) للبوشـل فـي الیـوم $4كان سعر التسویة لمستقبلیات الحنطة تسلیم یولیو عنـد ( ما ،إذاسبیل المثال
التـي  الأسـعار) ففي الیـوم التـالي لـن یسـمح للعقـود ذات $0.20السابق والحد السعري الیومي هو (

ذا) بالتداول في البورصة.$4.2-$3.8تقع خارج المدى ( ٕ المعلنـة خـلال الیـوم  الأخبـارما كانـت  وا
ان یتـــداولوا  أمـــاللعقـــد فیتعـــین علـــیهم  "معقـــولا ") ســـعرا$4.25جعلـــت المتعـــاملین یعتبـــرون الســـعر (

ان یتـداولوا بالبورصـة بالسـعر المحـدد  أوبشكل شخصي ویتخلون عن المزایا التـي تقـدمها البورصـة 
) $4ان ینتظروا لغایة الیوم التالي لحـین انتقـال النطـاق السـعري المقبـول مـن ( أو) $4.20البالغ (
).واحــد تــأثیرات الحــدود الســعریة هــو انــه مــن الممكــن ان لایتــداول العقــد فــي ذلــك الیــوم $4.4الــى (
مـــن ســـعرها  بأقـــل.والســـبب هـــو انـــه لـــیس هنـــاك مـــن یرغـــب ببیـــع عقـــود الحنطـــة هـــذه الإطلاقعلـــى 

مـــا كانـــت  إذاظـــار للیـــوم التـــالي كـــي یرتفـــع النطـــاق الســـعري المقبول.والواقـــع الســـوقي ویفضـــل الانت
المتعاقبــة  الأیــامللحــدود لعــدد مــن "هامــة بدرجــة كافیــة فمــن الممكــن ان یكــون هنــاك تحركــا الأخبــار

).وهدف الحدود السعریة Sharpe and Alexander،604:1990(أیاموعدم حصول التداول لعدة 
ن و ماتســبب المتلاعبــ إذا) الــذي ربمــا یحصــل Hystericalول الهســتیري (التــدا إیقــافالیومیــة هــو 

ّ  بالأســعار ارتفــع  فــإذا .)Francis،1976:378ولــد تقلبــات ســعریة كبیــرة(بحالــة مــن عــدم الاســتقرار ت
انخفـــض بمقـــدار الحـــد الیـــومي فـــأن التـــداول لا یمكـــن ان یفـــوق ذلـــك الحـــد لبقیــــة  أوســـعر الســـلعة 

قف مالم یبدأ السعر بالتحرك بالاتجاه المعاكس.وفي الیوم التـالي یسـتأنف الیوم.وجمیع التداولات تتو 
ـــذي  ـــداول بالســـعر ال ـــداول فـــي الیـــوم الســـابق ( أوقـــفالت ).ولابـــد مـــن Francis،1993: 556بـــه الت

                                                 
) وكـــذا لعقـــد مســـتقبلیات NYMEX,2004c:3وهـــو نفســـه لعقـــد مســـتقبلیات برنـــت لســـوق نـــایمكس ( (1)
  ).  IPE  )10:IPE,2004برنت
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الحالـــة التـــي قـــام فیهـــا الاتحـــاد  ،باســـتثناءمـــا توقـــف التداول "الحـــدود الســـعریة نـــادرا إلـــى ان الإشـــارة
) Hunt( الإخـــوةوحینمـــا حـــاول ،1972فـــي عـــام  "بمشـــتریات حنطـــة كبیـــرة جـــداالســـوفیتي الســـابق 

 الأیــامحـدثت فیهــا تحركــات للحــدود لعــدد مــن  أخــرى أوقــاتوفــي  1980احتكـار ســوق الفضــة عــام 
بالضـد مـنهم  الأسـعارالكثیر من المتعاملین على مراكزهم بینما تتحرك  إبقاءالى  أدىالمتعاقبة مما 

رة.بعض الاقتصـــادیین یؤكـــدون بـــأن القیـــود علـــى التقلبـــات الســـعریة تشـــوه وتتســـبب لهـــم بخســـائر كبیـــ
 إذاارد وهنــاك جــدل دائــم حــول مــا و علاقــات العــرض والطلــب وبالتــالي تتســبب بســوء تخصــیص المــ

                                                       1 .العكـــــــــــــــــــــــس أمكانــــــــــــــــــــــت مضـــــــــــــــــــــــار الحــــــــــــــــــــــدود الســـــــــــــــــــــــعریة اكثـــــــــــــــــــــــر مــــــــــــــــــــــن فوائـــــــــــــــــــــــدها 
)756 :1991،Francis(  

 الأســـــعاروحینمـــــا یـــــدخل العقـــــد فـــــي شـــــهر تســـــلیمه (الشـــــهر الفـــــوري) فـــــأن البورصـــــة ترفـــــع حـــــدود 
 16 –17الیومیة.وسبب الرفع هو السماح لسعر المستقبلیات من الاقتراب اكثر من السعر الفوري (

:1987،Brown and Errera  خـلال الشـهر "مـن الممكـن ان تصـبح متقلبـة جـدا الأسـعار).ولان 
الـذین یفتقـرون للخبـرة فـي تـداول المسـتقبلیات ربمـا یرغبـون بتصـفیة مراكـزهم  الأشـخاصالفوري فأن 

التـــي ربمـــا تترتـــب علـــى  یتـــداولون بحـــذر مـــع اســـتیعاب المخـــاطر الأقـــلقبـــل ذلـــك الوقـــت او علـــى 
). وحینمــا تــدخل الســلعة محــل التعاقــد فــي فتــرة تقلــب حــاد فــأن الحــدود NFA،1999: 36التــداول(

ّ السعر   1990حینمـا دخـل العـراق للكویـت فـي عـام ،اللاحقـة.على سـبیل المثال الأیامع خلال یة توس
المســتقبلیات بالارتفــاع بمقــدار الحــد  لأســعارســمح  الأول.وفي الیــوم أیــامالــنفط لعــدة  أســعارارتفعــت 

التالي  فقد تم توسیع الحدود السعریة في الیوم الأولفقط.ولكن لان السعر ارتفع فوق الحد في الیوم 
)6 :1997،Kolbتخضــــــــــع للحــــــــــدود  ). والجــــــــــدیر بالــــــــــذكر ان بعــــــــــض عقــــــــــود المســــــــــتقبلیات لا

لدیها حدود یمكن ان توسـع  أخرىوعقود ،یخضع فقط خلال دقائق الافتتاح الآخروالبعض ،السعریة
مـــع الحـــدود امن عنـــد الحـــدود لفتـــرات طویلـــة.وبالتز  الأســـعارظلـــت  إذاللقواعـــد المعمـــول بهـــا  "طبقـــا

ـــداول تســـمى قواطـــع الـــدورة  إیقـــاففـــأن بعـــض عقـــود المســـتقبلیات تحتـــوي علـــى شـــروط  الســـعریة ت
)Circuit Breakers بسـرعة فـأن التـداول یمكـن ان یوقـف لفتـرات تحـدد  الأسـعار).فحینمـا تتحـرك

مــــن  الأحیــــانالحــــدود الســـعریة مــــن عقــــد لاخـــر وبعــــض  وتختلــــف).Chance،1998: 273ســـلفا"(
للتقلـــب الســـعري لعقـــد  الأعلـــىالحـــد ،).علـــى ســـبیل المثالKhoury،1984: 159(لأخـــرى بورصـــة 

                                                 
ریة في أسواق المستقبلیات،بأن الحدود السعریة ) الذي طرح نظریة الحدود السعBrennan،1988اذ أشار((1) 

) بـأن الحـدود السـعریة تعطـي السـوق Ma,et.al،.1989ربما تعمـل كبـدیل جزئـي لمتطلبـات الهامش.وقـد اظهـر(
متسعا" من الوقت لإعادة تقییم التطورات التي أدت الى إیقاف التداول.وبعد یـوم مـن إقامـة الحـد السـعري وأیضـا" 

، فأن البیانات أظهرت بأن حجم التداول لم ینخفض وهذا یؤكد بأن السیولة لم تتأثر وان عملیـة في الأیام التالیة 
اكتشاف الأسعار لم تتـأثر سـلبا" هـي الأخرى،بـل یبـدوا بـأن الحـدود تكـون مصـحوبة أیضـا" بانخفاضـات كبیـرة فـي 

  ). Brennan،1988: 213 –233). للمزید من التفاصیل،انظر:        (Malliaris،2003: 19التقلب (
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) $1500(أو)ســنت للبوشــل 30مســتقبلیات فــول الصــویا المتــداول فــي مجلــس تجــارة شــیكاغو هــو(
للتقلــب بســعر مســتقبلیات الــنفط الخــام  الأعلــىفــي حــین ان الحــد  ).Blank,et.al،1991:17(للعقــد

ذا.الأشـــهرللعقـــد) لجمیـــع  10000) للبرمیـــل ($10الخفیـــف الحلـــو لســـوق نـــایمكس هـــو ( ٕ تحـــرك  وا
حینمــا یســتأنف ،و ســعر أي عقــد للحــد الیــومي لمــدة خمســة دقــائق فــأن التــداول یوقــف لخمســة دقائق

 ّ ) للبرمیل مع كـل $10ع بمقدار (ی) للبرمیل.ویستمر السوق بالتوس$10ع الحد بمقدار (التداول یوس
فعلي للتقلبات السعریة  أعلىس هناك من حد فیها التداول لمدة خمسة دقائق.وبالنتیجة لی یوقف مرة

).ولـــیس هنـــاك مـــن حـــدود ســـعریة یومیـــة مفروضـــة علـــى عقـــد NYMEX,2004b:3بهـــذا العقـــد (
  ) IPE .            )10:IPE,2004مستقبلیات برنت 

غیـر  مـن :علـى الـرغم مـن ان المشـترك المتوسـط بالسـوقPosition Limits حـدود المراكـز  . 8
حجـــم مركـــز للمضـــاربة والـــذي  أقصـــىعلـــى  "ان البورصـــات تضـــع حـــدودا إلا،المحتمـــل ان یصـــلها

 أمـاأي مستثمر اتخاذه في وقت واحد بأي عقد مستقبلیات منفرد.وحدود المراكـز یعبـر عنهـا  بإمكان
بــائع  أووحــدات الســلعة.والهدف مــن وضــع هــذه الحــدود هــو منــع أي مشــتر  إجمــالي أوبعــدد العقــود 

ـــــــــى الســـــــــعر عبـــــــــر اتخـــــــــاذ منفـــــــــرد مـــــــــن ممارســـــــــة تـــــــــأثیر كبیـــــــــ  37تصـــــــــفیة المراكـــــــــز ( أور عل
:1999،NFA 2001: 8واسـتقرارها ( الأسواق).وبالتالي المحافظة على انتظام،CBOT وتطبـق.(

ن لان هـدفها هـو منـع المضـاربین مـن و ولا یتـأثر بهـا المحوطـ"حدود المراكز على المضاربین حصرا
مــن  تختلــف).وهــي Hull،1998: 21-22ق (الســو ممارســة التــأثیر المفــرط وغیــر المرغــوب علــى 

ـــد  ـــایمكس هـــو لأخرىومـــن بورصـــة  لآخـــرعق ـــنفط الخـــام لســـوق ن .فحـــد المركـــز لعقـــد مســـتقبلیات ال
التــداول  أیــام)عقــد فــي 1000مــن( أكثــرلكن لــیس الأشــهر،) عقــد فــي أي شــهر ولجمیــع 20000(

هنـاك مـن ) في حـین لـیس NYMEX,2004f:3من الشهر السابق لشهر التسلیم ( الأخیرة ةالثلاث
                                                            .   IPEحــــــــــــــدود علــــــــــــــى حجــــــــــــــم المركــــــــــــــز المتخــــــــــــــذ بعقـــــــــــــــد مســــــــــــــتقبلیات برنــــــــــــــت 

)10:IPE,2004 (  
لنوع  ": ان هناك نوعین من عقود مستقبلیات السلع طبقاType of Settlement. نوع التسویة  9

هـو اتفـاق ملـزم  الأولالنـوع .لتسلیم المادي وعقـود التسـویة النقدیـةوهما عقود ا،التسویة النهائیة للعقد
اســتلام كمیــة ونوعیــة محــددة مــن الســلعة محــل التعاقــد فــي مكــان وزمــان محــددین  أولتســلیم  "قانونــا
تغلق  الأخیرنوع الثاني فهو لایقدم بدیل التسلیم المادي للمتعامل بالعقد.ففي یوم التداول ال أما."سلفا

) بــین ســعر التــداول الأربــاح أوتســتلم الفروقــات النقدیــة (الخســائر  أوكــز المفتوحــة وتــدفع جمیــع المرا
ــــــــد الاســــــــتحقاق( ــــــــد عن ــــــــین ســــــــعر تســــــــویة العق ــــــــد المســــــــتقبلیات وب  MGEX(;)12،2001: 4بعق

:1997،Kolbذاالتسـلیم المـادي.أو قدیـة ن).واغلب المتعاملین یعكسون مراكزهم قبل التسویة ال ٕ لـم  وا
:  18بشــــكل نقــــدي(أو بالتبــــادل المــــادي للســــلعة  أمــــااســــتحقاقه فســــتتم تســــویته یعكــــس العقــــد قبــــل 

2004،CME.(  وبخلاف عقد مستقبلیات الـنفط الخـام الخفیـف الحلـو لسـوق نـایمكس الـذي یشـترط
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عقــدي مســتقبلیات برنــت لســوق نــایمكس وبورصــة الــنفط  فأن،تســلیم الســلعة المادیــة عنــد الاســتحقاق
  ) DOE،2003: 60(              . "الدولیة تتم تسویتهما نقدا

او قیمتهـا النقدیـة كنتیجـة  ةة للسـلعة المادیـلـعملیـة مباد و: ان التسـلیم هـ  Delivery. التسـلیم 10
) مــن العقــود لا تنتهــي بالتســلیم الا ان هنــاك %98لتنفیــذ عقــد المســتقبلیات. وعلــى الــرغم مــن ان (
ـــتم تســـویتها مادیـــا ـــنفط الخـــام (كال "مشـــتركین یتعـــاملون بعقـــود ت  Active،2002: 73حنطـــة وال

Traderوهـــي:  أساســـیة جوانـــب ).والتســـلیم بمقتضـــى عقـــود مســـتقبلیات الســـلع یشـــتمل علـــى خمســـة
مـــدة التســـلیم وطـــرق  ،نقطـــة التســـلیم  ،الفـــاتورة وفـــوارق التســـلیم  أســـعار ،القابلـــة للتســـلیم  الأصـــناف
  التسلیم. 

: ان شــروط عقــد المســتقبلیات تحــدد وبدقــة   Deliverable Gradesالقابلــة للتســلیم الأصــنافأ. 
 أیضا"بأي )الواجب تسلیمها وتحدد Par Gradeكمیة ونوعیة السلعة (الذي یسمى بالصنف الاسمي

على ،كمــا فــي حالــة مســتقبلیات الــذهب"ومباشــرا" لم.وعادة مــا یكــون هــذا واضــحاســشــكل یجــب ان ت
ن الــــــذهب بدرجــــــة نقــــــاوة لاتقــــــل )اونســــــة ترویســــــیة مــــــ100ســــــبیل المثال.فالعقــــــد یطالــــــب بتســــــلیم(

و غــــرام لــــثــــلاث ســــبائك زنــــة الواحــــدة منهــــا كی أوبشــــكل ســــبیكة واحــــدة  أمــــا)وتكــــون 0.995عــــن(
ـ ع  بدقـة علـى الشـروط الخاصـة للعقـد وطرقـه فـي واحد.وهذا المثال یؤكد بأن على المستثمر ان یطلّ

ـــة( إبـــرامالتســـلیم قبـــل  ـــانبعـــض و  ).McMillan،1986: 588 –589صـــفقة بالســـلعة المادی  الأحی
فـــأن  عامـــة لموقـــع التســـلیم. وكقاعـــدة أوتحـــدد البورصـــات بـــدائل للصـــنف الاســـمي القابـــل للتســـلیم 

ــــــار البــــــدیل مــــــن بــــــین البــــــدائل التــــــي تحــــــددها  صــــــاحب المركــــــز القصــــــیر بالعقــــــد هــــــو الــــــذي یخت
 Notice of)نیـة التسـلیم إخطـارللتسـلیم فأنـه یمـلأ نمـوذج  "اعدالبورصـة.وحینما یكـون البـائع مسـت

Intention to Deliver)   یحدد اختیاراته فیما یخص صنف  الإخطارویسلمه للبورصة.وفي هذا
البائع تسـمح  أمام).والبدائل المتاحة Hull،1998: 18السلعة التي سیقوم بتسلیمها وموقع التسلیم (
عن صنف السلعة الاسمي.وقد یواجه البائع خصومات  "له بتسلیم سلعة من صنف قد یختلف كثیرا

فـي  اختلافات أوات سعریة بسبب هذه الاختلافات التي ربما تتضمن مواقع مختلفة للتسلیم و علا أو
ــــوزن  ــــل للتســــلیم( أوال ــــى ســــبیل المثال,.1974Teweles,et.al: 23الصــــنف القاب  ،الأصــــناف).عل

مســتقبلیات الــنفط الخــام الخفیــف الحلــو لســوق نــایمكس هــي الخامــات  1عقــد القابلــة للتســلیم بمقتضــى
وهو وســــیط غــــرب ،وتشــــمل الصــــنف الاســــمي اقــــل). أو %0.42فیفــــة الحلوة(محتــــوى كبریتــــي الخ

  ): NYMEX,2004f:3(          كالأتيالقابلة للتسلیم وهي  الأخرىوالخامات ،) WTIتكساس(
                                                 

غیـر هـو ) لكـن هـذا الوصـف WTIان هذا العقد في الغالب یوصـف بأنـه عقـد خـام وسـیط غـرب تكسـاس ( (1)
ــWTIدقیــق. فخــام ( ــین  واحــد وهود،) هــو فقــط الصــنف الاســمي للعق ــىمــن ب ــابلا "عشــر صــنفا أثن للتســلیم " ق

 WTI()226عر (لكن مـــــع ذلـــــك فـــــأن ســـــعر العقـــــد فـــــي أي وقـــــت یمثـــــل فـــــي الواقـــــع ســـــ،بمقتضـــــى العقـــــد
:1993،Horsnell and Mabro .(  
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   ) وتضم: API °42ولاتزید عن  API °37(كثافة لاتقل عن  الأمریكیةالخامات - 
South Texas Sweet – Oklahoma Sweet – North Texas Sweet – New 

Mexican Sweet – Low Sweet Mix    
) وتشــتمل علــى API °42ولاتزیــد عــن  API °34(كثافــة لاتقــل عــن  الأمریكیــةالخامــات غیــر - 

  ثلاثة مجامیع بحسب تعدیلات النوعیة بالمقارنة مع الصنف الاسمي وهي: 
 Norwegian Oseberg Blend – (UK ) Forties – ( UK )وتضـم :  الأولـىالمجموعـة 

Brent    
    Colombia Cusiana – Nigerian Bonny Lightالمجموعة الثانیة وتضم : 

    ( Nigerian Qua Iboe )المجموعة الثالثة وتضم : الخام 
: ان  Invoice Prices and Delivery Differentials  التسـلیم اتقـرو الفـاتورة وف أسـعارب. 
ّ السلعة لل صنف تسمح بتسلیم اكثر منالمستقبلیات  عقود اغلب دل واحدة.والعقد یشترط عادة بأن یع

 290الســعر الــذي یدفعــه الطویــل للقصـــیر لــیعكس الفــارق فــي النوعیـــة بــین الســلع القابلــة للتســـلیم (
:1998،Chance.(ذا ٕ لم تكن السلعة المطروحـة للتسـلیم مقبولـة فـأن الطـرف القـائم بالتسـلیم ینكـل  وا

ّ العقــد.وفي هــذه ا ).وبعــض "(وتقاضــي الطــرف الناكــل لاحقــا "فــذ العقــد فــورالحالــة فــأن دار التصــفیة تن
العقــود تســمح للطــرف بتســلیم ســلع دون الصــنف المتفــق علیــه فــي مقابــل قبــول ســعر اقــل مــن ســعر 

 558( "لجـــــــــــــدول الغرامـــــــــــــات المعـــــــــــــد ســـــــــــــلفا "الشـــــــــــــراء المحـــــــــــــدد بعقـــــــــــــد المســـــــــــــتقبلیات طبقـــــــــــــا
:1993،Francis(.بدیلة فسیكون هناك تعدیل فـي سـعر فـاتورة العقـد  أصناف وحینما یسمح بتسلیم

هو الصنف القابل للتسلیم والذي  الأخیرحینما یقوم البائع بتسلیم صنف غیر الصنف الاسمي.وهذا 
قام البائع بتسلیم صنف غیر الصنف الاسمي فسـیكون هنـاك تعـدیل فـي  فإذالا یجري تعدیل لسعره.

فــأن عوامــل التعــدیل ،بالنســبة لمســتقبلیات الحبوب،بیل المثالســعر الفــاتورة تحــدده البورصــة.على ســ
عقـد مسـتقبلیات الحنطـة لمجلـس "بـدء التـداول بالعقـد.فمثلا قبلالمضافة تحددها البورصة  للأصناف

قابلــة للتســلیم ولكــل واحــد منهــا  أخــرى أصــنافاســمیة وســبعة  أصــنافتجــارة شــیكاغو یحــدد اربعــة 
نت واحـد للبوشـل مـن سـعر الصـنف الاسمي).وسـعر الفـاتورة عامل تعدیل معین(عادة زائد ناقص سـ

  ) Ma and Edwards،1992: 385(               :كالأتيیحتسب 
  ) 2( ..........     سعر الفاتورة = سعر المستقبلیات المعلن + عامل التعدیل

بــائع ) للبوشــل وان ال$2.53یــوم تـداول هــو ( آخــرافتـرض ان ســعر تســویة مســتقبلیات الحنطـة فــي 
 هــو لــیس صــنف ).هــذا الصــنف1) بوشــل مــن الحنطــة الحمــراء الطریــة رقــم (5000قــرر تســلیم (

للبوشـل  اواحـد اسـنت "لذلك فـأن عامـل التعـدیل سـیكون زائـدا،من الاسـمي أثمنهو صنف  ،إنمااسمي
  للبوشل $2.54.$ = 01$ + 2.53سعر الفاتورة =     وكالاتي: 
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 أوله قیمة محتملة مثـل خیـار توقیـت التسـلیم  تسلیم  روتسلیم صنف غیر الصنف الاسمي هو خیا
  )Edwards and Ma،1992: 386(                                     .خیار موقع التسلیم

خامــات البدیلــة للصــنف الاســمي المنصــوص علیــه بعقــد مســتقبلیات التســلیم  اتقــو وفیمــا یخــص فر 
ع العقـــد الـــذي یقـــوم بتســـلیم خامـــات المجموعـــة فـــأن بـــائ،الـــنفط الخـــام الخفیـــف الحلـــو لســـوق نایمكس

بــائع العقــد  أماســنت) للبرمیــل دون ســعر التســویة النهــائي للعقــد. 30یخضــع لخصــم قــدره ( الأولــى
) سنت للبرمیـل فـوق 15الذي یقوم بتسلیم خامات المجموعة الثانیة فهو یحصل على علاوة قدرها (

الذي یقوم بتسلیم خام المجموعة الثالثة فانه یحصل  سعر التسویة النهائي للعقد.وبالنسبة لبائع العقد
   . ) سنتات للبرمیل فوق سعر التسویة النهائي للعقد 5على علاوة قدرها (

                                                                     )3:NYMEX,2004f (  
فیـه التسـلیم. ویتعـین علـى بورصـة  : هـو المكـان الـذي سـیتم Delivery Point ج. نقطـة التسـلیم 

للســلع التـي یترتــب علیهــا تكــالیف نقــل  "خصوصــا "المسـتقبلیات تحدیــده وتثبیتــه بالعقــد.وهو هـام جــدا
كبیرة.وحینمــا یــتم تحدیــد مواقــع تســلیم بدیلــة فــأن الســعر المســتلم مــن قبــل صــاحب المركــز القصــیر 

 ّ ).علـى سـبیل Hull،1998: 20طـرف (للموقـع المختـار مـن قبـل ذلـك ال "طبقـا الأحیاندل بعض یع
تسلیم زیت التدفئة لعقد مستقبلیات زیت التدفئة المتداول في سوق نایمكس یتم باسلوب فـوب ،المثال

  )NYMEX,2004d:4(                                               . میناء نیویورك
فیتم باسـلوب فـوب ،لسـوق نـایمكسوأما التسلیم بمقتضى عقد مستقبلیات النفط الخـام الخفیـف الحلـو 

 بمخزن محطة كوشنغ الذي یطلق علیـه اسـم مخـزنالأنابیب) عبر ( مخزن مرتبطأو في أي انبوب 
)TEPPCO(  أوكلاهوماالموجود في                        )3:NYMEX,2004e .(  

ان یحـدث فیهـا : ان مدة التسلیم هي المدة الزمنیـة التـي یمكـن   Delivery Periodد. مدة التسلیم
مــن عقــد لاخــر ومــن  فــاوتتتهــي التســلیم بمقتضــى عقــد المســتقبلیات.وهذه المــدة تحــددها البورصــة و 

 Active،2002: 73لكنهـــا عـــادة مـــاتقع خـــلال شـــهر التســـلیم المحـــدد بالعقـــد ( لأخـــرىبورصـــة 

Trader فجمیــع عقــود المســتقبلیات تســتحق فــي النهایــة ولكــل عقــد مســتقبلیات شــهر تســلیم محــدد.(
تبدأ قبل  أیامویوم تسلیم یختلف من عقد لاخر.والتسلیم عادة ما یكون بنافذة زمنیة مكونة من ثلاثة 

لدار التصفیة بزبائنها الذین  اتقدم تقریر  الأعضاءیوم التسلیم المحتمل بیومي عمل.شركات التصفیة 
القصـیر الـذي  مركـزالفـأن صـاحب ،یتخذون مراكز طویلة.وقبل یومي عمل من یوم التسلیم المأمول

) Position Dayینوي التسلیم یبلغ دار التصفیة برغبته في التسلیم وهذا الیوم یسمى یوم المركـز (
) فان Notice Of Intention  Dayعن النیة ( الإخطارالذي یسمى الیوم ،وفي یوم العمل التالي

الـذي ،الیـوم الثالث مركز طویل وتخطره بضرورة القیـام بالاسـتلام.وفي أقدمالبورصة تختار صاحب 
فــــان التســــلیم یحــــدث وصــــاحب المركــــز الطویــــل یــــدفع  )Delivery Dayیســــمى یــــوم التســــلیم (

یــوم تــداول یكــون ثابتا"عنــد ســعر  آخــرللقصــیر.وفي عقــود التســویة النقدیــة فــان ســعر التســویة فــي 
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راكــز وجمیــع العقــود تؤشــر مــع الســوق فــي ذلــك الیــوم وتعتبــر الم الأســاسالفــوري للســلعة  الإغــلاق
دي ا).وبظل عقـود مسـتقبلیات السـلع،فمن العـCBOT,2004:14(Chance,1998:290);مغلقة (

ان یحدث التسلیم في أي وقت خلال شهر التسلیم لكـن الیـوم الفعلـي مـن الشـهر یختـاره البـائع الـذي 
 ;) Reilly and Brown,2000:939( نیـــــــــــــة التســـــــــــــلیم إخطـــــــــــــاراصـــــــــــــدر 

)Teweles,et.al.,1974:23 نیــــة  إخطــــارالقصــــیر  التســــلیم فــــان سمســــاره یرســــل  رریقــــ).فحینمــــا
یحدد عدد العقـود التـي سـوف تسـلم والمكـان الـذي سـیتم فیـه التسـلیم  والإخطارالتسلیم لدار التصفیة.

ـــ ّ الطویلـــة لغـــرض  المراكـــز أصـــحابلم.ومن ثـــم فـــان البورصـــة تختـــار احـــد والصـــنف الـــذي ســـوف یس
 الإشـارة).وهنـا لابـد مـن B) والطویـل هـو(Aسـتثمر(الاستلام.وبافتراض ان القصیر في العقد هو الم

) B) هــو الــذي ســیقوم بالاستلام.فالمســتثمر(Bالــى انــه لــیس هنــاك مــن ســبب للتوقــع بــان المســتثمر(
ربمـا  الأخیـر)،وهـذا Cمركزه مـن خـلال اتخـاذ مركـز قصـیر بعقـد مـع المسـتثمر( أغلقربما یكون قد 

) وهكذا.والقاعــدة الشـــائعة التـــي Dالمســـتثمر( مركـــزه باتخـــاذ مركــز قصـــیر بعقــد مـــع أغلــققـــد  یكــون
مركـــز طویـــل قــــائم.وان  أقـــدمنیـــة التســــلیم للطـــرف صـــاحب  إخطـــارتختارهـــا البورصـــة هـــي تمریـــر 

ـــوا  أصـــحاب ـــة  الإخطـــاراتمـــا كانـــت  إذاالتســـلیم.لكن  إخطـــاراتالمراكـــز الطویلـــة یجـــب ان یقبل قابل
 ،لإیجاددة زمنیة قصیرة،عادة نصف ساعةالتمریر فان المستثمرین الطوال تكون لدیهم م أوللتحویل 
منهم.وبعـد ذلـك فـان الطـرف المسـتلم  الإخطـارلدیه مركـز طویـل ویكـون مسـتعدا" لقبـول آخر طرف 

  عن كل تكالیف التخزین."یكون مسؤولا
نیــة  إخطــارولجمیــع العقــود فــان الســعر المــدفوع یســتند عــادة لســعر التســویة الســابق مباشــرة لتــاریخ 

ــالتســلیم.وحیثما ی ّ التســلیم  إجراءف وموقــع التســلیم وغیرهــا.ندل للصــكــون مناســبا"  فــان هــذا الســعر یع
 أیــــــام) 3-2نیــــــة التســــــلیم الــــــى التســــــلیم نفســــــه یســــــتغرق عمومــــــا" ( إخطــــــار إصــــــدار الكامــــــل مــــــن

)Hull,1998:31 جمیـــع حـــالات التســـلیم بمقتضـــى عقـــد مســـتقبلیات الـــنفط الخـــام الخفیـــف الحلـــو.(
یــوم تقـویمي فــي  أولل شــهر التسـلیم ویجـب الشــروع بالتسـلیم منـذ ایمكس یمكــن ان تـتم خـلانـلسـوق 

  ). NYMEX,2004f:2(                                           یوم فیه  آخرالشهر لغایة 
ن للتسـلیم بمقتضـى ان نمطیتـا: هناك على العموم طریقت   Delivery Methodsه. طرق التسلیم

الاسـتلام المخزنیة،والثانیـة هـي التسـلیم  إیصالاتهي طریقة  ولىالأعقود مستقبلیات السلع،الطریقة 
للمخزن المرخص  الأساسیقوم البائع بتسلیم السلعة  الأولىالمادي المباشر للسلعة.وبضوء الطریقة 
 الإیصـــالالاســـتلام مـــن المخـــزن ومـــن ثـــم یقـــدم هـــذا  إیصـــالمـــن قبـــل بورصـــة المســـتقبلیات ویســـتلم 

الاسـتلام لدیـه الحـق الشـرعي بالسـلعة  إیصـالبلـغ الصـفقة للبائع.وحامـل للمشتري الذي یدفع بدوره م
وهذه هي الطریقـة المتبعـة فـي تسـلیم عقـد مسـتقبلیات فـول .)Kolb,1997:6الموجودة في المخزن (

شیوعا"  الأكثر الآلیةلكن  )Blank,et.al.,1991:17(             .الصویا لمجلس تجارة شیكاغو
علي المباشر للسلعة الحقیقیة وهي مستخدمة في عقـود مسـتقبلیات الـنفط الخـام حالیا" هي التسلیم الف
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بورصـة الـنفط الدولیــة قـد اســتخدمت طریقـة ضــمان  وزیـت التدفئـة والكــازولین لسـوق نایمكس.وكانــت
.وفــي 1985) لتســلیم زیــت الغــاز بمقتضــى عقــدها لغایــة مــارسWarrant to Deliverالتســلیم (

) Wet Barrelsى التســـلیم الفعلـــي المباشـــر للبرامیـــل الحقیقیـــة () الـــIPEتحولـــت ( 1985ابریـــل
الاســـتلام المخزنیـــة  لإیصـــالاتالمشـــابهة لتســـلیم عقـــود نایمكس.وآلیـــة الضـــمان هـــي مشـــابهة جـــدا" 

بمیـزة سـهولة التسـلیم لكـن  الإیصـالاتالمستخدمة بشـكل شـائع فـي الولایـات المتحـدة.وتتمتع  طریقـة 
ما  إذاعدد كبیر من المخازن المرخصة وهناك مشاكل محتملة لى إقصورها یكمن في كونها تحتاج 

كانــــت نســــبة التخــــزین الــــى المراكــــز المفتوحــــة منخفضــــة جــــدا" (انخفــــاض معــــدل اســــتغلال الطاقــــة) 
)Brown and Errera,1987:96.(وبالإضافة ) المخزنیـة  الإیصـالاتالـى طـرق التسـلیم النمطیـة

) ADPالتسـلیم البـدیل ( إجـراءرتین للتسـلیم المـادي وهمـا والطریقة المباشـرة) فـان هنـاك طـریقتین اخـ
 نقـاش ).وفیمـا یلـيEFP) (Horsnell and Mabro,1993:227ل المسـتقبلیات بالمادیـات (یدتبو 

  للطریقتین. 
):                                                 Alternative Delivery Procedure  - ADP( التسلیم البدیل إجراء.1

التسـلیم البـدیل هـو متـاح للمشـترین والباعـة الـذین تـم جمعهـم مـع بعـض مـن قبـل البورصـة  إجراءان 
وافــق المشــتري والبــائع علــى اســتكمال التســلیم بظــل  فإذاجــل التــداول بعقــد المســتقبلیات.أبعــد انتهــاء 

بعــد  اسالأســربمــا ینفــذون علــى هــذا  فــإنهمشــروط مختلفــة عــن تلــك المحــددة فــي مواصــفات العقــد 
ن ا).علـــى ســـبیل المثال،ربمـــا تتفـــق الشـــركتSharma,1998:58بنوایـــاهم للبورصـــة ( إشـــعار إرســـال

على اعتماد میناء نیویورك،بـدلا" مـن محطـة كوشـنغ،كنقطة تسـلیم للـنفط الخـام بمقتضـى عقـد سـوق 
كل من البورصـة  ن) فان مشتركي السوق یحررو ADPوفي صفقة (.)EIA,2003b:13نایمكس (
تصــفیة التـــابعین لهــا مــن جمیـــع التزامــاتهم المتعلقـــة بالتســلیم المتفــق علیـــه بــین الطـــرفین ال وأعضــاء

)NYMEX,2004a:30.(  
  
  
  ) :    EFP - Exchange of Futures for Physicalالمستقبلیات بالمادیات ( . تبدیل2

اكــز مر  تبــدیللــذین یرغبــان بلن مــن المحــوطین اا) هــي صــفقة یســتخدمها علــى العمــوم اثنــEFPان (
).وعلـى الـرغم مـن CBOT,2004:34المستقبلیات بمراكز نقدیة خارج حلبة التـداول بالمسـتقبلیات (
ان بعض العقود یتم تسلیمها فعلیا" عبر  المرونة التي یتمتع بها الباعة في تحدید شروط التسلیم الا

ل السلع الفعلیـة " بالمستقبلیات مقابأیضا) وتعرف EFPالمستقبلیات بالمادیات ( تبدیلعملیة تسمى 
)Actuals( مقابـــل النقد.وهــــذا فـــي الواقــــع هـــو النــــوع الوحیـــد مــــن صـــفقات المســــتقبلیات المســــموح أو

المراكــز الطویلــة والقصــیرة یلتقــون  أصــحابفــان  تبــدیلخــارج قاعــة البورصــة.وفي صــفقة ال بإبرامهــا
تالي فـــــان بـــــبعض ویتفقـــــون علـــــى الصـــــفقة النقدیـــــة التـــــي ســـــوف تغلـــــق مراكـــــزهم بالمســـــتقبلیات.وبال
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فـــي التســـلیم واختیـــار الشـــروط(كعقد مســـتقبلیات برنـــت  إضـــافیةمرونـــة  الأطـــراف)یمـــنح EFPســـوق(
المســتقبلیات وتشــكل  أســواقت مســتخدمة فــي العدیــد مــن صــفقا).وهــذه الIPEو NYMEXلســوقي 

ــــــــــــــــ)مــــــــــــــــن حــــــــــــــــالات التســــــــــــــــلیم ال%100حــــــــــــــــوالي( ــــــــــــــــي ت مســــــــــــــــتقبلیات  أســــــــــــــــواقي تمــــــــــــــــت ف
عامـــل تنفیـــذ عقـــد المســـتقبلیات مـــن خـــلال الـــدخول فـــي المت .وبإمكـــان)Chance,1998:291الـــنفط(

ن علــى التبــادل المتــزامن للســلعة النقدیــة وعقــود المســتقبلیات التــي ایوافــق الطرفــ اذ ).EFPصــفقة (
) هو طویل بعقد مستقبلیات الحنطـة Aتستند لتلك السلعة.على سبیل المثال،افترض بان المتعامل (

ـــى الحنطـــة. وافتـــرض بـــان ) هـــو قصـــیر بـــنفس العقـــد ویمتلـــك Bالمتعامـــل ( ویرغـــب بالحصـــول عل
ــــــى  ــــــة ویتفقــــــان عل ــــــان علــــــى ســــــعر الحنطــــــة المادی مراكزهمــــــا  إلغــــــاءالحنطــــــة.كلا المتعــــــاملین یتفق

) یشــتري Aمنــه.فالمتعامل ( الأولي فــي الجــزء أدبــ)هــذا المركــز الم3بالمســتقبلیات.ویظهر الجــدول(
مركزیهمــــا بالمستقبلیات.البورصــــة  اءبإلغــــ) ویبلغــــان البورصــــة رغبتهمــــا Bالحنطــــة مــــن المتعامــــل (

تبلغهما بان مراكزهما متعاكسة (مركز طویل ومركز قصیر) وتلغـي التزاماتهمـا بالمسـتقبلیات.والجزء 
  .صفقة التبدیل لإتمام) B) و(Aالسفلي من الجدول یوضح مراكز المتعاملین (

  المستقبلیات بالمادیات تبدیل) صفقة 3الجدول (
  )EFPقبل صفقة (

  )Bالمتعامل (  )Aعامل (المت
  مركز طویل بعقد مستقبلیات حنطة واحد

  ویرغب بالحصول على الحنطة الفعلیة
  مركزه قصیر بعقد مستقبلیات حنطة
  واحد ویمتلك الحنطة ویرغب ببیعھا

  )EFPصفقة (
  )Bالمتعامل (  )Aالمتعامل (

)على شراء الحنطة وإلغ اء Bیتفق مع المتعامل (
س  تلم الحنط  ة وی  دفع ثمنھ  ا مرك  ز المس  تقبلیات فی

  )Bللمتعامل(

) على بیعھ الحنطة وإلغاء مركز المستقبلیات Aیتفق مع المتعامل ( 
  )Aفیسلم الحنطة ویستلم ثمنھا من المتعامل (

ّ دل البورص ة EFPیبلغ البورصة بص فقة ( ) وتع
  ) من السوق Aسجلاتھا لإخراج المتعامل (

ّ دل البورEFPیبلغ البورصة بص فقة ( ص ة س جلاتھا لإخ راج ) وتع
  ) من السوق Bالمتعامل (

 Source:( Kolb,Robert W.,Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell 
Publishers,1997:14)                                                                                                                                                                                 

لان المتعــاملین بالمســتقبلیات قــد نفــذوا  العكســیةكثیــرا" بالصــفقة  أشــبهالنتیجــة فــي هــذا المثــال هــي 
) تختلـــف فـــي جوانـــب معینـــة عـــن الصـــفقة EFPصـــفقة (خـــارج الســـوق.ولكن  الآنالتزامـــاتهم وهمـــا 

الســلعة المادیــة فعلیــا". ثانیا"عقــد المســتقبلیات لــم یغلــق بصــفقة فــي  نتبــادل المتعــاملا" أولاالعكســیة.
 الأخرىقاعة تداول البورصة. ثالثا" كلا المتعاملین یتفاوضان بشكل شخصي على السعر والشروط 

صفقة بـلا ـ"بـ الأحیـانتحدث بعیدا" عن قاعة التداول فهي تعرف بعـض  تبدیلللصفقة ولان صفقة ال
وقواعــد البورصــات كــذلك  الأمریكــيیشــترط القــانون الفیــدرالي  اذ).Ex-pit Transaction("  حلبـة

 إحـــــدى) هـــــي EFPمســـــتقبلیات داخـــــل حلبـــــة التـــــداول.ولكن(البـــــان یحـــــدث التـــــداول بجمیـــــع عقـــــود 
).والشركات التي تستخدم عقود مسـتقبلیات Kolb,1997:13-14الاستثناءات لهذه القاعدة العامة (

 الأحـوالالاستلام في مواقع محددة.ففي اغلـب أو ي الغالب بالتسلیم التحوط لاتهتم ف لأغراضالطاقة 
الاسـتلام فـي  أویجد المحـوط الـذي یسـتخدم عقـد المسـتقبلیات انـه مـن المرغـوب  اقتصـادیا" التسـلیم 
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) آلیـة EFPs( تبـدیلاتغیر مكان العقد وبظل شروط تختلف عن شروط العقد. وتقـدم ال آخرمكان 
تعطي مرونة اكبر.فهي تسمح باختیار شركاء  لأنهاقة مفضلة للتسلیم لمثل هذه الصفقات وهي طری

ـــالتـــداول ومواقـــع التســـلیم وصـــنف المنتـــوج الـــذي ســـوف ی ّ  التبـــدیللم وتوقیـــت التسلیم.وتســـمح آلیـــة س
علیـه.لكن كمیـة السـلعة النقدیـة  تفقـونیصفقات السوق النقدي بالسـعر الـذي  بإبرامللمشترین والباعة 

د عقـــــــود دددة بعــــــحـــــــیجــــــب ان تســــــاوي تقریبـــــــا" الكمیــــــة الم تبـــــــدیلالفقة صــــــالتــــــي تشــــــتمل علیهـــــــا 
یرســل للبورصــة  تبــدیلعلــى مثــل هــذه الصــفقة فــان ســعر ال تبــدیلال االمســتقبلیات.وبعد ان یتفــق طرفــ

)NYMEX,2004a:30) عقــــد مســــتقبلیات برنــــت.(IPEعقــــد قابــــل للتســــلیم المــــادي عبــــر  ) هــــو
)EFP) (IPE,2004:10(. همیــةأ الأكثــرلكــن المظهــر ) فــي عقــد مســتقبلیات برنــتIPE هــو ان (

هــــو بالنتیجــــة العقــــد قصــــیر  إنمــــاالقابــــل للتســــلیم هــــو لــــیس مــــزیج برنــــت المــــادي  الأســــاسموجــــوده 
وهـذا یعنـي ان  لغایـة الاسـتلام. ا)یومـ21(برنت المؤرخ)لان مزیج برنت مصدره بحري وهناك(الأجل

 Caumon andب اللوجســـتیة(التســـلیم المـــادي الفـــوري هـــو مســـتحیل عملیـــا" بســـبب المصـــاع

Bower,2004:14 تبـــــــدیلعقـــــــد تســـــــویة نقدیـــــــة مـــــــالم تكـــــــن هنـــــــاك صـــــــفقة  بأنـــــــه).وهـــــــذا یؤكـــــــد 
)EFP)(Harvey,2003:2 ــــة هــــو ان  الأول).الســــبب EFP(تبــــرر اســــتخدام أســــباب).وهنــــاك جمل

ـــــدیل ـــــرم فـــــي أي وقـــــت ســـــواء  صـــــفقة التب ـــــتمـــــن الممكـــــن ان تب مفتوحـــــة  أمالبورصـــــة مغلقـــــة  أكان
) ساعة لكن عبـر 24( هي طریقة لجعل التداول بالمستقبلیات یدوم التبدیلان  أخرىرة للتداول.بعبا

 أوالبــاب الخلفي.والســبب الثــاني هــو انــه فــي ظــل ظــروف الســوق التــي قــد یتســبب بمقتضــاها البیــع 
تحـــول دون  صـــفقة التبـــدیلالســـوق فـــان  أســـعارعلـــى هیكـــل  بالتـــأثیرالشـــراء لعـــدد كبیـــر مـــن العقـــود 

هــذه لال المحافظــة علــى التــداول خــارج حلبــات التداول.والســبب الثالــث هــو ان حــدوث ذلــك مــن خــ
باســـعار معروفـــة دون تـــرك العقـــود لغایـــة  مراكـــز المســـتقبلیات لإغـــلاقتمثـــل طریقـــة بارعـــة  الصـــفقة

 Horsnell(الآنلغایـة تسـویتها بسـعر السـوق السـائد وقـت الاسـتحقاق غیـر المعلـوم أو الاستحقاق 

and Mabro,1993:51-52 وهي طریقة تساعد الطرفین المتعاقدین على الـتخلص مـن مراكـزهم.(
صـــنف مـــن  أي ) یمكـــن ان ینقـــلEFP).وبمقتضـــى(Reed,1989:42(یشـــاؤونبالمســـتقبلیات متـــى 

سلیم المنصوص علیها بالعقـد،من أي موقـع فـي تالقابلة لل الأصنافالنفط الخام،ولیس فقط  أصناف
  .مغلقة أمل نایمكس مفتوحة قاعة تداو  أكانتوقت سواء  وبأيالعالم 

                                                       )Horsnell and Mabro,1993:227(  
:ان الفحص بمقتضى عقد مستقبلیات النفط الخام لسوق نـایمكس یجـب  Inspection. الفحص11

ـــالبـــائأو ن یـــتم طبقـــا" لممارســـات الشـــركة التـــي تـــدیر محطـــة كوشنغ.والمشـــتري ا ّ ین خبیـــرا" ع ربمـــا یع
البــائع الــذي یطالــب بــالفحص علیــه تحمــل أو لفحــص نوعیــة الــنفط الــذي تــم تســلیمه.لكن المشــتري 

بلاغتكالیف الفحص  ٕ   ).NYMEX,2004f:3( من الصفقة بان الفحص قد تم الآخرالطرف  وا
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المســــتقبلیات الســــلعیة والمالیــــة  أســــواق:تســــتخدم فــــي  Trading Symbol.رمــــز التــــداول12
للعقــد نفســه وكــذا لشــهر وســنة تســلیمه.وعموما"لكل عقــد مســتقبلیات رمــز مؤلــف مــن  للإشــارةا"رموز 

.ویظهر الأسـعارشـریط التلغـراف الكاتـب للبورصـات وكـذلك فـي نشـرات  حـرفین یظهـر علـىأو حرف 
 Corrado and()قائمــــة برموز(وحجــــوم)بعض عقــــود مســــتقبلیات الســــلع الشــــائعة4الجــــدول(

Jordan,2000:481.(  
  رموز وحجوم بعض عقود مستقبلیات السلع )4( الجدول

  الرمز  العقد  الرمز  العقد

  HG  باوند)  25000(      النحاس                  C  بوشل)  5000(                الذرة 

  GC  اونسة ترویسیة ) 100(     الذھب                    S  بوشل) 5000(        فول الصویا

  PL  اونسة ترویسیة) 50(                      البلاتین  W  بوشل)  5000(             الحنطة 

  CL  برمیل ) 1000(                 النفط الخام   KC  باوند) 37500(             القھوة 

  HO  كالون) 42000(               زیت التدفئة   SB  باوند) 112000(            السكر

  HU  كالون) 42000(      الكازولین الخالي من الرصاص  JO  ند) باو 15000(   عصیر البرتقا

Source:( Corrado,Charles J. and Bradford D. Jordan,Fundamentals  of  
Investments:Valuation and Management,Boston:Irwin/McGraw-Hill,2000:482) 

    ).5هر في الجدول (تداول المستقبلیات بحروف مختلفة وكما هو ظا لأشهركما ویرمز 
  رموز أشهر التداول بالمستقبلیات )5(الجدول 

  الرمز  الشھر  الرمز  الشھر  الرمز  الشھر

  U  سبتمبر  K  مایو  F  ینایر

  V  اكتوبر  M  یونیو  G  فبرایر

  X  نوفمبر  N  یولیو  H  مارس

  Z  دیسمبر  Q  اغسطس  J  ابریل

Source:( Active Trader Staff,The Futures Advantage,Active Trader Magazine,October 
2002:74)    

                                                                                                                     
ســنوات عدیــدة فــي المســتقبل فلربمــا یكــون بكــن ان تتــداول مولان بعــض عقــود المســتقبلیات مــن الم 

مـــــن ســـــنة واحـــــدة (فقـــــد یتـــــداول ،علـــــى ســـــبیل المثـــــال،في  لأكثـــــرفیـــــه العقـــــد  هنـــــاك شـــــهر یتـــــداول
).وتبعــــا" لــــذلك فــــان العنصــــر الثالــــث لترمیــــز المســــتقبلیات هــــو 2003ودیســــمبر  2002دیســــمبر

 الأحیــــانوبعـــض  )2003لســـنةللإشـــارة  03یعبـــر عـــن الســــنة بمـــرتبتین ( الأحیـــانالســـنة.وبعض 
 2003مســـــتقبلیات الـــــنفط الخــــام تســـــلیم ینـــــایر رمز عقــــد،).علــــى ســـــبیل المثـــــال3بمرتبــــة واحـــــدة (

).واغلــب المتعــاملین یســتخدمون الرمــوز CLF3)(Active Trader,2002:74(أو)CLF03هــو(
  )CIG,2004:13(                      . نفسها بوصفها اللغة العالمیة في صناعة المستقبلیات 

  الاستنتاجات
تكـون مـنظم بعكـس العقـد الآجـل غیـر المـنظم و تسـلیم مؤجـل عقد مسـتقبلیات السـلعة هـو عقـد .ان 1

  .المالیة كما هو الحال في المستقبلیات المالیة الأداةولیس  الأساس هة المادیة موجودعالسل
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یوافـق علـى الشـراء والاسـتلام فـي  الأولالطـرف  مسـتقبلیات سـلعي، ن في كل عقدیهناك طرف.ان 2
عـــادة مـــا یســـمى  الأولفـــي المســـتقبل.الطرف  المســـتقبل والطـــرف الثـــاني یوافـــق علـــى البیـــع والتســـلیم

صـــاحب أو )Shortصـــاحب المركـــز الطویـــل.والطرف الثـــاني یســـمى القصـــیر( أو) Longبالطویـــل (
للطویل الأساس(الســلعة الفوریـــة) المركــز القصــیر.وعند اســتحقاق العقــد فــأن القصــیر یســلم الموجــود

 أصــحابســتقبلیات یعـود بــالربح علــى .الارتفاع بســعر المالمتفـق علیــه فــي العقـد مقابـل ســعر التســلیم
.وعلى وفــق ذلــك فــأن المراكــز القصــیرة والعكــس صــحیح أصــحابالمراكــز الطویلــة وبالخســارة علــى 

العقد یشترى لتحـویط مخـاطرة ارتفـاع أسـعار السـلع الفوریـة ویبـاع لتحـویط مخـاطرة انخفـاض أسـعار 
  السلع في السوق الفوریة.

به مـن النجـاح مـالم یلبـي عـدد مـن المتطلبـات ومـن أهمهـا .لایحظى عقد مسـتقبلیات السـلعة بنصـی3
ان تكــون الســلعة محــل التعاقــد متجانســة وقابلــة للإبــدال والإحــلال،وان یكــون هنــاك عــدد كبیــر مــن 
المحـوطین فـي السـوق،وان یكـون هنــاك تقلـب سـعري فـي الســوق الفـوري للسـلعة الأسـاس.كما یتعــین 

ین بتكالیف المعاملات المنخفضة والطلـب المرتفـع عـالي على العقد ان یوفر سمتي السیولة المتمثلت
المرونة.وكـــذلك یجـــب ان یتـــوفر العقـــد بحجـــم صـــغیر كفایـــة لجـــذب اهتمـــام المضـــاربین مـــن خـــارج 
الصناعة كما یجب ان یراعي الارتباط الوثیق بـین سـوق عقـد المسـتقبلیات والسـوق الفـوري للموجـود 

یجعــل مــن عقــد مســتقبلیات الســلعة أداة تحــوط ممكنــة الأســاس إذ ان التقــارب الســعري بــین الســوقین 
  للمشتركین من داخل الصناعة.

.ان أسواق المستقبلیات بشكلها الحالي یعود وجودها إلى أكثر مـن قـرن مـن الزمـان لكـن ماتشـتمل 4
علیـــه مـــن مبـــادئ كانـــت قـــد اســـتخدمت منـــذ قـــرون خلـــت وأول مثـــال مســـجل علـــى التعاقـــد للتســـلیم 

ر ثابــت كــان خــلال زمــن الفینیقیین.وقــد بــدأت عقــود المســتقبلیات فــي أســواق المســتقبلي للســلع بســع
الســـلع وبالتحدیـــد فـــي الســـلع الزراعیـــة ثـــم انتقلـــت للتـــداول علـــى الســـلع الأخـــرى ومنهـــا ســـلع الطاقـــة 
عموما"والنفط الخام خصوصا".وقد شهدت عقود مستقبلیات الطاقة الناجحـة بروزا"ونموا"مـذهلین منـذ 

  العشرین.ثمانینیات القرن 
.ان لعقـــود مســـتقبلیات الســـلع عمومـــا"وعقود مســـتقبلیات الطاقـــة خصوصـــا"أنواعا"تختلف بـــاختلاف 5

موجودهــا الفــوري الأســاس وجمیعهــا یتمتــع بجملــة مــن الخصــائص العامــة ولكــل واحــد منهــا عــدد"من 
لیمها المواصفات التفصیلیة المتعلقة بساعات تداولها في السوق وحجمها ووحدة تسـعیرها وأشـهر تسـ

واســتحقاقها والحــدود العلیــا والــدنیا للتقلبــات الســعریة المســموح بهــا وحــدود المراكــز المتخــذة بهــا ونــوع 
  تسویتها وتفاصیل تسلیمها المختلفة والمتعددة فضلا"عن عملیات الفحص والترمیز.

  التوصیات     
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ـــر إقامـــة ســـوق لهـــذه ا1 لعقـــود فـــي العـــراق .اســـتغلال المزایـــا الواضـــحة لعقـــود مســـتقبلیات الســـلع عب
للتــداول،من جانــب،بعقود مســتقبلیات الــنفط الخــام ومشــتقاته وذلــك بقصــد تحــویط المخــاطرة الســعریة 
ـــــدر وللمشـــــتقات النفطیـــــة المســـــتوردة وللتـــــداول،من جانـــــب آخر،بعقـــــود  للـــــنفط الخـــــام العراقـــــي المصّ

العــراق بكمیـــات  مســتقبلیات الحنطــة والســكر والــرز وغیرهــا مــن الســلع الاســتهلاكیة التــي یســتوردها
  كبیرة.

.تثقیــف المجتمــع الاســتثماري فــي العــراق وتوعیتــه بأهمیــة وجــدوى اســتعمال أدوات الهندســة المالیــة 2
الحدیثــة ومنهــا عقــود مســتقبلیات الســلع لــیس فقــط لأغــراض التحــوط إنمــا أیضــا"لأغراض المضــاربة 

الاســتقرار بالأســـعار  والاكتشــاف المســبق لأســـعار الســلع الفوریــة مایســـهم بشــكل واضــح فـــي تحقیــق
   النقدیة للسلع ویزید من الشفافیة السعریة.     
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