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 المدتخلص
في تػفيخ وسائل فعالة لمتحػط وإدارة السخاشخ السالية ، حيث تعتبخ ىحه الأدوات  حيػيا   ا  عقػد السدتقبمية دور التؤدي سػق      

السالية مغ بيغ الأدوات الخئيدة التي يمجأ إلييا السدتثسخون والستعاممػن في الأسػاق السالية لحساية محافطيع مغ التقمبات الدعخية 
ة لمتحػط ضج التقمبات الدعخية وتقميل السخاشخ السالية الستختبة عمى وتحقيق الاستقخار السالي ، تػفخ ىحه الآلية لمسدتثسخيغ فخص

ىحه التصػرات، التكشػلػجية ضيخت العسلات الخقسية السذفخة ومغ بيغ ىحه العسلات،  تغيخات أسعار الأصػل السالية. ومغ أبخز
. ليذ البتكػيغ فحدب بل  ا وتجاولا  ضيخت العجيج مغ العسلات الخقسية السذفخة التي يبخز البتكػيغ كػاحج مغ أشيخىا وأكثخىا رواج 

الى تقييع فعالية التحػط مغ مخاشخ تقمبات أسعار العسلات الخقسية السذفخة في السشرات بحث ال يهجف .شيجت انتذارا  واسعا
الى تحميل شبيعة  ى البحثالعالسية ، كسا ىجفت الى تحجيج مجى استفادة السدتثسخ مغ استخجام ىحه العقػد كأداة لمتحػط وقج سع

العلاقة بيغ الأسعار السدتقبمية والفػرية وقت ابخام العقج و وقت تشفيح العقج بالإضافة الى  حداب الأرباح والخدائخ مغ الأساس 
واختبار فخضياتو جخى استخجام الأساليب الإحرائية لتحميل أسعار صخف ولتحقيق هجف البحث  لمسخكد السحػط  في الدػق.

 تػصل( 2023( لغاية )حديخان 2020( شيخا  أمتجت مغ )ايمػل 36سية السذفخة عيشة البحث لسجة زمشية أمجىا )العسلات الخق
 بحثالى جسمة مغ الاستشتاجات أىسيا أمكانية أستخجام استخاتيجية التحػيط البديط لمعسلات الخقسية السذفخة عيشة ال البحث

 .بحثتقمبات أسعار صخف العسلات الخقسية عيشة الكأستخاتيجية ميسة في تخفيس الخدارة الشاجسة عغ 
 الكلمات المفتاحية: العقهد المدتقبلية ، العملات المذفخة ، التحهط

Abstract 
The futures market plays a crucial role in providing effective means for hedging and 

managing financial risks. These financial instruments are among the primary tools used by investors 
and market participants to protect their portfolios from price fluctuations and achieve financial 
stability. This mechanism offers investors the opportunity to hedge against price volatility and 
reduce financial risks arising from changes in the prices of financial assets. Among the prominent 
technological developments are cryptocurrencies, with Bitcoin standing out as one of the most 
popular and widely traded digital currencies. besides Bitcoin, many other cryptocurrencies have 
gained widespread popularity. This study aims to assess the effectiveness of hedging against the 
risks of cryptocurrency price fluctuations on global platforms. It also aims to determine the extent to 
which investors benefit from using these contracts as a hedging tool. The study sought to analyze 
the nature of the relationship between spot and futures prices at the time of contract initiation and 
execution, as well as to calculate the profits and losses from the hedged position in the market. To 
achieve the research objective and test its hypotheses, statistical methods were used to analyze the 
exchange rates of the sample cryptocurrencies over a period of 36 months, from September 2020 to 
June 2023.The study reached several conclusions, the most significant of which is the potential use 
of a simple hedging strategy for the sample cryptocurrencies as an important strategy in reducing 
losses resulting from the exchange rate fluctuations of the sample cryptocurrencies. 
Keywords: Futures Contracts, Cryptocurrencies, Hedging 
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 انًقذيت

تتسيد العقػد السدتقبمية بقجرتيا عمى تحجيج سعخ معيغ لأصل مالي معيغ في تاريخ مدتقبمي محجد، مسا يدسح لمسدتثسخيغ     
الدعخية وتقميل السخاشخ بتحجيج تكاليفيع وعػائج الاستثسارات الستػقعة، تػفخ ىحه الآلية لمسدتثسخيغ فخصة لمتحػط ضج التقمبات 

السالية الستختبة عمى تغيخات أسعار الأصػل السالية. الجافع الأساسي وراء سعي السؤسدات السالية لمتعامل بالعقػد السدتقبمية  كان 
يجاد السالية لحلظ اصبح لداما  عمى ىحه السؤسدات إ دواتنتيجة الازمات الحادة التي تريب أسعار صخف العسلات وغيخىا مغ الأ

وسائل فعالة تسكشيا مغ مػاجية السخاشخ الشاتجة عغ ىحه التقمبات في الأسعار.وبتصبيق ما جاء عمى العقػد السدتقبمية عمى 
العسلات السذفخة )البتكػيغ(، فسثلا ، إذا كان شخز يخذى مغ انخفاض سعخ البيتكػيغ في السدتقبل، فإنو يسكشو أن يبخم عقج 

 تكػيغ التي يستمكيا في تاريخ لاحق بدعخ أعمى مغ سعخىا الحالي. مدتقبمي لبيع كسية مغ البي

 المبحث الأول / منهجية البحث والجراسات الدابقة
 اولًا : منهجية البحث

 مذكلة البحث .1
ضيخت العسلات الخقسية السذفخة التي تحاول اتخاذ مكانا  ليا في عالع اليػم وقج ساعجىا في الطيػر العجيج مغ الطخوف     

المذفخة يمكن تحجيج  وبدبب وجهد مخاطخ في التجاول بالعملات الخقمية. والأزمات السالية والتجارية والاقترادية والاوبئة وغيخىا
 مذكلة البحث بأثارة التداؤلات الاتية: 

 ما مجى إمكانية استخجام العقػد السدتقبمية في التحػط مغ مخاشخ أسعار صخف العسلات الخقسية السذفخة؟ -
 يسكغ حساية السخاكد الشقجية لمستعامميغ مغ الخدائخ السحتسمة باستخجام العقػد السدتقبمية لمعسلات السذفخة؟ىل  -

 اهمية البحث .2
إلى تججيج روح الابتكار وىحا بجوره ادى  أدت ان الانتقال مغ اقترادات تعتسج عمى العسل إلى اقترادات تعتسج عمى السعخفة    

إلى ضيػر السذتقات السالية وتجاول العسلات السذفخة مثل البتكػيغ وغيخىا مغ العسلات ىحا الشتاج كان ضخوري ا وممدم ا وكاستجابة 
لسجتسعات والتحكع في لحاجة السؤسدات السالية والبشػك والذخكات والحكػمات إلى أدوات وآليات مالية ججيجة لتمبية احتياجات ا

السخاشخ التي تػاجييا الييئات والسؤسدات السختمفة. ىشا ضيخت أىسية البحث في دراسة العقػد السالية السدتقبمية السقػمة 
بالعسلات السذفخة )البتكػيغ( التي مغ السخجح أن تكػن ذات فائجة لتحػط مغ مخاشخ تقمبات الأسعار وأيزا ذات فائجة لمجيات 

 .والخقابية والسؤسدات التجارية والاقترادية التي تحتاج إلى مثل ىحه الأنطسة لمتجاول لتمبية احتياجاتيا التذخيعية

 تحقيق عجد مغ الأىجاف وىي : ييجف البحث الى/ اهجاف البحث .3
الخقسية تدميط الزػء عمى العقػد السدتقبمية ودورىا في تقييع فعالية التحػط مغ مخاشخ تقمبات أسعار صخف العسلات  -

 السذفخة في السشرات العالسية.
تقييع مجى استفادة السدتثسخ مغ استخجام العقػد السدتقبمية كأداة لمتحػط، مغ خلال الأرباح التي يسكغ تحكيقيا عشج  -

استخجام ىحه العقػد وكحلظ تقييع كيف يسكغ ليحه العقػد أن تداعج في تقميل الخدائخ التي قج يتكبجىا السدتثسخ في حالة 
 .عجم استخجاميا

 تحميل العلاقة بيغ الأسعار السدتقبمية والفػرية وقت ابخام العقج ووقت التشفيح . -
 حداب الأرباح والخدائخ مغ الأساس لمسخكد السحػط في الدػق. -
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 فخضيات البحث .4
الى تخفيس الخدارة يؤدي استخجام العقػد السدتقبمية في تحػيط أسعار صخف العسلات الخقسية السذفخة  الفخضية الاولى: -1

 لمسخكد الشقجي مدتكبلا .
( في إحتداب عجد العقػد اللازمة لمتحػيط الى تخفيس 1:1يؤدي استخجام ندبة التحػط البديصة ) الفخضية الثانية: -2

 الخدارة في السخكد الشقجي مدتكبلا .

في السشرات العالسية السعخوفة  وقج تع يتكػن مجتسع البحث مغ العسلات الخقسية السذفخة الستجاولة :  مجتمع وعينة البحث .5
اخح عيشة قرجية مكػنة مغ ثلاث عسلات مذفخة باعتبارىا مغ اقجم واشيخ والأكثخ تجاولا  وانتذارا  بيغ العسلات السذفخة في 

 العالع وتذسل ىحه العيشة كل مغ عسمة البتكػيغ، والايثخيػم، والخيبل.

 بحثورمهزها الهاردة في ال( يبين العملات الخقمية المذفخة 1ججول )

 Invsting.Comالمرجر: من اعجاد الباحثة على وفق المهقع المالي 

( ولغاية الثلاثػن 2020( شيخا  امتجت ما بيغ الأول مغ شيخ تسػز )36مجة زمشية امجىا ) ل البحثتشاو :  لبحثالمجة الدمنية ل .6
 .(2023مغ حديخان سشة )

 الأساليب الإحرائية والمالية المدتخجمة   .7
(  لاجخاء  spss)  Statistical Package for the Social Sciencesالبخنامج الاحرائي اعتسجت الباحثة باستخجام     

التحميلات الإحرائية بجسيع اشكاليا ومشيا الإحراء الػصفي واختبار الفخضيات وتحميل التبايغ والارتباط والانحجار الحي يداعج 
 الأتية:  ، وقج شسمت الجراسة الأساليب (2009)جهدة, الباحثيغ في اتخاذ القخارات الرحيحة 

 ( F-TESTالاختبار الاحرائي ) .1
لتعيغ معشػية العـــــلاقة الخصية بيغ الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع ، فإذا كانت الكيسة الاحتسالية أقل أو تداوي  الحي يدتخجم

( يػثق بحلظ وجػد تأثيخ معشػي لمستغيخ السدتقل في الستغيخ التابع ، وبخلاف تخفس فخضية التأثيخ  0.05مدتػى السعشػية ) 
 ( :1بخ عشو بالسعادلة )والحي يع  (2008;215)النعيمي 

 F =  (متهسط مجمهع مخبعات الأنحجار( / )متهسط مجمهع مخبعات الخطأ(
يدتـــخجم لسعخفة ندـــبة تفديخ الستغيخ  R2 (:( Coefficient Of Determinationمعامل التحجيج  ) التفديخ (  .2

 (.214; 2008) النعيمي :السدتقل لمتغيخات التي تصخا في الستغيخ التابع.
ىي ميل خط الانحجار والحي يذيخ إلى مقجار التغيخ في قيسة الستغيخ التابع في حال حرػل معامل الانحجار ) بيتا ( : .3

 (1;2005) عبجالمنعم :تغيخ في قيسة الستغيخ السدتقل بسقجار وحجة واحجة. 
غ إذا كانت قيسة معامل الارتباط يكيذ قػة وشبيعة واتجاه العلاقة الارتباشية بيغ متغيخي : Rمعامل ارتــــباط بيخسهن  .4

سالبة فالعلاقة بيغ الستغيخيغ عكدية أما إذا كانت قيسة معامل الارتباط مػجبة دل ذلظ عمى ان العلاقة شخدية بيغ 
 (192; 2008: ياسين)النعيمي و  .الستغيخيغ

 ريز انعًهت  انعًهت انًشفزة انزقى

1 
Bitcoin Futures  BTCC1     

 CMEفٟ بٛسصت ش١ىاغٛ   سِض اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت ٌٍبخى٠ٛٓ  

 Bitcoin  BTC  –بخى٠ٛٓ  2

 Ethereum  ETH-اث١ش٠َٛ   3

 Ripple XRP -س٠ب١ً  4
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،  30يعيغ معشػية علاقة الارتباط بيغ الستغيخات في حال كان حجع العيشة أكثخ مغ (:  (Z-TESTالاختبار الاحرائي  .5
( يؤكج ذلظ وجػد ارتباط معشػي لمستغيخ السدتقل مع  0.05فإذا كانت الكيسة الاحتسالية أقل أو تداوي مدتػى السعشػية ) 

 (215; 2008, ياسينيمي و )النعالستغيخ التابع ، وبخلاف ذلظ لا يػجج ارتباط معشػي بيغ الستغيخيغ. 
يكيذ الانحخاف السعياري السخاشخة في الاستثسارات السالية وتقجيخ تقمبات الأسعار، أيزا يػفخ    الانحخاف المعياري :  .6

 ( الاتية:2قياسا  كسيا  لسجى انتذار البيانات حػل الػسط الحدابي ويتع حدابو وفق السعادلة )

   √
∑(    ̅ ) 

       

 
                                                  

 الأساليب المالية المدتخجمة في التحليل 
 -اعتسجت الباحثة عمى عجد مغ السعادلات لأجخاء التحميل السالي وقج شسمت الجراسة السعادلات الأتية:

 الدعخ السدتقبمي اليػم –(        الأساس اليػم = الدعخ الحاضخ 3معادلة )
 الدعخ السدتقبمي عشج التشفيح –الأساس عشج تاريخ التشفيح = الدعخ الحاضخ عشج التشفيح   (     4معادلة )
 الأساس اليػم –(      صافي الارباح او الخدائخ= الأساس عشج تاريخ التشفيح 5معادلة )

(Chance :1998 :P. 413) 

 ثانياً: دراسات سابقة

 صب١ش صٌِٟٛ اسُ اٌبازث .1

  2022 اٌسٕت

 اٌذساستعٕٛاْ 
 دٚس اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت فٟ اٌخسٛط ِٓ اٌّخاطش زاٌت ِدّٛعت سٛس١خ١ٗ خٕشاي ٌٍّذة 

2020-2006  

 ِداي حطب١ك اٌذساست
اٌخماس٠ش اٌس٠ٕٛت اٌصادسة عٓ اٌّدّٛعت ٚاٌّّخذة ِٓ  خشٜ الاعخّاد عٍٝ اٌّعط١اث اٌّا١ٌت اٌٛاسدة فٟ

 2020 إٌٝ غا٠ت2006سٕت 

 ا٘ذاف اٌذساست
ٚأٛاعٙا ٚا١ّ٘خٙا ٚدٚس٘ا فٟ اٌخسٛط ِٓ  ٌذساست  اٌٝ حس١ٍظ اٌضٛء عٍٝ اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت،حٙذف ٘زٖ ا

 اٌّخاطش ٚاثاس حمٍباث اسعاس الأصً ِسً اٌخغط١ت.

 ٔخائح اٌذساست
ٚضع١ت اٌخسٛط حمًٍ اٌّخاطش اٌشئ١ست ٌسعش الأصً الأساسٟ إٌٝ اُ٘ إٌخائح اٌخٟ حٛصٍج ا١ٌٙا اٌذساست 

 ساط.ِخاطش الأسعاس ٌلأ

 بساَ ازّذ عبذ الله اسُ اٌبازث.2

  2022 اٌسٕت

 باٌخطب١ك عٍٝ ع١ٕت ِٓ اٌششواث اٌّذسخت -اٌخذاٚي باٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت ٌٍخسٛط ِٓ ِخاطش حمٍباث الأسعاس عٕٛاْ اٌذساست

 .فٟ سٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌت

اسخشاح١د١اث اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت ٚاخخباس ل١اط ِسفظت اٌخسٛط خشٜ الاعخّاد عٍٝ إٌّٙح اٌخس١ٍٍٟ ٌذساست  ِداي حطب١ك اٌذساست

ضذ اٌّخاطش باسخخذاَ ّٔٛرج س٠اضٟ ِٕاسب ٚ بس١ظ ٌخسذ٠ذ ِذٜ أ١ّ٘ت ِسفظت اٌخسٛط فٟ حدٕب 

 خساسة اٌّسخثّش فٟ سٛق اٌعشاق.

، ِٓ خلاي دساست اٌظٛا٘ش حٙذف اٌذساست اٌٝ حمذ٠ُ أدٌت حدش٠ب١ت ٌخسذ٠ذ أ١ّ٘ت حم١١ُ اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت ا٘ذاف اٌذساست

اٌّا١ٌت. ٚرٌه ٌخساعذ فٟ حسم١ك الاسخمشاس فٟ اٌعلالت ب١ٓ اٌعائذ ٚاٌّخاطش اٌّشحبطت بالاسخثّاس.ِٓ خلاي 

بٕاء اخخباساث لاسخشاح١د١اث بس١طت ٌٍعمٛد اٌّسخمب١ٍت، ٌخٛض١ر آ١ٌت ل١اط فعا١ٌت اٌخسٛط ٚاٌخعاًِ ِع 

 .اث اٌّخعٍمت بٙزا اٌّداياٌعّلاث الأخٕب١ت، بالاعخّاد عٍٝ الأدب١

أظٙشث ٔخائح اٌذساست بأْ حبٕٟ سٛق اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت بالاعخّاد عٍٝ ِخشخاث اٌسٛق اٌّاٌٟ اٌعشالٟ  ٔخائح اٌذساست

٠سُٙ فٟ حم١ًٍ اٌّخاطش الاسخثّاس٠ت اٌخٟ حٛاخٗ اٌّسفظت الاسخثّاس٠ت ٌٍششواث ع١ٕت اٌبسث ٚوزٌه حم١ًٍ 

 اٌذ٠ٕاس اٌعشالٟ ِمابً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ .ِخاطش حمٍباث سعش صشف 
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 المبحث الثاني/ الجانب النظخي 
العقج السدتقبمي ىػ نػع مغ العقػد التي تشصػي عمى تبادل سمعة أو أداة مالية في تاريخ محجد في / المدتقبليات عقهد مفههماولًا: 

مدبق ا. يجخي تشطيع ىحه العقػد مغ قبل بػرصات خاصة تدسى بػرصات العقػد الآجمة ، حيث يتع  السدتقبل مقابل سعخ محجد
تدػية الحدابات بذكل يػمي. العقػد السدتقبمية ىي شكل متصػر مغ العقػد الآجمة والتي تذتخك في بعس الخرائز معيا ومغ 

د السدتقبمية عغ العقػد الآجمة في أنيا تخزع لخقابة أكبخ مغ قبل بيشيا أنيا عقػد قابمة لمتجاول والتحػيل ومع ذلظ ، تختمف العقػ 
عٌخفت العقػد السدتقبمية بأنيا أوراق مالية مذتقة يسكغ استخجاميا لمتحػط مغ (don M. chance, 2015:5) الييئات التشطيسية.

السالية  دواتىحه الأ اسعار الفائجة والدػق وأسعار الرخف الأجشبي الاستثسارية مثل مخاشخ السخاشخ السالية التي تػاجو السحافع
 (Matanda,2020;209)   السالية السذتقة. دواتمعيارية وقابمة لمتدػيق والتي يسكغ شخاؤىا أو بيعيا في أسػاق الأ السذتقة

الشقجية السدتقبمية لأي إداة مالية نتيجة لمتغيخات في سعخ صخف تختدع مخاشخة العسلات في السخاشخة التي تتقمب فييا التجفقات 
 (61;2022،و الذمخي )الهنجاوي  تقييع أدوات العسمة يدتمدم عادة معخفة سمػك كل اسعار صخف العسلات الفػرية. نالعسمة. ا

: ً يعتسج نجاح التعامل بالعقػد السدتقبمية أساسا  عمى استخاتيجية التحػط والتي تذيخ  /التحهط باستخجام العقهد المدتقبلية -ثانيا
لكيسة الاسسية لمسخكد االى ايجاد ندبة تحػط مشاسبة وتعخف ندبة التحػط بانيا الكيسة الاسسية لمعقج السدتقبمي وتدتخجم لمتحػط 

يذيخ  (92;2014الفياض,) عميو.لسخاشخ عغ السػجػد الستعامل الشقجي وتسثل ندبة مبمغ معيغ يخاد بو التحػط مغ تقميل تأثيخ ا
. التحػط إلى العسمية التي يجخي مغ خلاليا حساية الأصػل السالية أو محافع الاستثسار مغ آثار تقمبات أسعار الدػق الدمبية

بأنو شخاء أو بيع العقػد السدتقبمية لمتعػيس عغ معاممة متداوية ومعاكدة في الدػق الفػرية. ومغ الستػقع  التحهط يسكغ تعخيف
أن تقابل مثل ىحه الرفقة أي خدارة في أحج الأسػاق مع ربح في الدػق الأخخى، مسا يتخك الذخكات الستعجدة الجشديات عسػما 

 (Doiphode & Jatkar,2022;7353).خالية مغ التعخض لتقمبات أسعار الرخف الأجشبي

اتفاقية لذخاء أو بيع كسية قياسية أو جدء مغ أداة مالية أو سمعة في  يذيخ الى  التحهط المدتقبلي/ أدوات التحهط المالي -ثالثاً:
يتع  ،العسمة الأجشبية في حالة العقػد السدتقبمية لمعسلات تكػن الأداة السالية الأساسية ىيو  ،تاريخ تدميع محجد مدبق ا في السدتقبل

 . أرضية بػرصة العقػد السدتقبمية في تجاول العقػد السدتقبمية في تبادلات مشطسة بأسعار متفق عمييا بذكل عام

مغ أجل تحجيج ما إذا كان يجب عمى السدتثسخ التحػط عغ شخيق شخاء )اتخاذ مخكد  قخار بيع أو شخاء العقهد المدتقبلية:أ.
شػيل( أو بيع )اتخاذ مخكد قريخ( لعقج مدتقبمي يحتاج إلى الشطخ في تعخضو أي ما إذا كان يتػقع دفع أو استلام عسمة أجشبية 

و شخاء العقػد السدتقبمية لمعسلات الأجشبية السقػمة فيجب عمي سدتقبل إذا كان السدتثسخ يتػقع دفع عسمة أجشبية كسدتػردالفي 
سيدسح ذلظ لمسدتثسخ بذخاء العسمة الأجشبية بالدعخ السحجد مدبق ا بغس الشطخ  ،بشفذ العسمة الأجشبية التي يتػقع السدتثسخ دفعيا

 .عغ أي حخكات سمبية في الدػق الفػري أو الدػق السفتػح

  Augustin & Shin .اسُ اٌبازث3

  2023 اٌسٕت

 The impact of derivatives on spot markets: Evidence from the introduction of عٕٛاْ اٌذساست

bitcoin futures contracts  

اٌّسخمب١ٍت اٌّخذاٌٚت فٟ اٌبٛسصاث اٌفٛس٠ت بالاعخّاد عٍٝ أسعاس اٌبخى٠ٛٓ اعخّذ اٌبازث عٍٝ اٌعمٛد  ِداي حطب١ك اٌذساست

 ِمابً اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ .

 اُ٘ ا٘ذاف اٌذساست حسذ٠ذ و١ف١ت حأث١ش اٌّشخماث اٌّا١ٌت عٍٝ الأسٛاق اٌفٛس٠ت . ا٘ذاف اٌذساست

اٌّشاخست ٚاٌخمٍباث بالإضافت اٌٝ ص٠ادة أظٙشث ٔخائح اٌبسث ص٠ادة اسحباط الأسعاس ٚأخفاض فشص  ٔخائح اٌذساست

 وفاءة الاسعاس ٚخٛدة اٌسٛق ٚص٠ادة اٌس١ٌٛت .
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يسكغ استخجام العقػد السدتقبمية لمتحػط مغ مخاشخ الدػق أو السخاشخ المعاملات في تنفيح التحهط من العقهد المدتقبلية : ب.
السشتطسة مثل الدعخ والفائجة والعسلات الأجشبية أو مخاشخ أسعار الرخف، و لمتحػط باستخجام العقػد السدتقبمية، يجب عمى 

ج أو الأسػاق الفػرية والعقػد السدتقبمية في نفذ الػقت فإذا تع الاحتفاظ بالعقػد السدتقبمية حتى السدتثسخ إجخاء معاملات في الشق
مقارنة صافي السخكد في الأسػاق الشقجية بتمظ السػجػدة في أسػاق العقػد السدتقبمية بعجىا يتع تحجيج  يجخي فد تاريخ الاستحقاق

  (Matanda,2020;209) .مخكد الخبح أو الخدارة
تػجج العجيج مغ استخاتيجيات التحػط التي يجخي استخجاميا لغخض تخفيس السخاشخة وتقميل اثخىا  /استخاتيجيات التحهط سادساً: 

 -:عمى الستحػط وسشحكخ مشيا الاتي
تدتخجم ىحه الاستخاتيجية لغخض التحػط ضج انخفاض الدعخ السدتقبمي الفػري للادوات السالية او  إستخاتيجية التحهط القريخ.1

السحفطة الاستثسارية حيث يقػم السدتثسخ الستحػط بالاحتفاظ بسخكد قريخ في بػرصة العقػد السدتقبمية حيث يقػم ببيع عقج 
دعخ السدتقبمي الحاضخ مع نقل مخاشخة الدعخ لسذتخي العقج مدتقبمي / أي الكيام بتدميع الأصل محل التعاقج و تثبيت ال

, يدخي )ميدهن و السدتقبمي ،فاذا انخفس الدعخ في الدػق الحاضخسيشخفس أيزا في بػرصة العقػد السدتقبمية 
31;2022) 

الشػع مغ التحػط  تتزسغ ىحه الاستخاتيجية  اتخاذ مػقف شػيل في عقج مدتقبمي ، ويعتبخ ىحا:  إستخاتيجية التحهط الطهيل.2
مشاسب ا عشجما تكػن الذخكة عمى عمع بأنيا ستحتاج لذخاء أصل معيغ في السدتقبل وتخغب في تثبيت سعخه الحالي  

(Hull,2016;67.) وتدتخجم  ىحه الإستخاتيجية لمتحػط ضج ارتفاع سعخ الأدوات السالية أو السحفطة مغ خلال قيام الستحػط
 (31 ;2022,يدخي )ميدهن و باتخاذ مخكد شػيل بذخاء العقػد السدتقبمية ــ أي السػافقة عمى الاستلام في السدتقبل 

جما تخيج الذخكة ان تتحػط ضج مخاشخ أسعار الرخف الخاصة بيا تدتخجم ىحه الاستخاتيجية عشاستخاتيجية التحهط المتقاطع: .3
بػساشة العقػد السدتقبمية وتجج نفديا لا تسمظ ىحا العقج السحجد الحي يحسل نفذ مػاصفات العسمة التي تسمكيا، في ىحه الحالة 

ة بيا ذات فائجة وبشفذ تاريخ قج تكػن قادرة عمى التحػط ضج تعخضوُ مغ خلال استخجام عقج مدتقبمي عمى عسمة أخخى مختبص
التشفيح . والفكخة الأساسية مغ التحػط الستقاشع ىػ وجػد عقج مدتقبمي بجيل يحسل نفذ السػاصفات للاصل السالي ومختبط بو 

لتحجيج حجع  لمتحػط مغ السخاشخ يجخي تقجيخ العلاقة مغ خلال الارتباط التاريخي بيغ الأسعار عغ شخيق معامل الانحجار
 .ومخكد العقج السصمػب ، يعتسج مجى نجاح ىحه الاستخاتيجية  عمى الاستقخار الاقترادي واىسية العلاقة بيغ العسمتيغالعقج 

((Shapiro,2019;272   

 عينة البحث المتجاولة في المنرات العالمية الخقمية امثلة على العملات المذفخة -سابعاً:
لا تخزع البيتكػيغ لدمصة  تلتدجيل ولمتحقق مغ السعاملا blockchain تقشيةعسمة رقسية تعتسج عمى  -عملة البتكهين:.1

مخكدية أو حكػمية، ولحلظ لا تحطى بالاعتخاف الخسسي كػسيمة دفع شخعية في العجيج مغ البمجان والسؤسدات السالية. ومع ذلظ، 
الات التي تتصمب مدتػى عالٍ مغ الخرػصية تدداد شعبية البيتكػيغ كػسيمة لمتجارة والتبادل عبخ الإنتخنت، خاصة في السج

 .والأمان. وبسا أن البيتكػيغ لا تػجج في شكل مادي، فإنيا تختمف عغ العسلات التقميجية في شخق إنذائيا وتخديشيا وإدارتيا

(Arjunwadkar,2018;118) 
مميار دولار.  400ىي عسمة رقسية تحتل السختبة الثانية في الدػق بعج البيتكػيغ، وتبمغ قيستيا الدػقية أكثخ مغ  -:الاثيخيهم  .2

( في ورقة بحثية مغ تأليف فيتاليظ بػتخيغ، وىػ باحث روسي مختز في مجال 2013تع شخح فكخة الإثيخيػم لأول مخة عام )
ع غافيغ وود وجػزيف لػبيغ، وىسا خبخاء في مجال التكشػلػجيا السالية. تع إشلاق العسلات السذفخة. وقج شاركو في تأسيذ السذخو 

في  ETH ، وىي عسمة قابمة لمتعجيغ بجون حج أقرى لعجد العسلات. يخمد لعسمة الإثيخيػم بالخمد2015العسمة رسسيا عام 
وىي بخوتػكػلات تدسح بإجخاء معاملات آلية مشرات التجاول. تتسيد شبكة الإثيخيػم بأنيا تجعع إنذاء وتشفيح عقػد ذكية، 

 (13; 2021)مذعل, .وآمشة
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، الحي قبل تأسيذ الخيبل بذكميا الحالي مغ قبل رايان فػجخ 2004الخيبل ىي عسمة رقسية تأسدت في عام  -عملة الخيبل:.3
جيج ماكااب وكخيذ لارسغ، ، جخى تدميع السذخوع إلى 2012في عام  .Ripple Pay شػرىا كشطام مالي رقسي لا مخكدي يدسى

 ، جخى تغييخ اسع الذخكة إلى2013الػلايات الستحجة الأمخيكية. في عام  في (Open Coin)المحيغ أنذئا شخكة تكشػلػجية تجعى
Ripple Labs تع تغييخه إلى 2015، وفي عام Ripple. الخمد السدتخجم للإشارة إلى الخيبل ىػ XRP وىػ يعسل كػسيط ،
اليجف الأساسي مغ الخيبل ىػ تدييل عسمية  (15: 2022, الدعبي & ميايشيالأمػال عبخ شبكة الخيبل. )رئيدي لتبادل 

التحػيلات السالية بذكل أسخع واقل تكمفة، خرػصا  عمى السدتػى الجولي. تختمف الخيبل عغ باقي العسلات السذفخة في أنيا 
 (Inci & Lagasse,2019;102) .عاملات الساليةمرسسة أساسا  كأداة لتحػيل العسلات، ولتكػن محفدا  لمت

تػاجو العسلات السذفخة تحجيات تشطيسية مختمفة باعتبارىا أدوات مالية ججيجة /  ةالمدتقبلية للعملات الخقمية المذفخ العقهد ثامناً: 
ومبتكخة.تع ربط بعس الأدوات السالية السذتقة مغ العسلات السذفخة، مثل العقػد السدتقبمية والخيارات، بالأسػاق السشطسة، 

الكبيخ في قيسة البيتكػيغ وغيخىا مغ العسلات (، وفي ضل الارتفاع 2017في شيخ كانػن الأول مغ عام)  (16;2020,)تهکل
في تقجيع خجمة تجاول عقػد  (CME) وبػرصة شيكاغػ التجارية (CBOE) السذفخة، بجأت كل مغ بػرصة شيكاغػ لمخيارات

 .البيتكػيغ السدتقبمية

(Sebastião & Godinho,2020;2)  لأحكام قانػن تبادل تخزع عسميات تشطيع البيتكػيغ والأصػل الخقسية السذتقة مشيا
وعمى ىحا ، في الػلايات الستحجة (CFTC) ، وتجخل ضسغ نصاق اختراص لجشة تجاول العقػد السدتقبمية لمدمع(CEA) الدمع

مشتجات مذتقة مغ  (CBOE) وبػرصة شيكاغػ لخيارات البػرصة (CME) الأساس، تقجم كل مغ بػرصة شيكاغػ التجارية
وبتصبيق ما جاء عمى العقػد السدتقبمية عمى العسلات  CFTC.(Chielon,2021;14))التشطيسية لـ)البيتكػيغ مصابقة لمسعاييخ 

فسثلا ، إذا كان شخز يخذى مغ انخفاض سعخ البيتكػيغ في السدتقبل، فإنو يسكشو أن يبخم عقج آجل لبيع السذفخة البيتكػيغ، 
تتسيد عقػد السدتقبميات بأنيا  (16;2020)تهکل,.سعخىا الحالي كسية مغ البيتكػيغ التي يستمكيا في تاريخ لاحق بدعخ أعمى مغ

ا بالعسمة نفديا عشج انتياء مجة (BTC-USD) تدتشج إلى سعخ البيتكػيغ مقابل الجولار الأمخيكي ، وأنيا تُدػَّى نقج 
 (Chielon,2021;14)العقج.

 دور العقهد المدتقبلية في التحهط من مخاطخ أسعار صخف العملات الخقمية المذفخة  -تاسعاً:
في ضل عجم وجػد سػق لمسذتقات السالية السختبصة بالبيتكػيغ، كانت عسمية البيع عمى السكذػف ىي الخيار الػحيج 

التفاؤل ىي الجافع الخئيدي لمصمب عمى البيتكػيغ مغ لمسدتثسخيغ الحيغ يخاىشػن عمى انخفاض قيسة البيتكػيغ. وبالتالي، كانت حالة 
قبل السزاربيغ. وىحا أثخ عمى ترػر السدتثسخيغ والسذاركيغ في الدػق بأن البيتكػيغ تحسل شابعا  مزاربا  أكثخ مغ كػنيا عسمة 

لسدتثسخيغ السحافطيغ ، تغيخ ىحا الػضع وأصبح بإمكان ا2017حكيكية. ولكغ مع إشلاق أول عقج مدتقبمي لمبيتكػيغ في عام 
السخاىشة عمى انخفاض قيسة البيتكػيغ دون الحاجة إلى بيعيا عمى السكذػف، مسا أدى إلى انخفاض شمب السزارب عمى 

وبالتالي انخفس الدعخ الفػري. وقج دفع ىحا الستجاوليغ الستذائسيغ إلى البيع عمى السكذػف ودفع الدعخ إلى  البيتكػيغ،
قج اختفت، وبالتالي جخى فتح الدبل أمام أساسيات أخخى  Bitcoinلعمساء أن ديشاميكيات السزاربة في الانخفاض. يعتقج بعس ا

 (Nekhili,2020;1) .تجفع اكتذاف أسعار البيتكػيغ

 (;5Alexander et al.,2021) تتسيد عقػد البيتكػيغ السدتقبمية بػجػد نػعيغ رئيديغ ىسا : 

 وىي تمظ التي تحجد تاريخ انتياء محجد وترجر بذكل دوري وفقا لججول زمشي محجد مدبقا.  العقهد المدتقبلية القياسية،( 1) 

ا مالي ا  العقهد المدتقبلية الجائمة أو المدتمخة،( 2) ا. تُعج العقػد السدتقبمية الجائسة مشتج  وىي تمظ التي لا تشتيي صلاحيتيا أبج 
ن ، كانت عقػد البيتكػيغ السدتقبمية الكياسية متاحة لمتجاول في عجة مبتكخ ا، وىػ حرخي لأسػاق العسلات السذفخة حتى الآ
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والعجيج مغ البػرصات ذاتية التشطيع. عمى سبيل  Bakktو (CME) بػرصات مختمفة، بسا في ذلظ بػرصة شيكاغػ التجارية
أو عقػد قياسية تدتحق كل ، Bybitو BitMEX السثال، كان بإمكان السدتثسخيغ تجاول عقػد قياسية تدتحق كل ثلاثة أشيخ في

وبغس الشطخ عغ  مرصمحيا، فإن الاختلاف الخئيدي بيغ نػعي العقػد ىػ أن العقػد . .OKExو Krakenو Huobi أسبػع في
السدتقبمية الكياسية لمبيتكػيغ مدتقخة ومقػمة ويجخي دفع ىامذيا بالجولار الأمخيكي )العسمة السحمية( مع البيتكػيغ كأصل أساسي 

( أو BTCالأجشبية(، في حيغ أن غالبية عقػد البيتكػيغ السدتقبمية الجائسة يجخي دفع ىامذيا وتدػيتيا إما بالبيتكػيغ ) )العسمة
 5عمى قيسة اسسية تبمغ  CME(عمى سبيل السثال، يحتػي عقج واحج مغ العقػد السدتقبمية الكياسية لمبيتكػيغ USDTبالتيثخ )

لو قيسة اسسية  Binance BTCUSDTعسلات بيتكػيغ )مدعخة وىامذية ومدتقخة بالجولار الأمخيكي(؛ عقج واحج دائع مباشخ مغ 
لو قيسة اعتبارية قجرىا  Binance BTCUSD(؛ وعقج واحج دائع معكػس مغ USDTبيتكػيغ )مدعخة ومؤجمة ومدتقخة بالـ  1تبمغ 
 (.BTCخيكي )مدعخ بالجولار الأمخيكي ولكغ بيامر ومدتقخ بالـ دولار أم 100

 / الجانب العمليالمبحث الثالث
 تحليل نتائج التحهط من المخاطخ بأستخجام عقهد المدتقبليات -اولًا:
وعسمة  ييجف ىحا السبحث الى دراسة وتحميل نتائج عسميات التحػط بأستخجام عقػد مدتقبميات عسمة البتكػيغ الافتخاضية    

( أشيخ امتجت لمسجة الدمشية مغ 3( عقج، ويبمغ أمج كل عقج )12( شيخا  مػزعة عمى )36الايثخيػم والخيبل، ولسجة زميشة قجرىا )
(. ولعجم تػافخ عقػد السدتقبميات سػى لعسمة واحجة وىي عسمة )البتكػيغ( لحا جخى استخجام 2023( ولغاية )تسػز2020)آيمػل 

اشع لتحػيط مخاشخ باقي العسلات الافتخاضية بعقػد البتكػيغ السدتقبمية بالخغع مغ وجػد تبايغ كبيخ بيغ أسمػب التحػيط الستق
أسعار عسمة البتكػيغ وأسعار باقي العسلات الافتخاضية عيشة البحث. كسا جخى استخجام أسمػب الشدبة البديصة بعقػد التحػط 

افتخضت الجراسة كحلظ ان الحي يستمظ العسمة الافتخاضية ىػ صاحب السخكد ( والتي تدتشج الى ثبات حجع السخكد الشقجي و 1:1)
 الصػيل وان الاستخاتيجية السشاسبة لتحػيط مخكده الشقجي ىػ السخكد القريخ في العقج السدتقبمي أي)بائع العقج(.

الشقجي والسدتقبمي، فاذا كان الدعخ  ( نتائج الخبح والخدارة مغ السخكديغ3( و)2يػضح الججوليغ ) / عملة البتكهين الافتخاضية.1
الشقجي الحاضخ اليػم اعمى مغ الدعخ الحاضخ وقت التشفيح فحلظ يعشي تحقيق خدارة، اما اذا حجث العكذ فحلظ سيعشي تحقيق 

فان ذلظ ربح. اما اذا كان الدعخ السدتقبمي اليػم اعمى مغ الدعخ السدتقبمي وقت التشفيح فحلظ يعشي تحقيق ربح واذا حجث العكذ 
( في 2020تبيغ مغ نتائج تحميل بيانات الأسعار ارتفاع الدعخ الحاضخ وكحلظ الدعخ السدتقبمي لعقج )ايمػليعشي تحقيق خدارة.

وقت تشفيح العقج عشو في بجاية ابخام العقج، وقج كان ارتفاع الدعخ السدتقبمي اكثخ مغ الارتفاع في الدعخ الحاضخ مسا أدى الى 
( كحلظ ارتفاع الدعخ الحاضخ 3(.أوضحت نتائج الججول )4901.7-دالب ومغ ثع تحقيق صافي خدارة بمغت )ارتفاع الأساس ال

( عشج وقت تشفيح العقج مقارنة بػقت ابخام العقج ، ولأن الارتفاع في الدعخ الحاضخ كان 2021السدتقبمي في عقج )اذار والدعخ
( ، اذ ان 10403.15نحدار الأساس الدالب وتحقيق صافي ربح قجروهُ )اكبخ مغ الارتفاع في الدعخ السدتقبمي مسا ساىع في ا

( 2021الخبح مغ السخكد الشقجي تفػق الخدارة مغ السخكد السدتقبمي مسا أدى الى تحقيق صافي ربح .اما في عقج )كانػن الأول 
، ولأن الخبح الستحقق مغ السخكد  فقج انخفس الدعخ الحاضخ والدعخ السدتقبمي عشج التشفيح عسا كان عميو وقت ابخام العقج

(. 92.7) السدتقبمي يفػق الخدارة مغ السخكد الشقجي مسا أدى الى انحدار الأساس الدالب وتحقيق صافي ربح ضئيل ندبيا  قجروهُ 
لدعخ ( يتبيغ ارتفاع الدعخ الحاضخ وقت التشفيح عسا كان عميو وقت ابخام العقج وانخفاض ا2023وانتقالا  الى عقج )حديخان 

السدتقبمي عشج التشفيح مقارنة بػقت ابخام العقج، مسا أدى الى تحقيق الأرباح مغ كلا السخكديغ الشقجي والسدتقبمي ومغ ثع تعطيع 
 .(5029.2صافي الخبح الستحقق ليبمغ )
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( الأرباح وانخسائز يٍ انًزكزٌٍ انُقذي وانًسخقبهً نعًهت انبخكوٌٍ الافخزاضٍت2جذول )  

انُقـذيانًزكز   انًزكز انًسخقبهً 

(1)  

 انعقود

(2 )  

انسعز انذاضز 

 انٍوو

(3)  

انسعز 

انذاضز عُذ 

 انخُفٍذ

(4)  

 انزبخ/انخسارة

يٍ انًزكز 

 انُقذي

(5)  

انسعز 

انًسخقبهً 

 انٍوو

(6)  

انسعز 

انًسخقبهً 

 عُذ انخُفٍذ

(7)  

 انزبخ/انخسارة

فً انًزكز 

 انًسخقبهً

(4-7)  

صافً انزبخ/ 

 انخسارة

2020أ٠ٍٛي   10633.8 11888.4 1254.6 10668.7 16825 -6156.3 -4901.7 

2020وأْٛ اٚي   16845.7 35473.3 18627.6 16825 45366 -28540.5 -9912.9 

2021اراس   45268.4 57070.05 11801.65 45365.5 46764 -1398.5 10403.15 

2021زض٠شاْ   46442.5 34424.3 12018.2-  46764 41840 4924.3 -7093.9 

2021أ٠ٍٛي   41968.6 57897.6 15929 41839.7 56160 -14320 1609 

2021وأْٛ اٚي   55906.7 41093.7 14813-  56159.7 41254 14905.7 92.7 

2022اراس   41280.9 41408.3 127.4 41254 32551 8702.8 8830.2 

2022زض٠شاْ   32485.4 21533 10952.4-  32551.2 21247 11303.8 351.4 

2022أ٠ٍٛي   21242.3 19647 1595.3-  21247.4 18003 3244.7 1649.4 

2022وأْٛ اٚي   18065.6 20242.1 2176.5 18002.7 22910 -4906.8 -2730.3 

2023اراس   22857.4 28842.5 5985.1 22909.5 31173 -8263.4 -2278.3 

2023زض٠شاْ   28024.1 30058.3 2034.2 31172.9 28178 2995 5029.2 

2023حّٛص   30058.38   28177.9    

 انًصذر: يٍ اعذاد انبادثت بالاعخًاد عهى بٍاَاث يُصت انًسخثًز.

( الأرباح والخدائخ من الأساس لعملة البتكهين الافتخاضية3ججول)  

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 

 الدعخ السدتقبمي اليػم –الأساس اليػم = الدعخ الحاضخ  -*
 الدعخ السدتقبمي عشج التشفيح –الأساس عشج تاريخ التشفيح = الدعخ الحاضخ عشج التشفيح  -**

 (Chance :1998 :P. 413) الأساس اليػم –صافي الارباح او الخدائخ= الأساس عشج تاريخ التشفيح -***

( 5سشاسبة لمتحػط ، اذ جخى استخجام )( لاحتداب عجد العقػد ال1:1( نتائج استخجام اسمػب التحػيط البديط )4يػضح الججول )
عقػد وىػ ما يتػافق مع عجد عقػد التحػط السدتخجمة عادة في )بػرصة شيكاغػ( ويتزح مغ استخجام ىحا الاسمػب في التحػط 
انو عادة ما يؤدي الى تعطيع صافي الارباح في السخكديغ الشقجي والسدتقبمي وكحلظ يسكغ ان يؤدي الى زيادة صافي 

(، كسا ادى الى زيادة الخدارة في السخكد 6273( فقج زاد الخبح في السخكد الشقجي الى )2020.فسثلا  في عقج )ايمػل الخدائخ
( كسا زادت 93138( فقج زادت الارباح في السخكد الشقجي الى )2020(. اما في عقج كانػن الاول )24508.5-السدتقبمي الى )

 .(49564.5-صافي الخدارة في السخكد السدتقبمي الى )

*** 

 صافً الأرباح أو انخسائز

** 

 الأساس عُذ حارٌخ انخُفٍذ

* 

 الأساس انٍوو

 

 حارٌخ انعقذ

2020أ٠ٍٛي  34.9- 4936.6- 4901.7-  

2020وأْٛ اٚي  20.7 9892.2- 9912.9-  

2021اراس  97.1- 10306.05 10403.15  

2021زض٠شاْ  321.5- 7415.4- 7093.9-  

2021أ٠ٍٛي  128.9 1737.9 1609  

2021وأْٛ اٚي  253- 160.3- 92.7  

2022اراس  26.9 8857.1 8830.2  

2022زض٠شاْ  65.8- 285.6 351.4  

2022أ٠ٍٛي  5.1- 1644.3 1649.4  

2022وأْٛ اٚي  62.9 2667.4- 2730.3-  

2023اراس  52.1- 2330.4- 2278.3-  

2023زض٠شاْ  3148.8- 1880.4 5029.2  
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( نعقود عًهت انبخكوٌٍ الافخزاضٍت1:1( َسبت انخذوٌط انبسٍطت )4جذول )  

انزبخ وانخسارة يٍ انًزكز  صافً الأرباح وانخسائز

 انًسخقبهً

 حارٌخ انعقذ عذد انعقود انزبخ وانخسارة يٍ انًزكز انُقذي

2020أ٠ٍٛي  5 6273 30781.5- 24508.5-  

2020وأْٛ اٚي  5 93138 142702.5- 49564.5-  

2021اراس  5 59008.25 6992.5- 52015.75  

2021زض٠شاْ  5 60091- 24621.5 35469.5-  

2021أ٠ٍٛي  5 79645 71600- 8045  

2021وأْٛ اٚي  5 74065- 74528.5 463.5  

2022اراس  5 637 43514 44151  

2022زض٠شاْ  5 54762- 56519 1757  

2022أ٠ٍٛي  5 7976.5- 16223.5 8247  

2022وأْٛ اٚي  5 10882.5 24534- 13651.5-  

2023اراس  5 29925.5 41317- 11391.5-  

2023زض٠شاْ  5 10171 14975 25146  

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 

السخكديغ الشقجي والسدتقبمي، وتبيغ مغ نتائج تحميل ( الخبح والخدارة مغ 6( و)5يػضح الججوليغ ) : عملة الايثخيهم الافتخاضية.2
( في وقت تشفيح العقج عشو في 2020ايمػلارتفع الدعخ الحاضخ وكحلظ الدعخ السدتقبمي لعقج ) بيانات الاسعار لعسمة الايثخيػم

الى ارتفاع الأساس الدالب ومغ وقج كان ارتفاع الدعخ السدتقبمي اكثخ مغ الارتفاع في الدعخ الحاضخ مسا أدى  بجاية ابخام العقج,
(،فقج شيج ارتفاع الدعخ الحاضخ والدعخ السدتقبمي وقت تشفيح 2021اما عقج )اذار.(6123.3-ثع تحقيق صافي خدارة بمغت )

اع العقج مقارنة بسا كان عميو وقت ابخام العقج ولأن ارتفاع الدعخ السدتقبمي كان اكبخ مغ ارتفاع الدعخ الحاضخ مسا أدى الى ارتف
( انخفاض كل مغ الدعخ الحاضخ والدعخ 2022ويتزح مغ عقج )أيمػل (.644.9-الأساس الدالب وتحقيق صافي خدارة بمغت)

السدتقبمي عشج التشفيح عسا كان عميو وقت ابخام العقج ولأن الخبح الستحقق في السخكد السدتقبمي  كان اكبخ مغ الخدارة الستحققة في 
 تبيغ( 2023(.وانتقالا  الى عقج )حديخان 3097.6) انحدار الأساس الدالب وتحقيق صافي ربح قجرهُ السخكد الشقجي مسا أدى الى 

العقج،  ارتفاع الدعخ الحاضخ وقت التشفيح عسا كان عميو وقت ابخام العقج وانخفاض الدعخ السدتقبمي عشج التشفيح مقارنة بػقت ابخام
 (.3028.6قجي والسدتقبمي ومغ ثع تعطيع صافي الخبح الستحقق ليبمغ )مسا أدى الى تحقيق الأرباح مغ كلا السخكديغ الش

 ( الأرباح وانخسائز يٍ انًزكزٌٍ انُقذي وانًسخقبهً نعًهت اثٍزٌوو الافخزاضٍت5جذول )

 انًزكز انًسخقبهً انًزكز انُقـذي

(1) 

 انعقود

(2 ) 

انسعز 

 انذاضز انٍوو

(3) 

انسعز 

انذاضز 

 عُذ انخُفٍذ

(4) 

 انزبخ/انخسارة

يٍ انًزكز 

 انُقذي

(5) 

انسعز 

انًسخقبهً 

 انٍوو

(6) 

انسعز 

انًسخقبهً 

 عُذ انخُفٍذ

(7) 

 انزبخ/انخسارة

فً انًزكز 

 انًسخقبهً

(4-7) 

صافً انزبخ/ 

 انخسارة

 6123.3- 6156.3- 16825 10668.7 33 375.8 342.8 2020أ٠ٍٛي 

 27834.2- 28540.5- 45365.5 16825 706.3 1201.3 495 2020وأْٛ اٚي 

 644.9- 1398.5- 46764 45365.5 753.6 2293 1539.4 2021اراس 

 4459 4924.3 41839.7 46764 -465.3 2129.4 2594.7 2021زض٠شاْ 

 13351.5- 14320- 56159.7 41839.7 968.5 3817.3 2848.8 2021أ٠ٍٛي 

 13860.8 14905.7 41254 56159.7 -1044.9 3052.8 4097.7 2021وأْٛ اٚي 

 8864.2 8702.8 32551.2 41254 161.4 3095.1 2933.7 2022اراس 

 10438.3 11303.8 21247.4 32551.2 -865.5 1356.1 2221.6 2022زض٠شاْ 

 3097.6 3244.7 18002.7 21247.4 -147.1 1367.2 1514.3 2022أ٠ٍٛي 

 4741- 4906.8- 22909.5 18002.7 165.8 1466.3 1300.5 2022وأْٛ اٚي 

 7934- 8263.4- 31172.9 22909.5 329.4 1916 1586.6 2023اراس 

 3028.6 2995 28177.9 31172.9 33.6 1893.1 1859.5 2023زض٠شاْ 

       28177.9     1893.17 2023حّٛص 

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 



 2025انخاسع وانسبعوٌ ٍَساٌ   انعذد                                           نهعهوو الاقخصادٌت انجايعتيجهت كهٍت بغذاد 

  
 

159 

 من الأساس لعملة ايثخيهم افتخاضية ( الأرباح والخدائخ6ججول)
*** 

 صافٟ الأسباذ ٚاٌخسائش

** 

 الأساط عٕذ حاس٠خ اٌخٕف١ز

* 

 الأساط ا١ٌَٛ

 حاس٠خ اٌعمذ

 

 2020أ٠ٍٛي  10325.9- 16449.2- 6123.3-

 2020وأْٛ اٚي  16330- 44164.2- 27834.2-

 2021اراس  43826.1- 44471- 644.9-

 2021زض٠شاْ  44169.3- 39710.3- 4459

 2021أ٠ٍٛي  38990.9- 52342.4- 13351.5-

 2021وأْٛ اٚي  52062- 38201.2- 13860.8

 2022اراس  38320.3- 29456.1- 8864.2

 2022زض٠شاْ  30329.6- 19891.3- 10438.3

 2022أ٠ٍٛي  19733.1- 16635.5- 3097.6

 2022وأْٛ اٚي  16702.2- 21443.2- 4741-

 2023اراس  21322.9- 29256.9- 7934-

 2023زض٠شاْ  29313.4- 26284.8- 3028.6

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 

( لاحتداب عجد العقػد السشاسبة لمتحػط ،فشلاحع في عقج 1:1( نتائج استخجام اسمػب التحػيط البديط )7يػضح الججول )    
(. 30781.5(، كسا ادى الى زيادة الخدارة في السخكد السدتقبمي الى )165) ( فقج زاد الخبح في السخكد الشقجي الى2020)أيمػل 

( كسا زادت صافي الارباح في السخكد 168زادت الارباح في السخكد الشقجي الى )( فقج 2023اما في عقج )حديخان 
 (.14975) الى السدتقبمي

 الافتخاضية يثخيهم( لعقهد عملة ا1:1( ندبة التحهيط البديطة )7ججول )

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر:  

( الخبح والخدارة مغ السخكديغ الشقجي والسدتقبمي، وتبيغ مغ نتائج 9( و)8يػضح الججوليغ )/  عملة الخيبيل الافتخاضية -:ثالثاً  
( وقت تشفيح العقج عشو في بجاية ابخام العقج 2020 كانػن الاولالدعخ السدتقبمي لعقج) اعارتفتحميل بيانات الاسعار لعسمة الخيبيل 

وانخفس الدعخ الحاضخ وقت التشفيح عشو عشج ابخام العقج, مسا أدى الى ارتفاع الأساس الدالب ومغ ثع تحقيق صافي خدارة 
رنة بسا كان ارتفاع الدعخ الحاضخ والدعخ السدتقبمي وقت تشفيح العقج مقا (2021عقج )أيمػل  كسا شيج.(28540.577-)بمغت

عميو وقت ابخام العقج ولأن ارتفاع الدعخ السدتقبمي كان اكبخ مغ ارتفاع الدعخ الحاضخ مسا أدى الى ارتفاع الأساس الدالب 

 تاريخ العقج العقػدعجد  الخبح والخدارة مغ السخكد الشقجي الخبح والخدارة مغ السخكد السدتقبمي صافي الأرباح والخدائخ
 2020أيمػل  5 165 30781.5- 30616.5-
 2020كانػن اول  5 3531.5 142702.5- 139171-
 2021اذار  5 3768 6992.5- 3224.5-
 2021حديخان  5 2326.5- 24621.5 22295

 2021أيمػل  5 4842.5 71600- 66757.5-
 2021كانػن اول  5 5224.5- 74528.5 69304
 2022اذار  5 807 43514 44321

 2022حديخان  5 4327.5- 56519 52191.5
 2022أيمػل  5 735.5- 16223.5 15488
 2022كانػن اول  5 829 24534- 23705-
 2023اذار  5 1647 41317- 39670-
 2023حديخان  5 168 14975 15143
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ارتفع الدعخ السدتقبمي في وقت تشفيح  (2022 كانػن الاولعقج )(.اما في 14319.821-)توبالتالي تحقيق صافي خدارة بمغ
مسا أدى الى ارتفاع الأساس الدالب ومغ  ام العقج وانخفس الدعخ الحاضخ وقت التشفيح عشو عشج ابخام العقجالعقج عشو في بجاية ابخ 

( نلاحع انخفاض في الدعخ السدتقبمي عشج التشفيح وارتفاعا  2023(.اما عقج )حديخان 4906.836-)ثع تحقيق صافي خدارة بمغت
الستحقق في السخكد السدتقبمي  كان اكبخ مغ الخبح الستحقق في السخكد الشقجي في الدعخ الحاضخ وقت ابخام العقج  ولأن الخبح 

 (.2995.152مسا أدى الى انحدار الأساس الدالب وتحقيق صافي ربح قجرهُ )
 (الأرباح وانخسائز يٍ انًزكزٌٍ انُقذي وانًسخقبهً نعًهت رٌبٍم الافخزاضٍت8جذول )

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 

 افتخاضية ريبيل( الأرباح والخدائخ من الأساس لعملة 9ججول)

 بالاعتماد على بيانات منرة المدتثمخ.اعجاد الباحثة من المرجر: 
اتزح  فسثلا   ( لاحتداب عجد العقػد السشاسبة لمتحػط ،1:1( نتائج استخجام اسمػب التحػيط البديط )10يػضح الججول ) 

تقبمي ـــــــــارة في السخكد السدـــــــــــى زيادة الخدــــــــــ، كسا ادى ال(0.008)في السخكد الشقجي الى زيادة الخبح ( 2020ايمػل ي عقج )ـــــــــف
 الخدارةكسا زادت ( 0.178-) في السخكد الشقجي الى الخدارة( فقج زادت 2022) كانػن الاولاما في عقج (.30781.49-ى )ال

  (.24534.18-)الى في السخكد السدتقبمي

 انًزكز انًسخقبهً انًزكز انُقـذي

(1) 

 انعقود

(2 ) 

انسعز 

انذاضز 

 انٍوو

(3) 

انسعز 

انذاضز عُذ 

 انخُفٍذ

(4) 

 انزبخ/انخسارة

يٍ انًزكز 

 انُقذي

(5) 

انسعز 

انًسخقبهً 

 انٍوو

(6) 

انسعز 

انًسخقبهً 

 عُذ انخُفٍذ

(7) 

 انزبخ/انخسارة

فً انًزكز 

 انًسخقبهً

(4-7) 

صافً انزبخ/ 

 انخسارة

 6156.298- 6156.3- 16825 10668.7 0.002 0.247 0.245 2020أ٠ٍٛي 

 28540.57- 28540.5- 45365.5 16825 -0.077 0.288 0.365 2020وأْٛ اٚي 

 1397.687- 1398.5- 46764 45365.5 0.813 1.233 0.420 2021اراس 

 4923.829 4924.3 41839.7 46764 -0.471 0.636 1.107 2021زض٠شاْ 

 14319.82- 14320- 56159.7 41839.7 0.179 1.091 0.912 2021أ٠ٍٛي 

 14905.398 14905.7 41254 56159.7 -0.302 0.72 1.022 2021وأْٛ اٚي 

 8702.781 8702.8 32551.2 41254 -0.019 0.737 0.756 2022اراس 

 11303.626 11303.8 21247.4 32551.2 -0.174 0.345 0.519 2022زض٠شاْ 

 3244.812 3244.7 18002.7 21247.4 0.112 0.476 0.364 2022أ٠ٍٛي 

 4906.836- 4906.8- 22909.5 18002.7 -0.036 0.381 0.417 2022وأْٛ اٚي 

 8263.299- 8263.4- 31172.9 22909.5 0.101 0.495 0.394 2023اراس 

 2995.152 2995 28177.9 31172.9 0.152 0.636 0.484 2023زض٠شاْ 

    28177.9   0.573 2023حّٛص 

*** 

 صافٟ الأسباذ ٚاٌخسائش

** 

 الأساط عٕذ حاس٠خ اٌخٕف١ز

* 

 الأساط ا١ٌَٛ
 حاس٠خ اٌعمذ

 2020أ٠ٍٛي  10668.455- 16824.753- 6156.298-

 2020وأْٛ اٚي  16824.635- 45365.212- 28540.577-

 2021اراس  45365.080- 46762.767- 1397.687-

 2021زض٠شاْ  46762.893- 41839.064- 4923.829

 2021أ٠ٍٛي  41838.788- 56158.609- 14319.821-

 2021وأْٛ اٚي  56158.678- 41253.28- 14905.398

 2022اراس  41253.244- 32550.463- 8702.781

 2022زض٠شاْ  32550.681- 21247.055- 11303.626

 2022أ٠ٍٛي  21247.036- 18002.224- 3244.812

 2022وأْٛ اٚي  18002.283- 22909.119- 4906.836-

 2023اراس  22909.106- 31172.405- 8263.299-

 2023زض٠شاْ  31172.416- 28177.264- 2995.152
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 ( نعقود عًهت رٌبٍم الافخزاضٍت1:1( َسبت انخذوٌط انبسٍطت )10جذول )

 .انًصذر: يٍ اعذاد انبادثت بالاعخًاد عهى بٍاَاث يُصت انًسخثًز

 4/6/2023نغاٌت  7/9/2020( علاقاث الارحباط وانخأثٍز بٍٍ أسعار صزف عًهت انبخكوٌٍ انفورٌت وانًسخقبهٍت نهًذة انزيٍُت 11جذول )

 4/6/2023نغاٌت  7/9/2020( علاقاث الارحباط وانخأثٍز بٍٍ أسعار صزف عًهت الاٌثزٌوو انفورٌت وبخكوٌٍ انًسخقبهٍت نهًذة انزيٍُت 12جذول )

 SPSS V29اٌّصذس: اعذاد اٌبازثت عٍٝ ٚفك ِعط١اث اٌخس١ًٍ الازصائٟ ِٚخشخاث اٌبشٔاِح الازصائٟ 

 

 

 صافً الأرباح وانخسائز
انزبخ وانخسارة يٍ انًزكز 

 انًسخقبهً

انزبخ وانخسارة يٍ انًزكز 

 انُقذي
 حارٌخ انعقذ انعقود عذد 

 2020أ٠ٍٛي  5 0.008 30781.5- 30781.49-

 2020وأْٛ اٚي  5 0.383- 142702.5- 142702.88-

 2021اراس  5 4.066 6992.5- 6988.43-

 2021زض٠شاْ  5 2.354- 24621.5 24619.15

 2021أ٠ٍٛي  5 0.894 71600- 71599.11-

 2021وأْٛ اٚي  5 1.512- 74528.5 74526.99

 2022اراس  5 0.096- 43514 43513.90

 2022زض٠شاْ  5 0.871- 56519 56518.13

 2022أ٠ٍٛي  5 0.558 16223.5 16224.06

 2022وأْٛ اٚي  5 0.178- 24534- 24534.18-

 2023اراس  5 0.507 41317- 41316.49-

 2023زض٠شاْ  5 0.761 14975 14975.76

 اٌذلاٌت الإزصائ١ت R Z P-Value R2 F β P-Value اٌّذة اٌض١ِٕت

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.983 1531.694 94.5% 0.000 9.323 0.972 7-9-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.973 9305.974 99% 0.000 9.544 0.995 10-12-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.998 6994.280 98.8% 0.000 9.43 0.994 1-3-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 1.004 9218.307 99% 0.000 9.492 0.995 4-6-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 1.015 5375.019 98.4% 0.000 9.515 0.992 7-9-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.984 3047.934 97.1% 0.000 9.457 0.986 10-12-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.986 1228.931 93.3% 0.000 9.164 0.966 1-3-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 1.001 24054.845 99.6% 0.000 9.52 0.998 4-6-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.540 34.666 27.8% 0.000 5.055 0.527 7-9-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 1.031 7030.798 98.7% 0.000 9.534 0.994 10-12-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 1.019 10740.043 99.2% 0.000 9.449 0.996 1-3-2023

 غ١ش ِع٠ٕٛت 0.507 1.339 0.443 0.5% 0.507 0.668 0.070 4-6-2023

-R Z P اٌّذة اٌض١ِٕت

Value 

R2 F 
β 

P-

Value 

 اٌذلاٌت الإزصائ١ت

 ِع٠ٕٛت 0.000 13.641 643.808 87.7% 0.000 8.987 0.937 7-9-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 39.448 1250.006 93.3% 0.000 9.266 0.966 10-12-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 28.229 230.056 72.3% 0.000 8.064 0.850 1-3-2021

 ِع٠ٕٛت 0.023 4.353 5.316 5.6% 0.023 2.261 0.237 4-6-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 10.513 1275.022 93.4% 0.000 9.266 0.966 7-9-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 9.131 36.975 29.1% 0.000 5.179 0.540 10-12-2021

 ِع٠ٕٛت 0.001 4.793 11.034 11.1% 0.001 3.169 0.334 1-3-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 0.096 3395.062 97.4% 0.000 9.415 0.987 4-6-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 4.894 64.337 41.7% 0.000 6.196 0.646 7-9-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 11.310 272.899 75.2% 0.000 8.316 0.867 10-12-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 24.303 590.624 87% 0.000 8.851 0.933 1-3-2023

 غ١ش ِع٠ٕٛت 0.793 9.186 0.069 0.1% 0.793 0.267 0.028 4-6-2023
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 4/6/2023نغاٌت  7/9/2020( علاقاث الارحباط وانخأثٍز بٍٍ أسعار صزف عًهت انزٌبٍم انفورٌت وبخكوٌٍ انًسخقبهٍت نهًذة انزيٍُت 13جذول )

 اٌذلاٌت الإزصائ١ت R Z P-Value R2 F β P-Value اٌّذة اٌض١ِٕت

 ِع٠ٕٛت 0.000 24254.567 1025.742 91.9% 0.000 9.198 0.959 7-9-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 13141.567 21.268 19.1% 0.000 4.192 0.437 10-12-2020

 ِع٠ٕٛت 0.000 70390.423 180.519 67.2% 0.000 7.779 0.820 1-3-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 20867.350 77.909 46.7% 0.000 6.515 0.683 4-6-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 24749.330 709.948 88.7% 0.000 9.035 0.942 7-9-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 41147.160 257.439 74.1% 0.000 8.258 0.861 10-12-2021

 ِع٠ٕٛت 0.000 23985.155 14.606 14.2% 0.000 3.577 0.377 1-3-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 43102.971 779.678 89.8% 0.000 9.034 0.947 4-6-2022

 غ١ش ِع٠ٕٛت 0.608 2142.651- 0.265 0.3% 0.608 0.518 0.054 7-9-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 27003.137 312.479 77.7% 0.000 8.45 0.881 10-12-2022

 ِع٠ٕٛت 0.000 36281.563 84.449 49% 0.000 6.641 0.700 1-3-2023

 غ١ش ِع٠ٕٛت 0.417 79643.919- 0.666 0.7% 0.417 0.82 0.086 4-6-2023

 SPSS V29اٌّصذس: اعذاد اٌبازثت عٍٝ ٚفك ِعط١اث اٌخس١ًٍ الازصائٟ ِٚخشخاث اٌبشٔاِح الازصائٟ 

 تحليل مقارن بين العملات المجروسة خلال مجة الجراسة

 ( حزحٍب انعًلاث انًذروست عهى وفق يعايلاث الاخخلاف انًعٍاري14انجذول )

 % يعايلاث الاخخلاف انًعٍاري انعًلاث

 %14.50 بخى٠ٛٓ اٌفٛس٠ت

 %15.67 ا٠ثش٠َٛ اٌفٛس٠ت

 %20.03 س٠ب١ً اٌفٛس٠ت

 انًصذر: اعذاد انبادثت عهى وفق يعطٍاث انخذهٍم الادصائً 

 الاستنتاجات والتهصياتالمبحث الخابع/ 
 -اليو البحث بالاتي:يسكغ ايجاز اىع الاستشتاجات التي تػصل / أولآ : الاستنتاجات

يؤدي استخجام العقػد السدتقبمية في عسمية تحػيط العسلات الخقسية السذفخة الأكثخ تجاولا  في السشرات العالسية الى حسايتيا  .1
 وتخفيس الخدائخ السحتسمة مغ تقمبات أسعار صخف العسلات وىحا يعشي قبػل الفخضية الاولى لمبحث.

يؤدي استخجام استخاتيجية التحػيط الستقاشع الى  تخفيس الخدائخ الى ادنى حج مسكغ وبالتالي حساية السدتثسخيغ مغ  .2
 الخدائخ الشاجسة عغ تقمبات أسعار صخف العسلات الخقسية السذفخة. 

أسعار صخف العسلات  ( وسيمة فعالة والى حّج ما لتقميل السخاشخ السختبصة بتقمبات1:1تعتبخ ندبة التحػيط البديصة ) .3
الخقسية السذفخة مغ خلال التغصية بذكل كامل ويسكغ لمسدتثسخيغ حساية مخكدىع السالي وتخفيس الخدارة في السخكد 

 الشقجي مدتكبلا  وىحا يذيخ الى قبػل الفخضية الثانية.
وتكاليف التسجيج وغيخىا يسكغ ان  ىشاك تكاليف مختمفة تزسشتيا العقػد السدتقبمية لمعسلات الخقسية السذفخة مثل العسػلات .4

 تؤثخ بذكل كبيخ عمى صافي الأرباح أو الخدائخ، يجب عمى السدتثسخيغ اخحىا بشطخ الاعتبار عشج تقييع فعالية التحػط.
الفػرية حققت أعمى درجة  بتكػيغأن عسمة مغ خلال نتائج التحميل الاحرائي عمى وفق معاملات الاختلاف السعياري تبيغ  .5

في السختبة الثانية مغ حيث الأكثخ استقخارا   ايثخيػم الفػريةاستقخار خلال مجة الجراسة مغ بيغ جسيع العسلات السجروسة تمتيا 
غ حيث الأكثخ استقخارا  مبالسختبة الثالثة مغ  الفػريةريبيل عسمة مغ بيغ جسيع العسلات السجروسة خلال مجة الجراسة تمتيع 

 .بيغ جسيع العسلات السجروسة خلال مجة الجراسة
 
 
 



 2025انخاسع وانسبعوٌ ٍَساٌ   انعذد                                           نهعهوو الاقخصادٌت انجايعتيجهت كهٍت بغذاد 

  
 

163 

 ثانياً: التهصيات
يجب عمى الجيات السالية والسؤسدات التشطيسية السدؤولة عغ اصجار العقػد السدتقبمية ان تأخح بشطخ الاعتبار اصجار عقػد  .1

تجاولا  في السشرات العالسية وذلظ لتحقيق مدتقبمية وفق أشخ قانػنية وتشطيسية لبكية العسلات الخقسية السذفخة لاسيسا الأكثخ 
 مديجا  مغ التكافؤ.

تػفخ العقػد السدتقبمية إشارا  قانػنيا  وتشطيسيا  اكثخ امانا  وشفافية لمتجاول في العسلات الخقسية السذفخة وتعدز الثقة بيغ   .2
 ي الى زيادة حجع التجاول والديػلة.السدتثسخيغ والسؤسديغ والافخاد في أسػاق العسلات الخقسية السذفخة، وبالتالي تؤد

يسكغ لمعقػد السدتقبمية ان تداعج في تحديغ العسمية الخقابية والتشطيسية في أسػاق العسلات الخقسية السذفخة مسا يقمل مغ  .3
 احتسالية الاحتيال والتلاعب .

كثخ بيغ أسعار العسلات الخقسية . ضخورة الدعي لاستحجاث عقػد مدتقبمية لعسلات افتخاضية أخخى ليكػن ىشاك اندجاما  ا .4
 الفػرية والسدتقبمية ولتجشب استخجام استخاتيجية التحػيط الستقاشع بيغ عسلات مختمفة تتبايغ بذكل كبيخ في أسعارىا.

 
 المرادر

 -2006(, دٚس اٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت فٟ اٌخسٛط ِٓ اٌّخاطش زاٌت ِدّٛعت سٛس١خ١ٗ خٕشاي اٌفخشة 2022صٌِٟٛ صب١ش,بٓ س١ٍُ ِسسٓ,) .1

 .05, ِدٍت دساساث فٟ الالخصاد ٚإداسة الأعّاي, 2020

باٌخطب١ك عٍٝ ع١ٕت ِٓ اٌششواث اٌّذسخت فٟ -(,اٌخذاٚي باٌعمٛد اٌّسخمب١ٍت ٌٍخسٛط ِٓ ِخاطش حمٍباث الأسعاس2022بساَ ازّذ عبذ الله,) .2

  .25(2)سٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌت. ِدٍت خاِعت د٘ٛن, 
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 ., (2)13 الإسلا١ِت
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