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 التحوّل من سمع إلى منتجات مالية >الأسواق الآجمة لممواد الأولية
 منصوري عبد الله . دو وداد بوفافة 

 كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير
 عنابة -جامعة باجي مختار

 ممخص
 و ذلك ىذا المقال، البحث في ظاىرة التحوّل التي عرفتيا المواد الأولية، من موارد طبيعية إلى سمع ثم إلى منتجات مالية حاولي

كل أسعار يذا التحوّل أثر كبير عمى آلية تشّ ل حيث كان ،(السمع الأساسية)الأداء البارز للأسواق الآجمة لممواد الأولية  انطلاقا من
ا آلت إليو استراتيجيات التنمية يتساءل عمّ كما ، جية أخرى عوائد الصادرات وفاتورة الواردات من عمىجية، و المواد الأولية من 

 :المعتمدة عمى إيرادات المورد الطبيعي وذلك انطلاقا من المحاور التالية
شكالية تسعيرىا ةرد الطبيعياالمو -1  .كسمعة وا 
 .الأسواق الآجمة و إدارة المخاطر السعرية-2
 .القضـايا التي تطرحيا المواد الأولية-3
 

 .جل، منتجات مالية، اقتصاديات المواد الأوليةآمواد أولية، موارد طبيعية، سوق > اتيحالكممات المف
 

Résume 
Cet article étudie le phénomène de la transformation que connaissent les matières premières, depuis 

leur forme première de ressources naturelles, à celle de marchandises, jusqu’à leur forme finale de 

produits financiers proprement dits. De manières générale, cette étude s’intéresse à l’évolution des 

marchés à terme des matières premières. Leurs évolutions jouent ainsi un rôle important, aussi bien 

dans la formation des prix des matières premières, que dans la détermination des recettes 

d’exportation et de la facture des importations. Cet article pose la question de la pertinence des 

politiques de développement basées sur l’exploitation des ressources naturelles, à partir de trois axes 

principaux : 

1. Les ressources naturelles comme marchandises et les conditions de formation de leur prix. 

2. Les marchés à terme et la gestion des risques des prix. 

3. La pertinence développementale des politiques fondées sur l’exploitation des ressources naturelles. 

 

Mots clés : matières premières, ressources naturelles, marché à terme, produits financiers, 

l’économie des matières premières. 

 
 

Abstract  
This article revolves around the chain transformations experienced by raw materials since their first 

natural form of natural resources, their commodity form proper, until their final transformation as 

financial products. This study is conducted within the framework of raw materials forward markets 

tendency. Such transformations are determinant in regard to both price formation mechanism of 

primary products, and export earning as well as import bills. This article raises particularly the 

question of the relevance of natural resources based development strategies from the stand points of 

three main concerns: 

1. Natural resources as commodities and their pricing formation conditions. 

2. Forward market and price risk management. 

3. Developmental appropriateness of policies based on the exploitation of natural resources. 

 

Keywords: Raw materials, natural resources, forward markets, financial products, the political 

economy of raw materials. 
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مواد الطبيعية و الموارد ال :مصطمحات تشير
وّلية أو الأسمع القاعدية و المنتجات الولية و الأ
مستويات  يدّل عمىساسية إلى مهيوم واحد، الأ

مختمهة من التحميل تعكس مكانة المورد الطبيعي 
وتطوره في بناء استراتيجيات النمو والتنمية حيث 

في رسم البمدان المصدّرة لممواد الأولية  عمييا تعتمد
رىانا  "المواد الأولية" وتعد أسعار .استراتيجية تنميتيا

ثر أوأحسن مثال عمى ذلك  الأىمية اقتصاديا دائم
عمى مداخيل البمدان المصدّرة  أسعار البترولتغيرات 

عمى تقمّبات الأسعار في أسواق باقي السمع و 
 .الأخرى

 وتؤكد معطيات التاريخ المعاصر للأسواق الدولية
 عمى حقيقة تتمثل في أنّ  ياواقتصادياتلممواد الأولية 

ىذه الأسعار أصبحت تتحدد عمى مستوى الأسواق 
 أسواق المشتقات"وبالأخص عمى مستوى  المالية
ممّا يعني تحوّل طبيعة المواد الأولية من " المالية

سمع تتحدّد أسعارىا في الأسواق التجارية الدولية الى 
منتجات ومشتقات مالية تتحدّد أسعارىا في الأسواق 

  .المالية الدولية
ل التي عرفتيا ىذا المقال في ظاىرة التحوّ  بحثي

إلى سمع ثم إلى  المواد الأولية من موارد طبيعية
منتجات مالية وذلك من خلال الأداء البارز للأسواق 

 انّ ىذا(. السمع الأساسية)الآجمة لممواد الأولية 
التحوّل كان لو أثر كبير عمى آلية تشكّل أسعار 
المواد الأولية من جية، و عمى عوائد الصادرات 
وفاتورة الواردات من جية أخرى، سواء تعمّق الأمر 

ىذا  المنتجة منيا أو المستيمكة ويتساءلول بالدّ 
عمّا آلت إليو استراتيجيات التنمية المقال كذلك 

وذلك انطلاقا  ةرد الطبيعياالمعتمدة عمى إيرادات المو 
 :من المحاور التالية

شكالية -1  الموارد الطبيعية كسمعة وا 
 .تسعيرىا

دارة المخاطر السعرية-2   .الأسواق الآجمة وا 
 .ي تطرحيا المواد الأوليةالقضـايا الت-3 

الموارد الطبيعية كسمعة  >المحور الأول
شكالية تسعيرىا  وا 

حقائق " المواد الأولية"مصطمح  نضّمتي 
شامل لو  تعريفتقديم  يتوجبلدى و  (1)متنوعة
 :ولتطوره
كونيا منتجات قاعدية بتعرف المواد الأولية  -

 أو مستخرجة من الطبيعة خام ذات مصدر طبيعي
 عمى تجميعيا أو (2)التحويل الصناعييعمل و 

لكي يمكن بيع كمية معتبرة منيا في  تحويميا
 .(3)ةق الدولياسو الأ

يمكن من خلال التعريف السابق التأكيد عمى و 
 :النقاط التالية

: أن مصدر المواد الأولية ىي الطبيعة-1°
ة إنمّا المادّ  فالتعريف لا يتوقف عند حدّ كرم الطبيعة

حاصل سيرورة إنتاج أساسيا الأرض أو الأولية ىي 
باطنيا ومنو عندما يصبح المورد الطبيعي محل 

بالنسبة " مادة أولية" استغلال وتحويل يطمق عميو
 .لمنشاط الاقتصادي الذي يرتكز عميو

أن سيرورة الإنتاج تشير إلى مستوى معتبر  -2°
والتي تسمح باستغلال ىذا المورد  (4)من التكنولوجيا

موجّو  واستخراجو وتحويمو إلى منتج قاعديالطبيعي 
يتنوع و . النيائي تخداممن الاس معيّن لتمبية مستوى

ىذا المنتج النيائي باختلاف مستويات التصنيع 
العديدة وتيدف العمميات التحويمية بصهة أولية إلى 

إلى  إعطاء ىذه المنتجات خصائص نوعية موّحدة
كبر مشكل جانب تسييل عممية نقميا وذلك تهاديا ل

 .الحجم و التقميل من التكاليف
أن المقصود بالاستعمال النيائي لممادّة -3°

سواء في شكميا الخام أو بعد تحويميا  -الأولية 
ذي ىو تمبية الاستيلاك النيائي الّ  -(نصف مصنع)
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ىي شرط  يدف إليو مع العمم أن  التكنولوجيا ىناي  
أو تحويمو حتى يتم  أساسي لاستخراج المورد

الحصول عمى منتج قاعـدي يكون مادّة أوّلية لبداية 
أو إنتاج سمعة عمى  (5)عممية إنتـاج وتصنيع جديدة

لا ( سموك سعرىا)شرط أن يكون سعر ىذه السمعة 
عمى الأقل )  يرتبط بسعر أو سموك المواد الأولية

 (.عمى المدى القصير
المادة الأولية يمكن أن تكون محل  أنّ  -4°

صناعة تقتصر عمى استخراج المورد الطبيعي 
وتحويمو من الصورة الخام التي يتواجد عمييا في 

 (.منتج قاعدي)تصديرىا الطبيعة إلى صورة يمكن 
ليا حضور قوي عمى  أن المادة الأولية-5°

سواء  (6)سواق التجارية والمالية الدوليةمستوى الأ
مر بتسعيرىا أو تجارتيا ويرجع ذلك إلى تعمّق الأ

مع اتساع دائرة الطمب  محدودية تواجدىا أو ندرتيا
 .عمييا
 الشروط الواجبإلى تشير  النقاط السابقة انّ 

يرتقي إلى مادة توفرىا في المورد الطبيعي حتى 
ج استعمال في الوقت نهسو مراحل تدرّ تعكس و أولية 

رد عديدة حيث توجد في الطبيعة موا المصطمحات
تي لكنيا لا تمثل مواد أولية لعدم معرفة المنهعة الّ 

تقدميا أو صعوبة الوصول إلييا أو استغلاليا أو 
ارتهاع تكاليف تحويميا مقارنة مع الطمب عمييا لكن 

في الوقت نهسو وأمام ىذا التنوّع تبرز جممة من و 
الخصائص المشتركة التي تميّز قطاع المواد الأولية 

 .بحث دقيق و عميق مشكمة مجال
 :لممـواد الأوليـة (7)الخصـائص العامة

بتجانس المنتجات  يقصد: منتجات متجانسة -°أ
-بحيث يصعب التهرقة بين وحداتيا مدى تماثميا

وبالنسبة لممواد . -حتى من طرف المنتج نهسو
تتميّز بدرجة مرتهعة من التجانس عمى  فإنّياالأولية 

تكتسب ىذه عكس المنتجات الصناعية التي 
 .الخاصية من جراء سيرورة التحويل الّتي تخضع ليا
لو ىذا التجانس الكبير بين وحدات المادّة الأولية 

 شروط يجب أنعميق لأنّو يشمل جممة من الأثر 
تتوفر في نهس الوقت لتقدّم المنتوج النيائي و أي 

لكنّيا  تغيير ما يعني نوعية أخرى من المادّة الأوّلية
فيي ة حبات الذر : خاصية التجانس مثالتحافظ عمى 

ون والمكوّنات وتتطمّب متجانسة في الحجم والمّ 
ظروف زراعية معيّنة لجني محصول جيّد لكن 

ير تغي تؤدي الى في الزراعة قدأخرى  بإتباع ظروف
تعطي دائما ا يلكنّ ( درجتو)الحجم أو المّونفي 

 تجانس المواد الأولية لاانّ لذا فو  .منتوجا متجانسا
نهس المادّة الأولية من يمغي وجود نوعيات عديدة 

 .احتياجات معيّنةو توافق ت
المواد الأوّلية فانّ  بالموازاة مع درجة التجانسو 

بصعوبة كبيرة في إحلال مادّة مكان تتميّز كذلك 
الموجية لصناعة  ةحبوب الذر : لامثف (8)مادّة أخرى

للاستيلاك  ةتختمف عن تمك الموجي" شاراله  "
الأرز والقمح كلاىما مواد أولية من كما أنّ العادي، 

فانّو فئة الحبوب لكن في حالة غياب إحداىما 
 .يصعب عمى المتوفرة منيما تعويضيا

عادل عمى المستوى جغرافي غير مت واجدت-°ب
يتّسم بالشمولية عمى مقابل استيلاك  العالمي

 %98نّ فعمى سبيل المثال نجد أ: عالميالمستوى ال
من الإنتاج العالمي لمادة البلاتين توفره ثلاث دول 

الولايات المتحدة الأمريكية و  جنوب إفريقيا :وىي
من الإنتاج  %67فانّ  وكندا وفي الوقت نهسو

الولايات المتحدة الّا  توفرهلا الهوسهات  العالمي لمادة
ىذا التمركز انّ  .الصينو  المغربو  الأمريكية
وىو ما  وليةمع الأتشيده العديد من السّ  (9)المتهاوت

تموين الطمب  عمىو  الكميّ  ياعرضيؤثر عمى 
تعرف  (10)المنتجات الزراعية كما أنّ  .ياعمي العالمي
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نهس مستوى التمركز والتوزيع الغير ىي الأخرى 
 تنتجثلاث دول أنّ ىناك مثلا حيث عادل مت
 تايلاندا :من صادرات المطاط الطبيعي وىي88%
من صادرات مادة  %80واندونيسيا في حين يزيامالو 

كل من استراليا وزيمندا الجديدة نهرد بيا ت( lin)الكتان
من الصين واليند  فيتركز إنتاجو في كلّ  القمح اأمّ 

والولايات المتحدة وروسيا حيث تستحوذ ىذه الدول عمى 
 .الإنتاج العالمي (¼)أكثر من ربع 

 ويبدو أن عدم المساواة في التوزيـع الجغرافـي 
ر صدىي م عمى المستوى العالمي لمموارد الطبيعية

ة مّ امبادلات دولية ى وجود أساس ىوالهائض الذي 
تمثل  المواد الأولية أنّ  حيث ومعتبرة
إذا %66التجارة العالمية وحجم من %50لوحدىا
 (.مصنعة)إلييا المنتجات النصف محوّلة يهتأض
بعض  حجبن يجب عمى ىذه الأرقام أن لا تلك

 : اليامّة الحقائق
رغم ىذا التمركز الشديد في توزيع المواد ف -

تتمتّع قمّة من الدوّل فقط  و لا توجد سوىالأولية فانّ 
بمدان بالنسبة لمو  بتوازن بين الانتاج والاستيلاك

تحقيق تغطية تبقى في حاجة الى  فإنّيا ةمستوردال
تكون السوق الدولي بينما ة من الأساسي اياتاحتياج

عن  ر وتبحثتمتع بمخزون معتبالبمدان المصدّرة ت
ول التي أغمب الـدّ  إنّ  .اضمان قناة لتصريف فوائضي

توفر عمى احتياطيات من المحروقات ىي بمدان ت
لدييا عجوزات في المواد الزراعية وىي في أغمبيا 

تحققيا من دول نامية وبالتالي فانّ الهوائض التّي 
الى ( المحروقات الخام)تصدير المواد الأولية

الأسواق الدولية تمثّل الرّىان الأساسي لعممية التنمية 
 .في ىذه البمدان

انّ تصريف ا بالنسبة لمدول المتقدمة فأمّ  -
فوائضيا من المنتجات الزراعية أو الطاقوية لا يرىن 

ىناك رىانات  وبالتالي فانّ . مستقبل تنميتيا

مرتبطة بتجارة المواد بالغة الأىمية  اسيةجيوسي
 (11)غالبية المهاوضاتفي  خهي الأولية تبرز كهخ

لممواد  الصهقات التجارية الكبرىالتّي تتم حول 
 . منيا طرافمتعدّدة الأتمك ال اصةخّ الأولية وب

 (:كتمة مالية معتبرة)كِبر حجم التداول -°ج
المواد تتميز بيا التّي خرى ات الأخاصيال احدى

 ةوقيميا حجـم تداولكِبر مستوى  الأولية وىي
يتم يومياً  :فعمى سبيل المثالصهقات المبرمة عمييا ال

 يبقيمة تبمغ نحو مميار  يوالغاز الطبيع نهطال تداول
حجم  أنّ  ماك .ندنل دولار في بورصة البترول الدولية في

انّو التبادل الذي يتم في سوق لندن بالنسبة لممعادن ف
لا في مقابل ذلك و  ترليون دولار سنوياً  2يقدّر بنحو 

و لا  مميون طن سنويا 500يتجاوز إنتاج القمح
ر مميا 50يكون محور التداول التجاري منو الّا 

 .(12)فقط
لخاصية تجانس المرافقة اليامّة  ىذه الكتمة الماليةانّ 

تؤدي إلى تقوية وتعزيز آليات المنافسة  المنتجات
ممّا يجعل عممية مراقبة عرض المواد الأولية 

عمى بالأخصّ و  ةبو صعزداد والطمب عمييا ت
عمى مستوى ىذا السوق يوجد  المستوى الدّولي حيث

ممّا ي قمِّل من احتمال نقص  عدّة قنوات لعرض المواد
 .انقطاعياة و التموين بالمواد الأولي

تشيد أسعار غالبية : سعاركبيرة للأتقمبات  -°د
فترات زمنية  عمىالمواد الأولية تقمّبات معتبرة و 

بمغ سعر مادّة  1974فهي بداية سنة. قصيرة
طن وىو مستوى غير متوقع وجدّ /دولار667السكر
انخهاض وقد ف سِّر ىذا الأمر حين ذاك ب مرتهع

 اه مستو  عن%25مستوى المخزون العالمي بنسبة
في  اتالمعتاد ثمّ تلا ذلك موجة من الانخهاض

في و . خلال نياية السنة نهسياىذه المادّة أسعار 
عاود سعر الطن من السكر الارتهاع مرّة  1980عام

يسجّل بعد ذلك و  الطن/دولار645أخرى ليصل الى

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
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-1998أسوأ انخهاض لو في الهترة الممتدة ما بين
ىذا وقد ف سِّر . الطن/دولار 250حيث بمغ 1999

تذبذب في حجم المخزون الالتقمّب في الأسعار ب
بالإضافة إلى لجوء بعض الدول  العالمي من السكر

رة إلى دعم مصدّري السكر لدييا بيدف المصدّ 
عرفت كما  .يياالتخمّص من المخزون المتراكم لد

تقمبات معتبرة حيث  من جيتيا القيوة أسعار
ت في الهترة الممتدة ما بين مرا 6تضاعف السعر

يمكن ملاحظة نهس حجم كما  1979 -1975
التغيير بالنسبة لمنتوج الكاكاو والذي بعد الارتهاع 

انخهض بصهة شبو مستمرة  1977ذي عرفو سنةالّ 
خلال سنوات الثمانينات وذلك خلال فترة الجهـاف 

 .(13) 1984-1983في الهترة الممتدة ما بين سنتي 
بات التبريرات المقدّمة لتهسير ىذه التقمّ انّ معظم 

ق اسو أفي أساسيات  اتتذبذبكانت تذىب الى وجود 
ما بين ناتجة عن اختلالات التوازن  ىذه المواد
بين الإنتاج  بسبب وجود اختلال الطمبالعرض و 

ه التبريرات و التهسيرات تكهي لكن ىل ىذطمب و وال
دولار  20منالبترول  انتقال سعر برميل لإدراك مثلا

 2008 دولار في جويمية 134الى 2002في جانهي
 2008في ديسمبر دولار41الىبعد ذلك  وضاخهوان
لال السداسي الأوّل يعاود الارتهاع مرّة أخرى خ كي

وقد . دولار؟100يتجاوز عتبةو  2011من سنة
لتشمل عوامل أساسية تؤثر التبريرات ائرة اتّسعت د

الطمب : مثلمباشرة عمى آليتي العرض والطمب 
الصين : مثل ول الناشئةالدّ  ذي عبّرت عنوالكبير الّ 
 إلى جانب حالة الركود الاقتصادي الخ...والبرازيل

ىذه )لتتعدى. الّذي عرفتو البمدان الرأسمالية المتطوّرة
 فية المالية يالمضاربوجود الهقاعات  إلى( التبريرات

 وفي الأسواق المالية بشكل المواد الأوّلية واقأس
 .خاص
واد الأولية مثميا أسواق المفانّ  من جية أخرىو 

مؤشرات تعكس أداءىا مثل الأسواق المالية لدييا 
 CRB(14) مؤشر أشيرىا بقياسو وتسمح

(Commodity research Bureau ) الّذي
وىو " مكتب الأبحاث عن السمع الأساسية"يصدره 

عبارة عن سمة من القيم المنقولة المرتبطة بمختمف 
تتبع تطور ىذه انّ  .المواد الأولية المتعاقد عمييا

 صورة عن حالة أسواق سمح بتكوينالمؤشرات ي
لتقديم صورة أوضح و . ىاعن أسعار المواد الأولية و 

ل  عن حالة السوق وتسييل متابعة تطوّره فقد ف صِّ
منيا يعبّر عن  ىذا المؤشر إلى مؤشرات جزئية كلّ 

 :الجدول التاليمن  بدومن المواد كما يفئة معيّنة 
 

طبيعة المواد 
 الأولية

 ضمن  وزن ىذه الفئة المواد المكونة ليذه الفنة
 لممؤشر العام

 %1776 النهط الخام، الغاز الطبيعي، البنزين الطاقة
 %1776 الصوجا، القمح ،ةالذر  مواد غذائية
 %1178 النحاس، القطن مواد صناعية
 % 1776 الذىب، البلاتين، الهضة المعادن النهيسة

 % 1178 الأبقار و الخنزير  الأنعام
 % 2375 الكاكاو، القيوة، عصير البرتقال السكر منتجات ىجينة

 

 :المصدر
HOUILLON CHARLES-ALEXANDRE (2005).Guide pratique des marchés de matières premières et 

de l’énergie. Page44.
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تكوين صورة   من نع حركة ىذه المؤشرات يمكِّ تتبّ  انّ 
ور ىذا التطّ و  (15)المواد الأولية حول تطور أسعـار

ميّز ت  يعكس واقع  مختمف الوضعيات العامة التي 
المواد الأولية و تجارتيا ( استخراج) مراحل إنتاج

 . تهسيرىا و تحميميايساعد عمى  فانّو مثومن 
الى  -رس  هّ يأسعار السمع الأساسية استقرار  إنّ 

 عمييا العرض والطمب باستقرار -حدّ كبير
مستوى ىناك عمى  نجد أنّ  لك لذو ( الأساسيات)

 ىامّة راتإحداث تغيّ  بمقدورىا عوامل كثيرة العرض
  :منيا عمى سبيل الذكر لا الحصر راسعالأ عمى
 الّتي ليا أثر حاسم عمى : الطبيعية الظروف

خاصة بالنسبة لممواد ذات نوعية المنتوج المتداول 
 .المصدر الزراعي

 مثل الهقر، الأمية: جتماعيةالا الظروف. 
 ول غالبية الدّ اذ أنّ : السياسية ظروفال
دول نامية تشيد حالات لممواد الأولية ىي  المنتجة

مما يعوق  والأمني من عدم الاستقرار السياسي
 خاضعة ة تخصيص الموارد التي لا تكـونعمميـ

 .قواعد و مبادئ اقتصادية موضوعيةل
فانّو مرتبط بمستوى : عمى مستوى الطمبأمّا 

حيث أنّ حجم  المواد الأوليةالمخزون من ىذه 
المخزون لو تأثير معتبر عمى حجم استقرار 

المستوى الى  نقل مستوى التحميلوعند . الأسعار
عوامل المؤثرة عمى سعر المادّة تحميل ال فانّ : الدولي

سموك  الأولية يجب أن يمتد و يتوسّع الى تحميل
حيث أنّ بعض الدّول . المستيمكةالمنتجة و  ولالدّ 

تعمل عمى عزل أسواقيا المحمّية باتباع سياسات 
جل تحقيق أىداف اجتماعية كحماية حمائية من أ

عمى تأثيرىا ق و اسو لأاالمستيمك من عشوائية 
 .سعارالأ

 ول في المجال الزراعيوقد قامت العديد من الدّ 
بوضع آليات داخمية لتحقق بيا نوعا من  خاصة

الاستقرار السعري كتدعيم أسعار المواد الغذائية 
تثبيت سعرىا عمى المستوى المحمي إلى و  الأساسية

عمى عممية (راحتكا)جانب وضع قيود صارمة
ذلك قصد عزل الأسواق و  التصديرالاستيراد و 

عرفت ا مك .محمية عن معطيات الأسواق العالميةال
مثل ىذه  من جيتيا أيضا المواد الأولية المعدنية

لما تحتمو  ول المنتجة لياالممارسات من طرف الدّ 
عدد  أفقد نش ة في تركيبة صادراتيامن مكانة ميمّ 

ر ـــــــم في العرض وأشيــــــد التحكــــمن الكارتلات بقص
ة ـول المنتجدّ ـــــة الـــــــــمنظم: ال عمى ذلكــــــــــــــــــــمث
التي كانت تسيطر عمى و ( CEPO)"الأوبك "طـلمنه

عمى نحو ثلاثة أرباع و  من النهط نصف إنتاج العالم
أبدت ىذه الممارسات فعالية مبدئية في  وقد .تجارتو

تحقيق جممة من الأىداف كالاستهادة من سعر 
يعكس مباشرة تكاليف الإنتاج أو توفير السمع 

المتدنية  الأساسية بأسعار توافق القدرة الشرائية
ممل  .(16)الخ...جتماعيالا كسب رىان السِّ

ول قد تحقق ىدف الدّ : مثل ىذه السياسة إنّ 
من أعبائيا لأن الهائض المحقق عمى لكنيا تزيد 

مستوى المنطقة التي تمّ عزليا سيتم إدراجو بصهة 
السوق الدولي فحجم التعديلات مستوى تدريجية عمى 

مقارنة بحجم المعاملات المنجزة سيؤدى إلى 
من جية من جية، و  ىامّة تحريض تحركات سعرية 

ستكون ليا أثار وخيمة عمى استقرار فإنّيا أخرى 
 .(17)غيرات الاقتصادية الكميةالمت

مثل ىذه  واعتمادا عمى ما سبق، يمكن القول أنّ 
السياسات عممت عمى تحقيق الاستقرار في السوق 
المحمي من خلال عزلو عن الأسواق الدولية لكن في 

يطرح التساؤل حول مدى فانّو ظل ىذه الوضعية 
عمى مستوى السوق الدولي وىذا ما  استقرار الأسعار

التكهل الأخذ بعين الاعتبار و  مرة أخرى يهترض
المباشر بالتعديلات المنجزة من خلال مراقبة 
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الكميات المعروضة سواء عن طرق الحصص أو 
 .اتبالتدخل عبر تسيير المخزون

ة الاضطرابات التي عرفتيا مرحمة إن زيادة حدّ 
كانت نقطة بداية تلاشي فعالية مختمف  السبعينات

رف الدّول المنتجة لممواد الأنظمة المعتمدة من ط
ـى عرض عمالأولية و التي سعت من خلاليـا التأثير 

تثبيت السعر عند مستوى  الى منوالأولية و  ادو الم
لى غاية نيايةو  .يوافق مطالبيا غمب أكانت ، ;9;9ا 

في  إلاّ  (18)أسواق المواد الأولية لا تثير انتباه العالم
ر ظيو غير قانونية أو  اتحالة اكتشاف ممارس

ح مالية ما كما أن حجم المعاملات كان قميلا ائفض
بريتن "لكن كل شيء تغير خاصة مع انييار نظام 

أزمة و " تالكارتلا" وتلاشي فعالية نظام" وودز
انتقمت الأسواق قد و . نهاد المواد الأوليةاحتمال 

وتحولت  الاختلالبعدىا من حالة التوازن إلى حالة 
 .حات ماليةالبورصات التقميدية إلى سا

الكتل المالية ضخامة إن تجانس المنتجات و 
ىي  الميّمة المتداولة والتغيرات الكبيرة للأسعار

خصائص تجعل عممية مراقبة أسواق المواد الأوّلية 
أصبح من الصعب  صعبة ونتيجة لذلكميمة 

 تمركز العرضأنّ  فرغم. ة اختلالاتياتعديميا ومعالج
في ظمّت تعمل ىذه الأسواق  فانّ  غالبا ما يكون قوّيا
لكل  بالنسبة–تنافسي يصعب فيو  ظل محيط جدّ 

التحكم في مجموع حمقات التصريف  -متعامل
ىذا من جية، لكن  محّل الاتهاق اتوتجارة المنتوج

تسمح الخصائص العامة  فانّ ىذه ومن جية أخرى،
بإعطاء وصف أولي ملائم  في أضعف الأحوال

فيو غالبية المعاملات وموافق للإطار الذي تنجز 
 .عمى المواد الأولية

إضافة لمخصائص : تصنيـف المـواد الأوليـة-1°
 جالق  لمأدّ  حديد زة المذكورة سالها و قصد تالمميّ 

تظير أىمية الإلمام بمختمف  المواد الأولية

التصنيهات التقميدية منيا أو الجديدة والتي تأخذ بعين 
ق لكل ما يتعمّ  الاعتبـار معطيات و رىانات ضمنية

 .بقطاع المواد الأولية
و سمّي كذلك لأنّ  :(19)التصنيف التقميدي-1°-1°

يعتمد عمى معيار مصدر المادة ومجال استعماليا 
في الوقت نهسو يسمح بتقديم وصف جيد  كما أنّو

 :لمجال يغطي المواد الأولية حيث نجد
والتي تنقسم  :المواد ذات المصدر الزراعي-أ

 :بدورىا إلى
وتشــــــــمل : ذات اســــــــتعمال غــــــــدائيمــــــــواد  -

 :صـوجا)النبـاتات الزيتية و زيوتياو  الحبوب بأنواعيا
 الكاكـاوو  القيـوة: المنتجات اليجينة مثـل و (حبا وزيتا

 ...عصير البرتقالو  السكرو 
مثل : ذات استعمال صناعيمواد  -

 الخشب، المطاط
حيث يدرج : المواد ذات المصدر الحيواني-ب

عمى -ي ضمن المصدر الزراعيالمورد الحيوان
وىو الارتباط نهسو  -أساس ارتباط تربيتو بالأرض

وىي تشمل  -الذي تعرفو جممة المنتجات الزراعية
 (.أىميا الأبقار و الخنازير)الأنعام و لحوميا 

و ىي بدورىا تنقسم : المواد الأولية المعدنية-ج
 :إلى

o مثـــــل الحديـــــد، النحـــــاس، : معـــــادن حديديـــــة
 ...نزيومالرصاص، المنغ

o مثــــــل الهوســــــهات، : معــــــادن غيــــــر حديديــــــة
 ...البوتاس، الامونياك

o الــــــذىب، الهضــــــة، : مثــــــل: معــــــادن نهيســــــة
 ...البلاتين
o بترول، غاز، فحم: مثل: معادن طاقوية.... 
كونو غير كامل لمحّل نقد كان  ىذا التصنيف إنّ 

 وفقا لأيّ : يمكن التساؤل ىنا بحيث وسطحي، 
ىو معدن أم ىل ! وم؟خاصية يمكن ترتيب اليوراني
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ىذا التصنيف  ، لكن ورغم ذلك فانّ ...مصدر لمطاقة
يقدّم فكرة جيّدة عن مجموع المنتجات التي تعتبر 

 .أولية اً مواد
: التصنيف عمى أساس العمر الزمني-2°-1°

غمب أفي  ااعتماديعتبر ىذا المعيار الأكثر 
غمب المواد أ انطلاقا من أنّ  (20)الدراسات الاقتصادية

الأولية ىي موارد طبيعية وىو ما يؤكد عمى خاصية 
الندرة، التي تميزىا إلى جانب محدودية مخزونيا 
 :وفي ىذا الإطار يمكن تقسيميا إلى قسمين أساسين

ف عر  ت  (: القابمة لمنضوب)الموارد الغير متجددة-أ
بتواجدىا في الطبيعة عمى شكـل مخزون ثابت 

وتشمل عمى  ونهادىـا مرتبط بحجم ىذا المخـزون
في الواقع و من ناحية و . العموم الموارد الطاقوية
تشكّميا أو زيادة مخزونيا  الزمن التخطيطي فانّ 
يزيد عمى أي مدة زمنية  يستغرق زمنا جيولوجيا

تخطيطية ممكنة وىو بذلك يؤثر عمى إمكانية 
رد االمو  هالأجيال القادمة في الحصول عمى ىذ

عن يمكن التساؤل وفي السياق نهسو  ا،واستغلالي
مستقبل الاقتصاد في حالة نهاد ىذا المخزون حيث 

ر ممّا يكون في المدى القصي لو يصعب إيجاد بديل
ثار عمى ضرورة تحقيق تعديل جذري في آلو من 

وتنقسم ىذه المواد . راىنةالالاقتصادية السموكيات 
 :بدورىا إلى
 المعادن: مواد يمكن إعادة استخداميا مثل 
 لا يمكن إعادة استخداميا مثل مواد :

 البترول 
سميّت كذلك لقدرة المورد : الموارد المتجددة-ب

عمى إعادة تشكمو وتواجده بعيدا عن أي تدخل أو 
 ذه المواردوساطـة من طرف العنصر البشري في
 :تنمـو و تتزايد عبر الزمن ونميّز ىنا بين

  عن  مستقمةمواد يتجدد مخزونيا بصهة
 مياه الأمطار والأنيار:المخزون المتواجد مثل 

 بحجم  مرتبطا د مخزونياتجدّ يكون  مواد
 تكاثر الثروة السمكية :المخزون الموجود مثل

مرتبط بدرجة  استمرار تواجد ىذه الموارد إنّ 
دارتو ليا بشكل  الحهاظ عمييا من طرف الإنسان وا 

 ،سنوية)خرة التجديد تختمف من مورد لآصحيح فمدّ 
 من دإضافة إلى ذلك لابّ  (عمى مدى عدة سنوات

اذ  رد ودورة الاستثمارايز بين دورة إنتاج المو يمالت
يمكن أن تصبح الموارد المتجددة غير متجددة إذا 

. ل استيلاكيا أكثر من معدّل تجدّدىاكان معدّ 
مخاطر انقطاع  فانّ  وبالاعتماد عمى ىذا المعيار
بجممة من  يرتبط المّادة الأوّلية الغير متجددة

 : ثلاث مستويات تتجمى عمىالإشكاليات 
من النـاحية الجيولوجية حيث : المستوى الأول

أن مخزون المـواد الأوليـة يتواجد بين طبقـات الأرض 
مكان تواجده  و تتكهل الأبحاث الجيولوجية بتحديد

وتقدير حجمو ىذا من جية، ومن جية أخرى، يبرز 
فقد  عممة كعامل أساسيمستوى التكنولوجيا المست

ة عمى مـادّ  أنّيا تحتوي نجد مناطق من المحتمل جداً 
لكن يصعب الوصول إلييا لاستخراجيا  أوّليـة

بمخزون الموارد  فانّ المقصود واستغلاليا ومنو
ذلك الاحتيـاطي المعموم والممكن ىو  النافذة

 .استغلالو
: رتبط بالتساؤل التاليوىو م: المستوى الثاني

الاحتياطيات متاحة أم لا؟ والإجابة عمى  ىل ىذه
ىذا التساؤل تشير إلى توزيع ىذه المواد التي تتواجد 
في الأغمب لدى دول نامية تهتقر إلى تكنولوجيا 

 الدّولاستغلال ىذه المواد ما جعميا تمجأ إلى 
لال ــــــــقوم بالاستغي ىي من ة التيـــــــــــــالمتقدم
وى يأخذ أبعادا ـــــــلاك وىذا المستــــــــــــــــوالاستي
 (.نزاعات وحروب أساسيا المواد الأولية) ةــــــــــسياسي

يرتبط ىذا المستوى بظروف و : المستوى الثالث
استخراج الاحتياطيات الحالية وضغوطات الطمب 
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ذي يواجو في بعبارة أخرى، ما ىو مستوى السعر الّ و 
لأولية سواء عن حالة الانقطاعات المتوقعة لممادة ا

طريق وضع مناطق استغلال جديدة قيد الاستغلال 
أو عن  ويوتذي تحتتميز بضعف حجم المخزون الّ 

طريق تشجيع البحث عن المعادن وتطوير تكنولوجيا 
 .الاستخراج

تشير ىذه المستويات المختمهـة إلى الإشكاليات 
ة المـادّ ( نهاذ)مخاطر انقطاعيمكن أن تطرحيا  التي
نواة لجممة من الدراسات والأبحاث وقد كانت ة الأوليّ 

لا تبرز  دلالتيالأنّ  ذات الدلالة عمى المدى الطويل
 .عمى المدى القصيرالّا 

قد : التصنيف حسب ىيكمة الأسواق-3°-1°
و يمكن أن في البداية لكنّ  (21)يبدو ىذا المعيار مبيما

و يأخذ بعين الاعتبار يكون ىو المعيار الأنجع لأنّ 
ل التعاقد والتهاوض حيث يعكس ة السوق محّ طبيع

ثار ذلك عمى سعر آخصائص العرض والطمب فيو و 
آلية و شروط انجاز عمى المادة الأولية من جية، و 

 .صهقة دولية عمى ىذه المادة من جية أخرى
ىذا المعيار طرحتو خاصية الندرة وضرورة 
 التموين لمواجية الطمب العالمي عمى المواد الأولية

ىذا المعيار يعتمد عمى النمط السائد : ارة أخرىوبعب
اد الأولية سواء عمى مستوى السعر أو و في سوق الم

 :الكمية ويمكن ىنا تمييز مرحمتين
 الأولية كانت  وادسوق الم: المرحمة الأولى

حيث تم إنشاء منظمات  يةعبارة عن سوق احتكار 
واد لمتأثير عمى تكهمت بالتحكم في عرض ىذه الم

ز بتنافسية كبيرة تتميّ كانت اصة تمك التي خ السعر
ولي من خلال ما يعرف عمى مستوى السوق الدّ 

تؤثـر عمى السعر ويسمى السعر الذي ل و" الكارتل"بـ
 ".سعر المنتج"بـفي ىذه الحالة عتمد ي

تحاول ىذه المنظمات الحهاظ عمى استقرار و 
شروط الإنتاج حيث تأخذ عمى و  نسبي في السعر

 ر الطمبتطوّ  بالنّظر الى العرض عاتقيا تعديل
ول المنتجـة ىنا عن منظمـة الـدّ  حيث يمكن الحديثو 

خاصة كتمك الأخرى منظمات و " الأوبك" لمبترول
حققت ىذه الآلية إلى غاية وقد . بالمطاط الطبيعي

أسعار جممة من في نوعا من الاستقرار  الثمانينات
ع الّذي وىو الوض ...النيكلو  المواد الأولية كالبترول

فاستقرار الأسعار يعني : ول المنتجةاستهادت منو الدّ 
استقرار إيرادات الصادرات لكن أمام تنامي حجم 
التعاملات و زيادة عدد المتعاممين و المشاركين في 

مثل  سوق المواد الأولية أصبح من الصعب تحقيق
ي تالّ  تالاستقرار وتلاشت فاعمية الكارتلا ىذا

 .كبيرةسعرية واجو تقمبات ت تأصبح
فان المنافسة عمى المواد الأولية : من جية أخرى

ولي رت آليات التبادل الدّ أصبحت شديدة و تغيّ 
وبرزت الاتهاقيات الثنائية والتي كانت في الغالب 

اتهاق بين الاتحاد : تبتعد عن معطيات السوق مثل
ودول إفريقيا، الكاراييب  CEEالأوروبي
 إلى - مرّة أخـرى -، وىو مـا يشيرACPوالباسيهيك

: ر التبادل الوطني والجيوي والدّولياسعأالتهرقة بين 
و لهترة زمنية طويمة يسيّر من طرف  فالنحاس ظلّ 

منتج في الولايات المتحدة الأمريكية وىو في السعر 
عمى مستوى السوق السعر السائد الوقت نهسو 

 .التنافسي
 مرحمة تداول تشير الى : المرحمة الثانية

ىذا المعيار . المواد الأولية في الأسواق الآجمة
 غالبية أصبح شيئا فشيئا الأكثر اعتمادا خاصة وأنّ 

المواد الأولية يتم التعامل فييا عمى مستوى سوق 
نتيجة لذلك ظيرت آليات جديدة تؤثر عمى و تنافسي 

 .رات الكبيرة التي تعرفيا أسعار المواد الأوليةالتغيّ 
واد الأولية محّل اىتمام فقد أصبحت أسواق الم

عدد كبير من المستثمرين في المواد الأوّلية في ظل 
الانهتاح المالي الكبير لما تقدمو من خدمات سواء 
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وبتتبع  .تسعير أو إدارة المخاطرالعمى مستوى 
ىذا المعيار  تطوّر إنتاج و تجارة المواد الأولية فانّ 

 نقل التحميلخاصة عند  ىو معيار حاسم و أساسي
 .لمستوى الدوليالى ا
: المواد الأولية في الفكر الاقتصادي -2°

ينطمق الاىتمام بالموارد الطبيعية من طبيعة 
وبالنسبة . ذي تمبيو والمنهعة التي تحققياالاحتياج الّ 

لمهكر الاقتصادي فقد أجمع مختمف رواده عمى 
إلى جانب  عامل اقتصاديكأىّم " الأرض" مكانة

 تارتبط تيتتبع الدراسات الو ب. العمل و رأسمال
بالموارد الّطبيعية و إشكالية استغلاليا أو الاعتماد 

 :(22)يمكن تسجيل فترتينة التنمي عمييا لتمويل
كانت مع المدرسة : الفترة الأولى

" دافيد ريكاردو"وخاصة ( 19القرن)الكلاسيكية
ا في فقد تعرضّ (. 1834-1766")مالتوس روبرت"و

ذي تحتمو الأرض الريّادي الّ  ورلدّ كتاباتيما الى ا
: فــــــــ" ريكاردو"بالنسبة لـو . لإنتاجفي اكعامل أساسي 

إنّ النمو الاقتصادي سيصل إلى مرحمة ثابتة »
بصهة حتمية وذلك بسبب محدودية الأراضي 

، ىذا من جية، ومن جية (32)الصالحة لمزراعة
من جيتو و  .«تناقص درجة خصوبتيابسبب  أخرى
ي لا يمكن ذالتناقض الموجود والّ " توسمال"درس فقد 

تبع يالسكان  زيادة نموّ  كون تجاوزه والمتمثل في
الأراضي الزراعية  متتالية ىندسية في حين تتبع

 .متتالية حسابية أيضاالمحدودة والموارد 
بالنسبة لكلا الطرحين السابقين نجد أنّيما تمحورا 

شكالية  نهادىا حيث حول استغلال الموارد الطبيعية وا 
ذي تقدّمو الموارد الطبيعية الّ " الريع"يبرز مهيوم 

تحقيق عممية التنمية  بيدف وضرورة توجيو استغلالو
معدّل استغلال ىذه  :والى جانب التساؤل حول

الحالية  الأجياليحقق الانصاف بين  الّذيالموارد 
 .القادمة؟و 

قد عالج ف ":كينز" للاقتصاديأمّا بالنسبة 
تجاوزت إشكالية نهاذ  أعمقشكاليات الموضوع بإ

ل إلى وّ الأ المقام الموارد الطبيعية حيث دعا في
كمعيار لمقيمة وليس " المواد الأولية"ضرورة اعتماد 

فثروة الأمم تكمن في مخزونيا من المواد  الذىب
بعد ذلك تطرّق إلى . الأولية وليس من الذىب فقط

ل و تطوّر آليات التبادل المرتكزة عمى التسميم الآج
. السوق الآجل وأثر ذلك عمى تسعير المواد الأولية

 1930في سنة-من استعمل  (24)أوّل" كينز" يعتبرو 
آجال الاستحقاق  وفق ىيكمة السعر"مصطمح -

 ". الآجمة
مهيوم " كينز"في مستوى آخر من التحميل أثار 

ذي لا يستخدم و ذلك الجزء من رأسمال الّ الريع بأنّ 
الإنتاجية لممجتمع بل لممضاربة  في زيادة الطاقة
ــــ وما لذلك من تأثير عميق ل منيا فيما ىو موجود

عمى المواد  لقائمعمى النشاط  الاقتصادي ا "لماليةا"
 .(25)الأوّلية
 William")ويميام جيهون"قام :9:81في و 

Jevons ) بدراسة تحميمية ومشخصة لدور الهحم في
إشكالية نهاده المنتظرة  الاقتصاد البريطاني مبرزا فييا

حيث أعمن  والمتوقعة وآثار ذلك عمى الاقتصاد ككلّ 
في بريطانيا بسبب  عن نياية الثورة الصناعية

 .محدودية حقول الهحم
 الباحث فقد أصدر :  99;9في سنة أمّا 

 World" كتابو الشيير( Forrester)فورستر "
Dynamics" والذي ت بع بتقرير أعمال نادي روما ،

قاش حول محدودية أين أعيد طرح النّ  93;9سنة
الموارد الطبيعية المؤدية إلى توقف النّمو من خلال 

 .التعرّض إلى جميع الموارد المعدنية
لاستير " تبدأ بدراسة: الثانية الفترة
والتي تمثل حمقة الربط (  Lester Brown")بروان

بين الهترتين حيث أضيف رىان تصاعد الحركات 
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البيئية والتركيز عمى التدىور البيئي الناجم عن نمط 
نتاجنا الأولية لموادااستيلاك  ذىب بعض  وقد. وا 

إلى عدم النّمو  سبيلاً اعتبار ذلك الكتّاب الى 
خلال ىذه الهترة نهسيا و . الاقتصادي والترّاجع

ولمجمع بين الرىانات الاقتصادية والاجتماعية 
جتمع الاستيلاكي والبيئية وقصد مواجية تحدي الم

كيدف مرجو " التنمية المستدامة"طرح مصطمح ثم 
 .لمسياسة الاقتصاديةومنشود 

قد تكون إشكالية تسعير ىذه الموارد الطبيعية و  
ضمن محاور الهترتين  بارزة بشكل صريحغير 

 ياأعيد طرح غير أنّو خاصة خلال الهترة الثانية،
اح أمام تنامي نشاط أسواق رأسمال واكتسبحدّة 
 .مجال الموارد الطبيعيةل الرأسمالية المالية
لتحميل ا لقد درس: استغلال المواد الأولية -3°

رد االاقتصادي إشكالية الندرة كخـاصية مميّزة لممو 
. بسبب الاستغلال المهرط اواحتمال نهادى ةالطبيعي
حول كيهية قياس  اً متمحور  الجوىري كان التساؤلوقد 

وقد  .الندرة وأثر ذلك عمى تكاليف الإنتاج و الأسعار
 Lionel")ليونل غراي" ىذه الهكرة طرح قواعد تحميل

Gray)  ّينجتمىارولد ىو "طوّرىا  ثم("Harold 
Hotelling)  من خلال تقديمو لبحث مهّصل في

لمنظرية الكلاسيكية الجديدة لمموارد القابمة  1931عام
اقتصاديات "خلال مقالو المعنون بـمن : لمنضوب

م بتحديد قيمة المخزون احيث ق (26)"الموارد النافذة
وتطوّره و نمط استخراجو تبعاً لمنظام الاقتصادي 

وقد (. منافسة، احتكار، التسيير الممركز.)المتبع
ما جعمو  تتزامن نشر ىذا المقال مع أزمة الكساد

إلا في بداية أي اىتمام ب يحظيمّر مرور الكرام ولم 
 .وبالخصوص مع أوّل أزمة بترولية 1960سنوات 
:  (قاعدة النفـاذ")ىوتمينج"قاعدة الإطار النظري -

 :ينطمق النموذج من الهرضيات التالي

طبيعة المورد الطبيعي محّل الدراسة ىو مورد  -
 .غير متجدّد

المدّة الزمنية لاستغلال ىذا المورد غير  -
 .محدّدة
مى ىذا المورد ىي دّالة خطية دالة الطمب ع -

 .تتبع الكمية المستخرجة من ىذا المورد
سعر المورد القابل لمنضوب يتزايد : نّ فا ومنو

عبر الزمن بمعدّل يساوي الهائدة أو معدّل 
قاعدة " ىذا الاستنتاج ىو ما يعرف بــ. (27)الخصم

 :و يمكن التعبير عنيا رياضيا كما يمي" مينجتىو 
P1=P0       

أنّ سعر " ىوتمينج"وبعبارة أخرى، تقول قاعدة 
يساوي سعره في المدّة الابتدائية  tالمورد في المدّة 

P0 تؤكّد ىذه .   عتبار المعدّلبأخذ بعين الا
 :القاعدة عمى الاستنتاجات التالية

يعتبر مخزون المورد القابل لمنضوب الغير  -
مستخرج من الأرض بمثابة ثروة رأسمالية لممجتمع 

الهرصة "مح عمى تسميتو بـطويص. الذي يممكو
 ".البديمة
استغلال كمية من المورد النافذ تعني فقدان  -

 .مستقبمي لدخل ىذه الكمية
قرار استخراج مورد من الأرض عبارة عن  -

قرار تحكيم ما بين الاستخراج و البيع اليوم و بين ما 
يمكن أن يحققو المورد من دخل في المستقبل إن لم 

 .يستخرج
استخراج وحدة معيّنة  مؤسسةإذا قررّت ال -

قيمة ىذه الوحدة  من المورد محّل الاستغلال فانّ 
المستخرجة تساوي سعر البيع مطروح منو تكاليف 

عدم  مؤسسةوىذا يعني أنّو إذا قررّت ال. الاستخراج
استخراجو فيذا يشير إلى أنّ قيمة المورد في الأرض 

 .ىي أىم من قيمة استخراجو
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فانّ ريع المورد ينمو زمنيا  رتهع السعركمّما ا -
بمعدّل يساوي معدّل الهائدة مادام الطمب عمى ىذا 

 .المورد لن يتغيّر في المستقبل
مجموع ما سيتم استخراجو من المورد عبر  -

 .المدى الزمني لن يزيد عن المخزون الابتدائي
تتوقف عممية الاستخراج لممورد الطبيعي  -
البديمة لممخزون النافذ تكون تكمهة الهرصة عندما

عدم "قيمة  أكبر من قيمة الاستخراج فيذا يعني أنّ 
لآخر وحدة مستخرجة تساوي قيمة عدم " الاستخراج
تعظيم  مؤسسةإذا أرادت الوبالتالي  .الاستخراج

ربحيا الحالي لابّد أن تأخذ بعين الاعتبـار الخسارة 
بسبب الاستخراج الحالي  المستقبمية للإيرادات

وىو ما يؤدي بيا إلى المساواة بين قيمة . دلممور 
 .لمورد و قيمتو في الأرض في كلّ مرّةااستخراج 

ساعدت ىذه القاعدة في تحميل وقياس الندرة 
كأساس لاستغلال الموارد الطبيعية ومواجية إشكالية 

لكنّيا لاقت انتقاد بسبب الهرضيات التي . نهادىا
ترتكز  في مقابل ذلك. انطمق منيا ىذا النموذج

جممة من الدراسات الحالية عمى مراجعة ىذه القاعدة 
خاصة في ظلّ التطورات التي تشيدىا الوضعية 

 .الاقتصادية عموما
دارة  >المحور الثاني أسواق المواد الأولية الآجمة وا 

 المخاطر السعرية
لتبيان الدور المتنامي الذي تحتمو الأسواق الآجمة 

د من المواد لابّ ىذه اول لممواد الأولية في تسعير و تد
فيم آلية عمل الأسواق الآجمة حيث ورغم المكانة 

غمب ألممواد الأولية في تركيبة  الاستراتيجيةة و الميمّ 
الاقتصاديات نامية كانت أو متقدمة وكذا عمى 
صعيد التجارة الدولية أو عمى صعيد الأسواق المالية 

 لدى (28)فان سوق المواد الأولية يبقى معروفا
 :فقط "المينيين"

ويطمق عميو أيضا  (:الحاضر)السوق الهوري -9
يقصد بو المكان الذي يتم عمى و السوق المادي 

و فعمي  (29)جل تسميم ماديأمستواه التهاوض من 
 .لمسمع الأساسية مقابل تسديد قيمتيا عند الاتهاق

من  (30)يمكن تمييز نوعينفي ىذا الإطار 
 :المعاملات

يتم فييا التهاوض مباشرة : ريةالمعاملات الفو -أ
عمى نوعيـة السمعة المزمـع  بين البائع والمشتري

لية التسديد حيث آتسميميا وخصائصيا وكذا شروط و 
 .د الاتهاقتنتيي العممية بصهة أنية بمجرّ 

تمثل المعاملات الهورية الطريقة الأكثر بساطة 
لتصريف السمع وتسويقيا لكن في بعض الأحيان 

م المبادلات المتنامي والمتوسع قد ولاعتبار حج
ضرورة الى  يظير احتياج بالنسبة لمبائع أو المشتري

التسميم وتنهيذ الاتهاق في تاريخ لاحق وىو ما أدى 
 ".مؤجمة التسميم"إلى بروز المعاملات 

عبارة عن اتهاق : المعاملات مؤجمة التسميم-ب
آني بين طرفين شرط تنهيذه لاحقا حيث يتم تحديد 

الكمية والنوعية وتاريخ التسميم : بنود العقد جميع
يتم  ومكان التسميم والسعر فيذا العقد ىو اتهاق حرّ 

بالتراضي بين طرفيو  وىو ما اعتمد عميو في 
لتي تنجز فيو مثل ىذه اشتقاق اسم السوق اّ 

سوق غير منظم جزء " )سوق التراضي: "المعاملات
 (.من السوق المادي

بتحقيق جممة من المزايا سمحت ىذه المعاملات 
 :والأىداف فالنسبة لممنتج 

  ضمان تصريف منتوجو خاصة في حالة
والبحث عن  فلا داعي لنقمو وعرضو وفرة العرض
 . مشتري ليا

  لأنّ )ضمان مدخول ثابت من الإيرادات
 (.السعر محدد مسبقا



 3105سبتمبر   -53 عدد                                      الاقتصاد والإدارة والق انونفي  التواصل  
 

106 

 

  مواجية مخاطر انخهاض السعر بسبب
 .و تقمّبات أسعار الصرف زيادة العرض

 (:المستيمك)بالنسبة لممشتري
 ضمان نوعية السمعة المستممة. 
 التقميل من تكاليف التخزين والتمويل. 
  ضمان عدم مواجية انقطاع في التموين من

 .السمعة محّل التهاوض
  ّة رات الأسعار بسبب قمّ مواجية مخاطر تغي

 .و تقمّبات أسعار الصرف العرض
 مةيمكن اعتبار عقود معاملات التسميم المؤجو 

كشكل من أشكال التغطية ضد مخاطر السعر 
جل ىناك تأكيد فعمي فبواسطة عقد التسميم الآ

ومسبق عمى سعر البيع والذي سيمتزم المشتري 
 ر حجم التبادلاتبتطوّ و  .بتسديده عند الاستحقاق

ذاتيا عمى جممة  ىذه المعاملات تنطوي بحدّ  تبين أنّ 
ل ذي قمّ الأمر الّ ) ةمن المخاطر المعتبرة و الميمّ 

وبنسبة معتبرة من أىمية ىذه المعاملات باعتبارىا 
 :يف المتمثمة و( أداة لتسيير مخاطر السعر

 يقصد : مخاطر الطرف المقابل في العقد
حد أبيا المخاطر الناجمة عن احتمال عدم استيهاء 

 عند تاريخ الاستحقاق العقد طرفي العقد التزامو بتنهيذ
فقد يواجو المشتري صعوبات مالية أو وضعية 

عجز عن تسديد قيمة العقد عند يإفلاس وبالتالي 
و نّ أا بالنسبة لمطرف البائع وبما أمّ  تاريخ الاستحقاق

المنتج و المالك لمسمعة محل التعاقد فقد يعجز عن 
توفير الكمية المطموبة بسبب حوادث مهاجئة أو 

أي بين تاريخ )اقكوارث طبيعية عند تاريخ الاستحق
 (.الاتهاق و تاريخ التنهيذ

 يقصد بيا المخاطر : مخاطر التسميم
الناجمة عن التهـاوت الزمنـي بين تاريخ التسميم 
المتهق عميو وتاريخ التسميم الهعمي أو التأخر في 
التسميم وما لو من أثار سواء عمى نوعية السمعة أو 

ما عمى استخداميا واستيلاكيا من طرف المشتري و 
 .يترتب عنيا من زيادة في تكاليف الشراء

 يقصد بيا احتمال عدم : مخاطر النوعية
مة مع تمك المتهاوض عنيا السمعة المسمّ نوعية توافق 

ظروف : عند تاريخ الاتهاق ميما كانت الأسباب
 .التخزين و طبيعية أو شروط الاستخراج و التحويل

 تعريهيا و تاريخ نشأتيا: الأسواق الآجمة-3
يتم فيو  (31)منّظمالمكان القصد بالسوق الآجل ي  

شراء وبيع السمع الأوّلية بسعر متهق عميو بصهة 
عمى أن يكون التسميم لاحقا ولكن في تاريخ  مسبقة
ىذا الاتهاق عقدا آجلا بين المشتري ويمثّل  دمحدّ 

ىو عبارة عن عضو في  يتم بواسطة وسيط والبائع
السوق محل التداول يخضع لقواعده و شروطـو في 
إنشاء ىذه العقود عمى مختمف السمع الأساسية 

 . المتداولة فيو
إن الأسواق الآجمة ىي امتداد لمبورصات 

القرون  معارضتي تنحدر من الّ  (32)السمعية
بيدف توفير  19تأسست خلال القرنوقد  .الوسطى

و تسييل  لمشترين و البائعينفضاء واحد لجميع ا
مع )المهاوضات عمى السمع القابمة لمتسميم فورا 

ل صور الحماية ضد فكانت أوّ  (مراعاة آجال التسميم
المخاطر خاصة السعرية منيا وبشكل سريع برزت 
معاملات البيع والشراء مؤجمة التسميم حيث أصبح 
بإمكان المزارع ضمان سعر منتوجو من خلال بيع 

عند -أثناء زرعو عمى شرط تسميمو لاحقامحصولو 
وكذا العامل بالصناعة بإمكانو أن يشتري  -الجني

شحنـة من النحاس أو القصدير في وقت الشحن 
 .عمى أن يستمميا لاحقا عند تاريخ معموم مسبقا

جل تسميم مؤجل أىذه العقود لمبيع والشراء من 
 .كانت بداية لنشأة و تطور السوق الآجل

 لمدينة لندنكانت : لقرن العشرينحتى أوائل ا
ميزة شبو مطمقة في نقل المواد الأولية وتسميميا في 
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والتجييزات الضخمة إلى  موعدىا حيث  ساعد العتاد
جانب المستودعات التي يحوييا ميناءىا في أن 
تحوي ىذه المدينة أكبر مقر لسوق المواد الأولية 

في حين كانت مدينة شيكاغو أول سوق  المعدنية
جل  لممواد الزراعية في العالم لاحتوائيا أىم منطقة آ

في الولايات المتحدة الأمريكية لإنتاج الحبوب 
والنباتات الزيتية إلى جانب إنتاجيا الكبير لمحوم 

وىو ما جعل المزارعين في ىذه المنطقة  البقر
يعتادون عمى بيع محصوليم بصيغة الآجل قصد 

ناحية ومن  مناسب بصهة مسبقة من تصريهو بسعر
 .ناحية أخرى ضمان عوائدىم من ناحية أخرى

قررت مجموعة من : 1920وخلال سنة
جل المتنامي من المهاوضين تنظيم ىذا النشاط الآ

خلال تنميط بنود العقود المتداولة فكانت غرفة 
 وأصبحت عممية التداول سريعة خاصة وأنّ  المقاصة

تهاق السمع محل التعاقد لا تكون موجودة أثناء الا
يتم تسعير الالتزام سواء بالشراء أو البيع شرط و 

عمى أن يكون تنهيذه عمى  تسميم مؤجل ومحدد مسبقا
 .مستوى السوق الهوري

عمى مستوى السوق (33)خصائص المعاملات-3
 :الآجل
فالمعاممة أو العقد : نمطية المعاملات - أ
عبارة عن التزام بتسميم سمعة معيّنة وفقا  جلالآ

تحديدىا بصهة مسبقة من  وثابتة تمّ  لشروط موحّدة
ق ويتعمّ  طرف ىيئة وسيطة تابعة لمسوق المالي

تاريخ  و النوعيةو  الكمية: التنميط بجلّ بنود العقد
في حين يبقى السعر العنصر الوحيد  ومكان التسميم

ل التهاوض بين الطرفين سواء كان بواسطة نظام محّ 
 .المناداة أو النظام الالكتروني

 :ت عمى درجة معتبرة من الحمايةالمعاملا - ب
إذا كانت عقود التسميم المؤجمة عمى درجة مرتهعة 

 حد طرفي العقد فقد تمّ أمن مخاطر عدم التزام 

تجاوزىا عمى مستوى المعاملات المنجزة في السوق 
لتي تقدميا اّ " آلية المقاصة"الآجل وذلك من خلال 

وتسير عمى تنهيذىا غرفة المقاصة قصد ضمان 
 .جلمالية لمسوق الآ حماية

 ؟آلية عممياو ماىي  ؟غرفة المقاصةفماىي 
عبارة عن مؤسسة لا : (34)تعريف غرفة المقاصة
 وىي جزء من السوق المالي تيدف إلى تحقيق الربح

تعمل عمى تحقيق الحماية لطرفي العقد بمقتضى 
 :حيث توكل ليا الميام التالية الأنظمة التي تضعيا

خلال تحديد الكمية من : تنميط العقود-1°
نوعية السمع المتداولة  و الواجب أن يحتوييا كل عقد

مكان و  الحرارةو  درجة رطوبة)وخصائص ىذه السمع 
تواريخ تسميم مختمف أنواع السمع و  (الخ....إنتاجيا

 .المتداولة و أماكن التسميم
ىي و في كل عقد  تمثل الوسيط الأساسي-2°

بائع بالنسبة بمثابة المشتري بالنسبة لمبائع وال
فعوض أن تتم  :و يمكن توضيحيا كالتاليلممشتري 

 فإنيا تكون بين Bو Aالعممية مباشرة بين الطرفين
وغرفة المقاصة من جية، ومن جية أخرى  Aالطرف
 :عند تاريخ الاستحقاقو  .غرفة المقاصةو  Bبين 

 تسير غرفة المقاصة عمى استلام الأموال من
بعد التأكد من  Bالطرف  وتقديميا إلى Aالطرف 

تحقق جميع بنود العقد و استلام السمعة محل التعاقد 
. ...(كمية، نوعية)وفقا لمشروط المحددة في العقد 

 Bفي حالة عدم احترام لبنود العقد من الطرف
لا ( Aالطرف)Bفان الطرف ،(Aالطرفس إفلا)

غرفة المقاصة ىي الطرف المقابل  نّ لأبذلك يتأثر 
لية المستوى الأول من الحماية تمثل ىذه الآو  .لمعقد

ا أمّ  التي تقدميا وتسير عمى تحقيقيا غرفة المقاصة
المستوى الثاني من الحماية  فيو تحقيق الحماية 

عمى عتماد الاغرفة المقاصة  تهادىالمالية حيث ت
أمواليا الخاصة في حالة إفلاس صاحب المركز 
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 من خلال اعتمادىا لنظام اليوامشو ذلك  الطويل
ز جممة المعاملات ذي يميّ ة المتابعة اليومية الّ وآلي

فما المقصود بو وكيف تتم  .الآجمة و السوق الآجل
 التسوية عن طريقو؟

تقتضي عممية شراء أو : نظام اليوامش -3°
بيع عقد مستقبمي بإيداع مبمغ لدى السمسار المعتمد 

ذي يعبر عن نية من طرف غرفة المقاصة و الّ 
العقد و احترام بنوده من قبل طرفي الالتزام بتنهيذ 

ىذا المبمغ باختلاف طبيعة العقد ويختمف . العقد
دىا غرفة المقاصة وبيت والقواعد التنظيمية التي تحدّ 

فتح ىذا النظام  نهسو الوقت لكن وفي السمسرة
المجال بمصرعيو لتداول العقود المستقبمية تحت 

يذه وىو الأمر المستحيل تنه -إشراف غرفة المقاصة
 .-عمى مستوى عقود مؤجمة التسميم

إن آليات عمل نظام اليوامش المعتمد سمحت 
بإلغـاء شرط إلزاميـة التنهيذ الذي تنص عميو عقود 

 :وتتم العممية كما يمي التسميم
مثلا   :إغلاق الوضعية عند تاريخ الاستحقاق-أ
لكن  (بائع)مستثمر يكون صاحب مركز قصيرحالة 

ع تسميم السمعة الأصل محل لا يستطي-ولأسباب ما
لتسوية ذلك فانو  التعاقد عند تاريخ استحقاق العقد

أخد )بشراء عقد أخر-وقبل تاريخ الاستحقاق –يقوم
خاصة نهس  لبنهس شروط العقد الأوّ ( مركز طويل

عند  .وعمى نهس السمعة الأصل تاريخ الاستحقاق
فان نهس المستثمر ممتزم ببيع : تاريخ الاستحقاق

حسب العقد )ثم شراء( حسب العقد الأول)وتسميم
 نهس التاريخبنهس السمعة و من نهس الكمية ( الثاني

تقتصر و وبالتالي ستمغي عممية الشراء عممية البيع 
العممية فيما بعد عمى معالجة الهرق في الأسعار بين 

إغلاق الوضعية بأخذ "تسمى ىذه الآلية بـ. العقدين
سبق شراءه أو بيع العقد إذا كان قد )مركز عكسي

وذلك قصد تهادي أي تسميم أو ( شراؤه إذا سبق بيعو
 .شراء السمعة الأصل

: (35)المتابعة اليومية لممكاسب و الخسائر-ب
وتسمى أيضا بالتسوية اليومية يقصد بيا متابعة 
رصيد المستثمر من خلال مقارنة سعر العقد بسعر 
التسوية بصهة يومية عمى أن يتم خصم الهرق من 

اليامش لمطرف الذي تعرض لمخسائر  رصيد
. ليضاف إلي رصيد اليامش الذي حقق المكاسب

 :نأخذ مثال عمى ذلك
خذ وضعية مركز طويل عمى عقد أر مستثمر قرّ 

 :مستقبمي عمى القمح بنوده كما يمي
صــاع، 5000: فيهــري، الكميــة 01:تــاريخ الاتهــاق

: ديســــــــــــــمبر، اليــــــــــــــامش15:تــــــــــــــاريخ الاســــــــــــــتحقاق
: ىــــــــــــذا يعنــــــــــــي.دولار3.50:دولار، الســــــــــــعر5000
ــــــدفع  01بتــــــاريخ فيهــــــري، ىــــــذا المســــــتثمر مطالــــــب ب
دولارلمسمســــــــار حتـــــــى يتحصــــــــل عمــــــــى 5000مبمـــــــغ

 . دولار17500وضعيتو في العقد الذي تبمغ قيمتو
ستنشر معمومات عمى مستوى : في الأيام الموالية

حداث  السوق والمحيط الاقتصادي بإمكانيا التأثيـر وا 
مريـن وىو ما سيكون لو رات في توقعات المستثتغيّ 
عمى افتراض أسعار العقد . ثر عمى سعر ىذا العقدأ

 :خلال الأيام الثلاث الموالية كانت كما يمي
 صاع/دولار3.4: فيهري02
 صاع/دولار 3.6:فيهري03
 صاع/دولار3.75: فيهري 04

 :تتم عممية المتابعة كما يمي
: ىــــــــي قيمــــــــة العقــــــــد الجديــــــــدة: فيهــــــــري 02فــــــــي
5000x3.40ىـــــــــــــذا يعنـــــــــــــي  ر،دولا17000=دولار

 .دولار500:خسارة في قيمة العقد تقدربـ
و لا توجد ىناك خسارة ممموسة عمى نّ أحتى ولو 

أساس أن تاريخ استحقاق العقد لم يحن بعد فيي 
السمسار مطالب  أنّ  تعتبر مجرد خسارة دفترية إلاّ 
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دولار من حساب زبونو و إيداعيا لدى 500بسحب
 .غرفة المقاصة

 حســـــاب اليـــــامش يصـــــبح  (36)رصـــــيد فـــــانّ  ومنـــــو
 (500-5000) دولار 4500
نظام "يمكن أن يكون ىناك شرط ضمن -

ل المطبق لدى غرفة مقاصة السوق محّ " اليوامش
التهاوض كشرط عدم انخهاض رصيد اليامش عن 

 فانّ  في ىذه الحالةو ( دولار5000)اليامش المبدئي
سارة دولارلمخ500المستثمر مطالب بإيداع مبمغ
 .دولار5000الناجمة حتى يبقى اليامش مساو لـ

قيمة العقد  اذا كانت :فيهري 03في
يذا يعني مكسب محقق بقيمة ف دولار18000تبمغ

ىذا المكسب المحسوب من طرف و  .دولار1000
غرفة المقاصة سيتم إيداعو في حساب ىامش 

ورصيد  -يمكن لو استعمالو متى أراد-المستثمر
 .دولار 6000=1000+5000:اليامش يصبح

بإتباع ىذه الطريقة تحقق غرفة المقاصة حماية 
 .ضد مخاطر عدم القدرة عمى التسديد

يقصد بيا مدى : معاملات قابمة للاستيلاك-ج
ص من العقود الآجمة عمى التخمّ  فيقدرة المتعامل 

التزامو بكل حرية وىو ما تحققو آلية إغلاق 
خذ المركز العكسي تحت أمن خلال  الوضعية

ىذه الخاصية  ساعدتوقد . إشراف غرفة المقاصة
عمى زيادة حجم التبادل عمى العقود الآجمة بشكل 

تي يتوفر وىي تعكس درجة المرونة الكبيرة الّ  كبير
 .جلعمييا السوق الآ

يخضع سير : الأسواق الآجمة محدّدة ومنظمة-د
 -المعاملات عمى مختمف العقود الآجمة السمعية

إلى تنظيم -وحتى مختمف الأصول المتداولة الأخرى
محكم حيث تتم عممية الشراء والبيع لأجل عمى 

وقد ساىم نظام التداول  مستوى نهس المكان
الالكتروني من تطوير آلية التسعير حيث يقوم كل 

متعامل بنشر الأوامر عبر شبكة الكترونية وفيما بعد 
اسطة الموزع يتم تسيير ىذا الدفتر من الأوامر بو 

يتم اعتماد ونشر شـروط وخصائص  كما الالكتروني
العقود المعيارية إلى جانب نشر مختمف المعمومات 

حجم  و البيعو  حول جممة الأسعار المقترحة لمشراء
في الوقت  و ذلك الخ...خر سعر تنهيذوآ المعاملات
ىذا بيدف تأسيس قواعد لممعاملات كلّ و  الهعمي لو

تضمن وحدة السعر الناشئ عن بين المتعاممين 
 .طريق مواجية العرض و الطمب

ليات السوق الأجل آتعمل قواعد و : وبعبارة أشمل
فيي تضمن : عمى ضمان النياية الجيدة لممتعامل

تسميم الكمية و النوعية وفقا لشروط العقد مقابل 
 .تسديد قيمتيا
: في السوق الآجل لممواد الأولية (36)الفاعمون
 :وىي كالتالي
ىي شخصية معنوية من خارج السوق : الشركات

المالي وتستثمر داخل السوق و ذات قدرة مالية 
النمط  إزاءمعتبرة وتبحث عن تحقيق تغطية 
وفي غالب . العشوائي الذي يرافق نشاطيا الإنتاجي

ىي عبارة عن شركات صناعية تمثل : الأحيان
المواد الأولية الحمقة الأولى والأساسية لانطلاق 

مية التصنيع والتحويل لمحصول عمى منتجيا عم
ما كان سعر المادة الأولية منخهضا كمّما النيائي فكمّ 

تمكنّت من تحقيق ىامش ربح إضافي مع التحكم في 
 .تكاليف الإنتاج

ويمكن كذلك، ليذه الشركات أن تقوم بشراء 
أصول مالية عمى سمع أولية لتحقيق أرباح إضافية 

خاصة وأن المشتقات )ليةمن خلال تكوين محهظة ما
 (.المالية ىي عناصر خارج الميزانية

ىدف الشركات ىو تحقيق تغطية ضد انّ 
 .ر المواد الأوليةاسعأمخاطر تقمبات 
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شـــريحة اســـتثمارية تمـــارس التعامـــل : المراجحـــون
تعمــل عمــى الاســتهادة مــن  (كالمســتقبميات)بالمشــتقات

أو ســـعري لممـــادة محـــل التعاقـــد بـــين ســـوقين الرق هـــاال
إذ تشتري مـن السـوق مـنخهض الأسـعار و تبيـع  رأكث

 وقــد حــدّ  .فــي ســوق آخــر مرتهــع قصــد تحقيــق الــربح
 . التطور التكنولوجي من تأثير ىذه الهئة

عبارة عن فئة ليا قدرة : المتعيدون التجاريون
مالية معتبرة وفي نهس الوقت تيتم بحجم وكمية 

قول يمكن الو المواد الأولية المعروضة في السوق 
للأسعار  أيضا أنيا أحيانا تتسبب في ارتهاع حادّ 

حيث تحتكر تخزين وتسويق المواد الأولية من جية 
ومن جية أخرى فيي تمثل حمقة الوصل بين السوق 

 .المحمي والسوق الدولي
تثير المواد الأولية : مسيرو المحافظ المالية

كأصول مالية مثميا مثل الأصول المالية الورقية 
لمستثمرين ممّا يجعميم يسعون الى ادراجيا اىتمام ا
 .تركيبة الأصول المكونة لمحافظيم ضمن

مستوى  فيتبحث ىذه الهئة الهاعمة : المضاربون
من خلال فروقات  جل عن تعظيم عوائدىاالسوق الآ

عمميات شراء وبيع العقود  الأسعار المحققة من
فيي لا تيتم  -ومختمف أنواع المشتقات الأخرى

لا تبحث عن ممكيتيا أو )محل التهاوضبالسمعة 
فالمضارب ومن ( تسميميا أو حتى معرفة خصائصيا

خلال إيداعو ليامش ضمان رمزي يبحث عن تحقيق 
 .ميايمكاسب و أرباح كبيرة دون امتلاكيا أو تسم

عمى : عمى المواد الأولية(38)خصائص العقود
غرار باقي عقود المشتقات عمى القيم المالية ىناك 

 :من الخصائص التي تميزىا وىي عمى التواليجممة 
 بالنســبة لموحــدات المســتعممة : وحــدة القيــاس

يــــتم اعتمــــاد وحــــدات خاصــــة بــــالمواد الأوليــــة فنجــــد 
 البرميــــــــــــــل و الصــــــــــــــاع و الكــــــــــــــيس و الاونصــــــــــــــة

 .الخ....الجنيوو 

 يعتمد التصنيف ىنا : أصناف المواد الأولية
صنف  د لكلّ عمى المعيار التقميدي حيث يحدّ 

 .ة أوليةمادّ  زة لكلّ الخصائص النوعية المميّ 
 إضافة إلى الخصائص السابقة  :حجم العقد

: نجد قيم ثابتة لكميّة العقد وفقا لمكان تسعيره فمثلا
صاع حيث  5000: عقد القمح يبمغ حجمو

 .كغ2772=صاع1
: الأسواق الآجمة و التغطية ضد مخاطر السعر

عامل عمى إن أىمّ المخاطر التي يبحث أي مت
مستوى سوق المواد الأولية الآجمة لمواجيتيا ىي 

فيو يبحث عن تحقيق  (39)مخاطر تقمبات السعر
جمة آتغطية لمخاطر السعر الملازمة لمعاممة تسميم 

تتم العممية كما  و أنجزىا عمى مستوى السوق الهوري
 :يمي

يقوم المتعامل تزامنا مع تاريخ : في مرحمة أولى
التسميم المؤجل بأخذ مركز عكسي عمى الالتزام بعقد 

ر إذا كان قد قرّ : مستوى السوق الأجل وبعبارة أخرى
أن يبيع عمى مستوى السوق الأجل فانو يأخذ مركز 
 .مشتري عمى مستوى السوق الأجل والعكس صحيح

عندما يحين وقت التسميم أو : في مرحمة ثانية
يقوم  م البضائع عمى مستوى السوق السمعيتسمّ 
عامل بإغلاق وضعيتو عمى مستوى السوق المت

طبعا إذا لم يصل تاريخ استحقاق العقد  -الأجل
 .-الأجل

المكاســـب المحققــــة فـــانّ  فـــي ظـــل ىـــذه الظـــروف
عمــى مســتوى الســوق الأجــل يــتم ترصــدييا بالخســائر 
المحققـــــة عمـــــى مســـــتوى الســـــوق المـــــادي و العكـــــس 

جــل عمــى مــادة آصــحيح فــإذا كــان قــد قــام ببيــع عقــد 
فــــي شــــكل عقــــد مؤجــــل التســــميم € 100ســــعرأوليــــة ب

ارتهاعــو )ويســعى إلــى تحقيــق تغطيــة لمخــاطر الســعر
و ســيتدخل عمــى مســتوى الســوق فانّــ( فــي ىــذه الحالــة

عمـــــى نــــهس  €100جـــل بـــــسعرآالآجـــل بشـــراء عقـــد 
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. ة الأوليـــــــة و بــــــنهس الشــــــروط و الخصــــــائصالمـــــــادّ 
ـــأبـــافتراض  و فـــي الهتـــرة الممتـــدة بـــين تـــاريخ الالتـــزام نّ

€ 200ارتهـع السـعر إلـى  لبيع و تاريخ البيع الهعمـيبا
: فــي ىـذه الحالــةو  وذلـك عمــى مسـتوى الســوق السـمعي

يشـيد ىـذا البـائع خسـارة عمـى مسـتوى السـوق السـمعي 
فـي حـين غالبيـة المتـدخمين عمـى € 100لأنو سيبيع بـ

 200مسـتوى ىـذا السـوق فــي ذلـك اليـوم سـتبيع بســعر
توى الســـوق يحقـــق مكســـبا عمـــى مســـ: فـــي المقابـــل €

مقابــــل مــــا قــــام بشــــرائو €  200الآجــــل لأنــــو ســــيبيع 
 .(و العكس صحيح.)€ 100بـ

: في حقيقة الأمر وعمى مستوى الواقع العمميو 
أسعار المواد  نّ فان الأمور لا تسير بيذه الطريقة لأ

في الأسواق السمعية لا تكون متماثمة مع تمك 
 حيث (40)المتعامل بيا عمى مستوى الأسواق الآجمة

ر ذي يعبّ والّ  BASIS) )الأساسيبرز ىنا مهيــوم 
والسوق  عن الهرق بين التسعير في السوق الآجل

ل الدراسة والأكثر ىذا الهرق ىو المهيوم محّ . الهوري
بالنسبة لأسعار المواد الأولية فعمى مستوى  متابعة

السوق السمعي الهوري ترتبط الهروقات بنوعية السمعة 
نتيجة و . الخ....تكاليف النقل والتخزينو  محل التعاقد

حد الأسواق لا ألذلك المكاسب المحققة عمى مستوى 
تساوي بالضرورة الخسائر المحققة عمى مستوى 
السوق الآجـل لكن ىي قيم متقـاربة عمى اعتبار أن 
الأسعار وعمى مستوى السوقين متقاربة وتتطور 

 . بصهة متشابية
سعير في الأسواق وأثارىا عمى الت (41)المضاربة

حتى يتمكن المينيون عمى مستوى السوق  >الآجمة
د من لابّ  السمعي من تحقيق تغطية لمخاطر السعر

وجود فئـة أخرى تتحمل ىذه المخاطر وبعبارة أخرى 
المخاطر إلى الهئة  بنقـل و تحويلتقوم الهئـة الأولـى 

فئة مشاىير :  بالفئة الثانية ويقصد .الثانية
 -تواجد عمى مستوى السوق الآجلت -المضاربين

ذين يسعون إلى تحقيق فعمى عكس المتعاممين الّ 
تغطية ضد مخاطر السعر و يتواجدون عمى مستوى 
السوق الهوري والسوق الآجل فان المضاربين لا 

 عمى مستوى السوق الآجل لعدم يتواجدون إلاّ 
 .اىتماميم بالسمعة محل التداول

سعرية كبيرة في وفي إطار محيط يشيد تقمبات 
المضاربة وعمى مستوى  فانّ  أسعار المواد الأولية

فبدونيا : السوق الآجل تمعب دورا اقتصاديا أساسيا
لا تكون عممية التغطية ضد مخاطر السعر عمى 

لكن وفي الوقت نهسو  مستوى السوق الآجل ممكنة
د من الانتباه إلى المبالغة في المضاربة والإفراط لابّ 
نو إحداث تغيرات في ارتهاع أذي من شلّ الأمر ا فييا

أو انخهاض الأسعار الآجمة لممواد الأولية و التي لا 
علاقة ليا بالظروف الهعمية لمسوق المادي ليذه 

 .(42)السمع
تساعد المضاربة في تحقيق سيولة لمسوق لكن 

يا بمثابة لأنّ  بل التقمّ ليا دور كبير في زيادة معدّ 
فعمى مستوى السوق عمل غير منتج لقيمة جديدة 

 :الآجل يكون التعامل ما بين حدّين
 في حالة وجود عـدد غير كافي لممضاربين 

سيكون ىناك تأثير كبيـر عمى سيـولة المعـاملات 
نو أوبالتالي التأثير عمى سيولة السوق وىو ما من ش
 .التأثير عمى ثقة المتعاممين النيائيين في ىذا السوق

  ي لممضاربين الحالة العكسية أي حضور قو
ثر في إحداث تغيرات في الأسعار لا أوما لو من 

 .علاقة ليا بما يحدث عمى مستوى السوق السمعي
جل لمسمع الأساسية من آإن إرساء قواعد سوق 

 :نو تحقيق ىدفين أساسين ىماأش
كبر عدد ممكن أتوفير مكان واحد يجتمع فيو -1

جل إتاحة الهرصة أ من البائعين والمشترين من
يساعد عمى  ما لتحقيق مواجية بين العرض والطمب
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إعطاء سعر وحيد في زمن معطى عمى شروط 
 .منّمطة لمعقد

قواعد يجب إتباعيا واحترام  تأسيس وسنّ -2
المهاوضات  آليات تطبيقيا وىو ما سيضمن أنّ 
 .ستنجز في إطار محيط مهتوح و تنافسي
ليا إلى سوق تطوّر سوق النفط ومراحل تحوّ 

 :لمنفط ومنتجاتومالية 
عامل شيد التّ  عمى غرار غالبية المواد الأوّلية

نتج عنو أنّ  اً عميق اً جذري تحولاً " النهط"عمى مادّة 
يتحدّد عمى مستوى أصبح ىذه المادّة " تسعير"

السوق "ما اصطمح عمى تسميتو بـ) ساحات مالية
ىذا . عوض أسواق وبورصات تجارية"( الورقي

رات في المقومات الأساسية التحوّل ىو وليد تغيّ 
 .لمسوق، أدّى إلى تذبذب الأسعار و تقمّبيا

ولموقوف عمى مراحل ىذا التحوّل وملامسة عمقو 
يستدعي بنا الأمر العودة إلى الوراء في تسمسل 
تاريخي لأسباب التغيّر من جية، وأثر ذلك عمى 

فالسعر ىـو نقطـة . من جية أخرى" النهط"تسعير 
ض والطمب وأي خمل فييما يشير تلاقي قـوى العـر 

بتتبع تاريخ نشأة و  .إلى خمل في أساسيات السوق
السوق البترولية وأساسياتيا يمكن تقسيميا إلى 

 :(43)المراحل الأربع التالية
 .من الاكتشاف إلى نياية عقد الستينات -
 .من السبعينات إلى نياية الثمانينات -
 .الثمانينات و بداية التحوّل -
 .الآثار المترتبة عنوالتحوّل و  -
I-تمّ : منذ الاكتشاف إلى نياية الستينات

بولاية " أدوين دريك"اكتشاف أوّل بئر نهطي عمى يد 
 1859بالولايات المتحدّة الأمريكية سنة" بنسمهانيا"

برميل يوميا وقد بيع البرميل  30وبدأ إنتاجو بمعدّل 
رغم ذلك لم تنشأ سوق و . دولار 20الخام أنداك بـ

 اً لية بأتّم معنى الكممة و بقى حضورىا ضعيهبترو 
 :ويعود ذلك إلى

 .استعمالات النهط المحدودة -
كثرة الاستثمارات الموجيّة لحهر آبار جديدة  -

ما أدّى إلى زيادة العرض بشكل لا يتناسب مع 
 .الطمب المحمي

تميّزت الصناعة البترولية منذ نشأتيا   -
راحميا من بالتكامل الأفقي التام حيث تقدّم جميع م

انطلاقا من الحهر : طرف وحدة اقتصادية واحدة
فالاستخراج فالإنتاج تمّ النقل والتسويق وىو الأمر 

 .الذي أعاق نشأة السوق
وجود منافسة تامة بين المنتجين بسبب  -

انخهاض رأسمال المستخدم وىو الأمر الذي ساعد 
أويل اوف  ستاندر"عمى ظيور شركة 

( COMPANY STANDARD OIL")نيوجرسي
تممك رأسمال كبير احتكرت تمسيطرة و كشركة قائدة 

الإنتاج داخل الولايات المتحدّة الأمريكية وفي مناطق 
تواصمت عمميات الاستكشاف ما و  . وبمدان أخرى

 ساعد عمى بروز شركات نهطية كبيرة منافسة لشركة
متزامنة مع التدّخل الحكومي من أجل حلّ " ستاندر"

 .الاحتكار النهطي
تزايد الطمب عمى : ل الحرب العالمية الأولىخلا 

 :النهط بسبب
استعمال النهط كمصدر بديل لمهحم في  -

 .مجال الطاقة
بروز العديد من الصناعات التي تعتمد  -

عمى النهط والمنتجات البترولية كمدخل أساسي 
 .للإنتاج
 . ضخامة مخزوناتوالنهط العربي و  -
حصول الشركات الأمريكية عمى امتيازات  -

أسوة بالشركــات )نهطية في منطقة الشرق الأوسط 
 (الانجميزية والهرنسية
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انخهاض كمهة النهط الخام المستخرج في  -
ىذه المنطقة إلى جانب التدعيم الكبير من قبل 

 .حكوماتيا الأمّ 
 في ظل ذلك برز اسم الشركات النهطية الكبرىو 

كأكبر تنظيم احتكاري عمى ( الشقيقات السبع)
المي مسيطر عمى الصناعة البترولية المستوى الع

المتكاممة ويسيّر عرض مختـمف أنواع النهط الخام 
وتسعيرىا ( باختلاف أماكن استخراجيا أو نوعيتيا)

وكذا تقسيم الأسواق لصالح الشركات وحكوماتيا الأمّ 
 .في نهس الوقت

بدأ تسعير النهط الخام في السوق : 28;9في
قطة الأساس في خميج النهطية العالمية وفقا لنظام ن

المكسيك بسعر معمن لمبرميل الخام الأمريكي 
وىنا ظير ارتباط أسعار . البرميل/دولار1709بمغ

النهط العربي الخام في الخميج العربي بأسعار النهط 
 الأمريكي الخام في خميج المكسيك
ىذه الهترة عرفت : خلال الحرب العالمية الثانية
ف في ميناء رأس بروز سعر النهط العربي الخهي

التنورة السعودي بالخميج العربي كأوّل سعر عربي 
معمن في السوق النهطية العالمية، وتميّزت المرحمة 

 :بـــ
تزايد الإنتاج النهطي في مناطق عديدة من  -

يران وجانب من الأقطار  العالم خاصّة فنزويلا وا 
 .العربية
انخهضت نسبة مساىمة الإنتاج النهطي  -

ستيلاك العالمي من ناحية مقابل الأمريكي في الا
تزايد الاستيلاك المحمي في الولايات المتحدّة 

 .الأمريكية
خاصة  استراتيجيةلجوء الحكومة إلى تنهيذ  -

تعتمد عمى الاحتهاظ بالاحتياطي النهطي 
 .زمات مستقبلاالاستراتيجي للأ

ظيور احتياطيات نهطية كبيرة في أقطار  -
 .الشرق الأوسط

ر الأحادي بخميج المكسيك بدأ نظام التسعي -
يضعف ويهقد أىميتو واختيار الخميج العربي كنقطة 
أساس ثانية لتسعير النهط الخام عمى المستوى 

 .العالمي
إن الاحتكار الّذي تحصمت عميو كبرى الشركات 
النهطية الأمريكية أرفق معو سيادتيا في تحديد سعر 

 فرغم بروز احتياطيات. النهط عمى المستوى الدولي
سعر مختمف  الّا أنّ ضخمة في العديد من الدول 

بقيت و  بسعر النهط الأمريكي بقي محدداً الأنواع 
وىو ما دفع بحكومات كبرى  الأسعار منخهضة

المنتجة والمصدرة لمنهط إلى ضرورة الإسراع  دّولال
تقمبات الأسعار  مواجيةفي اتخاذ تدابير موحدّة ل

في السوق المعمنة لمختمف أنواع النهط الخام 
العالمية ىذا من جية، و من جية أخرى ضرورة 
إيجاد تجمّع نهطي لمواجية تمك الشركات وحكوماتيا 

جل الحهاظ عمى ثرواتيم النهطية فكانت أالأمّ من 
 .14/09/1960بتاريخ" الأوبك" منّظمة

مة إلى ضرورة استقرار المنظّ ىذه دعت وقد 
 -خصوصوالعربي بال -الأسعار المعمنة لمنهط الخام

 .في السوق العالمية
رغم السيطرة التي مازالت تتمتع بيا شركات و 

فقد ( تؤثر في تسعير النهطو الّتي )النهط الكبرى
استطاعت المنظمة أن تحافظ عمى تحقيق مستوى 

 دولياثابت لأسعار مختمف أنواع النهط الخام ل
الانخهاض حيث بمغ سعر من  عومنو الأعضاء 

برميل طوال عقد /دولار1780سعوديبرميل خام 
 .الستينات

II- زال : من السبعينات إلى نياية الثمانينات
نظام التكامل الأفقي التام في الصناعة البترولية وىو 

رت بشكل كبير في ما أدّى إلى جممة من الأحداث أثّ 
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ظيور بوادر الاختلال بين ما ىو معروض من 
وب من النهط في الأسواق العالمية وما ىو مطم

 :طرف المستيمكين وقد ترتّب عمى ذلك
تأثر الحصّة السوقية لمشركات الكبرى الدولية  -

بسبب ظيور منافسين جدد عند كلّ مرحمة من 
 .مراحل التصنيع

ول المنتجة لثرواتيا ما أدّى إلى تغيير تأميم الدّ  -
في الإطار القانوني لتواجد الشركات الكبرى في ىذه 

 .ولالدّ 
اختلال تموين ىذه الشركات أمام أدّى ذلك إلى  -

فكانت ضرورة  احتياجيا الكبير لعممية التكرير
 .البحث عن مصادر تموين جديدة

أصبح سعر النهط الخام يتعزّز في السوق  -
من الشركات  بدلاً " الأوبك"العالمية من قبل منظمّة 

 .النهطية الكبرى
في ظل ىذه التغيّرات بقيت التعاملات البترولية 

عمى : تنجز في إطار تعاقدي" ترول الخامالب"عمى 
 ما بينبسعر ثابت و أساس عقود طويمة المدى 
 آجالشيدت  ثمّ  1978الشركات البترولية إلى غاية

 .صتقمّ النحو  اً العقود توّجي
تجدر الإشارة ىنا إلى أنّ التعاملات عمى و 

بالنسبة  مكمّلاً  اً مستوى السوق الحرّ تمعب دور 
فيي تسمح لمشركات بتحقيق التوازن : لمتموين الدولي

ما بين العرض والطمب لكن رغم ذلك بقي السوق 
يتم  لم  حيث اىامشيسوقا الهوري لمبترول الخام 
٪ 2معتبر من التعاملات منتحقيق سوى عدد 

 .٪5الى
تغيّر حجم السوق الهوري بشكل : ;9;9بتاريخ

 :جذري و يعود ذلك إلى
ادّة ـــــــــــــــــــــــاج الإيراني لمـــــــــو انخهاض الإنت انييار -

مميون  6حيث انتقل من ": الخامالبترول "

مميون  074إلى  1978يوميا في سبتمبر /برميل
 .1979برميل في اليوم في جانهي

وجدت الشركات الدولية الكبرى والتي تعتمد في  -
 BP ،Royal:مثل شركة)تموينيا من ىذه الدولة

Dutch Shell ) نهسيا عاجزة عن مواجية احتياجيا
لعمميات التكرير فمجأت إلى السوق " الخام"من 

 .الهوري لتحقق توازنيا
لجؤ ىذه الشركات إلى السوق الهوري انطمق  -

من فرضية أنّ الاستثمارات السابقة التي قامت بيا 
ستؤدي إلى زيادة في حجم إنتاجيا وبالتالي تحقيق 

سريع فتخمّت عن العقود طويمة التوازن بشكل 
 .المدى

أصبح السوق : مع بداية سنوات الثمانينات
وتزامن " الخام"الهوري ىو السوق المرجعي لمبترول 

 :ذلك مع
انخهاض الطمب عمى ىذه المادّة بسبب  -

 .الانكماش والتوجّو نحو عقمنة استعمال البترول
وزيادة العرض خارج " الأوبك"انييار سوق  -

 .المنّظمة
ىي عوامل أدّت إلى انخهاض السعر الهوري و 

 .عن مستوى السعر الرسمي
دفعت ىذه الوضعية بالمشترين إلى : في الواقع

عن العقود طويمة المدى  -و بشكل تدريجي -التخمي
بالنظر إلى مستوى " اتامتياز "والتي كانت تعتبر 

الحماية الّذي تؤمنّو سواء من ناحية التموين أو من 
ىو ما أدّى إلى زيادة حجم التبادل و . ناحية السعر

من جيتو، لعب و  .عمى مستوى السوق الهوري
في تطوّر السوق رئيسيا  ادور " بترول بحر الشمال"

من خلال تعزيزه لمصادر التموين خارج . الهورية
ما أدّى إلى بروز منتج ". الأوبك"منظمّة 

عبارة عن مزيج بين البترول الذي تنتجو ")البرنت"
الحقول السبع المجاورة لبحر الشمال مع 
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عربي ال"كمرجع عوض منتج ( oléaducبترول
نت تسيّر الذي اعتمدتو المنظّمة عندما كا" خهيفال

 .الأسعار
بتتبع التسمسل التاريخي من : ملامح التحوّل

اكتشاف البترول واحتكار صناعتو فزوال تكامميا 
الشامل نممس دوافع إتباع عدّة أساليب في تحديد 

 :السعر النيائي لمادّة الخام و ذلك يعود إلى
زيادة عدد المتدخمين عمى مستوى السوق  -

 .محتشم -جانبومن –الهوري مقابل معدّل نمو 
: تعدّد وتنوّع احتياج ىؤلاء المتدخمين -

من " لخاملبترول اا" فالشركات البترولية تشتري
السوق الهوري بيدف استكمال تموينيا من ىذه المادّة 

 .لتمبي احتياجيا من عمميات التكرير
كذلك يمكن ليذه الشركات شراء أو بيع أنواع 

كرير بشكل تناسب قدراتيا عمى الت" الخام" أخرى من
وشراء " الخام" كما أنّيا قد تقوم ببيع  -أحسن

وىي تقوم بيذه الأعمـال تبعـا . المنتجات المكرّرة
جار للأسعار النسبيـة لمختمف المنتجات وبوساطة التّ 

يمثمون فئة ذات حضور قوي تعمل  نذيالمهاوضين الّ 
 .عمى تسييل آلية عمل السوق

سيادتيا في بسبب فقدانيا لحصة سوقية معتبرة و و 
إلى اعتماد " الأوبك"سارعت منظمة " الخام"تسعير 

 اً بسعر يضمن حدّ " اياتخام"أنماط متنوعة لتصريف 
 .لإيراداتا  منمقبولا

عمى التقّمب ( العوامل)ىذه الظروفوقد أترث 
بمختمف " الخامالبترول  "أسعار  شيدتو الكبير الّذي

 فيأنواعو وكذا المنتجات البترولية فقد نجحت 
تخهيض نسبة التعاملات البترولية عمى مستوى 

-1985٪في الهترة 50٪إلى  40السوق الهوري
 .1990-1989 ما بين٪ 20إلى حوالي 1986
أيضا بعدم الشهافية  تتميّز  ةالسوق الضيّق هىذ

" الخام"وأمام عدم الاستقرار المتنامي في أسعار 

 والمنتجات البترولية برزت العقود مؤجمّة التسميم عمى
البترول لأوّل مرّة في سوق نيويورك كأداة لمتغطية 
ضد مخاطر التقمّب وضمان التموين وتصريف 

 .المخزون
رغم أنّ بداية استعماليا يعود إلى سوق الحبوب و 

أنّ ىذه العقود أثارت انتباه الشركات  بشيكاغو إلاّ 
تي تبحث عن الإنتاج و تجارة البترول البترولية الّ 

غياب أدوات  لكن في ظلّ و  .ةوالمنتجات البترولي
ر كانت العقود مؤجمّة اسعأخرى وأمام خطر تقمّب الأ

التسميم الأداة الوحيدة المتاحة فقد قدّمت خدمات جدّ 
 نافعة وسمحت بتحقيق تغطية ضدّ تقمّب الأسعار

تطوّر استعمال ىذه الأدوات بإنشاء غرفة المقاصة و 
واعتماد نظام اليوامش فحمّت محّميا العقود 
المستقبمية وىي عقود مؤجمّة التسميم منظمّة 

 .ومعيارية
و بطريقة سمسة تعكس : 1:;9انطلاقا من و 

مستوى متقدّم من الخبرة تمّ اقتراح أدوات جديدة 
مستنبطة مباشرة من  -ضمن إطار أسواق التراضي

تقنيات وأدوات ارتبطت بأسواق معدّلات الهائـدة 
فتوسعّت  .اتعقود المبادلة والخيار : والصرف وىـي

بذلك تشكيمة الأدوات المتاحة وتعدّدت خدمات 
السوق الآجل بشكل يعكس قدرتو عمى التأقمم مع 

تعدّد المتدخمين ياج المتنوّع والمتعدّد بتنوّع و الاحت
 .عمى مستوى السوق

بإدخال الإعلام الآلي كنتيجة لمتطوّر و 
المالية حيث الدولية  الالكتروني تطوّرت البورصات

تتخمى عن  الدولية مك الساحات التجاريةبدأت ت
طابعيا التعاوني المنّظم لمتعاملات المنجزة وفقا 
لمتسعير عن طريق المناداة إلى قاعدة بيانات 

 تقدّمشركات  ت وفِرىاالكترونية كبيرة وواسعة الانتشار 
 .خدمات المعموماتية
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حاليا و بالاطلاع عمى قائمة : التحوّل و أثر ذلك
المتداولة في أي سوق مالي دولي سنجد الأصول 

مثميا مثل باقي الأصول " السمع الأساسية"فئة 
لكن . الخ....أسيم، معّدلات فائدة: المالية الأخرى

تقمّبات سعرية كبيرة لأسعار  لا تزال ىناك ورغم ذلك
ىو  المواد الأولية عموما و البترول محّل دراستنا فما

 .السبب؟
رة عمى أساسيات سوق في مقابل العوامل المؤث

البترول كانخهاض المخزون أو بروز احتياطيات 
عقمنة الاستيلاك أو ظيور تقنيات تكنولوجية و  جديدة
لنّشاط افانّ ....الكوارث الطبيعية،و  الحروبو  جديدة

كان مسؤولا عن تقمّبات المضاربي عمى البترول 
الأسعار بسبب ما وفّره السوق الآجل من أدوات 

 فكيف ذلك؟ سعر البترول لإدارة مخاطر
ضافة إلى ىدف التغطية بالإف هذكر  سبقكما و 

طابـع مـالي عمى مادّة برز نشاط آخـر ذو  والتحكيم
تجمى ذلك من خلال دخول متعاممين جدد البترول و 

في ىذه الساحات التجارية يتمتعون بقدرات مالية 
ضخمة يسعون إلى تحقيق أرباح من خلال شراء 

عادة بيع مختمف العقود المستقبمية عمى البترول  وا 
والحثّ عمى ارتهاع الأسعار لتحقيق أرباح من 

ر الصعود الخيالي يهستمّ تفإذا . الهروقات السعرية
عندما وصل  2008لسعر البترول في صيف

برميل عمى مستوى أسواق العقود /دولار147الى
فانّ السعر الحالي يرتهع  عمى لبنان الحرببالآجمة 

: اربي من طرف بنوك أخرى مثلبسبب نشاط مض
( City Bank")سيتي بنك"
وبالخصوص ( J.P.MORGAN")مورغان"و
 (".Goldman Sachs)غولدمان ساش "

: بالرجوع إلى أساسيات السوق النهطية نجد أنّ  
: قد انخهض" لخاملبترول اا" الطمب العالمي عمى

فحسب الوكالة الدولية لمطاقة فانّ العرض  العالمي 

 3مميون برميل يوميا خلال 173البترول ارتهع بـمن 
في حين أنّ الطمب  2001أشير الأخيرة من سنة

إلى   بنصف ىذه القيمةلنهس الهترة لم يرتهع إلاّ 
جانب الانكماش الاقتصادي الّذي يشيده عدد كبير 

 تراجع الاقتصاد الأمريكيو  ول الأوروبيةمن الدّ 
 ...ض العراقزيادة عر  و تباطؤ الاقتصاد اليابانيو 

لكن في مقابل ذلك وبإلقاء نظرة عمى الأسواق 
من  J.Aron&Coمنذ شراء شركة : الآجمة نجد أنّو

وىي أىّم مهاوض عمى " غولدمان ساش"طرف 
انتقمت من مجال " الخام"المواد الأوّلية فانّ تجارة 

المشترين والبائعين الكامنين لمبترول الحقيقي إلى 
سعار اليومية انطلاقا من سوق لا يتم فيو تحديد الأ

تمعب  حيثمبترول ل الحقيقي العرض والطمب عمى
في مجال العقود دورا كبيرا المضاربة الغير منّظمة 

 .البترولية الآجمة و الرىان عمى سعره المستقبمي
ضرورة مراقبة النشاط  لو حوىو ما يثير الجدل 

فبعد أن  مضاربية اتفقاع تنشأالمضاربي حتى لا 
نغرس عمى عدّة قوانين تسمح بمساعدة صوّت الكو 

البنوك الميتمة بالتهاوض عمى العقود البترولية 
الآجمة خلال السنوات الأولى من ىذا القرن فقد أعيد 

من خلال تبني  إصلاح منظومة الأسواق المالية
قانون يحاول وضع سقف لمتعامل بالنسبة 

ممس أي تطبيق ي  لممهاوضين عمى البترول لكن لم 
 .يافعمي ل

 :في الأخير يمكن القول أنّ 
  والمنتجات البترولية " الخام"تذبذبات أسعار

عة ظيرت بعد إلغاء التكامل الأفقي الشامل لمصنا
بروز السوق الهوري البترولية ما ساعد عمى نشأة و 

 .في تحديد السعر
  زادت حدّة التذبذبات أمام التنوّع الكبير الّذي

المتدخمين مقابل ضيق  وتعدّد" النهط"تشيده مادّة 
 .السوق الهوري
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  كنتيجة لذلك، تمّ اعتماد عدّة أدوات مالية
موجّية بالدرجة الأولى لمتغطية ضدّ ىذه التذبذبات 

كبديل لزوال نظام التكامل الأفقي  يمكن اعتبارىا
 .لمصناعة

إلى السـوق " ماليّ وول ستريت" وصولنّ إ
سمح  -وغالبية أسواق المواد الأوّلية -البترولي

ا مبالمساواة ما بين المستيمك والمنتج في مواجيتي
دوات يما نهس الأير وقدّم لكماسعالألمخاطر تقمّب 

دى الأطراف الأخرى غياب الخمهية المالية ل فانّ  لكن
ق عمى الهار المتدخمة في السوق مكّن من المحافظة 

في الاستهادة من المزايا المالية الّتي تمنحيا ىذه 
 .الأدوات
القضـــايا التي تطرحيا المواد  >ور الثالثالمح
 الأولية

لطالما شكمت المواد الأولية ركيزة أساسية لتحقيق 
ىذه الغاية تسعى كافة و  النمو والتنمية الاقتصادية

ضمان استمرارىا فالمواد الأولية ول إلى تحقيقيا و الدّ 
ىي مصدر لتمبية جممة من الاحتياجات المادية 

محور رىان ميم ومعتبر عمى ما جعميا  لمشعوب
 أصبحتوفي الوقت نهسو فإنيا  ،المستوي الدولي

ل نقاشات دائمة ومستمرة بسبب التطورات محّ 
الجيوسياسية والاقتصادية التي يطرحيا عدم استقرار 

في النقاط  ويمكن ايجازىاالأسعار الدولية ليذه المواد 
 :التالية

وائد ىذه المبنية عمى ع(44)استراتيجيات التنمية-1°
من الدول النامية %85يرتبط اقتصاد  >الإيرادات

بقطاع السمع الأساسية وىي في الوقت نهسو تسعى 
إلى تمويل برامج تنموية شاممة من خلال العوائد 

ىذه البرامج و  المحققة من صادراتيا لممواد الأولية
عادة ما تعرف  الضخمة التي تحتاج إلى مبالغ طائمة

بات التي تشيدىا ة التقمّ بسبب حدّ تأخر في تنهيذىا 
السمع الأساسية التي تصدرىا وبالتالي تذبذب   أسعار

في الإيرادات المحققة وما لو من آثار سمبية عمى 
 .     عممية التنمية

> السكاني والمواد الأولية النموّ و  الأمن الغذائي-2°
إن كمية المواد الأولية التي يمكن لممجتمع البشري 

استغلاليا محدودة سواء تعمق الأمر استخراجيا و 
بالموارد المعدنية أو الأراضي الصالحة لمزراعة ىذا 
من جية، ومن جية أخرى تمثل المواد الأولية 

 وىي. الخ...دلاعمنتجات قاعدية ذات توزيع غير مت
الاقتصاديات خاصة  اتمعطيات زادت من حدة رىان

فرغم سياسات  (45)حول ضمان مصادر التموين
الاكتهاء الذاتي واعتماد آليات لتحهيز المنتجين 

عانات الإنتاج  المحميين فانّ  أنظمة دعم الأسعار وا 
زادت من عزل المنتجين المحميين والجيويين عن 
السوق الدولي ومن حدّة عدم الاستقرار في الأسواق 
الدولية فازدادت بذلك تكاليف تمك السياسات وأصبح 

 .-حتى بالنسبة لمدول الغنية-ميامن الصعب تحم
النزاعات والحروب وسيادة  المواد الأولية، -3°

إذا انطمقنا من فكرة أن ممكية > الدول المنتجة ليا
 عمى مستوى السوق الدولي اً ة أولية تعني حضور مادّ 
فالعممية ىنا تخضع لقواعد  ذلك يقود إلى مهارقة فإنّ 

 -غمب الأحيانأفي  -تبتعد عن الآليات الاقتصادية 
فقد أصبحت المواد الأولية السبب في النزاعات 

ونشأة الحروب ىذا من جية ومن جية أخرى  الدولية
أصبحت تيدد سيادة الدول المنتجة ليا وىي في 

شركات متعددة الالغالب دول نامية ما جعل 
رغم  ىذه الدّول حكومات ييمن عمىالجنسيات ت

ة الدول في السابق قرارات التأميم التي اتخذتيا غالبي
 .بعد حصوليا عمى استقلاليا السياسي

شيكاغو، > المواد الأولية منتجات مالية-4°
نيويورك، لندن أسماء أماكن ارتبطت سواء بالبترول 
أو المعادن الحديدية لكنيا ارتبطت أكثر بعالم المواد 
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فيي كذلك أماكن ميمة ومؤثرة ويطمق عمييا  الأولية،
 ".تأسواق المشتقا: "بـ

 الواقع، فان تطور تكنولوجيا وسائل الاتصال وفي
واعتماد نظام التداول الالكتروني زاد من حجم 
التعاملات عمى المواد الأولية وجعل جميع 
 اً البورصات العالمية لمتجارة السمعية أسواق

 .(46)افتراضية
إشكالية استقرار عوائد الصادرات لمدول -5°

أسعـار المواد الأوليـة لو عدم الاستقـرار في : المنتجة
اثــر سمبـي كبيـر عمى المستـوى الاجتمـاعي 
والاقتصـادي ويطرح قضايـا معاكسـة لبرنـامج التنميـة 

 .الاقتصاديـة والاجتماعية
  لممواد الأولية  لمدول المستيمكةبالنسبة

غمبيا دول صناعية فإنيا عممت عمى إرساء قواعد أو 
جل وآليات تطويره ما سمح ليا من تحقيق السـوق الآ

مواجية لمثل ىذا النوع من المخاطر ىذا من جية، 
ىناك انتقال صناعي حيث فانّ ومن جية أخرى 

من وزن الصناعات الثقيمة  -ىذه الدول–خهضت 
وعممت عمى  المستيمكة بشكل كبير لممواد الأولية

الرفع من الصناعات الحديثة مثل اقتصاد المعرفة 
اعة المعموماتية التي تقدم قيمة مضافة غير وصن

إلى جانب اعتماد تقنيات متقدمة لعمميات  ممموسة
حلال المواد التقميدية بمواد جديدة  الاسترجاع وا 

أكثر  (الخ...مطاط صناعي وبلاستيك بيولوجي)
مثل ىذه القرارات  إنّ . فعالية وأحسن أداء واقل تكمهة

بالتالي عمى مي و ب العالنيا التأثير عمى الطمأمن ش
 .مكانة وسعر المادة الأولية

  يعتبر استقرار : لمدول المنتجةبالنسبة
الأسعار ولموىمة الأولى ىدفا ميما لكنّو يهترض 
وحتى ي تمكّن من تنهيذه وجود إرادة سياسية قوية 

ما قامت بو أوروبا من خلال : والمثال عمى ذلك
والتي لا مثيل  (PAC)السياسة الزراعية المشتركة

ليا عمى المستوى الدولي كذلك الميثاق المتعمق 
في مؤتمر  1948بالمنتجات القاعدية المقترح سنة

حيث لم يتم المصادقة عميو بسبب الهصل  ىافانا
المتعمق باتهاقيات الاستقرار المدرج في اتهاقيات 

وأمام الهشل المتتابع . المنظمة العالمية لمتجارة
: ات عمى المنتجات الأولية مثلوالمتكرر للاتهاق
الخ، تمّ اعتماد آلية جديدة تتمثل في ...كاكاو، سكر،

وضع مصادر تمويمية تعويضية مكمِّمة ومدعمة  
وذلك في إطار ليبرالي أكثر فالهكرة كانت محاولة 

ليس استقرار ق استقرار في إيرادات الصادرات و تحقي
لتي فالمنتج يتمقى تعويضات في الهترات ا الأسعار

في الأسعار شرط تسديدىا في  اً تشيد انخهاض
ومثال عمى . في الأسعار اً الهترات التي تشيد ارتهاع

 1980-1975في الهترة  LOME 1اتهاقية: ذلك
التي عقدت بين المجموعة الاقتصادية الأوروبية 

والتي  (APC)ودول إفريقيا والكاراييب  والباسيهيك
تقرار ارتكزت بالخصوص عمى إنشاء نظام لاس

، وىو (STABEX) ستابكس"إيرادات الصادرات 
عبارة عن آلية تعتمد عمى تعويض خسائر إيرادات 

في ( مشتقات الزراعة)الصادرات لممنتجات الزراعية
حالة تذبذب الأسعار حيث يشرع في تطبيق بنود 

 %5قل من أالعقد عندما تنخهض الإيرادات إلى 
و تخص ( مقارنة بمتوسط السنوات الأربع الأخيرة)

من الصادرات الإجمالية  %5المنتوج الذي يمثل
بالنسبة  %1الموجية ليا،)ول المتعمقة بأوروبالمدّ 

يغطي في  STABEXانّ برنامج (اً لمدول الأقل تقدم
الأصل ثلاثين منتجا لكن القائمة ازدادت خلال 

ووفقا لمختمف الصدمات السعرية  منتصف الاتهاقات
عمى )ف الأسواق تحمميا عمى مستوى مختم التي

( منتج 50وصل العدد الى LOME2مستوى اتهاقية
الهول و  الكاكاوو  وقد  امتصت كل من القيوة

وبعض المنتجات الأخرى غالبية ...الشايو  السوداني
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التمويل و كانت أىم الدول المستهيدة ىي كل من 
 .الكامرون و ساحل العاج و السينغال

يتعمق بالمواد ىناك برامج أخرى تم اعتمادىا فيما 
المعدنية وىي عبارة عن آلية لدعم الإنتاج و تصدير 

لكاراييب والباسيهيك وا المنتجات المعدنية لدول إفريقيا
لا )ويتعمق الأمر بعدد قميل من المنتجات 

 الكوبالتو  النحاس :نذكر منيا (10تتجاوز
الخ ولكي يتم إدراج المعدن ضمن ...الهوسهاتو 

د وأن ناىا ىذا البرنامج لابّ قائمة المعادن التي يتب
 مجموع من-عمى الأقل- %15يمثل المنتج

الصادرات وذلك خلال عامين من أصل السنوات 
 %20مجموع المنتجات  تمثّلأن  أو الأربع الأخيرة

نظام و  الصادرات الإجمالية من -عمى الأقل-
التعويض يبدأ بالعمل في حالة انخهاض قدرة 

صادرات أو انييار في و الأ( طاقة الإنتاج)الإنتاج
مقارنة بمتوسط الإيرادات  %10قل منأالأسعار إلى 

 .لمسنتين السابقتين
إن ىذه الأدوات تسعى إلى تحقيق نوع من 

تسمح بممارسة نوع  الحماية ضد تذبذبات الأسعار
من إعادة التوازن الجزئي لإيرادات الصادرات التي 

 .ةتم حذفيا في إطار اتهاقيات الشراكة الاقتصادي
ويمكن القول أن العممية تتمثل في التحضيــر 
لاندماج متنـامي ليذه الاقتصاديـات ضمن الاقتصاد 
العالمي وضمان توافق ذلك مع قواعد المنظمة 

وىي آفاق لم تسمم من رد  OMCالعالمية لمتجارة
فعل الدول المعنية التي عبرت عن خوفيا من قواعد 

 . السوق الصعبة 
للاقتصاديات النامية إن المشكل الحقيقي 

جل أالمصدرة ليذه المنتجات يتمثل في الكهاح من 

 -منو بعض -الحصول عمى استقرار الأسعار
فتقمبات الأسعار شديدة وقاسية خاصة بالنسبة 

يمكن في ىذا الصدد و . لمنتجي ىذه المواد الأولية
ىذه الدولة التي يعتمد اقتصادىا  :حالة مالي ذكر

القطن ونتيجة لتطبيق بشكل كبير عمى تصدير 
ىذا البمد يعاني  وصايا صندوق النقد الدولي فانّ 

اليوم من انخهاض سعر ىذه المادة الأولية بسبب 
 . المنافسة القوية لمقطن الأمريكي في السوق الدولي

فان اليدف الأساسي  :وفي ظل ىذه الظروف
الذي تعمل ىذه الدول  عمى تحقيقو ىو الخروج من 

وث من الحقبة الاستعمارية فخ التخصص المور 
حد العوامل الكبرى المعرقمة لعممية أل والذي يشكّ 

فالأمر لا يقتصر عمى تيميش وجود ىذه  ةالتنمي
و أدى نّ أبل  الاقتصاديات ضمن الاقتصاد العالمي
بصهة شبو -إلى نشوء اقتصاديات ريعية مبنية 

في تمويميا عمى ما تحققو صادراتيا من  -مطمقة
مصدر الدخل لا  نّ فاية من إيرادات ومنو المواد الأول

نما لعشوائية الطبيعة  يخضع لسيرورة إنتاجية وا 
وتقمبات أسعارىا في ظل أسواق تشيد تغييرا جذريا 

كما أن المعركة حول الحصول عمى  في آلية عمميا
الهائض المحقق من الزراعة أو القطاع المعدني ىو 

يعود بنا وىو ما   محور جميع إشكاليات خمق الثروة
إلى إشكالية تشكل الأسعار وتوزيع الناتج الاجتماعي 

 .داخل الدول المعنية
إن تحول المواد الأولية إلى منتجات مالية زاد 
من عدم اليقين حول أسعارىا بسبب السيرورة المالية 
التي تتحكم في أسواق المشتقات ىذا من جية، ومن 
ا جية أخرى، زاد من خطورة رىان الاعتماد عميي

 .كمصدر لتمويل التنمية في البمدان المصدرة
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