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أصبحت و قتصادية شهد النشاط الاقتصادي العديد من التطوراتمع بروز ظاهرة العولمة الا       

خلال وكذا ، مالية الدوليةتدفقات الالالدول أكثر ارتباطًا من خلال التجارة في السلع والخدمات، 
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1973 -1870الدولي  ماليال النظام  

 

 في هذا الفصل سنتطرق الى العناصر التالية:
 همراحل تطور و  المالي الدولي نظامال اهيةم 
 المؤسسات المالية الدولية 
 مصادر التمويل الدولي 
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1973-1870: النظام المالي الدولي الأولالفصل   

 المالية الأسواق تطورت الدولية، المال رأس حركات تحرير ومع الماضيين، العقدين مدى على  

 مالي هيكل إنشاء التجارة تطوير استلزم. والمقترضين للمقرضين جديدة فرص توفير تم ، حيثكبير بشكل

 إطار يؤسس، حيث انه العالمي الاقتصاد لعمل أساسي الدولي المالي النظام فإن وبالتالي، بتسويتها يسمح

 سوف لفصلا هذا في .الصحي الاقتصادي النمو ويدعم المال، ورأس والخدمات السلع تبادل يسهل عمل

ومراحل تطوره حيث في  المالي الدوليماهية النظام  الأول المبحث فيتناول سن :ثلاث مباحث إلى قسمهن

لجزء او ،الفاعلون فيهلتحديد  والجزء الثاني سيخصص دوره الدولي المالي النظام عرفسن الجزء الاول

 الحرب قبلمن المرحلة ما لنظام المالي الدولي ا التي مر بها المختلفة مراحلال تتبعل سيخصص الثالث

التركيز على النظام النقدي الذي ساد في كل مرحلة وهذا ب 1973الى غاية  -1914الأولى ـ قبل  العالمية

 يكون علىني سالثا لمبحثا، ووكذا التغيرات التي طرأت على طبيعة نوع واتجاه حركة رؤوس الأموال

اين سنتطرق الى البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، والمبحث الثالث والأخير  مؤسسات المالية الدوليةال

التمويل الدولي بالإضافة  ادر التمويل الدولي الذي سنتناول فيه مفهوم واهمية واهدافسيكون على مص

 الى اشكال التمويل الدولي. 

 ومراحل تطوره ماهية النظام المالي الدوليالمبحث الأول: 

النظام المالي هو مجموع المؤسسات والآليات التي تهدف الى ربط عملاء إقتصاديين الذين لديهم       

 المؤسسات ذلك في بما مختلفة، فاعلة جهات بين النظام هذا يجمعالفائض بعملاء يعانون من العجز، 

 . معاملاتهم بموجبها المستثمرون ينهي التي والتسوية المقاصة أنظمةو  ،المالية الأسواق البنوك، ،المالية

 المطلب الأول: مفهوم النظام المالي الدولي

 تميز الاقتصادية، العولمة من الأولى الحديثة الموجة خلال عشر التاسع القرن أواخر في ظهوره منذ  

 تهدف دولية حكومية ومنظمات الأطراف متعددة ومعاهدات مركزية بنوك بإنشاء النظام المالي الدولي

 لأغراضالمال  لرأس الدولية التدفقات ليتسهو وفعاليتها وتنظيمها الدولية الأسواق شفافية تحسين إلى

 .التجارة وتمويل الاستثمار

 تعريف النظام المالي الدوليالفرع الأول: 
 
جميع الترتيبات النقدية والمالية السارية بين الجهات الفاعلة العامة  فيالنظام المالي الدولي يتمثل   

العملات وتزويد مختلف أصحاب المصلحة بالسيولة  بين والخاصة الرئيسية، المسؤولة عن تنظيم الأسعار

 .(Drouin, 1991 ) تخصيص الموارد المالية على الصعيد العالمي

 الأنشطة مقابل تمثل والتي تنفيذها يتم التي المالية الأنشطة مجموعة وه المالي الدولي:النظام   

 )شراء الأوراق المالية( المالية ستثماراتالا أو البلدان مختلف بين (المنتجات وبيع شراء) التجارية

(Capul & Garnie, 2011). 
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1973-1870: النظام المالي الدولي الأولالفصل   

 الدولي الماليدور النظام الفرع الثاني: 

 ذلك، إلى وما والأفراد المالية غير والشركات الحكومات من المكون الحقيقي القطاع عكس على       

 ربط هو النظام هذا من الغرض. ماليةال وأسواق المالية المؤسسات أساسي بشكل يشمل المالي النظام فإن

 متناسب سعر منح على المستثمرين تساعد وهي. المال لرأس( الاستثمار) والطلب( المدخرات) العرض

 ست تحديدب ميرتون سي روبرت الأمريكي الاقتصادي . قامالأصل شراء طريق عن الأسعار مخاطر مع

 ي والمتمثلة فيما يلي:المال للنظام وظائف

 الدفع وسائل وإدارة توفير. 

 الكبيرة الاستثمارية المشاريع تمويل أجل من المدخرات جمع.  

 والزمان المكان عبر الاقتصادية مواردلل نقل أفضل. 

 المخاطر دارةلإ أدوات توفير. 

 والمالية الاقتصادية القرارات على تؤثر التي المعلومات إنتاج. 

 تناسق عدم يشير - المعلومات تناسق بعدم المتعلقة النزاعات من للحد تحفيزية آليات إنشاء 

 يتعارض مما المعلومات، نفس السوق في المشاركين جميع افيه يملك لا الحالة التي إلى المعلومات

 .-الفعال التشغيل مع

 أهمية النظام الماليالفرع الثالث: 

 تتمثل أهمية النظام المالي بما يأتي:        

 .إيجاد علاقة وثيقة بين النمو الاقتصادي وتحقيق الأهداف الاقتصادية في المناطق والمنشآت 

  الضرورية للقيام بالأنشطة والإجراءات الاقتصادية الضرورية لتحقيق الإتيان بالموارد المالية

 الأهداف المنشودة.

 .إطلاق الحكم الفعلي على نتائج الاقتصاد في دولة ما ومدى تقدمه 

   .تسهيل عملية تداول الأوراق المالية 

 .تنظيم عملية عرض رؤوس الأموال والطلب عليها في الأسواق المالية 

  ق نظام اقتصادي متقدم بصورة ملحوظة.المساهمة في خل 

   .كفالة توفير الاحتياجات المالية للوحدات الاقتصادية وتعزيزها بكل ما يلزمها 

 .تحفيز الوحدات على القيام بالمهام الاقتصادية الموكلة إليها من خلال إمدادها بكل ما تحتاج إليه 

  ًا في حال وجود من يوفر السيولة المالية.تأدية دور الوسيط بين أطراف العملية الاقتصادية وتحديد 

 هاأداء دور في غاية الأهمية في استكشاف الأسعار في الأسواق وتحديد. 
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 الدولي مطلب الثاني: الجهات الفاعلة في النظام الماليال

 بتكاليف وأمان بسرعة المال رأس بتبادل الاقتصاديين للوكلاء السماح هو المالي النظام من الهدف        

 السندات: الأصول أنواع من العديد تداول يتم حيث المالية الأسواق في الغالب في التبادلات هذه تتم  اقل 

 ثلاثة في الأصول هذه تداول إلخ. يتم الاستثمار، صناديق وأسهم والسلع والخيارات والعملات والأسهم

( سندات) دين سندات بيع طريق عن نفسها والشركات الحكومات تمول حيث النقد سوق، رئيسية أسواق

 شركاتلل تيحسوق رأس المال الذي ي ،محددة لفترة( كوبونات) دورية مدفوعات تضمن للمستثمرين

 العملات تحويل يتم حيث الأجنبي الصرف سوق ،مالهم رأس من جزء على الحصول فرصة للمستثمرينو

 .الصرف أسعار تحديد أساس على

 النظام المالي الدوليالفاعلون في  الفرع الأول:

من مختلف الأطراف التي تساهم في حركة الأموال  المالي النظام في الرئيسية الفاعلة الجهات تشمل

عن طريق الإقراض والاقتراض والاستثمارات المختلفة، وهذه الجهات قد تأخذ صفة  او الأصول دوليا،

  ية التمويل.المستثمر على حسب طريقة تدخلها في عملالمقترض، الوسيط او 

لمشروعاتهم واستثماراتهم في الجهات ذات العجز والتي تبحث عن تمويل  الذين يتمثلون المقترضون:-أولا

وهذا يكون عن طريق طرح اسهم وسندات في الأسواق المالية او عن طريق الحصول على قروض 

مباشرة، وهذه الجهات تتمثل في الحكومات التي تعاني العجز في ميزان مدفوعاتها يمكن لها ان تحصل 

فة كما يمكنها طرح السندات على القروض من التجمعات المنظمات الدولية أو من الحكومات المختل

ان تحصل على التي يمكنها  المؤسسات العامة والخاصةللحصول على التمويل اللازم للقيام بمشاريعها، 

تمويل عن طريق طرح اسهم وسندات للقيام بتوسيع مشاريعها و تمويل مشروعاتها الجديدة، كما يمكن ان 

 الأفراد.او  المنظمات الدولية والإقليميةيكون المقترضون 

عبارة عن مؤسسات مالية تلعب دور الوسيط بين البائع  وهم :الوسطاء الماليين او المشاركون -ثانيا

حيث مهمتهم هي المقابلة بين رغبات البائعين ورغبات المشترين مقابل الحصول على عمولة،  والمشتري

البنوك التجارية، وبنوك الادخار، ومؤسسات  كل من سماسرة الأوراق المالية، الوسطاء الماليون يشمل

المدخرات والقروض، وشركات الاستثمار، وشركات التأمين، وشركات التأجير، واتحادات الائتمان، 

 وصناديق التقاعد.

 يتمثلون في الأطراف التي لها فوائض مالية وترغب في توظيفها او استثمارها مثل  المستثمرون: -ثالثا

 ت، المؤسسات العامة والخاصة والأفراد.الحكومات، المنظما
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الأسواقالفرع الثاني:   

همزة وصل بين الأطراف المذكورة اعلاه، حيث تعتبر المكان الذي يتم بفضله  تعتبر الأسواق        

المكان أو الوسيلة التي تعتبر  الماليةسواق في الاالأسواق  تحقيق عمليات التمويل المختلفة، وتتمثل هذه

المنظمة التي يتم من خلالها الجمع بين الطلب على الاموال والعرض للأموال، سواء كان ذلك بالاتصال 

العاملة في هذا المجال، وبعبارة اخرى فان  المباشر وغير المباشر عن طريق السماسرة او الشركات

المباشر او  -صال الدائم السوق المالي هو التنظيم الذي يمكن اصحاب الاموال الفائضة او الزائدة من الات

مع الاطراف التي لديها عجز في الاموال، حيث يمكنهم من اتمام التعاملات فيما بينهم  –غير المباشر 

  .(2009) ابو زيد،  بطريقة منظمة وفق شروط محددة

العملات،  آلية تسمح للأفراد والهيئات بيع وشراء الأصول المالية بما فيها تعتبرالسوق المالية        

كلفة وبسعر خاضع تبأقل  داولمن الأصول القابلة للت وغيرهاالسلع  المالية،المشتقات  الأسهم والسندات،

يتمّ من خلالها تدفق الأموال من الوحدات ذات الفائض المالي، إلى الوحدات التي  حيث .للعرض والطلب

 الى السوق النقدية وسوق رأس المال سواق المالية:ال تنقسم .تعاني من عجزٍ مالي

الاصول القصيرة الاجل، والتي يكون تاريخ  تداوليتم فيها هي الأسواق التي  السوق النقدية: -أولا

اذ إن الاوراق المالية المتداولة في سوق النقد هي صكوك مديونية تعطي  لا تتجاوز السنة، استحقاقها لمدة

حاملها الحق في استرداد المبلغ الذي سبق إن اقترضه طرف اخر مع فوائده عند فترة الاستحقاق، ويمكن 

دون خسائر على من الخسائر او من  دنىأ منها في أي وقت )قبل فترة الاستحقاق( وبحدلحاملها التخلص 

يعتبر السوق من ناحية الاجل، اذ ويختلف السوق النقدي عن سوق رأس المال   . )Boddy, 2002( الاطلاق

من حيث هدف  .النقدي سوق التمويل قصير الاجل، بينما سوق رأس المال هو سوق التمويل طويل الاجل

السيولة والامان الاولوية، بينما يكون لعنصر الربحية الاولية لمستثمر  المستثمرين، حيث في السوق النقدية

من السوق النقدي والمتعاملين  كثر تنظيماأسوق رأس المال من ناحية التنظيم، يعتبر  سوق رأس المال.

 فيه من المتخصصين لذلك يطلق عليه سوق الصفقات الكبيرة.

تداول ادوات الاستثمار المالي طويلة الاجل  ايتم فيه سوق الذيي تلك الأه :سواق رأس المالأ -ثانيا

إلى مشاريع  الاجلكالأسهم والسندات، وتكمن اهميته في تشجيع الاستثمار الرأسمالي وتقديم تمويل طويل 

 هما(2005) ابو موسى،  وتقسم اسواق رأس المال إلى مجموعتين من الأسواق تحتاج إلى فترة طويلة.

 .الأسواق الحاضرة 

 .الأسواق المستقبلية 

بسعر يتحدد عند هي الأسواق التي تتم فيها عملية التداول فورا و الأسواق الحاضرة او الفورية: .1

 يلي: وتضم هذه الأسواق ما .التعاقد، والتسليم فورا أو بعد يومين على الأكثر
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ويتم في هذا التعامل بالأوراق المالية عند اصدارها  وتسمى أيضا سوق الاصدار الأولية:السوق  -أ

عندما تقوم الشركات الجديدة بعد تأسيسها بطرح رأسمالها على شكل اوراق مالية  ، مثلالأول مرة

الورقة المالية  بمعنى انها السوق ذات العلاقة المباشرة بين مصدر ودعوة الجمهور للاكتتاب فيها

  .(2010) الدوري،  والمكتب

سواق التي يتم فيها تداول الاوراق المالية لاهي اتسمى أيضا بسوق التداول ف: والسوق الثانوية -ب

تمثل مصدر تمويل جديد وتكون  بمعنى انها لا ،ةالسوق الاولي في م اصدارهاتوان التي سبق 

  على نوعين هما:

مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون للبيع ميز بوجود توهي السوق التي ت السوق المنظمة: -

 والشراء، ويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من اعضاء السوق.

: يستخدم اصطلاح الأسواق غير  trkeMaounter COver the (OTC) السوق غير المنظمة -

المنظمة على المعاملات التي تجري خارج السوق المنظم )البورصة(، اذ إن هذه الأسواق 

 تمثل فييداء الصفقة أليس لها كيان مادي معلوم تجري فيه المعاملات، أي ان اسلوب 

لمنتشرين داخل ، التلكس، الانترنت، الفاكس( الذي يجمع ما بين المستثمرين والتجار اهاتف)ال

دولة ما، ومن خلال هذه الشبكة يستطيع المستثمر إن يختار تداول الاوراق المالية غير 

 . )Swesen, 2000(ويتم تحديد الاسعار بالتفاوض المسجلة في البورصة

والمشتري حالا على هي اسواق يتم الاتفاق فيها على السعر والاصل المباع  الأسواق المستقبلية: .2

إن يتم الاستلام والتسليم لاحقا. وتتمثل الأسواق المستقبلية بعقود الخيار والعقود المستقبلية 

والمستقبليات لحماية المستثمرين من تقلبات الاسعار المستقبلية وتحقيق  وتستخدم عقود الخيار

 الارباح الرأسمالية.

 الفرع الثالث: الأدوات

الخاصة  أن فيهاوسائل المستخدمة من طرف الأطراف الفاعلة في عملية التمويل، حيث تتمثل في ال        

 الخاصة بسوق رأس المال.فيها بالسوق النقدية و

تتمثل في الأدوات القصيرة الاجل التي لا تتعدى فترة الإستثمار فيها سنة أدوات السوق النقدية:  -أولا

 .واحدة

هي عبارة عن ورقة دين حكومية لا يتعدى تاريخ استحقاقها  : Treasury bills أذونات الخزينة .1
تصدر عن البنك المركزي، ويمكن للأشخاص الطبيعيين مقيمين وغير مقيمين شراءها سنة واحدة، 

، وهو عادة اعلى من سعر الشراء،  Ask Price ومن خلال المصارف المرخصة، حسب سعر البيع
ش ربحية يحصل عليه المتعاملون في الاذونات، وتكون ويمثل الفرق بين الشراء وسعر البيع هام
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الاذونات قابلة للتداول ويتم التعامل بها في السوق الثانوي بيعاً وشراءً بين البنوك لصالحها او 
 .لصالح عملائها

 قصيرة دين الكمبيالات، تمثل أداة  باسم أيضا تُعرف :Banker’s Acceptance القبولات المصرفية .2
يقومون بسحبها لدى أحد البنوك  يستخدمها المستوردون كوسيلة دفع ،تصدر عن بنك تجاري  الأجل

وراق المالية بخصم في السوق الثانوي للأ اويمكن بيعهمعه.  ون المحلية لفائدة المصدر الذي يتعامل
بة الخصم معين، وتقوم البنوك التجارية عادةً بشراء هذا النوع من القبولات فتحقق بذلك عائداً هو نس

وتلجأ الى هذا الاجراء متى زادت نسبة احتياطاتها وهي أداة استثمارية هامة من ادوات النقد، فهي 
قصيرة الاجل مما يوفر لها عنصر السيولة، كما انها تكون قابلة للخصم لدى البنك المركزي وهذا 

 .يوفر لها ميزة الامان، وهي أداة فعالة لتنشيط التجارة الخارجية

 أدوات من الاستخدام شائع نوع هي التجارية الأوراق : Commercial Papersالتجاريةق الأورا .3
 والحسابات المرتبات كشوف تمويل في تستخدم ما وعادة الشركات، عن الصادرة لالأج قصيرة الدين

 على الاستحقاق آجال تستغرق  ما عادة. الأجل قصيرة الأخرى  الخصوم وتلبية المستحقة الدفع
 التجارية الأوراق إصدار يتم. يومًا 270 من أطول فترة تستغرق  ما ونادراً  أيام، عدة ةالتجاري قاور الأ

ادوات  أقدموتعتبر هذه  السوق  في السائدة الفائدة معدلات وتعكس الاسمية القيمة من بخصم
لمية الاستثمار قصير الاجل في سوق النقد الثانوي، والتعامل فيها في معظم الاسواق المالية العا

الثابت، وتصدر لحاملها وعلى أساس الخصم مثل اذونات الخزينة، لكنها  هادخلتتميز بمحدود، 
تصدر في معظم الأحيان غير مضمونة مما يجعل درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار فيها عالية 

 مرتفع.العائد المتوقع منها و  نسبياً 

تصدر عن البنوك  :Negotiable Certificates of Deposit الايداع القابلة للتداول شهادات .4
التجارية لمدد مختلفة حسب مدة الوديعة ولكنها تكون دائماً اقل من سنة ويثبت عليها عادةً سعر 

، وهي اداة دين ترتب لحاملها حقاً Floating Rate او عائماً  Fixed Rate الفائدة والذي يكون ثابتاً 
فرصة الحصول  لمستمرينتوفر ل هذه الشهادات بكونهاتتميز على وديعة بنكية مودعة لأجل، 

عن جزء من  هوذلك عن طريق بيع الشهادات مقابل تنازل على النقد قبل موعد استحقاق الوديعة
لأنها تصدر في العالية درجة الأمان ، وتتميز أيضا بتتمتع بقدر كبير من السيولةأي انها  العائد

هذا اضافة الى ان معدل ونه من البنك المركزي، تكون مضم و معظم الاحيان بصيغة كاملة
 .الإدخار العائد الذي تحققه لمستثمر يكون اعلى نسبياً من العائد المحقق على حسابات

اتفاقيات : (2015) العبيدي و المشهداني،  Repurchase agreementsراء اتفاقيات إعادة الشـ .5
اعادة الشراء عبارة عن اتفاق بين بنك او جهة مانحة للقروض من ناحية، وشركة مقترضة من 

تملكها )اسهم،  التيناحية أخرى، وبموجب هذا الاتفاق تقوم الشركة المقترضة ببيع الاوراق المالية 
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ة المقترضة اية اوراق اخرى( الى البنك بسعر محدد، وتتعهد الشرك سندات، اذونات خزينة، او
بموجب الاتفاق بشراء هذه الاوراق بسعر اعلى في تاريخ محدد لاحق، وتتراوح فترة الاتفاقية عادةً  

( يوماً وقد تكون ليوم واحد فقط وتعتبر قرضاً بضمان الاوراق المالية المباعة حيث ان 14-3بين )
لفرق بين سعر البيع وسعر الثمن المدفوع مقابل الاوراق المالية يمثل قيمة القرض في حين ان ا

 .الشراء يمثل الفائدة الفعلية المدفوعة على المبلغ المقترض

اكتسب سوق اليورو دولار  (2015) العبيدي و المشهداني،  Euro dollars و دولاراليور  .6
حسابات ودائع الاجل بالدولار، التسميـة الأصلية عندما اخذت بعض البنوك الاوربيـة تفتح لعملائها 

وذلك بخلاف المصرف السائد لدى البنوك التجارية،  ،وتلتزم بدفعها لهم بحلول اجلها بالدولار
والقاضي بدفع الودائع بالعملات المحلية، وقامت تلك البنوك باستخدام ما لديها من ودائع بالدولار 

ومن هنا  الأخرى التي تدفعه على الودائع  في عمليات اقراض بالدولار ايضاً بفوائد اعلى من تلك
 ه.استمد سوق اليورو دولار تسميت

سوق رأس المال هي إما  يلأدوات المالية المستخدمة فا :أدوات المستخدمة في سوق رأس المال -ثانيا
ن بإصدار هذه الأدوات وبيعها للمستثمري الشركات او الحكوماتقوم حيث ت ،أدوات ملكية أو أدوات دين

 .محليا او دوليا في السوق الأولية ليتم فيما بعد تداولها في السوق الثانوية

الأسهم،  ملكية، تخول لمالكها حق الملكية لجزء من أصول الشركة مصدرة تعتبر حصص :الأسهم .1
أرباح  عوائد التي تمثل نسبة من ىعل حصولرأسمال الشركة يحق لصاحبها ال يحصة ف سهمالأف

التصويت وفى  مالها، كما يحق لمالك الأسهمالتي تتناسب مع نسبة مساهمته في رأس  الشركة
الشركة بإصدار وبيع هذه الأسهم  تخاذ القرارات المتعلقة بإدارة الشركة باعتباره من مالكيها. وتقوما

 الأصول الإنتاجية.  لشراءو بغرض تكوين رأس المال اللازم لمزاولة نشاطها 

 ،للسهم( )أي عائد يختلف عن العائد المتوقع دين تدر عائدا معلوما مسبقا دواتتعتبر ا :سنداتال .2
بل  ،الأسهم يتحققه من أرباح كما هو الحال ف فعائد السند لا يتحدد طبقا لأداء الشركة وما قد

در السند ملزم بدفع العوائد، صان تحققت خسارة فمحتى و  عائد المتفق عليه سلفااليتمتع السند ب
والسندات قد وفي المقابل مالك السند لا يملك حق في التصويت واتخاذ القرارات في الشركة. 

السندات الدولية وهي السندات التي تصدر  تطرحها الشركات او حكومات الدول، والسندات فيها
ستثمارية لاالتوظيفات ا ة أحد أهمونة الاخير في بلد ما لصالح مقترض أجنبي وأصبحت في الآ

 .طويلة الأجل
 النظام المالي الدولي المطلب الثالث: مراحل تطور

الربع الأخير من القرن التاسع عشر انتشر  شهد النظام المالي الدولي مراحل تطور مختلفة، اذ انه في  
نظام نقدي دولي قائم على الذهب، يربط الدول الكبرى في العالم بأسعار الصرف الدولية الثابتة لعملاتها 
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 الا ان الحرب العالمية الأولى كشفت نقاط ضعف هذا النظام مما أدى الى خروج كل الدول عن المحلية،
هذا النظام واهمية احياءه  تإيجابيابالرغم من إصرار بعض الدول على  ،1919قاعدة الذهب بحلول عام 
سقط بعدها النظام ليستمر إلا لفترة محدودة يلم  1920بعد مؤتمر بروكسل عام والعمل به الا ان تطبيقه 

، وبعد نهاية الحرب العالمية تم عقد مؤتمر دولي سنة 1929الكبيرة عام  الكساد ازمة وطأةنهائيا تحت 
المختلفة التي  المراحل تتبعب سنقوملإيجاد الصيغة الملائمة لإدارة النظام النقدي الدولي. فيما يلي  1944

 1973الى غاية  -1914الأولى ـ قبل  العالمية الحرب النظام المالي الدولي من المرحلة ما قبل مر بها

 دوليا. بيعة حركة رؤوس الأموالوهذا بالتركيز على النظام النقدي الذي ساد في كل مرحلة وكذا على ط

 ( 1914 -1870الفرع الأول: الفترة ما قبل الحرب العالمية الأولى )

إن السبب وراء الحفاظ الناجح على أسعار الصرف  ،ذروة معيار الذهب 1914-1870تعتبر الفترة    

الثابتة لحوالي أربعة عقود هو أنه تم التضحية بالتوازن الداخلي بشكل عام للحفاظ على التوازن الخارجي، 

أو سعر الصرف الثابت، خلال هذه الفترة. إن نجاح المعيار الذهب قبل الحرب العالمية الأولى مهم عندما 

اتفاق متعدد الأطراف يفرض النظام. من المهم بنفس القدر إدراك أن  لم يكن هناك انهتفكر في حقيقة 

 الالتزام بمعيار الذهب جاء مع تكلفة معدلات نمو أقل.

 (1914 -1870)نظام النقد الدولي في الفترة ما قبل الحرب العالمية الأولى  -أولا

من القرن التاسع عشر باتخاذ بريطانيا لها كقاعدة  الربع الثانيدأت قاعدة الذهب في الانتشار في ب   

لحقت بها بعض  1870. وبحلول عام 1821وأصبح ساري المفعول في سنة  1819نقدية بقانون صدر في 

في عام وفرنسا وسويسرا وبلجيكا  1873تليها هولندا في عام ، 1871عام  الدول الأخرى مثل ألمانيا

، في حين أن روسيا 1879لذهب في عام ل بالنسبةمريكية قيمة الدولار حددت الولايات المتحدة الأو، 1878

النظام النقدي  هذه القاعدة هي أساس ، وبالتالي اصبحت1897الذهب بحلول عام قاعدة واليابان التزمتا ب

 كان هناك ثلاث اشكال لقاعدة الذهب: .1900انتشر في جميع أنحاء العالم بحلول عام والدولي 

عملة ذهبية مصنوعة من الذهب المضاف  يقصد بالمسكوكات الذهبية: ات الذهبيةقاعدة المسكوك .1

 هاتداولو ويتم وزن الذهب الموجود فيها بالنسبة الىقيمة العملة  تتحددو إليه بعض المعادن الأخرى

أصبح للذهب وظيفة مزدوجة، فعلى الصعيد الدولي أعتبر الذهب وسيلة حيث  ،من يد إلى يد

الالتزامات الدولية، وعلى المستوى المحلي كانت العملات الذهبية هي وسيط الدفع المقبول لتسوية 

قاعدة دورها الداخلي والخارجي بفضل توفر الشروط ال . لعبت هذهتداوله في الأسواق المحلية

  :لتاليةا

 ط.بدون أي قيد أو شر الذهب حرية تصدير واستيراد  
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 ة ب أن يقدمها لدار السك من أجل تحويلها إلى مسكوكة ذهبيأي فرد لديه قطعة من الذه امكانية

 .أو العكس

 أن يضمن البنك المركزي شراء وبيع الذهب بكميات غير محدودة وبسعر ثابت. 

 قابلية أنواع النقود الأخرى للصرف عند حد التعادل بمسكوكات ذهبية. 

حول العالم وأدت إلى زيادة الطلب على النقود في  تطورت المجتمعات: قاعدة السبائك الذهبية .2

ومع قدوم الحرب العالمية الأولى  صورة مسكوكات ذهبية، مما دفع بالبنوك إلى إصدار نقود

لتزامات تمويل الحرب مما دفع كل من اارتفعت نفقات شراء الأسلحة إلى حد كبير، وتضاعفت 

جونوا الشهير في مدينة )جونوا(، وتوصلوا إلى  إنجلترا وفرنسا وإيطاليا وأمريكا إلى عقد مؤتمر

عدة نتائج من أهمها إلغاء نظام المسكوكات الذهبية وتبني نظام السبائك الذهبية بداية من العام 

ذلك بوضع شروط محكمة لعمليات سك وصهر العملات، وكذلك وضع شروط  ، ومصاحبة1925

نظام  نظام السبائك الذهبية هو .إلى ذهبملزمة على عمليات تحويل النقود الورقية القانونية 

القاعدة الذهبية التي يقوم فيها التداول النقدي على أوراق نقدية قابلة للتحويل إلى سبائك ذهبية 

فقط، وفي ظل هذا النظام يختفي الذهب كنقد في التداول بهدف التوفير في الذهب كمعدن، وتتوقف 

تصر على إصدار أوراق نقدية قابلة للتحويل إلى وتق البنوك المركزية عن إصدار نقود ذهبية

سبائك ذهبية تكون قيمة الواحدة منها مرتفعة إلى حد كبير بهدف الحفاظ على أكبر كمية من معدن 

، مثلا إنجلترا تحول الأوراق النقدية الى سبائك على المبالغ الذهب كاحتياطي للصرف الأجنبي

فرنك  225000جنيه إسترليني، وفرنسا تحول الى السبائك المبالغ الي قيمتها  1500التي تزيد عن 

 .(1998)مجدي ،  فرنسي

ف شكلاً ثالثاً لنظام الذهب أطلق عليه اسم نظام الصرف بالذهب، يعروتم ت: نظام الصرف بالذهب .3

على  طريق ربط عملته بعملة بلد آخر يسير ذا النظام ترتبط عملة بلد ما بالذهب عنحيث وفقا له

، تصبح وحدة النقد مرتبطة بالذهب ارتباطا من الدرجة الثانية، حيث فقا لهذا النظامو .نظام الذهب

هناك وسيط لا بد أن تمر به حتى تتحول إلى ذهب، هذا الوسيط هو العملة الأجنبية القابلة للتحويل 

يمة وحدة النقد طبقا لقاعدة الذهب، و لكن طبقا لقيمة العملة إلى ذهب، و في هذه الحالة لا تتحدد ق

الأجنبية القابلة للتحويل، و قد سمي هذا النظام "نظام التحويل من الدرجة الثانية" بمعنى أنه طبقا 

لهذا النظام يوجد نوعين من العملات، عملات تلعب دورا عالميا بالغ الأهمية و تسمى بالنقود 

، وتستند في إصدارها على Monnaie satellites وعملات تابعة  Monnaie convertible المركزية

) مصطفى و السيد حسين،  هبأي القابلة للتحويل لتكون غطاء لها بدلا من الذ ارتكازيةعملة 
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2000). 

قابلة للتحويل إلى الدولار  فمثلا نجد أن الدول التي كانت منطقة نفوذ اقتصادية لأمريكا كانت عملاتها

القابل للتحويل للذهب، ونفس الشيء بالنسبة للدول التي كانت تابعة لكتلة الإسترليني، أصبحت هذه الدول 

تحديد سعر صرف   .حتياطاتها الذهبية وفي صورة عملاتاتتمتع بمزايا الذهب عن طريق الاحتفاظ ب

التزام السلطات النقدية، ممثلة في هب ثم قابلة للصرف بالذثابت للعملة الوطنية، مقابل العملة الأجنبية ال

الجدول التالي يوضح  .بنكها المركزي، ببيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للصرف بالذهب وبسعر ثابت

 الأوزان النسبية للذهب مقابل وحدة واحدة من عملة معينة

 

 قاعدة الذهبمعدلات تبادل العملات الرئيسية في ظل (: 1جدول رقم )

 

  .632، صرشوالاقتصاد، دار المريخ للن، النقود والبنوك (2002)السيد أحمد عبد الخالق، أحمد بديع بليج المصدر: 

 من الذهب  غ1.672=دولار امريكي 1غ من الذهب،  7.988جنيه إسترليني =1 مثلا:

دنا تحديد قيمة راإذا افي حالة العملتين قابلتين للتحويل الى الذهب )قاعدة الذهب في شكلها الأول( ف-

 الجنيه بالنسبة للدولار الأمريكي يكون كما يلي:

 جنيه إسترليني 0.2093دولار امريكي= 1و دولار امريكي. 4.53=7.988/1.762=  جنيه1 

الشكل  نظام الصرف بالذهبوفي حالة عملة واحدة فقط قابلة للتحويل الى الذهب مثلا الدولار )-

 0.206418فرنك =  1فرنك سويسري )أي  4.30521دولار =  1الثالث لقاعدة الذهب( فتكون العملة 

 هذه العملةربط أي هنا قمنا بتحديد قيمة الفرنك السويسري بالنسبة للذهب عن طريق غرام من الذهب(. 

 .على نظام الذهب سيرت الي الدولاربعملة 

، أسعار الصرف ثابتة او مستقرة لأن هناك علاقة في ظل نظام الذهبمن هنا يمكننا استنتاج ان   
أسعار بالتالي لا يمكن ان يكون أي تقلب في لة وبين الذهب و ثابتة بين وحدة النقد الأساسية لكل دو 
، الا دعم حرية التجارةيضمن مناخ مستقر بالنسبة للتبادل الدولي ويالعملات بالنسبة لبعضها البعض وهذا 

  المقابل بالذهب العملة البلد

 بريطانيا 
  .أ الو. م.
 فرنسا 
 ألمانيا 
 إيطاليا 
 هولندا 

 الجنيه
 الدولار
 الفرنك 
 المارك
 الليرة

 الفلورين

7.988 

1.672 

3220. 

3980. 

32260. 

6720. 
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لان  وعدم الاستقرار الاقتصادي الداخلي كساد. مع تكلفة معدلات نمو أقل ان استقرار أسعار الصرف يأتي
ثبات أسعار الصرف لا يكون هناك سياسات تخفيض في سعر الصرف لتشجيع الصادرات في حالة 

وبالتالي هذا قد يؤدي الى كساد بالإضافة اذ كان سعر الصرف ثابت فالاستثمارات يمكن ان تأخذ اتجاه 
لى نقض وبالتالي قد تؤدي ا)كالمستعمرات( واحد أي اين تكون اليد العاملة رخيصة والمواد الأولية متوفرة 

 في الاستثمارات في الدول التي لا تتوفر على هذه الشروط.
 1914 -1870طبيعة حركة رؤوس الأموال دوليا خلال الفترة  -ثانيا

الذهب، وبالتالي كان  حرية تصدير واستيرادكانت حركة رؤوس الأموال في هذه الفترة مرتبطة بفكرة       

بالإضافة الى سعر الصرف الثابت الذي نتج عن قاعدة الذهب فالاستثمارات هناك انتقال الذهب بين الدول. 
أخذت اتجاه واحد أي اين كانت فرص الاستثمار مربحة )اين اليد العاملة رخيصة والمواد الأولية متوفرة 

يث حاحتلت لندن المركز الأول في التجارة والتمويل مثل معظم البلدان المستعمرة آنذاك(. في هذه الفترة 
لى وا ل منوامس الأؤو ر  حركة البنوك الى جانب التجار يشكلون ودائع في بنوك لندن، مما جعل من تكان

 .السائدة في السوق النقدية البريطانية شديد الحساسية لتغيرات أسعار الفائدةبريطانيا 
 (1943-1914) بين الحربين الفرع الثاني: الفترة ما

كانت القاعدة الذهبية في ذروتها، الا ان اندلاع الحرب العالمية الأولى كشفت  1914الى  1871من        
الى ان تم التخلي عنها نهائيا  ضعف هدا النظام، ومنذ ذلك الحين أصبح تطبيق هذه القاعدة غير مستقر

 . 1929بعد ازمة الكساد الكبيرة 
 (1943-1914) ينالحرب بيننظام النقد الدولي في الفترة ما  -أولا

قاعدة الذهب  ، إلا انضرورة التوسع في الإصدار النقدي الى الحرب العالمية الأولىأدت نفقات       
تخلي الدول البمعظم  المتوفر مما دفعالإصدار الصارم في النقد أي بما يتوافق مع كمية الذهب  تفرض

لاقتصادي الداخلي كأول هدف لها، ومن ا وإتباع سياسات نقدية مستقلة لتحقيق الاستقرار عن هذه القاعدة
تلك السياسات هو التوسع في الإصدار النقدي لمواكبة الحاجة الكبيرة والمتزايدة للأموال لتغطية نفقات 

عدة انتهاء الحرب العالمية الأولى جرت  لكن بمجردو  .توقف العجلة الإنتاجية وتجنبالحرب والتعويض 
إلى العودة لقاعدة  أوصى الذي 1922مؤتمر جنوة  واهمهااعدة الذهب من أجل إعادة الحياة إلى ق محاولات

لفترة محدودة  ولكن إلى قاعدة الذهبمعظم الذهب تحت شكل تطبيق نظام السبائك الذهبية، حيث عادت 
 في سببت 1929دأت بوادرها عام بظهور أزمة الثلاثينات الشهيرة بـ )أزمة الكساد العظيم( والتي  حيث مع

وهبوط شديد  أسعار السندات والأوراق المالية الى مستويات متدنية جدا، أعقبتها موجات بطالة عاتيةهبوط 
لكون  عن هذه القاعدة تخلت الدولوكنتيجة لهذا  .ومتراكم في الطلب وانخفاض مخيف في الأسعار والناتج

الجنيه الاسترليني إلى ذهب إلى بريطانيا آنذاك المركز الرئيسي لنظام الذهب، فقد أدى إنهاء قابلية تحويل 
 وبانتهاءانهاء نظام الذهب، وقد تبعت الدول الكبرى بريطانيا في إنهاء قابلية تحويل عملاتها إلى الذهب 
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وبعد انهيار هذا  .كان الدولار الأمريكي هو العملة الرئيسية الوحيدة القابلة التحويل إلى ذهب 1934عام 
وفرضت اغلب الدول السعر  ى تجارتها وفرض الرقابة على الصرفالنظام بدأت الدول بفرض قيود عل

 الإلزامي لعملتها المحلية.
 (1943-1914)ين بين الحربيالفترة ما  في حركة رؤوس المالطبيعة -ثانيا

الثقة في كفاءة عمل الأسواق  تالاستثمارات وضعف حجم انهيار قاعدة الذهب الدولية انكمش بعد  
قراض وأهمها الإقراض للإجديدة  طرق  ، هذا ما أدى الى تطورحجم الإقراض الخاص تقلصالمالية و 

يعود للديون الضخمة التي خلفتها ، وهذا الحكومي الذي حل محل الإقراض الخاص والاستثمارات المباشرة
ريعا في شهدت الاستثمارات الأمريكية تزايدا سوفي هذه الفترة  .الحرب العالمية للدول المشاركة في الحرب

إصدار السندات طويلة الأجل من جانب الولايات عن طريق دول أمريكا اللاتينية وكندا كما أن التمويل كان 
بلغ حجم  حيث ،الاستثمارات المباشرة في العالم نسبة كبيرة منمالكة لالتي اصبحت المتحدة الأمريكية 

 دولار مليار16وحصة الولايات المتحدة منهامليار دولار  47.5الاستثمار الدولي في فترة ما بين الحربين 
 .(2012)العيساوي ، 

 الفرع الثالث: النظام المالي في الفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية 
خرجت معظم دول العالم من الحرب العالمية باقتصاد هش وبنية مهدمة وسادت الفوضى في النظام        
الدولي وبالتالي تسارعت الدول الى عقد مؤتمر دولي لإرساء قواعد جديدة يمشي عليها النظام المالي المالي 
 الدولي.

 1944النظام النقدي الدولي في ظل اتفاقية بريتون وودز -أولا

ما أدى الى الحرب العالمية الثانية هزات واضطرابات عنيفة  انتهاءقبل  النظام النقدي الدوليشهد   

دفع بالولايات المتحدة وبريطانيا إلى التفكير في  هذا مامعدلات منخفضة لحركة التجارة العالمية، تسجيل 

ر م مؤتمينظت ، حيث تمما بعد الحرب لفترةدولية لالنقدية العلاقات لخلق نظام نقدي جديد يكون أساسا ل

شاركت فيه  1944 سنة شهر جويلية منبالولايات المتحدة في  Bretton Woods في مدينة بريتون وودز

اتفاقيات بريتون وودز هي اتفاقيات اقتصادية رسمت الخطوط العريضة للنظام المالي الدولي . دولة 44

 وايت رهاري ديكستالامريكي وز جون مينارد كين الانجليزيكان كل  حيث، بعد الحرب العالمية الثانية

 بمثابة مهندسا المؤتمر.

 عالمي بنك حول بناؤها تم التي الدولية النقدية للعلاقات شاملا إصلاحا كينز اقترح :كينز مخطط .1
حيث تتحدد لها قيمة مرتبطة بالذهب  "بانكور" ماليا معيارا وأصدري، الدول المقاصة اتحاد وهو

وتقبلها سائر الدول وتحدد كل دولة قيمة ثابتة ومتفق عليها بالنسبة لعملة البانكور ولا يمكن تغييرها 
 :النقاط التالية على الخطة هذه وتستندمن مجلس الاتحاد المذكور. دون إذن مسبق 

 إلى الفوائض تحويل على المؤسسي الطابع إضفاء طريق عن للشركاء المتساوية المعاملة استعادة 
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، حيث يمكن للدول التي تعاني من عجز الاقتراض بالبانكور من دولة ذات فائض العجز بلدان
ويمكن التفاوض مع مجلس الاتحاد لإجراء تخفيض في العملة أو فرض أي نوع من الرقابة على 

 الوحيدة الفعالة الطريقة وهيالصرف أو تقديم الذهب مقابل البانكور لتسوية أوضاعها الخارجية 
 ية.التمييز  ارساتالمم على للقضاء

  من متوسط قيمة الصادرات والواردات  %75يتم تحديد حصة كل دولة في الاتحاد على أساس
خلال السنوات الثلاث السابقة للحرب على أن يتم النظر في إمكانية تعديل الحصص سنويا في 

 ضوء الوضعية الإجمالية للتجارة الدولية.
 قاصة الذي يعتمد عليه الاتحاد يسمح له بفتح اعتمادات للأعضاء بالسحب من البنك في ممبدأ ال

حدود معينة بدون فرض ايداع ودائع ذهبية أو عملات، وانما تسجل على شكل قيود حسابية في 
 البنوك المركزية للدول المقترضة. باسمالحساب الدائن فيه 

 ن تسحب ربع حصتها في السنة بدون قيود، وفي يمكن للدول المشاركة التي تعاني من العجز أ
كبر من ربع حصتها زاد العجز يطلب الاتحاد من هذه الدولة إما تخفيض عملتها أحالة كون العجز 

 .أو فرض رقابة على حركات رؤوس الأموال

 مخطط وايت .2

ي للإنشاء نص هذا المخطط على إنشاء مؤسستين دوليتين هما صندوق النقد الدولي والبنك الدول      
تشجيع التعاون النقدي الدولي والعمل على تحقيق النمو مثل في وكانت أهداف الصندوق تت والتعمير

المتوازن للتجارة الدولية، وتجنب فرض القيود على المدفوعات الخارجية، والتخلص من القيود المفروضة 
أهداف الصندوق أيضاً منح  ومن ء.على الصرف والعمل على ثبات أسعاره بين عملات البلدان الأعضا
هو  البنك الدولي والغرض من. المساعدات للأعضاء لمعالجة الخلل المؤقت في موازين مدفوعاتهم

 ة.مساعدة الدول الأوروبية التي دمرتها الحرب ثم مساعدة الدول الأخرى على التنمية الاقتصادي
النقدي الدولي الذي هو تحت رقابة كأساس يقوم عليه النظام المؤتمر مخطط وايت في د ااعتم تم  

التي ترتكز  على قاعدة صرف الدولار بالذهب وفقا لهذا المخطط النظام النقدي الجديد يقوم ، حيثالصندوق 
ذهب ومن ناحية أخرى تثبيت صرف العملات البصفة رئيسية على قابلية تحويل الدولار الأمريكي فقط إلى 

حيث ع العملات مربوطة بشكل أو بآخر بالذهب من خلال الدولار(. بالنسبة للدولار الأمريكي )أي ان جمي
$ لكل أونصة من 35التزمت الولايات المتحدة الأمريكية بتحويل الدولار الورقي إلى ذهب بسعر ثابت يبلغ 

غ من الذهب  0.88671أي الدولار الواحد يساوي من الذهب( غ 31.103الذهب، )الأونصة الواحدة تساوي 
تيجة لذلك تحول الدولار ليكون العملة الاحتياطية الدولية وبالتالي ثبات أسعار الصرف بين ون. الصافي

المرونة سمح الصندوق بتقلبات أسعار صرف عملات  ومن أجل تحقيق. مختلف العملات المرتبطة به
 كبنعملة ما هذه الحدود فإنه يجب على الز سعر صرف البلدان الأعضاء ضمن هامش محدد، وإذا تجاو 
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  .المركزي أن يتدخل في السوق بائعا أو شارياً لعملته الوطنية لإعادة السعر إلى الهامش المسموح به
عندما أعلن الرئيس الأميركي نيكسون وقف قابلية تبديل  1971وقد استمر العمل بهذا النظام حتى   

في أول الأمر نجاحاً ملحوظاً ذهب وهو أهم أركان نظام بريتون وودز. ولقد حقق هذا النظام الالدولار إلى 
ولكن مع تزايد القوة الاقتصادية والسياسية لأوروبا  .في تحقيق النمو والاستقرار الاقتصادي والنقدي الدولي

برزت معطيات جديدة تتعارض مع ثبات أسعار صرف العملات  لساحة الدوليةعلى ا واليابان الغربية
ارض مع الهيمنة الأميركية على الاقتصاد العالمي المتمثلة الذي يقوم عليه نظام بريتون وودز، كما تتع

ورغم تعديل اتفاقية بريتون وودز مرتين فإن آلية  .في سيطرة عملتها المحلية على النظام النقدي الدولي
ثبات سعر صرف العملات ألغيت تماماً من الناحية العملية، وبدأت مرحلة جديدة هي مرحلة "التعويم" 

 .سعر صرف العملة يتحدد بحرية وفق آلية العرض والطلب في الأسواقالتي تعني ترك 
ذهب الإلى تحويل هذا الفائض إلى  دت الدول التي لها الفائض مع الولايات المتحدة الامريكيةعم  

مليار  18مما أدى إلى هبوط مخزون الرصيد الذهبي الموجود في حوزة الولايات المتحدة حيث انخفض من 
وأصبحت مستحقات الدول اتجاه أمريكا تفوق ما لديها من  1970و 1960بين عاميمليار $  11$ إلى 

ب. ذهالرصيد ذهبي الشيء الذي طرح الكثير من التساؤلات فيما يخص قدرتها على تحويل الدولار إلى 
نما بي رتيبعلى الت%  5.1% و 7.1عملتهما بنسبة  قيمة رفعت كل من سويسرا والنمسا 1971ماي  9وفي 

قررت ألمانيا وهولندا تعويم عملتهما في ذلك الوقت، وأمام هذه الأوضاع المتأزمة في أسواق الصرف 
والحالة التي وصل إليها الدولار الأمريكي واحتياطيها الذهبي قامت أميركا بالتدخل لإصلاح الأوضاع وذلك 

طابه للأمة تحت عنوان في خ 15/8/1971نيكسون في  الرئيس عنها علنأ مجموعة من قرارات  وضعب
  .السياسات الاقتصادية الجديدة

قامت على قاعدة )تعويم العملة(، أي جعل سعر صرف العملة المحلية مستقلا  1973الفترة ما بعد   
ربطها بعملة معينة، بوليس  مرتبط بقوى العرض والطلب يكون  عن العملات الأخرى في السوق العالمية

أغلب  رفضتالعالم الرأسمالي من مرحلة ثبات الأسعار إلى مرحلة تعويم العملة، و وفي هذه المرحلة انتقل 
الدول الرأسمالية الصناعية فكرة )وضع أسعار تعادل ثابته( وسادت فكرة جديدة مفادها أن أسعار الصرف 

 حتياطاتوالاالمرتبطة بقوى العرض والطلب، يمكن أن تدير نظام النقد الدولي بقدر قليل من الذهب  المرنة
عقد مجلس محافظي صندوق النقد الدولي مؤتمرا في جمايكا )اتفاقية جمايكا(  1976وفي عام   ة.الدولي
واضحا على نظام الصرف  وضع عدد من البنود الأساسية للنظام المالي الحديث، وكان لذلك أثرا فيه وتم

 :تيالدولي وتمثلت تلك البنود بالآ
  ما تشاء من نظم الصرف بما فيها  اختيارحرية الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي في

 .التعويم

   إلغاء السعر الرسمي للذهب ونزع الصفة النقدية عنه ومعاملته معاملة أي سلعة يتحدد سعره
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 .والطلببناء على العرض 

  تكون وحدات حقوق السحب الخاصة في صندوق النقد الدولي هي الأصول الاحتياطية الأساسية
 : هو نظام جديد للعملة الاحتياطية الدوليةالخاصةفي نظام النقد الدولي، المقصود بحقوق السحب 

جنبا إلى جنب مع الذهب والدولار،  الخاصةوتستخدم حقوق السحب  صندوق،ويسمى أيضا عملة ال
ة حرية اختيار أية سياسة للتدخل وحرية تغيير تلك يولكل سلطة نقد .نقدية دولية تياطياتكاح

في حالة إذا لم تتدخل السلطات النقدية على و  .السياسة في أي وقت تشاء ودون موافقة خارجية
الإطلاق في سوق الصرف الأجنبي، فإنها تكون قد تركت أسعار الصرف حرة، وذلك باعتقادها أن 

زن في ميزان المدفوعات يتحقق بصورة تلقائية، وذلك بترك عملاتها تتحدد بحرية وفقا لقوى التوا
 .السوق من خلال العرض والطلب عليها

 المؤسسات المالية الدوليةالثاني:  بحثالم

لقد عرف العالم خلال فترة ما بين الحربين العديد من التغيرات والأحداث في مختلف المجالات   
والميادين خاصة المجال الاقتصادي الذي ميزته أحداث انهيار قاعدة الذهب واللجوء إلى نظام النقد الورقي 

 1944وفي عام دهور. المتالإلزامي، واعتماد الدول على سياسات مالية من اجل إعادة بناء اقتصادها 
دولة في  42بمشاركة لترا جوان الامريكية ممثلو الولايات المتحدة فيه اجتمعدول الى عقد مؤتمر لعمدت ا

البنك الدولي،  هما مؤسستينالاتفاق إنشاء  نتج عنبريتون وودز لتقرير شكل النظام المالي النقدي الجديد، و 
 .يصندوق النقد الدول

 الدوليالمطلب الأول: البنك 

في المؤتمر الذي دعت إليه هيئة الأمم المتحدة في بريتون  الدولي تأسيس البنك على تم الاتفاق       
مؤسسة مالية دولية كبرى ، يمثل البنك الدولي 1946في وبدأ أعماله  1944سنة  وودز بالولايات المتحدة

المشاريع  ضاء ومساعدتها على إنشاءلإعمار وتنمية الدول الأع إلى تشجيع استثمار رؤوس الأموال تهدف
 الضخمة. 

 الأول: مفهوم البنك الدولي فرعال

يهدف إلى تقديم حيث انه كبر مصدر تمويل في العالم أيعتبر البنك الدولي  تعريف البنك الدولي: -أولا
المساعدات المالية والفنية لبلدان العالم، وينصب محور تركيزه الرئيسي حول مساعدة اشد البلدان فقرا، 

بقرار من مؤتمر دولي حضره ممثلو  1944جويلية  01رسالته تحقيق عالم خال من الفقر، تأسس بتاريخ 
تعاونية تمثل البلدان المساهمة الأعضاء  ولة في بريتون وودز، مقره الرئيسي بواشنطن، وهو مؤسسةد 44

 . (2000)رشاد و الشريف،  بلدا 189البالغ عددها 
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تتكون مجموعة البنك الدولي من خمس مؤسسات، هي البنك الدولي للإنشاء والتعمير، ومؤسسة  
الاستثمار متعدد الأطراف، والمركز الدولي لتسوية التنمية الدولية، ومؤسسة التمويل الدولي، وهيئة ضمان 

 .نزاعات الاستثمار
إعادة بناء عن طريق  ، وهذاتنميةالتعمير و إعادة الالمساعدة في تأسيس البنك الدولي كان بهدف  

تشجيع الاستثمار الدولي لتحقيق وذلك باقتصاديات الدول الأعضاء بعد مخلفات الحرب العالمية الثانية 
وفقا للشروط التجارية في أقاليم الدول الأعضاء وتقديم المساعدة للتحول من اقتصاديات الحرب إلى النمو 

تشجيع الاستثمارات الأجنبية  .اقتصاديات السلام والعمل على ربط دول العالم الثالث باقتصاد السوق 
بها القطاع  ومقالخاصة عن طريق الضمان أو المساهمة في القروض أو الاستثمارات الأخرى التي ي

تشجيع الاستثمارات الدولية لتنمية الموارد . الخاص وذلك بتقديم التمويل بشروط معقولة للأغراض التجارية
الإنتاجية للدول الأعضاء بهدف الوصول إلى مرحلة النمو المتوازنة للتجارة الدولية في الأجل الطويل 

لمشروعات الاقتصادية الأكثر نفعا من اجل إجراء عملية تصنيف ا .والمحافظة على توازن المدفوعات
 .إعطائها الأولوية في الانتفاع من القروض والتسهيلات الاستثمارية

 وظائف البنك الدولي-ثانيا
 :يما يليوظائف البنك الدولي ف محورتت  
 العمل على تقديم التمويل الدولي طويل الأجل لمشاريع وبرامج التنمية وخاصة للدول النامية. 
  لف أتقديم المساعدات الخاصة للدول النامية، الأكثر فقرا والتي يقل متوسط دخل الفرد فيها عن

 .دولار سنويا
  العمل على زيادة دور القطاع الخاص في الدول النامية بكل الوسائل الممكنة. 
  ل لمشاكلها القيام بتقديم المشورة والمساعدة الفنية للدول الأعضاء لمعاونتها على تحقيق أفضل الحلو

 .المتعلقة بأهداف البنك واختيار المشروعات ذات الجدوى الاقتصادية
   العمل على تقوية البنية الأساسية للتنمية من خلال تمويل المشروعات الكبيرة ومنها سدود المياه

 .مشاريع الري، محطات، توليد الكهرباء، السكك الحديدية والطرق 
  بدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات وإصلاح البنية  صة،الخاالقيام بتطوير أدوات التحليل

 .الاقتصادية التي تعمل فيها تلك المشروعات

 مصادر تمويل البنك الدولي الفرع الثاني:
من احتياطيات تراكمت عبر السنوات وأموال  البنك الدولييتألف رأس مال : رأس مال البنك الدولي-أولا

 تمثل مساهمة كل عضو ، حيث انبلدا 189 ايدفعها مساهمو البنك من البلدان الأعضاء البالغ عدده
وتتحدد قدرة كل دولة  البنك،% من قيمة حصته نقدا والباقي يعتبر ضمان للقروض التي يحصل عليها 20

اليابان،  )أمريكا،الدول الصناعية المتقدمة  .في رأس مالهعضو في البنك على التصويت وفقا لحصتها 
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راس مال البنك وهو ما يجعلها تؤثر مباشرة على قرارات  1/3لترا( تسيطر على أكثر من جألمانيا، فرنسا، ان
ويتم تجديد موارد المؤسسة الدولية للتنمية، وهي المصدر الأكبر الذي يقدم قروضا  .ستراتيجيةالاالبنك 

بلدا  40ئدة ومساعدات في شكل منح إلى أشد بلدان العالم فقرا، كل ثلاث سنوات بمساعدات من بدون فا
 35مانحا. وتتم تعبئة المزيد من الأموال من خلال سداد أصل القروض التي تمتد آجال استحقاقها لحوالي 

 .مرة أخرى  عاما وكذا سداد القروض التي تقدم بدون فائدة، ثم يعاد إقراض هذه الأموال 40إلى 
والمؤسسة البنك الدولي للإنشاء والتعمير مؤسستيه يقدم البنك الدولي من خلال : القروض والمنح-ثانيا

: قروض الاستثمار وقروض لأغراض سياسات والاعتماداتللتنمية نوعين أساسيين من القروض  الدولية
توريد السلع وتنفيذ الأعمال وتقديم الخدمات تُقدم القروض الاستثمارية إلى البلدان من أجل تمويل  التنمية.

المساندة لمشروعات التنمية الاقتصادية والاجتماعية في مجموعة واسعة ومتنوعة من القطاعات الاقتصادية 
والاجتماعية. وتوفر قروض سياسات التنمية )التي كانت تعرف فيما مضى بقروض التكييف( تمويلا سريع 

. (2000)رشاد و الشريف،  السياسات والإصلاحات المؤسسية في البلدان الدفع من أجل مساندة إصلاحات
ويتم تقييم المشروعات المقترحة التي تتقدم بها جميع الجهات المقترضة من أجل ضمان سلامة المشروع 

التي يتم إجراؤها بشأن القرض، من الناحية الاقتصادية والمالية والاجتماعية والبيئية. وأثناء المفاوضات 
يتفق البنك والجهة المقترضة على الأهداف الإنمائية والنتائج ومؤشرات الأداء وخطة التنفيذ وكذا الجدول 

وبينما يقوم البنك الدولي بالأشراف على تنفيذ كل  ض.الزمني الذي سيجري بمقتضاه تقديم مدفوعات القر 
قه هذه القروض من نتائج، تقوم الجهة المقترضة بتنفيذ المشروع أو من القروض التي يقدمها وتقييم ما تحق

  .البرنامج وفقا للشروط التي تم الاتفاق عليها
تستهدف المنح تيسير إقامة المشروعات الإنمائية من خلال تشجيع الابتكار والتعاون بين المنظمات 

المحلي في المشروعات. وفي السنوات ومشاركة أصحاب المصالح المباشرة المتواجدين على المستوى 
ل مباشرة أو تدار من خلال و التي تم الأخيرة، تم استخدام المنح التي تقدمها المؤسسة الدولية للتنمية

 :(2000)رشاد و الشريف،  فيما يلي الشراكات

  المثقلة بالديون التخفيف من أعباء الديون التي تثقل كاهل البلدان الفقيرة. 
 تحسين خدمات الصرف الصحي وإمدادات المياه. 
 مساندة برامج التحصينات واللقاحات من أجل تخفيض حالات الإصابة بالأمراض المعدية. 
 مكافحة جائحة فيروس ومرض الإيدز. 
 مساندة منظمات المجتمع المدني. 
 وضع مبادرات من أجل تخفيض انبعاث غازات الدفيئة. 
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بنك الدولي بتقديم المُنح لمنظمات المجتمع المدني بغية إعادة بناء المجتمعات المحلية التي كما يقوم ال
 مزقتها الحروب، وتقديم الخدمات الاجتماعية ومساندة تنمية المجتمعات المحلية. 

 

 

 المطلب الثاني: صندوق النقد الدولي

مدينة بريتون وودز في الولايات ، انعقد المؤتمر المالي والنقدي العالمي في 1944 في العام  

الذي ما إن أعلن عن انتهاء الحرب، حتى بدأ ، كية، وتقرر إنشاء صندوق للنقد العالمييالمتحدة الأمر

فقد أوكل إلى صندوق النقد الدولي مهمة الحفاظ على استقرار النظام النقدي  .27/12/1945مهامه في 

 .عى إلى إصلاح الأنظمة المالية للبلدان في العالمالعالمي، ما جعل من الصندوق مؤسسة عالمية تس

 الفرع الأول: مفهوم صندوق النقد الدولي

صندوق النقد الدولي مؤسسة دولية تمثل الحكومات العالمية، أنشئ بموجب معاهدة دولية للإشراف   

تعزيز سلامة يعمل على ، حيث انه على عمل النظام النقدي الدولي الجديد بعد الحرب العالمية الثانية

 185واشنطن، ويبلغ عدد أعضاءه بكية يالاقتصاد العالمي، ويقع مقر الصندوق في الولايات المتحدة الأمر

فان هذه الوكالة هي صندوق، يمكن أن تستفيد الدول الأعضاء فيه من  اسمهوكما يتضح من عضو. 

 .موارده، لمعالجة ما تتعرض له من مشكلات في ميزان المدفوعات الخاصة بها

لصندوق النقد الدولي تيسير التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولية،  الأهداف القانونية تضمن   

تجنب التخفيض التنافسي لقيم العملات، وإجراء تصحيح منظم وتحقيق استقرار أسعار الصرف، و

لاختلالات موازين المدفوعات التي تتعرض لها البلدان. ولتحقيق هذه الأهداف، يقوم الصندوق 

 التطورات والسياسات الاقتصادية والمالية في البلدان الأعضاء وعلى المستوى العالمي. بمراقبة

ر بمشكلات في موازين مدفوعاتها، ليس فقط لإمدادها بالتمويل المؤقت البلدان الأعضاء التي تم إقراض

والتدريب في مجالات خبرة الصندوق إلى حكومات البلدان الأعضاء وبنوكها  المساعدة الفنية تقديم

  .المركزية

 موارد ومصادر تمويل الصندوق الفرع الثاني:

التي تسددها البلدان عند الانضمام الاشتراكات  لموارد صندوق النقد الدولي هو ساسيلمصدر الاا  

بالعملة  %75 من تتشكل ان الدول الاعضاء في الصندوق تساهم بحصص ، حيثإلى عضوية الصندوق

. وتحدد الحصص ليس فقط مدفوعات الاشتراك المطلوبة من بالعملات قابلة للتحويل % 25 و الوطنية

 من الصندوق ونصيبه من مخصصات حقوق السحب الخاصة حجم التمويل المتاح له وانما البلد العضو،
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في الصندوق ومن هنا فان البلدان القوية اقتصاديا وسياسيا  او القوة التصويتية عدد أصواتهبالإضافة الى 

ويوضح الجدول  .وزن للبلدان النامية فهي مجرد تابعة في قراراتها هي المهيمنة على الصندوق وانه لا

 ها.مقدار القوة التصويتية لوالتي تعبر عن  الأعضاء دول لعدد من ي الصندوقاهم الحصص فالتالي 

 
 

 نقد الدوليال دول في صندوق الحصص (: 1رقم ) الشكل

 
 يصندوق النقد الدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات المصدر:

فكلما ازداد حجم  ،الحصص بمثابة مرآة لحجم البلد العضو النسبي في الاقتصاد العالمي تعتبر       

اقتصاد العضو من حيث الناتج وازداد اتساع تجارته وتنوعها، ازدادت بالمثل حصته في الصندوق. 

دولي والولايات المتحدة الأمريكية، أكبر اقتصاد في العالم، تسهم بالنصيب الأكبر في صندوق النقد ال

 من إجمالي الحصص. % 17تبلغ حصتها  حيث

 يعد الاقتراض من المصادر المكملة للمورد الذي يلجأبالإضافة الى حصص الأعضاء       

وقد لجا الصندوق الى هذا المصدر  .اليه الصندوق في حالة تزايد الضغوط على السيولة المتاحة لديه

كما اعتمد المجلس التنفيذي المبادئ  (GAB) للاقتراضالاتفاقات العامة بعد  1962ابتدأ من سنة 

مبادئ تضبط التي وصعت  (NAB) تفاقات الجديدة للاقتراضوفقا لا 1982التوجيهية للاقتراض سنة 

 .طبيعة الاقتراض وشروطه وحدوده

هي أصل احتياطي  حقوق السحب الخاصة ،(SDR)ة حقوق السحب الخاص يجدر الإشارة الى ماهية  

دولار الكانت أهم الأصول الاحتياطية هي الذهب و، في ذلك الحين 1969دولي أنشأه الصندوق في عام 

 باسم "الذهب الورقي" رغم تجردها من الوجود الماديتعرف أيضا وحقوق السحب الخاصة الأمريكي. 

 .ن حصصهايتم تخصيصها للبلدان الأعضاء )في صورة قيود دفترية( كنسبة مئوية م

دول الاتحاد 
الأوروبي

32%

الولايات المتحدة 
الامريكية

17%

اليابان
6%

الصين
4%

السعودية
3%

كندا
3%

روسيا
3%

الهند
2%

سويسرا
2%

استراليا
3%

المكسيك
2%

البرازيل
1%

كوريا
1%

بقية العالم
23%
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حقوق السحب الخاصة كأصل احتياطي تكميلي يمكن لصندوق النقد الدولي "تخصيصه"  نشاءوتم ا  

ويجوز للبلدان الأعضاء في الصندوق استخدام حقوق السحب الخاصة في للبلدان الأعضاء بصفة دورية 

الصندوق. حائزاً "مؤسسياً" لحقوق السحب الخاصة، ومع  16المعاملات مع بعضها البعض، ومع 

وتستخدم حقوق السحب الخاصة كوحدة حساب أو كأساس لوحدة الحساب في عدد من المنظمات الدولية 

 .والإقليمية والاتفاقات الدولية

وتتحدد قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة يومياً باستخدام سلة من أربع عملات رئيسية هي اليورو   

انظمت عملة اليوان الصيني الى  2016، وفي عام الأمريكي والين الياباني والجنيه الإسترليني والدولار

دولار أمريكي. وتجري مراجعة  1.37حقوق السحب الخاصة تساوي واحدة من وحدة سلة العملات 

تأكد من أن الأوزان المحددة للعملات تعكس أهميتها النسبية للالعملات المكونة للسلة كل خمس سنوات 

 .لعالميةفي النظم المالية والتجارية ا

 دور صندوق النقد الدوليالفرع الثالث: 

الحفاظ على النظام النقدي ي المتمثل في تحقيق هدفه الرئيسالى يسعى صندوق النقد الدولي         

 :العالمي، عبر عدد من الخطوات

 الأعضاء،  لكل دولسياسات أسعار الصرف  بمتابعةذلك و ف على النظام النقدي الدولياشرالإ

، ويتم تحليل شامل للحالة الإقتصادية لصندوقكل بلد ملزم بتقديم المعلومات اللازمة ل حيث ان

ان يساعد صندوق النقد في التنبه للأخطار قبل وقوعها،  همن شانهذا و .العامة للبلد المستهدف

  .وذلك لتمكين كل طرف من التصرف في الوقت المناسب لتجنب الأزمات

 بالعملات الأجنبية للدول التي تواجه مشكلات في ميزان  م قروضيقدبت يقوم صندوق النقد الدولي

زويدها بالأرصدة اللازمة لسد عن طريق تمساعدة الدول المتعثرة المدفوعات، والهدف من ذلك 

 .أي عجز مؤقت في ميزان المدفوعات

 صةفر ، كما يتيح لهمللدول الاعضاء لاتاالمج تقديم المساعدة الفنية وتدريبات في مختلف 

الرقابة عليه، كيفية تنظيمه والجهاز المصرفي ب وخاصة فيما يتعلقالاستفادة من خبراته الفنية، 

م المشورة الفنية بشأن السياسات والإدارة الضريبية والجمركية يقدتوإعادة هيكليته، كما يساهم في 

 .هاتصياغة التشريعات الاقتصادية والمالية ومراجعو وإدارة الدين الخارجي والداخل

وحسب ينتهج صندوق النقد الدولي سياسات اقراض مختلفة وهذا تبعا للظروف الاقتصادية العالمية    

 وقد تكون قصيرة، متوسطة او طويلة الأجل.المعني  البلد أنواع المشكلات التي تواجه ميزان مدفوعات

المدفوعات الخارجة عن ميزان التي تواجه مشاكل هيكلية في لمساعدة البلدان  ايقدم الصندوق قروض

نطاق سيطرتها والناتجة عن الكوارث الطبيعية والآثار المترتبة على الصراعات العسكرية والنقص 
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وابتداء من أواخر السبعينات بدأ  .المؤقت في حصيلة الصادرات أو الزيادة المؤقتة في تكاليف استيراد

تأمين سلامة مراكزها الخارجية، وهذا ل ميسرة لمساعدة أفقر بلدانه الأعضاء قروض بتقديمالصندوق 

 وتحقيق نمو اقتصادي قابل للاستمرار، وتحسين مستويات المعيشة. 

، تم تعزيز اتفاق الاستعداد الائتماني، إلى جانب مجموعة أدوات الصندوق الأوسع 2009وفي عام  

يد الشروط المصاحبة نطاقا، لكي يصبح أكثر مرونة وتجاوبا مع احتياجات البلدان الأعضاء. وتم ترش

وتبسيطها، كما أتيح الحصول على حجم أكبر من التمويل مقدما، مع مضاعفة حدود الإقراض لمواجهة 

. ويساعد الإطار 2016المقررة للإقراض في عام  الحدودالأزمة المالية العالمية. وزاد ارتفاع مستوى 

اهم التسهيلات وأدوات  .على أساس وقائيالجديد أيضا على توسيع نطاق الاستفادة من التمويل المرتفع 

 :(2017)شاهين محمد،  الإقراض في صندوق النقد الدولي

 بمثابة  يعتبرو جوهر سياسات الإقراض في الصندوقهو  :اتفاق الاستعداد الائتماني للصندوق

عادة ما تتراوح لفترة تأكيد للبلد العضو بأنه يستطيع السحب من موارد الصندوق إلى حد معين، 

شهرا، حسبما يتناسب مع معالجة مشكلات ميزان المدفوعات  36شهرا ولا تتجاوز  24و 12بين 

مؤهلة  البلدان الأعضاء التي تحتاج إلى التمويل الخارجي تكون حيث ان كل .على المدى القصير

لاتفاقات الاستعداد الائتماني مع الالتزام بسياسات الصندوق. غير أن استخدام هذه الاتفاقات يتكرر 

بمعدل أكبر بين البلدان الأعضاء متوسطة الدخل لأن البلدان منخفضة الدخل تتوافر لها مجموعة 

 المخصصة لتلبية احتياجاتها. من أدوات الإقراض الميسر

 اختلالات عاني من لمساعدة البلدان الأعضاء التي ت : هذا التسهيل موجهددتسهيل الصندوق المم

بطء النمو وضعف جوهري في مركز  شهدت والتي هيكلية شاكلكبيرة في المدفوعات بسبب م

ميزان المدفوعات. ويساهم تسهيل الصندوق الممدد في دعم الجهود الرامية إلى تنفيذ برامج شاملة 

ق والطابع اللازمين لتصحيح الاختلالات الهيكلية لفترات لا تتجاوز م سياسات تتسم بالنطاضت

. الظروفثلاث سنوات، مع إمكانية تمديدها بحد أقصى لا يتجاوز سنة واحدة في كل مرة، حسب 

احتياج ميزان  ثل حالةتصل مدة الاتفاق القصوى إلى أربع سنوات م الا ان في بعض الحالات قد

اوز الثلاث سنوات وهو الطابع المطول الذي يتسم به التصحيح اللازم المدفوعات للتمويل بما يتج

لاستعادة الاستقرار الاقتصادي الكلي ووجود تأكيدات كافية بشأن قدرة البلد العضو على تنفيذ 

 .إصلاحات هيكلية عميقة ومستمرة واستعداده لإنجازها

 الأعضاء  ه مساعدة أفقر البلدانهو تسهيل بسعر فائدة منخفض هدف: رتسهيل النمو والحد من الفق

أما التكاليف التي يتحملها المقترض فهي  .تالتي تواجه مشكلات مطولة في ميزان المدفوعا
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تكاليف مدعمة بالموارد المتحققة من المبيعات الماضية للذهب المملوك للصندوق، إلى جانب 

 .لهذا الغرضالقروض والمنح التي يقدمها البلدان الأعضاء إلى الصندوق خصيصاً 

 قصير الأجل للبلدان الأعضاء التي  هو تسهيل يوفر تمويلا إضافيا لي:تسهيل الاحتياطي التكمي

تعاني صعوبة استثنائية في ميزان المدفوعات نتيجة لفقدان ثقة السوق بشكل مفاجئ ومثير 

 للاضطراب تتمثل مظاهره في تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج. ويتضمن سعر الفائدة على

القروض بموجب تسهيل الاحتياطي التكميلي رسماً إضافياً يضاف إلى سعر الفائدة العادي على 

 .قروض الصندوق

 هي خطوط دفاع وقائية تمكن البلدان الأعضاء القائمة بتطبيق سياسات  :خطوط الائتمان الطارئ

جل عندما اقتصادية قوية من الحصول على تمويل من صندوق النقد الدولي على أساس قصير الأ

تواجه بفقدان ثقة الأسواق على نحو مفاجئ ومثير للاضطراب بسبب امتداد عدوى المصاعب 

 .الآتية من بلدان أخرى

 لمساعدة البلدان في مواجهة  1962استحدثت مساعدات الطوارئ في عام  ئ:مساعدات الطوار

 يمكن التنبؤ بها. وقد مشكلات ميزان المدفوعات الناشئة عن الكوارث الطبيعية المفاجئة التي لا

لتغطية مواقف معينة تكون البلدان الأعضاء  1995تم التوسع في هذا النوع من المساعدة في عام 

قد خرجت فيها لتوها من صراعات مسلحة أفضت إلى ضعف مفاجئ في قدراتها الإدارية 

 .والمؤسسية

 المبحث الثالث: مصادر التمويل الدولي

 حاجة وهو متقدما، او ناميا كان سواء اقتصاد اي واستمرار لوجود حاجةالتمويل الدولي  يعد      

 توفير الاقتصادية والاجتماعية، التنمية عملية تتطلب حيث النامية، البلدان لاقتصاديات جوهريه

الاقتصادي، حيث ان البلدان النامية تحتاج  النمو لمعدل ملائم مستوى الى للوصول ،ةعديد احتياجات

 لسد الأجنبي المال للاستعانة برأس مضطرة نجدها الاساسية، الانتاج عناصر أحد بصفته لرأس المال

 .البلدان هذه في التنموية العملية في الحاصل النقص

 المطلب الأول: ماهية التمويل الدولي

 مستويات الى الدولية القروض حجم وارتفع الدولية الاقراض حركة في سنوات السبعينات ازدادت       

 المباشر الأجنبي الاستثمار مثل الأخرى الدولية الظواهر بالإضافة الى قبل، من العالم يعرفها يكن لم

 .الظواهر من ذلك غير الى القيود وتخفيف الانفتاح عمليات والمحافظ وبدأت

 الفرع الأول: مفهوم التمويل الدولي
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من القرن العشرين وبالضبط بعد الحرب شاع استخدام مصطلح التمويل الدولي في العقود الأولى        

 او جاريه نفقات لتغطية ةالمالي المصادر توفير عنيت فيه كلمة التمويل التي العالمية الثانية، فالمصطلح

التي تتعامل  الدول مجموعة بها فيقصد وكلمة الدولي جل،والأ السعر تتضمن معينه شروط وفق ةأسمالير

 نتقالاو بتوقير ة المرتبطةالدولي ةقتصاديالإ العلاقات تلك الدولي بالتمويلفيما بينها. وبتعبير اخر يقصد 

 المالي، او النقدي الجانب منها بجوان ذلك ويتخذأي خارج الحدود السياسية لكل بلد  دوليا، الأموال رؤوس

موال الأ سؤولر ةالدولي التدفقاتو العالم دول بين فيما والخدمات السلع انسياب يرافق ما عادة الذي

 ةالمترتب البلدان على ةالمالي لتزاماتالا بأشكالها المختلفة كالقروض والاستثمارات، كما يمكن ان يأخذ شكل

حيث ان  (.الخ... حرب حصول عند التعويضات حالة في كما) العالم في ةالسائد ةالسياسي الأوضاع على

 ستثمارالاشركات و مصارف من فيها بما ةالمالي المؤسسات عملية التمويل الدولية كانت تمارس من طرف

 مصارف من ايضا فيها بما ةالدولي ةالمالي المؤسسات قبل ومن ةالمالي الأسواق قبل من وكذلك دخار،والا

 ةالدولي المنظمات او ةالمتحد الأمم منظمة عن ةالمنبثق ةالمالي المؤسسات وكذلك دوليه، ماليه وأسواق دوليه

  .والاقليمية

  الثاني: أهمية واهداف التمويل الدوليالفرع 

 أهمية التمويل الدولي بالنسبة للدول المقترضة -أولا

 وهي المقترض للبلد ةالمحلي المدخرات في النقص الفجوة في تتمثل هذه تغطية فجوة الادخار: .1

 المال رأس ان اي المطلوب، النمو لمعدل تحقيقا توفيره اللازم الأجنبي المال رأس حجم تساوي

الدول  وتعلق المطلوب. الاستثمار مستوى لتغطية المحلية الادخارات بجانب سيستخدم الأجنبي

أهمية كبيرة على التمويل الخارجي في شكل استثمارات أجنبية مباشرة، لتدعيم برامج التنمية 

الاقتصادية والاجتماعية ذلك لأن الاستثمارات المباشرة توفر تكنولوجية متقدمة وخبرات إدارية 

بية رفيعة المستوى بالإضافة إلى تفاعل المشروعات الممولة من خلال الاستثمارات الأجن

التنوع في السلع في السوق المحلية وهو ما يؤدي إلى زيادة الإنتاج  ،المباشرة مع الأسواق الدولية

 وخلق دخول جديدة كما تؤدي إلى توفير فرص توظيف ،بالإضافة الى زيادة حجم صادرات البلد

ة، البطال التالية:للأسباب  فجوة الادخار في البلدان الناميةالسبب في عود ي وتحسين جودة الإنتاج.

، ستهلاك غير العقلاني )العام والخاص(الا، التصرف غير العقلاني بالنقد الأجنبي، كتنازالا

  .هروب رؤوس الأموال للخارج والتحويلات الأخرىو التهرب الضريبي

يمكن للدول أن تقترض من الخارج لدعم الاستهلاك المحلي : رفع مستوى معيشة السكان .2

للدولة غير كافية لتمويل  المالية فإذا كانت الموارد ،توى معيشي معينوالمحافظة على مس
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فإن الاعتماد على القروض أو المنح الخارجية يصبح أمرا لا مفر منه لأنه  ،الواردات الاستهلاكية

عندما تكون الواردات اعلى من الصادرات فإن ذلك يؤدي إلى وجود فجوة في موارد الصرف 

عن طريق السحب من الاحتياطيات : اما هذه الفجوة بأحد الأسلوبين ولا بد من سد ،الأجنبي

وعادة ما يتم اللجوء إلى الأسلوب الثاني إذ كان ، لاقتراض الخارجيا، او الخارجية المملوكة

 مستوى الاحتياطيات الخارجية لا يسمح بالمزيد من السحب منه.

 

 أهمية التمويل الدولي بالنسبة للجهات المقرضة-ثانيا

لتمويل المتدفق من المصادر الرسمية الثنائية ومتعددة ا تعتبر الأهداف السياسية من اهم حوافز

تلعب )كالمساندة في الاتجاهات السياسية، وضع قواعد عسكرية....( السياسية ، حيث ان الدوافع الأطراف

 المتدفقة إليها من ناحية أخرى.ة في تحديد الدولة المتلقية من ناحية وفي تحديد حجم تدفقات الرأسماليدور 

واظهارها بالإضافة الى هذا، تهدف معظم الدول المانحة للقروض الى تحسين صورتها في المجتمع الدولي 

 مساندة للدول الفقيرة وتساعد الدول في تحقيق التنمية المحلية ومحاربة الفقر في العالم.كدولة 

 حماية القطاعات الإنتاجية، حيثوحجم الصادرات اما الأهمية الاقتصادية فتكمن في الزيادة في 

أن الحصول على قرض  حيث ،القروض الرسمية الثنائية ترتبط بضرورة إنفاقها في أسواق الدول المانحة

معين من دولة أخرى لا يعني إعطاء الدولة المقترضة الحق في استخدامها بحرية كاملة والشراء من أي 

في معظم الدول المانحة انما و ،جود أنواع السلع وأرخص الأسعارسوق من الأسواق الدولية وفقا لأ

 مثلا كالقطاع الزراعي المحليةهدف حماية القطاعات الإنتاجية وهذا ب الحالات تفرض إنفاقها في أسواقها

 ،)الذي ينتج كميات كبيرة ويؤدي عدم تصديرها إلى انخفاض أسعارها وإصابة المنتجين بإضرار جسيمة

وبهذا تكون الدولة قد  ولهذا يمكن التخلص من هذه الفوائض السلعية عن طريق القروض والمساعدات(

التجاري وحماية القاعات الإنتاجية  نحققت هدفين زيادة في صادراتها الذي يرجع بالإيجاب على الميزا

 .المختلفة من الإفلاس

 المطلب الثاني: اشكال التمويل الدولي

خذها أى الأشكال المختلفة والمتنوعة التي تلما تعود اانعلى المستوى الدولي، الرأسمالية تدفقات الن ا   

يوضح جليا تلك الأشكال  الرأسمالية تدفقاتللالبنك الدولي  ، حيث ان تعريفؤوس الأموال تلكرتدفقات 

الى التحويلات  ت الأجنبية، بالإضافةاوالتي تتمثل اساسا في القروض والمعونات الأجنبية والاستثمار

يمكن تصنيف التدفقات المالية الدولية وفقا للآجال الى التمويل قصير وطويل الاجل، . المالية للمهاجرين

 رسمية او خاصة. ووفقا للجهات المانحة للقرض الى مصادر رسمية ومصادر غير 

 مصادر التمويل الرسميةالفرع الأول: 
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في القروض التي تعقد بين طرفين رسميين حكومات التحركات الرسمية لرؤوس الأموال تتمثل   

 .المنظمات الدولية والإقليميةمع  واوحكومات الدول المقرضة مع  رضةتالدول المق

 التي تمنح من حكومة دولة ما لحكومة دولة أخرى. تتمثل في القروض :قروض حكومية ثنائية 

 ؤسسة التمويل الدولية التي تضم تتمثل في القروض الممنوحة من م ف:قروض دولية متعددة الأطرا

 .ما لحكومة دولة صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير

 الإقليمية مؤسسات التمويل تتمثل في القروض الممنوحة من طرف  ف:قروض إقليمية متعددة الأطرا

 بنك الامريكيين للتنمية، بنك التنمية الآسيوية، بنك التنمية الافريقية، ،يوروببنك الاستثمار الأ مثل

 ما. لحكومة دولة صندوق النقد العربي

حيث ترى الدول الأطراف  ،التحركات الرسمية لرؤوس الأموال ترتبط إلى حد كبير بالعوامل السياسية

 المانحة ضرورة تحقيق أهداف سياسية معينة في المناطق التي توجه اليها قروضها.

الرسميةغير التمويل  اشكال: الفرع الثاني  

 ةجه التي يكون فيها الطرف المقرضتتمثل اشكال التمويل غير الرسمية او الخاصة في القروض    

، ويمكن القول أن الاشكال الخاصة لحركة رأس المال تكون بهدف تحقيق أكبر خاصة افراد او مؤسسات

عائد ممكن على هذه الأموال، اوقد يشتمل هذا الهدف على الرغبة في زيادة الصادرات، أو على الرغبة 

  الأشكال التالية:حد أعلى  كون هذا النوع من التمويلويفي زيادة الأرباح. 

 الشركة المنتجة او  أيضا قروض التصدير، تتمثل في ائتمان تمنحهوتسمى  :تسهيلات الموردين

هذا القرض قيمة ستخدم تو، مضمون من طرف الحكومات المقترضةالمصدرة للمستوردين ويكون 

 وعشر سنةبين  لمدة تتراوح القرضشركة المانحة للقرض ويتم منح الخدمات  واشراء سلع  يف

 الدولية. السائدة في السوق النقديةالفائدة  تتوافق مع اسعارسنوات بأسعار فائدة 

 تتمثل في القروض التي تمنحها المصارف والبنوك التجارية في دولة  :تسهيلات أو قروض مصرفية

 بين أجل استحقاقها ماويتراوح دولة أخرى بهدف تمويل عجز موسمي أو مؤقت  يما للمقترضين ف

 .أشهر شهر وستة

 التي تحصل عليه الحكومات او  او التمويل تتمثل في القروض :طرح سندات في الأسواق الدولية

 .المؤسسات العامة او الخاصة فيها عن طريق طرح سندات في الأسواق الدولية

 ل عليه الدول المقترضة على صيتمثل في التمويل الذي تح: الاستثمار المباشر والمحفظة الاستثمارية

يتضمن الاستثمار في محفظة الأوراق المالية شراء  رية،محافظ الاستثماشكل الاستثمار المباشر او ال

الأصول المالية المختلفة )أسهم وسندات( بهدف تحقيق عائد دون اكتساب الحق في إدارة ورقابة 

المؤسسات أو الهيئات التي تصدر هذه الأصول. أما الاستثمار الأجنبي المباشر فإنه يتضمن امتلاك 
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اكتساب الحق في إدارة ورقابة العمل داخل هذه الشركة أو يتضمن إنشاء أسهم في إحدى الشركات مع 

يعرف على ، وشركات جديدة ويقوم بامتلاك كل أسهمها وإدارتها ومراقباتها وتنفيذ العمل بهذه الشركة

انه حصة ثابتة للمستثمر المقيم في اقتصاد ما في مشروع مقام في اقتصاد آخر وفقا للمعيار الذي 

كثر من أأو % 10النقد الدولي، يكون الاستثمار مباشرا حين يمتلك المستثمر الاجنبي  وضعه صندوق

 .رأسمال الشركة

تتضمن تدفقات رأس المال الدولي تدفقات طويلة الأجل وتدفقات قصيرة الأجل وتتحرك التدفقات    

الرأسمالية طويلة الأجل لشراء وبيع الأسهم والسندات عبر الحدود السياسية للدول المختلفة ويمكن 

لأنه يبين  الماليةفي محفظة الأوراق المباشرة والاستثمار التمييز في إطار هذه التحركات بين الاستثمار 

أما بالنسبة للتحركات الرأسمالية قصيرة  الدافع الحقيقي الذي يكمن وراءه كل نوع من هذه التحركات.

الأجل فإنها تشتمل على التعامل بيعا وشراء في الأصول المالية قصيرة الأجل مثل السندات الحكومية 

إلى الودائع لأجل وشهادات الإيداع القابلة بالإضافة  ،قصيرة الأجل والقروض المصرفية وأذون الخزانة

ول.للتدا



 

  

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

  ميزان المدفوعات الفصل الثاني:
 

 في هذا الفصل سنتطرق الى العناصر التالية:
 والعمليات الأساسية فيه ان المدفوعاتيزم اهيةم 
 الاختلالات في ميزان المدفوعات وكيفية تصحيحها 
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من المعروف أن لكل دولة معاملاتها الخارجية، فالمقيمون فيها سواء كانوا شركات أو أفراد يقومون   

بالتصدير إلى والاستيراد من الدول الأخرى، وينتج عن هذه المعاملات استحقاقات مالية متبادلة يتعين 

كافيا أو سجلا وافيا تسجل فيه فعلى كل دولة أن تعد بيانا لهذا  فورا او في وقت آجل متفق عليه،تسويتها 

ميزان يعتبر  (.، هذا السجل هو ما يدعى )ميزان المدفوعاتتجاه العالم الخارجي التزاماتها وحقوق

المدفوعات البيان الفاصل لمختلف العلاقات الاقتصادية بين الدولة والعالم الخارجي والذي يعطي الصورة 

البيانات والمعاملات وكذا جميع  تفاصيله منرفة مختلف ، فمعفيهاالواضحة لمختلف السياسات المتبعة 

 نظراواقتصاد في العالم،  أيتمكننا من تبيان جميع الحقائق التي مر بها التدفقات المالية مع العالم الخارجي 

في موازينها على اختلاف  تميزان المدفوعات تحاول الدول معالجة الاختلالا حتلهاللأهمية البالغة التي ي

ميزان المدفوعات  ماهية الى في المبحث الأول ف نتطرقفي هذا الفصل سو .هال المؤديةاب الأسب

  ها.سيتناول الاختلالات في ميزان المدفوعات وكيفية تصحيح ثانيفيه، والمبحث ال الأساسيةوالعمليات 

 والعمليات الأساسية فيه ماهية ميزان المدفوعات المبحث الأول:

تقييم الموقف الخارجي للدول الأعضاء فيه، سواء لأغراض بصندوق النقد الدولي  ، اهتمنشأتهمنذ   

. في عالم يتزايد هلرصد استخدام الموارد المقترضة من اوالمراقبة المتعددة الأطراف للسياسات الاقتصادية 

لمالية، يحتاج فيه الترابط بين الاقتصادات، بسبب الاتجاه نحو التحرير وتكامل الأسواق، وخاصة الأسواق ا

ولهذا السبب،  ،لميزان المدفوعات وشاملة كل من المحللين وصناع القرار إلى إحصاءات حديثة وموثوقة

نشر صندوق النقد الدولي، وهو السلطة الدولية المسؤولة عن إعداد وتوحيد الطرق المستخدمة لتجميع 

 الذي يحتوي على المبادئ التوجيهية. دليل ميزان المدفوعات  1948إحصاءات ميزان المدفوعات، منذ عام 

 المطلب الأول: ماهية ميزان المدفوعات

ميزان  يمثل كثر تحديدا،أيتتبع ميزان مدفوعات الدولة كلا من المدفوعات من وإلى الدول الأجنبية.   

 يلخص بشكل منهجي لفترة معينة معاملات الاقتصاد مع بقية العالم.الذي حصائي الإبيان الالمدفوعات 

تلك التي تؤدي إلى مطالبات مالية على و ،المعاملات هي تلك التي تنطوي على السلع والخدمات والدخل

وتلك التي تعتبر تحويلات بلا مقابل. تعُرّف المعاملة بأنها التدفق  ،بقية العالم أو التزامات مالية تجاههم

تنطوي على نقل ملكية السلع أو الأصول الناتج عن إنشاء قيمة اقتصادية أو تحويلها أو استبدالها، والتي 

 المالية، الخدمات أو توريد العمالة ورأس المال. 

 الفرع الأول: تعريف ميزان المدفوعات

حساب يجمع تسجيلات منظمة لكافة المعاملات بين دولة اؤ  انهعلى  ميزان المدفوعات يعرف 

  )Guillochon & Kawecki, 2009( المحلية مع العالم الخارجي مؤسساتها
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وثيقة محاسبية تتبع جميع المعاملات بين الوكلاء المقيمين وغير المقيمين  يعتبرميزان المدفوعات ف   

 .وذلك خلال مدة زمنية عادة سنة )أي جميع التدفقات الداخلة والخارجة من السلع والخدمات ورأس المال(

 اقسام ميزان المدفوعاتالفرع الثاني: 

كل منها مجموعة من المعاملات  لى حسابات وموازين فرعية بحيث تضمايقسم ميزان المدفوعات   

ض، إلا انٔ ئالاقتصادية والمالية المتماثلة من حيث الطبيعة وقد تكون هذه الحسابات في حالة عجز اؤ فا

حيث انٔ كل معاملة من المعاملات الدولية تسجل في الجانبين  القيد المزدوج لمبدأجميعها يخضع نظريا 

 هما: أساسيينينقسم ميزان المدفوعات إلى قسمين عموديا .  (2003) سعيدي،  ن(ن والمديئالدا)

  . كل عملية يترتب عنها دخول للعملة الأجنبية : وتسجل فيه نئالجانب الدا -

  .ىكل عملية يترتب عنها عملية دفع اؤ التزام بالدفع للدول الأخر : وتسجل فيه المدينالجانب  -

: الحساب الجاري، حساب رأس المال فيقسم ميزان المدفوعات إلى الموازين اؤ الحسابات التالية أفقياامٔا 

 وحساب السهو والخطأ.

)ميزان ( والمعاملات الغير منظورة سلعيشمل المعاملات المنظورة )ميزان ال الحساب الجاري: -أولا

  الاقتصاد، ومن ثم نجد أنه يتكون من: ىمن وإل وكذا حساب التحويلات من جانب واحدالخدمات( 

 :من  يعبر على صافي التعامل الخارجي ائ الفارق بين الصادرات والواردات الميزان التجاري

 .والعمل( التأمين، النقل، خدماتالسلع والخدمات )مثل 

 يضم المدفوعات المحولة من جانب واحد التي تكون لغرض حساب التحويلات من جانب واحد :

 اؤ المنظمات الدولية. و الدولأقد تكون المساعدات من الأفراد ، والمساعدة مثل: الهبات والهدايا

التي تشمل الإعانات والهبات المقدمة من الأفراد او الهيئات تحويلات خاصة  - شكال:أوتأخذ 

التحويلات -، هبات المؤسسات الخيرية. أوطانهمالخاصة مثل تحويلات العاملين في الخارج إلى 

 تقدمها او تستلمهانقدية اؤعينية الإعانات والتعويضات التي يمكن ان تكون وتضم المنح  الحكومية:

  بية.....الكوارث الطبيعية، التعويضات الحر المقدمة اثناء تالإعانا ل:الحكومات مث

 حساب ويتكون العالم، دول وبقية البلد بين الأموال رؤوس حركات يسجل: لالما راسٔ حساب -ثانيا

 وهي: ثانوية حسابات ثلاث من المال رأس

 الخارج إلى الدولة من الأموال رؤوس حركات بها ويقصد الأجل: طويل المال راسٔ حساب 

 في الاستثمار ،المباشرة الأجنبية الاستثمارات ذلك امٔثلة من سنة عن تزيد والتي والعكس

 الدولية. والقروض والسندات( )الأسهم المالية الأوراق
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 الخارج لىإ  الدولة من الأموال رؤوس حركات بها يقصد :الأجل قصير المال راسٔ حساب 

 واذٔونات القصير الأجل ذات التجارية القروض ارصدة وتشمل .سنة عن تقل التي والعكس

  المصرفية. الودائع ،التجارية والأوراق الحكومية الخزانة

 :الأجنبية، عملاتبال بالودائع الخاصة المالية الحركات على الحساب هذا يحتوي الودائع 

 في يحدث الذي والتغير للدولة الرسمي الاحتياطي ارٔصدة في يحدث الذي التغير مثل والمحليّة،

 )البنك بالدولة النقدية السلطات به تحتفظ ما الأرصدة هذه وتشمل بها، الأجنبية الرسمية الأرصدة

 الأجنبية العملات من الدولة احتياطي وكذلك الخاصة، السحب وحقوق ذهب من المركزي(

  ي.الدول النقد صندوق لدى الدولة بها تحتفظ التي الرسمية

كمتطابقة محاسبية كون كل معاملة تكون قد  إن ميزان المدفوعات يشيد :أحساب السهو والخط -ثالثا

سجلت نظريا مرتين، وعليه فان المجموع الكلي يكون متساويا ولكن قد يحدث وان يكون المجموع الدائن 

 التقديرات الجزافية غير الدقيقة، تتعدد وتختلفلا يساوي المدين نظرا لكون مصادر المعلومات المعتمدة 

الخطأ في تقييم السلع والخدمات محل التبادل ات، ؤدي إلى حدوث عدم التساوي بين رصيد العمليت التي

مشتريات العسكرية من اسٔلحة ال حجمالإفصاح الرغبة في عدم  ت،نتيجة اختلاف اسٔعار صرف العملا

ن والقيمة ئالفرق بين القيمة الكلية للجانب الداالذي تسجل فيه  أسهو والخطال حسابلذلك تم ادراج  .وعتاد

 .الكلية للجانب المدين في ميزان المدفوعات

 العمليات الأساسية في ميزان المدفوعاتالقيد والمطلب الثاني: 

، ومدين يقوم اعداد ميزان المدفوعات على أساس القيد المزدوج اي كل عملية لها تسجيلين دائن       

 وهذا ما يخلق التوازن المحاسبي في ميزان المدفوعات.

 الفرع الأول: القيد في ميزان المدفوعات

عليه تسجيل العمليات في ميزان المدفوعات، ويعني انٔ  قومالنظري الذي ي مبدأهو الالقيد المزدوج   

تعامل البنود حيث  في القيمة،ن والآخر مدين متساويين ئقيدين احٔدهما دالها الخارج  مععملية تتم  كل

نة في ميزان المدفوعات كبنود موجبة، ئالمدينة في ميزان المدفوعات كبنود سالبة، بينما تعامل البنود الدا

 شار لهانة اؤ متحصلات، ويئي معاملة تؤدي الى الحصول على النقد الأجنبي تعتبر كبنود داا وبذلك

كبنود مدينة اؤ تصنف لنقد الأجنبي اؤ يترتب عليها التزامات بالدفع تحتاج إلى ا معاملةائ ، و(+) بإشارة

كل عملية يترتب عليها طلب عملة البلد وعرض عملة بلد بعبارة أبسط .(–)عنها بإشارة يعبرمدفوعات، 

ن، وكل عملية يترتب عليها عرض عملة البلد وطلب عملة بلد اخٓر تقيد في ئخر تقيد في الجانب الداآ

  ن.المديالجانب 
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 المدفوعات: في ميزان  العمليات تسجيلكيفية 

كما ذكرنا سلفا يقسم ميزان المدفوعات الى حسابات او موازين فرعية بحيث تضم كل منها        

  مجموعة من المعاملات التي تسجل في الجانبين المدين والدائن.

 كيفية تسجيل العمليات في ميزان المدفوعات  (:02الجدول رقم )

 مدينال نائالد 

 من السلع والخدماتصادرات ال الحساب الجاري

تحويلات من طرف واحد -

)الهدايا والمنح المساعدات  داخلة

 (من الخارج المقدمة

 ات من السلع والخدماتواردال

تحويلات من طرف واحد -

)الهدايا والمنح المساعدات  خارجة

 (للأجانبالمقدمة 

رؤوس الأموال الطويلة - حساب رأس المال

 المقدمة من الخارجوقصيرة الاجل 

 الفائض والعجز-

رؤوس الأموال الطويلة -

 نحو الخارجوقصيرة الاجل المتجهة 

 

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات الواردة سابقاالمصدر: 

 :ة عن القيد لمختلف العملياتمثلأ

 الى هاته النقاط:قبل ان نبدأ بعرض الأمثلة يجدر الإشارة 

  القيد المزدوج يعني ان كل عملية لها دخولين او تسجيلين تسجيل دائن وتسجيل مدين تحت بندين

 مختلفين.

  يسجل في الجانب الدائن كل عمليات البيع اي بيع أصول من قبل المقيمين لغير المقيمين اي

البضائع، الاسهم عملات من -نسجل في الجانب الدائن العمليات التي تؤدي الى تدني الأصول 

 سندات.....

  اي يسجل في الجانب صوللكافة أنواع الأيسجل في الجانب المدين كافة عمليات الشراء ،

  ......بضائع، عملات، اسهم، سندات-المدين زيادة الأصول 

 لة لتسجيل العمليات في ميزان المدفوعاتمثا

 بقيمة مليون أورو وكان التسديد نقدا. قامت شركة جزائرية بتصدير التمور الى فرنسا: 1 مثال

والتي ترتب عنها نقص في مخزون السلع )تدني الأصول(  -البضائع-هذه العملية تعتبر بيع الأصول   

وبالتالي نسجلها في الجانب الدائن، ومن جهة أخرى بمأن التسديد كان نقدا وبالعملات الصعبة فهذا يعني 

الصعبة )زيادة في الأصول بالعملات الصعبة( اي تسجل في الجانب هناك زيادة في رصيد البلد بالعملة 

 يلي: المدين. نمثل هذه العملية كما

 مدين دائن البيان

 - مليون يورو الصادرات من البضائع

 مليون يورو - أصول بالعملات الصعبة
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 ن بعدوكيالتسديد و، دولارمليون  15قيمتها  بتصدير بضاعة بقيمةرية ئجزا ذا قامت شركةإ: 2مثال 

  أشهر. ةربعأ

تسجل في الجانب الدائن تحت بند الصادرات من البضائع، وبمأن التسديد يكون هذه عملية التصدير       

 ردة إلى البلد المصدئالحقوق قصيرة الأجل العا الأموال اؤ فيزيادة هذا يعني ان هناك أشهر  4بعد 

  :قروض تجارية قصيرة الأجل حسب الجدول التالي ندتدون في الجانب المدين تحت بوبالتالي 

 مدين دائن البيان

 - مليون دولار 15 الصادرات من البضائع

 مليون دولار 15 - قروض تجارية قصيرة الأجل

أشهر وهذا بالعملة  ةعند تسديد الشركة المستوردة لمستحقات الشركة الجزائرية بعد أربع: 3مثال 

خفاض في قيمة القروض قصيرة الأجل وبالتالي نسجلها في الجانب الدائن وفي انيعني ان هناك  ،الصعبة

المقابل نسجل زيادة في قيمة الأصول بالعملات الصعبة والتي نسجلها في الجانب المدين تحت باب أصول 

  بالعملات الصعبة. 

 مدين دائن البيان

 - مليون دولار 15 قروض تجارية قصيرة الأجل

 مليون دولار 15 - الصعبةأصول بالعملات 

. مليون دولار والذي تم تسديده نقدا بالعملة الصعبة 50إذا قامت الجزائر باستيراد القمح بقيمة : 4مثال 

هذه العملية يترتب عنها زيادة في الأصول )مخزون السلع( اي تسجل في الجهة المدينة تحت بند الواردات 

الأصول من الاحتياطات بالعملة الأجنبية والتي تدون في الجانب من السلع، وفي المقابل انخفاض في قيمة 

 الدائن تحت باب الاحتياطات بالعملة الأجنبية.

 مدين دائن البيان

 مليون دولار 50 - من البضائع وارداتال

 - مليون دولار 50 لأجنبيةبالعملات ا الاحتياطات

 

مليون دولار تم تسديد جزء  50باستيراد القمح بقيمة السابق اين قامت الجزائر المثال نفس : 5مثال 

 ةبعرمليون دولار( سدد بكمبيالة مدتها ا 13مليون دولار( نقدا بالعملة الصعبة والجزء الاخر ) 27منه )

  شهر.أ

هذه العملية يترتب عنها زيادة في الأصول )مخزون السلع( اي تسجل في الجهة المدينة تحت بند        

السلع، وفي المقابل انخفاض في قيمة الأصول من الاحتياطات بالعملة الأجنبية والتي تدون  الواردات من

في الجانب الدائن تحت باب الاحتياطات بالعملة الأجنبية وزيادة في الالتزامات التي تسجل في الجانب 

 الدائن تحت بند قروض قصيرة الاجل.
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 مدين دائن البيان

 مليون دولار 50 - من البضائع وارداتال

 لأجنبيةبالعملات ا الاحتياطات

 قروض قصيرة الاجل

 مليون دولار 27

 مليون دولار 13

- 

 

دولار وتم دفع  500000قدمت شركة تأمين اجنبية خدمات لصالح مستوردين محلين بمبلغ : 6مثال 

هذه الخدمات في حساب يسجل المبلغ المدفوع مقابل في هذه الحالة  مبلغ التأمين للشركة الأجنبية بحوالة،

المدفوعات النقدية في الجانب الدائن لأنه يمثل مدفوعات في حين يقيد في الجانب المدين تحت باب 

 الواردات من الخدمات، يكون التمثيل كما يلي:

 مدين دائن البيان

 دولار 500000 - خدماتمن ال وارداتال

 - دولار 500000 الاحتياطات بالعملات الأجنبية

 

في  ،ودفع نقدادولار  200000قامت شركة نقل محلية بنقل منتجات لحساب دول أخرى مقابل : 7مثال 

ذي يتم يسجل المبلغ الالعملية في الجانب الدائن لأنها تمثل عملية تصدير خدمة، في حين هذه الحالة 

قبوضات تم مثل من لأنه ييدممقابل هذه الخدمات في حساب المدفوعات النقدية في الجانب ال استلامه

 ، يكون التمثيل كما يلي:استلامها

 مدين دائن البيان

 - دولار 200000 خدماتمن ال صادراتال

 دولار200000 - الاحتياطات بالعملات الاجنبية

 

دولار وتم دفع مبلغ المساعدات بشكل عيني  50000منحت الدولة مساعدات لدول أخرى بقيمة : 8مثال 

  ممثلة بسلع غذائية.

في هذه الحالة تعامل هذه المساعدات معاملة الصادرات، لأنها تمثل تصدير سلع للخارج الفرق       

والتي ترتب عنها نقص في مخزون  -البضائع-الوحيد يكمن في كونها فقط دون مقابل. تعتبر بيع الأصول 

او تسديد يس هناك اي لالسلع )تدني الأصول( وبالتالي نسجلها في الجانب الدائن، ومن جهة أخرى بمأن 

 .حساب التحويلات دون مقابلي ففيتم تسجيله في الجانب المدين مقابل 

 مدين دائن البيان

 - دولار 50000 الصادرات من البضائع

 دولار 50000 - تحويلات من جانب واحد
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 .دولار 700000استلام مساعدات سلعية بشكل منح من جهات اجنبية بقيمة  :9مثال 

في هذه الحالة تعامل هذه المساعدات معاملة الاستيراد، لأنها تمثل تلقي الدولة للسلع وبالتالي يكون      

الأصول( وبالتالي نسجلها في  زيادة فيفي مخزون السلع ) زيادةتعتبر حساب التجارة السلعية مدينا 

 .مة هذه المساعداتيكون حساب التحويلات من جانب واحد دائنا بقين، ومن جهة أخرى يدمالجانب ال

 مدين دائن البيان

 دولار 700000 - من البضائع وارداتال

  دولار 700000 تحويلات من جانب واحد

وتم دفع دولار  20000بقيمة  تابعة لمؤسسة محليةمقيمين من دولة أخرى سندات اشترى : 10مثال 

ات السندات في هذه الحالة تعتبر مطلوبان قيمة هذه  قيمتها بشيك الى إحدى المؤسسات المالية الحكومية.

في حساب رأس للدولة على الدول الأخرى التي يقيم فيها مشترو السندات وبالتالي تدون في الجانب الدائن 

الأصول، بينما في تدني  هناك )السندات( وبالتالي مالي اصل لان هذه العملية تعتبر بيع -السندات-المال 

حسابات الاحتياطات بالعملة تحت باب في الجانب المدين  لسنداتها مقابل بيع اتسجل المبالغ التي تم استلام

 (.-النقد-ل والأجنبية )زيادة في الأص

 مدين دائن البيان

 - دولار 20000 سندات -حساب رأس المال 

 دولار 20000 - الاحتياطات بالعملة الاجنبية

دولار، وتم  150000دول اجنبية بمبلغ قدره مقيمين أسهم تعود لشركات مقيمة في اشترى : 11مثال 

في الجانب المدين من سهم قيمة هذه الأتدون  تسديد قيمة الأسهم لتلك الشركات بموجب شيكات مصرفية.

، بينما (لو)زيادة في قيمة الأص -سهمالا-لأن هذه العملية هي عبارة عن شراء للأصل  حساب راسٔ المال

ن من حسابات الاحتياطات بالعملة الأجنبية ئفي الجانب الدا سهممقابل شراء الاجل المبالغ التي تم دفعها ست

  (-النقد-ل وفي الأص قص)ن

 مدين دائن البيان

 دولار150000 - سندات -حساب رأس المال 

 - دولار 150000 الاحتياطات بالعملة الاجنبية
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 الفرع الثاني: العمليات الأساسية في ميزان المدفوعات

قوم يتتمثل العمليات الأساسية في ميزان المدفوعات في مختلف المعاملات الاقتصادية والمالية التي        

بها العملاء المقيمين مع الغير مقيمين او الأجانب وهذه العمليات تتلخص في بنود اقسام ميزان المدفوعات 

 المتعلقة بحساب رأس المال. بالحساب الجاري والعملياتحيث يمكننا تمييز العمليات المتعلقة 

والمتمثلة في عمليات الاستيراد والتصدير للسلع والخدمات، : العمليات المتعلقة بالحساب الجاري -أولا

 عمليات على عائد عنصر العمل وعائد راس المال بالإضافة الى التحويلات وعمليات مساعدات.

 أنواعها لاستيراد والتصدير للسلع مثل المنتجات الزراعية، المواد الأولية بمختلف مليات ع

جميع خدمات النقل والتأمين والسياحة المنتجات المصنعة، كذا النصف المصنعة، والخدمات مثل 

 والملاحة والخدمات المالية ..... إلخ

 :استقبال الرواتب  وتحويل ا تتمثل في عملية عمليات على عائد عنصر العمل وعائد رأس المال

او العمال الأجانب والأجور والتعويضات والمكافآت التي يتقاضاها المواطنين العاملين بالخارج 

التي والعوائد الفوائد والأرباح  تحويل واستقبال وكذا، مثل عمال القنصلياتالعاملون في بلد ما 

وغير المقيمين من طرف المواطنين في البلدان الأخرى  ينتجها رأس المال الموظف أو المستثمر

 في بلد ما.

  عمليات التحويلات: تتمثل في المبادلات بين الدولة والخارج بدون اي مقابل أي من جانب واحد

وتشمل الهبات والمنح والهدايا والمساعدات وأية تحويلات أخرى لا ترد سواء كانت رسمية أو 

 خاصة.

 اتالاستثمارك الاستثمار فحركة رؤوس الأموال بهد تتمثل فيتعلقة برؤوس الأموال: العمليات الم -ثانيا

القروض الدولية قصيرة  ،)أسهم وسندات( اي بيعها وشراؤها من والى الخارج والأوراق المالية ةالمباشر

انتقال الذهب النقدي وتغيير رصيد الدولة من  عملية هذه العمليات حوي ايضاتكما وطويلة الاجل 

  الاحتياطات الأجنبية لدى صندوق النقد الدولي.

 في ميزان المدفوعات وكيفية معالجتها لاتالاختلاالمبحث الثاني: 

جيل في تس لإتباع طريقة القيد المزدوج وهذا يعودمحاسبيا يكون ميزان المدفوعات دائما متوازنا   

 -فائض او عجز – او عدم حدوث التوازن الاقتصادي تشكل اختلالات، الا أن هذا لا يمنع كل العمليات

نذكر منها التقييم  تلاتلاخالاه توجد أسباب عديدة تؤدي إلى حدوث هذ، في أقسام معينة من الميزان

صادي وفي الخاطئ لسعر صرف العملة المحلية، هيكل التجارة الخارجية للبلد، التقلبات في النظام الاقت

 بعض الحالات قد يعود الاختلال الى ظروف استثنائية كالكوارث الطبيعية وتغير أذواق المستهلكين.
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 : الاختلال في ميزان المدفوعاتولالمطلب الأ

 في الحساب الجاري باعتباره الخلل يكون في أقسام معينة من ميزان وعادة ما يكون الاختلالإن   

 . لحدوثهاصنف الى أنواع مختلفة وفقا لاختلاف الاسباب المؤدية الاختلالات ت، وهذه من أكبر الحسابات

 الفرع الأول: أسباب الاختلال في ميزان المدفوعات

 .هناك عدة أسباب تؤدي الى خلق اختلالات في ميزان المدفوعات      

سعر صرف العملة أثبتت العديد من الدراسات ان  التقييم الخاطئ لسعر صرف العملة المحلية: -أولا

كلما كانت قيمة عملة بلد ما ضعيفة مقارنة حيث واردات، يعتبر من اهم محددات حركة الصادرات وال

المبالغة او والعكس صحيح. وبالتالي  هحجم وارداتانخفض و هكلما ارتفع حجم صادراتبالعملات الأخرى 

إذا كان سعر صرف عملة فللبلد المعني  حجم التجارة الخارجية التقليل من تقدير قيمة العملة له أثر على

انكماش حجم الصادرات )انخفاض الطلب الخارجي على  يؤدي إلىفهذا من قيمتها الحقيقية،  علىبلد ما أ

لك إلى حدوث اختلال في ذوجهة نظر الأجانب وبالتالي سيؤدي في ها رارتفاع أسعا سلع( البلد بسبب

ن تحديد سعر صرف العملة بأقل م وفي حالة ما اذ تم. ت )اختلال موجب اي فائض(ميزان المدفوعا

الواردات مما يؤدي إلى  حجمفي انكماش والصادرات  في حجم توسع فهذا يؤدي الى قيمتها الحقيقية

 )اختلال سالب اي عجز(. حدوث اختلال في الميزان

الصادرات  –جية نعني بالأسباب الهيكلية تلك المتعلقة بهيكل التجارة الخار: أسباب هيكلية -ثانيا

يعني عندما تتسم صادرات الدولة بالتركيز على سلعة او سلعتين خاصة المواد الأولية )  –والواردات 

البترول، المعادن او المنتجات الزراعية المختلفة( التي تتأثر أسعارها بمختلف الظروف الاقتصادية 

و مثلا ركود في الاقتصاد العالمي فهذا مثلا في حالة حدوث ازمة اقتصادية في بعض البلدان ا العالمية

يؤثر على حجم الطلب على هذه السلع الأولية ما يؤدي الى انخفاض أسعارها كما حدث مؤخرا في العالم 

بسبب ازمة وباء كورونا الذي أدى الى نقص الطلب على البترول فانخفضت قيمة هذه السلعة الى ادنى 

مدفوعات البلدان التي يرتكز هيكل صادراتها على هذه السلعة المستويات وهذا خلق عجز كبير في ميزان 

الذي يؤدي الى انخفاض في الطلب او القرارات الدولية، او ممكن ان تتغير اذواق المستهلكين  الأساسية،

  .على البترولظهور الطاقات المتجددة ساهمت في الانخفاض في الطلب على السلع الاستراتيجية مثلا 

دولة ما نتيجة  تقلبات في اقتصادفي تسبب تالأسباب الدورية هي العوامل التي : دوريةأسباب  -ثالثا

عندما لحدوث ازمة في البلدان الأخرى وخاصة الشركاء التجاريين، وكلمة دوري نسبة الى الدورة فمثلا 

 في الاقتصاد يعني ان هناك انخفاض في الإنتاج الاستثمارات والانفاقفي بلد ما انكماش فترة  تسود

هذا البلد  معدلات البطالة  فتنكمش واردات ة فيادزيوالأثمان و الدخولوالأجور  وبالتالي انخفاض في

يؤدي الى خلق  وهذا في الاخير وهذا يؤدي الى انخفاض في حجم صادرات البلدان التي يستورد منها
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نتاج وترتفع الأثمان والأجور والدخول يزيد الإ رخاءوفي فترات ال، اختلال في ميزان مدفوعات هذه البلدان

هذا البلد مما قد يؤدي إلى حدوث عجز في ميزان المدفوعات اكثر  على الاستيرادقدرة البلد من  ما يزيد

تنتقل هذه التقلبات الدورية عن الدول إلى الدول الأخرى من جهة وفائض في الدول المصدرة اليه، 

   .تجارة الخارجية، وتتأثر بالتالي موازين مدفوعات هده الدول)الشركاء التجاريين( عن طريق مضاعف ال

تسبب اختلالات في ميزان  التي ستثنائيةنعني بالأسباب الطارئة الظروف الا الأسباب الطارئة: -رابعا

المدفوعات، فمثلا في حالة الحروب الكوارث الطبيعية تتناقص صادرات البلد بسبب التوقف المؤقت 

شكل عجز هذا يوللإنتاج المحلي وزيادة في حجم الواردات لتغطية النقص في المواد الاستهلاكية خاصة 

الطارئة هروب رؤوس الأموال من البلد  في الميزان التجاري، وفي بعض الحالات يصاحب هذه الظروف

   دي الى عجز في حساب رأس المال كل هذا ينتهي بخلق عجز في ميزان المدفوعات.ؤوالذي ي

 الفرع الثاني: أنواع الاختلالات في ميزان المدفوعات

أنواع  ةبعرتصنف الاختلالات في ميزان المدفوعات حسب الأسباب التي أدت الى حدوثها ونميز ا

 ، الاختلال الهيكلي، الاختلال الدوري والاختلال الطارئسعر الصرفالناتج عن رئيسية وهي: الاختلال 

ان التغيرات في سعر الصرف أثرا علي ميزان المدفوعات، : الاختلال الناتج عن سعر الصرف -أولا

والخدمات المنتجة محليا،  خفض القدرة التنافسية للسلع ىحيث يؤدي ارتفاع القيمة الخارجية للعملة إل

الواردات أكثر جاذبية بالنسبة للمقيمين وهذا يؤدي الى الزيادة في الواردات وتقلص في  وتجعل أسعار

حجم الصادرات وبالتالي يتشكل عجز في ميزان المدفوعات، في حين يؤدي تخفيض سعر الصرف العملة 

درة التنافسية للصادرات وتجعل أسعار الواردات اقل إلي زيادة الق -قيمة العملة اقل من قيمتها الحقيقية –

جاذبية بالنسبة للمقيمين وبالتالي زيادة في حجم صادرات البلد وانخفاض في الواردات وهذا يشكل فائض 

 .في ميزان المدفوعات

، وسمي الطلبو حجم العرض ختلال الذي يكون مصدره تغير فيهو ذلك الا: الاختلال الهيكلي -ثانيا

عاني من هذا الاختلال تحيث ، هيكل الصادرات هيكلي لكون سببه هيكل الاقتصاد او بالأحرى اختلال

تكون التركيبة السلعية لهيكل صادراتها مرتكز على سلعة واحدة او سلعتين مثل ما هو الحال  الدول التي

مثل الدول النفطية التي  استراتيجيةمن صادراتها تتمثل في سلعة ٪ 90في الدول النامية التي تكون نسبة 

ترتكز صادراتها على البترول ودول ترتكز صادراتها على منتوجات زراعية مثل الحبوب القطن ودول 

يتأثر الطلب عليها  الاستراتيجيةأخرى ترتكز صادراتها على أنواع من المعادن. هذا النوع من السلع 

حدث وكانت  إذاوبالتالي  والاتفاقات الدولية، جها،ووفرة انتا ة واذواق المستهلكينيبوتيرة الإنتاج العالم

وفرة في هذه السلع في الأسواق العالمية فسيزيد العرض على الطلب الحالي ما يؤدي الى انخفاض أسعار 

لسلعة البترول زاد العرض بكثير عن  2014المستويات مثل ما حدث في منتصف  أدنىهذه السلع الى 
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 ،وهذا شكل عجز في ميزان مدفوعات الدول النفطية ٪60تهاوى بنسبة الطلب ما جعل أسعار البترول ت

في حالة حدوث كساد في الاقتصاد العالمي فسيؤدي الى انخفاض في الطلب على هذه السلع الأولية كذلك و

 وبالتالي انخفاض في أسعارها الامر الذي يشكل عجز في ميزان مدفوعات الدول المصدرة لهذه السلع.

تغيير سياسة الإنفاق أو السياسة  لاتغيير سعر الصرف وب معالجتهيصلح لا ختلال الا هذا النوع من

وتجديد  الإنتاج الجديدة تجاه نحو فروعوكذا الا بالفن الإنتاجي والتنظيمي رتقاءوإنما يلزمه الا، الأسعار

للمنتوجات المحلية وبالتالي تنويع الصادرات  شامل للطاقات الإنتاجية تدعيما لقدرة الدولة التنافسية

 .والتخلص من التبعية لمنتوج واحد

الحالات يحدث الاختلال الدوري نتيجة للتقلبات الدورية التي تحدث في الاقتصاد، ف: الاختلال الدوري -ثالثا

الى البلدان الأخرى يمكن ان تنتقل لبلد ما او عدة بلدان  -من كساد او رخاء-التي تصيب النظام الاقتصادي 

طريق التجارة الخارجية وينعكس على ميزان مدفوعاتهم. ففي حالة تسجيل رخاء في اقتصاد بلد ما  عن

وهذه الزيادة في الواردات يعني زيادة  –الشريك التجاري  –من شأنه زيادة وارداته من الدول الأخرى 

حجم واردات  فإن اداتها. وفي حالة الكسصادرات هذه البلدان الامر الذي يشكل فائض في ميزان مدفوع

 .الدول تنكمش الامر الذي من شأنه ان يشكل عجز في ميزان مدفوعات الدول المصدرة

مثل  أحداث او عوامل استثنائيةعن تج الذي ينيقصد بالاختلال الطارئ الاختلال : الاختلال الطارئ -رابعا

بسبب كارثة  عينينتج عن تناقص صادرات بلد م ذلك العجز الذيعن مثال  .الحروب الكوارث الطبيعية

وكذلك في حالة  طبيعية التي أدت الى اتلاف المحاصيل الزراعية وتوقف بعض القطاعات الإنتاجية.

الحروب تنقص صادرات البلد بالإضافة الى هروب رؤوس الأموال بحثا عن مناخ مستقر هذا من شأنه 

ل ما يشكل في الأخير عجز في ميزان المدفوعات خلق عجز في الحساب الجاري وحساب رأس الما

  الدولة.

 المطلب الثاني: طرق معالجة الاختلال في ميزان المدفوعات

كما ذكرنا سابقا تحدث اختلالات في ميزان المدفوعات التي تختلف بالاختلاف مسبباتها، وباعتبار   

تحاول معالجة العجز المسجل في  ميزان المدفوعات المرآة العاكسة للاقتصادات الدول فإن كل دولة

  .مناسبةانها بالطريقة الميز

 التعديل الآليالفرع الأول: 

حيث  ،معوم المتبع مرن او صرفالنظام  في حالة كون المدفوعات يكون التعديل آلي في ميزان  

يكون تصحيح الاختلال وفقا لقوى العرض والطلب على العملة المحلية، فمثلا اذ حدث عجز في ميزان 

الدولة تصدر اقل او تدفق رؤوس الأموال اليها ضعيف هذا يؤدي الى انخفاض قيمة  معناهالمدفوعات 

ي زيادة حجم اات المحلية هذا من شأنه رفع القدرة التنافسية للمنتوج -لنقص الطلب عليها-العملة المحلية 
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يؤدي الى القضاء على العجز والعودة الى حالة التوازن. وفي حالة تسجيل فائض في  لصادرات وهذاا

الى الدولة كبير هذا الامر  تدفق رؤوس الأموالحجم ميزان المدفوعات هذا يعني ان حجم الصادرات او 

ارتفاع قيمتها وهذا يضعف القدرة التنافسية للسلع  من شأنه زيادة الطلب على العملة المحلية مما يؤدي الى

وهذا يقلل من الفائض تدريجيا الى غاية والخدمات المنتجة محليا وبالتالي تقلص في حجم الصادرات 

لكي يحث التعديل آليا يجب ان يكون أولا سعر الصرف معوم، وثانيا الجهاز  العودة الى حالة التوازن.

الإنتاجي مرن والمنتجات المحلية ذات جودة تنافسية في العالم واخيرا يجب ان يكون هيكل الصادرات 

 متنوع.

 الفرع الثاني: التعديل عن طريق التدخل الحكومي

 يةالانكماش المالية بشقيها سياسةال تماد علىلاعبايكون التعديل عن طريق التدخل الحكومي    

او الدورات الاقتصادية المسجلة في الاقتصاد المحلي او كون مستويات الدخل المحلي في حالة  التوسعيةو

 .في ميزان المدفوعاتحدوث خلل هي السبب وراء الاقتصادات الأجنبية 

حيث في حالة كون مستويات الدخل المحلية مرتفعة فهذا يؤدي الى زيادة الطلب المحلي على السلع   

 هذه فيعجز في ميزان المدفوعات، ان يشكل  والخدمات اي زيادة في حجم الواردات وهذا من شأنه

 –ة انكماشية حالة فالدولة يمكنها إعادة التوازن تدريجيا في ميزان مدفوعاتها عن طريق اتباع سياسال

والتي تؤدي الى تراجع القدرة الشرائية  – التخفيض في الانفاق العام من تغطيات واعانات واعفاءات

خفض حجم الواردات وزيادة في حجم وبالتالي انخفاض الطلب الكلي على السلع والخدمات وهذا من شأنه 

 .- تصدير الفائض من السلع المحلية -الصادرات 

كون مستويات الدخل منخفضة فهذا يعني ان الطلب المحلي ضعيف وبالتالي تزيد صادرات وفي حالة  

سياسة توسعية  بانتهاجالدولة ويتحقق فائض في ميزان المدفوعات في هذه الحالة الدولة يمكن ان تتدخل 

لضرائب الدعم ومنح الإعفاءات من اتقديم الإعانات وبوهذا وذلك عن طريق الزيادة في الانفاق العام 

والرسوم، كل هذا من شأنه تشجيع الاستهلاك ورفع القدرة الشرائية وبالتالي زيادة الطلب المحلي الذي 

ما يؤدي الى التخفيض التدريجي للفائض ، يؤدي الى الزيادة في الواردات وانخفاض في حجم الصادرات

 المسجل في ميزان المدفوعات ويعود هذا الأخير الى حالة التوازن

 بأسلوبيها الانكماشي والتوسعي استخدام السياسة النقديةمكن أيضا للسلطات المالية التدخل بكما ي

 عن طريق تحديدحيث تحدد هذه السياسة حجم المعروضات النقدية  لمعالجة الخلل في ميزان المدفوعات،

في حالة تسجيل  )رفع أسعار الفائدة على الودائع والقروض( حيث تتبع سياسة انكماشية ،أسعار الفائدة

في حالة )خفض أسعار الفائدة على الودائع والقروض( وسياسة توسعية  ،عجز في ميزان المدفوعات

 الفائض.
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بين ايدي المستهلكين يزداد الانفاق والاستهلاك ما قد يؤدي الى زيادة الطلب عند توفر تيار نقدي كبير  مثلا

لا سيما في حالة كون القطاع  – في ميزان المدفوعاتالكلي وبالتالي ارتفاع حجم الواردات وتشكل عجز 

إتباع سياسة نقدية انكماشية اي خفض  في هذه الحالة تلجأ السلطات النقدية الى، -الإنتاجي غير مرن

لأنه لا  على حجم الإنفاق الكلي نظر يؤثردة مما سئرفع سعر الفا عن طريقفي التداول  العرض النقدي

يشجّع على أخذ القروض، وبالتالي يحجم المستهلكين، والشركات عن الإنفاق هذا من شأنه خفض حجم 

 ت.ميزان المدفوعا رصيدع على تدفق رؤوس الأموال للداخل وعندها سيتحسن يشجتو الواردات

نقدي هنا تتدخل عند تسجيل فائض في ميزان المدفوعات الذي سببه كساد اقتصادي لعدم توفر التيار ال 

السلطات النقدية بانتهاج سياسة توسعية اي زيادة في العرض النقدي عن طريق تخفيض سعر الفائدة الذي 

يشجع على القروض ويزيد من إنفاق المستهلكين، والشركات، وبالتالي التوسع في الاقتصاد الامر الذي 

   في ميزان المدفوعات. تدريجيا دي الى إعادة التوازن ؤي

ميزان في  لمعالجة الاختلالنستنتج من المعطيات السابقة انٔ بمقدور السلطات العامة التدخل 

 .المدفوعات باستخدام السياسة المالية اؤ النقدية

كما يمكن للسلطات التدخل لإعادة التوازن في ميزان المدفوعات باستخدام سياسات تحدد حجم التجارة 

على الواردات اؤ فرض القيود الكمية على الواردات )نظام الحصص(  الخارجية كزيادة الرسوم الجمركية

 لخفض من حجم الوارداتالتي من شأنها اوتخفيض في أسعار الصرف  للصادرات وتقديم الدعم والإعانات

سياسات متعلقة عن طريق ت. او عجز في ميزان المدفوعامعالجة ال بالتاليو وزيادة حجم الصادرات

ت الدولية من الذهب النقدي بما يكفي لسد العجز او السحب طاالسحب من الاحتياية كبالاحتياطات الدول

تخفيض الارصدة التي يحتفظ بها البنك المركزي من عملات ، من حصة الدولة لدى صندوق النقد الدولي

ات ئلهياوبيع اذونات الخزانة للأجانب اؤ الافتراض من الأسواق المالية الدولية او من البنوك  ،اجنبية

 زيادة احتياطات الذهب والعملات الصعبتقوم السلطات بض ئفي حالة الفاو ى.الدولية والحكومات الأخر

 .تقديم قروض قصيرة الأجل للدول المدينة

 حركة المداخيلالفرع الثالث: التعديل عن طريق 

 الاقتصاد في وضعية ماتنص هذه الآلية التي تأتي في اطار التحليل الكينيزي الذي يفترض تواجد   
الانفاق العام يؤدي المضاعف  فإن اي تغيرات في  آليةدون التشغيل الكامل ومن ثم فإنه وبناء على مفهوم 

مستوى الدخل القومي الذي ومنه على  -الصادرات الزيادة في حجم –الدولية مستوى التجارة الى تغير في 
بدوره يؤثر على طلب الواردات وعليه فإن زيادة قيمة الصادرات يتسبب في زيادة قيمة الدخل القومي بقيمة 
تعادل ما تعرف بمضاعف التجارة الخارجية في حين زيادة الدخل القومي سوف يدفع عن طريق الميل 

ما يدفع لتلاشي الارتفاع السابق في قيمة الصادرات الحدي للاستراد التي تزيد الطلب على الواردات وهو 
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 ، فيما يلي سنشرح كيف يتم هذا.وتدريجيا عودة ميزان المدفوعات الى حالته التوازنية
 يكون الدخل القومي في الاقتصاد المفتوح كما يلي:   

Y = C + I + (X -M)………………………...(1) 
Y=  C + S…………………………….. (2) 

القومي: قيمة الدخل  Y 
Cتمثل الاستهلاك : 

 S: تمثل قيمة الإدخار
 I: تمثل قيمة الاستثمار

X تمثل قيمة الصادرات : 

Mتمثل قيمة الواردات : 
 C + I + (X-M) = C + Sنجد ان  (2)و  (1)من المعادلة 

   .…………………I + X = S + M (3)                       اي: 

يتحقق عند تساوي الفارق في التجارة الخارجية والفارق التوازن الإجمالي  يتبين ان (3)المعادلة من   
، يعني الفجوة الاستثمارية الصادرات >الواردات بين الادخار والاستثمار. العجز في التجارة الخارجية 

 لعجز الخارجي.ا تتساوى مع
لاستثمار بالنسبة لالادخار  ، يعني فائضالواردات >أي الصادرات  في التجارة الخارجية فائضال  

  مساويا للفائض الخارجي. 
 ( تصبح كما يلي:1المعادلة ) فإن القطاع العام إنفاق بإضافة

Y = C + I + (X-M) + G……………(4) 
:نتحصل على( 4)إعادة صياغة المعادلة   

Y + M = C + I + X + G ……………… (5) 

G اذا اعتبرنا انفاق القطاع الحكومي ل: تمث ،I G، X ، صفحة 2005/2006)مفتاح،  هو إنفاق مستقل ،

ر واحد مستقل عن الدخل نرمز يكمتغ تغيراتيمكننا اعتبار هذه الم Yيرتبط بمستوى الدخل القومي لا (56
 P= X+I+Gحيث  Pله ب 

 ( كما يلي: 5وبالتالي تصبح المعادلة )
                                    Y + M = C + P …………………(6) 

على شكل اعانات  –اذا تم اتباع سياسة مالية توسعية في الاقتصاد اي الزيادة في حجم الانفاق العام   
دي الى الزيادة في الاستهلاك اي ؤ يفهذا  -للمستهلكين و اعانات للمستثمرين في صورة إعفاءات ضريبية

 وإذا كان الاقتصاد المذكور يتمتع بطاقات إنتاجية غير مستخدمة Pالطلب وبالتالي يرتفع الانفاق المستقل 
من شأنها خلق دخول جديدة والتي  وجهاز انتاجي مرن فهذا يؤدي الى الزيادة في الاستثمار هذه الزيادة

على السلع الاستهلاكية الذي  -جديد يؤدي الى خلق طلب جديدي دخل لأن أ-يتولد عنها طلب إضافي 
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انطلاقا من هذا التحليل وبالاعتماد على المعادلة  الواردات. والزيادة فيالإنتاج في زيادة يؤدي الى الحاجة 
 اذ كان هناك زيادة في الانفاق تصبح المعادلة (6)

(7 ..... )Y + ∆Y + M+∆M = C+ ∆C + P + ∆P. 
 في الدخل التغير: Y∆حيث: 

∆M :في الواردات التغير 
∆C :كفي الاستهلا التغير 
∆A :عناصر الطلب المستقل في التغير 

 تكون النتيجة كما يلي:( 7)معادلة من ال (6) معادلةبطرح ال
(8)........... .......∆Y + ∆M + ∆C = ∆C + ∆P   

(9)........... ................∆P =∆Y - ∆C +∆M 
 : الاستهلاك كما يليمعادلة 

 cY+  0C= C 

الذي يمثل  : يمثل الميل الحدي للاستهلاكc -غير متعلق بالدخل-: هو الاستهلاك المستقل0Cحيث 
 اتج عن التغير في الدخل. الن التغير في الاستهلاك

ΔC = c ΔY ……..…………………….(10) 
𝐜 =

∆𝐂

∆𝐘
   

 تكون كما يلي:  معادلة الواردات 
M = M0 + mY 

0Mلا يتغير بتغير الدخل ارتفاعا وانخفاضا حجم الواردات المستقل عن الدخل :هو 

m  : يمثل الميل الحدي للاستيراد، وبالتالي اذا حدث تغير في الدخل سيكون التغير في الواردات
 :كما يلي

∆𝑴 = 𝒎 ∆𝒀 … … … … … … … … … … (𝟏𝟏) 
 

𝒎 =
∆𝑴

∆𝒀
 

 يمثل النسبة بين التغير في الواردات والتغير في الدخل. mأي 
 نجد  9في المعدلة   𝐶∆ و 𝑀∆اذا قمنا بتعويض قيمة 

(12 ...........................)∆P =∆Y - c ΔY + 𝒎 ∆𝒀   
 

∆𝑷 = (𝟏 − 𝒄 + 𝒎)∆𝒀……………………….. (13) 
 

∆𝒀 =
𝟏

𝟏−𝒄+𝒎
∆𝑷………………………………. (14) 
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𝟏

𝟏−𝒄+𝒎
 دخلالإجمالي في ال حيث انه يعطينا النسبة في التغير ،مضاعف التجارة الخارجيةذا يسمى ه 

كيف من هذا المضاعف يمكننا الاستنتاج . ΔPالناشئ عن تغير أولي في الإنفاق المستقل  ΔYالقومي 
والتصدير  ان الزيادة في الانفاق العام الذي يؤدي الى الزيادة في الاستهلاك والطلب وبالتالي في الاستثمارات

تتلاشى فعاليته عن طريق الميل الحدي للاستيراد وبالتالي لا يخلق  -توقع فائض في ميزان المدفوعات –
اذ كان ميول اقتصاد معين كبير للاستيراد يعني الطلب الإضافي يؤدي الى الزيادة زيادة في الدخل، لان 

. يعني الذي يطرأ على الانفاق المستقل وهذا ما يقلص )يحد( من تأثير التغير الأوليفي حجم الواردات 
كبير كلما كان المضاعف صغير وبالتالي تكون الزيادة في الدخل   mكلما كان الميل الحدي للاستيراد 

ارتفعت تسربات  ،بتعبير آخر كلما ارتفع الميل الحدي للاستيراد .اقل بكثير من الزيادة في الانفاق المستقل
زيد يوبالتالي الزيادة في الانفاق العام من شأنه ان  المداخيل إلى الخارج وأصبح المضاعف أقل فعالية.

اي زيادة في الاستهلاك وبالتالي الزيادة في الاستثمارات والذي بدوره يرفع من قيمة  –الطلب الكلي 
كان ا الا ان اذ وزيادة في الدخل القومي، يتم تسجيل فائض في ميزان المدفوعات من هذاو  -الصادرات

فهذا يؤدي الى الحد خر لآلسبب او  كبير ميول الاقتصاد الى الاستيراداي الميل الحدي للاستيراد كبير 
إزالة الفائض المتشكل في ميزان المدفوعات ويعود الى حالة من فعالية السياسة التوسعية وهذا من شأنه 

 التوازن.



 

  

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

  أسعار الصرف الفصل الثالث:
 

 في هذا الفصل سنتطرق الى:
  سعر الصرف والنظريات المفسرة لهماهية 
 مفهوم سوق الصرف الأجنبي والعمليات الأساسية فيه 
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الاقتصادية الدولية تستلزم استخدام عملات مختلفة وهذا ما يخلق العرض والطلب  ان المعاملات  

وهذا الذي نسميه يها، ولتبادل العملات فيما بينها يستوجب وجود سعر شراء وبيع عملة بعملة أخرى عل

والتي بدأت من قاعدة الصرف هذا الأخير مر على عدة مراحل والتي تسمى بأنظمة د يتحدسعر الصرف و

م يت. العرض الطلب لذهب وانتهت اليوم إلى النظام العائم والذي يعني تحديد أسعار العملات وفقا لقوىا

تحويل عملة الى عملة أخرى وفقا لسعر الصرف الذي يتحدد وفقا لقوى العرض والطلب في أسواق 

يجمع البائع محدد لها مكان ليس  الأخرى لانسواق ليست كغيرها من الأسواق الصرف حيث ان هذه الأ

تعرض على شاشاتها التغيرات و جهزة اتصالاق بواسطة اسوهذه الاوانما يتم التعامل في ، والمشتري

يشار إلى أن سوق صرف العملات يشمل   ة.جال مختلفت الحرة لآعلى اسٔعار العملا تطرأالفورية التي 

 .جهات دوليةّ كالبنوك العالمية والمؤسسات والأسواق الماليةّ يضم عدةكافة دول العالم، و

 سعر الصرف والنظريات المفسرة لهماهية المبحث الأول: 

يحتل أهمية كبيرة في سعر الصرف النسبة التي يتم بها مبادلة عملة بعملة أخرى، حيث  يمثل  

حيث  انه يلعب دور في توجيه التجارة الدولية والاستثمارات الأجنبية، كماالمعاملات الخارجية للدولة 

تعلق ذلك بمدى استقراره ومدى قابلية العملة للتحويل او  ءيعبر عن المتانة الاقتصادية للدولة، سواانه 

هناك عدة عوامل تساهم في تحديد أسعار الصرف كأسعار  .بطبيعة نظام الصرف المتبع داخل الدولة

 .وضع ميزان المدفوعاتسلوك المتعاملون في السوق وكذا ة الفائد

 المطلب الأول: ماهية سعر الصرف

عملة وطنية لدولة ما مقابل عملة وطنية لدولة أخرى القيمة التي يتم وفقها تبادل سعر الصرف هو   

سعر وتتحدد أنواع سعر الصرف وفقا لطريقة حسابها فهناك  سعر الصرفلوهناك الكثير من مفاهيم 

سعر الصرف الفعلي الذي يحدد سعر صرف عملة ، وصرف ثنائي الذي يحدد معدل تبادل عملتين فقط

كما يمكن التمييز بين سعر الصرف المباشر . حقيقي وقد يكون اسمي او دولة ما بالنسبة لسلة من العملات

، وهذه التسعيرات الأساساي عملة استخدمت في التسعير على انها عملة  يتوقف علىوغير مباشر وهذا 

والانواع المختلفة لأسعار الصرف كلها تتحدد من الأساس وفقا لنظام السعر المتبع من طرف السلطة 

 النقدية.

 سعر الصرف مفهومالفرع الأول: 

ستلزم يالتي  الوطنيةعدد وحدات العملة  يعرف سعر الصرف على انه: تعريف سعر الصرف-أولا

وحدة  راءاللازمة لش الأجنبيةاؤ هو عدد وحدات العملة  الأجنبةء وحدة واحدة من العملة ادفعها لشر

 . وطنيةالواحدة من العملة 
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كما يمكن تعريفه أيضا على انه ثمن عملة دولة ما مقومة في شكل عملة دولة اخرى، اؤ هو نسبة 

 .(2008)عوض الله،  دولتين يمبادلة عملت

هناك طريقتان لتسعير العملات هناك التسعير المباشر والتسعير غير المباشر : طرق تسعير العملات -ثانيا

، حيث اذ كانت العملة الوطنية هي عملة الأساس وهذا يتحدد على حسب العملة التي تستخدم كعملة الأساس

 المباشر وإذ كانت العملة الأجنبية هي عملة الأساس فنقول اننا في التسعير المباشر. غير فهذا يعني اننا في

  المباشر غير التسعير–Indirect Qoute– : يمثل عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي

فالعملة الوطنية هي عملة الأساس  –يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية 

 –فمثلا عندما نقول ان  –المبلغ المتغيراو  عملة التسعير الثابت، والعملة الأجنبية هياو المبلغ 

دج )مبلغ ثابت( فهنا يمكن القول أن 1دولار )مبلغ متغير( مقابل  0.0084بنك الجزائر يستبدل 

 .دولار/دج( 0.0084) المباشرغير البنك قد استخدم طريقة التسعير 

  التسعير المباشر–Direct Quote– :  يمثل عدد وحدات من العملة الوطنية التي يجب دفعها

فالعملة الأجنبية هي عملة الأساس او المبلغ  –للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية 

فمثلا بنك الجزائر يستبدل  –المبلغ المتغير عملة التسعير او الثابت والعملة الوطنية هي

هنا نقول ان البنك استخدم طريقة التسعير  دولار )مبلغ ثابت( 1)مبلغ متغير( مقابل  دج119.64

 . دج/دولار( 119.64)يكتب كما يلي  المباشرة

 عمليات بيع وشراء العملات -ثالثا

سعر الصرف وهو السعر الذي يتم فيه استبدال عملة بأخرى، ويعد سعر فإن  كما ذكرنا في التعريف  

مقابل الدولار  ورولعملة أخرى، فعلى سبيل المثال سعر صرف اليالصرف قيمة عملة بلد ما بالنسبة 

للحصول على دولار  وروي 0.84، هذا يعني أنه سيتم دفع مبلغ وروي 0.84الأمريكي بين البنوك يساوي 

لبيع او شراء عملة مقابل . وروي 0.84أمريكي واحد أو أنه سيتم دفع دولار أمريكي واحد للحصول على 

وسطاء يجب التوجه الى  -FOREX الذي يسمى بالتداول في سوق الصرف او الفوركس -أخرى   ملة ع

كل  اين توجد لوحات إلكترونية ظاهرة تعرض سعر مجموعة من العملات بيعا وشراء،التداول او البنوك 

 (، الدولار جنيه إسترليني EUR/USDازواج عملات فمثلا اليورو دولار ) شكل عملة يشار اليها في

(USD/GBP( الدولار الين الياباني )USD/JPY الى غير ذلك، ويشار للعملات على شكل ازواج لان )

اليورو دولار بيع اليورو يعني عملة تعتبر تلقائيا عملية بيع عملة أخرى فمثلا في الزوج  عملية شراء

        دولار امريكيشراء الدولار، وشراء اليورو يعني بيع الدولار. فمثلا اذا كان زوج الجنيه الإسترليني 

(GBP/USD يساوي )1.3361 ( يعني هنا الجنيه الإسترلينيGBP هي عملة الأساس تسمى عملة )
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( فهذا GBP/USDنشتري في زوج )  هفإذا قلنا ان ،يتم على أساسها عمليات البيع والشراء لأنهالأساس 

 واذا قلنا ان نبيع زوج  -(GBPاي شراء الجنيه الإسترليني )-يعني انه نشتري عملة الأساس 

(GBP/USD )انه نبيع عملة الأساس  اي-( بيع الجنيه الإسترلينيGBP )- في هذا الزوج الدولار الأمريكي ،

بيع الجنيه الإسترليني نيع الدولار وعندما نبعندما نشتري الجنيه الإسترليني يعني  وبالتاليهو عملة التسعير 

 شتري الدولار الأمريكي. نيعني 

شراء ( وسعر الAsk priceاو سعر الطلب ) بيعسعر الصرف يكتب دائما على شكل سعرين سعر ال  

 (.Bid priceو سعر العرض )ا

 لبيعسعر ا ( او سعر الطلبAsk price:)  هو السعر الذي يبيع به وسيط التداول عملة الأساس

سعر متوفر يمكن للأشخاص  أفضل( Ask priceسعر الطلب ) مقابل عملة التسعير، بعبارة أخرى

 به عملة الأساس مقابل عملة التسعير. اوالمستثمرين ان يشترو

  الشراءسعر ( او سعر العرضBid price :) هو السعر الذي يشتري به وسيط التداول عملة

 أفضل( هو Bid priceالأساس مقابل عملة التسعير، بمنظور آخر او بعبارة أخرى سعر العرض )

 سوق.به عملة الأساس لل اسعر متوفر يمكن للأشخاص والمستثمرين ان يبيعو

 .(Spreadسعر الشراء وسعر البيع ليسوا متساويان والفرق بين السعريين يطلق عليه الهامش ) 

سعر الطلب و 1.1922( يساوي Bid price( سعر العرض )EUR/USDفي الزوج اليورو دولار ) مثال:

(Ask price يساوي )1.1925ندفع يكون بسعر الطلب اي شراء اليورو  رغب فيعندما ن ، وبالتالي1.1925 

 1.1922دولار للحصول على يورو واحد، وعندما نريد بيع اليورو يكون بسعر العرض اي نتحصل على 

عمليات البيع  دفعه. في هذا المثال اليورو هو عملة الأساس وبالتالي فهي أساسندولار على كل يورو 

والشراء أي عندما نقول اشتري في هذا الزوج يعني اشتري اليورو وعندما نقول ابيع في هذا الزوج فهذا 

اليورو، اما الدولار فهو عملة التسعير او المقابلة. ومن هذه العملية نجد ان الوسيط يشتري  ابيع ينيعني ان

حقق ربح الذي نسميه هامش الربح  يكون قدوبالتالي  ردولا 1.1925دولار ويبيعه ب  1.1922ب  واليور

(Spread الذي يساوي في مثالنا هذا )3اي  0.0003 ( بيبسPips.) ( حيث ان البيبPip ) هو اختصار

( وهي اصغر حركة سعر يمكن ان تطرأ لسعر الصرف، Percentage in pointللنسبة المئوية بالنقطة )

يحسب   البيب النقطة العشرية الأخيرة. تغيرو يتم تسعير معظم ازواج العملات الى اربع  درجات عشرية

  الهامش كما يلي:

Spread = Ask price – Bid price 

 .الجدول ادناه يبين لنا كيفية عرض العملات على شاشات البنوك ووسطاء التداول
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  كيفية عرض العملات على شاشات البنوك ووسطاء التداول(: 03رقم ) الجدول

                 GBP USD 

Sell (بيع) Ask price   buy (شراء) bid price 

1.3368                    1.3371 

EUR USD 

Sell (بيع)  Ask price     buy (شراء) bid price 

         1.1925                        1.1922 

EUR GBP 

Sell  (بيع) Ask price   buy (شراء) bid price 

          0.9420                     0.9427 

USD JPY 

Sell  (بيع) Ask price    buy (شراء) bid price 

        111.43                       111.41                     

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على المعلومات السابقةالمصدر: 

صرف مباشر يربط بينهما في حالة العملات الأقل تداولا لا يتوفر سعر : سعر الصرف المشتق -رابعا

اي من خلال سعر هاتين العملتين  في هذه الحالة يتم اشتقاق سعر يربط بينهما بالاعتماد على عملة ثالثة

اليوان مثلا يمكن إيجاد سعر الصرف بين الدينار الجزائري و .بعملة ثالثة مشتركة كالدولار او اليورو

 باستخراج سعر الصرف بين العملتين.نقوم من ثم صيني باستخدام سعر صرف العملتين مقابل الدولار وال

دولار وسعر صرف الدولار الدينار الجزائري  /واني 6.5825ن الصيني هو واسعر صرف الدولار الي

 0.0511يوان او  /دينار19.5791الصرف يوان دينار هو  منه يكون سعرو .دينار/ دولار 128.88هو 

 يوان/ دينار. 

ليكن سائح جزائري متجه نحو الصين وهو بحاجة للعملة الصينية )اليوان الصيني( فبمأن اليوان  مثال:

الصيني غير متداول عالميا وبالتالي فالسائح الجزائري يجب ان يبيع أولا الدينار ليحصل على الدولار 

لنفرض ان  من ثم عند الوصول الى المطار في الصين يبيع الدولار للحصول على اليوان الصيني.

يوان؟ علما ان سعر  6000يوان صيني فكم يلزمه دينار للحصول على  6000السائح بحاجة الى 

 الدولار مقابل الدينار وسعر الدولار مقابل اليوان بيعا وشراء كما يلي

 USD CNY        يوان / دولار 6.5826   شراءيوان/ دولار    ال 6.5834 لبيعا 

 USD DZD        دينار / دولار 128.81   شراءدينار/ دولار    ال 128.89 بيعال 

سعر الصرف  –هذه الحالة نحتاج لحساب سعر الصرف بين اليوان الصيني والدينار الجزائري في 

دينار للحصول على دولار واحد ثم عند  128.89يعني هنا السائح بشراء الدولار يدفع  -المشتق

يوان مقابل كل دينار  6.5826الوصول الى الصين يبيع الدولار للحصول على اليوان ويحصل على 

 دينار 19.5804يوان=1ومن هنا يمكننا استخراج سعر الصرف الذي خضع له السائح 

احد ومنه للحصول دينار للحصول على يوان و 19.5804اي يلزم (، 19.5826=128.89/6.5826)

 دينار. 117482.4يوان يلزم للسائح بيع  6000على 
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 الفرع الثاني: أنواع أسعار الصرف

عندما نتحدث عن أنواع أسعار الصرف فنميز سعر الصرف الآجل وسعر الصرف العاجل، سعر   

الصرف الثابت والمعوم، وسعر الصرف الاسمي والحقيقي والفعلي وكذا الفعلي الحقيقي. هذه الأنواع 

هي نتيجة تصنيفات وفقا لمعايير مختلفة، فعندما نصنف أسعار الصرف وفقا لمعيار اجل المعاملة 

العملات نميز سعر الصرف العاجل وسعر الصرف الآجل، وعندما يصنف وفقا لمعيار طريقة التحديد ب

يكون التصنيف وفقا لعدد العملات  ار الصرف الثابت وسعر الصرف المعوم او المرن، وعندمسعنميز 

سعر  دول المختلفة فنميزالداخلة في عملية الصرف ومدى الاخذ بعين الاعتبار نسب التضخم في ال

 صرف ثنائي اسمي وسعر صرف ثنائي حقيقي، سعر صرف متعدد اسمي وسعر صرف متعدد حقيقي. 

 سعر الصرف وفقا لأجل المعاملة بالعملات -أولا

 :تبادل العملات في أسواق الصرف لحظة  من خلاله هو السعر الذي يتم سعر الصرف العاجل

  .عقد صفقة التبادل

 :معين ويحدد  وقت مستقبليهو السعر الذي يتم وفقه تبادل العملات في  سعر الصرف الآجل

  .سلفا بالتحديد يوم إبرام الصفقة بين الطرفين

 سعر الصرف وفقا لطريقة تحديده -ثانيا

  :قاعدة الذهب ويتم تحديد سعر العملة بناء على  لذي كان سائد في نظاماسعر الصرف الثابت

 طبقا لقواعد صندوق النقد الدولي أو من خلال السياسات المالية والنقدية. او احتياطي الذهب

 :حيث يتحدد سعر الصرف بين فيعني ترك العملة لقوى العرض والطلب  سعر الصرف المعوم

 العملات وفقا لهاته القوى ويطلق عليه "تعويم العملة". 

الاخذ بعين الاعتبار نسب التضخم في وفقا لعدد العملات الداخلة في عملية الصرف ومدى  -ثالثا

 الدول المختلفة

 يمثل  عملة ما بدلالة وحدات من عملة اخرى، ايسعر  هوالاسمي:  الثنائي سعر الصرف

 115ان دج / الدولار ف115 عندما نقول سعر صرف هو مثلا معدل تبادل عملتين مختلفتين.

دينار او ادفع 115اما ادفع دولار واحد واحصل على  يمثل معدل تبادل عملتي الدولار الدينار

يمثل سعر  1.1925 فا دولار/ يورو 1.1925 دينار للحصول على دولار واحد، مثال آخر 115

 الصرف او معدل تبادل عملتي الدولار واليورو.

 :هو سعر الصرف الاسمي المعدل نسبة الى مستوى الأسعار،  سعر الصرف الثنائي الحقيقي

فهو يقيس  الاعتبار قوتها الشرائية من سلع وخدمات عينالجاري والذي يأخذ ب العملة سعراي 

 الأجنبية السلع سعر الحقيقي الصرف سعر يقيس. الخارجية للعملة الوطنية القوة الشرائية

https://tnfx.co/ar/
https://tnfx.co/ar/
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 الأجنبي السعر مستوى نسبة هو الحقيقي الصرف سعر ،رياضيا. حليةالم السلع لسعر بالنسبة

حقيقي سعر الصرف ال حسبوي .الاسمي الصرف سعر في مضروبا المحلي السعر ومستوى

 كما يلي: 

𝑹𝑬𝑹 =
𝒆𝑷∗

𝑷
 

RER (Real Exchange Rate): سعر الصرف الحقيقي 

e سعر الصرف الثنائي الاسمي :  

P*  : الأجنبيةمستوى الأسعار 

P مستوى الأسعار المحلية : 

دولارا، وكان سعر الصرف  15بمبلغ  في امريكا قارورة جل الغسيلإذا كان من الممكن بيع  مثال:

يورو.  12=  0.8×  15الأمريكي تساوي قارورة جل الغسيل يورو لكل دولار أمريكي، فإن  0.8الاسمي 

 1.33=  12/9يورو، فيمكن شراء  9الأوروبي  -نفس الكمية والحجم - قارورة جل الغسيلإذا كانت تكلفة 

يمكن استبدال اي  RER=15*0.8/9=1.33 ان: نجد ومنهيورو.  12الأوروبي بـ قارورة جل الغسيل 

الأوروبي، وبالتالي فإن سعر الصرف الحقيقي  قارورة جل الغسيل 1.33الأمريكي بـ قارورة جل الغسيل 

 .1.33هو 

 سعر الصرف المتعدد او الفعلي (EER)بلد  عملةسعر مرجح يتم من خلاله تبادل و متوسط : ه

مؤشرًا على القدرة التنافسية الدولية لبلد ما من  EER ما لسلة من العملات الأجنبية المتعددة، يعد

ا، عن كيفية مقارنة قيمة العملة رما يكون مؤش حيث سوق الصرف الأجنبي )الفوركس(. عادة

المحلية مقابل إذا زادت العملة رتفع ا EER ننقول االمحلية بعملات أجنبية متعددة في وقت واحد. 

إذا انخفضت العملة المحلية مقابل و ،سلة من العملات الأخرى داخل نظام سعر الصرف العائم

متوسط عدة اسٔعار  سعر الصرف الفعلي يساوي مؤشروبالتالي ، نخفضا EER نقول انالسلة، ف

 . لسلة من العملات، وهو يدل على مدى تحسن اؤ تطور عملة بلد ما بالنسبة ثنائيةصرف 

 ، حيثكل عملة فردية واحدة مقابل سلة من العملات الأجنبية سعر الصرف الفعلي يمثل سعر

العملات فالعملات الرئيسية. ودولة لليتم اختيار هذه السلة بناء على أهم الشركاء التجاريين 

الرئيسية في العالم هي الدولار الأمريكي واليورو والجنيه الإسترليني والين الياباني والدولار 

 .اريقيافوراند جنوب  الأسترالي والفرنك السويسري والدولار الكندي

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي  الحقيقي: الفعلي سعر الصرف(REER)  هو المتوسط المرجح

لعملة بلد ما فيما يتعلق بمؤشر أو سلة من العملات الرئيسية الأخرى. يتم تحديد الأوزان من 
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خلال مقارنة الميزان التجاري النسبي لعملة بلد ما مقابل كل دولة داخل المؤشر. يستخدم سعر 

 ئيسية الأخرى في المؤشر.الصرف هذا لتحديد قيمة عملة الدولة الفردية بالنسبة إلى العملات الر

مبني على اسٔعار الصرف الحقيقية بدلا من اسٔعار الصرف  الحقيقي فعليالصرف السعر 

الاسمية، ولذلك فحسابه يحتاج إلى توافر بيانات عن الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الدول 

يقية، وبعد ذلك يتم محل الاهتمام، بحيث تم تحويل اسٔعار الصرف الاسمية إلى اسٔعار صرف حق

للوصول إلى سعر  النسبية لحجم التجارة مع الدول المعنية المختلف الأوزانالترجيح بحسب 

   (2010)دانيلز و فانيوز،  ي.الصرف الحقيقي الفعل

 المطلب الثاني: النظريات المفسرة لسعر الصرف والعوامل المؤثرة عليه

عرف نظام الصرف عدة محطات في تطوره التي تماشت مع مراحل تطور النظام المالي الدولي   

 من حروب مثل الحرب العالمية الأولى والثانية –والظروف الاقتصادية والسياسية السائدة في كل مرحلة 

 تحديد نظامهذه الاحداث كان لها دور كبير في  -1929وأزمات اقتصادية مثل ازمة الكساد الكبيرة عام 

الذهب  ى الاعتماد على قاعدةنتها 1973 النظام المعوم، وبحلولقاعدة الذهب و الصرف التي تناوبت بين

كمحاولة لوضع  نظريات ورهظهذه الاحداث والاضطرابات أدت الى الصرف المعوم. بني نظام م توت

ب خلال الحرب هقاعدة الذعن جت خرالدول والتي كانت قد  اسٔس تحديد اسٔعار التعادل بين عملات

تلتها نظرية   ."ئيةاالشرتعادل القوة " وأولى هذه النظريات هي نظريةا، هتلالعالمية الأولى والفترة التي ت

نظرية كافأه السوق ونظرية كمية النقود.  بالإضافة الى هذا يتأثر سعر الصرف تعادل أسعار الفائدة و

 فنية وعوامل أساسية واقتصادية.بعدة عوامل التي يمكن تصنيفها الى عوامل 

 أنظمة الصرف :ولالفرع الأ

بعملة اجنبية اؤ سلة من  لمحليةالعملة ا يربطنظام الصرف الثابت هو نظام : تنظام الصرف الثاب -أولا

 هذا وفي راوالاستقر القوةميز باؤ لعملة تت ،ذهباليتم تثبيت سعر صرف العملة إلى  حيثالعملات، 

، كما تثبيت عملاتها إلى تلك العملة دون احداث تغير الا في بعض الحالات على دولال تعمل الإطار

التجاريين اؤ  الشركاءاهم  عملات عادةالتي تكون و العملات من لسلة بالنسبة يمكن تثبيت قيمة العملة

الغرض من نظام سعر الصرف الثابت هو الحفاظ على  .من العملات المكونة لحقوق السحب الخاصة

وفقا لنظام الصرف الثابت تقوم السلطات بتحديد معدل ثابت  بالتالي ق،ضي مجال تقلبقيمة العملة ضمن 

، م على أساس قيمة تعادلية ويحدد هامش للتقلباتلتحويل العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية حيث يت

المركزي مباشرة في سوق  يتدخل البنك التقلباتهامش  نطاقتغير سعر العملة الوطنية خارج حدث و اذ

 ارتفاعها. انخفاضها من لحدلإعادتها الى حالة التعادل وهذا اما با الوطنية العملة بيع اؤ ءاالصرف بشر

في الحفاظ  قتصاداتتساعد الا، كما توفر الأسعار الثابتة قدرا أكبر من اليقين للمصدرين والمستوردين
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اض أسعار الفائدة على المدى الطويل ويحفز التجارة على معدل تضخم منخفض، والذي يحافظ على انخف

والاستثمار. معظم الدول الصناعية الكبرى لديها أنظمة أسعار صرف عائمة، حيث يحدد السعر الجاري 

السبعينيات بينما تواصل الاقتصادات  من وهذا ابتداء في سوق الصرف الأجنبي )فوركس( سعر عملتها

  (International Monetary Fund, 2006) النامية أنظمة السعر الثابت.

نهاية الحرب العالمية الثانية إلى أوائل السبعينيات، كانت اتفاقية بريتون وودز تعني أن أسعار من 

 الصرف للدول المشاركة كانت مرتبطة بقيمة الدولار الأمريكي، والتي كانت ثابتة على سعر الذهب.

(Yale Law School, 2008)  عندما تحول فائض ميزان مدفوعات الولايات المتحدة بعد الحرب إلى

عجز في الخمسينيات والستينيات من القرن الماضي، أثبتت تعديلات سعر الصرف الدورية المسموح 

خروج الرئيس ريتشارد نيكسون  علنأ، 1973بها بموجب الاتفاقية في النهاية أنها غير كافية. في عام 

 .U.S ) العائمة. صرفأسعار ال بداية العمل بنظامو الولايات المتحدة الامريكية عن اتفاقية بريتون وودز

Department of State, 2017) 

سعر عملة الدولة بناء على فيه يتحدد الذي نظام السعر الصرف العائم هو : الصرف المعوم نظام -ثانيا

التغيرات طويلة الأجل في أسعار العملات تعكس القوة  مالصرف العائ . وفقا لنظامالعرض والطلبقوى 

التحركات قصيرة الأجل في سعر  في حين تعكس الاقتصادية النسبية وفروق أسعار الفائدة بين البلدان

 العرض كانالطلب اليومي على العملة. إذا الصرف العائم المضاربة والشائعات والكوارث والعرض و

فإن العملة ستنخفض، وإذا فاق الطلب العرض فإن هذه العملة سترتفع.  عليها الطلبأكبر من  على العملة

يمكن أن تؤدي التحركات الشديدة على المدى القصير إلى تدخل البنوك المركزية، حتى في بيئة معدل 

ظم العملات العالمية الرئيسية عائمة، فقد تتدخل البنوك المركزية عائم. لهذا السبب، في حين تعتبر مع

التجارة  على سلبيوهذا تفاديا للأثر الوالحكومات إذا أصبحت عملة الدولة مرتفعة جدًا أو منخفضة جدًا 

ستحاول الحكومة أو البنك المركزي تنفيذ تدابير لنقل عملتها إلى سعر  وبالتالي والقدرة على سداد الديون

سُمح لعملات معظم الاقتصادات الكبرى في العالم بالتعويم بحرية بعد انهيار نظام بريتون  .أكثر ملاءمة

يمكن لهذا النظام انٔ يتم في  (Cory, Floating Exchange Rate, 2020 ) .1973و 1968وودز بين عامي 

 .التعويم المطلق والتعويم المدار منهاتؤدي  أشكالعدة 

 لا تتدخل  النقدية( )السلطة هذا النوع من التعويم يعتبر تعويم نظيف لكون الدولة: التعويم المطلق

 صلة له اقتصادي راقر ائ ذاتخمن اجل ا اؤ الوطنية عملتها تدعيمسواء ل الصرف سوق فيابدا 

الدولة في غنى عن الاحتفاظ باحتياطي كبير الصرف الخاص بعملتها وهذا الأسلوب يجعل  بسعر

تقوم فقط بترك احتياطي نقدي وذهب في حالة حدوث تقلبات عنيفة في سعر ة، من العملات الأجنبي

 .الصرف بشكل مفاجئ من شأنه الحاق الضرر بالأوضاع الاقتصادية
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 ة عن طريق البنك تدخل السلطات النقديت يسمى أيضا بالتعويم غير النظيف عندما: التعويم المدار

التحكم في  من اجل وذلك ،العملات الأجنبية وشراءالمركزي في سوق الصرف من خلال بيع 

  .وكذا تجنب التقلبات الحادة في القيم الخارجية لهاقوى الطلب والعرض للعملة 

 :بمعنى تحريك سعر الصرف بوتيرة بطيئة تكاد تكون زاحفة التعويم الزاخف. 

  :منطقة أو إقليم معين  يتحدد هذا النظام عندما تتفق مجموعة دولالتعويم من خلال اتفاق إقليمي

أو كتلة اقتصادية على سعر صرف معين يكاد يكون أقرب للثبات، إلا أنه يكون هناك نطاق يسمح 

 .للتداول فيه أي وجود حد أقصى وأدنى لتحركات أسعار الصرف

 المفسرة لسعر الصرفالنظريات  :الفرع الثاني

 عندما يتحدد تينلعم بين التعادل سعر انٔ إلى النظرية ذهه تشير: تعادل القوة الشرائية نظرية -أولا

 وذلك اخرى دولة سوق في يةائالشر اهقوت مع يةلالداخ اهسوق في كل دولة ةللعم يةائالشر القوة تتعادل

 . (1997)صادق،  ذا التعادلهالأخيرة وفقا لسعر الصرف الذي يحقق  ذهه ةلعم إلى الهتحوي بعد

يورو  0.98 دج وسعره في فرنسا100من حليب كانديا سعره في الجزائر واحد لتر  لنفرض مثلا مثال:

دج / يورو او  102.041وبالتالي وفقا لنظرية تعادل القوة الشرائية فسعر صرف دينار يورو هو 

 102.041يورو احولها الى الدينار بسعر صرف  0.98يورو / دج. بمعنى ان اذ كان عندنا  0.0098

 دج / يورو نستطيع شراء لتر من الحليب في الجزائر كما هو الحال في فرنسا.

فس السعر في ا نها ينبغي انٔ يكون لهع والخدمات المتجانسة التي يتم الاتجار فيلالسوفقا لهذه النظرية ف

 ة.قة والصيغة النسبيلنظرية صيغتان، الصيغة المطلول ة. ة مشتركلا إلى عمهالدولتين بعد تحويل اسعار

  :صيغة كما يلي: يكون التعبير عن النظرية وفقا لهذه الالصيغة المطلقة 

𝑺 = 𝑷 𝑷∗⁄  

 ة: مستوى الأسعار المحلي Pحيث: 

       *P مستوى الأسعار الأجنبية : 

         S سعر الصرف الفوري الذي يحدد قيمة العملة المحلية بالنسبة العملة الأجنبية : 

 صرف الفوريالفمثلا اذا رجعنا لمثالنا السابق نجد سعر 

€S=100/0.98=102.041 DZD/ 

  DZD €S=0.98/100=0.0098/ والسعر الغير مباشر يكون

 :ر الأسعار بدلا من مستويات الأسعاتركز هذه الصيغة على التغيرات في  الصيغة النسبية

 المطلقة فهذه الصيغة النسبية باعتبارها نظرية لسعر الصرف تربط بين تغيرات اسٔعار
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الصرف وبين الفروق في تغيرات الأسعار في الدول المختلفة. وباستخدام الصيغة المطلقة 

 .(2010)دانيلز و فانيوز،  لتعادل القوة الشرائية يمكن اشتقاق الصيغة النسبية

∆𝑺% =  ∆𝑷% − ∆𝑷∗ % 

 . النسبة المئوية للتغير في مستوى الأسعار %∆حيث يمثل 

بين  ما من خلال الفرق بلد ة لالانخفاض في قيمة عم ى مقدار الارتفاع أوليمكن الحصول ع هناوبذلك ف
 ل إلى أن الصيغة النسبية تعمل بشكلئالدلاتمام. حيث تشير هدين موضع الالمعدلات التضخم في الب

ت قصيرة الأجل االتغير  تفسير عن قاصرة لا ازلت اأنه إلا ية،ائالشر  القوة لتعادل قةلالمط الصيغة من ضلأف
 النقدية والأرصدة بعين الاعتبار التدفقات المالية تأخذ ا لاهفي سعر الصرف في الاقتصاديات الكبرى كون

ت الأسعار اتكون تغير  أين مرتفعة، تضخم معدلات دهتش التي تاالفتر  خلال فضلأ بشكل تعمل اأنه إلا
 .ة مالى قيمة عملسي عئيالر  المؤثري ه

يرجع الفضل في وضع اسٔس هذه النظرية إلى الاقتصادي  :تن المدفوعاايزلمالأرصدة نظرية  -ثانيا

عند المستوى الذي تتعادل فيه الكميات  سعر صرف العملة يتحدد جون مينارد كينز، والذي يعتبر انٔ

ت وفوائض ميزان االمطلوبة من العملات الأجنبية مع الكميات المعروضة منها وبذلك تشكل عجوز

(2007) الييتي و الخشالي،  المدفوعات المعيار الأساسي لتقييم العملات المختلفة.  

 زيادة الوطنية نتيجة ةلالعملى ع بلالط في زيادة تم تسجيل فائض في ميزان المدفوعات فهذا يعني إذا
هذا ف المدفوعات نافي ميز  عجزوفي حالة تسجيل  ،للعملة الخارجية ةقيمرفع ال وهذا من شأنه تاالصادر 
 ةقيمال خفض شأنهالذي من و  المحلية بسبب الزيادة في الواردات ةلالعم عرض زيادة ان هناك يعني

العامل الحاسم في  وبالتالي وفقا لهذه النظرية فإن رصيد ميزان المدفوعات هو. للعملة الوطنية الخارجية
  خاصة ارتفاعا وانخفاضا. ة الوطنيةلتحديد سعر صرف العم

منطلق استغلال فرصة الاختلاف في  علىترتكز فكرة هذه النظرية : ائدةنظرية تعادل أسعار الف -ثالثا

أسعار الفائدة دوليا لتعظيم الأرباح، حيث ان اذ كانت أسعار الفائدة محليا اقل من تلك المتاحة دوليا يعني 

 في دول اجنبية فهذا يدفع المستثمرين الى توظيف أموالهم في الدول الأجنبية ذات سعر فائدة اعلى.

دينار/ يورو وإذ كانت سعر الفائدة على  150هو  دينار جزائري اليوروان سعر صرف  نافرضاذا مثلا 

فمن  ، بالنظر الى أسعار الفائدة٪4٪ وسعر الفائدة على الودائع بعملة اليورو هي 2.5الودائع بالدينار هو 

، اي بيع العملة المحلية مقابل العملة الى الخارج لتوظيف أموالهمالمحليين ن يتجه المستثمرين الطبيعي ا

الأجنبية وتوظيف المبلغ الناتج من العملة الأجنبية بسعر فائدة اجنبي سيؤدي بطبيعة الحال للحصول على 

الا ان عند إعادة بيع المبلغ المتحصل عليه بالعملة الاجنبية  افائدة اعلى من الفائدة التي نحصل عليها محلي

لة المحلية نتيجة زيادة الطلب عليها بعد مدة سيخسر المستثمرون في سعر الصرف بسبب ارتفاع سعر العم

 سيتم خسارته في أسعارحسب هذه النظرية فان الربح المحقق من التفاوت في سعر الفائدة وبالتالي ف
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عند توظيف وبالتالي يمكننا صياغة هذه الفكرة كما يلي، ارتفاع أسعار العملة المحلية.  بسبب الصرف

 نة مثلا، يحصل المستثمر في نهاية التوظيف علىفي السوق المحلي لمدة سM  مبلغ من المال 

𝑀(1 + 𝑖𝐷 )  يكون المبلغ مساويا للمبلغ المحصل عليه عند تحويل الأموال الى عملة اجنبية بسعر س

جل للحصول على المبلغ بالعملة وإعادة بيعها لأ 𝑖𝐹فوري وتوظيفها في الأسواق الأجنبية بمعدل الفائدة 

 :التالية ةهذا وفقا للصيغ المحلية ويمكن التعبير عن

𝑀(1 + 𝑖𝐷) =
𝑀

𝐸𝑡

(1 + 𝑖𝐹)𝐸𝑡+1 
وري، سعر الصرف في الف 𝐸𝑡يمثل سعر الفائدة الأجنبي،  𝑖𝐹سعر الفائدة المحلي،  𝑖𝐷حيث يمثل 

𝐸𝑡+1 .يمثل سعر الصرف لأجَلْ معين مثلا بعد سنة 

𝐸𝑡+1 =
𝑀(1 + 𝑖𝐷)

𝑀(1 + 𝑖𝐹) 
𝐸𝑡 

𝐸𝑡 𝐸𝑡+1 =
1+𝑖𝐷

1+𝑖𝐹
 

 
 يساوي سوبالتالي بالرجوع للمثال السابق نجد سعر الصرف لأجل 

𝐸𝑡+1 =
(1 + 0.025)

(1 + 0.04) 
150 = 147.84 

وبالتالي نلاحظ ارتفاع سعر الدينار مقابل اليورو، وفقا لهذه النظرية قمنا بتحديد سعر الصرف الدينار 
 دينار/ يورو. 147.84مقابل اليورو ب 

دينار بنفس المعطيات السابقة، اذا قام بتوظيف هذا المبلغ محليا لمدة  5000000لنفرض ان مستثمر له 
بالسعر  دج، واذا قام بتحويل المبلغ الى اليورو 5125000(=0.025+1)5000000سنة سيحصل على 

يورو بتوظيف هذا المبلغ بسعر فائدة  33333.33= 5000000/150سيحصل على  دج/يورو150الفوري 
 يورو 34666.66(=0.04+1)33333.33٪ نجد 4

  لتحويل قيمة الوديعة باليورو الى الدينار نجددينار/ يورو  147.84باستخدام السعر لأجل وبالتالي 
يساوي تقريبا قيمة الوديعة بالدينار وبالتالي الربح وهذا  دينار 5125119= 147.84*34666.66

من أسعار الفائدة العالية لوديعة اليورو تلاشى بفعل ارتفاع أسعار العملة المحلية. لو بقي سعر الصرف 

ثابت لبقي اثر الربح من أسعار الفائدة من الوديعة باليورو اذا قمنا بإعادة العملية وفقا لسعر الصرف 

دينار( من  75000دينار اكبر بكثير ) 5199999= 150* 34666.66سنجد  يورو /دينار150

دينار / يورو نتيجة ارتفاع الطلب  147.84دينار، الا ان سعر الصرف الذي يرتفع الى  5125000

 . او يتلاشى على العملة المحلية جعل الربح الناتج من أسعار الفائدة لا يظهر
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 الصرف: العوامل المؤثرة على سعر لثالفرع الثا

تحت نظام الصرف المرن او المعوم يتأثر سعر الصرف بقوى العرض والطلب والتي تتأثر    

بدورها بعدة عوامل منها عوامل اقتصادية التي لها علاقة مباشرة بالأوضاع والسياسة الاقتصادية 

 وعوامل فنية التي لا تتعلق بالاقتصاد.

 يةالعوامل الفن -أولا

المعلومات التي تصل الى السوق، تتمثل هذه العوامل في التي لا علاقة لها بالاقتصاد وانما تتعلق ب

خبرة المتعاملين ووضعياتهم، بالإضافة الى التغيرات في الأسواق المالية والأسواق الأخرى غير أسواق 

 العملات.

  :الى السوق من اشاعات تقارير ان المعلومات التي تصل اثر المعلومات التي تصل الى السوق

أنها التأثير على أسعار العملات، وتصريحات رسمية من قبل مسؤولين محليين او دوليين من ش

وعموما الاخبار او المعلومات السيئة لها اثر اكبر مقارنة بالمعلومات الجيدة، فمثلا اذ كان هناك 

اك توقع مواصلة انخفاض قيمة عن تواصل تدهور الاقتصاد الأوروبي هذا يعني ان هنتوقعات 

اليورو مقابل الدولار وبالتالي سيدخل المتعاملون في بيع اليورو الآن لإعادة شرائه بعد انخفاض 

والعكس  قيمته فهذا السلوك سيؤدي حتما الى انخفاض عملة اليورو بسبب زيادة في عرض العملة

ما في الأيام القادمة فهذا يؤدي الى  عندما تصل اخبار الى المتعاملين بإمكانية ارتفاع سعر عملة

عمليات الشراء لهذه العملة لإعادة بيعها بسعر اعلى في المستقبل هذا من شأنه خلق في المباشرة 

 زيادة في الطلب على العملة وبالتالي يرتفع سعرها. 

 طرفهم إن القدرة التفاوضية للمتعاملين والأساليب المستخدمة من: خبرة المتعاملين ووضعياتهم 

اخذ معظم  إذاتؤثر على اتجاه أسعار العملات، فمثلا ا هونالوضعيات التي يتخذوم هلتنفيذ عمليات

لمستقبل هذا المتعاملون في سوق الصرف وضعية قصيرة بيع العملة فورا وإعادة شرائها في ا

ة، والعكس في والذي من شأنه خفض قيمة العملفورا يعني ان هناك زيادة في عرض العملة 

من قبل معظم المتعاملين في السوق فهذا يعني شراء الآن وبيع في  حالة اخذ وضعية طويلة

  يزيد الطلب على العملة ويرتفع سعر صرف العملة.المستقبل في هذه الحالة 

 إن ارتفاع المردود الذي  :التغيرات في الأسواق المالية والأسواق الأخرى غير أسواق العملات
ذه العملات هة معينة يؤدي إلى زيادة أسعار صرف لالمستثمرون في السوق النقدي من عم هيجني

 ذههل سماليةأالر  الأرباح م يؤدي إلى زيادةها، كما أن ارتفاع أسعار الأسليهب علنتيجة زيادة الط
  ها.ار صرفويؤدي إلى ارتفاع أسعم هلأس ذهه ءالشر  العملات ىلع بلالط زيادة وبالتالي مهالأس
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بالأوضاع والسياسات الاقتصادية نعني بالعوامل الأساسية تلك التي لها علاقة : العوامل الأساسية -ثانيا

المتبعة، مثل ناتج حساب العمليات المختلفة في ميزان المدفوعات، نشاط البنوك المركزية، الدورات 

 الاقتصادية كساد او رخاء بالإضافة الى العوامل السياسية.

  :يعد ميزان المدفوعات حلقة الوصل التي ناتج حساب العمليات الجارية في ميزان المدفوعات

تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي، كما سبق وأشرنا يعتبر رصيد مختلف حسابات ميزان 

 .المدفوعات من محددات سعر الصرف

السلع والخدمات أعلى فمثلا في حالة كون رصيد العمليات الجارية فائص يعني الصادرات من 

ان الطلب على العملة الوطنية اعلى من العرض ونتيجة لذلك ترتفع  يدل على من الواردات فهذا

قيمة العملة الوطنية والعكس اذ كان رصيد العمليات الجارية في عجز فهذا يعني ان الواردات 

ي للعملة الوطنية من السلع والخدمات اعلى من حجم الصادرات وبالتالي يكون المعروض النقد

تصدير بلد ما  بتعبير اخر عند .اعلى من الطلب عليها وهذا من شأنه خفض قيمة العملة الوطنية

ت تدفع عادة للمصدر بعملة اجٔنبية، وعند قيام المصدر ا، فإن قيمة هذه الصادراو خدمة لسلع

ملة الوطنية مما يؤدي إلى ببيع تلك العملة مقابل العملة الوطنية، فهذا يعني زيادة الطلب على الع

بعملته الوطنية، فحتى  صادراتهارتفاع قيمة عملة البلد المصدر، وفي حالة استلام المصدر لقيمة 

يحصل المستورد على العملة الوطنية للمصدر لا بد انٔ يبيع مقابلها عملة اجٔنبية، وهذا بدوره 

عرها. ويحدث العكس تماما في حالة يزيد الطلب على العملة الوطنية مما يودي إلى ارتفاع س

تحسين في ميزان  الاستيراد. ائ انه كلما كان التصدير اكٔبر من الاستيراد كلما ادٔى ذلك إلى

المدفوعات لصالح الدول المصدرة وارتفاع قيمة عملتها وزيادة احتياطي الدولة من العملات 

 (2004)شكري و عوض،  .الأجنبية

تلعب نفقات السياحة وعوائد الاستثمار وحوالات لى رصيد الميزان التجاري، إبالإضافة 

ا سيحتاجون الى د ملب المغتربين دور في حركة أسعار الصرف، فمثلا قدوم السياح الأجانب الى

ذا هة الوطنية ولى العملوا علة اجٔنبية ليحصلم ببيع عمهيلع يهالوا عل، وحتى يحصعملة هذا البلد

وكذا . ا في اسٔواق العملات الأجنبيةهة الوطنية وسيرفع سعرلى العملب علبدوره سيزيد الط

 إلى الأرباح ذهبإدخال ه ويرغبون ما، دلب عندما تتحقق ارٔباح في الخارج لأفراد يقيمون في

ب لالطذا يؤدي إلى زيادة هة الوطنية، ولء العماة الأجنبية لشرلم عرض العمهيلفإن ع مهدانلب

ة. والحوالات كذلك تلعب دور في زيادة ا في الأسواق العالميهم الوطنية ورفع سعرهتلى عملع

يل هذا بيانيا، يمكن تمث  الطلب على العملة المحلية وبالتالي تؤثر أسعار الصرف العملة الوطنية.

 على العملة المحلية. (D)والطلب  (S)وفقا لدالتي العرض 
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الصرف عملة ما يتحدد وفقا للعرض والطلب عليها، حيث يمثل سعر من الشكل نلاحظ ان سعر 

هو طلب مشتق من الطلب الطلب على العملة الوطنية  ان .الصرف نقطة التقاء دالة العرض والطلب

على السلع الخدمات والاستثمارات المحلية، حيث ينتج الطلب على العملة المحلية من المصدرين 

دير بالعملة الأجنبية والمستثمرون الأجانب الذين يرغبون في الذين يستلمون مستحقات التص

العملة الأجنبية مقابل الحصول مستحقاتهم من عملية التصدير بالاستثمار محليا، فالمصدرون يبيعون 

على العملة المحلية وكذا المستثمرون الأجانب يشترون العملة الوطنية مقابل بيع العملة الأجنبية. 

عن الاستيراد وكذا من المستثمرين المحليين الذين يرغبون في الاستثمار ينتج اما عرض العملة ف

 ضاذا كان عر في الخارج في كلا الحالتين يتم عرض العملة الوطنية مقابل شراء العملة الأجنبية.

العملة المحلية اكبر من الطلب عليها فستنخفض قيمتها بالنسبة للعملات الأخرى والعكس اذ كان 

ى العملة الوطنية اعلى من العرض فسترتفع قيمتها، بالإضافة الى هذا اذا ارتفع الطلب الطلب عل

( عند ارتفاع الطلب 02على العملة المحلية فسترتفع قيمتها كما هو مبين في الشكل اسفله )الشكل 

، والعكس في حالة ارتفاع 2Eالى  1Eوالعرض بقي ثابت ارتفع سعر الصرف من  2Dالى  1Dمن 

 او انخفاض الطلب على العملة فسيؤدي الى انخفاض قيمة العملة.العرض 

 اى العملة على سعر صرفهلأثر زيادة الطلب ع :02الشكل 
 سعر صرف العملة  

 

   

 

   

   

 

 

   كمية العملة الوطنية           

 من اعداد الباحثةالمصدر: 

  زيادة التيار النقدي من شأنه  اين زيادة الكتلة النقدية في الاقتصاد النقود وأسعار الفائدة: اكمية

الصادرات ويقابل ذلك حجم الواردات وانخفاض  حجم الزيادة في الطلب مما يؤدي الى ارتفاع

 ية مما ينجم عنه انخفاض سعر صرفلزيادة في الطلب على العملات الأجنبية مقابل العملة المح

 حيث العملة الوطنية. بالإضافة الى هذا تلعب أسعار الفائدة دورا مهما في حركة أسعار الصرف

يعتبر الاقتصاديون انٔ التقلبات قصيرة الأجل في اسٔعار صرف العملات مرتبط بشكل كبير بسعر 
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ان انخفاض ، وافائدتها، ذلك انٔ ارتفاع سعر الفائدة سيدفع العملة للارتفاع بسبب زيادة الطلب عليه

ها )كما سبق وأشرنا اليه في نظرية سعر الفائدة سيدفع سعر العملة للانخفاض بسبب زيادة عرض

  تعادل أسعار الفائدة(.

 في حالة الكساد تلجأ الدول الى تخفيض في عملاتها لإعطاء صادراتها القدرة : حالة الكساد

  .التنافسية في الأسواق العالمية

  للسياسة المالية دور في حركة أسعار الصرف، فمثلا يستخدم البنك : والنقديةالسياسة المالية

المركزي عدة أدوات بهدف التأثير على العرص النقدي والذي بدوره يؤثر على سعر العملة، حيث 

التي  ودائع البنوك التجاريةنسبة يمكن للبنك المركزي ان يرفع نسبة الاحتياط النقدي والذي يمثل 

اذا تم رفع نسبة الاحتياطي  . حيثك المركزيلدى البن يجب الاحتفاظ بها كنقود سائلة او كاحتياطي

قدرة البنوك التجارية على منح القروض مما يؤدي إلى انخفاض  منفان هذه يؤدي الى الخفض 

الاستهلاك نخفاض في الذي يؤدي الى الا انخفاض التيار النقدي في السوق عرض النقود وبالتالي

وبالتالي انخفاض في الواردات مما يعني نقص الطلب على العملة الأجنبية وبالتالي انخفاض قيمتها 

البنوك المركزية لزيادة نسبة الاحتياطي للحد من نسبة التضخم ويحدث  تلجأ العملة الوطنية أمام

. اما بالنسبة للسياسة  (2004وسف حسن، )ي العكس تماما في حالة تخفيض نسبة الاحتياطي

المالية فالدولة قد تتبع سياسة توسعية او انكماشية كلا منهما لها تأثيرها الخاص على حركة أسعار 

سياسة توسعية ل الدولة ند انتهاج، فعالصرف وهذا عن طريق تأثيرها على الدخل والطلب الكلي

وهذا يؤدي الى الزيادة في عرض ى الواردات، لب علالط ذلك ي بما فيلب الكلالط يزيد منسوف 

. وفي حالة يةلة المحلينخفض سعر صرف العمالعملة المحلية مقابل العملات الأجنبية وبالتالي 

فهذا  -الغاء التغطيات والمساعدات المالية والاعفاءات الضريبية -اتباع الدولة لسياسة انكماشية 

انخفاض في الطلب الكلي الذي يؤدي بدوره الى انخفاض  يؤدي الى خفض معدل الدخول وبالتالي

هذا من شأنه زيادة  -تصدير الفائض من السلع المحلية-في الواردات وإمكانية ارتفاع الصادرات 

 الطلب على العملة او نقص عرضها الامر الذي يؤدي الى ارتفاع سعر العملة المحلية.

 عمليات الأساسية فيهمفهوم سوق الصرف الأجنبي والالمبحث الثاني: 

حيث يشمل جميع جوانب شراء وبيع سوق لتداول العملات هو عبارة عن سوق الصرف الأجنبي       

، ويتدخل وتبادل العملات بالأسعار الحالية أو المحددة ويعتبر من اكبر أسواق العالم من حيث حجم التداول

العملات على  تداول فيه يتمو البنوك الدوليةهم ه المشاركون الرئيسيون فيفي هذا السوق عدة اطراف و

ملة في الزوج فهو تلقائيا يعتبر شراء العملة الأخرى من الزوج وبالتالي فالسوق عيعني بيع أزواج،  شكل

الأسعار وفقا لحجم العرض والطلب عليها. هناك عدة أغراض  وانما تتغير تقيمة مطلقة للعملالا يحدد 
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 وا، فهناك من يدخل بهدف المضاربة فيه المشاركونطبيعة  لف باختلافللتداول في سوق الفوركس تخت

يساعد سوق الصرف  لتحقيق الأرباح وهناك من يدخل بهدف التغطية من مخاطر الصرف.  راجحةالم

 الأجنبي التجارة الدولية والاستثمارات من خلال تمكين تحويل العملات. على سبيل المثال يسمح لشركة

 . كنديةودفع اليورو على الرغم من أن دخلها بدولارات  فرنساباستيراد سلع من  كندية

 المطلب الأول: مفهوم سوق الصرف الأجنبي

العملات وتبادله لشراء وبيع أحد الأسواق المالية الأصلية التي تم تشكيلها هو سوق الصرف الأجنبي   

يتكون هيكل سوق الصرف الأجنبي من البنوك المركزية  .تسهيل عمليات التسوية والاستثمارات التجاريةلو

 والبنوك التجارية والوسطاء والمصدرين والمستوردين والمستثمرين والسياح.

 الفرع الأول: تعريف سوق الصرف الأجنبي وخصائصه

لتداول العملات،  -ليس له مكان محدد –عالمي لامركزي  سوق هو تعريف سوق الصرف الأجنبي: -أولا

هذا السوق سعر صرف العملات الأجنبية. ويشمل جميع جوانب شراء وبيع وتبادل العملات بالأسعار يحدد 

وهو  ا تبادل العملات فيما بينها،هسوق دولية يتم من خلال الحالية أو المحددة. كما يمكن تعريفه على انه

ى مستوى لكترونية عل الاتصال الالئعبر وسا همحدد، حيث يتم التبادل في فياجغر موقعه ل ليسسوق 

وعشرين ساعة في اليوم، فعندما تكون  أربعى مدى ل، ويستمر التبادل عوتسمى بمنصات التداول العالم

 سوق لندن مغلقة مثلا فإن سوق طوكيو اؤ سنغافورة تكون مفتوحة وهكذا.

 .سوق الصرف هناك بعض العوامل الرئيسية التي تميز خصائص سوق الصرف الأجنبية:-ثانيا

(Akhilesh, 2020) 

  هناك عدد أقل من القواعد مما يعني أن المستثمرين لا يلتزمون بالمعايير أو اللوائح الصارمة
 الموجودة في الأسواق الأخرى.

 لا هيئات مركزية تشرف على سوق الأجنبي.و  غرف مقاصة لا توجد 
  سوق آخر. الرسوم والعمولات التقليدية التي تدفعها فيلن يضطر معظم المستثمرين إلى دفع 
  يمكن التداول في أي وقت فإنه ساعة في اليوم  وعشرين أربعنظرًا لأن السوق مفتوح على مدار

ليس له موقع محدد وانما منصات تداول على الصرف الأجنبي  ونظرا لكون سوق  من اليوم.
 ل فيه.الانترنت فأي شخص يمكنه الوصول اليه والتداو 

 وق الصرف الأجنبي وأنواع المعاملاتالفرع الثاني: التعامل في س
يتم دائمًا تداول العملات في أزواج وبالتالي فإن قيمة إحدى : كيفية التعامل في سوق الصرف -أولا

او تعويم العملات في هذا الزوج مرتبطة بقيمة الآخر. تعتمد قيمة عملة البلد على ما إذا كانت تعويم حر 

تشمل العملات العائمة الحرة الدولار الأمريكي والين الياباني والجنيه البريطاني في حين ثابت، حيث 

تتمثل إحدى الميزات الفريدة لسوق  تشمل أمثلة العملات العائمة الثابتة اليوان الصيني والروبية الهندية.
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 .ساعة في اليوم 24ة التي تتعامل على مدار الفوركس في أنها تتكون من شبكة عالمية من المراكز المالي

 أزواج التداول الأكثر سيولة هي بترتيب تنازلي للسيولة

EUR / USD  وUSD/JPY  وGBP/USD 

 دولار أمريكي / ين ياباني، جنيه استرليني / دولار أمريكييورو/ دولار امريكي، 

العرض  سعرونبيع ب Ask price ، نشتري بسعر الطلب الذي يمثلوكل زوج له سعر بيع وسعر الشراء

في الزوج ، كما سبق وان شرحنا في عنصر بيع وشراء العملات ان العملة الأولى Bid price الذي يمثل

عملة الأساس  GBPتمثل  GBP/USDمثل عملة الأساس والثانية تمثل عملة التسعير فمثلا في زوج ت

 1.3471والبيع يساوي  1.3468ء تساوي الشرا GBP/USDكان  إذاتمثل عملة التسعير، فمثلا  USDو

بيع الجنيه وعند  (USD)دولار امريكي  1.3471ادفع  (GBP)فهذا يعني لشراء الجنيه الإسترليني 

دولار. اي متعامل يمكنه الدخول لشراء وبيع العملات التي  1.3468اتحصل على  (GBP)الإسترليني 

عبارة عن قرض  تي هيالرافعة ال، الرافعة الماليةيرغب التعامل بها، وتخضع معاملات الفوركس لشرط 

، مما قد يترجم إلى زيادة داولاتهزيادة حجم ت ، والذي يسمح لهذا الأخير فيللمستثمر التداول يمنحه وسيط

على سبيل المثال، يمكن للمستثمرين الذين لديهم حساب بسوق  .رتضخم الخسائكما قد ينجم عنه  الربحية

. يشار إلى هذا على أنه يحتوي ٪1دولار بهامش  100000دولار تداول عملة بقيمة  1000فوركس بقيمة 

 100000سوف يعتمد ربحهم أو خسارتهم على المبلغ الافتراضي البالغ  1:100على رافعة مالية بنسبة 

 .دولار

 يوجد نوعان من اسٔواق الصرف الأجنبي هما السوق: أنواع معاملات الصرف في سوق الصرف -ثانيا

 الآني او الفوري والسوق الآجل.

 نعني بالسوق الفوري السوق الذي تتم فيه عمليات التداول بالسعر الفوري اي السوق الفوري :

الشراء والبيع يتم طبقا لسعر فوري والذي ينص على دفع واستلام الصرف الأجنبي خلال يومي 

في  ممختلفة بتسوية مدفوعاته المعاملة الفورية هي عندما يقوم البائع والمشتري بعملات .عمل

غضون يومين من الصفقة، إنها أسرع طريقة لتبادل العملات، وتعد العمليات الآنية هي الأكثر 

 أهميتهافي سوق الصرف وتستحوذ على الاهتمام الأكبر، لأن تحركاتها مستمرة، فضلا عن  أهمية

الأسعار الأساسية التي تحسب على  هي التعاملات وتعد اسٔعار العمليات الآنية إجماليالكبيرة في 

 .المعاملات الآجلة أساسها

 :مستقبلا يكون تسليم عينة والملات معبيع وشراء صفقات تم فيه تهو السوق الذي  السوق الآجل

. أدى هي الأكثر تداولا اشهر( والعمليات التي تقل عن ستة اشهر، شهرين، ثلاثة ر)مثلا شه

التحوط من  وهذا بهدفور اسٔواق الصرف الآجل طتالانتشار الواسع لأسعار الصرف العائمة الى 

الفرق  بالاعتماد علىتتحدد الأسعار الآجلة لتبادل عملتين مخاطر الصرف في المعاملات الدولية. 
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نة لالأسعار المع انتك إذافي الأجل ، دة على الودائع بالعملتين محل التبادلئدة السائبين اسٔعار الفا

، اما اذا كانت الأسعار المعلنة عند اجل علاوةيسمى الفرق من الأسعار الآجلة المتفق عليها ف قلا

 .ذه الحالة يسمى الفرق خصماهدة في ئالسا جلة المتفق عليهامن الأسعار الآ اعلى الاستحقاق

فمثلا اذا قامت شركة يابانية بتصدير منتوجات الكترونية الى الولايات المتحدة الامريكية وتحصل 

ين/دولار، يمكن  111.43على مستحقاتها بعد ثلاث اشهر فاذا كان سعر الصرف الفوري هو 

للشركة ان تنتظر دون القيام بأي تصرف واذا كانت متخوفة من انخفاض سعر صرف الدولار 

ين/دولار لبيع  111.50يمكن للشركة ان تدخل في عقد آجل بسعر الصرف الآجل هو  وبالتالي

ين/دولار فنقول ان الشركة حققت ربح  111.31 اقل الدولار، وفي الاجل اذا تحقق سعر صرف

 السعر المتفق علي في العقد الآجل ب ين/دولار فتبيعه ب 111.31فبدلا ما تبيع الدولار ب 

 111.75ين/دولار، والعكس اذا تحقق سعر صرف اعلى  0.19دولار وتحقق ربح /ين111.50

دولار تبيع وفقا للعقد ب /ين111.75ين/دولار فنقول ان الشركة تحملت خسارة بدل ما تبيع ب 

ب الآجل مع العرض الآجل من العملات ل. كما يتحدد السعر الآجل بتفاعل الطين/دولار 111.50

 .جحةات التغطية والمضاربة والمريالالأجنبية نتيجة عم

 المطلب الثاني: العمليات الأساسية في سوق الصرف الأجنبي
سوق الصرف كغيره من الأسواق يعتبر مكان لإجراء عمليات البيع والشراء، الا ان سوق الصرف   

المتداولون ليس له مكان محدد وانما يعتبر منصات تداول عبر شبكات الانترنت، ويدخل في هذه المنصات 

من بنوك مركزية وتجارية، السماسرة بالإضافة الى الشركات المصدرة والمستوردة السياح والمستثمرين، 

وكل متعامل في هذا السوق له هدف في التعامل اما لتحقيق الأرباح، للتغطية من مخاطر الصرف او 

 لتسهيل عملياته التجارية.

 جنبيالمتعاملون في سوق الصرف الاالفرع الأول: 

على سعر بهدف التأثير في سوق الصرف الأجنبي تتدخل البنوك المركزية  :ةك المركزيوالبن-أولا

التأثير على العرض والطلب لبعض والمحافظة على استقراره وذلك من خلال المستهدف الصرف 

دور المنظم تلعب ، وبالتالي يمكن القول ان البنوك المركزية العملاتهذه بيع وشراء العملات عن طريق 

لسوق الصرف للحفاظ على الصرف في حدود معينة، من خلال مسار شراء اؤ بيع العملات حسب 

  الاتجاه الذي تريده لأسعار الصرف.

عملاء الفاعلون في سوق من اهٔم الالبنوك التجارية تعتبر  :المالية والمؤسساتالبنوك التجارية -ثانيا

 ،لحسابها الخاص او لحساب عملائهافي عمليات الصرف الأجنبي سواء  الصرف حيث انها تساهم
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، الشركات التأمينتعامل بمبالغ ضخمة مثل شركات التي ت بالإضافة الى المؤسسات المالية غير المصرفية

 العالمية.

بين الأطراف البائعة والمشترية للصرف  يعتبر السماسرة وسطاء في عمليات الصرف السماسرة:-ثالثا

خبرتهم ومعرفتهم بظروف السوق وحجم المخاطر التي تنجم عن حيث ان دورهم مبني على الأجنبي، 

 متعاملينلصالح بنوك اؤ  عملاتللوالشراء البيع  أوامرومقابلة بتجميع  . يقوم السماسرةعمليات الصرف

 .نوك واعطاء التسعيرة المعمول بها في البيع والشراء، كما يقومون بضمان الاتصال بين البآخرين

المستوردين يتمثل هذا النوع في الفاعلون لحسابهم الخاص نذكر منهم : المستخدمين التقليديين-رابعا

م هية بالعملات الأجنبية بغية تسوية معاملاتلة المحلوالمصدرين والسياح والمستثمرين الذين يتبادلون العم

من تحقيق ارٔباح يدخلون في وضعيات قصيرة او طويلة بهدف إلى المضاربين الذين  بالإضافة، الدولية

 .رالأجل القصيحركة الأسعار وفقا لتوقعاتهم في 

 وظائف سوق الصرف الأجنبيالفرع الثاني: 

يسهل سوق الصرف الأجنبي تسوية المدفوعات الدولية الناجمة عن  :سوية المدفوعات الدوليةت -أولا

  .وحركة السياح لمعاملات التجارية من استيراد وتصدير، والاستثماراتا

تحديد اسٔعار العملات الأجنبية  يساهم سوق الصرف في تحديد اسٔعار الصرف للعملات المختلفة: -ثانيا

بالتالي يعتبر كمصدر معلومات حول أسعار الصرف للعملات و فيه قوى العرض والطلب تلاقيمن خلال 

 .فيهالمتداولة 

يسمى أيضا بالتحوط، تتمثل في استراتيجية التحوط والحماية من مخاطر التحركات غير التغطية: -ثالثا

 .المواتية في سعر زوج العملات، في الفوركس تستعمل العقود المستقبلية لإجراء معاملات التحوط

للقيام بدفع مستحقات  أشهربعد ثلاث ين ياباني  12000000نفرض ان مستورد امريكي بحاجة  ،المث

ين/ دولار إلا ان هذا السعر مرجح للارتفاع او  111.5وارداته، علما ان سعر صرف الدولار/ الين هو 

، مرغوبة في سعر الصرفالحركة غير اليريد تحمل الخسارة الناتجة عن  الانخفاض وبالتالي المستورد لا

يمكن للمستورد اللجوء لعملية التغطية في سوق الصرف عن طريق الدخول في عقد مستقبلي  وبالتالي

ين مقابل كل دولار  111.70)اي يحصل على  ين/دولار 111.70ين ياباني بسعر 12000000لشراء 

يدفعه(. كما ذكرنا سابقا ان التعامل في الفوركس يحتاج لهامش مبدئي يدفعه المتعاملون للدخول في 

٪ 4اي  4:100صفقة والذي يحدد بالرافعة المالية فمثلا لبيع او شراء زوج الدولار/ين الهامش يحدد ب ال

دولار يجب ان يكون  107430.62 (=111.70*12000000)  ين او لبيع 12000000وبالتالي لشراء 

ون هناك دولار، وبالدخول في مثل هذا العقد يك 4297.22=  0.04*107430.62مبلغ  يلفي حساب العم

وإذ كانت خسارة يدفع المستورد قيمة  عليه المستورد لإعادة تقييم يومي للصفقة اذا تحقق ربح يتحص
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 الفصل الثالث: اسعار الصرف 

من الهامش ٪ 80 الخسارة وهذا دائما بالمقارنة مع هامش آخر الذي يسمى هامش الصيانة الذي يمثل

فمثلا بعد يومين من العقد ارتفع سعر الدولار مقابل الين الى  (،3437.78= 4297.22*0.8)المبدئي 

دولار لأنه بدل ما  96تكون  ةين/دولا وبالتالي الخسارة الكلي 0.1خسر  لين/دولار اي ان العمي 111.80

لو نخصم قيمة دولار،  107430.62ين دفع 12000000دولار للحصول على  107334.62يدفع 

اكبر من هامش الصيانة وبالتالي فغرفة  4201.22نجد انه انخفض الى  الخسارة من الهامش المبدئي

في حالة انخفاض الهامش المبدئي تحت  ، تتصل بهالمقاصة لا تقوم بالاتصال بالعميل لدفع الخسارة

ين على  0.25دولار هنا العميل ربح /ين111.45هامش الصيانة، واذا انخفض سعر صرف الدولار الى 

سيدفع  107671.60دولار لان بدل ما يدفع  368كل دولار وبالتالي الربح الإجمالي يكون 

 فإذا تحقق ربح يدفع للعميل واذا تحققت خسارةيوميا تقيم العملية  ةعادا يتم إ، وهكذدولار107430.62

عادة الهامش ة لإان يدفع الخسار على المستورد خفضت قيمة الهامش المبدئي تحت هامش الصيانة فيجب

جل مهما انخفضت أسعار الدولار مقابل الين قيمته الاصلية. بالإضافة الى كل هذا في الأ ىالمبدئي ال

 ين/دولار 111.70فالمستورد يمكنه شراء الين بسعر 

فروقات  الاستفادة من المراجحة في، تتمثل او التحكيم تسمى أيضا بالموازنةة: عمليات المراجح -رابعا

 . مختلفة وفي نفس اللحظةبين مراكز مالية الأسعار 

 –مستثمر يملك مليون يورو وكان سعر صرف اليورو دولار بيعا وشراء في مركزين ماليين  :المث

 مختلف، هنا اليورو هو عملة الأساس. -بورصة فرانكفورت وبورصة نيويورك

 سعر البيع سعر الشراء $/€
 1.2051 1.2047 بورصة فرانكفورت 
 1.2062 1.2056 بورصة نيويورك

من الجدول نلاحظ ان سعر البيع والشراء لليورو مقابل الدولار مختلف في بورصتي فرانكفورت 

 وبورصة نيويورك، وبالتالي المستثمر يمكنه تحقيق الربح من هذا الفرق وهذه بإتباع الخطوات التالية

دولار  1.2056اي يحصل على  1.2056يقوم المستثمر ببيع اليورو في بورصة نيويورك بسعر -أولا

 دولار. 1205600مقابل كل أورو يبيعه وبالتالي يحصل على 

دولار للحصول  1.2051اي يدفع  1.2051فرانكفورت بسعر يعيد شراء اليورو في بورصة  -ثانيا

 يورو. 1000441.9= 1205600/1.2051دولار يحصل على  1205600ورو وبالتالي مقابل كل ي على

يكون قد حقق ربح ويورو  1000441.9وبالتالي يكون المستثمر قد باع مليون أورو وتحصل على 

 يورو.  441.9
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 الفصل الثالث: اسعار الصرف 

يؤدي س هذا ،باستمرار عملية التحكيم بيع العملة اين مرتفع سعرها وإعادة شراءها اين سعرها منخفض

حتى ما يجعل السعر ينخفض تدريجيا عرض هذه العملة في السوق ذات السعر المرتفع  الزيادة فيإلى 

 يتساوى سعر صرفها في السوقيين، وبذلك تعمل المراجحة على تكامل الأسواق وتقارب الأسعار فيها

، وعملية الموازنة خالية من المخاطر لأنها عملية بيع وشراء عملة في ظرف قصير )اي توحيد الأسعار(

ادٔى التطور في وسائل الاتصال ووقوف المتعاملين جميعهم في انٓ دا يقدر بالثواني او بضع دقائق. ج

  ى مختلف التطورات السعرية إلى تضييق فرص تحقيق الأرباح.لواحد ع

قصير او طويل وفقا للتوقعات الاحتفاظ بمركز مفتوح يقصد بالمضاربة اخذ او  المضاربة: -خامسا

 هايوم التعاقد وسعرالعقود المستقبلية وتخمينات المضاربين، حيث تتمثل في الاستفادة من الفرق بين سعر 

عملية المضاربة محفوفة بالمخاطر لأنها مبنية على توقعات يمكن ان تتحقق كما يمكن يوم الاستحقاق، 

 المضاربين في سوق الصرف الأجنبيويمكن التمييز بين نوعين من ان لا تتحقق. 

  ا هة في المستقبل فيدخل مشتريا للو الذي يتوقع ارتفاع سعر صرف العمهو :الصعودمضارب

 .تحقق توقعاته، ويعيد بيعها في المستقبل عند متخذا بذلك مركزا طويلا

 :متخذا وهو الذي يتوقع انخفاض سعر صرف العملة في المستقبل فيدخل بائعا لها  مضارب الهبوط

 .تحقق توقعاتهويعيد شراءها في المستقبل عند  بذلك مركزا قصيرا

دولار/ يورو وتوقع مستثمر ما ان  1.2053اذ كان سعر صرف الدولار مقابل اليورو هو  مثال:

بفتح وضعية طويلة قوم المستثمر دولار/ يورو، ي 1.2058الى  أشهرقيمة اليورو سترتفع بعد ثلاث 

ويدفع دولار/ يورو  1.2053بسعر  أشهر 3 لأجلشراء مليون يورو ل مستقبلي في عقد يدخل

بغلق  يقوم دولار/يورو 1.2058دولار، ثم عند تحقق توقعاته ارتفاع سعر اليورو الى  1205300

بيع المليون يورو الذي اشتراه قبل ثلاث اشهر ي اي ةالوضعية عن طريق اخذ الوضعية العكسي

دولار، اي ان المستثمر اشترى المليون يورو ب  1205800=1.2058*1000000ويتحصل على 

 500=1205300-1205800دولار ويكون قد حقق ربح  1205800دولار وباعه ب  1205300

 عبارة وانما للأصل الفعلي البيع او الشراء او الأصل امتلاك بالضرورة ليس المضاربةفي  دولار.

 طرف من اتخاذها يتم( للأصول المستقبلية الأسعار عقود على وقصيرة طويلة) وضعيات عن

 أسعار بشأن توقعاتهم تحقق وعند الصفقة، قيمة من نسبة يمثل الذي لهامش دفعهم مقابل المتداولون

 حسابه في السعر في الفارق له ويدفع عكسية وضعية يتخذون المستقبلي العقد محل الأصول

 على ليس اعلا مثال في كما .يوميا الصفقة تقييم إعادة من المكتسبة اليومية الارباح الى بالإضافة

 يورو 1000000 لشراء طويل مركز في يدخل وانما يورو 1000000 ل فعلا الشراء المستثمر

 .الصفقة قيمة من٪ 3 يمثل الذي فقط الهامش هو دفعه عليه ما فقط يورو/دولار 1.2053 بسعر
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كبيرة، على المستوى  اقتصاديةمكن انٔ تؤدي إلى مخاطر ياسٔعار صرف العملات في تقلبات ال ان      

 فتسبب ضياععلى المستوى الجزئي والتضخم  فعلى المستوى الكلي يمكن ان تسببوكذا الجزئي، الكلي 

 يمثل كل الأخطار المرتبطةخطر الصرف ف واستمرارها. المؤسسةلى بقاء تؤثر عمكاسب إلى درجة قد 

على  النشاطذات  المؤسسةوهي مخاطر تواجه  الأجنبيةض بالعملة االاقتروالتجارة الخارجية  بعمليات

منها المخاطر فهذه  او للتخفيف من حدة . هناك العديد من الطرق التي يمكن اتباعها لتجنبالمستوى الدولي

التي تكون مع طرف خارجي تسمى بتقنيات التغطية الخارجية وأخرى تكون داخلية اي العميل يستعمل 

 وتسمى بتقنيات التغطية الداخلية. مناسبة لوضعه وبدون اللجوء الى طرف خارجيتقنيات 

 المبحث الأول: ماهية مخاطر الصرف

التسوية ومعدل تبادل العملات فيما بينها  ان المعاملات الدولية تتطلب استعمال عملات مختلفة في       

يتغير باستمرار، فالمتعاملون دائما معرضون لإمكانية تحرك أسعار الصرف في الاتجاه غير المرغوب، 

 وهذا ما نسميه مخاطر الصرف والتي تكون في اشكال مختلفة.

 المطلب الأول: مفهوم خطر الصرف

اطر لكلا طرفي العقد، وهذه المخاطر تصنف وفقا لسبب ان عملية تسوية المستحقات محفوفة بالمخ    

ثناء تسوية معاملة مالية أطراف العقد أحد أعلى انها الخسائر التي تمس حدوثها، الا انها تتفق في مفهومها 

  او تجارية دولية.

 الفرع الأول: تعريف خطر الصرف

عوائد المؤسسة  الممكن انٔ تمسلخسائر المحتملة التي من ا: يمكن تعريف خطر الصرف على انه  

كما . (2014)آيت بارة و صاري،  الأجنبيةصرف العملات  راسٔعا بفعل تقلبات المقومة بالعملة الاجنبية

مقابل العملة  اجٔنبيةخطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات اسٔعار صرف عملات انه ال تعريفهيمكن 

في  تاللتغير نتيجةتحقق خسائر في مخاطر سعر الصرف تتمثل ائضا  .(2009) بوعتروس، ة الوطني

بأسعار صرف بواسطة  والنفقات داتاالإيرفي المكاسب بسبب ربط  التباينات وتحدثاسٔعار الصرف، 

تمثل المخاطر الناتجة  أخرى وبصيغة الأجنبيةاؤ بربط قيم الأصول والخصوم ذات العملات  تمؤشرا

تشير مخاطر الصرف  .(2005)بلعجوز،  تتذبذب في اسٔعار العملا وحدوث اجٔنبيةعن التعامل بعملات 

تعُرف أيضًا باسم  .الأجنبي إلى الخسائر التي قد تتكبدها معاملة مالية دولية بسبب تقلبات أسعار العملات

مخاطر العملة ومخاطر العملات الأجنبية ومخاطر أسعار الصرف، وهي تصف احتمالية انخفاض قيمة 

  .(AKHILESH , 2020) بسبب التغيرات في القيمة النسبية للعملات المعنيةوالصفقات الاستثمار 
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 الفرع الثاني: طبيعة خطر سعر الصرف

إذ  الوطنيةمقارنة بالعملة  الأجنبيةبتقلبات العملات او مستثمر  مؤسسةلأي يتأثر النظام المالي   

الودائع  تمثل ، اذ مثلالخطر سعر الصرف اتكون مصدر المؤسسة ةنياميزنجد انٔ بعض عناصر 

، نفس الوديعةعملة في حالة انخفاض قيمة  للمؤسسةمصدر خطر  الأجنبيةالموظفة في البنوك بالعملة 

تاريخ لاحق، في  ويكون تحصيل المستحقاتعندما تقوم المؤسسة بعملية التصدير  مستحقاتالشيء لل

او  للديونبالنسبة  ، نفس الشيءتنخفض يمكن ان الوطنيةبالعملة  مستحقاتلهذه ال الحقيقيةفإن القيمة 

تم الاتفاق على دفعها في تاريخ ذا فإ الأجنبيةالمقدرة بالعملة المدفوعات المستحقة مقابل الواردات 

، كما الوطنيةبالعملة  المؤسسة أعباء زيادةسيؤدي إلى  التسديدعملة  سعر الصرف زيادةفإن  مستقبلي

كالبترول مثلا فأي  الأجنبيةكان سعره محددا بالعملة  إذاانٔ المخزون قد يكون مصدر لخطر الصرف 

 .للمخزون الحقيقيةانخفاض القيمة  إلى يؤدي الأجنبيةتذبذب في سعر العملة 

 الفرع الثالث: قياس خطر سعر الصرف

الذي يواجهه المستثمرون أو الشركات  خطرشير مخاطر العملة، أو مخاطر أسعار الصرف، إلى الت   

بلدان مختلفة، فيما يتعلق بالمكاسب أو الخسائر غير المتوقعة بسبب  مع في بلدان او تتعامل التي تعمل

 بطبيعةخطر سعر الصرف مقترن  قياسإن   عملة أخرى.بالنسبة لالتغيرات في قيمة إحدى العملات 

 عملياتاؤ مجموعة من  تجارية العمليةكانت  إذا، فهو يختلف حسب ما المؤسسةالتعامل الذي تقوم به 

مركز  تقييممعرفة  للمؤسسة، حيث يستلزم الأمر بالنسبة وفروعها المؤسسةمختلفة في تدفقات مختلفة بين 

اؤ (مات اوالالتز( اؤ الموجودات(الحقوق  رصيدإلى  للمؤسسةيساوي مركز الصرف الإجمالي  .صرفها

معدوم،  الرصيديكون مغلق عندما  انه. نقول عن مركز صرف المؤسسةلعملة الصعبة لهذه با )الديون

كانت  إذا قصيرمات اؤ اتجاوزت الموجودات الالتز إذا طويلعلى خلاف ذلك يكون المركز مفتوح إما 

فيما يلي الأدوات الأكثر شيوعا لقياس  (2014)آيت بارة و صاري،  .ماتامن الالتز اقلالموجودات 

 :مخاطر العملات الأجنبية

وهو تقدير للمبلغ الذي قد تخسره أو تربحه في ظل  – Value at Risk(VaR) للخطرالقيمة المعرضة -أولا

تقيس التغيير العام في القيمة خلال فترة محددة  حيث، ظروف سوق العملات العادية خلال فترة محددة

إحصائية تقيس مستوى هي  (VaR) يمة المعرضة للخطرالقبتعبير آخر  ضمن درجة معينة من الثقة. 

تحدد نمذجة القيمة المعرضة  المخاطر المالية داخل شركة أو محفظة أو مركز خلال إطار زمني محدد.

من خلال وهذا  للمخاطر احتمالية الخسارة في الكيان الذي يتم تقييمه واحتمال حدوث الخسارة المحددة

 .الخسارة، والإطار الزمنيمن ار لمقدهذه اتقييم مقدار الخسارة المحتملة، واحتمالية حدوث 
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٪ من القيمة المعرضة للمخاطر لشهر واحد 3قد تحدد شركة مالية أن أحد الأصول لديه نسبة  - مثال:

يمثل ٪ خلال الإطار الزمني 2٪ لانخفاض قيمة الأصل بنسبة 3٪، وهو ما يمثل فرصة بنسبة 2بنسبة 

 .شهر واحد

ب لانخفاض قيمة أصولها ٪ قيمة سنة واحدة 5 نسبة لديهايقرر مدير المخاطر أن الشركة قد  -  

ملايين  10٪ أن تخسر الشركة أكثر من 5مليون دولار. تشير هذه القيمة إلى أن هناك فرصة بنسبة  10

ملايين  10٪، يجب ألا يتجاوز الحد الأقصى للخسارة 95دولار في السنة. بالنظر إلى فاصل الثقة 

 .دولار على مدار عام واحد

كيف يمكن أن يتغير التدفق النقدي  - Cash-Flow at Risk (CFaR) التدفقات النقدية المعرضة للخطر-ثانيا

 (CFaR) لتدفق النقدي المعرض للخطرا .المستقبلي خلال فترة محددة نتيجة لتقلبات سوق العملات الأجنبية

 .للتغيرات المحتملة في الأسواق هو مفهوم يحدد درجة تعرض الذمم الدائنة والمدينة المستقبلية للشركة

عنصرا مركزيا لتطوير تقييم مخاطر الأعمال لأنه يساعد فريق الإدارة على تحديد وقياس  CFaR يعد

ديناميكيات المخاطر التي تؤثر على الشركة وكذلك توقع سيناريوهات الإجهاد المختلفة التي قد تؤثر على 

اب هذه المخاطر اعتمادا على نموذج العمل. تعتبر أسعار قد تتنوع أسب .نشاط الشركة أو هوامش ربحها

النفط والسلع، وأسعار الفائدة أو تقلبات العملات الأجنبية، من أكثر مصادر المخاطرة شيوعًا للشركات 

 .على الرغم من أنها ليست الوحيدة

إيرادات بقيمة  يمكن لشركة تصدير أوروبية تبيع منتجات في سوق الولايات المتحدة أن تتوقع - مثال:

بالدولار الأمريكي، فإن  تتم يورو من مبيعاتها في الولايات المتحدة. نظرا لأن هذه المبيعات 10000000

، حيث إن أي هذه العمليةللمخاطر بالنسبة ل اكي يعد مصدريسعر صرف اليورو مقابل الدولار الأمر

من أجل تحديد إستراتيجية إدارة  .شركةانخفاض في قيمة الدولار سيكون له تأثير سلبي على إيرادات ال

الدولار ٪ أن ينخفض 30مخاطر العملات الأجنبية الخاصة بهم، تقوم الشركة بوضع نموذج يحدد احتمال 

خلال الأشهر الثلاثة المقبلة. في هذه الحالة، يبلغ التدفق النقدي  يورو٪ مقابل ال10و 5الأمريكي بين 

٪ أن ينخفض 70هذا يعني أن هناك احتمالية بنسبة  .يورو CFaR 1000000او  المعرض للخطر للشركة

سينخفض ب انه ٪ 30احتمال  يوجد دولار، أو مليونالقادمة بأقل من  أشهر 3التدفق النقدي خلال الـ 

 .خلال الثلاث أشهر القادمة دولار مليون

خلال فترة محددة  المؤسسة إلى أي مدى يمكن أن تتغير إيرادات - (EaR) الأرباح المعرضة للخطر-ثالثا

تستحق هذه  .بناء على أرقام الأرباح السابقة. كلما طالت الفترة الزمنية، زادت مخاطر الصرف الأجنبي

تعتمد على الواردات أو الصادرات أو  المؤسسة الحسابات النظر إذا كانت نسبة كبيرة من أعمال

 .الاستثمارات الأجنبية
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 الصرفالمطلب الثاني: أنواع مخاطر 

هو عدم اليقين بشأن أسعار والاستثمارات الأجنبية أحد المخاطر المرتبطة بالتجارة الخارجية    

يمكن أن تتغير القيم النسبية للعملتين بين وقت إبرام الصفقة ووقت استلام ، الصرف المستقبلية

 ،في التخفيف من مخاطر تقلب أسعار العملات الأجنبية والمستثمرونالمصدرون  يرغب .اتعودفمال

المشترين والبائعين في بلدان مختلفة نادرا ما يستخدمون نفس العملة، سيحتاج المستثمرين ونظرا لأن 

المصدر الأمريكي والمشتري الأجنبي إلى الاتفاق على ما سيتم استخدامه للدفع في المعاملة. قد مثلا 

هناك  مخاطر،هذا يؤدي إلى  ، وبالتاليطرف أو حتى عملة ثالثة مقبولة للطرفينتكون هذه العملة لأي 

المتمثلة في مخاطر المعاملات المخاطر الاقتصادية ومخاطر ثلاثة أنواع رئيسية من مخاطر العملات 

 .او الترجمة التحويل

 Transaction Exposure – الفرع الأول: مخاطر المعاملات

إذا تحرك  ،نشأ عندما تقوم الشركة بالاستيراد أو التصديرتمخاطر المعاملات هي المخاطر التي  

سعر الصرف بين الموافقة على العقد بعملة أجنبية ودفع أو استلام النقد، فإن مبلغ العملة المحلية 

إذا ارتفعت  . فمثلا،المدفوع أو المستلم سيتغير، مما يجعل تلك التدفقات النقدية المستقبلية غير مؤكدة

فسيتعين على المشتري دفع مبلغ أكبر بعملته المحلية للوفاء  ،قيمة عملة البائع مقابل عملة المشتري

بالسعر المتعاقد عليه. تزداد هذه المخاطر بشكل عام عندما تكون هناك فترة زمنية أطول بين إبرام 

 .العقد وتسويته حيث توجد فرصة أكبر لتقلب العملات

وبعد تلقي عروض أسعار من عدة موردين  ،من المعدات نوعترغب شركة أمريكية في شراء : 01 مثال

يورو  100000)محليين وأجانب(، اختارت الشراء باليورو من شركة في ألمانيا. تبلغ تكلفة المعدات 

مما يعني أن  ،يورو(دولار/  1.1) 1.1وفي وقت تقديم الطلب، كان سعر صرف اليورو / الدولار هو 

دولار. بعد ثلاثة أشهر، عندما يحين موعد سداد الفاتورة،  110.000تكلفة الشركة بالدولار الأمريكي هي 

. التكلفة التي تتحملها (يورو دولار/ 1.2) 1.2ضعف الدولار وأصبح سعر صرف اليورو / الدولار الآن 

 ظمن هنا نلاحألف دولار.  120ألف يورو هو الآن  100 مقابلالشركة لتسوية نفس المبلغ المستحق دفعه 

 .بسبب تقلب سعر الصرف دولار 10000تكلفة إضافية غير متوقعة قدرها  ان الشركة تحملت

 100000 بقيمةتصدير إلى أستراليا او على بيع  مارسوافقت شركة بريطانية في شهر  :02ل مثا

دولار أسترالي /  1.80دولار أسترالي، تدفع في غضون ثلاثة أشهر. سعر الصرف في تاريخ العقد هو 

جنيه إسترليني. ومع ذلك،  55556=  1.8/  100000جنيه إسترليني لذا تتوقع الشركة أن تحصل على 

، جنيه استرليني /أسترالي دولار 2.00إذا ضعف الدولار الأسترالي خلال الأشهر الثلاثة ليصبح قيمته 
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بالطبع، إذا تعزز  .جنيه إسترليني فقط 50000 (50000=100000/2) فإن المبلغ المستلم سيكون بقيمة

 .يجنيه إسترلين 55556أكثر من  يحصل المصدر علىالدولار الأسترالي خلال الأشهر الثلاثة، فس

 Economic Exposure الاقتصادية المخاطرالفرع الثاني: 

 والتدفقات النقدية المستقبلية القيمة السوقية بالمخاطر الاقتصادية المخاطر التي تؤثر علىنعني   

هذا الخطر بسبب ظروف الاقتصاد الكلي مثل أسعار الصرف واللوائح الحكومية والاستقرار  نشأي للشركة

ثر خطورة من أحد الأسباب التي تجعل الاستثمار الدولي أك تعتبر المخاطر الاقتصاديةالجيوسياسي. 

على  خطريمكن أن يؤثر هذا ال، الاستثمار المحلي ويؤثر عادة على المساهمين وحملة السندات في الشركة

يمكن شرح هذا بحكم ان  .القدرة التصنيعيةو القرارات الإستراتيجية طويلة المدى مثل مكان الاستثمار

القوة وهذا من خلال  سي للشركة،بشكل كبير على المركز التنافيؤثر التغييرات في أسعار الصرف 

 في الخارج. الشركة حتى لو لم تعمل أو تبيع  تالتنافسية للواردات والصادرا

يتعين على شركة تصنيع الأثاث الأمريكية التي تبيع محليا فقط أن تتعامل مع الواردات من آسيا  مثال:

كما  إذا تعزز الدولار بشكل ملحوظ.وأوروبا، والتي قد تصبح أرخص وبالتالي أكثر قدرة على المنافسة 

ارتفع سعر الجنيه  إذاإلى دولة في منطقة اليورو(  انجلتراإذا كانت شركة ما تقوم بالتصدير )لنقل من 

المزيد من اليورو  دفعيورو / جنيه إسترليني )يعني  1.3ى يورو / جنيه إسترليني إل 1.1اليورو من  مقابل

ستكون أكثر تكلفة عند تسعيرها باليورو. لذا فإن البضائع  نجلترامن اصادرات اللكل جنيه إسترليني( أي 

يورو، مما يجعل  110يورو بدلاً من  130جنيه إسترليني ستكلف  100 إنجلترا بالتي يكون سعرها في 

ضعف القوة التنافسية لصادرات إنجلترا امام صادرات تو هذه السلع أقل تنافسية في السوق الأوروبية

فإن السلع المستوردة من أوروبا ستكون أرخص بالجنيه الإسترليني مما البلدان الأخرى. وفي المقابل 

. إنجلترا وفي الأسواق العالميةكانت عليه، لذلك ستصبح هذه السلع أكثر قدرة على المنافسة في سوق 

يمكن أن تتعرض لمخاطر اقتصادية حتى لو لم يكن لديها تعاملات علنية مع لاحظ أن الشركة ومن هنا ن

من الممكن أن تصبح الواردات المنافسة أرخص  بسبب سعر صرف العملة المحلية، حيث دول خارجية

نقص التدفقات النقدية والارباح وبالتالي قيمتها السوقية وهذا بسبب  من تعانيسهذا يعني ان الشركة ف

  حجم مبيعاتها محليا ودوليا. الذي من شأنه تخفيضالتنافسية لمنتوجاتها العالية الثمن  ضعف القدرة

 Translation Exposure مخاطر الترجمةالفرع الثالث: 

الشركة الأم شركة تابعة في بلد آخر ويتم تحويل  اتمتلك فيه حالة التيالتشير مخاطر الترجمة إلى        

. على سبيل أسعار الصرف بسبب تغير بقيمة اقل إيرادات أو أرباح الشركة الفرعية إلى عملة الشركة الأم

المثال، الشركة الأم التي تقدم تقاريرها بالدولار الكندي ولكنها تشرف على شركة تابعة مقرها في الصين 

وهو باليوان الصيني إلى الدولار  -ة، حيث يتم ترجمة الأداء المالي للشركة الفرعية تواجه مخاطر الترجم



الصرف وتقنيات التغطية منها رالرابع: مخاط الفصل    

 

 73 

 المطلوب ترجمتهمبلغ يؤدي هذا إلى حدوث مخاطر للشركة لأن حجم ال الكندي لأغراض إعداد التقارير.

هذا الخطر ينشأ  .بسبب سعر الصرف بين العملتين المعنيتين إلى عملة التقارير يمكن أن يختلف او تحويله

بسبب كون الشركة الأم لديها التزامات بتقديم التقارير إلى المساهمين والمنظمين والتي تتطلب منها تقديم 

 .مجموعة موحدة من الحسابات بعملة التقارير الخاصة بها لجميع الشركات التابعة لها

 المقومة بعملة أجنبيةالأسهم  نسبة الأصول أو المطلوبات أو تزداد مخاطر الترجمة كلما كانت 

حيث ان الارتفاع في المبيعات  .كثر تقلباأتقارير الشركة الفرعية كانت عملة للشركة كبيرة وكذا كلما 

 تقارير وارباح الشركة الفرعية يتآكل بفعل انخفاض سعر صرف عملة بلد الشركة الفرعية بالنسبة لعملة

  الشركة الام.

قررت إنشاء شركة فرعية في ألمانيا لتصنيع المعدات. ستقوم الشركة  ةالأمريكيلنفرض أن الشركة  مثال:

كية بترجمة هذه البيانات إلى يالفرعية بالإبلاغ عن بياناتها المالية باليورو وستقوم الشركة الأم الأمر

لعامين يوضح المثال أدناه الأداء المالي للشركة التابعة بعملتها المحلية باليورو. بين ا .الدولار الأمريكي

وحققت زيادة في الإنتاج الذي نتج عنه زيادة كبيرة في صافي ٪ 10الأول والثاني، نمت إيراداتها بنسبة 

 فقط.٪ 6وارتفاع التكاليف بنسبة ٪، 25الدخل بنسبة 

ومع ذلك، نظرا لتأثير تحركات أسعار الصرف، يبدو الأداء المالي مختلفا تماما في عملة تقارير 

الدولار الأمريكي. خلال فترة السنتين، في هذا المثال، تعزز الدولار وانخفض سعر الشركة الأم وهي 

. يبدو الأداء المالي الثانية في السنة 1.05في السنة الأولى إلى  1.2صرف اليورو / الدولار من متوسط 

لا يزال  وصافي الدخل ٪ 4بالدولار الأمريكي أسوأ كثيرا. تم الإبلاغ عن انخفاض الإيرادات بنسبة 

 ٪ 25فقط بدلاً من  ٪ 9بنسبة  نموا ولكنيظهر 

 فرع المانيا
 تحول الى الدولار الأمريكي €العملة المحلية  

1.2€/$        1.05€/$ 
 نسبة التغير٪ 02السنة  01السنة  نسبة التغير٪ 02السنة  01السنة  

 ٪ الدولار $ الدولار $ ٪ €اليورو  €اليورو  

 ٪3.75- 1155000 1200000 ٪10 1100000 1000000 الايرادات

 ٪7.29- 892000 960000 ٪6.25 850000 800000 التكاليف

الربح 
 الصافي

200000 250000 25٪ 240000 262500 9.375٪ 
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 اني: تقنيات التغطية من مخاطر الصرفالمبحث الث

مخاطر تأثر الأداء المالي هي  اطر الصرف الأجنبي، والمعروفة أيضا بمخاطر سعر الصرف،مخ

السابق  تشمل الأنواع الثلاث، وأو المركز المالي للشركة بالتغيرات في أسعار الصرف بين العملات

تبر مخاطر الصرف الأجنبي من . تعمخاطر المعاملات والمخاطر الاقتصادية ومخاطر الترجمة ذكرها

 تنشطالاعتبار بالنسبة للمصدرين / المستوردين والشركات التي بعين المخاطر الرئيسية التي يجب أخذها 

، وذلك باستعمال تقنيات دوليا، وهذه المخاطر لا يمكن تجنبها كليا وانما يمكن ادارتها والتخفيف منها

 التغطية التي قد تكون داخلية او خارجية.

 تقنيات التغطية الداخلية من مخاطر سعر الصرف المطلب الأول:

للمصدرين والمستوردين والشركات والمستثمرون ان يخففوا من المخاطر المرتبطة بسعر يمكن   

قصد بتقنية التغطية الداخلية الطرق يداخلية، والوذلك باتباع تقنيات التغطية  منشاطاتهالصرف التي تواجه 

 .التي تستخدمها المؤسسات لحماية نفسها من المخاطر دون اللجوء الى طرف خارجي

 الفواتير تحديد عملةالفرع الأول: 

عملة الدفع، واحدة من أبسط الطرق لتجنب المخاطر المرتبطة بتقلبات أسعار الصرف هي تحديد 

او الأقل بثباتها  يثقونالبضاعة المشحونة بالعملة التي  فواتيرانٔ تصدر  المستوردينل بعض ضيفحيث 

اللازمة كما يفضل  التغطية إجراء من اومكنتي اؤ بالعملة التي لها سوق صرف اجٓل، حتىتطايرا، 

البضاعة المستوردة من الخارج بعملة دولته حتى لا يتعرض لمخاطر  فواتيرالمستورد عادة انٔ تصدر 

وضع عبء ل فقد يشترط ان يتم الدفع بعملته للمصدر اؤ البائع ينطبق علىسعر الصرف، ونفس الشيء 

تبادل العملات والمخاطر على عاتق المشتري. ومع ذلك، قد يؤدي مثل هذا النهج إلى فقدان فرص 

التصدير للمنافسين الذين يرغبون في استيعاب المشترين الأجانب من خلال البيع بالعملات المحلية 

 للأطراف المقابلة. 

 الفرع الثاني: إدارة الأصول والخصوم

كز االمر زيادة طريقوذلك عن  الميزانيةبنود الأصول والخصوم في  إدارة ةالتقنيهذه يقصد ب  

رتفع قيمتها، وفي الوقت ن توالمقومة بعملات من المتوقع ا للمؤسسةالداخلة  النقديةالمكشوفة للتدفقات 

قيمتها، اؤ  ان تنخفضوالمقومة بعملات من المتوقع  المؤسسةمن  الخارجة النقديةالتدفقات  زيادةنفسه 

كانت مقومة بنفس  إذمنها  الخارجة النقديةالداخلة إليها مع التدفقات  النقديةالعمل على موازنة التدفقات 

  .العملة
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 الفرع الثالث: تقنية المقاصة

تتعامل مع بعضها البعض داخل  يتم اتباع هذه التقنية للتغطية من المخاطر في حالة كون المؤسسات  

، ومن لمطلوبات الخاصة بكل منهما تجاه الأخرىواالمقاصة بين المستحقات  اءجرا حيث يمكنالمجموعة 

ستخفض من عدد المدفوعات التي تتم بين  التقنيةهذه المعني،  الصافي بسداده للطرف تسوية ثم يتم

بيع والخسائر التي تنتج عن  البنكية المصاريفائضا من  وتخفضالوحدات المختلفة داخل المجموعة 

ة بين الوحدات المختلف الداخليةالمالية  التسوياتعلى الرقابة على أيضا  وتساعد .وشراء عملات التسوية

 .-في حالة كون هذه الشركات تابعة لبعضها البعض يعني الشركة الام والشركات الفرعية الخاصة بها –

د الياباني بمليون ين ياباني، وكانت هناك شركة يابانية أخرى تدين رلمو ةمدين Aانت شركة إذا ك مثال:

مليون ين، فعندئذ عن طريق خصم تدفقات عملة المجموعة، يكون  1.1بـ  Aللشركة لشركة يابانية تابعة 

لن يعمل هذا بشكل فعال إلا عندما يكون ين فقط.  100000او  مليون ين A 0.1ض الشركة صافي تعر

وكذلك لا يجب ان يكون هناك فاصل زمني  العملة الأجنبيةبنفس المبيعات والمشتريات  هناك العديد من

هي عندما الثنائية  او المقاصة المعاوضةت التي تقوم بها الشركات في المجموعة. المعاملاكبير بين 

المقاصة متعددة الأطراف هي في المثال أعلاه، وتتعاون شركتان في نفس المجموعة كما هو موضح 

المكان الذي تتواصل فيه العديد من الشركات في المجموعة مع إدارة الخزانة بالمجموعة لتحقيق المقاصة 

 .حيثما أمكن ذلك

 الفرع الرابع: تقنية المطابقة

 الأجنبية النقديةالتدفقات  بالمطابقة بينالوحدة الاقتصادية قوم فيها تتتمثل في الحالة التي  التقنيةهذه       

تقريبا، بحيث تستخدم المبالغ المستلمة بعملة اجٔنبية معينة  المواعيدالداخلة إليها والخارجة منها في نفس 

 . والتي تكون تقريبا في نفس المواعيد في سداد المدفوعات المطلوبة بنفس العملة

كلا  حيث انبيع مع عميل أجنبي، ثم معاملة شراء مع عميل آخر ) عملية Xشركة إذا كانت ل مثال:

مليون دولار  2على الشركة نوفمبر تحصل من  1يوم في ال الطرفين يعمل بنفس العملة الأجنبية( فمثلا

 مليون دولار أمريكي لمورد أمريكي 1.9دفع عليها يجب نوفمبر  15ي وفي أمريكي من عميل أمريك

مليون دولار  2إيداع ية ويمكن التعامل مع هذه الحالة بكفاءة عن طريق فتح حساب مصرفي بعملة أجنب

مليون دولار فقط معرض لتقلبات أسعار  0.1 بقىذا يكهو دللمور المحصلة للإستخدامها في الدفع أمريكي

  ت.العملا

أعلاه( في المثال عادة، لكي تعمل المطابقة بشكل جيد، يتم رصد مطابقات محددة )على النحو الوارد 

لن تكون المطابقة ة. الاستيراد والتصدير لإتاحة الفرص للمطابقأو يجب أن يكون هناك العديد من معاملات 

مليون دولار  1.9دفع  عليهانوفمبر، وشهر مليون دولار أمريكي في  X 2مثلا تلقت الشركة ممكنة إذا 
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توجد العديد من الأنشطة التجارية التي يمكنها ببساطة  نه لالأمن السنة التالية  فبرايرشهر في أمريكي 

ة، ولا تكون أيضا ممكنة اذا سبقت بالمال في حساب مصرفي بالعملة الأجنبية لأشهر متتالي الاحتفاظ

مليون دولار أمريكي في شهر نوفمبر، وعليها  X 2المدفوعات التحصيلات مثلا في حالة تلقي الشركة 

 من نفس السنة. سبتمبرمليون دولار أمريكي حتى شهر  1.9دفع 

 والتباطؤ الفرع الخامس: أسلوب التعجيل

م مالي افهو سداد التز التباطؤم مالي في موعد مبكر عن استحقاقه، امٔا اسداد التز يقصد بالتعجيل  

ة لأسعار الصرف عت المتوقاهذه التقنية إلى الاستفادة من التغير وتهدفبعد فترة من تاريخ استحقاقه، 

  او المجموعة. بالزيادة اؤ بالنقصان بما يتفق مع مصلحة الوحدة

موجود في ألمانيا، ستقوم الشركة الفرعية بالإبلاغ عن بياناتها  Xلنفرض ان فرع لشركة امريكية  مثال:

فاذا كانت  .المالية باليورو وستقوم الشركة الأم الأمريكية بترجمة هذه البيانات إلى الدولار الأمريكي

تتباطئ الشركة الفرعية بتقديم بيان للشركة الام  هناك توقعات لارتفاع اليورو مقابل الدولار ستؤجل او

ر اداءها المالي جيد بالدولار الأمريكي، وعلى اظهلإوهذا لكي تستفيد من الارتفاع في سعر اليورو 

فستعجل الشركة الفرعية بتقديم بيان للشركة الام العكس اذا كان هناك توقعات انخفاض في قيمة اليورو 

 مقابل الدولار.ط قيمة اليورو وقبل هب

. قد هعتقد أن اليورو سوف يرتفع مقابل عملتيخطط للذهاب إلى إسبانيا وي شخص لنتخيل أن مثال آخر

ان يعجل السائح في تحويل قيمة التزامات السفر والسياحة الى اليورو قبل ارتفاع قيمته يكون من الحكمة 

وإذ كان السائح يعتقد . -التعجيل- لى اليورو الآنإ هأموال إنفاق مقابل قيمة العملة المحلية للسائح اي يحول

الانخفاض  ان اليورو سوف تنخفض فهذا يدفعه الى التباطؤ في تحويل عملته الى اليورو للاستفادة من

 المتوقع من قيمة اليورو. 

 ر على التدفقات التجاريةي: التأثسادسالفرع ال

ء بناء على توقعاتها المستقبلية بشأن اسٔعار صرف العملة فإذا توقعت اتلجأ المؤسسة إلى هذا الإجر  

تقوم عملة الاستيراد بالنسبة للعملة المحلية في المستقبل كبير في سعر صرف  -ارتفاع  –حدوث تغيير 

إلى تسريع  وتسعىبرفع الكميات المستوردة  وذلكدها من المستلزمات الإنتاجية ابتعديل برنامج استير

ر عندما تتوقع شركة مصدرة انخفاض عملة في حالة التصدي والعكس ، تها تجنبا للخسارة المحتملةطلبيا

بتعديل برنامج تصديرها اي تؤجل عمليتها التصديرية لمدة معينة فستقوم التصدير مقابل العملة المحلية 

  الى غاية ارتفاع قيمة عملة التصدير مقابل العملة المحلية.
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 تقنيات التغطية الخارجية من مخاطر سعر الصرفالمطلب الثاني: 

الخارجية الدخول في علاقات تعاقدية مع طرف أخر خارجي لتغطية مخاطر التغطية ويقصد بتقنيات   

خصم الكمبيالات ، اللجوء لشركات تحصيل الديون، الاقتراض قصير الأجلمثل، تقلبات أسعار الصرف 

تيبات التحوط عبر تر ،على ضمان حكومي لتغطية مخاطر الصرفالحصول   ة،المسحوبة بالعملة الأجنبي

  )العقود الآجلة، خيارات الصرف والعقود المستقبلية(. الأدوات المالية

 : الاقتراض قصير الأجلالاولالفرع 

التقنيات الفعالة للتغطية من مخاطر تقلبات أسعار او مثل الاقتراض قصير الأجل احد الوسائل ي 

لأحد المصدرين مبالغ  كان، فإذا المقومة بعملة اجنبيةالمستحقات اؤ المدفوعات الآجلة  الصرف على

بعد ثلاث شهور مثلا، فإنه يقوم بالحصول على قرض بنفس هذه العملة لمدة  بعملة اجٔنبية معينة تستحق

الوقت تحويل  ثم عليه في نفس ،ثلاثة شهور بحيث تغطي مستحقاته المالية الآجلة قيمة القرض و فوائده

قيمة القرض إلى عملته طبقا لسعر الصرف الفوري ثم إيداع الحصيلة في وديعة لمدة ثلاثة شهور و 

 .عندما يتم تحصيل مستحقاته من المستورد يقوم بسداد القرض الذي كان قد حصل عليه وفوائده

إلى الولايات المتحدة يكي مليون دولار امر 2بقيمة لنفرض شركة تصنيع بريطانية تقوم بالتصدير  مثال:

الشركة ستواجه خطر المعاملات. يمكن للشركة  ذههر، هغضون ثلاثة أش قيمة صادراتها فييتم تحصيل و

مليون دولار  2مليون دولار أمريكي لتسوية التزام بقيمة  2استخدام  ذا كان بإمكانهاخطر اان تتجنب هذا ال

مليون  2التزام بقيمة  نفس العملة. الا ان اذ لم يكن للشركة ات الداخلة والخارجة منتدفق تطابقاي  أمريكي

ستواجه خطر ارتفاع سعر الجنيه الإسترليني مقابل الدولار دولار أمريكي لتسويته في ذلك الوقت 

امتصاص من يمكنها  التزامإنشاء يمكن للشركة لتجنب الخسارة الناتجة عن هذا الخطر لذا  -الامريكي

تحصيل  عندثلاثة أشهر  بعد دولار أمريكي الآن ثم سدادهالعن طريق اقتراض  ذاوه الدولار الأمريكي

المبلغ بالدولار الامريكي معرفة  هي فكرةالمن هذا المنطلق فإن   .بالدولار الأمريكيقيمة الصادرات 

سعر  اذا كانتعلى سبيل المثال،  معرفة أسعار الفائدة بالدولار الأمريكيو يجب اقتراضها الآن الذي

من المهم أن نفهم أنه على الرغم من أنه  ٪0.66 -٪ 0.54 هيالفائدة لمدة ثلاثة أشهر بالدولار الأمريكي 

أحدهما هو  وي،يمكن وصف ذلك على أنه "معدل ثلاثة أشهر"، إلا أنه يتم تحديده دائمًا على أنه معدل سن

والآخر هو السعر  ،٪0.54ي يمثل نسبة اذا اودعت المال في البنك الذ فائدةك يمكن ان تكسبه الشركة ما

والذي يصبح  Xمبلغ  اقتراض لشركةوبالتالي يمكن ل .٪0.66الذي يمثل  اذا اقترضت ه الشركةالذي ستدفع

 يساوي الى Xسيكون مبلغ القرض ودولار، مليون  2المستحقة بعد اضافة الفوائد 

 𝑋(1 + 0.0066 4) = اذن لتجنب خطر المعاملة الناتجة عن ارتفاع  X= 1996705.44، منه  ⁄2000000

يمكن للمصدر اللجوء لتقنية الاقتراض قصير الاجل حيث مقابل الدولار الأمريكي سعر الجنيه الإسترليني 
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عند تحصيله لحقوقه من بعد ثلاث أشهر و بنك الآنمن ال دولار( 1996705.44) قيمة الصادرات يقترض

 مليون دولار( يدفع به قيمة القرض.  2)المستورد 

دولار  1.4701الآن من دولار أمريكي إلى جنيه إسترليني بالسعر الحالي  المبلغ المقترضتغيير يمكن 

جنيه  1358210.62= 1996705.44/1.4701وبالتالي تحصل الشركة على  أمريكي / جنيه إسترليني

 هالا يهمبالتالي هذا المقدار من الجنيه الاسترليني الآن و ، في هذه الحالة الشركة متأكدة ان لديهاإسترليني

، يوجد القرض بالدولار الأمريكي والذي سيصل من جهة اخرىما سيحدث لسعر الصرف في المستقبل. 

الذي مليون دولار أمريكي  2مليون دولار أمريكي في ثلاثة أشهر ويمكن بعد ذلك سداده بمبلغ  2إلى 

 . هاعملائالحصول عليه من الشركة أمل ت

لماذا يمكن استخدام هذه العملية المعقدة نوعًا ما بدلاً من عقد آجل بسيط؟ حسناً، إحدى المزايا هي       

 ى الشركةإذا كان لد ، وكذلكمن الانتظار ثلاثة أشهر للحصول عليها الآن بدلا هاأموال ى الشركةأن لد

و على الأقل وضعه في حساب إيداع بالجنيه الإسترليني لمدة ثلاثة أ -ا استخدامه الآن هالمال الآن، فيمكن

يثير هذا مسألة مهمة عندما نصل إلى مقارنة المبالغ المستلمة بموجب العقود الآجلة وتحوطات  أشهر.

سوق المال. إذا تم استلام هذه المبالغ في أوقات مختلفة فلا يمكن مقارنتها مباشرة، لأن تلقي الأموال في 

مبكر أفضل من استلامها لاحقاً. لمقارنة المبالغ في كلتا الطريقتين، يجب أن نرى ما سيصبح المبلغ وقت 

المستلم الآن إذا تم إيداعه لمدة ثلاثة أشهر. لذلك، إذا كان معدل الإيداع لمدة ثلاثة أشهر بالجنيه الإسترليني 

+  1) 1358210.62جنيه إسترليني لمدة ثلاثة أشهر سيؤدي إلى 1358210.62 فإن إيداع مبلغ ٪،1.2

جنيه إسترليني هذا هو المبلغ الذي ينبغي مقارنته بأي عائدات بموجب عقد 1362285.25( = 4/  0.012

عة على قرض بالدولار اقل من الفوائد المحصلة من وديعة ولى كون مبالغ الفائدة المدفبالإضافة ا .آجل

لو نقوم بمقارنة مبالغ الفائدة المدفوعة مع المستلمة نجد ان من الوديعة الاسترليني سيتم حيث  الإسترليني

تم دفع  ابينم ،دولار 5990.11= 1.4701(*1358210.62-1362285.25) 6000تحصيل تقريبا 

إذا كان لابد من دفع العملة دولار كفائدة على القرض بالدولار.  3294.56( = 2000000-1996705،44)

الأجنبية في المستقبل، فإن ما يمكن للشركة فعله هو تحويل الأموال إلى عملة أجنبية كافية الآن ووضعها 

في الوديعة بحيث تنمو لتصبح المبلغ المطلوب في الوقت المناسب. نظرًا لأن الأموال تتغير الآن بالسعر 

 .سعر الصرف الفوري، فإن المعاملة محصنة ضد التغييرات المستقبلية في

 : خصم الكمبيالات المسحوبة بالعملة الأجنبيةلثانيالفرع ا

يسحبها المستورد لصالح المصدر لاستحقاقات اجٓلة، فإن  بكمبيالات يتم تسديد قيمة الصادرات عندما

 عملة ارتفاع سعر صرف العملة المحلية مقابلتخوفا من المصدر قد يعمل على خصم هذه الكمبيالات 
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على قيمتها فوار مقابل  حصلحيث يلدى احٔد البنوك في بلده اؤ في بلد المستورد التصدير وهذا يكون 

  م.عمولة يدفعها للبنك الذي تولى عملية الخص

 الفرع الثالث: اللجوء للشركات تحصيل الديون

ل المستحقات المالية بالعملة الأجنبية إلى إحدى شركات تحصيل الديون مقاب تتمثل هذه التقنية في بيع  

التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لها، وتصبح شركة تحصيل الديون في هذه الحالة دائنا في مواجهة 

  .عليها تحصيل مستحقاتها منه بدون الرجوع على البائع ،المدين

 ابع: تغطية مخاطر الصرف عن طريق شركات التأمين على التجارة الخارجية رالفرع ال

ستفادة من اللجوء لشركات التأمين وضمان قروض الصادرات للالمؤسسات الاقتصادية يمكن ل  

، ويكون سعر الصرف ضد خطر تقلبالضمانات التي تقدمها حيث توفر هذه الضمانات لمستعمليها حماية 

 المؤسسة طالبة الضمان يمكن لها انٔ تختار فترة التغطية التيف ضمان رقم الأعمال المرتقبعن طريق 

د تغطيتها من بين العديد من العملات التي تغطيها هذه اوكذلك العملة المر اهرش  18لىإ  3تمتد من

وسعر  .الشركات، وتجدر الإشارة إلى انٔ تكلفة التغطية تعتمد على ماهية العملة المغطاة ومدة التغطية

 .مؤسسة وشركة التأمينتاريخ التوقيع على الاتفاق بين ال فيالصرف المغطى هو سعر الصرف الفوري 

يورو ويكون تحصيل  1000000نفرض شركة جزائرية قامت بتصدير الاسمنت الى فرنسا بقيمة مثال: 

المصدر الجزائري  ،يورو/زائريجينارد160.6المستحقات بعد ثلاث اشهر، اذا كان السعر الفوري هو 

 152.4الى  (دينار الجزائري)ال محليةعملة الال( مقابل اليورو) عملة التصديرقيمة  نخفاضمن امتخوف 

(. 8200000=152.4*1000000-160.6*1000000)جزائري  دينار 8200000وبالتالي يتحمل خسارة 

لتفادي هذه الخسارة يمكن للمصدر ان يلجأ الى شركة تأمين الصادرات وتحرير عقد التغطية من مخاطر 

وضمان تغطية ضد انخفاض سعر صرف اليورو مقابل الدينار الى سعر اقل من الصرف 

عند تحصيله لديونه من عند المستورد فأي انخفاض بدخوله في هذه العقد وبالتالي دينار/يورو، 160.60

 دينار جزائري تعوضه له شركة التأمين. 160600000من قيمة المحصلات بالعملة المحلية عن 

 مستقبليةعقود الال: خامسالفرع ال

العقد المستقبلي هو عقد ملزم لشراء اؤ بيع في الموعد المتفق عليه وبسعر محدد عند إبرام العقد    

 مبلغا معينا من عملة محددة. 

ان تكون عملة التسوية هي الجنيه  قد وافقتوإنجلترا تصدر إلى إيطالية  ان شركةلنفرض    

وكان سعر الصرف  أشهرثلاثة  بعديتم استلامها  إسترلينيجنيه  500000 الاسترليني حيث ان قيمة الصفقة

. فيمكن للشركة ان لا تقوم بأي تصرف تنتظر استلام المستحقات 1.1350الجنيه الإسترليني/ اليورو هو 

يمكن ان ه ، الا ان سعر صرف الجنيالسائد وقت استلام المستحقات وتحولها الى اليورو بالسعر الفوري
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ينخفض )اي تضعف قيمة الجنيه الإسترليني( في هذه الحالة ستخسر الشركة في سعر الصرف، وبالتالي 

لتفادي الخسارة يمكن للشركة ان تدخل فورا في عقد مستقبلي لبيع الجنيه الإسترليني مقابل اليورو بسعر 

لمعاملات باستعمال تحوط من مخاطر ابالالشركة  بمعنى تقومأشهر، محدد والاستلام يكون بعد ثلاث 

تدخل في عقد مستقبلي لبيع الجنيه الإسترليني مقابل اليورو بسعر ان الشركة فاذا قررت العقود المستقبلية. 

ستقوم بتحويله الى اليورو وتحصل على جنيه إسترليني  500000يورو/ جنيه، عند تحصيلها ل  1.1402

حصيل قيمة الصادرات انخفض سعر لنفرض مثلا في وقت ت ،يورو 570100=  1.1402× 500000

قم الشركة بالدخول في العقد المستقبلي ستبيع لم تاذ يورو/جنيه وبالتالي  1.1325الجنيه الإسترليني الى 

يورو في هذه الحالة تكون الشركة قد خسرت  566250وتحصل على  جنيه/يورو 1.1325الجنيه بسعر 

وتحقق سعر الجنيه الإسترليني مقابل اليورو  إذا تعزز (،3850=566250-570100يورو )  3850

يورو  573750 لأنه كان من الممكن أن تحصل على  لخسارةبا الشركة فقد تشعرجنيه  يورو/ 1.1475

على الهدف هو توفير اليقين ف ،لكن تعظيم الدخل ليس هو الهدف من التحوط يورو، 570100بدل من 

يورو في توقعات  570100الآن وضع  مستقبلي يمكنهاالمحصلات لان الشركة بدخولها في عقد  قيمة

 .بثقة كلالتدفق النقدي الخاصة ب

 لعملات: خيارات اسادسالفرع ال

هي عقود تمنح مالكها الحق في شراء أو بيع مبلغ معين من العملة بسعر صرف خيارات العملات 

خيار بيع والحق في شراء العملة ثابت )سعر الممارسة( في المستقبل، الحق في بيع عملة بسعر محدد هو 

 . بسعر محدد هو خيار شراء

من  تصديره لقطعمليون دولار أمريكي مقابل مبلغ يتوقع أن يدُفع له  النفرض أن مصدرا بريطاني

 جنيه الاسترلينيقيمة ال رتفاعفي هذه الحالة المصدر يتخوف من ا يوما. 90بعد  حصيل المبلغالآلات يتم ت

لجنيه الإسترليني مقابل مليون دولار أمريكي. بااقل مبلغ تلقى يالأموال حيث س ه سيخسرلأنلدولار مقابل ا

)سعر  بسعر محدد رالدولا شراء الجنيه الإسترليني مقابلخيار  اءشربالمصدر  يمكن ان يقوموبالتالي 

عن سعر الممارسة المتفق عليه  دولارمقابل ال جنيه الاسترلينيانخفض سعر ال إذال جوفي الا الممارسة(،

فالمصدر يلغي العقد ويشتري بسعر السوق، وإذا ارتفع سعر الجنيه الاسترليني مقابل  الشراء في خيار

الدولار بسعر  شتري الجنيه مقابلفسينفذ المصدر العقد ويالدولار على السعر المتفق عليه في العقد 

 الممارسة.

متخوف من دولار أمريكي / جنيه إسترليني وأن المصدر  1.40لنفرض أن السعر الحالي هو  :المث

 شراءدولار أمريكي / جنيه إسترليني. يمكن للشركة شراء خيار  1.50 ارتفاع سعر الجنيه الإسترليني الى

دولار أمريكي / جنيه إسترليني، مما يمنحها الحق في شراء جنيه  1.39جنيه إسترليني بسعر ممارسة يبلغ 
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ارتفع سعر الجنيه  . إذاجنيه 6000حيث ان سعر الخيار او العلاوة ، دولار أمريكي 1.39ر إسترليني بسع

 ينفذ المصدر العقد ويشتري الجنيه بسعرفي هذه الحالة  ،دولار/ جنيه إسترليني 1.46 الإسترليني الى

 جنيه 34494.95دولار، ويحقق ربح  1.46دولار بدل من  1.39 المتفق عليه في عقد خيار الشراء اي

 جنيه719424.46لان بتنفيذه للعقد سيحصل على  (34492.95=719424.46-684931.51)

 والربح الصافي هو ،(1000000/1.46) جنيه 684931.51بدل من  (1000000/1.39)

 جنيه/دولا 1.35وفي حالة انخفاض قيمة الجنيه مقابل الدولار الى جنيه.  28494.95= 34494.95-6000 

جنيه  719424.46لان اذا نفذ العقد سيتحصل على في هذه الحالة يقرر المصدر عدم تنفيذ العقد 

 740740.74واذا الغى العقد واشترى بسعر الفوري السائد في السوق سيحصل على  (1000000/1.39)

 719424.46-740740.74)جنيه  2136.28وبالتالي يتفادى خسارة  (1000000/1.35)جنيه 

يمكن  ..حتى اذا تم الغاء العقد ستردادغير قابلة للا جنيه( لأنها 6000)ويخسر العلاوة فقط  (21316.28=

 ، لكنعويضطلب الت يتم منزل لاالإذا لم يحترق  المنزل مثلا،رات مثل بوليصة التأمين على اعتبار الخيا

الخطر اي احتراق المنزل يتم استخدام بوليصة التأمين والحصول القسط. في حالة حدوث  يمكن استعادة لا

 على التعويض لتخفيف من حجم الخسارة.



 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 المشتقات المالية :خامسالفصل ال
 

عقود المبادلات أو المقايضات في هذا الفصل سنتطرق الى: Swaps 
  العقود المستقبليةFutures  
  عقود الخياراتOptions  
  عقود المبادلاتSwaps  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 83 

 الفصل الخامس: المشتقات المالية

تعتبر المشتقات المالية أدوات مالية معقدة، وحدث أكبر تطور لها في القرن العشرين، على الرغم    

برام عقود لبيع إاين كان المزارعون يقومون بفي اليابان،  ،إلى القرن الثامن عشرمن أن تاريخها يعود 

بدأ  ،تطورت سوق المشتقات المالية كثيرا في العقود الأخيرةبسعر محدد مسبقا. محصولهم في المستقبل 

  ة.ق غير منظمتقديم المزيد والمزيد من فرص التداول ليس فقط في السوق المنظمة، ولكن أيضا في سو

كثر أيمكن تداولها في السوق المالي وتمثل عقد بين طرفين او ق مالية اورا يه ات الماليةالمشتق  

الأصول الأساسية للمشتقات هي الأسهم و حيث ان قيمتها تعتمد على أو مشتقة من سعر الأصل الأساسي،

، والمشتقات المالية الأكثر شيوعا هي العقود والسندات والسلع والعملات وأسعار الفائدة ومؤشرات السوق

حيث ان كل نوع له يختلف كل نوع من المشتقات عن الآخر المستقبلية عقود الخيارات وعقود المبادلات 

أدوات مالية معقدة تستخدم لأغراض  المشتقات الماليةشروط عقد مختلفة، وعامل خطر مختلف، إلخ. 

كثيرا ما تستخدم المشتقات لتحديد حيث  تحديد سعر الأصل الأساسيمن المخاطر،  لتحوط، أولا، لمختلفة

سعر الأصل الأساسي على سبيل المثال، يمكن أن تكون الأسعار الفورية للعقود الآجلة بمثابة تقريب لسعر 

تميل أسعار  ،المشتقات المالية تزيد من كفاءة الأسواق الماليةحيث ان  دعم كفاءة السوقع، ثانيا، السل

، ثالثا، الوصول الأصول الأساسية والمشتقات المرتبطة بها إلى أن تكون متوازنة لتجنب فرص المراجحة

مكن أن تساعد المشتقات المؤسسات في الوصول إلى الأصول أو الأسواق إلى أصول أو أسواق إضافية ي

شركة على سعر فائدة أكثر ملاءمة من خلال استخدام مقايضات أسعار الفائدة، قد تحصل ال ،غير المتاحة

أحد ، إمكانية الوصول الى الرافعة المالية، رابعا، بالنسبة لمعدلات الفائدة المتاحة من الاقتراض المباشر

 المشتقات المالية هي امكانية استخدام الرافعة المالية والتي تساعدنوع من الميزات المهمة في تداول 

إن التصميم المعقد  .الأساسي لتحقيق عوائد أكبر هممن حجم رأس مالفي دخول صفقات اكبر  المتداولون

 فمثلا استعمال المشتقات المالية وبالتالي فإنها تحمل مخاطر متأصلة عالية ،للعقود يجعل التقييم معقدا للغاية

ات على الرغم من أن المشتقات المتداولة في البورص ة، وكذلكقد تؤدي إلى خسائر فادح كأداة للمضاربة

تمر عمومًا بعمليات ملتزمة، فإن بعض العقود التي يتم تداولها قد تواجه مخاطر الطرف المقابل وهي 

  .احتمال أن يتخلف أحد المشاركين في المعاملة عن التزامه التعاقدي

 المبحث الأول: العقود المستقبلية

اتفاق بين  الأسواق المالية، حيث تمثلحد اهم المشتقات المالية تداولا في ألعقود المستقبلية اتعتبر   

محدد يسمى  سعرب سهم، سندات، سلع، عملات....أ –صل معين أ بيع البائع والمشتري على شراء أو

والاستلام والتسليم يكون في تاريخ مستقبلي متفق عليه. يجب التفريق بين هذه العقود السعر المستقبلي 

سعر العقد ة، وليست مقنن يعقود قابلة للتفاوض بين طرفين أ حيث ان هذه الأخيرة تعتبروالعقود الآجلة 

نها غير متداولة في البورصة، في حين العقود المستقبلية هي عقود نظامية لأ غير متاح عموما للعامة
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 التحوط من المخاطر الهدف من العقود المستقبلية هوة، ويتم تداولها في البورصملزمة، معيارية قانونية 

  .مضاربةالن الفروق في الأسعار أي الاستفادة مو

 ماهية العقود المستقبلية المطلب الأول:

ول مرة على شكل هرت تلك العقود لأحيث ظ ةالصورة الأولى للعقود المستقبلي تعد العقود الآجلة  

 ،للتحوط من خطر وفرة الإنتاج وتدهور الاسعارمع المشترون اتفاقات يبرمها منتجو المحاصيل الزراعية 

 ، المعادنالبترول ،السلع الزراعيةعقود لتصبح عقود نظامية ومعيارية تشمل عدة أصول ثم تطورت تلك ال

 العملات، الأسهم والسندات، يتم تداولها في البورصة.

 الفرع الأول: تعريف العقود المستقبلية

 معينصل ة مـن أأنها عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع كمي على تعرف العقود المستقبلية  

بسعر محدد مسبقا، على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق في المستقبل، ) ة، عملات...ق مالياسلعة أور (

من أجل حماية ، الذي يتعامل معه السمساروعادة ما يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى 

  (1999)هندي م.،  .من مخاطر عدم الوفاء بالتزاماتهم لطرفينا

 أركان العقود المستقبلية: الفرع الثاني

 كالآتي: من التعريف يمكن استنتاج عناصر العقود المستقبلية  

هو السعر الذي يتفق عليه الطرفان في العقود المستقبلية لإتمام تبادل الصفقة محل : ر المستقبليالسع -أولا

 .المستقبلالعقد في 

 .التبادلهو التاريخ الذي يتفق عليه طرفي العقد لإتمام عملية : ةتاريخ التسليم أو التسوي -ثانيا

محل العقد الشيء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد والذي الأصل يقصد ب د:محل العقالأصل  -ثالثا

 ...أوراق مالية، مؤشرات، عملات قد يكون بضائع،

هو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف  :مشتري العقد -رابعا

 .المستقبلالثاني )البائع( في التاريخ المحدد في 

الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق عليه  ليمهو الطرف الملتزم بتس :بائع العقد -خامسا

 .المستقبل في في التاريخ المحدد من الطرف الأول )المشتري(

  أغراض المستثمرين في العقود المستقبليةالفرع الثالث: 

 وامن التغيرات السعرية المستقبلية  تحوطالالتغطية اي  غرضاما ل العقود المستقبليةم استخديتم ا  

 .رباحالأتحقيق ل ةالمضارب لغرض

إبرام عقود بيع أو شراء بتواريخ تنفيذ مستقبلية بأسعار محددة، : التغطيةالعقود المستقبلية لغرض  -ولاأ

وذلك بغرض الحد من الخسائر التي من الممكن التعرض لها بسبب التغيرات العكسية التي قد تطرأ في 
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ستخدم يولذلك مزارع القمح  بشكل لحظي، يرأسعار القمح في العالم تتغ مثلاع. السلالمستقبل على أسعار 

 .ربح معلوم في المستقبلوقمح في المستقبل اللية لضمان سعر بيع بالمستقالعقود 

  ستقبل، فيمكنه أخذ مركز عين في المحاجة إلى أصل مبمستثمر الإذا كان  :طويلالتغطية بمركز

بالتعاقد على شراء ذلك الأصل من خلال سوق العقود المستقبلية، وهو ما يطلق عليه  طويل،

   ة.التغطية الطويل

 فيمكنه أخذ مركز أصل معين،  يمتلك أو يتوقع أن يمتلككان المستثمر  إذا :التغطية بمركز قصير

أخذ المستثمر لمركز يعني  ذلك الأصل من خلال سوق العقود المستقبلية، بيعبالتعاقد على  ،قصير

 .صلالأعقد مستقبلي لمواجهة مخاطر انخفاض سعر  فيبائع 

  عندما تكون الفترة المخططة  تبدو أهمية إستراتيجية تجديد التغطية، :التغطية القابلة للتجديد

 .لامتلاك الأصل تزيد عن تاريخ التسليم للعقود المستقبلية

 :هي امتلاك المستثمر لعقد بيع وعقد شراء بنفس السعر والكمية وبنفس تاريخ  التغطية الكاملة

 حالة حدوث تغيرات سعرية. التسليم وبالتالي لا يتعرض هذا المستثمر لأية خسائر في

 من خلال عقد مستقبلي على أصل هذه التغطية تكون  (:التغطية المتقاطعة )التغطية بأصل مختلف

غير متطابقة، إلا أن هناك ارتباطا كافيا  صولعلى الرغم من أن الأة، يماثل الأصل محل التغطي

 لإنشاء مركز تحوطي، مما يوفر تحرك الأسعار في نفس الاتجاه.

بكميات كبيرة من الذهب في ة شركهذه التحتفظ حيث  ،شبكة من مناجم الذهب شركة لهارض نف مثلا:

مرتبطة مباشرة بسعر  ةشركالفإن ربحية  ، وبالتاليالمخزون، والتي تبيعها في النهاية لتوليد الإيرادات

 1300إلى أقل من ض الحفاظ على الربحية طالما أن السعر الفوري للذهب لا ينخف للشركة يمكن ،الذهب

للذهب كافية لتغطية  مستقبليةفي بيع سلسلة من العقود الالشركة لتحقيق ذلك، شرعت . دولار للأونصة

 بيع ما تحتاج من ، الا ان الشركة لم تتمكن منالحالي من الذهب بالإضافة إلى إنتاج العام المقبل نهامخزو

وبالتالي تضطر إلى بدء مركز تحوط متقاطع عن طريق بيع ، لتغطية مخزونهاعقود  العقود المستقبلية

لإنشاء مركز التحوط المتقاطع الخاص  .البلاتين، والتي ترتبط ارتباطا وثيقا بالذهبعلى مستقبلية العقود ال

البلاتين كافية لمطابقة قيمة الذهب الذي تحاول على  مستقبليةتبيع كمية من العقود ال الشركة ، فإنهاب

محدد من البلاتين في  كميةتلتزم بتسليم  هاالبلاتين، فإنعلى  مستقبليةبائعا للعقود ال هاه. بصفتالتحوط من

المبلغ  .تاريخ استحقاق العقد. في المقابل، سوف تتلقى مبلغا محددا من المال في نفس تاريخ الاستحقاق

من الذهب.  هاالية لممتلكاتالبلاتين يساوي تقريبا القيمة الحعلى  هاالمالي الذي ستحصل عليه من عقود

من تقلب بشكل فعال  الشركة تتحوطلذلك، طالما استمرت أسعار الذهب في الارتباط الوثيق بالبلاتين، ف

 .سعر الذهب
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 .دخول المستثمر في مركز مالي يتناسب مع توقعاته يعني :العقود المستقبلية لغرض المضاربة -ثانيا

ما في المستقبل سيكون اقل من سعره في العقود المستقبلية فسيقوم  أصل سعرفمثلا، إذا توقع مستثمر ان 

قصير اي يدخل في عقد مستقبلي لبيع الأصل في المستقبل بالسعر الموجود في العقد المستقبلي مركز بفتح 

 سيتمو العقد، لإغلاق )وضعية عكسية الشراء( تعويضي موقف باتخاذ المتداول فسيقومتحققت توقعاته  وإذا

بالإضافة الى الأرباح  من الفارق في الأسعار مكسبا المستثمر يحققو العقد انتهاء عند الفرق صافي تسوية

أصل ما في المستقبل سيكون اعلى من  . وإذا توقع مستثمر ان سعرالناتجة عن إعادة تقييم الصفقة يوميا

تقبلي لشراء الأصل في المستقبل طويل اي يدخل في عقد مسمركز سعره في العقود المستقبلية فسيقوم بفتح 

)وضعية  تعويضي موقف باتخاذ المتداول فسيقومتحققت توقعاته  وإذابالسعر الموجود في العقد المستقبلي 

من  مكسبا المستثمر يحققو العقد انتهاء عند الفرق صافي تسوية سيتمو العقد، لإغلاق البيع( -عكسية 

  .الأرباح الناتجة عن إعادة تقييم الصفقة يوميا، بالإضافة الى الفارق في الأسعار

في العقود استعمال تقنية المضاربة في أسواق العملات، اذ كان سعر صرف الدولار مقابل اليورو  مثال:

دولار/ يورو وتوقع مستثمر ما ان قيمة اليورو سترتفع بعد ثلاث اشهر الى  1.2145هو المستقبلية 

 مستقبلي دولار/ يورو، في هذه الحالة يقوم المستثمر بفتح مركز طويل اي بالدخول في عقد شراء 1.2158

دولار، ثم عند تحقق  607250( 1.2145*500000) يدفعاي ، اشهر 3يورو مثلا لأجل  500000 على

 500000يع بب باتخاذ الوضعية العكسية وذلك دولار/ يورو يقوم 1.2158توقعاته ارتفاع سعر اليورو الى 

دولار، اي ان المستثمر  607900=1.2158*500000يورو التي اشتراها قبل ثلاث اشهر ويتحصل على 

-607900دولار ويكون قد حقق ربح  607900دولار وباعها ب  607250يورو ب  500000اشترى 

  دولار. 650=607250

البيع الفعلي للأصل وانما عبارة عن في المضاربة ليس بالضرورة امتلاك الأصل او الشراء او ملاحظة 

وضعيات )طويلة وقصيرة على عقود الأسعار المستقبلية للأصول( يتم اتخاذها من طرف المتداولون 

مقابل دفعهم لهامش الذي يمثل نسبة من قيمة الصفقة، وعند تحقق توقعاتهم بشأن أسعار الأصول محل 

لفارق في السعر في حسابه بالإضافة الى الارباح اليومية العقد المستقبلي يتخذون وضعية عكسية ويدفع له ا

يحتاج ليس على المستثمر الشراء فعلا وانما  هة يوميا. كما في مثال اعلاقالمكتسبة من إعادة تقييم الصف

دولار/يورو وبالتالي  1.2145يورو بسعر  500000يدخل في مركز طويل لشراء لفتح وضعية فقط اي 

 دولار اي يدفع  607250 المقدرة ب من قيمة الصفقة ٪3مش الذي يمثل ما عليه دفعه هو الها

بمثابة  يعتبرويكون في حساب المستثمر دولار، وهذا الهامش  18217.5 (=1.2145*500000*) 0.03 

ويتم تحريره  اليومية للعقد تمن التقييما تأمين يقوم الوسيط باحتجازه لتغطية أي خسائر قد يتكبدها المتداول

  .المتداول رصيد منيتم خصم أي خسائر في الصفقة وعند اغلاق المتداول للصفقة حيث تضاف أي أرباح 
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مضارب يتوقع انخفاض أسعار الشاي في الأيام المقبلة ، استعمال تقنية المضاربة في أسواق البضائع

$|كغ وان الرافعة المالية هي 3.8كانت العقود المستقبلية على سلعة الشاي هي  إذا$|كغ، 2.5الى 

كغ من  100بفتح مركز قصير اي يدخل في عقد مستقبلي لبيع ، في هذه الحالة يقوم المضارب 100:11

تحققت توقعاته سيحقق ربح من إعادة التقييم اليومي بالإضافة الى انه  إذا$|كغ، وبالتالي 3.8الشاي ب 

. (1300(=2.5-3.8*)100) $1300كغ ويحقق ربح  $ 3.8كغ من الشاي ب  100في المستقبل يمكنه بيع 

 .($418= 3800*0.11) $418 قيمة الهامش المقدرة ب في حسابه الشرط الوحيد هو ان يكون للمستثمر

  أنواع العقود المستقبليةالفرع الرابع: 

اين  لعقود المستقبلية على السلعتتنوع العقود المستقبلية باختلاف الأصل محل العقد، حيث نجد: ا  

يكون الأصل محل التعاقد هو عبارة عن السلع الاستراتيجية مثل البترول، الغاز، القطن، البن، 

حينما يكون الأصل محل التعاقد هو زوج من العملات مثلا  العقود المستقبلية على أسعار الصرفالقمح...

 مثل المالية ذات الدخل الثابتالعقود المستقبلية على الأصول  العقود المستقبلية على الزوج يورو/ دولار.

م وأسعار العقود المستقبلية على مؤشرات الأسه العقود الستقبلية على بيع وشراء الأسهم والسندات، كذا

 .الفائدة

محل هي الأصل هي العقود التي يكون فيها السلع الاستراتيجية العقود المستقبلية على السلع:  -أولا

طن من  100 بيع وشراءعلى الفولاذ في عقد مستقبلي بائع ومشتري  لدخ 2020التعاقد مثلا: في أكتوبر 

، حيث ان السعر الحالي للفولاذ هو 2021جانفي شهر في والتسليم يكون |طن 395$بسعر الفولاذ 

الذي لا يحمله أي خسارة، وبالتالي  395 $|طن. وبهذا يكون المشتري قد ثبت السعر عند مستوى $390

، والبائع يبيع ب |طن395$يمكن للمشتري ان يشتري الفولاذ ب في المستقبل الأسعار  تغيرتمهما 

 .طن$/395

حين يكون زوج العملات هو محل العقد، مثلا نفرض ان  المستقبلية على أسعار الصرف:العقود  -ثانيا

ين يورو يتم استلامها بعد شهر 500000شركة جزائرية قامت بالتصدير إلى إسبانيا، كانت قيمة الصفقة 

لشركة ان تدخل في عقد مستقبلي ل يمكن. 163.18دينار جزائري هو  /يورو الزوج وكان سعر الصرف

، لنفرض مثلا في وقت تحصيل قيمة الصادرات السعر 161.18لبيع اليورو مقابل الدينار الجزائري بسعر 

، في هذه الحالة نقول ان الشركة حققت ربح بدل ما دينار جزائري/يورو 158.70الفوري لليورو هو 

 دينار. 161.18دينار وفقا للعقد المستقبلي تحصل على  158.70تحصل مقابل كل يورو تبيعه على 

مثل العقود الستقبلية على بيع وشراء  :العقود المستقبلية على الأصول المالية ذات الدخل الثابت-ثالثا

" Xسهم من أسهم شركة " 100يقوم مستثمر بالدخول في عقد مستقبلي لشراء  مثلا: الأسهم والسندات
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يورو للسهم، فمهما تغير السعر السوقي للأسهم في الاجل فيمكنه الشراء بالسعر المحدد في العقد  50بسعر 

 .للسهم يورو 50اي 

للمؤشر للمضاربة  مستقبليةيستخدم المتداولون العقود ال: العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم -رابعا

على المؤشر ٪ 0.1تتحول التحركات الصغيرة بنسبة  ، حيثS&P 500على اتجاه السعر لمؤشر مثل 

مستقبلية أو أكثر اعتمادا على الرافعة المالية التي توفرها العقود ال ٪1الأساسي بسهولة إلى أرباح بنسبة 

 للمؤشر.

نقطة وسعر العقود المستقبلية على المؤشر  1125.75 عند تداولهيتم اليوم  S & P500 نفرض مؤشر مثال:

 1000الى  S & P500نقطة وهناك متداول هبوطي اي يتوقع انخفاض في قيمة المؤشر  1125.8هي 

  رعقد مستقبلي على قيمة مؤش نقطة، في هذه الحالة هذا المضارب سيتخذ وضعية قصيرة يبيع

S & P500 وان تسعير العقد الآجل لمؤشر دولار 28000. علما ان الهامش الأولي المطلوب لهذا العقد هو ،

S&P 500  نقطة، فإن القيمة السوقية  1125.8دولار امريكي لذلك إذا تم تداول المؤشر عند  250بمبلغ

 دولار امريكي. 281450 يأ ردولا 250×  1125.8للعقد ستكون 

 تحققت توقعاته فسيحقق ربح:  وإذاباتخاذ وضعية قصيرة 

 نقطة 125.8=1000 -1125.8

125.8x 250=31450 دولار امريكي 

 ٪ ربح112= 31450/28000

 المضارب فقط ولكن( 0.1117=  1000/1225.8-1125.8)٪ 11بنسبة  S & P500انخفض مؤشر 

 .S & P500لمؤشر  مستقبليةمن المضاربة من خلال العقود ال ٪112حقق ربحًا بنسبة 

وتمثل هذه العقود التزاما من بائع العقد إلى مشتريه بتسليمه  العقود المستقبلية على أسعار الفائدة: -خامسا

أدوات المديونية في سوق النقد أو في سوق رأس المال لقاء قيمة جارية تقل عن القيمة الاسمية التي  أحد

، وبالتالي يحقق البائع خصملبائع ويمثل سعر الصدرت بها تلك الأداة وذلك طبعا مقابل مبلغ يحصل عليه ا

 أرباحا عندما ترتفع معدلات الفائدة بحيث تتجاوز سعر الخصم المتفق عليه.

 القيمة الجارية للأداة -القيمة الاسمية للأداةسعر الخصم =                  

 القيمة الاسمية للأداة                                      

 المشتري أرباحه عندما تنخفض معدلات الفائدة إلى ما دون سعر الخصم المتفق عليه. يحققفي حين 

 لية عمل العقود المستقبليةآالمطلب الثاني: 

يستخدم المتداولون العقود المستقبلية في صورتين اما للتغطية او للمضاربة، الأولى هدفها التحوط  

ها او بيعها والثانية هدفها تحقيق الأرباح من التقلبات من مخاطر تقلبات أسعار الأصول المرغوب شراؤ
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الرافعة المالية، الهامش  ، حيث يتوفران على مبدأفي أسعار الأصول، الا ان آلية تنفيذ كلا منهما نفسها

 المبدئي وهامش الصيانة.

 الفرع الأول: الرافعة المالية

، حسابه ويمكنه التداول بمبالغ اعلى بكثير المقصود بالرافعة المالية ان يكون للمتداول مبلغ معين في

حيث يضع المتداول هامش مبدئي من كامل قيمة العقد وذلك يعطي والذي يترجم على شكل هامش مبدئي 

  ك.المتداول فرص ربح أعلى ولكنه يرفع مستوى المخاطر كذل

المتوفر  مبلغها كأضعاف لقيمة اليتم تعريف الرافعة المالية على أنها المبالغ التي يمكن للمتداول التداول علي

هو المبلغ الذي يمكن للمتداول التداول عليه مقابل  ×××حيث يكون  ××× :1، حيث تكتب كنسبة هفي حساب

 .من قيمة الاداة المالية التي يقوم بالتداول عليهاواحدة وحدة 

المُودع والمستخدم في  همالتداول القدرة بالتحكم في مبالغ أكبر بكثير من رأس لمتتيح الرافعة المالية ل

سلاح ذو حدين الرافعة المالية هي تداول الصفقات. يعُرف التداول بالرافعة المالية أيضا بتداول الهامش. 

 خسارة كبيرة الحاقأيضا في الا انها تسبب  تضخيم حجم الأرباح المكتسبةمن لمتداولين ا فمن جهة تمكن

تقلل مقدار رأس  لب ،أن الرافعة المالية لا تغير إمكانات الربح من التداول الإشارة الىيجب  .نبالمتداولي

 مال الفعلي. الالمال الذي تحتاجه لفتح صفقات كبيرة مقارنة برأس 

 ماليةالرافعة ال كانت وإذا هدولار أمريكي اليوم في حساب 1000داع إيم باق متداول دعنا نفرض أن :المث

بعبارة أخرى، ، فتح صفقة كبيرة للمتداول يمكن ، بهذا500:1 قدرها على الأصل المرغوب التداول فيه

 تصل الى ةفتح صفق نه من، ستمك500:1دولار امريكي مضروبة بنسبة الرافعة المالية  1000فإن 

 .الفعلي هضعف حجم إيداع 500طلب فتح صفقات التي تبلغ  نهأي يمك دولار امريكي. 500000

 الفرع الثاني: الهامش المبدئي وهامش الصيانة

ويعرّف الهامش على أنه قيمة المبلغ الذي يجب أن يتوفر  تعريف الهامش المبدئي وهامش الصيانة: -أولا

بتنفيذها على هذا القيام المتداول  يرغبالتي  قةفي حساب المتداول كنسبة مئوية من اجمالي قيمة الصف

ر نتيجة ئما تعرض أحد الطرفين للخسا إذايستخدم الهامش المبدئي لأغراض التسوية اليومية  .الحساب

من القيمة  ٪12 -٪ 3تغير سعر الوحدة محل العقد في غير صالحه، وعادة ما تتراوح نسبة نسبته من 

، ولهذا فقد يترتب على تغيرات الأسعار انخفاض الهامش المبدئي notional value))الاسمية للعقد 

 واستنزافه، وبالتالي تقوم غرفة المقاصة بتحديد قيمة دنيا للهامش المبدئي تسمى بهامش الصيانة. 

٪ 70من يمثل هامش الصيانة الحد الأدنى الذي يجب الا يقل الهامش المبدئي عنها، وعادة تتراوح نسبته 

 .امش المبدئيمن اله٪ 85 -
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فسيكون هامش  من الهامش المبدئي٪ 85وكان هامش الصيانة $ 1500إذا كان الهامش المبدئي  مثال:

فستطرح من الهامش المبدئي $ 300حصلت خسارة في العقد المستقبلي بقيمة  إذاوبالتالي  $،1275الصيانة 

تقارن قيمة الهامش المبدئي بعد طرح الخسارة الحاصلة مع $ 1200=300-1500المبدئي  شسيصبح الهام

هامش المبدئي تحت هامش الصيانة في هذه الحالة فالمتداول الهامش الصيانة، ففي هذا المثال انخفض 

النسبة المئوية المطلوبة من  أيضا على انه هامش الصيانة كما يمكن ان نعرف .يجب ان يدفع الخسارة

، والتي يجب على المستثمر الاحتفاظ بها في او المبدئي إجمالي الاستثمار التي تقل عن الهامش الأولي

إيداع أموال  التداول طلب وسيط المتمثل في - -Margin call حساب التداول الخاص به لتجنب نداء الهامش

 . التداول عند وقوع خسارة للمستثمر إضافية في حساب

يعتبر الهامش بمثابة تأمين يقوم الوسيط باحتجازه لتغطية أي خسائر قد يتكبدها المتداول ويتم تحريره عند 

 .المتداول اغلاق المتداول للصفقة حيث تضاف أي أرباح أو يتم خصم أي خسائر في الصفقة إلى رصيد

صة التي تلعب دورا مهما واساسيا في هذه العقود اذ انها تلعب دور وهذه التسويات تقوم بها غرفة المقا

 وسيط مالي بين طرفي العقد. 

 فيما يلي سنشرح طريقة عمل الهامش: طريقة عمل الهامش -ثانيا

على لشهر جوان لشراء ثلاث عقود مستقبلية  21/05/2021مثال: لنفرض ان مستثمر اتصل بسمساره يوم 

للبرميل وان $ 70سلعة البترول في بورصة نيويورك للسلع، بافتراض ان سعر العقود المستقبلية الآن 

 للبرميل $ 70برميل ب  3000برميل اي ان المستثمر تعاقد على شراء مجموع  1000حجم العقد هو 

ان يودع أموالا ، سيطلب السمسار من عميله )المستثمر( $(210000=70*3000)القيمة الاسمية للصفقة 

من القيمة الاسمية ٪ 5في حسابه التي تبقى تحت تصرف غرفة المقاصة، لنفرض ان الهامش المبدئي هو 

من الهامش  ٪70ولنفرض هامش الصيانة هو ، $10500= 0.05*210000للصفقة سيكون عندها الهامش 

طريقة عمل في الجدول التالي باستعمال هذه المعطيات سنوضح $، 7350المبدئي وبالتالي سيساوي 

 في العقود المستقبلية. الهامش
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 طريقة عمل الهامش لطرف ذي مركز طويل  (:04الجدول رقم )

سعر العمليات  اليوم
 الآجلة بالدولار

المكسب/الخسارة 
 اليومية بالدولار

المكسب/الخسارة 
 المتراكمة بالدولار

رصيد 
الهامش 
 المبدئي

مبلغ 
 المطلوب في
 نداء الهامش

- 70 - - 10500 - 

22/05 69.6 (1200) (1200) 9300 - 

23/05 69 (1800) (3000) 7500 - 

24/05 69.8 2400 (600) 9900 - 

25/05 70.2 1200 600 10500 - 

26/5 70 (600) 0 9900 - 

27/5 69.7 (900) (900) 9000 - 

28/5 69.1 (1800) (2700) 8300 - 

29/5 68.7 (1200) (3900) 7100 3900 

30/5 68.7 0 (3900) 10500 - 

31/5 

01/6 

69.2 

70.2 

1500 

3000 

(2400) 

600 

12000 

15000 

- 

 عقود من العقود المستقبلية لشراء البترول 3مركز طويل في - أعلاهاعداد الباحثة وبالاعتماد على المثال  المصدر:

كانت الخسارة  وإذا، اي تضاف الى حساب الهامش يدفع للمستثمر حدث وتم تسجيل ربح في اليوم إذا

تحت هامش الصيانة يتلقى المستثمر المبدئي الهامش قيمة الخسارة المسجلة خفضت تخصم، وإذا حصل و

كما سبق  اتصالا من غرفة المقاصة يطالب فيها باستكمال الهامش المتبقي ليصبح يساوي الهامش المبدئي.

باحتجازه لتغطية أي خسائر قد يتكبدها المتداول ويتم تحريره عند اغلاق الهامش يقوم الوسيط وأشرنا ان 

في مثالنا  .المتداول رصيد منالمتداول للصفقة حيث تضاف أي أرباح أو يتم خصم أي خسائر في الصفقة 

دولار  4500دولار اي ربح  15000سيصبح في حساب المتداول  01/6لوضعية يوم هذا اذا تم غلق ا

على كل  0.2دولار اي ربح 70وهو اشتراه ب  70.2ويمكنه بيع العقد ب  (4500=15000-10500)

 .دولار 600=3000*0.2 برميل والربح الإجمالي

 الفرع الثالث: كيفية عمل العقود المستقبلية

نفرض ان شركة يابانية قامت بالتصدير إلى الولايات المتحدة الامريكية، كانت قيمة الصفقة       

 ،108.5زوج دولار/ ين ياباني هو لل الفوري دولار يتم استلامها بعد شهرين وكان سعر الصرف 500000

ولنفرض ان هناك طرف يرغب  دولار امريكي بعد شهرين 500000لبيع  بحاجةفي هذه الحالة الشركة 

 ان تدخلا تينيمكن للشركفي تاريخ مستقبلي مقابل الين الياباني  نفس المبلغ من الدولار الامريكيفي شراء 

. يتطلب عقد التداول في الزوج 108 الدولار مقابل الين الياباني بسعروشراء في عقد مستقبلي لبيع 

عند بداية  (البائع والمشتري طرفي العقد )من قيمة العقد لكلا % 4دولار/ين ياباني إيداع هامش مبدئي 
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دولار  500000طلب من السمسار شراء عقد مستقبلي بمبلغ فمثلا الشركة التي ت، لدى السمسار الصفقة

بإيداع هامش  ، عليهين ياباني 54000000ين/ دولار، فتكون قيمة العقد  108تسليم بعد شهرين بسعر 

، نفس الشئ بالنسبة للبائع من قيمة العقد( عن طريق السمسار % 4)أي  ين ياباني 2160000مبدئي قدره 

في سوق العقود المستقبلة يجري تقييم العقود القائمة ين ياباني. و 2160000اي  عليه بإيداع نفس الهامش

يتحقق ربح، في حالة  ن، فيمكن ان تتحقق خسارة كما يمكن افي نهاية اليوم على أساس أسعار الإقفال

خفضها في حالة  ها المتداولدفعيلة تسجيل الخسارة تخصم من الهامش المبدئي وحاالربح يدفع للعميل، وفي 

لنفرض أن متطلبات هامش . وسبق ووضحناه في الجدول أعلاه()كما  للهامش المبدئي تحت هامش الصيانة

 1782000، عندها تكون قيمة هامش الصيانة ٪ من الهامش المبدئي82.5من قيمة الصفقة او  ٪3.3الصيانة هي 

 250000قدره ربح حقق ست شركةدولار مثلا فإن الين/  107.5إلى  لدولارفلو حدث أن انخفض سعر ا ين.

 54000000 تحصل علىسدولار  500000 بيع عندين ياباني  53750000 تحصل علىين ياباني لان بدل 

اي الهامش المبدئي  الربح الىهذه  يضاف( 250000 =53750000-54000000)ين وبالتالي الخسارة 

دولار مثلا فإن ين/ 108.2سعر الدولار إلى  رتفعفلو حدث أن ا. (ين 2410000=  2160000+250000)

عند بيع ين ياباني  54100000ما يحصل علىين ياباني لان بدل  100000حقق خسارة قدرها ست شركةال

= 54100000-54000000وبالتالي الخسارة )وفقا للعقد ين  54000000 حصل علىسي دولار 500000

الهامش ين(  2060000=  100000-2160000) تخصم هذه الخسارة من الهامش المبدئي (100000-

، يطالب العميل بدفع الفارقفي هذا الحالة لا  ين( 1728000)  من هامش الصيانة بقي اعلىاصبح المبدئي 

سعر الدولار الى  ارتفاعالدولار المتمثل في يعني عند  مشتريالدولار هو عكس ما يحث ل بائحدث ليما 

. هذا بالنسبة لإعادة التقييم اليومي، وفي يوم التسليم سيتم العقد وفقا ين 100000 مشتريستربح ال 108.2

 ين/دولار مهما كان سعر الدولار في السوق.  108للسعر المتفق به 

المضاربة ليس ضروري  يالعقود المستقبلية هو انه ف باستعمالالفرق بين المضاربة والتغطية  ملاحظة:

بعملية تسليم واستلام  يلا تنتهامتلاك او الرغبة في امتلاك الأصل محل العقد، حيث ان عمليات المضاربة 

الأرباح الناتجة عن الفارق في الأسعار من التقييم اليومي وكذا المبالغ والأصول وانما يكون فيها تحوبل 

التغطية تنتهي العملية بتسليم واستلام المبالغ والأصول الوضعية عند تحقق التوقعات، في حين  من غلق

هناك إعادة تقييم يومي للصفقة  نبالسعر المتفق به في العقد. والنقطة المشتركة انه في كلا الاستراتيجيتي

 اين يكون فيها إمكانية تحقيق الأرباح او الخسارة.
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 ت الماليةعقود الخياراالمبحث الثاني: 

الخيارات على مدار العقود القليلة الماضية حيث اصبحت تغطي كل الأدوات المالية  تطورت عقود      

تقريبا، وهي تحظى باستعمال واسع في السوق المنظمة وغير المنظمة. تمثل الخيارات عقد بين طرفين 

ن المشتري وكاتب الخيارات، ويكون للطرف الذي اشترى او مالك العقد الحق في الاختيار في التنفيذ م

العقد عندما يطلب المشتري ذلك. سيحصل الطرف المصدر  نفذعدمه، ويجب على الطرف المصدر أن ي

للعقد على مكافأة تدفع في يوم ابرام العقد وهي غير قابلة للاسترداد. يسمى سعر المتفق عليه في عقد 

في العقد هو تاريخ انتهاء أو )سعر التنفيذ(، والتاريخ المحدد  (Strike price) الخيار بسعر ممارسة الخيار

البيع  روخيا (Call Option)الشراء ر خياهما  نوعين أساسيين ، ونميزتاريخ الاستحقاق(او الصلاحية )

((Put Option. 

 المطلب الأول: ماهية عقود الخيارات

اصل معين في تاريخ مستقبلي محدد بسعر  بيع او شراءل بين طرفين اتفاق هي (options) الخيارات  

اصل  شراء وافي بيع  بالتحديد لمالكها لأحد الطرفين ي الخيارات الحقعطمتفق عليه يوم ابرام العقد، ت

 .من الطرف الآخر بسعر متفق عليه مقدمامعين 

 الفرع الأول: مفهوم عقود الخيارات

أوراق  أسهمشراء أو بيع  يحق فال مشترينح المإن خيار الشراء أو البيع ي: تعريف عقود الخيارات -أولا

ري، أي شتملدد مقابل هامش فيكون فيها تنفيذ العقد اختياريا من قبل احوقت م لالحدد خممعينة بسعر 

دد مقدما، وقد حطرف آخر بسعر ملت لاسهم والسندات والعمالالمستثمر حق بيع أو شراء عدد من انح مي

 (2002)مفتاح، العولمة المالية،  .معينة فترة لالتاريخ أو خ فيتفاق لاتنفيذ ا ىينص عل

 أصلالخيار هو عقد بين المشتري والبائع )المحرر( يعطي الحق لمشتري الخيار بالتداول وذلك بشراء 

كان الخيار أوروبي( وخلال فترة العقد  إذامحل التعاقد بسعر ثابت )سعر التنفيذ( عند تاريخ الاستحقاق )

 (leleux associatiated brokers, 2007) الأمريكي(.يار خال كان إذا)

يمكن تميز عدة أنواع من عقود الخيارات وهذا وفقا للمعيار المعتمد في : أنواع عقود الخيارات -ثانيا

التصنيف الذي يمكن ان يكون من ناحية تاريخ التنفيذ، من حيث نوع العملية وكذا من حيث الأصل محل 

 عقد الخيار. 

 نميز الخيارات الامريكية والخيارات الأوروبية.  وفقا لتاريخ التنفيذ: .1

 :هي خيارات يمكن ممارستها في اي وقت خلال صلاحيتها، والتي تسمح  الخيارات الامريكية

 لأصحاب الخيارات بممارسة العقد في اي وقت قبل تاريخ استحقاقها.
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 هي خيارات لا يمكن ممارستها الا في نهاية صلاحيتها اي اثناء فترة  :ةالخيارات الأوروبي

 الاستحقاق.

 وخيار البيعء : نميز خيار الشرامن حيث نوع العملية .2

  :هو خيار يمنح للمشتري الحق في الاختيار في شراء او عدم شراء أصل معين في خيار الشراء

  تاريخ محدد وبسعر متفق عليه مسبقا.

 :ما بالسعر المتفق  أصلهو خيار يمنح الحق لحاملة في الاختيار بين بيع وعدم بيع  خيار البيع

 مسبقا في العقد. هعلي

 أنواع كما يلي: اربعةنميز من حيث الأصل محل عد الخيار:  .3

  :معينة  أسهميمثل عقد الخيار الذي يعطي الحق لحامله من بيع او شراء عقود خيارات الأسهم

 في تاريخ مستقبلي وبسعر محدد مسبقا.

  :زوج بيع في  هذا النوع من العقود يمنح المالك الحق في شراء اوعقود الخيارات على العملات

 مبلغ معين من عملة معينة بسعر محدد مسبقا.عملات من ال

  في هذا النوع من العقود يكون الأصل محل العقد السلع الاستراتيجية : على البضائععقود خيارات

وهذا النوع من العقود يعطي الحق لحامل الخيار شراء او بيع في تاريخ  ذات الاستخدام الواسع،

 حدد يوم تاريخ ابرام العقد. مستقبلي كمية محددة بسعر م

 العقود المستقبلية لعقود الخيارات، أو عقود الخيارات للعقود  المستقبلية: العقود خيارات عقود

المستقبلية هو عقد الخيارات الذي يكون فيه الأصل المعني عقدا مستقبلياً واحد، يحق لمشتري 

( في أي وقت التنفيذر محدد )سعر عقد الخيارات المستقبلي أن يفترض مركز مستقبلي محدد بسع

صلاحية العقد، ويجب على بائع عقود الخيارات المستقبلية أن يتحمل المركز المعاكس  انتهاءقبل 

 .عندما يمارس المشتري هذا الحق

 حسب التغطية .4

  عقد خيار الشراء المغطىCovered Call Option:  وهو عبارة عن عقد يكون فيه محرر

 العقد مالكاً للسهم )الأصل( موضوع العقد.

  عقد خيار الشراء غير المغطىNaked Call Option:  وفي هذا النوع من العقود لايمتلك

محرر السهم موضوع العقد، وفي حال التنفيذ سوف يضطر إلى شراء السهم من السوق ال

 العقد. لمتطلبات لتسليمه للمشتري تنفيذا

  عقد خيار البيع المغطىCovered Put Option:  يكون عقد خيار البيع مغطى، عندما يكون

 .Short Saleالبائع قد باع السهم المبرم عليه العقد على المكشوف 
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  عقد خيار البيع غير المغطىNaked Put Option:  يكون عقد خيار البيع غير مغطى، عندما

ار بيع دون أن يقوم بتغطية مركزه من خلال البيع على يدخل البائع طرفاً في عقد خي

 المكشوف. 

 نميز الخيارات المربحة غير المربحة والخيار المتكافئ: حسب الربحية .5

 تصنيف الخيارات وفقا للربحية(: 05الجدول رقم )

 عقود خيار البيع خيار الشراءعقود  البيان

 الخيار المربح

In the Money (ITM) 

 سعر السوق > سعر التنفيذ سعر التنفيذسعر السوق < 

 الخيار الغير مربح

Out the Money (OTM) 

 سعر السوق < سعر التنفيذ سعر السوق > سعر التنفيذ

 الخيار المتكافئ

At the Money (ATM) 

 سعر السوق = سعر التنفيذ سعر السوق = سعر التنفيذ

 من اعداد الباحثة المصدر:

 المتعلقة بعقود الخياراتالمصطلحات  -ثالثا

 هو الطرف الذي يمتلك الحق او الذي اشترى عقد خيار الشراء او  :)المشتري( مالك عقد الخيار

خيار الشراء يشتريه مشتري الأصل لحماية نفسه من ارتفاع الاسعار، وخيار البيع يشتريه  .البيع

يستفيد من الحق الذي يتيحه او هو الطرف الذي  نفسه من انخفاض الأسعار.بائع الأصل لحماية 

 كان خيار الشراء او ببيع الأصل اذا كان خيار بيع. إذاله العقد بشراء الأصل 

  يبيع عقد الخيار هو الطرف الملزم بالتنفيذ ويتقاضى علاوة كاتب عقد الخيار: هو الطرف الذي

 .لمنحه هذا الامتياز للمشتري العقد

 يتلقاه المستثمر الذي يبيع أو يكتب عقد الخيار لطرف آخر  هي المبلغ الذي: علاوة عقود الخيارات

 .رد العلاوة إلى المشتري تمالعلاوة، في حالة عدم ممارسة الخيار لا يالخيار او يسمى سعر 

عوامل مثل السعر، تقلب الأداة المعنية بالعقد، أسعار الفائدة الحالية، ومقدار الوقت المتبقي قبل 

 .خيار او العلاوةتؤثر على سعر ال اكله صلاحية عقد الخيارات

 بأنه السعر الذي يمكن لصاحب عقد الخيار الشراء به )في حالة  يعرف تنفيذ او الممارسة:سعر ال

 ( عند ممارسة عقد الخيارات.خيار البيع( أو البيع به )في حالة خيار الشراء

  صلاحية  انتهاءآخر يوم يكون فيه عقد الخيار صالحا، ويعتبر تاريخ : الصلاحية انتهاءتاريخ

 ممارسته. وجود الحق في انعدامالخيار التاريخ الذي يصبح فيه عقد الخيارات غير صالح مع 

 : خيار الشراءثانيالفرع ال

 وبتاريخ بسعر معين صللمشتري الحق، ولكن ليس الالتزام، في شراء أا يمنح الأصل خيار شراء 

إن  .لقاء منحه إياه هذا الحق ، عملات، بضائع(أسهمصل )مقابل دفع مبلغ معين لمالك الأ، امسبق ينمحدد
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ار تنفيذ خيال يإذا قرر مشترمثلا  حيث انه ،هو الذي عليه الالتزام المعروف بالكاتب بائع خيار الشراء

كان السعر السوقي  امهم المحدد مسبقاًإلى المشتري بسعر التنفيذ  الاصلملزم ببيع  فإن كاتب الخيارعقد، ال

 .صلللأ

، دولار 180بسعر تنفيذ قدره  Apple على أسهم لنفرض أن أحد المتداولين اشترى خيار شراء مثال:

له الحق في  ، وكان من المقرر أن ينتهي بعد ستة أسابيع. هذا يعني أن المتداولدولار 3مقابل دفع ثمن 

دولار للسهم مهما كان السعر السوقي للأسهم محل العقد في تاريخ التنفيذ. فمثلا،  180شراء الأسهم بسعر 

 -دولار، فإن تنفيذ الخيار هذا يعتبر صفقة جيدة بالنسبة للمشتري  200إلى  Apple إذا ارتفع سعر سهم

على  حيث يكون بمقدوره شراء الأسهم بسعر أقل من السعر الذي يطلبونه في السوق المفتوحة، وسيكون

دولاراً للسهم، بغض النظر عن السعر الأساسي الفعلي  180تسليم تلك الأسهم مقابل  كاتب خيار الشراء

، دولار 3مخصوم منه  دولار على كل سهم 20في لحظة انتهاء العقد. يحقق المشتري ربح  Apple لأسهم

دولاراً، من ناحية أخرى،  150إلى  Apple إذا انخفض سعر سهم .دولار على كل سهم 20والبائع يخسر

دولار  3يخسر  فإن المشتري ليس ملزماً بتنفيذ عقد الخيار. في هذه الحالة، سيسمح المشتري بانتهاء العقد،

 من هنا يمكن تلخيص خصائص عقد خيار الشراء في الجدول التالي: .وسيحتفظ الكاتب بأسهمه فقط

خصائص خيار الشراء لطرفي العقد (:60رقم )الجدول   

 بائع عقد خيار الشراء مشتري عقد خيار الشراء 
مشتري خيار الشراء هو نفسه مشتري  من هو؟

 الاصل
 بائع خيار الشراء هو نفسه بائع الاصل

ينفذ المشتري العقد في حالة كون السعر  التنفيذ
 السوقي اعلى من سعر الممارسة

ينفذ في الحالة التي يقرر المشتري التنفيذ 
، ينفذ في اتخاذ اي قرار لان ليس له الحق
 .قرارات المشتري

له الحق في الاختيار في تنفيذ وعدم تنفيذ  الاختيار
 العقد

 ملزم بالتنفيذ 

 له الحق في الحصول على العلاوة ملزم بدفع العلاوة العلاوة
كلما ارتفعت - ربحه غير محدد النطاق. الربح

زاد ربح الأسعار في السوق المفتوحة 
بإمكانه تنفيذ العقد لان  -الشراءمشتري خيار 

 وشراء الأصل بسعر المتفق عليه في العقد
 مهما ارتفع السعر السوقي.

. ربحه محدد النطاق يتمثل في العلاوة
لان بائع خيار البيع الذي هو في نفس 

تحقق  إذاالوقت بائع الأصل يحقق الربح 
السعر السوقي اقل من سعر التنفيذ الا ان 

يقرر  شراءشتري خيار الفي هذه الحالة م
عدم تنفيذ العقد وبالتالي ربحه يتحدد 

 بالعلاوة فقط.
وهذا يكون  ،خسارة محددة تتمثل في العلاوة الخسارة

في حالة تساوي السعر السوقي مع سعر 
عند تحقق سعر في السوق اقل وكذا  التنفيذ

يقرر  حينها من السعر المتفق عليه في العقد
 المشتري عدم تنفيذ العقد ويخسر العلاوة فقط

كلما ارتفعت - خسارة غير محددة النطاق
الأسعار في السوق المفتوحة زاد خسارة 

لان بدل ما يبيع بسعر  -بائع خيار الشراء
اعلى في السوق فهو ملزم ان يبيع بالسعر 

 المتفق عليه في العقد. 
 ى المعلومات السابقةاعتمادا عل من اعداد الباحثة :المصدر
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 : خيار البيعلثالفرع الثا

في تاريخ  معين بسعر محدد أصلبيع وليس الالتزام بيمنح حامله حق البيع هو عقد بين طرفين  خيار  

صول يتيح فرصة للمستثمر لحماية نفسه من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لأالبيع  خيار مستقبلي محدد.

مقابل مكافأة لذلك  المتفق عليهبسعر  يلطرف ثان صوليعطى له الحق في بيع تلك الا ييمتلكها ا التي

  .العقدارتفع السعر من حقه عدم التنفيذ لذلك  وإذا ،المشترى

ب هذه الأسهم ، هناك عقود خيار بيع دولار للسهم 360يتم تداولها بسعر  Tesla أسهم كانت إذا :المث

فإذا قام متداول بشراء خيار بيع  ثلاثة أشهر. ان مدة صلاحية العقد هيحيث )سعر التنفيذ(،  دولار 360

 دولار للسهم مهما كان السعر السوقي لها. فمثلا 360هذه الأسهم فهذا يعني ان بإمكانه بيع هذه الأسهم ب 

الخيار  فإن تنفيذدولارًا  345يتم تداوله في تاريخ انتهاء العقد، ب  Tesla إذا كان سعر السهم الأساسي لـ

حيث يكون بمقدوره بيع الأسهم بسعر  -هذا يعتبر صفقة جيدة بالنسبة لبائع الأسهم )مشتري خيار البيع( 

أعلى من السعر المعروض في السوق المفتوحة، وسيكون على كاتب خيار البيع شراء تلك الأسهم مقابل 

في لحظة انتهاء العقد. يحقق  Tesla دولارا للسهم، بغض النظر عن السعر الأساسي الفعلي لأسهم 360

سعر  رتفعإذا ا .دولار على كل سهم 15يخسرالأسهم دولار على كل سهم، ومشتري  15ربح  الاسهم بائع

ً بتنفيذ عقد  )مشتري خيار البيع( بائع، من ناحية أخرى، فإن الدولار 377إلى  Teslaسهم  ليس ملزما

او يبيعها في السوق المفتوحة بسعر  يحتفظ بأسهمهوبانتهاء العقد،  بائعالخيار. في هذه الحالة، سيسمح ال

 في الجدول التالي: بيعمن هنا يمكن تلخيص خصائص عقد خيار ال .دولار377

خصائص خيار البيع لطرفي العقد (:70الجدول رقم )  

 بائع عقد خيار البيع مشتري عقد خيار البيع 
 بائع خيار البيع هو مشتري الاصل مشتري خيار البيع هو بائع الاصل من هو؟

ينفذ المشتري العقد في حالة كون السعر  التنفيذ
 السوقي اقل من سعر الممارسة

 .ينفذ في الحالة التي يقرر المشتري التنفيذ

 ملزم بالتنفيذ  له الحق في الاختيار في تنفيذ وعدم تنفيذ العقد الاختيار
 الحصول على العلاوةله الحق في  ملزم بدفع العلاوة العلاوة
كلما انخفضت -ربحه غير محدد النطاق.  الربح

الأسعار في السوق المفتوحة زاد ربح مشتري 
لان بإمكانه تنفيذ العقد وبيع  -خيار البيع

الأصل بسعر المتفق عليه في العقد مهما 
 انخفض السعر السوقي.

ربحه محدد النطاق يتمثل في العلاوة. لان بائع 
الذي هو في نفس الوقت مشتري بيع خيار ال

تحقق السعر السوقي  إذاالأصل يحقق الربح 
اعلى من سعر التنفيذ الا ان في هذه الحالة 

، مشتري خيار البيع يقرر عدم تنفيذ العقد
 .وبالتالي البائع يربح قيمة العلاوة 

مشتري  خسارة محددة تتمثل في العلاوة، لان الخسارة
يحقق خسارة من خيار البيع اي بائع الأصل 

اعلى من السعر المتفق  يتحقق سعر في السوق
، يقرر المشتري في هذه الحالة عليه، الا ان

 .عدم تنفيذ العقد ويخسر العلاوة فقط

 نخفضتكلما ا-خسارة غير محددة النطاق 
الأسعار في السوق المفتوحة زاد خسارة بائع 

في  قلبسعر ا شتريلان بدل ما ي -البيعخيار 
بالسعر المتفق عليه  شتريالسوق فهو ملزم ان ي

 في العقد. 
 : من اعداد الباحثة اعتمادا على المعلومات السابقةالمصدر
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 المطلب الثاني: آلية عمل عقود الخيارات

عقود الخيارات هي مشتقات يمكن أن تستخدم في مجموعة واسعة من الأصول الأساسية بما في        

المالية.  المؤشرات قد يتم اشتقاق هذه العقود أيضا منالسلع الاستراتيجية والعملات الرقمية  ذلك الأسهم

  .عادة يتم استخدام عقود الخيارات للتحوط من المخاطر على المراكز الحالية وللتداول

 عناصر عقود الخياراتهم الفرع الأول: ا

تمنح خيارات الشراء لأصحاب ، وخيار البيع هناك نوعان أساسيان من عقود الخيارات خيار الشراء

العقود الحق في شراء الأصل الأساسي بينما تمنح خيارات البيع الحق في البيع. على هذا النحو، عادة ما 

خيارات البيع في يرتفع سعر الأصل الأساسي ويدخل المتداولون في خيارات شراء عندما يتوقعون أن 

عندما يتوقعون انخفاض السعر. قد يستخدمون أيضًا خيارات البيع والشراء ويأملون في أن تظل الأسعار 

هناك عقود تمنح المتداولين  .مستقرة أو حتى مزيجًا من النوعين للمراهنة لصالح أو ضد تقلبات السوق

وقت قبل تاريخ انتهاء الصلاحية وتسمى الخيارات الأمريكية، في حين الحق في استعمال خيارهم في أي 

يتكون عقد يحق لمالك عقود الخيارات الأوروبية استعمال حق الاختيار في تاريخ انتهاء الصلاحية فقط. 

  :(BINANCE ACADEMY, 2021) عناصرالخيارات من أربعة 

 .الى عدد العقود التي يتم تداولها الذي يشير :الحجم-أولا

لا يستطيع المتداول استخدام والذي يمثل التاريخ الذي عنده  :الصلاحية انتهاء التنفيذ او تاريخ تاريخ -ثانيا

 العقد.

في حال قرر المشتري ، هو السعر الذي سيتم فيه شراء الأصل أو بيعه :لتنفيذ او الممارسةسعر ا -ثالثاً

 معه ممارسة الخيار.الذي تم التعاقد 

المبلغ الذي يجب على المستثمر دفعه للحصول  مثلوهي ت ،هي سعر تداول عقود الخيارات ة:العلاو -رابعا

يحصلون على عقود من الكتاب )البائعين( وفقا لقيمة العلاوة الذين على قوة الاختيار لذا فإن المشترين 

 .تاريخ انتهاء العقد باقترابوالتي تتغير باستمرار 

أقل من سعر السوق فيمكن للمتداول شراء الأصل الأساسي بسعر مخفض  لتنفيذببساطة، إذا كان سعر ا

أعلى من سعر السوق فلن يكون  تنفيذيختار استخدام العقد لتحقيق ربح. لكن إذا كان سعر الفي هذه الحالة 

العلاوة تم تنفيذ العقد، يفقد المشتري للحامل أي سبب لاستخدام هذا الخيار ويعتبر العقد بلا فائدة. عندما لا ي

( و عقود الخيارالكتاب )بائعوخيار ال تنفيذأو عدم تنفيذ ن قادرون على الاختيار بين والمشتر مأنب .فقط

خيار الشراء استخدام عقده فإن البائع ملزم ببيع  يلذلك إذا قرر مشتر، نويعتمدون على قرار المشتر

الأصل الأساسي. ده فإن البائع ملزم بشراء ققرر مشتر خيار البيع تنفيذ عوبالمثل، إذا  .الأصل الأساسي

تقتصر خسائر المشترين ، حيث انه هذا يعني أن الكتاب )البائعين( يتعرضون لمخاطر أعلى من المشترين

https://academy.binance.com/en/glossary/index
https://academy.binance.com/en/glossary/index
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ر يخسر الكتاب )البائعين( أكثر من ذلك بكثير اعتمادًا على سع ، بينماالمدفوعة مقابل العقد وةعلى العلا

 .للأصل يالسوق

والوقت المتبقي حتى  تنفيذسعر الأصل الأساسي وسعر الالمتمثلة في عوامل بأربع تتأثر قيمة العلاوة 

وخيارات  على علاوة خيارات البيع ، حيث أن تأثير هذه العواملتاريخ انتهاء الصلاحية وتقلب الأسواق

 :كما هو موضح في الجدول التاليمختلف  شراءال

العوامل المؤثرة على سعر الخيارات (:80)دول رقم الج  

 العوامل علاوة خيارات الشراء علاوة خيارات البيع

 الأصلمع ارتفاع سعر  تقل

 

 سعر الأصول سعر الاصل رتفاعتزيد مع ا

 سعر التنفيذ سعر التنفيذ رتفاعمع ا قلت مع ارتفاع سعر التنفيذ تزيد

 المدة مع قصر مدة العقدتقل العلاوة  العلاوة مع قصر مدة العقد تقل

 التقلب قيمة العلاوة مع مستويات التقلب تزيد زيادة التقلبمع  ةقيمة العلاو تزيد

 اعداد الباحثة من المصدر:

نقطة التعادل يقصد بها السعر الذي لا يحقق فيه طرفي العقد لا ربح ولا خسارة  نقطة التعادل: -خامسا

 وتحسب في حالة خيار الشراء كمال يلي:

 نقطة التعادل في خيار الشراء = سعر الممارسة + العلاوة

 وتحسب في حالة خيار البيع كمال يلي:

 العلاوة -نقطة التعادل في خيار البيع = سعر الممارسة 
 

  ات عقود الخياراتاستخدام الفرع الثاني:

المخاطر عن هناك عدة استخدامات لعقود الخيارات، الا ان الطرق الأكثر شيوعا هو الحد من    

 . المضاربةالاستفادة من تحركات الأسعار في الأسواق المختلفة عن طريق  ، أوالتحوط طريق

استعملت عقود الخيارات في بادئ الأمر كأداة تحوط، لنفرض مثلا ان مستثمر : (Hedging)التحوط -أولا

في بشأن تراجع أسعار هذه الأسهم في المستقبل القريب.  انتابته شكوكيمتلك أسهما في إحدى الشركات، و

 -بسعر يقترب من مستواه الحالي  هأحد الخيارات لبيع أسهم شترييهذه الحالة يمكن لهذا المستثمر ان 

ارتفاع أسعار الأسهم،  ةوفي حال رته،لحد من خسالاستخدام الخيار  هوفي حال تراجعت أسعار الأسهم يمكن

 .دفعه مقابل شراء الخيارخسر سوى ما يفلن 

ومع  ي،السوق هادولار على أمل أن يرتفع سعر 40سهم بسعر  200 ىاشتر نفرض ان مستثمر :مثال

ودفع علاوة  دولار 38 لتنفيذذلك، للتحوط من احتمال انخفاض أسعار الأسهم قرر شراء خيار البيع بسعر ا

ستعمل يدولار فيمكن أن  30دولار للسهم. إذا تحول السوق نحو الانخفاض وتراجع السهم إلى  0.5قدرها 

دولار. ولكن إذا  30دولار بدلا من  38بيع كل سهم مقابل يلتخفيف الخسائر حيث  الخيار عقد المستثمر
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دولار  0.5) ةالمدفوعالعلاوة  يخسرحتاج إلى استعمال العقد وسيتحول السوق إلى الاتجاه الصعودي فلن 

 (. للسهم الواحد

يربح دولار ) 40.5متعادلة )لا مكسب ولا خسارة( عند سعر  المستثمرصفقة  تكونفي مثل هذا السيناريو، 

يخسر  دولار الا انه 40.5وباع ب دولار  40ب شترى في الفارق بين سعر البيع والشراء ا دولار 0.5

دولار سينفذ عقد خيار  30وفي حال تحقق سعر  .علاوة للسهم الواحد( دولار التي دفعها كعلاوة 0.5

دولار أخرى إذا  400و المدفوعة العلاوة قيمةدولار  100دولار ) 500 يخسرسدولار  38البيع ويبيع ب 

، الا انه لو (دولار 400-( =40-38*)200اي  دولار 40وكان قد اشتراه ب  دولار 38باع كل سهم مقابل 

اي انه تجنب خسارة ( 2000-( = 40-30*)200) دولار 2000لم يستخدم عقد الخيار لكانت خسارته 

، من هنا تتجلى فعالية عقود الخيارات في التحوط من مخاطر تقلب دولا بدخوله في عقد الخيار 1500

 أسعار الأصول.

يمكن للمتداول الذي  مثلا في المضاربة، ايضاعقود الخيارات تستخدم  :(Speculation)المضاربة  -ثانيا

كان سعر الأصل  تحققت توقعاته إذا، وبالتالي يعتقد أن سعر الأصل على وشك الارتفاع شراء خيار شراء

 ، وتحقيق الربح، فيمكن للمتداول استعمال الخيار وشراء الأصل بسعر منخفضتنفيذتحرك فوق سعر القد 

ق من الفارق في السعر مخصوما منه قيمة العلاوة. والمتداول الذي وربحه الصافي يكون الربح المحق

يتوقع ان سعر الأصل سينخفض في تاريخ مستقبلي يمكن ان يشتري خيار بيع، وبالتالي إذا تحققت توقعاته 

وانخفض السعر السوقي فعلا فيمكنه استعمال حق البيع بسعر اعلى، ويكون قد حقق ربح من الفارق في 

 بحه الصافي هو الربح من الفارق بين السعر السوقي وسعر التنفيذ مخصوما منه قيمة العلاوة.الأسعار، ور

 هذا لتنفيذمن سعر ا)في حالة خيار البيع( أو أقل في حالة خيار الشراء(  (أعلىعندما يكون سعر الأصل 

 ."in-the-Money"خيار في هذه الحالة يطلق على العقدمربحًا، الخيار جعل عقد ي

يساوي سعر التنفيذ  المتحقق في تاريخ التنفيذ السعر السوقيذا كان إ  "at-the-Money"ارعقد الخي نيكو

مضافا اليه العلاوة في حالة خيار الشراء، ويساوي سعر التنفيذ مخصوما منه العلاوة في حالة خيار البيع 

 لأنه لا يتحقق فيه لا ربح ولا خسارة.نقطة التعادل  وهذا السعر يسمى

في حالة  (، اي عندما يكون سعر الأصل أقلفي حالة الخسارة "out-of-the-Money" سمى العقد خياروي

 خيار الشراء( أو أعلى )في حالة خيار البيع( من سعر التنفيذ.

 الاستراتيجيات الرئيسيةالفرع الثالث: 

الخيارات والتي تستند إلى يمكن للمتداولين استخدام مجموعة واسعة من الاستراتيجيات عند تداول   

  أربعة مراكز أساسية.
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 :البيع خياريشتري ( أو 1، مركز الحق في الشراء) الشراء شراء خيار للمتداوليمكن  كمشتري 

 (. 2، مركز الحق في البيع)

 :في ، (4)مركز  خيارات بيع يبيع او (3)مركز  يبيع خيارات الشراءأن  متداوليمكن لل كبائع

 .بشراء أو بيع الأصول إذا قرر صاحب العقد استعماله )بائع العقد( الكتاب يلتزمهذه الحالة 

تعتمد استراتيجيات تداول الخيارات المختلفة على مجموعات مختلفة من عقود الشراء والبيع. تعتبر 

من الأمثلة الأساسية لهذه  strangle الـو  straddleالـ و  covered callsالـ و  Protective putsالـ

 .الاستراتيجيات

1. Protective putنطوي على شراء عقد خيار البيع للأصل المملوك بالفعل. هذه هي استراتيجية : ي

. يعُرف أيضًا باسم تأمين المحافظ لأنه كما في المثال المذكور أعلاه في تقنية التحوطالتحوط التي 

في حالة ارتفاع سعر يحمي المستثمر من الاتجاه الهبوطي المحتمل مع الحفاظ على تعرضه 

 .الأصل

2. Covered call: تضمن بيع خيار الشراء للأصل المملوك بالفعل. يتم استخدام هذه الاستراتيجية ي

من قبل المستثمرين لتوليد دخل إضافي )علاوة الخيارات( من ممتلكاتهم. وإذا لم يتم تنفيذ العقد، 

فيذ العقد بسبب زيادة في سعر السوق فإنهم فإنهم يكسبون العلاوة مع الاحتفاظ بأصولهم. وإذا تم تن

 .ملزمون ببيع مراكزهم

3. Straddle وتواريخ انتهاء  تنفيذنطوي على شراء خيار بيع وشراء على نفس الأصل مع أسعار : ي

متطابقة. يسمح للمتداول بالربح طالما يتحرك الأصل بدرجة كافية في أي من الاتجاهين. ببساطة، 

، لنفرض ان متداول قام بشراء خيار شراء تداول يراهن على تقلبات السوقفي هذه الحالة يكون الم

دولار  10فإذا حدث وارتفع السعر السوقي للأصل الى  $5معين بسعر تنفيذ  أصلوخيار بيع على 

ويمكنه يلغي خيار البيع ويبع وفقا للسعر  $10بدل من $ 5فسينفذ عقد خيار الشراء ويشتري ب 

حدث وانخفض سعر الأصل في السوق المفتوحة الى  وإذاكون قد حقق ربح، وي $10السوقي ب 

وينفذ عقد خيار البيع اي حق  $2فسيقوم بإلغاء خيار الشراء ويشتري وفقا للسعر السوقي ب  2$

  وبذلك يكون قد حقق ربح من المراهنات على تقلب الأسعار. $5البيع ب 

4. Strangle:  هو إستراتيجية خيارات يحتفظ فيها المستثمر بمركز في كل من خيار الشراء وخيار

البيع مع أسعار تنفيذ مختلفة، ولكن بنفس تاريخ انتهاء الصلاحية ونفس الأصل الأساسي. 

Strangle  سعر الأصل بحدة، يتأرجح  عندمامربحة بشكل أساسي وهو إستراتيجية جيدةStrangle 

  مختلفة. تنفيذنه يستخدم خيارات بأسعار ولك straddleيشبه 
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يقوم متداول بشراء خيار بيع وخيار الشراء في  ،Strangle: الوضعية الطويلة في استراتيجية 01مثال 

للسهم، $ 45نفس الوقت على نفس الأصل وبأسعار تنفيذ مختلفة حيث ان سعر التنفيذ لخيار الشراء هو 

سهم والعلاوة الكلية $/2سهم مع دفع علاوة  100للسهم، وحجم العقد هو $ 35وسعر التنفيذ لخيار البيع هو 

)بالنسبة لخيار الشراء  دولار 47و (33=2-35)بالنسبة لخيار البيع  دولار 33نقاط التعادل هي  .200$

تولد  او الاستراتيجية سعر الأصل الأساسي خارج هذا النطاق، فإن المجموعة تحققإذا  .(47=45+2

دولار  33النطاق اي بين هذا  الأساسي ضمنربحًا، ويكون هذا الربح غير محدود. إذا كان سعر الأصل 

العلاوة قتصر على ت ، الا ان الخسارة محدودةفإن المجموعة تكون في حالة خسارة دولار، 47و

 33دولار فإن المستثمر يحقق ربح اي بدل ما يبيع ب  33مثلا اذا تحقق سعر  .دولار 200 اي ةمدفوعال

دولار وبالتالي  45دولار على كل سهم، ولا ينفذ خيار الشراء ب  2دولار يحقق ربح  35دولار يبيع ب 

دولار على كل سهم والتي تساوي العلاوة التي دفعها في بداية العقد. نفس الشيء اذا تحقق  2يكون قد ربح 

دولار  47بدل من  45سوق المفتوحة، يكون المستثمر الحق في شراء الأسهم ب دولار في ال 47سعر 

دولار على كل سهم الا انها نفس القيمة دفعها علاوة وبالتالي يكون في التعادل لا ربح ولا  2ويحقق ربح 

دولار فسيحقق ربح غير محدد، مثلا اذا  47دولار او اعلى من  33وفي حال تحقق سعر اقل من خسارة. 

دولار ويبيع  45دولار في هذه الحالة يمكن للمستثمر ان ينفذ عقد خيار الشراء ويشتري ب  60تحقق 

دولار على كل  13دولار على كل سهم والربح الصافي هو  15دولار ويحقق ربح  60بسعر السوق ب 

دولار،  47و 33دولار. وتكون خسارته محددة بقيمة العلاوة في المجال بين  1300سهم والربح الكلي 

بدل  40دولار فلا ينفذ خيار البيع لأنه سيفضل البيع بسعر السوق  40فمثلا اذا تحقق السعر في السوق 

دولار  40دولار، ويختار عدم تنفيذ خيار الشراء لأنه بإمكانه الشراء في السوق سعر  33من سعر التنفيذ 

  :الشكل التاليكم هو موضح في دولار.  200وفقا للعقد وبالتالي يخسر قيمة العلاوة  45بدل من 

 -Strangleاستراتجية  –التمثيل البياني لوضع مشتري خيار الشراء وخيار البيع : 03رقم  الشكل

 الربح                                                                                     
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يقوم متداول ببيع خيار بيع وخيار الشراء في  ،Strangle: الوضعية القصيرة في استراتيجية 02مثال 

للسهم، $ 50نفس الوقت على نفس الأصل وبأسعار تنفيذ مختلفة حيث ان سعر التنفيذ لخيار الشراء هو 

سهم والعلاوة /$2سهم مع دفع علاوة  100للسهم، وحجم العقد هو  $45وسعر التنفيذ لخيار البيع هو 

ء ب دولار معناه انه تعهد بالشرا 45المقصود هنا ان المتداول ببيعه لخيار البيع بسعر تنفيذ  .$200الكلية 

دولار وكأنه  50دولار مهما كان السعر السوقي لهذه الأسهم، وكذلك ببيعه لخيار الشراء بسعر تنفيذ  45

 دولار مهما كان السعر السوقي للأسهم محل العقد. 50الزم نفسه بالبيع ب 

 52و دولار 43بالنسبة لخيار البيع  لدينا نقاط التعادل التي لا يحقق فيها البائع لا ربح ولا خسارة هي

سعر الأصل الأساسي خارج هذا  تحقق. إذا (52=2+50، 43=2-45)دولار بالنسبة لخيار الشراء 

دولار  35تحقق سعر  إذافمثلا  .دةكون غير محدت، وخسارةتولد  او الاستراتيجية النطاق، فإن المجموعة

دولار على كل سهم وتزيد خسارته كلما  10وبالتالي سيخسر  دولار 45والمتداول ألزم نفسه بالشراء ب 

دولار والمتداول ألزم نفسه  65، في حين اذا تحقق سعر تحقق السعر السوقي اقل من سعر تنفيذ خيار البيع

دولار على كل سهم وتزيد خسارته كلما تحقق السعر السوقي اعلى من  15دولار سيخسر  50بالبيع ب 

 دولار، 47دولار و 33النطاق اي بين هذا  الأساسي ضمنإذا كان سعر الأصل . سعر تنفيذ خيار الشراء

 200 اي حصلةمالعلاوة القتصر على وي دودربح، الا ان هذا الربح محفإن المجموعة تكون في حالة 

دولار، فإن بائع الأصل الذي هو في نفس الوقت مشتري خيار البيع لا  50فمثلا اذا تحقق سعر  .دولار

والمتداول اي بائع خيار البيع يربح  45دولار بدل من  50ينفذ العقد و يبيع الأصل وفقا للسعر السوقي ب 

دولار لأنها غير قابلة للاسترداد حتى ولو الغي العقد. والشكل البياني يوضح ربح وخسارة  200العلاوة 

 ع خيار البيع وخيار الشراء.يب

 -Strangle استراتجية –خيار الشراء وخيار البيع  بائعالتمثيل البياني لوضع : 04رقم الشكل 

 الربح 
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 الفرع الرابع: امثلة عن خيارات البيع والشراء

 الشراء اتمثال عن خيار -أولا

دولار  800000يتوقع أن يدُفع له مبلغ  فرنسيليكن مصدر  :خيارات الشراء على العملات 01مثال 

. يمكن يورودولار أمريكي /  1.15يوما. لنفرض أن السعر الحالي هو  90أمريكي يتم تحصيل المبلغ بعد 

، مما يمنحها الحق في يورودولار أمريكي /  1.16بسعر ممارسة يبلغ اليورو للشركة شراء خيار شراء 

 .يورو 8000، حيث ان سعر الخيار او العلاوة عند الاجل دولار أمريكي 1.16بسعر  اليوروشراء 

 1.21او  1.13في الاجل )اي عند تحصيل المستحقات( إذا تحقق سعر الصرف يورو دولار  - المطلوب:

، فما هو التصرف الذي تقوم به الشركة في كل حالة، مع تحديد مقدار الربح والخسارة في كل 1.16او 

 حالة؟

 الحل
 يورو 8000لدينا قيمة العلاوة:  -

 يورو 689655.17= 800000/1.16: قيمة الصفقة أي قيمة المحصلات باليورو وفقا للعقد -

دولار/ يورو يحصل المصدر  1.21السعر السوقي لليورو  أصبح إذافي الاجل : 01الحالة 

بسعر المتفق  ورفي هذه الحالة ينفذ المصدر العقد ويشتري اليو يورو 661157.02= 800000/1.21

 دولار  1.21دولار بدل من  1.16عليه في عقد خيار الشراء اي 

 ، (28498.15=661157.02-689655.17)يورو  28498.15يحقق ربح 

 يورو.  20498.15= 8000-28498.15العلاوة -والربح الصافي هو الربح

 بالمقارنة مع يوم 1.21لو ان المصدر لم يدخل في عقد خيار شراء اليورو فسيشتري وفقا للسوق ب 

( 800000/1.15)–( 800000/1.21))يورو  34495.15سيخسر  1.15تنفيذ صفقة التصدير كان السعر

 34495.15، وبالتالي نقول ان المصدر بدخوله في عقد خيار الشراء تجنب خسارة (34495.15-= 

 يورو.

دولار/يورو سيحصل المصدر بالعملة  1.13: في الاجل اذا كان السعر الفوري لليورو هو 02الحالة 

 يورو 707964.60= 800000/1.13المحلية قيمة 

يورو واذا  689655.17في هذه الحالة يقرر المصدر عدم تنفيذ العقد لان اذا نفذ العقد سيتحصل على 

يورو وبالتالي يتفادى  707964.60الغى العقد واشترى بسعر الفوري السائد في السوق سيحصل على 

 8000ويخسر العلاوة فقط )( 18309.43=  689655.17-707964.60)يورو  18309.43 خسارة

 يورو( لأنها غير قابلة للاسترداد.
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دولار/يورو في هذه الحالة بتنفيذ او عدم  1.16 لليورو هو: في الاجل إذا كان السعر الفوري 03الحالة 

يورو( لأنها غير  8000وة فقط )يورو ويخسر العلا 689655.17تنفيذ العقد سيتحصل المصدر على 

 قابلة للاسترداد.

سهم من أسهم  100قام مستثمر بشراء خيار شراء أوروبي ل : خيارات الشراء على الاسهم 02مثال 

يورو  2يورو على كل سهم )سعر الخيار  2يورو للسهم، وقام بدفع علاوة  50" بسعر ممارسة Xشركة "

. فاذا تحققت احدى الحالات التالية عند تاريخ يورو 48.5، علما ان السعر الحالي للسهم هو لكل سهم(

 تنفيذ العقد: 

 يورو. 43السعر السوقي للسهم  .1

 يورو. 58السعر السوقي للسهم  .2

 يورو. 50السعر السوقي للسهم  .3

حدد قيمة الربح والخسارة لكل من  ، معما هو التصرف الذي يقوم به المستثمر في كل حالة- المطلوب:

 ؟حدد حسابيا وبيانيا نقطة التعادل- طرفي العقد في كل حالة؟

 الحل: 

 التصرف الذي يقوم به المستثمر في كل حالة-أولا

 يورو 200=100*2 قيمة العلاوة

 يورو 5000=50*100قيمة الصفقة وفقا للعقد: 

 يورو 43: السعر السوقي 01الحالة 

يورو، في هذه الحالة يقرر المستثمر عدم تنفيذ العقد  4300=100*43قيمة الصفقة وفقا للسعر السوقي هي 

يورو، وبعدم تنفيذ العقد يتجنب المستثمر  50يورو للسهم بدل من  43ويشتري وفقا للسعر السوقي ب 

الشراء ـبائع الأسهم يورو. بينما بائع خيار  200( ويخسر العلاوة 700=5000-4300)يورو  700خسارة 

 يورو. 200يربح العلاوة  -في نفس الوقت

 يورو 58: السعر السوقي 02الحالة 

يورو، في هذه الحالة يقرر المستثمر تنفيذ العقد  5800=100*58 قيمة الصفقة وفقا للسعر السوقي هي

وبالتالي يحقق  يورو، 58يورو للسهم بدل من  50ويشتري وفقا للسعر التنفيذ في عقد خيار الشراء ب 

يورو  600 (الربح مخصوم منه العلاوة)والربح الصافي هو  (800=5000-5800)يورو  800ربح قدره 

يورو الفارق بين السعر  800يخسر  -. بينما بائع خيار الشراء ـبائع الأسهم في نفس الوقت(800-200)

 .يورو 600-= 200+ 800-هي  يورو، وبالتالي الخسارة الصافية 200السوقي وسعر التنفيذ يربح العلاوة 

 يورو 50: السعر السوقي للسهم 03الحالة 
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يورو  50السعر السوقي يساوي سعر التنفيذ وبالتالي بتنفيذ وعدم تنفيذ العقد المستثمر يشتري الأسهم ب 

 يورو.  200يورو لأنها غير قابلة للاسترداد وبائع الأسهم يربح العلاوة اي  200ويكون قد خسر العلاوة 

نقطة التعادل يقصد بها السعر الذي لا يحقق فيه طرفي العقد : تحديد نقطة التعادل حسابيا وبيانيا -ثانيا

 لا ربح ولا خسارة وتحسب في حالة خيار الشراء كمال يلي:

 = سعر الممارسة + العلاوة في خيار الشراء نقطة التعادل

 يورو 52= 2+ 50نقطة التعادل = 

 يورو في السوق المفتوحة فطرفي العقد لا يحققان لا ربح ولا خسارة. 52إذا تحقق سعر 

يورو يشتريها وفقا للعقد  52بدل ما يشتري الأسهم ب يورو فالمستثمر  52تحقق السعر السوقي  إذافمثلا 

يورو كعلاوة عل كل سهم يشتريه  2يورو على كل سهم الا انه دفع  2يورو ويكون قد حقق ربح  50ب 

يورو في العلاوة وبالتالي 2يورو في الفارق في الأسعار وخسر  2دولار وبالتالي يكون قد ربح  50ب 

يورو من الفارق  2نقول انه لم يحقق لا ربح ولا خسارة. بينما بائع خيار الشراء او بائع الأسهم فقد خسر 

المتمثل في يورو  2يورو وفقا للعقد الا انه ربح  50يورو يبيع ب  52في السعر لأنه بدل ما يبيع ب 

 وبالتالي نقول انه لم يحقق لا ربح ولا خسارة.العلاوة 

 لوضع مشتري وبائع خيار الشراء  التمثيل البياني: 05الشكل 
 الربح 

 
 
 
 

 بائع خيار الشراء                                                            
 
 
 

   السعر السوقي

     
 

 مشتري خيار الشراء                                                          
 

             

 
 02من اعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المثال  المصدر:

مع زيادة السعر السوقي، بينما  دمن الشكل نلاحظ ان ربح مشتري خيار الشراء غير محدد النطاق يزي

ربح بائع خيار الشراء فهو محدد النطاق يتمثل في العلاوة. ونلاحظ من الشكل أيضا ان خسارة مشتري 

لنطاق تتمثل في العلاوة بينما خسارة بائع خيار الشراء فهي غير محددة النطاق تزيد خيار الشراء محددة ا
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مع زيادة السعر السوقي. كما يبين الشكل النقطة التي لا يحقق فيها بائع ومشتري خيار الشراء لا ربح ولا 

 خسارة.

 خيارات الشراء على السلع الاستراتجية :03مثال 

طن في $|1500طن من الحديد ب  500لشراء  خيار شراءقامت شركة انتاج مشتقات الحديد بشراء 

ما هو التصرف الذي تقوم به الشركة في كل حالة مع -|طن. $2 تاريخ مستقبلي مقابل دفع علاوة قدرها

 تحديد نسبة الربح والخسارة بالنسبة لبائع ومشتري الخيار؟

 طن./1550$لسعر السوقي للحديد هو في تاريخ التسليم ا: 1الحالة

 طن./1460$في تاريخ التسليم السعر السوقي للحديد هو : 2الحالة 

 طن.1500$في تاريخ التسليم السعر السوقي للحديد هو  :3الحالة 

 حدد السعر الذي لا تحقق فيه الشركة لا ربح ولا خسارة؟

  1000=$2*500قيمة العلاوة المدفوعة هي: -: الحل

  750000=$500*1500قيمة الصفقة بالسعر المتفق عليه في العقد هي 

 775000=$500*1550 قيمة الصفقة بالسعر السوقي هي: :1الحالة 

  25000=$750000ـ775000وبالنسبة للمستثمر يقرر تنفيذ العقد ويحقق ربح قدره 

 24000=$1000-25000والربح الصافي 

 25000$وبالنسبة للبائع يتحمل خسارة قدرها 

 ـ24000=$25000ـ1000الخسارة الصافية 

 .1460في تاريخ التسليم السعر السوقي للحديد هو $: 2الحالة 

 730000=$500*1460قيمة الصفقة بالسعر السوقي هي: 

حيث  (20000=750000-730000) 20000$ وبالنسبة للمستثمر يقرر عدم تنفيذ العقد، يتجنب خسارة

 قيمة العلاوة. 1000$انه بإلغائه للعقد يخسر 

 1000$، وان الغي العقد يربح العلاوة أي 21000$نفذ العقد يحقق ربح قدره  إذاوبالنسبة للبائع 

 . 1500$تاريخ التسليم السعر السوقي للحديد هو  في :3الحالة 

 750000قيمة الصفقة بالسعر السوقي وبسعر التنفيذ نفسها 

 قيمة العلاوة. 1000$يخسر المستثمر  العقد،وبالتالي بتنفيذ او عدم تنفيذ 

 .1000$وبالنسبة للبائع في كلتا الحالتين )تنفيذ او الغاء العقد( يحقق ربح قدره 

 السعر الذي لا تحقق فيه الشركة لا ربح ولا خسارة هو:

 $1502=2+1500العلاوة = +  نقطة التعادل = سعر الممارسة
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 مثال عن خيار البيع -ثانيا

 خيارات البيع على العملات :01مثال 

يوما. لنفرض أن السعر  90دولار كندي لدفع قيمة الواردات بعد  800000بحاجة الى  ايطاليمستورد 

وأن المصدر متخوف من انخفاض سعر اليورو مقابل الدولار  1.48الحالي لليورو الدولار الكندي هو 

، حيث ان سعر الخيار 1.46بسعر ممارسة يبلغ . يمكن للمستورد شراء خيار بيع اليورو 1.40الكندي الى 

في الاجل )اي عند وجوب دفع المستحقات( إذا تحقق سعر الصرف  - المطلوب: يورو. 7000او العلاوة 

فما هو التصرف الذي يقوم به المستورد في كل حالة،  ،1.46او  1.51او  1.38الكندي: اليورو الدولار 

 مع تحديد مقدار الربح والخسارة في كل حالة؟ 

 يورو 7000لدينا قيمة العلاوة:  - الحل:

 يورو 547945.2= 800000/1.46قيمة الصفقة أي قيمة المدفوعات باليورو وفقا للعقد:  -

دفع جب على المستورد يورو ي /دولار1.38في الاجل إذا أصبح السعر السوقي لليورو : 01الحالة 

المتفق عليه  ويبيع اليورو بالسعر المستورد العقدفي هذه الحالة ينفذ  يورو 579710.14= 800000/1.38

 31764.94يحقق ربح لكل يورو ودولار  1.38بدل من  لكل يورو دولار 1.46اي  بيعفي عقد خيار ال

= 7000-31764.94العلاوة -والربح الصافي هو الربح( 31764.94=547945.20-579710.14)يورو 

 يورو.  24764.94

بالعملة  يلزم المستورد دفعيورو  دولار/ 1.51كان السعر الفوري لليورو هو  إذا: في الاجل 02الحالة 

 إذافي هذه الحالة يقرر المصدر عدم تنفيذ العقد لان  يورو 529801.32= 800000/1.51 المحلية قيمة

سعر الفوري الب باعالغى العقد و إذاودولار  800000للحصول على يورو  547945.2 دفعنفذ العقد سي

وبالتالي يتفادى خسارة  دولار كندي 800000يورو للحصول على  529801.32دفع السائد في السوق سي

لأنها  يورو( 7000)ويخسر العلاوة فقط  (18143.87 -=547945.20-529801.32)يورو  18143.87

 غير قابلة للاسترداد.

دولار/يورو في هذه الحالة بتنفيذ او عدم  1.46: في الاجل إذا كان السعر الفوري لليورو هو 03الحالة 

 دولار كندي، في هذه الحالة 800000يورو للحصول على  547945.20قيمة  ستوردالم دفعتنفيذ العقد سي

 لة للاسترداد.لأنها غير قاب يورو( 7000)يخسر العلاوة فقط 

 خيارات البيع على السلع الاستراتيجية: 02مثال 

كغ في تاريخ مستقبلي مقابل 1.8$كغ من الذرة ب6000بائع منتوج الذرة )مزارع( قام بشراء خيار بيع 

 كغ. /0.2$دفع علاوة قدرها 

ما هو التصرف الذي يقوم به المزارع في كل حالة مع تحديد نسبة الربح والخسارة بالنسبة للبائع -

 والمشتري الخيار؟ 
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 كغ./1.1$في تاريخ التسليم السعر السوقي للذرة هو  :1الحالة

 كغ./2.3$في تاريخ التسليم السعر السوقي للذرة هو  :2الحالة 

 كغ.1.8$في تاريخ التسليم السعر السوقي للذرة هو  :3الحالة 

 حدد بيانيا السعر الذي لا يحقق فيه المزارع لا ربح ولا خسارة؟

  1200=$0.2*6000: قيمة العلاوة المدفوعة هي -: الحل

  10800=$1.8*6000 قيمة الصفقة بالسعر المتفق عليه في العقد هي

 $/كغ1.1في الاجل السعر السوقي  :1الحالة 

 6600=$1.1*6000قيمة الصفقة بالسعر السوقي هي: 

 (6600-10800) 4200$بالنسبة للمزارع يقرر تنفيذ العقد ويحقق ربح 

 $3000=1200-4200والربح الصافي 

  3000$وبالنسبة للمشتري الذرة او بائع خيار البيع يحقق خسارة 

 .2.3في تاريخ التسليم السعر السوقي للقمح هو $ :2الحالة 

  10800=$1.8*6000قيمة الصفقة بالسعر المتفق عليه في العقد هي 

 13800=$2.3*6000قيمة الصفقة بالسعر السوقي هي: 

ويخسر العلاوة فقط  (10800-13800$ )3000بالنسبة للمزارع يقرر عدم تنفيذ العقد ويتجنب خسارة 

 المتمثل في العلاوة$  1200وبالنسبة للمشتري الذرة او بائع خيار البيع يحقق ربح  1200$

 .1.8$في تاريخ التسليم السعر السوقي للقمح هو  :3الحالة 

قيمة الصفقة بالسعر المتفق عليه في العقد هي نفسها قيمة الصفقة بالسعر السوقي وهي: 

6000*1.8$=10800 

وبالنسبة للمشتري الذرة في كلتا  قيمة العلاوة. 1200$وبالنسبة للمزارع بتنفيذ او عدم تنفيذ العقد، يخسر 

 .1200$الحالتين )بتنفيذ او الغاء العقد( يحقق ربح قدره 

 السعر الذي لا يحقق فيه لا ربح ولا خسارة هو نقطة التعادل، 

 العلاوة -نقطة التعادل في خيار البيع = سعر الممارسة 

  $1.6=0.2-1.8نقطة التعادل=

بدل ما يبيع ب  لأنهدولار من الفارق في السعر  0.2كغ، فعندئذ يحقق المزارع ربح /$1.6 اذا تحقق سعر

وفقا للعقد الا انه من جهة أخرى دفع نفس المبلغ كعلاوة للحصول ع  1.6وفقا للسعر السوقي يبيع ب  1.6

ة فهو يخسر هذه الحق وبالتالي نقول انه لا يحقق ربح ولا خسارة عند هذا السعر، وبالنسبة لمشتري الذر
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الا انه تحصل  1.8في اشترى وفقا للعقد ب  1.6دولار من الفارق في السعر لأنه بدل ما يشتري ب  0.2

 دولار مهما كان السعر السوقي. 1.8دولار مقابل منح البائع حق البيع له ب  0.2على علاوة 

 البياني لوضع مشتري وبائع خيار البيع التمثيل(: 06الشكل رقم )

 
                                     
                                 
                                     
  
   بائع خيار البيع                                      

  
    

 
  

  مشتري خيار البيع                                             

 
 

 02من اعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المثال  المصدر:

 

غير محدد النطاق يزيد مع انخفاض السعر السوقي، من الشكل نلاحظ ان ربح مشتري خيار البيع 

فهو محدد النطاق يتمثل في العلاوة. ونلاحظ من الشكل أيضا ان خسارة مشتري  بيعبينما ربح بائع خيار ال

فهي غير محددة النطاق تزيد مع  بيعمحددة النطاق تتمثل في العلاوة بينما خسارة بائع خيار ال لبيعخيار ا

لا ربح ولا  بيعقي. كما يبين الشكل النقطة التي لا يحقق فيها بائع ومشتري خيار الالسعر السو انخفاض

 .$/كغ1.6 المتمثلة في السعر خسارة
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 المبادلات المبحث الثالث: عقود

، حيث انه يمكن المبادلة هو تبادل عنصر بآخر، مثل المقايضة عقود فإن معنى ،بسيطة رةبعبا 

تضمن تبادل التدفقات النقدية وت نوع من العقود المشتقة عقود المبادلة هي. تسميتها أيضا المقايضات

في أواخر الثمانينيات، وهي نوع جديد نسبيا  بدلاتتم طرح الم. لأداتين ماليتين االمتفاوض عليها مسبق

، كالتحوط من الخطر وتقليل حالة عدم اليقين إلا أن بساطتها، إلى جانب تطبيقاتها الواسعة ،من المشتقات

عقود على عكس العقود الآجلة والخيارات، لا يتم تداول  .تجعلها واحدة من أكثر العقود المالية تداولا

شركات  هذه العقودبالإضافة إلى ذلك، عادة ما تكون الأطراف المقابلة في  ،في البورصات المبادلات

تسهل بادلات وتشارك المؤسسات المالية كصناع سوق لأسواق الم ث. حيومؤسسات مالية وليس أفراد

  .، المعاملات عن طريق مطابقة الأطراف المقابلةمبادلاتالمعروفة أيضا باسم بنوك الوالمؤسسات هذه 

 المطلب الأول: ماهية عقود المبادلات

على أسعار الفائدة  عقودهاتشكل المقايضات أو المبادلات صورة من صور المشتقات المالية وتسري   

التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل حيث انها تعتبر و العملات 

معين يمتلكه احد الطرفين مقابل تدفق أو أصل يمتلكه الطرف الآخر بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق 

 .التعاقد في تاريخ لاحق عليها عند التعاقد على ان يتم تبادل الأصل محل

 عقود المبادلة مفهومالفرع الأول: 

التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة  تعرف عقود المبادلات على انها: تعريف عقود المبادلة -أولا

نوع معين من التدفق النقدي )اؤ اصٔل معين( يمتلكه احٔد الطرفين مقابل تدفق اؤ اصٔل يمتلكه الطرف 

بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد، على انٔ يتم تبادل الأصل محل التعاقد في الآخر، 

  .قتاريخ لاح

 تتميز عقود المبادلة بالخصائص التاية:: عقود المبادلةخصائص  -ثانيا

 .عقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ماهو معروف في عقود الخيارات 

 المخاطر ليست  خاطر إئتمان ومخاطر عدم السداد وإن كانت هذهتتضمن عقود المبادلات م

كبيرة، لأن المخاطر في حالة صعوبة السداد تتمثل في الفرق بين معدل الفائدة المتغير ومعدل 

الفائدة الثابت وليست قيمة العقد كله، وذلك في مبادلة سعر الفائدة، أما في مبادلة العملات، فإن 

 الفائدة وقيمة.التبادل يتم لكل من 

  تستخدم عقود المبادلات إلى جانب تغطية مخاطر أسعار الصرف وأسعار الفائدة في إعادة جدولة

خدمة الدين سواء كانت بفائدة ثابتة أو متغيرة أو بأكثر من عملة دون الإضطرار إلى رده أو بيع 

 . الأصول الموجودة في حالة حدوث أزمات مالية
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 المبادلة  مزايا وعيوب عقود -ثالثا

 فيما يلي: تتمثل مزايا عقود المبادلةالمزايا:  .1

 ة.تحقق هيكل اقتراض بالكلفة المرغوب 

 ة.تمكن المقترضين من الحصول على مصادر تمويل جديد 

   يمكن استعمالها في التحوط من المخاطر تقلب أسعار الفائدة و أسعار صرف العملات

 . الأجنبية

  تصميمها حسب رغبة المتعاملينتتمتع بمرونة كبيرة ويمكن. 

 لاتتطلب دفع العلاوات أو الهوامش في أغلب أنواعها. 

 تكمن سلبيات الدخول في عقد المبادلة في: العيوب .2

 لاتخضع لرقابة السوق المنظمة. 

 يصعب إلغائها في أغلب الأحيان . 

 تنطوي على مخاطر ائتمانية كبيرة. 

  يصعب قياس المخاطر الناتجة عنها. 

 بعض الأحيان معقد تكون في 

 عقود المبادلاتتطبيقات  :الفرع الثاني

جزءًا أساسياً من التمويل الحديث. يمكن استخدامها  المبادلات عقود في الوقت الحاضر، تعتبر  

 :التالية للاهداف

هي التحوط من المخاطر. على سبيل  بادلاتإحدى الوظائف الأساسية للم: لتحوط من المخاطرا -أولا

العملات  بادلاتأسعار الفائدة التحوط ضد تقلبات أسعار الفائدة، وتستخدم م عقود مبادلةمكن تالمثال، 

 .للتحوط ضد تقلبات أسعار صرف العملات

كأداة للوصول إلى الأسواق التي لم  بادلاتيمكن للشركات استخدام الم: الوصول إلى أسواق جديدة -ثانيا

تكن متوفرة من قبل. على سبيل المثال، يمكن لشركة أمريكية أن تختار الدخول في مقايضة عملة مع 

أكثر جاذبية، لأن الشركة التي تتخذ من المملكة المتحدة مقرا لها  فائدةشركة بريطانية للوصول إلى سعر 

      يمكن أن تقترض محليا بسعر أقل.

في المملكة المتحدة، بمعنى ان الشركة  ستثمارمثلا شركة أمريكية تريد الا: تخفيض تكلفة التمويل -الثاث

اذا قامت بالاقتراض في سوق المال البريطانية  اي ستدفعهتبجاجة للجنيه الاسترليني الا ان نسبة الفائدة ال

، بالمقارنة مع النسبة التي تفرض على مستثمر بريطاني. في هذه الحالة يمكن للشركة البحث ةكون عاليتس

الا انه يجب عليه طرح سندات عن مستثمر بريطاني يرغب في الاستثمار في الولايات المتحدة الامريكية 

ر بالمقارنة مع مستثمر الا ان نسبة الفائدة التي سيدفعها اكب ليوفي حجم استثماراته مريكيفي سوق المال الا
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يتمتع بميزة نسبية،  سوق رأس المال المحلي اينامريكي. في هذه الحالة يمكن لكل مستثمر ان يقترض في 

، وهكذا يكون الطرفين قد اقترضا المبالغ المرغوبة بتكلفة ومن ثم يتم مبادلة المبالغ من خلال بنك المبادلة

  اقل.

 الفرع الثالث: أنواع عقود المبادلة

هي مشتقات مالية تسمح لاثنين من وكلاء المعاملات "بتبادل" تدفقات الإيرادات  بادلةعقود الم  

  الناشئة عن بعض الأصول الأساسية التي يحتفظ بها كل طرف.

عبارة عن  عقود مبادلات أسعار الفائدة:: (Interest Rate Swaps) أسعار الفائدة عقود مبادلات -أولا

بعمله  )نفس المبلغ( على تبادل معدلات فائدة متغيرة بمعدلات فائدة ثابتة على مبلغ محدداتفاق بين طرفين 

مقابل سعر عائم  احيث يتبادل أحد الطرفين سعرا ثابت -الفانيليا العادية  مبادلة تسمى - ولنفس المدة نةمعي

 .والعكس صحيح على فترات متفق عليها مسبقاً في عمر العقد

يتضمن هذا النوع من المقايضة الأطراف المقابلة : (Currency Swaps) العملات عقود مبادلة -ثانيا

لتبادل المبلغ الأساسي ومدفوعات الفائدة بعملات مختلفة. يقومون بالتحوط لمركز استثماري من التقلبات 

 .في أسعار صرف العملات

نوع من عقود المشتقات التي السلع هي عقود مبادلة : ( Commodity Swaps) السلع عقود مبادلة -ثالثا

المتمثل في السلع  تسمح لطرفين بتبادل )أو مبادلة( التدفقات النقدية التي تعتمد على سعر الأصل الأساسي

. يتم استخدامها للتحوط ضد التقلبات في سعر أو المعادن النفيسة مثل النفط والثروة الحيوانية الاستراتجية

لمنتجي السلع الأساسية والمستخدمين النهائيين بتثبيت السعر  عقوده التسمح هذ ، حيثالسوق للمنتج المعني

دافعا  يكون طرفالسلع،  بادلةمعقود في  .لا تشمل تبادل السلعة الفعلية، حيث انها المحدد للسلعة الأساسية

دافعا عائما. عندما يتجاوز السعر العائم لسلعة ما السعر الثابت، يدفع الدافع العائم  الطرف الآخرثابتا بينما 

 فإن الدافع الثابت هو الذي يدفع الفرق.الفرق. من ناحية أخرى، إذا تجاوز السعر الثابت السعر المتغير، 

وليس المبلغ  السعر العائمفارق بين السعر الثابت المتفق عليه والسلع، يتم تبادل تدفقات البادلة م في عقود

 الأساسي. 

لدفع سعر ثابت  ا مع شركة نفطيةأبرمت شركة طيران عقد: ال عن كيفية عمل عقود مبادلة السلعمث

 دولارات للغالون مقابل نسبة من احتياجاتها من الوقود. إذا كان سعر الوقود في فترة الدفع 5.00قدره 

، فما المبلغ الذي وفرته شركة الطيران، بالنظر إلى أن العقد مقابل نللغالو دولار 5.20 اي السعر العائم

 غالون من الوقود؟ 200000

دولارات للغالون الواحد من الوقود. في هذه  5.00نرى هنا أن شركة الطيران تريد دفع سعر ثابت قدره 

 ولار للغالوند 0.20دولارات للغالون =  5.00 -دولار للغالون  5.20المرحلة، سيكون الفرق هو: 
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دولار  0.20× جالون  200000لشركة الطيران  )الشركة النفطية( في المجموع، سيدفع الطرف الآخر

دولار سيعوض الزيادة في سعر الوقود الذي تدفعه شركة  40000هذا المبلغ  ألف دولار 40للغالون = 

جالون من الوقود، فإن  200000دولار للغالون مقابل  5.20الطيران. إذا كان على شركة الطيران دفع 

دولار  1040000، فإن المبلغ الصافي هو: بادلةدولار. ومع ذلك، نظرًا لعقد الم 1040000هذا سيكلفهم 

 .دولار 1000000دولار =  40000 -

دولار  0.1في هذه الحالة شركة الطيران ستدفع الفارق المتمثل في دولارات للغالون،  4.9إذا كان السعر 

 دولار. 20000لكل غالون، اي بمجموع 

هي الإتفاق على مبادلة في تاريخ لاحق لمعدل عائد على سهم معين أو مجموعة  : مبادلات الأسهم -رابعا

العائد على سهم أو أصل مالي آخر. ومن أمثلة ذلك الإتفاق على أن يدفع المستثمر ل من الأسهم بمعد

لعملة معينة على مبلغ معين متفق عليه مقابل حصوله على  ر،الليبولطرف آخر في تاريخ لاحق سعر 

مقاسا على أساس معدل الزيادة في الرقم القياسي  ،معدل العائد على أسهم بنفس القيمة في بورصة ما

 . للمؤشر الخاص بأسعار الأسهم في تلك البورصة

حاملها الحق بأن ينفد هذا الخيار إذا هي عبارة عن عقود تعطي  :(Swaption)ة مبادلات خياري -خامسا

ما رغب بذلك أي بأن يجري هذا الحامل المبادلة مع الغير دافعا العلاوة المطلوبة. ويجري استخدام هذه 

ذلك أن المنشآت التي تقترض بسعر معوم عرضه دائما ، العقود من قبل مديري مخاطر أسعار الفائدة

راء عقد الحد الأقصى للفائدة أو مايسمى بالسقف لتقليل حجم المخاطر وقد تلجأ إلى ش، لإرتفاع أسعار الفائدة

إلى أقل حد ممكن وعند تحديد ثمن الخيار يؤخد في الإعتبار طول مدة الخيار و سعر التعاقد و كذلك مدى 

  .تقلب أسعار الفائدة محل التعاقد

تسهيلات اقتراض تستحق خلال ستة  XYZلدى شركة  :طريقة عمل عقود المبادلات الخيارية حولال مث

في الحسبان الحد الأقصى لسعر  XYZأشهر وتتطلب إعادة التمويل. أخذت عملية الميزانية السنوية لـ 

بالقلق من أنه قبل تاريخ التمديد، قد ترتفع الأسعار فوق هذا المعدل. تشعر  XYZ ةالا ان الشركالفائدة، 

متفق عليه في عقد . إذا ارتفعت أسعار الفائدة عن سعر الSwaption الدخول في مبدلة خيارية XYZتختار 

. إذا كانت أسعار الفائدة في تاريخ بادلةستواصل عملية الم XYZعند استحقاق إعادة التمويل ، فإن  المبادلة

 وبدل من ذلك تقترض بسعر الفائدة السائد. بادلةالم م تنفيذ عقدالتبييت أقل من سعر المبادلة ، فلن يت
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 المطلب الثاني: كيفية استخدام عقود المبادلة

تعتبر عقود المبادلات التزام تعاقدي بين طرفين والذي يكون من خلاله مبادلة نوع معين من التدفقات   

يمتلكه احد الطرفين مقابل تدفق او اصل يمتلكه الطرف الآخر، بموجب شروط  -النقدية ـ او اصل معين

 ويكون التبادل في تاريخ لاحق.يتفق عليها عند التعاقد، 

أسعار الفائدة، يقوم طرفان بإبرام اتفاقية تعاقدية لتبادل التدفقات النقدية على فترات عقود المبادلة في   

 مبادلةسعر الفائدة بعملة واحدة، وعادة ما يتم اختصار اسم هذا النوع إلى  مبادلة فعندما تكوندورية. 

، وعادة ما يسمى )عملات مختلفة( سعر الفائدة بين العملات مبادلةيتمثل في . النوع الآخر أسعار الفائدة

 .وفي هذا النوع يتم مبادلة تدفقات أسعار الفائدة بالإضافة الى الأصل مبادلة العملاتهذا النوع 

 الفائدة لفرع الأول: آلية عمل مبادلة أسعارا

هي نوع من عقود المشتقات التي يتفق من مبادلة أسعار الفائدة  : أسعار الفائدة بادلةمعقد تعريف  -أولا

خلالها طرفان على تبادل تدفق واحد من مدفوعات الفائدة المستقبلية بآخر، بناء على مبلغ رئيسي محدد. 

  .أسعار الفائدة تبادل سعر فائدة ثابت بسعر متغير بادلةفي معظم الحالات، تشمل م

أسعار الفائدة هي التحوط ضد  بادلاتتي تجعل المؤسسات المالية تستخدم ممن بين الأسباب الرئيسية ال

أسعار الفائدة في أسواق خارج  بادلاتالخسائر أو إدارة مخاطر الائتمان أو المضاربة. يتم تداول م

سعر مبادلة هي  اشيوع بادلاتوهي مصممة لتناسب احتياجات كل طرف، وأكثر الم  (OTC) البورصة

 ."الفانيليا بادلةعائم، والمعروف أيضًا باسم "مفائدة سعر بالثابت  لفائدةا

 :إلى مقايضات أسعار الفائدة لعدة أسباب والحكومات تلجأ الشركات والمستثمرون والبنوك

 لتعويض مخاطر سعر الفائدة المتغير. 

 لتأمين سعر ثابت في المستقبل، 

 (للاستفادة من فروق الأسعار بين العملات )المراجحة، 

 التكهن بتقلبات الأسعار المتوقعة. 

أسعار الفائدة معقدة نوعًا ما، ولكن في أبسط  بادلةيمكن أن تكون م سعر الفائدة؟ بادلةكيف تعمل م -ثانيا

 :أشكالها، يتم تقسيمها إلى بضع خطوات فقط

 حدد المبلغ الأساسيت .1

أسعار الفائدة، يتعين عليهما تحديد الأساس الذي تستند  غقد مبادلة بمجرد أن يقرر الطرفان الدخول في

من الصفقة نفسها، ولكنه يستخدم  امبلغ أساسي "افتراضي" والذي لا يمثل جزء، وهو عليه أسعار الفائدة

 .ببساطة للإشارة إلى المبلغ الذي يتم احتساب الفائدة على أساسه
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 تحديد الأسعار .2

ومقدار الفائدة التي يريدون تبادلها. تمثل هذه الفائدة التدفقات يجب على الأطراف أيضا تحديد نوع 

(. عندما تتبادل الشركات مدفوعات أسعار بادلةالنقدية )أي الأموال المتدفقة داخل وخارج شركات الم

 .الفائدة الخاصة بها، فإنها في الواقع تتبادل التدفقات النقدية

 سعر الفائدة بادلةتوقيع عقد م .3

عقدا ماليا لإبرام الصفقة. عادة ما تعمل البنوك التجارية أو الاستثمارية كوسيط خلال  يوقع الطرفان

أسعار الفائدة هو "مشتق"  بادلة"(. العقد المالي المستخدم في مبادلةهذا التبادل )ويشار إليها باسم "بنك الم

 .لأنه يستمد قيمته من أصل أساسي

أحدهما يتلقى مدفوعات فائدة ثابتة والآخر  -أسعار الفائدة عندما يتفق طرفان  بادلةفي الأساس، تحدث م

  –يتلقى مدفوعات بسعر فائدة متغير 

عتقاده ان لا ،بدل من سعر فائدة عائم سعر ثابت مضمون على او دفعيفضل الحصول الأول طرف ال

 لدفع والانخفاض في حالة تحصيل(.أسعار الفائدة ستتغير في الاتجاه غير المرغوب )الارتفاع في حالة ا

تجاه ان سعر الفائدة سيتغير في الا الذي يفضل الحصول على او دفع سعر فائدة متغيربينما يعتقد الطرف 

أسعار الفائدة  ، الاستفادة من الارتفاع فيالمربح ) ينخفض في حالة الدفع ويرتفع في حالة التحصيل(

من الانخفاض في أسعار الفائدة ودفع فوائد اقل في حالة ى، والاستفادة كسب مدفوعات فائدة أعلو

 .الاقتراض

بالفعل هي مدفوعات الفائدة. لا يمتلك الطرفان  مبادلتهيتم  شيء الوحيد الذيأسعار الفائدة، ال بادلةفي م

وبدلا من ذلك، فإنهم يبرمون فقط عقدًا لدفع بعضهم البعض الفرق في مدفوعات  ،ديون الطرف الآخر

كما هو محدد في العقد. إنهم لا يتبادلون أصول الدين، ولا يدفعون كامل مبلغ الفائدة المستحقة في القرض 

سعر الفائدة الجيد بوضوح بادلة ينص عقد م .بادلةفقط الفرق المستحق نتيجة لعقد الم -كل تاريخ دفع فائدة 

أن يدفعها كل طرف من قبل الطرف على شروط الاتفاقية، بما في ذلك أسعار الفائدة ذات الصلة التي يجب 

الآخر، وجدول السداد )على سبيل المثال، شهريا أو ربع سنوي أو سنويا(. بالإضافة إلى ذلك ، ينص 

 .العقد على كل من تاريخ البدء وتاريخ الاستحقاق لاتفاقية المبادلة

حد الطرفين يحصل أالهدف من هذا العقد هو الحصول على الحماية والحصول على الأرباح، حيث 

على الحماية من المخاطر بسعر ثابت، بينما يحصل الطرف الآخر على التعرض للربح المحتمل من معدل 

في النهاية ، سيحصل أحد الطرفين على مكافأة مالية بينما الآخر يتكبد خسارة مالية. إذا ارتفعت  -عائم 

لقى السعر العائم سيربح ويتكبد الطرف الذي ، فإن الطرف الذي يتبادلةأسعار الفائدة خلال مدة اتفاقية الم

يتلقى السعر الثابت خسارة. على العكس من ذلك ، إذا انخفضت أسعار الفائدة ، فسيستفيد الطرف الذي 
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يحصل على عائد معدل ثابت مضمون، في حين أن الطرف الذي يتلقى مدفوعات على أساس معدل عائم 

   .ينخفض مبلغ مدفوعات الفائدة التي يتلقاها جدسي

 سعر الفائدة قيد التنفيذ بادلةعقد م -مثال 

 .أسعار الفائدة وكيف يتم تنفيذها في الواقع بادلةنرى بالضبط كيف يمكن أن تبدو اتفاقية مل

دولار.  100000سعر فائدة بقيمة اسمية تبلغ  مبادلة" اتفاقية B" و "Aفي هذا المثال ، تعقد الشركتان "

من المرجح أن ترتفع أسعار الفائدة خلال العامين المقبلين وتهدف إلى الحصول " أنه Aتعتقد الشركة "

" حالياً عائدًا عائمًا Bعلى أرباح محتملة من عائد معدل الفائدة المتغير الذي قد يرتفع. تتلقى الشركة "

أسعار الفائدة، معتقدة أنها على الأرجح ستنخفض خلال  حركةبشأن  السعر الفائدة ، لكنها أكثر تشاؤم

 .عائد ثابت مغلق للفترةمعدل  الامر الذي يجعلها ترغب في الحصول علىالعامين المقبلين، 

دولار. تقدم  100000أسعار الفائدة لمدة عامين بقيمة اسمية محددة تبلغ  مبادلةتدخل الشركتان في عقد 

حيث  .%1مقابل الحصول على سعر عائم لسعر ليبور زائد  ٪5ثابتا قدره " سعرا B" للشركة "Aالشركة "

لذلك، فإن الشركتين على قدم المساواة،  ،٪4أسعار الفائدة هو مبادلة في بداية اتفاقية   LIBOR معدلان 

 .٪5حيث تحصل كل منهما على 

بنهاية السنة الأولى لاتفاقية  ٪5.25فرض الآن أن أسعار الفائدة ترتفع، حيث ارتفع سعر ليبور إلى لن

تنص على أن مدفوعات الفائدة ستتم سنوياً )لذا فقد  بادلةأسعار الفائدة. لنفرض كذلك أن اتفاقية الم مبادلة

 .حان الوقت لكل شركة لتلقي مدفوعات الفائدة الخاصة بها(

. ومع ذلك، دولار( 100000من  ٪5)دولار  5000" بعائد معدل ثابت قدره B" للشركة "Aتدين الشركة "

" B، فإن الشركة "٪5.25نظرا لارتفاع أسعار الفائدة، كما يتضح من ارتفاع سعر ليبور القياسي إلى 

، اي قيمة الفائدة الواجب دولار( 100000من  ٪6.25 اي  ٪1 مضاف اليه  A 5.25%)  مدينة للشركة

بادلة والنفقات لكلا الطرفين تنص شروط اتفاقية المتجنب المتاعب ل دولار.6250 هو  Aدفعها للشركة 

على أنه يجب دفع صافي الفرق فقط في المدفوعات إلى الطرف المناسب. في هذه الحالة ، ستتلقى الشركة 

"A من الشركة " (1250=5000 – 6250)دولار 1250" مبلغB" وقد استفادت الشركة ."A من قبول "

" خسارة قدرها Bتكبدت الشركة "في حين  .عائد معدل الفائدة المتغير المخاطر الإضافية الملازمة لقبول

 دولار.  1250

؟ مع عائدها الثابت، ستظل ٪3.75ماذا لو انخفض سعر ليبور في نهاية السنة الأولى من الاتفاقية إلى 

" Aللشركة "" مدينة فقط Bالشركة " ، في حين"Bشركة "لل دولار أمريكي 5000" مدينة بمبلغ Aالشركة "

دولار(. سيتم حل ذلك  4.750دولار =  100.000من  ٪4.75 ،٪4.75=  ٪1 +٪3.75)دولار  4.750بمبلغ 
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(. في هذا السيناريو، ردولا 5000 - 4750  =250" )Bدولار للشركة " A "250الشركة "دفع من خلال 

 " فائدة.B" خسارة صغيرة وجنت الشركة "Aتكبدت الشركة "َ

سنوياً على  ٪5 فائدة ثابت سعر (B)على أن تدفع للشركة ( A)هذا العقد توافق الشركة بموجب : خلاصة

 %1+عائم  فائدة رسع (A)على أن تدفع للشركة  (B)وفي المقابل توافق الشركة  ،$ 100000أصل بقيمة 

LIBOR تمثيل فإنه يمكن  .نةسصل. وبفرض أن العقد ينص على تبادل المدفوعات كل الاعلى نفس  لسنة

 المعادلة بين الشركتين بيانيا كما يلي:

 الفائدة أسعارآلية عمل عقد مبادلة  (:07الشكل رقم )

 

M 

 

5% 

 

LIBOR+1% 

 من اعداد الباحثة المصدر

 بموجب العلاقة التالية: -المدفوعات أو المتحصلات  - M ويمكن حساب

  V
n

IIM fixedfloting 
360 

 حيث:

M.تمثل المدفوعات أو المتحصلات : 

flotingI.معدل الفائدة المتغير : 

fixedI.معدل الفائدة الثابت : 

n.)عدد الأيام )فترة التسوية المنصوص عنها في العقد : 

V المبادلة.: قيمة عقد 

 ً تتعلق إحدى التفسيرات الشائعة المطروحة بخصوص شعبية المبادلات : المبادلات والميزة النسبية -ثالثا

بعض الشركات لديها  ان ولنأخذ مثلا حالة استخدام مبادلات الفائدة في تحويل التزام ما.، بالميزة النسبية

في حين أن بعضها الآخر لديه ميزة نسبية في  ،في أسواق الأسعار الثابتة الاقتراضميزة نسبية عند 

و عند الحصول على قرض جديد يكون من المنطقي أن تذهب الشركة إلى السوق  ،أسواق الأسعار العائمة

بأسعار فائدة ثابتة في الوقت الذي  الاقتراضوقد يؤدي هذا بالشركة إلى  التي توجد لها فيها ميزة نسبية،

وتستخدم المبادلة في  ،بأسعار معومة  وهي تريد أسعار ثابتة الاقتراض ترغب فيه في أسعار معومة أو

 (Eun & Resnick, 2009) تحويل قرض بسعر فائدة ثابت إلى قرض بسعر فائدة معوم والعكس.

 

 ( Aشركة ) 
 

 ( Bشركة ) 
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وقد عرضت  ،سنوات 5لمدة  دولار ليونم 10ترغبان في اقتراض  Bو Aبفرض أن شركتين مثال: 

 :عليهما الأسعار التالية

   معطيات تظهر الميزة النسبية لشركتين  (:09الجدول رقم )

 الفارق Bالشركة  Aالشركة  البيان

 1.25٪  ٪ 11.25 ٪10 سعر الفائدة الثابت

  0.5٪ 

0.75 ٪ 
 LIBOR  +0.5% LIBOR سعر الفائدة المتغير

 من اعداد الباحثة المصدر:

مقابل تغير ٪  10.50 -٪10.375عند سنوات مبادلة سعر الفائدة  5بنك المبادلة يقوم بتسعير  وإذا افترضنا

" تتوقع انخفاض أسعار الفائدة وبالتالي تريد الاقتراض بسعر فائدة متغير أو معوم، A" شركةال الليبور،

من  فائدة ثابت. " تتوقع ارتفاع أسعار الفائدة وبالتالي تفضل الاقتراض بسعرBفي حين ان الشركة "

، في الأسواق الثابتة والمعومة Aأنها ذات ترتيب ائتماني أقل من الشركة  Bالواضح أنه ينبغي على الشركة 

 B 1.25٪أن الفرق بين السعرين الثابتين أكبر من الفرق بين السعرين المعومين. حيث تدفع الشركة كما 

، في أسواق الأسعار المعومة Aفقط أكثر من الشركة  ٪0.5وفي أسواق الأسعار الثابتة  Aأكثر من الشركة 

تتمتع بميزة نسبية في أسواق أسعار الفائدة العائمة على حين يبدو أن الشركة  Bويبدو من ذلك أن الشركة 

A  .لها ميزة نسبية في أسواق الأسعار الثابتة 

بمأن كلا الشركتين تريدان اقتراض  وهذا التباين الظاهر هو الذي يؤدي إلى إمكانية التفاوض على المبادلة.

سنوات، وكلا الشركتين تريد اقتراض هذا المبلغ بأقل تكلفة.  5مليون دولار لمدة نفسها 10نفس المبلغ 

" تفضل الاقتراض بسعر فائدة ثابت، B" تريد الاقتراض بسعر فائدة متغير والشركة "Aوبمأن الشركة "

الثابت مغري على سعر الفائدة المتغير في حين ان سعر الفائدة " سعر الفائدة Aلكن بالنسبة للمؤسسة "

" اقل من الثابت. في هذه الحالة على الشركتين الاقتراض بسعر فائدة الأقل Bالمتغير يكلف المؤسسة "

" تقترض بسعر فائدة Aالفائدة. اي ان الشركة "أسعار تكلفة ثم اللجوء الى بنك التبادل لعقد اتفاق مبادلة 

 LIBOR+0.5%" تقترض بسعر فائدة متغير Bسنويا وتستبدله بالمتغير، والشركة " ٪10 قدرهثابتة 

 كما يلي:مبادلة  اتفاقيةذلك تدخل الشركتان في . وبوتستبدله بالثابت
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 تمثيل عملية مبادلة أسعار الفائدة بين الشركتين بتدخل بنك التبادل (:08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات المثال المصدر:

 

 التدفقات النقديةصافي (: 10جدول رقم )

 بنك المبادلة Bالشركة  Aالشركة  

 LIBOR+0.5% 10.375٪ 10٪  دفع

 LIBOR 10.50٪ LIBOR دفع

 LIBOR LIBOR ٪10.375 تحصيل

10.50 ٪ 

 LIBOR - 0.375% 11٪ 0.125٪ الصافي

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على المعطيات المثالالمصدر: 

ثم تقوم البنك بتبديل  ةالاقتراض بسعر فائدة الأقل تكلف شركتينال البنك من كلابعد اللجوء الى البنك يطلب 
ثم تقدمه  LIBOR دفع سعر فائدة متغير اعطاءها دالتي تري Aة شركأسعار الفائدة، حيث تطلب من ال

التي تريد دفع سعر  Bة شركالتي لا تريد دفع سعر فائدة متغير، ومن جهة أخرى تطلب من ال Bة شركلل
فائدة على  ٪10.375ويقوم بنك التبادل بدفع  لارو دمليون  10على   ٪10.5فائدة ثابت بإعطائها فائدة 

 .Aة شركنفس المبلغ لل
   10.375=LIBOR-0.375%-(LIBOR+10: )هي Aة شركتدفعها السأي ان الفائدة التي 

 LIBOR =11٪-(LIBOR+0.5+10.50هي: ) Bة شركالالفائدة التي ستدفعها 
 ر.دولامليون  10فائدة على   ٪0.125يربح والبنك 

وهذا يقل  ،سنويا LIBOR-0.375%سوف تدفع  Aإن التأثير الصافي لهذه التدفقات النقدية هو أن الشركة 

 سنويا عما كانت ستدفعه إذا توجهت مباشرة إلى الأسعار المعومة. 0.375٪

سنويا عما كانت ستدفعه لو أنها اتجهت  ٪0.25يقل بمقدار ، الذي سنويا %11تدفع  Bلشركة وبالنسبة ل

 10فائدة على  ٪ 0.125وبنك المبادلة سيحصل على عمولة تقدر ب مباشرة إلى أسواق الأسعار الثابتة. 

 Aشركة  Bشركة 

 %11.25ثابت 
 LIBOR+0.5%متغير 

  
 

 

 %10ثابت 
 LIBORمتغير 

بنك 
 التبادل

10 
 مليون $

LIBOR+0.5% 

 مليون دولار 10 10%

10.5% 10.375
% 

LIBOR LIBOR 
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وهذا يمثل  سنويا. ٪0.75 =0.125+0.25+0.375 المكسب الإجمالي يكونمليون دولار. وبالتالي فإن 

 (.09قيمة الفارق المحسوب في الجدول أعلاه )جدول رقم 

  Currency  Swapsعقود مبادلة العملات الفرع الثاني:

 العملاتتعريف عقد مبادلة  -أولا

العملات هي معاملة يقوم فيها طرفان بتبادل مبلغ معادل من المال مع بعضهما البعض ولكن  بادلةم      

بعملات مختلفة. يقوم الطرفان بشكل أساسي بإقراض بعضهما البعض المال وسيسددان المبالغ في تاريخ 

 وسعر صرف محددين. قد يكون الغرض هو التحوط من التعرض لمخاطر أسعار الصرف، أو المضاربة

 بادلةطراف المشاركة في مالا، أو لتقليل تكلفة الاقتراض بعملة أجنبية. ت محل العقدعلى اتجاه العملا

 (Cory , 2020)العملات عادة ما تكون مؤسسات مالية، تتداول بمفردها أو نيابة عن شركة غير مالية. 

 ؟تلة العملامباد تم عمليةكيف ت -ثانيا

في مبادلة العملات، يقوم الطرفان بتبادل مبالغ معينة بعملتين مختلفتين، حيث تكون هذه العملية وفقا 

 للخطوات التالية: 

 كلا الطرفين يتبادل الأصول بأسعار الصرف الفورية. الخطوة الأولى:

خلال الفترة المحددة في ، التي تحصل عليها : كلا الطرفين يدفع الفائدة الدورية عن العملةالخطوة الثانية

 اتفاقية عقد المبادلة.

يل المحدد مسبقا يتم إعادة تبادل الأصول وفق سعر التحو المبادلة تاريخ نهاية اتفاقية في الخطوة الثالثة:

 .عند بداية التعاقد

لتمويل عملية جديدة  لاسترلينيالجنيه اتحتاج إلى أمريكية شركة  :عن خطوات تنفيذ عقد المبادلة مثال

مريكي للاستثمار في الولايات الأدولار ال، تحتاج شركة بريطانية إلى نفس الوقتفي ، وفي بريطانيا

يحصل كلاهما على النقد الذي يريدانه دون الحاجة  اين التوصل إلى اتفاقالى  طرفانالمتحدة، ويسعى ال

معدلات فائدة أعلى  يهلمحتمل أن تنطوي علإلى بنك أجنبي للحصول على قرض، والذي من ا لجوءإلى ال

الطرف  ا يحتاجمليون جنيه إسترليني، بينم 100 يحتاجأحد الطرفين  فرضنا ان إذا وتزيد من أعباء ديونها.

فالمبلغان  1.25سعر صرف الجنيه الإسترليني / الدولار الأمريكي يبلغ ، بمليون دولار 125 رالآخ

متساويان، في هذه الحالة يمكن لكل طرف الاقتراض في بلده ثم يقومان بمبادلة المبالغ مع دفع فوائد بشكل 

في نهاية الاتفاقية، سيقومون بالمبادلة مرة أخرى إما بسعر الصرف و دوري على المبلغ المتحصل عليه،

 تمثيل هذا بالمخطط التالي:  يمكن الأصلي أو سعر آخر متفق عليه مسبقاً، لإغلاق الصفقة

ن وملي 125الشركة الامريكية  فعتديتم تبادل المبلغين حيث في بداية العقد ل: الخطوة الأولى: تبادل الأصو

 مليون جنيه للشركة الامريكية. 100هذه الأخيرة دفع مقابل دولار للشركة البريطانية 
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مليون  125تدفع الشركة البريطانية فوائد على سنويا عند تاريخ تسوية التدفقات، : الخطوة الثانية

  مليون جنيه للشركة البريطانية. 100، وتقوم هذه الأخيرة بدفع فوائد على دولار للشركة الامريكية

 

 

 

 

 

، حيث تقوم الشركة الامريكية بإعادة الأصولإعادة تبادل في نهاية مدة العقد يتم : الخطوة الثالثة

مليون دولار  125ملين جنيه للشركة البريطانية، في نفس الوقت تقوم هذه الأخيرة بإعادة  100مبلغ 

 للشركة الامريكية. 

 

  

 

 

 

العملات يتم مبادلة الأصل )المبالغ بالعملات المختلفة( كما يتم أيضا مبادلة نلاحظ في عقد مبادلة 

الفارق فقط كما هو الحال في مبادلة أسعار الفائدة، لان الفوائد هنا بعملات مختلفة  عالفوائد كليا لا يتم دف

 يمكن القيام بالمقاصة ودفع الفارق للطرف المعني. وبالتالي لا

 د المبادلةمثال عن كيفية عمل عقو

يورو، ومؤسسة فرنسية  10000000لتكن مؤسسة أمريكية ترغب في الاستثمار في المانيا بقيمة 

دولار. فعلى المؤسسة الامريكية  11650000ترغب في الاستثمار في الولايات المتحدة الامريكية بقيمة 

تكلفة مرتفعة مقارنة  وهي ٪7مليون يورو من سوق رأس المال الاوروبي بسعر فائدة  10اقتراض مبلغ 

. ومن جهة أخرى ٪6بسعر الفائدة التي يدفعها المقترض )المستثمر( الأوروبي على نفس المبلغ وهي 

الذي  ٪9دولار في سوق رأس المال الأمريكي بسعر فائدة  11650000تقترض المؤسسة الالمانية مبلغ 

علما ان  .٪ 8هو اعلى من سعر الفائدة التي يدفعها المقترض الأمريكي على نفس المبلغ والتي تقدر ب 

اذا افترضنا ان بنك  €.\$1.165سنوات وان سعر الصرف الدولار مقابل اليورو هو  5مدة كلا القرضين 

 ٪ 8.15 – ٪8بنسبة )اليورو( خمس سنوات من مبادلة العملات الدولار الأمريكي المبادلة يقوم بتسعير 

امريكيةشركة  شركة بريطانية  

مليون جنيه 100 تقديم  

مليون دولار 125تقديم   
 

 شركة امريكية شركة بريطانية

دولار مليون 125دفع الفائدة على   

مليون  100دفع الفائدة على 
 جنيه

 شركة امريكية شركة بريطانية

جنيهمليون  001 اعادة  

دولار مليون 251 اعادة  
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شركة التي ال الىعلى تحويل الدولار  ٪0.15اي ان بنك المبادلة يعمل بهامش يحصل على  (6.10٪-6٪)

ترغب في الحصول عليه، ويحصل على نسبة فائدة على مبلغ اليورو الذي يحوله للشركة التي ترغب 

 ايمتكافئ بسعر الصرف الفوري مبلغ   كلا المؤسستين تريدان اقتراض بمأن الحصول عليه.

سنوات، وكلا المؤسستين تريد اقتراض  5لمدة نفسها و، دولار 11650000=1.165*10000000

الميزة النسبية في سوق المال الامريكية الشركة الامريكية لها بأقل تكلفة. وبمأن المرغوب المبلغ 

 الاروبية. كما يلي:والشركة الفرنسية لها الميزة النسبية في سوق المال 

 أسعار الفائدة         
 الشركة

في  €سعر اقتراض 
 سوق المال الاروبي

في  $سعر الفائدة على اقتراض 
 سوق المال الامريكي

 % 8 %7 الشركة الامريكية
 % 9 % 6 الشركة الفرنسية

ثم اللجوء الى  في السوق المال اين لديها الأفضليةالاقتراض  شركتينفي هذه الحالة على ال
دولار  11650000ان الشركة الامريكية تقوم باقتراض . اي لعملاتبنك التبادل لعقد اتفاق مبادلة ا

ثم تقوم بنك  %6يورو بسعر فائدة  10000000والشركة الفرنسية تقوم باقتراض  %8بسعر فائدة 
وضح ذلك وفق للمخطط المبادلة بالتوسط ومبادلة المالغ وأسعار الفائدة بين الشركتين. يمكن ت

 التالي:
 تمثيل لعملية مبادلة العملات بين الشركتين بتدخل بنك التبادل: (09)الشكل رقم 

                 

 

 

 

  

 

 

   

 

 

  

     

 

 

 من اعداد  المصدر:

 

 

 الباحثة بالاعتماد على معطيات المثال: من اعداد المصدر

الشركة 
 الامريكية

الشركة 
 الفرنسية

بنك 
 المبادلة

روبيةوالا سوق المال  سوق المال الامريكية 

6.10%
  

6% 

8% 8.15% 

11650000$  11650000$  
 

 €10000000 

 
€10000000 

8% 

11650000$  
 €10000000 6% 
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الصرف الفوري، ولنفس المدة. وبمأن بمأن كلا المؤسستين تريدان اقتراض مبلغ  متكافئ بسعر 

الشركة الامريكية لها الميزة النسبية في سوق المال الامريكية والشركة الفرنسية لها الميزة النسبية في 

الاقتراض في السوق المال اين لديها الأفضلية ثم  شركتينفي هذه الحالة على ال سوق المال الاروبية.

 11650000ق مبادلة العملات. اي ان الشركة الامريكية تقوم باقتراض اللجوء الى بنك التبادل لعقد اتفا

ثم تقوم  ٪6يورو بسعر فائدة  10000000والشركة الفرنسية تقوم باقتراض ،  ٪8دولار بسعر فائدة 

يقوم بنك المبادلة  وفقا للخطوات التالية: ،الغ وأسعار الفائدة بين الشركتينبمبادلة المعملية بنك المبادلة ب

دولار من الشركة الامريكية الى الشركة الفرنسية مقابل دفع هذه الأخيرة ل  11650000بتحويل مبلغ 

وفي نفس الوقت يقوم بتحويل  للشركة الامريكية. ٪8دلة والذي يدفع بدوره افوائد لبنك المب 8.15٪

لشركة الامريكية مقابل دفع هذه الأخيرة الى ا ٪6يورو التي اقترضتها الفرنسية بسعر فائدة  10000000

 للشركة الفرنسية. وبهذا تكون  ٪ 6لبنك المبادلة والذي يدفع بدوره  ٪ 6.10

تكون هكذا ، و ٪9بدل من  ٪ 8.15دولار بسعر فائدة  11650000الشركة الفرنسية قد تحصلت على -

دولار سنويا وفي  99025اي  دولار11650000على  ٪0.85قد خفضت تكاليف الاقتراض ب الشركة 

 .دولار 495125الخمس سنوات تكون قد ربحت 

وهكذا بدخول الشركة  ٪7بدل من  ٪6.10مليون يورو بسعر فائدة 10الشركة الامريكية تحصلت على -

مليون يورو سنويا اي ربحت  10على  ٪0.90في عقد المبادلة تكون قد خفضت تكلفة الاقتراض ب 

يورو سنويا في الخمس سنوات تكون قد حققت ربح او تجنبت تكلف إضافية مقدرة ب  90000

 .يورو 450000

دولار اي ما يعادل  11650000على مبلغ  ٪0.15بنك المبادلة يتحصل سنويا على فائدة تقدر ب  -

 يورو.  10000مليون يورو ما يعادل  10على  ٪0.10دولار، وفائدة سنوية تقدر ب 17475

 تطبيقيتمرين 

مليون  1أسعار الفائدة لمدة عام واحد بقيمة اسمية تبلغ  بادلةفي م XYZ وشركة ABC تدخل شركة

 LIBOR+1%سعر  حصولها على مقابل  ABCللشركة  ٪5سعرًا سنوياً ثابتاً قدره  XYZ دولار. تقدم

 تقريباً. ٪4، حيث يعتقد كلا الطرفين أن سعر ليبور سيكون على نفس المبلغ

 ؟ XYZ وشركة ABC شركة كم ستدفع ي نهاية العام،ف 4٪اذا كان فعلا سعر الليبور -المطلوب: 

 ؟تدفعن ا ABCو  XYZ تعين علىفما هو المبلغ الذي ي، ٪ 4.75إذا تم تداول سعر ليبور عند -



 

  

 
 
 

 

 

 

  

 

 

 الأسواق المالية الدولية :سادسالفصل ال
 

عقود المبادلات أو المقايضات في هذا الفصل سنتطرق الى: Swaps 
 ماهية الأسواق المالية الدولية  
 فروع الأسواق المالية الدولية 
 نظام الاوفشور 
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في تعبئة المدخرات المحلية وأداة جاذبة  آلية مهمةبفروعها المختلفة الأسواق المالية تعد    

ساهمت الثورة الصناعية والحاجة الى التمويل ذات الامتداد الدولي، وحاجة الدول  .للاستثمارات الأجنبية

التوسع في الاقتراض الخارجي من المتزايد للعملات الأجنبية لأداء التزاماتها المالية تجاه أطراف دولية، و

كتقنية  المالية الدولية ظهور الأسواق فيأجل تغطية العجز في التمويل الذاتي للحكومات والشركات الكبرى 

سوق تمويلية تعبر السوق المالية الدولية للجهات التي تعاني من العجز. في تعبئة الموارد المالية  فاعلة

ليين وكذا الأجانب في توفير التمويل، وتداول الأدوات المالية التمويلية، تعامل مع المحي ذات امتداد دولي

شهدت الأسواق المالية الدولية تطورات هائلة خلال السنوات  .وتكون تعاملاتها بالعملات القيادية العالمية

واق الأخيرة سواء من حيث الأدوات المالية الجديدة أو من حيث التغيرات الهيكلية في تقسيمات الأس

 .مقاصةواستحداث أسواق جديدة وتطوير الأنظمة المتعلقة بالتداول والتسوية وال

 المبحث الأول: ماهية الأسواق المالية

 مرت به معظم دول ارتبطت الأسواق المالية الدولية بالتطور الاقتصادي والصناعي الذيتاريخيا،  

الحكومات على الاقتراض  وإقبالانتشار شركات المساهمة  حيث كان، منها الرأسمالية وبالأخص العالم

سوق المالية الدولية قناة تشكل الا .التعامل بالأوراق الماليةفي حركة قوية ى أدت ال من اهم العوامل التي

الاموال  رؤوسمهمة لتمويل الاستثمارات لكونها تمثل سوقا لتراكم رأس المال، ولقدرتها على توظيف 

السوق من جهة  باقتصادياتكما هو الحال في المجالات الاستثمارية المختلفة من جهة ولارتباطها الوثيق 

بروز ظاهرة تقويم اسعار صرف العملات واسعار الفائدة على في وقد ساعد ذلك بدرجة كبيرة . أخرى

الاموال  رؤوسئق امام تدفقات والذي أدى في كثير من الاحيان الى عدم وجود أية عوا الصعيد الدولي،

  ية.اجنببهيئة ادوات ائتمانية وادخارية وعملات 

 المطلب الأول: مفهوم الأسواق المالية

السوق العالمي الذي يتداول فيه البائع والمشتري الأصول  على انهالسوق المالي الدولي ينظر الى  

الأصول بين الوكلاء هذه حيث يتم تداول  ،السندات والمشتقاتو تعملاوالسلع الالمالية مثل الأسهم و

في رقع  ومنظمات وحكومات ضم مؤسساتي بالتالي فهوو الذين لديهم فائض ووكلاء في حالة عجز

 ختلفة.جغرافية م

  الفرع الأول: تعريف ونشأة الأسواق المالية

السوق التي يسمح فيها لأي تعرف السوق المالية الدولية على انها: : تعريف الأسواق المالية الدولية -أولا

مستثمر مهما كانت جنسيته أن يتعامل شراء وبيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت وهيئات 

  (1999)هندي م.،  محلية.
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 نشأة الأسواق المالية الدولية -ثانيا

 بالإضافة الىص وتقسيم العمل، يصالرأسمالي الذي يدعو إلى التخ الفكر الاقتصاديأدى تطور   

الاستثمارات الفردية التي تتطلب موارد مالية كبيرة تفوق قدرات  حجم التي زادت من الثورة الصناعية

شركات المساهمة التي فتحت المجال واسعا أمام مشاركة عدد أكبر من  الى ظهور، وإمكانيات الأفراد

طهور البنوك ومن جهة أخرى،   المساهمين في ملكية الشركات وبذلك ضمان التمويل اللازم لها.

، ودخول أدوات نقدية جديدة حيز التنفيذ اد أهميتها في مختلف الدوليوازد هاوتطور عددكمؤسسات مالية 

 الاستثماريةكل هذه العوامل والظروف، فضلا عن توسع المشاريع سندات الأذنية. كالكمبيالة وال

تزامات المالية تجاه لالتي أدت الى زيادة الطلب على العملات الأجنبية لأداء الا والمعاملات التجارية

ساهم بشكل كبير في نشأة الأسواق المالية كأداة فعالة لتعبئة الموارد والمدخرات كل هذا ، أطراف دولية

  .والاستثمارياللازمة للتمويل التجاري 

في القرن السابع عشر وفي أمستردام، ظهر اول سوق مالي، وفيما بعد في القرن الثامن عشر ف 

والقرن العشرون نشأة المركزين الماليين ظهرت السوق المالية في البندقية، فيما شهد القرن التاسع عشر 

 .الدوليين المركز البريطاني والمركز الأمريكي

مصاحب للتغيرات والتطورات الحاصلة على  بشكلالأسواق المالية في الدول المتقدمة تطورت 

أسرع من الوسائل المتاحة  فةالمستوى التكنولوجي، وتنامي حجم الإنتاج ووحدات الأعمال الكبيرة بص

نشاط الأسواق المالية زيادة هائلة، فقد بلغ عدد الأسواق المالية في الولايات المتحدة عدد ووزاد  .لتمويلل

اندمجت كل الأسواق المالية كما الأمريكية أربع عشر بورصة وأهمها وأكبرها بورصة نيويورك. 

اليابان ثماني بورصات على  وتنشط في .في نظام واحد وهو بورصة لندن 1913منذ عام البريطانية 

الحال بالنسبة لألمانيا، حيث يوجد أيضا ثماني بورصات أهمها بورصة  ونفس ،رأسها بورصة طوكيو

 .فرانكفورت. وبالنسبة لفرنسا، هناك سبع بورصات تترأسها بورصة باريس

 الأسواق المالية الدولية عوامل قيامالفرع الثاني: 

 : ما يليالتي تتلخص فيسوق المال توفر عدد من المقومات الأساسية قيام  قتضيي 

 يلعبه ، وكذا في الدور الريادي الذيعلى تحريك النشاط الاقتصادي قوى السوقإمكانات لثقة في ا 

رأس المال الخاص في تجميع المدخرات الخاصة وإعادة تخصيصها على وجوه النشاط الاقتصادي 

 .التي تحقق أعلى معدل عائد ممكن في ظل أدنى مستوى ممكن من المخاطر

  رؤوس الأموال قصيرة وطويلة الأجل المعروضة والباحثة  لجذب محفزةفرص استثمارية توفر

 .ستثمارفي الوقت نفسه عن فرص جذابة للا
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  في تسهيل المعاملات وتحركات رؤوس الأموال من ناحية وفي الوقت  تشريعات كافية وقادرةوضع

 .ر الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل في السوق المالي من ناحية أخرىينفسه توف

  الوطنية تجميع المدخرات ب تقوم حتىوالفعالة المصرفية المتنوعة المالية والمؤسسات وجود ضرورة

الفرص الاستثمارية وتجهيزها في شكل مشروعات استثمارية  تجديد وخلقوالأجنبية من ناحية و

  .والترويج لها من ناحية أخرى

  حتى تكون قادرة على جذب المتعاملين في السوق المالي  محفظة أوراق مالية جيدةوجوب توفر

 .بينهافيما  للاختيارفرص كبيرة  تمنحهمالوقت نفس وفي 

 لتحرير حركة رؤوس الأموال من القيود المفروضة  في الأوراق المالية الدولية لالتدوينح فرصة م

قادرة على إيجاد الفرص الاستثمارية المتنوعة والجذابة  جعل الأسواق المالية الدوليةيمما  ،عليها

إلى فتح الباب أمام البنوك التجارية العالمية لتجد  بالإضافة عالم،أمام راغبي الاستثمار في أرجاء ال

، البترودولارنتيجة لظاهرة تراكم فوائض  أموالها التي تراكمت لديها لتوظيفالغرض المناسب 

 .الأوروبيةوالتطور الكبير الذي شهدته أسواق العملات 

 ،لصناعية المتقدمة في النجاح الذي حققته البنوك المركزية للدول ا حيث ان تخفيض معدلات الفائدة

السيطرة على الظاهرة التضخمية فتح الطريق أمام هذه الدول لانتهاج سياسات مرنة لأسعار الفائدة 

مكنتها من تخفيض معدلات الفائدة بها ساهم بدوره في زيادة الطلب على الأوراق المالية ذات التي 

تطور رواجا كبيرا في مجال الاستثمارات أسعار الفائدة الثابتة )السندات الدولية( ولقد أحدث هذا ال

إلى الدور  بالإضافةالمالية الدولية وهيأ السبيل أمام حركات رؤوس الأموال عبر الحدود الدولية 

 .لعبته سياسة تخفيض وإزالة القيود بين الأسواق الدولية الكبير الذي

 الفرع الثالث: وظائف السوق المالية

أهم الوظائف التي يمكن  والذي ينحصر في هاما في الحياة الاقتصاديةالأسواق المالية دورا تلعب  

 .ؤديهايأن 

عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية، وتوجيه ويكون ذلك  :مدخراتال جميع وتنميةت -أولا

على توجيه المدخرات نحو  سوق الأوراق الماليةتعمل المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي. حيث 

قيام وذلك من خلال الاستثمارات الملائمة )سواء في الأسهم أو السندات( وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار 

شراء أوراق مالية على قدر أموالهم، ب صغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأموالهم

 .من التضخموهذا يساعد على خدمة أغراض التنمية والحد 

التي  والجهاتالتي لديها فائض )المقرضين(  بين الجهات قابلةالمويكون ذلك عن طريق  التوسط: -ثانيا

المقترضون و، عوائدعلى شكل على دخول يحصلون  فالمقرضون، في المقابل عجز )المقترضين( تعاني
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الأموال المقترضة، فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلى، وبالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط  تثمارباس

 .للمقترضين بل لكل فئات المجتمع

حيث  -كالسندات مثلا –عن طريق طرح أوراق مالية حكومية  :المساهمة في تمويل خطط التنمية -ثالثا

فقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية، وذلك فراد، لسد نالاالحكومات إلى الاقتراض العام من  أجلت

 .التي تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة اتإصدار السندات والأذون من خلال

 بصورة حيث يتم تحديد أسعار الأوراق المالية: تحديد أسعار الأوراق المالية بصورة واقعية -ارابع

تعكس رأي المتعاملين في السعر المناسب للورقة المالية وفقا لظروف السوق السائدة، بالإضافة إلى كافة 

ق سعر واقعي يخل وهو ما ،البيانات المتعلقة بالشركات وصكوكها وأرباحها ومراكزها الماليةالمعلومات و

 لعدالة.على أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من اللورقة المالية مبني 

تعتبر سوق الأوراق المالية أداة مهمة لتقويم الشركات  :الشركات والمشروعاتوتوجيه  تقويم -ساخام

ان انخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات يدل على عدم نجاحها حيث والمشروعات 

بإجراءات تعديلية في وانخفاض ربحيتها أو على ضعف مركزها المالي، وهو ما قد يؤدي إلى قيامها 

تساهم في زيادة وعي المستثمرين وبالتالي فالسوق المالية  .قيادتها أو في سياستها أملا في تحسين مركزها

من جهة، ومن جهة أخرى  وتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشل

في السوق  ي تعديلات في سياستها لتستعيد مكانتهاوضعها المالي وبالتالي تجر إدراكيساعد الشركات في 

 المالية.

 الأسواق المالية الدوليةآلية التعامل في ي: نالمطلب الثا

و الأشخاص الأطراف )كل عن حاجة عملية حقيقية للغاية لمساعدة الدولية  نشأت الاسواق المالية  

والسندات  الاسهم المختلفة مثلالأصول على شراء وبيع بكفاءة  (الشركات الحكومات والمنظمات

الاسواق المالية بطريقة كبيرة  وتفرعت على مر السنين، نمت )الديون( والسلع والمنتجات الأخرى.

 حيث الوصول إلى هذه الاسواق المالية أكثر من أي وقت مضىمتداول اي وأصبح بإمكان ، وسريعة

البنوك وشركات الوساطة المالية، وبيوت التمويل في استمرار هذ النمو بطريقة فريدة وعملية  ساعدت

 عن طريق شبكة الانترنت. في المتناولو

  اقسام الأسواق المالية الدولية :ولالفرع الأ

وهذا وفقا لمعايير كأجل العمليات التي تتم فيه الأدوات اقسام مختلفة  الى ةالدولي ةالسوق المالي سمتق 

  .المستخدمة فيه، درجة تطوره، توقيت الإصدار

ويبقى عامل الزمن هو اساس تفريق اذ يتم تقسيمه على اساس  حسب آجال استحقاق الموجودات: -أولا

 سوق رأس المال الدولية.: سوق النقد الدولية ون همايقسم الىتاريخ استحقاق الموجودات 

https://arabberg.com/ar/education/shares/55/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%AA%D8%A7%D8%B2%D8%A9-%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81%D8%B1-%D9%85%D8%A7%D9%87%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85
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 سوق النقد الدولية -International Money Market -: ن الذي يحتوي على اتعتبر بمثابة الخز

حيث تقوم البنوك التجارية بالاحتفاظ بودائع  .رؤوس الأموال قصيرة الأجل من العملات الصعبة

ورو يبالدولار أو اليورو لدى بنوك تجارية في الخارج، ومن أشهر أسواق النقد الدولية سوق ال

دولار، ولا يقتصر الإيداع بالدولار على البنوك التجارية، وإنما تقوم البنوك المركزية أيضا بإيداع 

حسابات بالدولارات أو باليورو أو كليهما في بنوك خارجية ما بحوزتها من دولارات أو يورو في 

 (2009) أحمد الأفندي،  بغرض الاستثمار أو تسوية معاملات مع البنوك الأجنبية.

 س المال الدوليةأسوق ر -International Capital Market-: السوق التي يقوم فيها  تمثل

تكون فترة استحقاقها أكثر المقرضون والمستثمرون بعرض قروض مالية متوسطة وطويلة الأجل 

ويتم  ن،مقابل الحصول على اصٔول مالية يعرضها المقترضون اؤ حاملوها الأصليومن سنة 

أو بما يعرف مختلف دول العالم من خلال أسواق الأوراق المالية  التعامل في هذه السوق بين

بالبورصات، ومن الأمثلة على تلك البورصات الدولية نجد بورصة لندن في بريطانيا ،وبورصة 

وبورصة نيويورك في الولايات المتحدة الأمريكية وبورصة فرانكفورت في  طوكيو في اليابان،

غرار الأسهم ويتم التعامل في هذه السوق بإصدار وتداول الأوراق المالية على  ألمانيا ... إلخ.

  .الدولية والسندات الدولية، أشهرها الأوربية والأجنبية

حسب اجٓال  لا انه يمكن ان يتم تقسيمهاإتقسيم الرئيسي للسوق المالية الدولية، الالتقسيم السابق يعتبر 

الأنواع  إلى بالإضافة الى الأدوات المتداولة فيها الاجل( قصيرة، متوسطة وطويلة) العمليات التي تتم فيها

  ة:التالي

  – Foreing Exchange Market سوق الصرف الأجنبي -

 – International Credit Market سوق القرض الدولي -

 International Money Market –سوق النقد الدولي  -

  – International Bond Market الدوليةسوق السندات  -

  –International Stock Market الدولية سهمالأسوق  -

مثلما هو الشأن في السوق المالي المحلي فإن السوق المالي تقسيم آخر  ر:حسب توقيت الإصدا -ثانيا

 ا:الدولي يقسم حسب توقيت الإصدار إلى نوعين هم

 عمليات الإصدار الأولية التي تتم على مستوى السوق الدولية،  تمثل ي:السوق المالي الدولي الأول

مكنها حيث تقوم مختلف الوحدات الاقتصادية ذات العجز بإصدار مختلف الأدوات المالية التي ت

 مؤسساتت الأولية الدولية عبر اتغطية احتياجاتها المالية من السوق الدولي، وتتم الإصدار من

 .تاراالإصدمثل هذه  إدارةعالمية متخصصة في 
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 الأولية حيث يتم بيع  الإصداراتوهي السوق التي تضمن سيولة : السوق المالي الدولي الثانوي

خذ شكلا منظما، بل يتم أمختلف الأدوات المالية بسعر السوق، وعادة السوق الدولي لا ي راءوش

السوق المالي المحلي وكما هو الشأن في   .في الغالب عن طريق مختلف وسائل الاتصال الحديثة

لسوق ل سيولةضمن التفالسوق الثانوية  فإن السوق الأولي الدولي والسوق الدولي الثانوي متكاملان

 .ثانوي، وهذا الأخير يوفر أدوات الاستثمار في السوق الالدولي الأولي

 :رئيسيين هماحسب درجة التطور تقسم الأسواق المالية الدولية إلى قسمين  ا:حسب درجة تطوره-ثالثا 

  كز المالية العالمية الموجودة في لندن، ااهٔم المر في تتمثل المتقدمة:الأسواق المالية الدولية

 نيويورك وطوكيو.

 من الفئة الأولى مثل سنغافورة، هونغ  اوهي اقٔل تطور ة:الأسواق المالية الدولية الناشئ

 .الخكونغ...

 الدوليةالفرع الثاني: أدوات الأسواق المالية 

، وهذه الأدوات فروع المختلفة لهاتتمثل أدوات الأسواق المالية الدولية في أدوات المتداولة في ال 

تختلف عن تلك المتداولة في السوق المالية المحلية من حيث انها تصدر بالعملات القيادية، وكذا من حيث 

أدوات وكذا تنوعها. حيث نجد فيه  كبيرةمن حيث قيمتها التي تكون بمبالغ  ايضاو للحدود،كونها عابرة 

 ، وأدواتلتغطية العمليات قصيرة الاجل الاقتراضبهدف  أطراف معينةدين قصيرة الأجل، تصدرها 

 مدة استحقاقها متوسطة وطويلة الأجل بهدف الاستثمارات طويلة الأجل.

عن وسطاء هي شهادات صادرة  :Global Deposit Receipt (GDR)شهادات الإيداع الدولية .1

 يمثلفي أكثر من دولة. يتم تداولها  ، حيثمثل البنوك لتسهيل الاستثمارات في الشركات الأجنبية

GDR يقوم الوسطاء الماليون، مثل بنوك الإيداع،  حيث ،عددا معينا من الأسهم في شركة أجنبية

في السوق  GDR تحتوي على تلك الأسهم، وبيع GDR بشراء الأسهم في بلد معين، وإنشاء

أسهم، ولكن يمكن أن تكون النسبة أعلى أو أقل  10الواحدة على  GDR ما تحتوي عادةالخارجية. 

سهم في سوقين أو أكثر، في أغلب الأحيان سوق الولايات للأ دوليةتدُرج شهادات الإيداع المن ذلك. 

الشركات على زيادة  ةساعدلم ،مثل بورصة لندن بورصة نيويورك ةالمتحدة والأسواق الأوروبي

تم تسعير شهادات الإيداع الدولية وأرباحها بالعملة المحلية ي .رأس المال من الأسواق الخارجية

تمثل شهادات الإيداع الدولية طريقة سهلة للمستثمرين الدوليين ها. للبورصات حيث يتم تداول

 شهاداتمشابه جدا ل (GDR) لدوليةالإيداع ا شهادات (Thakur, 2021) لامتلاك الأسهم الأجنبية.

فقط أسهم بلد أجنبي في أسواق الولايات  درجي ADR، باستثناء أن (ADR) ةالإيداع الأمريكي

على سبيل المثال يمكن  .، في حين يتم تداول شهادات الإيداع العالمية في بلدان متعددةالمتحدة
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لشركة مقرها الولايات المتحدة، وتريد إدراج أسهمها في بورصتي لندن وهونغ كونغ، تحقيق ذلك 

 GDR .(Hayes, 2021)عبر 

دولار إلى الودائع المقومة بالدولار  يشير مصطلح اليورو :Eurodollar قروض اليورو دولار .2

في البنوك الأجنبية أو في الفروع الخارجية للبنوك الأمريكية. كانت الودائع المحتفظ بها الأمريكي 

حتفظ بها في الأصل بشكل حصري يُ المقومة بالدولار والتي لا تخضع للوائح المصرفية الأمريكية 

في و(. الآن، يتم الاحتفاظ بها على نطاق واسع Eurodollarتقريبا في أوروبا )ومن هنا جاء اسم 

 (Chen , Eurodollar, 2021) ..موجودة في جزر الباهاما وجزر كايمانالفروع ال

هي شكل من أشكال الاقتراض  :Repurchase Agreement – Repo اتفاقيات إعادة الشراء .3

قصير الأجل للمتعاملين في الأوراق المالية. في حالة إعادة الشراء، يبيع التاجر الأوراق المالية 

بسعر أعلى قليلا. هذا الفرق الصغير في السعر هو  تاريخ مستقبليللمستثمرين، ثم يشتريها في 

تتمتع اتفاقيات إعادة الشراء عموما  (Reiff , 2020 ) .تاريخ البيع والشراءسعر الفائدة الضمني بين 

بآجال استحقاق قصيرة تتراوح من يوم واحد إلى عام واحد. تعد مرونة آجال الاستحقاق إحدى 

المزايا الرئيسية لإعادة الشراء، والتي توفر مجموعة متنوعة من إمكانيات الاستثمار النقدي في 

أخرى هي المخاطر المنخفضة للغاية، مما يجعلها جذابة  ةميز، ومختلفةفترات استحقاق 

تستخدم اتفاقيات إعادة الشراء عادة لزيادة رأس المال قصير الأجل. كما أنها أداة للمستثمرين. 

 .شائعة لعمليات السوق المفتوحة للبنك المركزي

ئها في المستقبل، فهي عبارة عن بالنسبة للجهة التي تبيع الورقة المالية وتوافق على إعادة شرا

وافق على يشراء الورقة المالية والذي يقوم ببالنسبة للطرف الآخر من الصفقة، و ،إعادة شراء

 البيع في المستقبل، فهي اتفاقية إعادة شراء عكسية.

ولم يقم بالسداد في نهاية العقد، يتم نقل ملكية الأوراق المالية تلقائيا إذا تخلف البائع عن السداد و

لكنه ملزم  الشراء،يحق للمشتري استخدام الأوراق المالية خلال فترة إعادة  إلى المشتري. 

بإعادتها إلى البائع عند الاستحقاق. إذا تم رهن السندات لصالح المشتري ولكن الملكية تظل 

 (Maltem Consulting, 2020 ). زهذا يسمى الريبو المحتج فإن للبائع،ملكية 

هو التزام دين حكومي قصير الأجل لمدة عام واحد : Treasury Bills (T-Bills) اذونات الخزانة .4

تبيع  .وتعتبر هذه الأوراق المالية على نطاق واسع استثمارات منخفضة المخاطر وآمنة، أو أقل

الحكومة أذون الخزانة خلال المزادات باستخدام عملية العروض التنافسية وغير التنافسية. 

لها سعر يعتمد على متوسط  -المعروفة أيضا بالمناقصات غير التنافسية  -العروض غير التنافسية 

ع أذون الخزانة لتمويل العديد من المشاري اتجميع العروض التنافسية المستلمة. تصدر الحكوم
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مثل بناء المدارس والطرق السريعة. عادة ما يتم الاحتفاظ بأذون الخزانة حتى تاريخ  العامة،

قبل الاستحقاق  موالهما الحصول على في وراققد يرغب بعض حاملي الا ذلك،الاستحقاق. ومع 

ن يمكن أ .وتحقيق مكاسب الفائدة قصيرة الأجل من خلال إعادة بيع الاستثمار في السوق الثانوية

آجال ، وأسبوعا 52الخزانة آجال استحقاق لبضعة أيام فقط أو بحد أقصى ذونات يكون لأ

الفائدة ت أسبوعا، وكلما زاد تاريخ الاستحقاق، زاد 52و 26و 13و 8و 4الاستحقاق الشائعة هي 

 Par value orيتم إصدار أذون الخزانة بخصم من القيمة الاسمية ) .دفع للمستثمرتسوف  تيال

Face value،) الاسمية. على سبيل المثال، قد تكلف  تهاأقل من قيم هامما يعني أن سعر شراء

عند  دولارا 950 ب المستثمرويشتريها  -القيمة الاسمية –دولار  1000قيمة  اذونات الخزانة

دولار الفائدة التي  50، تمثل -دولار 1000 –يدُفع للمستثمر القيمة الاسمية  الفاتورة،استحقاق 

 (Hayes, 2021) تحصل عليه المستثمر.

أداة مالية يضمنها البنك )بدلا من صاحب الحساب(  :Banker’s acceptance القبولات المصرفية .5

للمدفوعات في تاريخ مستقبلي. هذا يعني ببساطة أن البنك قد قبل مسؤولية الدفع للطرف الثالث 

كضمان الدولية في حالة تخلف أصحاب الحساب عن السداد. يتم استخدامه بشكل شائع في التجارة 

 (Sharma , 2020 ) طرف المقابل.ضد مخاطر التخلف عن السداد لل للمصدرين

قدره مليون  مبلغوحدة من الهواتف المحمولة ب 1000فرض أن شركة أمريكية تريد شراء ن مثلا:

قبول مصرفي للشركة الألمانية  يصدر بنك المستورد )الشركة الامريكية(دولار من شركة ألمانية. 

المستندات( ) م الدليليقداي تبمجرد شحن المصدر للهواتف المحمولة،  هذاو ،يوما 40لفترة ائتمانية 

حتى تاريخ  قبول المصرفيالآن، لدى الشركة الألمانية خيار إما الاحتفاظ بال .إلى البنك الأمريكي

الصفقة مخصوما الخصم، يتلقى مبلغ  إذا تماستحقاقها أو خصمها اليوم من خلال البنك الألماني. 

الآن،  .دولار 937700 ((=0.0623*1000000)-1000000)أنه يتلقى  أي مثلا، ٪ 6.23منه نسبة 

حتى تاريخ الاستحقاق لتلقي  بالقبول المصرفي لدى المصرف الألماني خيارات أخرى إما للاحتفاظ

مليون دولار أو خصمها لطرف آخر. يستمر هذا حتى تاريخ الاستحقاق. يتلقى الحامل النهائي 

 ة.القيمة الاسمي

بسعر مخفض. الخصم على القيمة الاسمية ليس سوى سعر  القبولات المصرفيةيمكن تداول 

على سبيل المثال، لنفترض  .الفائدة الذي يتم فرضه بفارق اسمي على أذون الخزانة الأمريكية

يمكن للحامل  ،ةيتجارصفقة دولار ليتم تنفيذ  150000أن المصرف لديه مسؤولية قبول تبلغ 

 دولار.  145000)أي المصدر( الذي يقُدم له هذا الضمان، بيع الأداة في السوق الثانوية بمبلغ 
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ق التجارية إلى التزام دين قصير الأجل اورتشير الا :Commercial Paper الأوراق التجارية .6

وغير مضمون صادر عن المؤسسات المالية والشركات الكبرى كبديل لأساليب التمويل الأكثر 

ق اورالا يوما. 270تكلفة. إنها أداة سوق المال تأتي بشكل عام مع أجل استحقاق يصل إلى 

 تهابخصم من قيمتها الاسمية بسبب طبيع ايتم بيعها عموموالتجارية تدفع سعر فائدة ثابت لحاملها، 

حاجة لتغطية اللشركات التي تواجه لالأوراق التجارية التعامل بالخطرة. غالباً ما تنشأ الحاجة إلى 

 (P. CUSSEN , 2020 ) .في الاجل القصير نفقاتها

ويتم إصدارها بخصم، مع عائد أعلى ، الأذنيالاوراق التجارية هي شكل غير مضمون من السند 

قليلا من سندات الخزانة، ان المصدرون الرئيسيون للأوراق التجارية هم شركات التمويل والبنوك، 

لتغطية  وحتى الشركات الأجنبية والمصدريني لكنهم يشملون أيضا الشركات ذات الائتمان القو

مثل تمويل مشروع جديد.  الأجل،ية قصيرة الذمم المدينة قصيرة الأجل والوفاء بالالتزامات المال

توفر الأوراق التجارية طريقة تمويل مناسبة لأنها تسمح للمصدرين بتجنب عقبات ونفقات التقدم 

والبورصات ولا تطلب هيئة الأوراق المالية  وتأمينها،للحصول على قروض تجارية مستمرة 

. يتم تقديمه عادة بخصم مع آجال استحقاق الأوراق المالية التي يتم تداولها في سوق المال تسجيل

على الرغم من أن معظم الإصدارات تستحق في غضون  يوما، 270يمكن أن تتراوح من يوم إلى 

يتم بيع معظم . من الممكن لصغار المستثمرين الأفراد شراء الأوراق التجارية شهر إلى ستة أشهر.

الأوراق التجارية وإعادة بيعها للمستثمرين المؤسسيين، مثل المؤسسات المالية الكبيرة وصناديق 

دولار.  100000التحوط. على سبيل المثال، تبُاع الأوراق التجارية عادة في لوتات يبلغ مجموعها 

مستثمرين المؤسسيين يجعل شراء الأوراق التجارية مقصورا بشكل عام على ال بالضبطهذا الحد 

والأثرياء. علاوة على ذلك، فإن الوسطاء الذين يصدرون الأوراق التجارية نيابة عن العميل لديهم 

علاقات سابقة مع المشترين المؤسسيين مما يجعل السوق أكثر كفاءة من خلال عمليات الشراء 

 الكبيرة للعروض الأولية. 

 10وتحتاج الشركة إلى جديد جل لتمويل مخزون عندما تبحث شركة عن تمويل قصير الأمثال: 

مليون دولار بالقيمة الاسمية للأوراق التجارية  10.1ملايين دولار، وتعرض على المستثمرين 

 0.1ملايين دولار نقدا وفقا لمعدلات الفائدة السائدة فسيكون هناك دفعة فائدة بقيمة  10مقابل 

ملايين دولار نقدا، أي ما يعادل معدل فائدة  10مليون دولار عند استحقاق الورقة التجارية مقابل 

0.1٪. 
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 الأسهم الدولية .7

، حيث الشركة المصدرة في حصةل (المشتري)تمثل ملكية المستثمر  أسهم -سهم الدولية أو اليوروالأ   

أما التوزيع فتقوم به هيئة دولية  ،من قبل شركة معينة في بلدان غير البلد الأصلي لها ان الإصدار يتم

على غرار الأسهم على المستوى الوطني تنقسم الأسهم  مكونة من بنوك ومؤسسات مالية متخصصة.

ائها في طبيعة المكتتبين فيها وإعف محليةالدولية إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة إلا أنها تختلف عن ال

فالمكتتبون مختلفو الجنسية كما يعتبر من الصعب على السلطات الجبائية فرض الضرائب  الجبائي 

بإحدى الطريقتين،  الإصدار الدولييتم  .على التوزيعات بسبب صعوبة الرقابة عليها ومعرفة طبيعتها

أو على أنه  شرة()إصدارات الأسهم بطريقة غير مبا الوقت نفسه كإصدار محلي يتم الإصدار اما في

 :)إصدار مباشر( إصدار عام في سوق محلية أخرى للأسهم

المستوى ساحات مالية متعددة على في بحيث تقوم الشركة بتوفير أسهمها مباشرة  إصدار مباشر: -

البنوك المتواجدة في أوطان متعددة بفيها ويكون ذلك عادة بالاستعانة يريد الاكتتاب الدولي لمن 

 بالتاليفي مثل هذا الإصدار إلى التسجيل في بورصات عالية متعددة وتضطر المؤسسات 

 .الخضوع إلى تشريعات وقوانين دول كثيرة وما يرتبط ذلك بتكاليف مرتفعة

يمكن أن يكون الإصدار غير مباشر حيث يكون الإصدار إصدارات الأسهم بطريقة غير مباشرة:  -

خارج الوطن عبر الفروع الخاصة بالبنوك  وطنيا ولكن بيع الأسهم للمكتتبين يكون في دول

هذه  حوصولات الإيداع الدولية. والشكل التالي يوض من خلالالأجنبية المتواجدة في الوطن 

  :ريقةالط

 (GDR)  الإصدار غير المباشر للأسهم الدوليةعمل  آلية(: 10)رقم الشكل 
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عندما تخطط شركة لإصدار أسهم دولية، فإنها تقرر حجم الإصدار والسوق الذي سيتم إصدار 

المدير الرائد عادة  الى تتقدمالأسهم فيه وسعر الإصدار والعديد من الإجراءات الشكلية الأخرى. 

لديه معرفة أفضل بالسوق المالي الدولي. يقوم المدير الرئيسي بفحص عوامل  -بنك استثماري 

لخطر وكذلك احتمالية حدوثها وكذلك ما إذا كان سيتم توجيه الأسهم من خلال الإيداع الأمريكي ا

(ADR( أو من خلال الإيداع العالمي )GDR عندما .)المدير الرائد، تقوم الشركة المصدرة  يوافق

 بإعداد نشرة الإصدار، وما إلى ذلك، وتأخذ الإذن من السلطات التنظيمية. بعد الحصول على

موافقة الجهات الرقابية، تقوم بإيداع الأسهم التي سيتم إصدارها لدى بنك الحفظ الموجود في البلد 

 من قبل جهة الإيداع بالتشاور مع الشركة المصدرة للأسهم. 1المحلي. يتم تعيين بنك الحفظ

الموجود في بلد أجنبي  2عندما يتم إيداع الأسهم لدى بنك الحفظ، يطلب الأخير من الوديع

الأسهم المملوكة. يتم تحديد النسبة بين عدد الأسهم وعدد إيصال  مقابلإصدار إيصالات إيداع 

الإيداع، يعتمد تحديد سعر الإصدار أو النسبة بين إيصالات الإيداع والأسهم على مجموعة من 

المتغيرات الاقتصادية. عندما يشتري المستثمرون شهادات الإيداع الدولية، تتدفق العائدات من 

ن بنك الحفظ إلى الشركة المصدرة. تقوم الشركة بإدخال اسم المستثمر الوديع إلى بنك الحفظ وم

 في سجل المساهمين. 

 :بإصدار الأسهم الدولية لأهداف معينة شركاتالقوم ت

ركة شم بالفعل بأسهمشبع سوق رأس المال المحلي الحفاظ على أسعار الأسهم: في حالة كون  -

تؤدي لأن مثل هذه الإضافات سعدم الزيادة في الإصدار المحلي الشركة المصدرة تفضل ، معينة

 .دولياإصدار الأسهم الى الشركة  لجأ، بالتالي تإلى انخفاض أسعار الأسهم

سهل يإن وجود قيود على إصدار الأسهم في السوق المحلية تفادي قيود الإصدار المحلية:  -

 إصدار الأسهم باليورو.

 د الأجنبي وهو أمر حيوي لشركة في دولة نامية. تجلب الأسهم الدولية النق -

 يتوفر رأس المال الدولي بتكلفة أقل من خلال الأسهم باليورو.  -

من  .يالأموال التي يتم جمعها من خلال مثل هذه الأداة لا تزيد من مخاطر الصرف الأجنب -

ة أو تقلل تجلب الأسهم الدولية مزايا التنويع وترفع العائد بمخاطر معين المستثمرين،وجهة نظر 

فإن فوائد  الدولية،الدولية إلى جانب السندات لأسهم المخاطر بعائد معين. إذا تم الاستثمار في ا

 التنويع تظل أكبر.

                                                             
 .أو مادي يجوز لأمين الحفظ الاحتفاظ بأسهم أو أصول أخرى في شكل إلكتروني ،بنك الحفظ هو مؤسسة مالية تحتفظ بأوراق العملاء المالية 1
ت الإيداع الأمريكي الوديع: بنك أو مؤسسة مالية تقع في مركز مالي دولي، يعمل كحلقة وصل بين الشركة المصدرة والمستثمر. يصدر الوديع الأمريكي إيصالا  2

(ADRs)ة الدولية خارج الولايات المتحدة إيصالات الإيداع العالمية، بينما يصدر الوديع في السوق المالي (GDRs). 
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 السندات الدولية .8

شركات دولية والحكومات والالسندات الدولية هي أداة دين. يتم إصدارها من قبل الوكالات ال   

نجد في  ال.يدفع فائدة للدائن ويسدد رأس الم المُصدِر .محددةلاقتراض العملات الأجنبية لفترة زمنية 

  ولية الاشكال المختلفة:دالسندات ال

 ميزنالسندات الدولية  في: Foreign bonds & Euro bonds السندات الأجنبية وسندات اليورو-أولا

 في النقاط التالية:  افرق بينهمويكمن ال، سندات أجنبية وسندات باليورو

  ر سوق مالي أجنبي حيث يتم إصدار السندات بعملة ذلك يختار المُصدِ  الأجنبية،في حالة السندات

يقوم المصدر بطرح سندات في بلد معين بغير عملة هذا البلد.  في حين سندات اليورو .تالبلد بالذا

الدولار في نيويورك وكان السند مقوم بعملة أخرى غير  اتسند جزائريةذا أصدرت شركة إمثلا، 

في أي بلد  واصدرت الأمريكي،مقوم بالدولار  جزائريةالشركة ال اتسند تإذا كانالأمريكي، او 

تعتبر سندات  .اليورو اتسند اآخر غير الولايات المتحدة الأمريكية عندها فقط سوف يطلق عليه

)اليوروبوند( مهمة لأنها تساعد المؤسسات على زيادة رأس المال مع التمتع بالمرونة  اليورو

وتشير اليوروبوند فقط إلى حقيقة أن السند صدر خارج حدود البلد الأصلي  .لإصدارها بعملة أخرى

 (Papaioannou & Karagozoglu, 2017 ) للعملة، هذا لا يعني أن السند صدر في أوروبا.

  فيها.  السندات في الدولة التي يتم إصدار كتتبينمالسندات الأجنبية بشكل طبيعي من قبل  اكتتابيتم

دولية للمؤسسات  3نقابة )Syndicat(ل من قبها عادة ما يتم التعامل مع إصدار لكن سندات اليورو

، وبالتالي ضمان شراء الإصدار اتالمالية نيابة عن المقترض، والتي قد تضمن إحداها السند

 بأكمله. 

 ن حيث يتم يتم تحديد موعد استحقاق السند الأجنبي مع الأخذ في الاعتبار المستثمرين في بلد معي

 ياتستثمرين متعددي الجنسا لاحتياجات المقصممت سندات اليورو وف أخرى،إصداره. من ناحية 

اما لاستحقاق كان سوق سندات اليورو يسيطر عليه الأفراد الذين لديهم خيارا ع البداية،في  حيث انه

 عاما باسم سندات اليورو 12و 8بين  ت فترة استحقاقولكن تعُرف سندات اليورو ذا أقصر،

 .لمتوسطة المدةا

  سندات  ين، في حفي الدولة التي يتم إصدارها فيهاتخضع السندات الأجنبية عادة للوائح الحكومية

ليست  دارصوالسبب هو أن عملة الا ،اليورو خالية من قواعد وأنظمة الدولة التي تم إصدارها فيها

 .عملة ذلك البلد وبالتالي ليس لها تأثير مباشر على ميزان المدفوعات

                                                             
ردي.  كما يحدث فالنقابة عبارة عن تحالف مؤقت للشركات التي تتحد معا لإدارة معاملة كبيرة، والتي سيكون من الصعب أو المستحيل تنفيذها بشكل  3

نقابات الاكتتاب،  جديد من الأوراق المالية في السوق. هناك أنواع مختلفة من النقابات، مثلعندما تعمل مجموعة من البنوك الاستثمارية معا لطرح إصدار 
 والنقابات المصرفية، ونقابات التأمين.
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البنك الدولي هو الذي أصدر السندات العالمية لأول مرة في عام : Global bonds السندات العالمية -ثانيا

. ، وخاصة المتعددة الجنسياتالسندات هإصدار هذبدأت الشركات ب 1992عام ابتداء من و ،1990و 1989

عندما تقرر الشركات متعددة الجنسيات والكيانات السيادية جمع رأس مال كبير، فقد تختار إصدار سندات 

 عالمية. 

السندات العالمية هي سندات دولية يتم تقديمها في وقت واحد في أسواق رأس المال المختلفة بما في ذلك 

أوروبا وآسيا وأمريكا. قد يكون لهذه السندات معدل ثابت أو عائم مع آجال استحقاق تتراوح من سنة إلى 

كات اليابانية واليورو لشركة لشركة، مثل الين للشربلد ابعض السندات العالمية مقومة بعملة  .سنة 30

بالين سندات لشركة أمريكية مثلا: كإصدار الأخرى مقومة بعملة البلد الذي صدر فيه السند. ة، وألماني

سندات اليورو  بمعنى ان السندات العالمية يمكن ان تكون سندات اليورو .سوق يابانيةالفي الياباني وبيعها 

 وسندات اجنبية في نفس الوقت.

يطلق على السندات ، يورو: السندات العالمية أوسع من سندات اليوروسندات الوالسندات العالمية ين الفرق ب

هي سند دولي يتم إصداره  والعالمية أحيانا اسم سندات اليورو ولكن لها ميزات إضافية. سندات اليور

 يمكنالسند العالمي في حين ، وتداوله في دول أخرى غير الدولة التي يتم فيها تحديد عملة السند أو قيمته

مثلا، شركة فرنسية تصدر سندات في تداوله وإصداره في وقت واحد في البلد الذي تسُتخدم عملته.  اأيض

سندات اليورو وعندما تقوم الشركة الفرنسية في نفس  اليابان مقومة بالدولار الأمريكي تعتبر هذه السندات

هذا بالاعتماد على حدة الامريكية عنها تسمى سندا عالمية. الوقت بطرح هذا السندات في الولايات المت

( سندات مقومة A)عملته  Aفي بلد  لتي تصدر فيها الشركةي الحالة اهالمثال نستنتج ان السندات العالمية 

سندات )عملتها اليورو( الفرنسية  تصدر فيها الشركة، مثلا Bوفي بلد  Cويتم تداولها في بلد   Bبعملة

 في نفس الوقت. السندات في كل من أسواق اليابان والولايات المتحدةهذه مقومة بالدولار الأمريكي وتقدم 

، هو سند يصدر هي النوع التقليدي للسندات عاديةالسندات ال: Straight bonds عاديةالسندات ال-ثالثا

لحامليها، إلخ(. سند مباشر ذو أجل محدد، بدون أي خاصية معينة )بدون تحويل، لا يوجد امتياز خاص 

وسعر فائدة ثابت، ودفع منتظم للفائدة في المواعيد النهائية المحددة مسبقا وسداد مبلغ القرض في تاريخ 

 السندات.هذه هي أمثلة على  اتسندات الخزينة التي تصدرها الحكوم الاستحقاق المحدد في عقد الإصدار.

دولار أمريكي صادر عن شركة. تم تحديد تاريخ استرداد  1000نفرض سند خصم بقيمة اسمية تبلغ  مثلا:

يتم دفع الفائدة سنويا، ٪. 5ثابت عند  او الكوبون سنوات من تاريخ الإصدار ومعدل القسيمة 10السند لمدة 

ة عشر سنوات. في دولار أمريكي كل عام لمد 50=  1000× ٪ 5وبالتالي، سيحصل حاملو السندات على 

دولار.  1000خر دفعة بالإضافة إلى مبلغ الاسترداد للقيمة الاسمية للسند اتاريخ الاستحقاق، يتم سداد 

 1000دولار أمريكي، سيحصل حامل السند على قيمة اسمية قدرها  925بقيمة خصم تبلغ  ء السند كانشرا
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ر الذي يريد قياس عائد هذا السند أن يحسب دولار في تاريخ الاستحقاق. في هذه الحالة، يمكن للمستثم

 .٪5.41=  925 /50العائد الحالي، والذي يقسم القسيمة السنوية على سعر السند. العائد الحالي في مثالنا هو 

صدرت هذه السندات لأول مرة في : Floating rate notes (FRNs)السعر العائم السندات ذات-رابعا

على عكس السندات التقليدية التي تدفع سعر فائدة وأصبحت شائعة في الآونة الأخيرة.  1970إيطاليا عام 

سعر لثابت، فإن السندات ذات السعر العائم لها معدل متغير يتم إعادة تعيينه بشكل دوري. تستند المعدلات 

كل ثلاثة أشهر أو  يتم مراجعته بشكل دوري، على سبيل المثال،الذي  الفائدة بين البنوك في لندن )ليبور(

: يتكون من او القسيمة ونسعر الكوب اي ان ."fixed spread" الهامش الثابتبالإضافة إلى  كل ستة أشهر

 .سعر مرجعي متغير+ سبريد ثابت

لكنها عادة ما تكون  FRN تختلف فترة استحقاق ،او نصف سنوي يتم تعديل السعر شهريا أو ربع سنوي

من قبل الحكومات، وكذلك الشركات الخاصة  FRNيتم إصدار  .سنواتفي حدود سنتين إلى خمس 

يتم تعديل القسائم في تواريخ إعادة  او الفوائد المستحقة إعادة تعيين القسيمة يتموالمؤسسات المالية. كيف 

 :الصيغة التالية التعيين الدورية بناءً على

 ثابتالقسيمة = سعر المؤشر المرجعي + سبريد                 
سعر العرض بين البنوك في لندن لمدة ن المؤشر المرجعي هو سعر فائدة قصير الأجل، وعادة ما يكو

)ليبور( يتم تحديد "السبريد الثابت" في وقت الإصدار بناء على تصور السوق  أشهر 6او  أشهر 3شهر أو 

 دى عمر السندالسبريد الثابت لا يتغير على م ، حيث انلمخاطر الائتمان الخاصة بالمُصدر

 توضيحي لإعادة تعيين القسيمة ربع السنويةمثال (: 11الجدول رقم )

اشهر -3 الفترة
 ليبور

 الهامش الثابت
 السبريد

 الكوبون او 
 الفائدة

 ٪2.0 ٪0.50 ٪1.50 الكوبون عند الاصدار

 ٪1.75 ٪0.50 ٪1.25 للكوبون اول تعديل

 ٪1.25 ٪0.50 ٪1.75 للكوبون تعديلثاني 

 من اعداد الباحثةالمصدر: 

السند القابل للتحويل هو سندات دين الشركات : Convertible bondsالسندات القابلة للتحويل -خامسا

ذات الدخل الثابت والتي تؤدي إلى مدفوعات الفائدة، ولكن يمكن تحويلها إلى عدد محدد مسبقا من الأسهم 

. من وجهة نظر المستثمر، تمثل السندات القابلة في أوقات معينة خلال حياة السند ، وهذا يكونالعادية

وحقوق ملكية  للتحويل خيارا أفضل حيث يحصل المستثمرون على دخل ثابت في شكل فائدة قبل التحويل

مة هي السندات القابلة للتحويل تتطلب قيمة سوقية عالية نسبيا بسبب امتياز التحويل. القي .بعد التحويل

مجموع القيمة المجردة الموجودة في غياب التحويل وقيمة التحويل. يتم حساب سعر التحويل للسهم بقسمة 

القيمة الاسمية للسندات على عامل التحويل، حيث يمثل عامل التحويل عدد الأسهم التي يمكن تبادل كل 
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سهما يكون سعر  40كن استبداله بـ دولار يم 1000سند فيها. لنفترض أن السند الذي تبلغ قيمته الاسمية 

 دولار 25=  1000/40 التحويل مساويا ل

دولار، فلن يهتم حاملو السندات بتحويل السند  20 مثلا ،وبالتالي، إذا كان سعر السوق للسهم أقل: المث

وإذا باعها  40دولار، سيحصل الدائن على  1000إلى حصة ملكية. هذا لأنه بالنسبة لسند بقيمة 

دولار، فسيقوم المستثمرون  40دولار فقط. ولكن إذا كان سعر السوق للسهم هو  800 علىسيحصل 

دولار  1000بتحويل السند إلى أسهم ملكية وبيع الأسهم في السوق. وبهذه الطريقة، فإن كل سند بقيمة 

 .دولار. بمعنى آخر، يعتمد سعر السندات القابلة للتحويل على سعر الأسهم 1600سيحصل على 

أصدرت سندات قابلة للتحويل بقيمة اسمية  Exxon Mobil Corp. (XOM) لنفرض أن شركة :اخر ثالم

سنوات ونسبة قابلة للتحويل تبلغ  10السند له تاريخ استحقاق ٪. 4دولار تدفع فائدة بنسبة  1000قدرها 

 .سهم لكل سند قابل للتحويل 100

دولار أمريكي كقيمة أساسية للمستثمر  1000إذا تم الاحتفاظ بالسند حتى تاريخ الاستحقاق، فسيتم دفع 

يتم تداولها لارتفعت أسهم الشركة فجأة  اذادولارا فائدة لتلك السنة.  40( 40=  1000*0.04)بالإضافة إلى 

سعر السهم × سهم  100دولار ) 1100سهم من الأسهم  100قيمة  ، ستصبحدولارا لكل سهم 11بسعر 

 100دولارا(، وهو ما يتجاوز قيمة السند. يمكن للمستثمر تحويل السند إلى أسهم والحصول على  11

 100وهكذا يكون قد حقق ربح ، دولار في المجموع 1100سهم، والتي يمكن بيعها في السوق مقابل 

 دولار.

 المبحث الثاني: فروع الأسواق المالية الدولية

 ،الدولية ناتجة عن تقسيم السوق المالي وفق الأفق الجغرافي الذي تتعامل فيه ان الأسواق المالية       

السوق المالي المحلي الذي يضمن توفير التمويل بمختلف أنواعه لمختلف المتعاملين نميز  حيث

متعاملين اقتصاديين مقيمين.  تتم فيه معاملات مالية محلية ما بينوالاقتصاديين داخل حدود الدولة الواحدة، 

ذي يضمن توفير التمويل بمختلف أنواعه لمختلف المتعاملين الاقتصاديين ضمن ال :السوق المالي الإقليميو

 اؤ الجغرافي، كالامتداد به لمجموعة من الدول ترتبط بروابط إقليم معين، علما انٔ الإقليم عادة ما يرمز

لأسواق التي يتم فيها خلق الى االسوق المالي الدولي يشير و. او التكتلات المصالح الاقتصادية المشتركة

التي تتخطى حدود الدولة الواحدة  وتبادل وتسديد الديون والأصول النقدية والمالية المرتبطة بعمليات مالية

ات التي تتم ، وهذه السوق تتفرع فيها عدة أنواع وذلك حسب الأدوات المتداولة والعمليوتتخذ طابعا عالميا

 فيه.
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 المطلب الأول سوق السندات الدولية

 تعريف ونشأة سوق السندات الدوليةالفرع الأول: 

يتمتع سوق السندات الدولي بتاريخ طويل، يعود إلى عدة قرون. حينها قام العديد من الملوك بتمويل        

في القرن العديد من الحروب باقتراض أموال من منازل ملكية أخرى من دول مختلفة. على سبيل المثال، 

ي إيطاليا العائلات الرابع عشر، مول إدوارد الأول حروبه من خلال إصدارات السندات التي أطلقتها ف

المصرفية الكبيرة في ذلك الوقت. بعد قرون، تم تمويل التحالف الكبير ضد لويس الرابع عشر بقيادة ويليام 

أوف أورانج من قبل مجموعة من العائلات الهولندية العاملة من لاهاي. في وقت لاحق، اشتهرت عائلة 

ان سوق  الأول من خلال شبكة أسرهم الأوروبية. روتشيلد بدعم المجهود الحربي البريطاني ضد نابليون

 (Ferguson, 2006 )السندات الدولية كان نشطًا حتى خلال منتصف القرن التاسع عشر، والدليل دراسة 

 1880 -1843التي درس فيها تأثير المخاطر السياسية على سوق السندات الدولية خلال فترتين منفصلتين 

يرجع تاريخها الى بل  حديثةالسندات الدولية ليست ظاهرة من هنا يمكن القول ان . 1914-1880وأثناء 

تم إصدار سندات اجٔنبية في سوق مال لندن من قبل بعض الحكومات، وخلال الفترة  ينح 1843سنة 

ولى كانت لندن وباريس الممتدة ما بين النصف الثاني من القرن التاسع عشر والى قبيل الحرب العالمية الأ

عودة بريطانيا إلى  انٔإلا واسعة من السندات الأجنبية.  إصداراتمركزين ماليين هامين يحتويان على 

وقيامها بتقييد إصدار السندات الأجنبية بالجنيه الإسترليني بهدف منع خروج الجنيه  العمل بنظام الذهب

السوق المالي في لندن وفقد السوق المالي في لندن تسبب في تراجع  تحكم في المديونيةلل الاسترليني

نيويورك كأهم سوق عالمي للسندات الدولية بعد الحرب العالمية  تظهر، وكسوق للسندات الدولية جاذبيته

كان  أول ظهور لهالسندات الأوربية ف. اما ا4ondsB ankeeY بوند اليانكي الثانية وكانت تسمى سوق

بطرح سندات بالدولار لمدة عشرة سنوات وبمبلغ إجمالي قدره  إيطالية، عندما قامت شركة 1963سنة 

 The London هوواكتتب فيها تجمع مصرفي دولي  في بورصة لكسمبورغ،مليون دولار أمريكي  15

Bankers S.Gاقسامثلاث يمكن تمييز  ونمو مستمر. ، ومنذ ذلك التاريخ عرفت السندات الأوربية تطور 

 لمتداولة فيه، الأدوات ا ، وذلك بالاعتمادت الدوليسوق السندا

قومة بالعملة يتم إصدارها في السوق المحلية من قبل مقترض أجنبي وعادة ما تكون م :السندات الخارجية-

 .المحلية. تخضع إصدارات السندات الأجنبية وتداولها لإشراف سلطات السوق المحلية

كل أساسي في يتم التأمين عليها من قبل نقابة البنوك متعددة الجنسيات ويتم وضعها بش :سندات اليورو-

 بلدان أخرى غير تلك التي يتم تصنيف السندات بعملتها.

                                                             
 Yankeeندات تسجيل الس سندات يانكي هي سندات تصدرها كيانات أجنبية ويتم تداولها في الولايات المتحدة ، ويتم تداولها وتقديرها بالدولار الأمريكي. يتم 4

بية. يتم تصنيف هذه . عادة ما يتم إصدار هذه السندات من قبل البنوك والشركات والحكومات الأجن(SEC)ومراقبتها من قبل هيئة الأوراق المالية والبورصات 

 السندات من قبل وكالات تصنيف الديون ويتم تحديد أسعار الفائدة الخاصة بهم من خلال تصنيفاتها.
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السندات العالمية هي سندات دولية يتم تقديمها في وقت واحد في أسواق رأس المال  السندات العالمية:-

سندات اليورو، الا انه يمكن أيضا تداوله وإصداره في وقت واحد في البلد المختلفة. السند العالمي هو مثل 

في سوق تصدر سندات مقومة بالدولار الأمريكي  ةمثلا، شركة الماني .الذي تسُتخدم عملته في تقييم السند

( وإذا تم في نفس الوقت عرضها في السوق الامريكية في هذه الحالة سندات اليورو)تعتبر المال اليابانية 

 عالمية.نقول ان هذه السندات 

 لسندات الدوليةمخطط توضيحي ل (: 11الشكل رقم )

 
 من اعداد الباحثةالمصدر: 

 
 الفرع الثاني: اقسام سوق السندات الدولية

 :وذلك وفقا لنوع السندات المتداولة في كل سوق صنفينسوق السندات الدولية الى  صنيفيمكن ت

هي السوق التي يتم فيها تداول السندات : Foreign bond market - السندات الأجنبيةسوق  -أولا

في السندات الأجنبية. يصُدر  ذاته البلدبعملة  البلد )أجانب(المصدرة من قبل مقترضين غير مقيمين في 

المُصدر هذه السندات بالعملة المحلية للبلد الذي يصُدر فيه السندات. من الأمثلة على السندات الأجنبية 

السندات هذه ستصدر الشركة الأمريكية  إيطاليا،شركة أمريكية تصدر سندات لزيادة رأس المال في 

 المانيةلتقلبات سوق الصرف الأجنبي. شركة  يطاليونالا. نتيجة لذلك، لن يخضع المستثمرون ليوروبا

لكن هذه السندات ستسمى سندات محلية. لذلك، لكي يتم تصنيف  المانيا،يمكنها أيضا إصدار سندات في 

ومن ابرز ميزات هذا النوع من  .السند على أنه سندات أجنبية، يجب أن يأتي من جهة إصدار أجنبية

السندات هو اتاحة فرصة إصدار عدة سندات وبعملات مختلفة في عدة اسٔواق في انٓ واحد للشركات 

الراغبة في الاقتراض، وتوظيف حصيلة هذه السندات بشكل اسٔاسي في البلد التي تم فيه الإصدار. وعادة 

النوع من السندات من اجٔل تغطية احتياجاتها التمويلية  تلجأ الشركات المتعددة الجنسيات إلى إصدار هذا

تصدرها -سندات اليورو
، بعملة Aشركة تابعة للبلد 

X في سوق المال البلدB
Zالذي عملته 

رها تصد-السندات الاجنبية
، بعملة Aشركة تابعة البلد 

X في سوق المال البلدB
Xالذي عملته 

السندات
ة العالمي
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لها فروع في عدة بلدان فمثلا اذا كان الفرع في لفروعها المتواجدة في ذلك البلد، كمثال شركة ألمانية 

فهي  صينباع في التو وان الصينيبالي اتر سنداصدالصين بحاجة الى تمويل فستقوم الشركة الألمانية بإ

 .سندات اجٔنبية

: هي السوق التي يتم فيها اصدار وتداول Eurobond market )يوروبوند( سوق السندات الأوربية -ثانيا

يصدر كيان أجنبي سندًا في السوق المحلية بعملة ليست العملة المحلية. مثلا اصدار  ليورو بمعنىسندات ا

سندات في لشركة أمريكية  اصدارإذا او ، سندات بالدولار الأمريكي خارج الولايات المتحدة الامريكية

وقد كانت هذه السندات شائعة في عقد . اليورواليابان بالجنيه الإسترليني، فستكون أيضًا مثالا على سندات 

استحوذت على ثلاثة أرباع  1990التسعينيات باعتبارها أدوات جذب للأموال الطويلة الأجل فمثلا سنة 

الشركات المتعددة الجنسيات التي مركزها  - :السندات المصدرة، ويستخدم هذا النوع من التمويل من طرف

 في الولايات المتحدة الامريكية وتصدر سندات بالدولار وتبيعها في دول اخٔرى خاصة الأوربية منها.

 مراحل اصدار السندات الدوليةالفرع الثالث: 

 تتم عملية اصدار السندات الدولية وفقا للمراحل التالية:      

قيام الجهة المصدرة بالبحث عن بنك لإدارة إصداره، وعادة ما يكون من البنوك الدولية المعروفة  -أولا

والكبيرة الحجم وممن لديها سمعة جيدة في هذا المجال، حيث يتم التفاوض على كل التفاصيل المتعلقة 

 التكاليف.بالسند وب

لسندات فإنه يقوم بتشكيل اتحاد دولي متعدد لالإصدار الدولي  لقيام بعمليةل بعد قبول البنك المدير -ثانيا

، وهذه الهيئة متكونة من البنك المدير بالإضافة الى البنك الجنسيات من البنوك لترتيب الإصدار وبيعه

ر وقد يكون مختلف عنه حسب إمكانيات وقدرات المسؤول عن مسك الدفاتر وقد يكون هو نفسه البنك المدي

كبيرة من النوك  البنك المدير وكذا حجم السندات وقيمتها؛ وكذا البنوك المشاركة: التي تتمثل في مجموعة

التي تتولى مع البنك المدير مهمة إدارة الإصدار، وتحصل هذه البنوك على رسوم كنسبة مئوية من قيمة 

لبنوك الأصغر الممثل با تعويض عن التكاليف المتحملة؛ وكذلك، متعهدو التغطيةالإصدار الكلي إضافة إلى 

 اي بالشراء. في المجموعة والتي تضمن تغطية الإصدار

من البنوك أعلاه بجمع قيمة الإصدار وبالتالي تحصل الجهة  شكيلهيقوم الاتحاد المصرفي الذي تم ت -ثالثا

المصدرة سواء كانت شركة اؤ حكومة على الأموال من اجٔل تمويل احتياجاتها، دون انتظار بيع السندات 

 .الدولية للمستثمرين النهائيين

ية بيع السندات الدولية يقوم البنك المدير بتعيين مجموعة البنوك دولية اؤ محلية والتي تتولى عمل -رابعا

إلى العملاء، وقدرة هذه البنوك على التسويق تعد عاملا مهما وحيويا في نجاح الإصدار، حيث ان اذ كانت 

تتابع عملية بيع السندات حتى اخرها وهنا يكون متعهد الإصدار الأول ملزم  لاالبنوك المسؤولة عن البيع 
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في السوق للسندات بيعها مباشرة وهو ما يخلق مشاكل تصنيف  بإعادة توزيع كل السندات غير المباعة اؤ

تسليم عائدات بيع السندات للجهة المصدرة  عندويرفع تكاليف التوزيع. تنتهي السوق الأولية لسندات اليورو 

عادة ما يتم ادراج هذه السندات في احٔد البورصات والتي تكون في معظم  للمشتري.م السندات يوتسل

، وفي الأخير ة لندن ولكسمبورغ غير انٔ اغلب المعاملات عليها تتم خارج البورصة. الأحيان بورص

  .يقوم البنك المدير بمتابعة الإصدار من السندات الدولية إلى غاية تاريخ الاستحقاق

 سوق الأسهم الدوليةالمطلب الثاني: 

لمستثمرين على اختلاف وللشركات لالبورصات التي فتحت الباب الدولية في  ق الاسهمسوتتمثل 

  ة.بطا بفضل مختلف وسائل الاتصال الحديثراتشهد هذه الأسواق ت للتعامل فيها، حيثجنسياتهم، 

 الأسهم الدوليةسوق الفرع الأول: تعريف ونشأة 

كان متأخر بالمقارنة مع سوق السندات الدولية، ويرجع السبب الى الدولية  سوق الأسهمظهور إن 

إلى القوانين والتشريعات التي كانت  إضافة، ذاته كونه يمثل حصة ملكية في الشركةطبيعة السهم في 

التحرير المالي التي بداتٔ مع الثمانينيات قد ساهمت بشكل كبير  إجراءاتإلا انٔ  .تعيق مثل هذه العملية

تعتبر سنة في نقل إصدار الأسهم وتداولها من الأسواق المالية المحلية إلى الأسواق المالية الدولية، و

كانت  1983في السنوات الاولى التي تلت سنة التاريخ الرسمي لظهور اسواق الأسهم الدولية.  1983

مليار دولار  20من  أكثربسرعة حتى بلغت ذروتها  ارتفعتالأسهم الدولية محدودة ولكنها  سوققيمة 

ولكنه عاد للنمو آنذاك، جعت فيما بعد بفعل الأزمة الاقتصادية التي هزت العالم اولكنها تر 1987سنة 

  :وإصدار الأسهم دوليا يكون على نوعين. تريليون دولار 95قيمة  2021المستمر ليبلغ سنة 

 سهم اليورو Euro-stock : م كل الأسهم المتداولة في اسٔواق مالية غير السوق الأ يقصد بها

اليورو باستثناء الأسهم الأجنبية المتداولة في بورصات  أسهمللشركة المصدرة للسهم تعتبر 

 الولايات المتحدة الأمريكية

 أسهمأسهم شركة فرنسية تتداول في سوق اليابان، او أسهم شركة صينية متداولة في المانيا تعتبر  مثال:

 اليورو. 

 اليانكي. أسهمأمريكية لا تعتبر أسهم اليورو بل سهم شركة يابانية متداولة في بورصة أ

 من قبل شركات اجٔنبية وتتداول في الولايات المتحدة الأمريكية، مثلا  تصدر :اليانكي سهمأ

  .في الولايات المتحدة الأمريكية أسهمهاتبيع  اسبانيةشركة 
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 طرق اصدار الأسهمالفرع الثاني: 

للأسهم الدولية التي كما سبق وأشرنا ان السوق الدولية مثلها مثل السوق المحلية فيها السوق الأولية        

والسوق الثانوية التي يتم فيها تداول الأسهم. تتم عملية الإصدار ها إصدار الأسهم الدولية لأول مرة، فييتم 

 الاولي اما بطريقة الطرح المباشر او الطرح من خلال ايصالات الإيداع. 

 مباشرة في البورصة المستهدفة من طرفها، أسهمهابطرح يتمثل في قيام الشركة  ر:الطرح المباش -أولا

ستجيب لكل المتطلبات تسهم لابد انٔ الا هبنك استثماري يعمل على المستوى الدولي، وهذ بالاعتماد على

ه صدرت (يانكيال أسهمالأسهم الامريكية )مثال عن هذا الطرح  .المالية الأوراقالمفروضة من قبل لجنة 

سهم بعملة الشركة، وتدفع الا تكون بورصات الولايات المتحدة الامريكيةالشركات الأجنبية مدرجة في 

 .من حاصل البيع بنفس عملة السهم الرأسماليةالشركة الأرباح ويحصل المستثمرون على الأرباح 

تمثل التي شهادة إيصال الإيداع  تتمثل هذه الطريقة في اصدارع: الإيدا إيصالاتالطرح عن طريق  -ثانيا

 1927يعود اؤل ظهور لإيصالات الإيداع إلى سنة  . في اسواق مالية من الأسهم في شركةعدد محدد 

   Americain Depositry Receipts الأمريكيةالإيداع  إيصالات يتسمو السوق المالي الأمريكي في

 تطورمع وفيما بعد تباع وتشترى في السوق الأمريكي كأي سهم اخٓر. و (ADRs) باختصار تسمى

والشركات للتعامل في  مستثمرينللوفتحها المجال  التحرير المالي في الكثير من الدول وخاصة المتقدمة

ق المالية، وللتغلب على صعوبات تداول الأسهم الأجنبية في البورصات المحلية تم الاتجاه ااسٔواق الأور

 المتقدمة والناشئةجل البورصات الودائع في عدد كبير من الدول، فظهرت في  إيصالاتإلى استخدام نظام 

 . هذا النوع من الإيصالات

 خطوات إصدار الأسهم الدولية: الفرع الثالث

فإنها تقرر حجم الإصدار على مستوى سوق الأسهم الدولي  أسهمإصدار  في عندما ترغب شركة 

ويتم  الأخرىوالسوق الذي سيتم إصدار الأسهم فيه وسعر الإصدار والعديد من الإجراءات الشكلية 

  :الإصدار وفق الخطوات التالية

سة الإصدار من مختلف جوانبه ايقوم بدرحيث  عملية الإصدار سيديرالذي البحث عن بنك استثمار  -أولا

سيكون ، ويقدم مقترحاته حول ما إذا كان الإصدار واحتمالات وقوعهاومختلف عوامل الخطر المتعلقة به 

وافق البنك فالجهة المصدرة تقوم بتحضير  وإذا، عالميةالإيداع ال إيصالات وإيصالات الإيداع الأمريكية اب

 . في بلدها الأصلي لتنظيميةنشرة الإصدار وتأخذ موافقة السلطات ا

 إدارةالبنك المدير يقوم بتشكيل اتحاد مصرفي دولي من عدة بنوك يدعوها إلى مشاركته في عملية  -ثانيا

وهذه المجموعة من البنوك  .النسبة التي يستطيع الاكتتاب فيها من الأسهم رالمديويقرر البنك الإصدار 

فيها المتعهدة بالتغطية وفيها كذلك البنوك التي تتولى عملية البيع للمستثمرين النهائيين على مستوى 
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أسهم  والوديع الذي يمثل بنك اؤ مؤسسة مالية وظيفتها هو إصدار شهادات الإيداع مقابل الأسواق الدولية

الشركة ويتم تعيين مقدار النسبة بينهما، وهو الذي يتولى الربط ما بين الشركة المصدرة للسهم والمستثمرين 

في هذه الأسهم، حيث ان اغلب هذه البنوك موجودة في المراكز المالية الدولية وبالتالي فهي تصدر 

لشركات الراغبة في الطرح في تلك إيصالات إيداع عالمية وتصدر إيصالات إيداع بعملتها المحلية ل

للشركات الراغبة في طرح الأسهم الأجنبية في اسٔواق  ADR الأسواق، مثلا البنوك الأمريكية تصدر

لباقي عملائها من مختلف دول العالم  GDR الأوراق المالية الأمريكية، وتصدر إيصالات الإيداع العالمية

 .وراق المالية الدولية الأخرىوالذين يرغبون في طرح أسهمهم في اسٔواق الأ

من قبل جهة الإيداع بالتشاور مع  يتم تعيين بنك الحفظبعد الحصول على موافقة الجهات الرقابية،  -ثالثا

تقوم الشركة بإيداع الأسهم التي سيتم إصدارها لدى بنك الحفظ المختار الموجود الشركة المصدرة للأسهم. 

عندما يتم إيداع الأسهم لدى بنك الحفظ، يطلب الأخير من الوديع إصدار إيصالات إيداع  في البلد المحلي

عندما يشتري المستثمرون شهادات الإيداع الدولية، تتدفق العائدات من الوديع إلى مقابل الأسهم المملوكة. 

  في سجل المساهمين.  تقوم الشركة بإدخال اسم المستثمر، وبنك الحفظ ومن بنك الحفظ إلى الشركة المصدرة

 المطلب الثالث: سوق العملات الأجنبية

 سوق الفوركس ونشأة تعريفالفرع الأول: 

نظام المقايضة هو أقدم طريقة للتبادل، يتم بموجبه تبادل البضائع مقابل سلع  نشأة سوق الفوركس: -أولا

شعبية، كانت السفن تبحر للمقايضة أخرى. ثم تطور النظام وأصبحت سلع مثل الملح والتوابل وسائل تبادل 

عملية  بدأت العصر البابلي وفي بهذه البضائع في أول شكل من أشكال العملات الأجنبية على الإطلاق.

من أمستردام،  عام، 500تم إنشاء أول سوق فوركس في أمستردام، منذ ما يقرب  تبادل العملات الورقية.

بالتحديد  بدأانٔ سوق الفوركس بالمعنى المعاصر للكلمة  الا .بدأت تداولات فوركس في جميع أنحاء العالم

ارتباط الدولار بالذهب والمرور نحو سعر  ، وإلغاءفي سنوات السبعينيات بعد انهيار نظام بريتون وودز

 :حل التاليةاالصرف المعوم ادٔى ذلك إلى نشاط سوق الصرف الأجنبي والذي مر بالمر

 بهدف المحافظة على بالتدخل الكبير للبنوك المركزية  مرحلةال تميزت هذه :السبعينيات مرحلة

كان سوق الصرف في هذه  التعامل فيه مقصور على البنوك الكبيرة. كانقيمة العملة المحلية، و

لبنك المركزي والبنوك التجارية الدور الكبير في هذا اين كان لينشط بالطرق التقليدية، الفترة 

شركات او مؤسسات فير حاجة عملائهم للعملة الأجنبية سواء كانوا السوق، حيث يعملان على تو

  او افراد.

  تتعدد  في سوق الفوركس من التعاملأهداف الشركات بداتٔ في هذه المرحلة : الثمانينياتمرحلة

، (تحويل عملة الى عملة اخرى الرئيسي لسوق الفوركس للعملة )الدورفلم تعد تكتفي بتلبية الحاجة 
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وكان التعامل يتم عن طريق لتشمل عملية المضاربة والتغطية من المخاطر. ذلك تعدت بل 

عدد المتدخلين في هذا السوق، غير انٔ  وازداد، بالتيليكسالسماسرة بالهاتف ويتم تأكيد العملية 

دفع رسوم سمسرة باهظة، كما انٔ الفرق ما  ستوجبكان يلفترة التعامل في هذا السوق خلال هذه ا

 د الأثرياءاعلى الشركات الكبيرة والأفر راوهو ما جعله حك اء كان كبيراالبيع والشربين سعر 

 فقط.

  أدى تطور وتوسع الأسواق المالية الدولية وزيادة تدفق الاستثمار : منتصف التسعينياتمرحلة

الى تزايد الحاجة إلى العملات ، الأجنبي المباشر وزيادة حركة وتنقل الافراد بين مختلف البلدان

جميع الوسطاء  شملتقام بنك التسويات الدولية بالعديد من الإصلاحات على هذه السوق الأجنبية. 

 أواخروالسماسرة المتعاملين في هذا السوق، وهو ما سمح للبنوك والمؤسسات المالية في 

ء لمختلف العملات الأجنبية اشرضية تعرض فيها اسٔعار البيع والاالتسعينيات بفتح منصات افتر

الأسعار  وأصبحتء االبيع والشر أوامرمنصات استقطاب الى وهو ما جلب اهتمام العملاء وتحولت 

الإقبال على هذه السوق من مختلف مناطق العالم، وسمح حتى لصغار  وازدادتحدد الكترونيا 

 ه.د والبنوك بالتعامل فياالمستثمرين من الأفر

أكبر الأسواق وأكثرها سيولة في العالم،  على انه الصرف الأجنبي او سوق الفوركس يمكن تعريف سوق

حيث يتم تداول تريليونات الدولارات كل يوم. لا يوجد موقع مركزي، وانما هو عبارة عن شبكة إلكترونية 

سطاء أو تتكون من البنوك والوسطاء والمؤسسات والمتداولين الأفراد، تتم عمليات التداول بواسطة الو

 .(brokerالسماسرة )

 يتميز سوق الفوركس بكونه: :خصائص سوق الفوركس -ثانيا

حيث يتوفر على عدد كبير من البائعين والمشترين في ائ وقت بالشكل الذي  ذات سيولة عالية: -

 يمكن معه تنفيذ كل الصفقات في اي وقت وبالأسعار المرغوبة.

أيام في الأسبوع ما عدا يومي السبت والأحد والتي تعتبر عطلة  5ساعة في  24ينشط على مدار   -

 كز المالية العالمية.افي اهٔم المر

 ضخامة حجم المعاملات اليومية التي تقدر بالتريليون دولار. -

 سوق افتراضية، ليس لها مكان ملموس بل تتم عبر شبكات الانترنت. -

إلى عملات اخٔرى كاليورو والجنيه  إضافةعلى سوق الفوركس كعملة محورية، سيطرة الدولار  -

 الاسترليني والين الياباني والدولار الكندي والفرنك السويسري.
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الرافعة المالية: التداول في سوق العملات يتم باستخدام الرفع المالي او الرافعة المالية على نطاق  -

ستثمر في السوق عدة أضعافه، مما يؤدي إلى ين امبلغ مالي صغير  انه يمكن للمتعامل يملكواسع حيث 

 خسائر كبيرة. بهزيادة الأرباح ولكن قد تلحق 

 استخدامات سوق الفوركس: الفرع الثاني

يلجأ المتعاملون الى سوق الفوركس للاستفادة من الوظائف المتنوعة  العمليات في سوق الفوركس: -أولا

يوفرها، حيث ان كل متعامل له هدف معين هناك من يرغب في تحويل الأموال، وهناك من يهدف  لتيا

 في تحقيق الأرباح عن طريق المضاربة، والبعض الاخر هدفه التحوط وإدارة مخاطر سعر الصرف.

 وظائف سوق الصرف الاجنبي (:12الشكل رقم )

 
 من اعداد الباحثة المصدر:

  :وضيفة تحويل العملات تعتبر الدور الأساسي لسوق الصرف، هذه الوظيفة تسمح تبادل العملات

التجارة  مثل الخارجية المعاملاتحصول على العملات الأجنبية من اجٔل تسوية متعاملين باللل

  .الخارجية، الاستثمار الأجنبي، السياحة

 أطراف العقد معرضة لخطر  : في التعاملات التجارية الدوليةللتحوط وادارة مخاطر سعر الصرف

طرف سيدفع اؤ يستلم ل تقلب سعر الصرف اثناء استلام المستحقات او أداء المدفوعات، حيث يمكن

معرض لخطر دفع مبلغ نقدي اكٔبر اؤ قبض مبلغ  ان يكونمبلغ نقدي بالعملة الأجنبية في المستقبل 

لخطر بإمكانه اللجوء إلى سوق العملات نقدي اقٔل مما يتوقعه بالعملة المحلية، وللتقليل من هذا ا

ء اؤ بيع نفس المبلغ بالعملة اشربالدخول في عقد مستقبلي لالأجنبية للقيام بالتغطية حيث يقوم 

 في المستقبل ائ بعد المدة الزمنية المحددة.  تسوية المعاملة الأجنبية بالسعر الفوري على انٔ يتم

الفوركس

تبادل 
العملات

ادارة مخاطر 
سعر الصرف

التحكيم او 
المراجحة

المضاربة
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في هذه الحالة ، شهريندولار والدفع بعد  500000بقيمة  معداتء رابشقام ئري زامستورد ج :المث

للمستورد ان  ندولار، لكي يتفادى هذا الخطر يمكالمستورد معرض لخطر انخفاض قيمة الدينار مقابل ال

 114.8دولار بسعر  500000لا ينتظر شهرين لشراء الدولار يشتريه، فيدخل في عقد مستقبلي لشراء 

فإذا لم يدخل  دج/ دولار 115تحقق سعر  إذادج، عند انتهاء مدة شهرين  57400000دج / دولار اي يدفع 

تحقق بعد شهرين فعليه بدفع مدولار ويشتري وفقا للسعر ال 500000شراء مستقبلي ل المستورد في عقد 

دولار. وبالتالي يمكن القول ان المستثمر بدخوله في عقد  500000دج للحصول على  57500000

 . دج 100000تجنب دفع مبلغ إضافي يقدر ب مستقبلي 

 ستفادة من فوارق الأسعار للعملات ما يلجأ اليها المتعاملون لتحقيق الأرباح والا :بغرض التحكيم

ء العملات في سوق تكون فيه قيمة العملة ا، ويقصد به شرفي نفس اللحظة كز الماليةابين المر

 .مرتفعا بهدف تحقيق الربحمنخفضة وبيعها في سوق اخٓر يكون سعرها 

، وفي سوق لندن سعره 0.85هو  فرانكفورتفي سوق جنيه إسترليني اليورو  صرف سعر اذ كانمثال: 

بسعر منخفض ويعيد بيعه في نفس اليوم  فرانكفورتمن سوق  يوروسوف يشتري الالعميل ، فإن 0.91

ر ، وهذا الأميوروعن كل  إسترلينيجنيه  0.06في سوق لندن عند سعر مرتفع ويحقق هامش ربح قدره 

، بينما تنخفض عليهنتيجة ارتفاع الطلب  فرانكفورتفي سوق  يورويؤدي إلى ارتفاع قيمة ال في الاخير

 .فرصة تحقيق ارٔباح شىفي السوقين وتتلا عرانقيمته في سوق لندن نتيجة زيادة عرضه حتى يتساوى الس

 المضاربة  عن طريقهناك من العملاء من يدخل لسوق الفوركس بهدف تحقيق الأرباح  المضاربة

ت المناسبة اررامختلف التوقعات حول الاتجاه المستقبلي للعملات واتخاذ الق وذلك بالاعتماد على

فعندما يتوقع مستثمر ما في هذه السوق ارتفاع قيمة عملة ما في المستقبل بناءا  .ءابالبيع والشر

 مستقبليفتح مركز طويل اي يدخل في عقد سيقوم بمعطيات معينة يبني عليها توقعاته، فإنه على 

، فإذا أسعارهائها حاليا عند السعر المنخفض والاحتفاظ بها مدة زمنية معينة ريثما ترتفع اشرل

فإنه يتعرض لخسائر  لم تتحقق توقعاتهكبير ولكن إن ربح ت توقعاته فإنه يبيعها ويحقق تحقق

  ة.بيرك

 :في سوق الفوركس وهي تي تتمال عقودمن ال أنواع أربعهناك  :أنواع العقود في سوق الفوركس -ثانيا

 المعاملات الفورية يعني شراء أو بيع عملة أجنبية للتسليم الفوري في تاريخ فوري : العقود الفورية

 الفوري.محدد، يشُار إلى سعر الصرف الذي تستند إليه المعاملة بسعر الصرف 

 هي نوع من العقود الآجلة لتبادل عملة بأخرى بسعر صرف : العقود المستقبلية على العملات

في تاريخ محدد في المستقبل. نظرًا لأن قيمة العقد تستند إلى سعر  محدد يوم ابرام العقد والتسليم

 للعملة تعتبر مشتقا ماليا.  لمستقبليةصرف العملة الأساسي، فإن العقود ا
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  هو عقد مشتق بين طرفين يتضمن تبادل مدفوعات الفائدة، بالإضافة : المبادلة على العملاتعقود

 إلى تبادل المبالغ الأساسية في بعض الحالات، المقومة بعملات مختلفة. 

 :هو عقد يمنح المشتري الحق، ولكن ليس الالتزام، ت خيار العملا عقود الخيار على العملات

تعد  .للبائع مقابل دفع علاوة قبل تاريخ محدد بسعر صرف محدد في أولشراء أو بيع عملة معينة 

لشركات أو الأفراد أو المؤسسات المالية لتقنيات استعمالا من طرف اخيارات العملات من أكثر ا

 (Chen, 2020 ) أسعار الصرف. ضد خطر تقلبات للتحوط

 )الفوركس( في سوق الصرف الأجنبي فاعلةف الاالأطر :ثالثالفرع ال

أطراف مختلفة كالبنوك الافراد الشركات والسماسرة، كما هو مبين يتدخل في سوق الصرف الأجنبي 

 في الشكل التالي:

 الأطراف المتدخلة في الفوركس (:13الشكل رقم )

 
 : من اعداد الباحثةالمصدر

اما بهدف تدعيم العملة المحلية تتدخل البنوك المركزية في سوق الصرف الأجنبي  ة:البنوك المركزي-أولا

او لتخليص عملته من ضغوط المضاربة، وكذلك للتخلص من السيولة الزائدة اؤ لتوفير السيولة للاقتصاد، 

   .عملةالوبيع العملات من اجٔل التأثير على مستوى عرض وطلب  وهذا عن طريق شراء

تعتبر البنوك التجارية من اهٔم العملاء الفاعلون في سوق  :التجارية والمؤسسات المالية البنوك-ثانيا

الصرف حيث انها تساهم في عمليات الصرف الأجنبي سواء لحسابها الخاص او لحساب عملائها، 

 بالإضافة الى المؤسسات المالية غير المصرفية التي تتعامل بمبالغ ضخمة مثل شركات التأمين، وكذلك

 الشركات العالمية المختلفة.

الفوركس

البنوك 
المركزية

البنوك 
التجارية

الافرادالسماسرة

الشركات
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يعتبر السماسرة وسطاء في عمليات الصرف بين الأطراف البائعة والمشترية للصرف السماسرة: -ثالثا

الأجنبي، حيث ان دورهم مبني على خبرتهم ومعرفتهم بظروف السوق وحجم المخاطر التي تنجم عن 

والشراء لعملات لصالح بنوك اؤ متعاملين  عمليات الصرف. يقوم السماسرة بتجميع ومقابلة أوامر البيع

 آخرين، كما يقومون بضمان الاتصال بين البنوك واعطاء التسعيرة المعمول بها في البيع والشراء.

: يتمثل هذا النوع في الفاعلون لحسابهم الخاص نذكر منهم المستوردين المستخدمين التقليديين-رابعا

يتبادلون العملة المحلية بالعملات الأجنبية بغية تسوية معاملاتهم  والمصدرين والسياح والمستثمرين الذين

الدولية، بالإضافة إلى المضاربين الذين يدخلون في وضعيات قصيرة او طويلة بهدف تحقيق ارٔباح من 

 حركة الأسعار وفقا لتوقعاتهم في الأجل القصير.

 العملات الأوروبية سوق المطلب الرابع: 

 تعريف ونشأة سوق العملات الاوروبيةالفرع الأول: 

هو سوق مالي دولي  :-Eurocurrency Market –تعريف سوق العملات الأوروبية -أولا

متخصص في الاقتراض والإقراض بالدولار الأمريكي والعملات الأوروبية الأخرى، خارج بلدان 

بية لندن وباريس وفرانكفورت الإصدار الخاصة بهم. تشمل المراكز الرئيسية لمعاملات العملات الأورو

وأمستردام. نظرا لأنه تم التعامل بالدولار الأمريكي في الغالب في هذه المراكز، فقد أطلق على السوق 

يتم استخدام ، قبل ان يصبح تحت اسم سوق العملات الأوروبية. اسم سوق اليورو دولار لفترة طويلة

متعددة الجنسيات وصناديق الاستثمار المشتركة سوق العملات الأوروبية من قبل البنوك والشركات 

 العالية المتطلبات التنظيمية وقوانين الضرائب واسعار الفائدة تفاديفي  ، رغبة منهموصناديق التحوط

 (Chen, Eurocurrency Market, 2020) في الخدمات المصرفية المحلية، لا سيما في الولايات المتحدة.

نشأت سوق العملات الأوروبية عقب الحرب العالمية الثانية عند وضع خطة : السوقونمو نشأة -ثانيا

، مريكيةنموا كبير في الدولارات خارج الولايات المتحدة الا لامر الذي خلقمارشال لإعادة بناء أوروبا، ا

أوروبا الغربية الرئيسية ، أصبحت عملات دول 1958نهاية عام مع وتطور السوق أولا في لندن.  حيث

وقد مكن ذلك البنوك في تلك البلدان من شراء وبيع الدولارات بحرية  ،قابلة للتحويل لغير المقيمين

وأدت ايضا الضوابط الصارمة التي فرضتها الحكومة  .واستخدام الدولار في تمويل التجارة الدولية

الى زيادة ، لى قروض أو إقراض غير المقيمينع1959أزمة الجنيه الاسترليني في عام  البريطانية بسبب

ي، الامر الذي أدى الى تعزيز وضع الدولار في المراكز البنوك نحو الدولار كبديل للجنيه الإسترلين توجه

في ظهور ساهمت بشكل كبير دول الكتلة السوفيتية السابقة ودول أوروبا الشرقية  ا انمك .المالية الأوروبية

 ،لم يرغبوا في الاحتفاظ بإيداعاتهم بالدولار لدى البنوك الأمريكيةحيث  ر،دولا سوق اليورو وتطور
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خلال الستينيات والسبعينيات من  فضلوا الاحتفاظ بأرصدة الدولار في باريس ولندن بدلا من نيويورك. و

 :وهذا راجع، االقرن الماضي، شهدت أسواق العملات الأوروبية نموا سريع

 ء جعل ميزة الموقع التي يتمتع بها سوق لندن كونه قريب من أبرز العملاان  :ميزة سوق لندن

 . هممنه الوجهة المفضلة ل

 ستمرت اخلال الخمسينيات والستينيات من القرن الماضي،  :المساعدات الاقتصادية والعسكرية

غربية. ال المساعدات الاقتصادية والعسكرية الأمريكية في التدفق على نطاق واسع إلى دول أوروبا

 .وقد أدى ذلك إلى تحويلات كبيرة للدولار إلى البنوك في الدول الأوروبية

 رة ما بعد قانون مراقبة الصرف البريطاني في أوائل فتسُن  :انخفاض أهمية الجنيه الإسترليني

ني نتيجة قيد منح الجنيه الإسترليني للبنوك المركزية خارج منطقة الجنيه الاسترلي الذيالحرب 

 .لذلك، تم تعزيز وضع الدولار في المراكز المالية الأوروبية

  اللائحةQ:  كان العامل المهم المسؤول عن التوسع السريع لسوق اليورو مقابل الدولار في

تم فرض سقف على  هابموجب، التي الفيدرالي الأمريكي لنظام الاحتياطي Q5 الستينيات هو اللائحة

معدل الفائدة المستحق الدفع على الودائع أدى ذلك إلى قيام البنوك الأمريكية بفتح فروعها في 

ونتيجة لذلك، كان هناك تدفق كبير من الدولارات من الولايات المتحدة إلى الدول  ،أوروبا

 .الأوروبية في أواخر الستينيات

  في الستينيات، كانت هناك سلسلة من الإجراءات التقييدية الأخرى التي تم  :الولايات المتحدةقيود

فرضها في الولايات المتحدة والتي حفزت العمليات المصرفية في بريطانيا ودول أوروبا الغربية 

فع رالامر الذي  ، تم إدخال ضريبة معادلة الفائدة في الولايات المتحدة1963الأخرى. في عام 

لشركات والحكومات غير الأمريكية في أسواق رأس المال الأمريكية إلى بالنسبة لتكلفة الاقتراض 

إلى الأسواق المالية  تحولوا، وبالتالي حد جعل المقترضين يخافون من سوق رأس المال الأمريكي

ييد الائتمان ، تم سن لائحة أخرى في الولايات المتحدة. بموجب برنامج تق1965الأوروبية. منذ عام 

أدى إلى قطع أوروبا والشركات الأمريكية في الخارج وبلدان معينة مثل  الذي الأجنبي الطوعي

كان على المقترضين المحتملين اللجوء إلى  ، وبالتاليالمكسيك عن الأسواق المالية الأمريكية

الاستثمار ، تم سن قانون 1968في عام  .البنوك الأوروبية للوصول إلى الاقتراض بالدولار

إلى كبح جماح الشركات الأمريكية في من خلاله سعت  الذي الأجنبي المباشر في الولايات المتحدة

يعني أنه يمكن تمويل برامج التوسع المستقبلية عن  الخارج، كاناستخدام الدولار المحلي في 

                                                             
ي يمكن دفعها في أنواع أخرى من الحسابات. ، بهدف منع البنوك من دفع فائدة على الودائع في الحسابات الجارية. كما وضع سقوفاً لمعدلات الفائدة الت lSteagal-Glass، وفقاً لقانون  1933، تم إنشاء القاعدة الأصلية في عام  Qاللائحة  5

هذه الودائع. وقد اعتبُر هذا فيما بعد  على ئدةربة من قبل البنوك المتنافسة على ودائع العملاء حيث أدت إلى سعي البنوك إلى وسائل محفوفة بالمخاطر للربح لتكون قادرة على دفع الفاكان الغرض من هذه الإجراءات هو الحد من سلوك المضا

 على أنه وسيلة للقمع المالي
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للبنوك الأوروبية أتاح الفرصة ، الامر الذي طريق زيادة رأس المال من الأسواق المالية الخارجية

 .لتوسيع عمليات الإقراض الخاصة بها إلى حد كبير

 تبنت الولايات المتحدة سياسة نقدية 1969في عام  :الضوابط النقدية الداخلية للولايات المتحدة ،

صارمة لاحتواء الظروف التضخمية. في هذه الحالة، بدأت البنوك الأمريكية في الاقتراض بكثافة 

 .لار من خلال فروعها الخارجية بهدف تلبية متطلبات السيولة لعملائهافي سوق اليورو دو

 من ناحية، واصلت الولايات المتحدة تشديد نظام الضوابط النقدية  :حجم احتياجات المقترضين

والصرف، ومن ناحية أخرى، استمرت احتياجات الائتمان في التوسع في كل من البلدان المتقدمة 

الاقتراض الحكومي ينطوي على مفاوضات صعبة وطويلة الأمد، فقد والأقل نموا. نظرا لأن 

تحول المقترضون إلى أسواق العملات الأوروبية الأكثر مرونة، على الرغم من أنها أكثر تكلفة 

منذ النصف الأخير من الستينيات، شهدت أسواق العملات  .لتلبية احتياجاتهم الائتمانية المتزايدة

في الخارج البنوك الامريكية ، ارتفع عدد فروع 1969و 1967بين عامي  الأوروبية توسعا سريعا.

مليار دولار  41.1مليار دولار إلى  15.7. زادت أصولها بأكثر من الضعف من 459إلى  295من 

 .في هذين العامين

سجلت  ،1974-1973. في الفترة 1974استمر النمو السريع لأسواق العملات الأوروبية حتى عام 

أدى تخفيف القيود التي فرضتها الولايات المتحدة على صادرات رأس  .% 49معدل نمو يقدر بأكثر من 

، كانت معدلات النمو 1975و 1974إلى تراجع مؤقت في نموها. في عامي  1974المال في منتصف عام 

، 1976حدث الانتعاش في عام  ذلك،على التوالي. ومع ٪15.8و ٪ 34.1السنوية لسوق العملات اليورو 

 1979و 1978في عامي  ٪ 26و ٪ 25، تلاه معدلات نمو بلغت ٪ 20.5عندما سجل معدل نمو قدره 

 1964بلغ معدل النمو السنوي المركب الإجمالي للمعاملات المصرفية الدولية بين عامي  .على التوالي

حوالي  1990. بلغ حجم سوق العملات الأوروبية في منتصف عام ٪ 26 براينت،وفقاً لرالف  ،1985و

 .1963مليارات دولار فقط، عام  7تريليون دولار. في حين كان  8

 وروبيةعمليات سوق العملات الا: نيالفرع الثا

يشير سوق العملات الأوربية إلى كل سوق يتم فيها إيداع واقتراض عملة في غير الموطن الأصلي  

لتداولها، ورغم انٔ الدولار كان السابق لهذا نظرا لهيمنته العالمية وقبوله الواسع في المعاملات  والقانوني

التجارية والمالية الدولية، إلا انٔ سوق العملات الأوربية اليوم اتسع ليشمل عملا ت اخٔرى في مواطن 

والسوق النقدية ، سوق اليورو عملات أخرى ،اليورو دولار الى سوقهذه السوق  تتفرع  غير أوروبا.

 ه والأطراف المتدخلة فيه.وهذا على حسب العمليات التي تتم في
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خارج الولايات المتحدة الأمريكية لدى البنوك الأوربية الكبرى وفروع البنوك  الدولار ودائع -أولا

هذه  ، تسمىعلى شكل قروض يتم منحها التيالأمريكية الموجودة خارج الولايات المتحدة الأمريكية، و

تعتبر البنوك المركزية والبنوك التجارية وشركات السمسرة والحكومات  سوق اليورو دولارب العمليات

  ق.د اهٔم المتعاملين في هذه السواوالهيئات الحكومية وصناديق الاستثمار والشركات والأفر

الدولار الأمريكي تدار على شكل ودائع اؤ قروض خارج منطقة التداول  ة بغيرنقديالأصول ال-ثانيا

اليورو جنيه الذي يشير إلى مثل ، اؤ ائ مناطق اخٔرى في العالم، أوروباالقانوني لها سواء كانت في 

 تداول الجنيه خارج بريطانيا، كما انٔ الودائع بالدولار اؤ الجنيه في طوكيو كمثال تعتبر يورو عملات

 سوق اليورو عملات اخٔرىهذا يسمى  ،أوروباحتى ولو وجدت خارج 

السوق التي تتداول فيها العملات الأجنبية على شكل ودائع اؤ قروض قصيرة الأجل بعملة غير و -ثالثا

عملة الدولة التي تتداول فيها سواء لمتعاملين مقيمين اؤ غير مقيمين، وهي تستخدم بشكل خاص للحصول 

س المال رأتمويل  إلى إضافةعلى الموارد المالية لتغطية عمليات التجارة الخارجية من مختلف الدول، 

العامل في مختلف الشركات خاصة المتعددة الجنسيات. إذا انحصرت المعاملات بين البنوك فقط نسميها 

 .السوق لنقدية الدولية

 دور سوق العملات اليورو في النظام المالي الدولي: ثالثالفرع ال

دورا مهما للغاية في النظام المالي الدولي. على الرغم من أن  وروبيةلعبت سوق العملات الا

الوظيفة الرئيسية لهذا السوق هي اقتراض وإقراض الدولار الأمريكي والعملات الرئيسية الأخرى، إلا 

 :أنه يوفر العديد من الفوائد بما في ذلك

 زيادة التنقل الدولي أدى توسع سوق العملات الأوروبية إلى ، زيادة حركة رأس المال الدولي

 لرأس المال بشكل كبير.

 إضفاء المرونة في السوق المالية وتخفيض هياكل أسعار الفائدة المتعلقة بالودائع والقروض ،

الفروق في أسعار الفائدة بين المراكز المالية المختلفة تؤدي إلى تحويل واسع النطاق حيث ان 

العالم. تتدفق الأموال من المركز المالي للأموال قصيرة ومتوسطة الأجل في جميع أنحاء 

 .منخفض الفائدة إلى مركز الفائدة المرتفع

 لعب سوق العملات الأوروبية دورا مهما في إعادة ، جذب تدفقات رأس المال على نطاق واسع

 .تدوير الأموال الناتجة عن الارتفاع الحاد في أسعار البترول

 من  تدوير الأموال اعادةسوق العملات الأوروبية ، يساهم إعادة تدوير الأموال بشكل فعال

 البلدان التي لديها فائض في ميزان المدفوعات إلى تلك التي لديها عجز في ميزان المدفوعات. 
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أدى سوق العملات الأوروبية إلى زيادة تنقل رأس المال الدولي وبالتالي تحسين الكفاءة  باختصار،

 .بين مختلف المراكز المالية والبلدان الاقتصادية وخفض فروق أسعار الفائدة

ان  الأوروبية تفيمكن لسوق العملا الدولية،إذا كان هدف بلد ما التحكم في تحركات رأس المال 

، فسيكون اليوروفي هذا الاتجاه. لنفترض أن هناك تحويلاً للودائع من بنك أمريكي إلى بنك يكون مفيد 

زيادة في عجزها بسبب تدفق رأس المال الخارج. على العكس هناك انخفاض في الفائض الأمريكي أو 

من ذلك، فإن تدفق الأموال من أحد البنوك الأوروبية إلى البنك الأمريكي سيقلل من عجز السداد في 

ومع ذلك، لا ينبغي التغاضي عن الآثار السلبية المحتملة لتدفقات  .الولايات المتحدة أو يزيد من فائضها

ية. أولا، يمكن أن يكون لهذه التدفقات تأثيرات موازنة على السياسة النقدية المحلية. العملات الأوروب

فإن تدفق  مقيدة،عندما تنخرط السلطة النقدية لبلد ما في مهمة كبح جماح التضخم من خلال سياسة نقدية 

ة النقدية رأس المال قصير الأجل بسبب هيكل سعر الفائدة المحلي المرتفع سيؤدي إلى تحييد السياس

البطالة والركود قد تنهار بسبب تدفق رأس المال  لقضاء علىل توسعيةفإن السياسة النقدية الكذلك  .المقيدة

إلى الخارج. وبالتالي فإن التدفقات الدولية للأموال من المرجح أن تجعل السياسة النقدية المحلية غير 

ارد السائلة التي يوفرها سوق العملات الأوروبية إلى فعالة. ثانياً، يمكن أن تؤدي الكميات الهائلة من المو

مضاربة وما يترتب على ذلك من عدم استقرار اقتصادي خطير، لا سيما بهدف التحركات رأس المال 

 .عندما لا تكون البلدان المعنية محمية بالحواجز التجارية وضوابط الصرف

 سوق العملات الأوروبية والدول الناميةالفرع الرابع: 

يمكن  ، حيثفي تلبية متطلبات الموارد للبلدان الناميةالى حد معين  ت الاوروبيةساهم سوق العملا

لبعض البلدان النامية الوصول إلى أسواق السندات الدولية والأجنبية والقروض المصرفية. وفي هذا 

طة الأجل الصدد، لابد من الإشارة إلى أن القروض كانت إلى حد كبير في شكل قروض مجمعة متوس

حسب تقدير بنك التسويات الدولية، سجلت القروض متوسطة الأجل ، (سنوات 10إلى  3استحقاق من )

إلى  1971مليار دولار عام  2من بنوك مجموعة العشر دول وسويسرا للدول النامية زيادة كبيرة من 

وال إلى البلدان النامية، لا شك أنه حدثت زيادة كبيرة للغاية في تحويل الأم .1980مليار دولار عام  30

ومع ذلك لم يتم توزيعها على نطاق واسع أو بالتساوي فيما بينها. ذهبت النسبة الأكبر من الأموال بعملة 

اليورو إلى عدد قليل نسبيا من البلدان ذات الدخل المرتفع مثل البرازيل والأرجنتين والمكسيك وبيرو في 

منذ منتصف عام كان هناك بعض التحول لصالح البلدان النامية ذات الدخل المتوسط  .بلدان الناميةال

، ولكن بعد ذلك كان هناك انخفاض في قدرتها على استيعاب كميات كبيرة من اليورو والدولار 1970

 والعملات الأخرى.  في حالة البلدان النامية منخفضة الدخل، كانت القروض من سوق العملات الأوروبية
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هزيلة للغاية وغير منتظمة. كان هناك انكماش في إقراض البنوك الأوروبية للدول النامية غير المصدرة 

 .للنفط

بشكل عام، ظل وصول البلدان النامية إلى سوق العملات الأوروبية محدودا للغاية. بالإضافة إلى ذلك، 

ن نقص رأس المال بتكلفة منخفضة. من فإنه لا يوفر أي ضمان لتوفير الأموال لهذه البلدان التي تعاني م

على سوق العملات الأوروبية إلى جعل اقتصاداتها  المرجح أن يؤدي الاعتماد المفرط للبلدان الأقل نموا

 .أكثر حساسية لتحركات رأس المال المزعزعة للاستقرار وتغيرات أسعار الفائدة

ويل للتنمية من المؤسسة الدولية للتنمية من وجهة نظر البلدان الأقل نموا، من الأفضل الحصول على تم

 ر،والمؤسسات الأخرى التابعة للبنك الدولي. فقط عندما لا تكون الأموال متاحة لهم من تلك المصاد

 إلى الاقتراض التجاري من سوق العملات الأوروبية أو من مصادر التمويل الثنائية الأخرى. نيلجئو

 فشوروالأالمبحث الثالث: نظام 

في  تنتشراالأوفشور عبارة عن مراكز مالية مبتكرة من طرف الولايات المتحدة الأمريكية ونظام  

ان التشريعات المالية والمصرفية الصارمة في الدول الصناعية في فترة الستينات والسبعينات  أنحاء العالم.

يود على التعامل من القرن الماضي مثل متطلبات الاحتياطي القانوني وتحديد معدلات الفائدة وفرض ق

في  ساهمت وبشكل كبيرببعض المنتجات المالية، والرقابة على رأس المال، وإجراءات الإفصاح المالي، 

زيادة التعامل بالحسابات المصرفية بغير الدولار  تظهور وتطور بنوك الأوفشور في العالم. كما ساهم

ور. حيث تشير التقديرات إلى أن حجم في سنوات التسعينات في تشجيع والتوسع في إنشاء بنوك الأوفش

مليار دولار سنويا وأهم مصادر تمويل نظام الأوفشور هي أسواق  1500عمليات بنوك الأفشور يبلغ نحو 

-1974العملات الدولية، وبالدرجة الأولى سوق اليورو دولار وخصوصا بعد زيادة العائدات النفطية عام 

 وظهور الدولارات النفطية. 1979وعام  1975

 نظام الأوفشور  مفهوم المطلب الأول:

 تعريف نظام الأوفشور الفرع الأول:

تعرف ، (Offshore Financial Center, OFC)نظام الأوفشور عبارة عن مراكز مالية خارجية     

تجنب بعض في  يرغبونالذين أو ولاية قضائية توفر خدمات مالية لغير المقيمين  او دولة منطقةعلى أنه 

وفي الضريبي،  تهربلل كمواقعهذه المراكز المالية الشركات تستخدم  ،الضوابط واللوائح في البلد الأصلي

هذه  . يصنف صندوق النقد الدوليل الامواليسعملية غكيتم استخدامها بشكل غير قانوني بعض الحالات 

، جنبا إلى جنب مع المراكز المالية الدولية (Offshore Financial Center, OFC) كمراكز مالية المراكز

(IFCs والمراكز المالية الإقليمية )(RFCs). (Gordon, 2021) النظام. هذا أوجه همتعد بنوك الأوفشور أ 
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وتعرف أيضا على انها: المراكز التي تقدم معدلات فائدة مميزة على الودائع والإقراض لغير المقيمين 

بسبب انخفاض الضرائب وضوابط الصرف الحرة ومتطلبات الاحتياطي المنخفضة للبنوك. حققت بعض 

واحدة من أكبر المراكز ، تعد جزر كايمان حاليا شورفأالبلدان نشاطا تجاريا مربحا من الخدمات المصرفية 

البحرية في العالم. وفي أوروبا، تحظى سويسرا وجزر القنال وجزيرة مان بشعبية كبيرة. غالباً ما توصف 

هذه المواقع بأنها ملاذات ضريبية لأنها يمكن أن تقلل الالتزامات الضريبية للعملاء بطرق قانونية تماما. 

تمكن غير المقيمين من إدارة أعمالهم  كز أفشوراليابان مراأنشأت كل من الولايات المتحدة الأمريكية و

 في ظل لوائح أكثر ليبرالية من المعاملات المحلية. هدفهم هو منع الأموال من التحرك خارج البلاد.

(Oxford Reference, 2011) 

لكن المصطلح  ،د أو إقليم أو ولاية قضائيةأي بل -" أي موقع في الخارج الأوفشوريمكن أن تعني عبارة "

أصبح مرادفا على نطاق واسع لمواقع محددة أصبحت شائعة لأنشطة الأعمال الخارجية، ولا سيما الدول 

الجزرية مثل جزر كايمان وبرمودا وجزر الباهاما. المراكز الأخرى في البلدان غير الساحلية، بما في 

قد تنتقل الشركات متعددة الجنسيات  .(OFCs) مالية أفشوركمراكز ذلك سويسرا وأيرلندا، مؤهلة أيضا 

من أصحاب الثروات الصافية  والمصارف الخاصة والبنوك الاستثمارية شركات تابعة لها والأفراد )عادة

الضريبي أو اللوائح المخففة أو حماية  هربلتالعالية( الى هذه البلدان لظروف أكثر ملاءمة، بما في ذلك ا

 .الاموالالأصول او لأغراض غير مشروعة، مثل غسيل 

. لكنهم يقدمون OFCs مراكز الأفشور مستوى المعايير التنظيمية والشفافية يختلف اختلافا كبيرا بين

 بشكل عام:

 ضريبيةال بالملذاتعموما  تسميتهموانين الضرائب المواتية، وهذا هو سبب ق. 

  تقليل المخاطر وزيادة إمكانات النمو. 

  توفير كبير في التكلفة للشركات. 

 حماية الأصول، خاصة في أوقات عدم الاستقرار. 

 أنظمة مرنة. 

 على سبيل المثال، يعُرف السويسريون بقوانين الخصوصية الصارمة ، وسرية الخصوصية

في مرحلة ما، لم يكن لدى البنوك السويسرية حتى أسماء ملحقة بالحسابات المصرفية. لكن  ،الخاصة بهم

سويسرا وافقت على تسليم المعلومات إلى الحكومات الأجنبية بشأن أصحاب حساباتهم، مما أدى فعليا إلى 

دولة تلقائيا  100، قامت (OECD)ة وفقا لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنميف .إنهاء التهرب الضريبي

ذلك  نتج عنوقد  ،2019بمشاركة المعلومات حول الحسابات الخارجية مع السلطات الضريبية في عام 

 .تريليون يورو 10مليون حساب تزيد قيمتها عن  84الكشف عن 
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 فشورمزايا وعيوب الاستثمار في الأالفرع الثاني: 

 مزايا -أولا

ن يمكن الفة، إلى العالمية والاستثمار في فئات الأصول والعملات المخت التوجه ،ةمحفظالتنويع  -

 .ستثمارات الإجماليةلافي تقليل المخاطر على ا يساهم

، اعتمادا على المكان الذي تمتلك فيه ستثماراتلالحصول على معاملة ضريبية تفضيلية على اا -

لدخل أو أرباح الأسهم أو مكاسب رأس . على سبيل المثال، لا تفرض جزر كايمان ضرائب على االاصول

 .المكتسبةالأموال  كلالمال، مما يعني أنه يمكن الاحتفاظ ب

لأن العديد من المراكز الخارجية تقع  ل على مستوى معين من الحمايةوصالح، حماية الأصول -

مصادرة في أماكن ذات أنظمة اقتصادية وسياسية سليمة. ولأنهم في أراض أجنبية، يصعب على الدائنين 

 المستثمرين. أصول

 عيوب -ثانيا

هذا لأنه غالباً ما ينُظر  ،الاحتفاظ بحسابات في الخارج لمزيد من التدقيق ؤديي مزيد من التدقيق، -

إلى مصلحة  هبالإبلاغ عن ممتلكاتالشخص قم يإليه على أنه وسيلة للناس لتجنب دفع الضرائب. إذا لم 

  .في مشكلة خطيرةله  بيتسبالضرائب، مثل مصلحة الضرائب، فقد 

الولايات القضائية توفر البلدان وأعلاه، على الرغم من أن بعض  ناكما ذكرزيادة الشفافية،  -

السرية التامة لأصحاب الحسابات، فإن عددا متزايدا من البلدان أصبح أكثر شفافية مع السلطات الضريبية. 

 ه.عن ممتلكات بلغيإذا لم  مشكلفي صاحب الأصول ون يكقد ه هذا يعني أن

 نتأكد من ا، والعنايةبدقة و ان يكون اختيار الوسيطيجب ، خطر العمل مع المحترف الخطأ -

قد يؤدي عدم  ،موال بشكل صحيحالاوسيط حسن السمعة أو متخصص في الاستثمار لضمان التعامل مع ال

 .ستثمارات للخطرلاالقيام بذلك إلى تعريض ا

 الخاتمة

حوصلة وشرح وفي ومعمق ومبسط الى درجة معينة للمواضيع التي ان هذا العمل العلمي يعتبر         

تشكل العمود الفقري للمالية الدولية، وبالتالي ستكون بمثابة مرجع مفيد ومساعد لكل الطلبة المعنيين 

عمال السابقة في ويعتبر هذا العمل بمثابة مكمل ومثري للأبمقياس المالية الدولية في المقرر الدراسي. 

 هذا المجال. 

في  الوطنارجاء الجامعات عبر وفقت في تقديم عمل يساعد الطلبة في كل قد  أن أكونأتمنى       

  المواضيع المتعلقة بالمالية الدولية.استيعاب 
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macroéonomie). Paris: DUNOD. 

2. Drouin, M. (1991). Système financier international . Paris: Armand Colin Editeur. 

3. Capul, J., & Garnie, O. (2011). Dictionnaire de l'économie et des sciences sociales. 

(Hatier). 

4. Boddy, D. (2002). Management : An introduction (Vol. 2 edition). prentice Hall. 

5. Swesen, D. (2000). pioneering portflio mangement. Free Press. 

6. Eun, C., & Resnick, B. (2009). International Financial Management (Vol. 5 th 

Edition). China: Mc Graw Hill Education. 

 مواقع الكترونية-

 
1. International Monetary Fund. (2006). Exchange Rate Regimes in an Increasingly 

Integrated World Economy. Retrieved 28 November 2020, from 

https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/062600.htm 

2. Yale Law School. (2008). Bretton Woods Agreements. Retrieved 28 November 2020, 

from Lillian Goldman Law Library: 

https://avalon.law.yale.edu/20th_century/decad047.asp 

3. Cory, M. (2020, October). Floating Exchange Rate. Retrieved November 2020, from 

Investopedia: 

https://www.investopedia.com/terms/f/floatingexchangerate.asp#:~:text=A%20floatin

g%20exchange%20rate%20is, 

4. Akhilesh, G. (2020, November). Foreign Exchange Market. Retrieved December 

2020, from Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/forex/f/foreign-

exchange-markets.asp 

5. B. MURPHY , C. (2019, June 25). Investopedia. Retrieved May 2021, from 

https://www.investopedia.com/terms/i/interestrateoptions.asp 

6. Cory , M. (2020, June). How do currency swaps work? Retrieved July 2021, from 

Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/042315/how-do-currency-

swaps-work.asp 

7. Sharma , R. (2020). Banker's acceptance. Retrieved July 2021, from WallstreetMojo: 

https://www.wallstreetmojo.com/bankers-acceptance/  

8. P. CUSSEN , M. (2020). Commercial paper. Retrieved July 2021, from Investopedia: 

https://www.investopedia.com/articles/investing/070313/introduction-commercial-

paper.asp 

9. Hayes, A. (2021). Treasury Bills (T-Bills). Retrieved July 2021, from Investopedia: 

https://www.investopedia.com/terms/t/treasurybill.asp 

10. Reiff , N. (2020). Repurchase Agreement (Repo). Retrieved July 2021, from 

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/r/repurchaseagreement.asp 

11. James Chen  ( .2021 .) Eurodollar . Retrieved July, 2021 from Investopedia: 

https://www.investopedia.com/terms/e/eurodollar.asp 



 

 161 

12. Hayes, A. (2021). Global Depositary Receipt (GDR). Retrieved July 2021, from 

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/g/gdr.asp 

13. Papaioannou, G., & Karagozoglu, A. (2017). Underwriting Services and the New 

Issues Market. Elsevier Inc. 

14. Ferguson, N. (2006). Political risk and the international bond market between the 

1848 revolution and the outbreak of the First World War. The Economic History 

Review, 59(1), 70-112. 

15. Chen, J. (2020, March). Eurocurrency Market. Retrieved 2021 August, from 

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/e/eurocurrencymarket.asp 

16. Term Paper on Euro-Currency Market | International Economics. (n.d.). Retrieved 

August 2021, from economic discussion: https://www.economicsdiscussion.net/term-

paper/euro-currency-market/term-paper-on-euro-currency-market-international-

economics/30522# 

17. Gordon, J. (2021, July). What are Offshore Financial Centers? Retrieved Agust 2021, 

from Business Professor: https://thebusinessprofessor.com/en_US/global-

international-law-relations/offshore-financial-centers 

18. Maltem Consulting. (2020). Repuchase agreement Repo. Retrieved July 2021, from 

Fimarket: https://www.fimarkets.com/pagesen/repo-repurchase-agreement.php 

19. Oxford Reference. (2011). Offshore Financial Center. Retrieved August 2021, from 

https://www.oxfordreference.com/view/10.1093/oi/authority.20110803100246781 

20. U.S. Department of State. (2017). Nixon and the End of the Bretton Woods System, 1971–

1973. Retrieved November 2020, from Office of the Historian, Foreign Service Institute: 

https://history.state.gov/milestones/1969-1976/nixon-shock 

21. AKHILESH , G. (2020, November). Foreign Exchange Risk. Retrieved Decempber 2020, 

from Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/f/foreignexchangerisk.asp 

22. leleux associatiated brokers. (2007). Instrument et marche financiers. Paris: Société de 

bourse. 

23. BINANCE ACADEMY. (2021, April). Retrieved May 2021, from BINANCE 

ACADEMY: https://academy.binance.com/ar/articles/what-are-options-contracts 

24. Thakur, M. (2021). Global Depository Receipts (GDR). Retrieved July 2012, from 

WallStreetMojo: https://www.wallstreetmojo.com/global-depository-receipts-gdr/ 

25. Chen, J. (2020). Currency Option. Retrieved Augut 2021, from Investopedia: 

https://www.investopedia.com/terms/c/currencyoption.asp# 

 

 

 

 
 


