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 المقدمة :

وذلك انطلاقا   يدور حولھ أي اقتصاد،وا�حور الأسا��ي الذي   عد المؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية�

لهذه ا�حيوي  الدور  الاقتصادية من  التنمية  تحقيق   �� وتوف��   المؤسسات  العمل  آفاق  فتح  طر�ق  عن 

أهداف اقتصادية   من خلال وظائفها ا�ختلفة إ�� بلوغ وتحقيق الشغل وخلق ال��وة، حيث �عمل مناصب

المالية واجتماعية متعددة، الوظيفة  الوظائف نجد  أهم هذه  لعل  توف�� الأموال و  إ��  ��دف  اللازمة   ال�ي 

 ، فإمداد المؤسسة بالأموال اللازمة  طر�ق بناء هي�ل ما�� خاص ��ا  لتمو�ل أ�شطة المؤسسة و ذلك عن 

 �ان .  �� أي بلد الاقتصاديةتواجهها التنمية  لإ�شا��ا أو توسيعها �عت�� من أعقد المشكلات ال�ي

 يُمكن بحيث مؤسسة، بل هو عصب ا�حياة بالنسبة لها، أهم الوظائف الأساسية لأي التمو�ل من   �عت��

والتوسع، للنمو  خططها  تمو�ل  من  منتجات المؤسسة  إطلاق  أو  جديدة،  فروع  افتتاح  أو   مثل  جديدة، 

أو لتمو�ل عمليا��ا ا�ختلفة،  لها بتمو�ل عمليات الاستحواذ والاندماج  دخول أسواق جديدة، كما �سمح

 المشاريع ا�جديدة و�غطية نفقات التشغيل، والاستثمار �� المواد ا�خام، ودفع رواتب الموظف�ن، مثل شراء

الأجل أي  وطو�لة  القص��ة  احتياجا��ا  يُمكنتمو�ل  و  تحس�ن  أن كذلك للتمو�ل ،  ع��  المؤسسة  �ساعد 

خلال  التمو�ل من صور��ا من  ا�حصول ع��  �ساعدها   كما  .موثوقةمصادر   إظهار قدر��ا ع��  أن  يُمكن 

اللازم لتمو�ل مشاريع بحثية   �عز�ز الابت�ار من خلال توف�� رأس المال و ،والعملاء ع�� جذب المستثمر�ن

 وتطو�ر�ة.  

 �عرف التمو�ل ع�� انھ ا�حصول ع�� الأموال اللازمة من مصادر مختلفة لتمو�ل احتياجات المؤسسة 

و لكن عند الانتقال ع�� المستوى الدو�� نجد هناك اختلاف رئي�ىي ب�ن التمو�ل و التمو�ل الدو�� يكمن   

من   كب��  عدد  نجد  كما  ��ا،  ا�خاص  القانو�ي  و�طارها  سياد��ا  لها  دول  مع  التعامل   �� الاختلاف  هذا 

تكمن اهمية موضوع  العملات أين تطرح مش�لة تبادل تلك العملات عند مستوى سعر صرف مع�ن ، هنا   

 المالية كذلك  �عت�� من أهم آليات التمو�ل للاقتصاديات . الأسواقالصرف �ون  أسواقسعر الصرف و 
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ما يتعلق بمادة     ع�� هذا الأساس و ��دف �عر�ف طلبة السنة الثانية ماس�� تدقيق و مراقبة التسي��  ب�ل

الموضوع   بتقسيم  قمنا  الصرف  و  ،    إ��التمو�ل  ا�حاضرات  من  مجموعة  بھ  محور  �ل  رئيس�ن  محور�ن 

 موضوع سعر الصرف .       إ��ا�حور الثا�ي يتطرق  أماا�حور الأول يتطرق  إ�� موضوع التمو�ل، 
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 ا�حور الأول : التمو�ل 

 الأو�� : أساسيات التمو�ل ا�حاضرة 

 تمهيد:

أ�شطة    �عد لتمو�ل  اللازمة  الأموال  توف��  إ��  ��دف  أ��ا  حيث  المؤسسة  أهم وظائف  المالية من  الوظيفة 

لضمان استمرار�ة عمل المؤسسة، حيث يُمك��ا من �غطية نفقا��ا التشغيلية، مثل    المؤسسة �ش�ل  عام

تمو�ل   ع��  المؤسسة  التمو�ل  ُ�ساعد  ،كما  ا�خام  المواد  وشراء  ا�خدمات،  وفوات��  والإيجارات،  الرواتب، 

الإنتاجية قدرا��ا  وتحس�ن  أعمالها،  نطاق  وتوسيع  جديدة،  تحقيق   مشاريع  عامة  بصفة  أي  أهدافها  ، 

 .، مثل ز�ادة حص��ا �� السوق، وتطو�ر منتجات جديدة، ودخول أسواق جديدةالإس��اتيجية

 أي  هدف �عت�� الذي  الر�ح أو العائد  ي�ون  ما  بقدر استثماره  يحسن و  كب��ا التمو�ل حجم ي�ون  ما  بقدر

  مصادرها طر�ق عن المالية احتياجا��ا �غطية ع�� جاهدة المؤسسة فتعمل كب��ا،  اقتصادي  �شاطا

 تمو�ل مصادر إ��  ال�جوء عل��ا يحتم  الموارد هذه كفاية فعدم ، الذا�ي التمو�ل �� المتمثلة الداخلية

 الذي التمو�ل لمصدر الأمثل الاختيار مش�ل يطرح  وهنا  المالية، الأسواق أو المصر�� الائتمان مثل خارجية

 .لها المث�� التوليفة لتحديد عديدة شروط و  دراسة يتطلب

 :التمو�ل مفهوم -1

 واستخدام �عر�ف م��ما  مصط�ح  ل�ل أن إلا  الأحيان من  كث��  �� المالية  والإدارة التمو�ل مفهومي يختلط

 �� المالية الإدارة بينما المتاحة، المصادر أ�سب  من الأموال ع�� ا�حصول  عملية  هو فالتمو�ل خاص،

 المالية والرقابة التخطيط إ�� إضافة واستخدامها، إدار��ا وحسن المصادر  أ�سب من الأموال ع�� ا�حصول 

 �� )المالية(التمو�ل علم لمفاهيم العم�� التطبيق �� المالية  فالإدارة ، للمؤسسة المالية النوا�� �ل  إدارة أي 

 �شمل رئيسية حقول  أر�عة يضم المعرفة  مجالات �أحد )المالية(التمو�ل علم بينما المؤسسات،

 هذه خلال من الملاحظ ومن .الدو�� والتمو�ل المؤسسات وتمو�ل  والنقدية المالية والأسواق الاستثمارات
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 .المؤسسة ��  الأموال  ع��  ا�حصول  وظيفة مجرد وليس  المعرفة  مجالات من مجال هو التمو�ل  أن ا�حقول 

 .دائم تطور  حالة و�� ودينامي�ي واسع علم هو التمو�ل فعلم

 :  التمو�ل �عر�ف -2

 إحلال عند  أو  المشروع  إ�شاء عند  سواء  الرأسمالية  الأصول  أو بالمعدات الاستثمار�ة المشاريع  تجه��  إن

 �افة لتغطية الأموال  المشروع لهذا  يلزم إذ  المؤسسة، أمام  كب�� تحد يمثل وتجه��اتھ  معداتھ وتجديد

 السداد ضمانات تقديم مع الاق��اض  طر�ق  عن أو المشروع بداية عند المدفوع المال  رأس من سواء ت�اليفھ

 اختلاف  من   بالرغم  الأخ��  هذا  بالتمو�ل �عرف ما وهو  المالية،  ومخصصاتھ الاحتياطات من  أو اللازمة

 : أن  هو  واحد قالب  �� تصب أ��ا إلا لھ المقدمة ات  التعر�ف

  عرف التمو�ل ع�� انھ التغطية المالية ال�املة للمشروع سواء من الداخل أو من ا�خارج و ت�ون�

 موجهة لتغطية دور��ا الاستغلالية أو الاستثمار�ة.  

  ما.      كما يمكن �عر�ف التمو�ل ع�� أنھ عملية تجميع المبالغ المالية اللازمة لرفع أو تطو�ر مشروع 

 ��توسيعها  وكذا �شاطها  س��  وضمان شركة أو مؤسسة لإ�شاء الضرور�ة المصادر �ل تمو�لا �عت 

 تحقيق ع�� قادرة  يجعلها  مما أحسن   ظروف  �� أك��  تنتج  الشركة تجعل ال�ي الموارد  �ل أي 

 .  نقدية تدفقات

 الطرق  تلك وتقييم   والاختيار الأموال ع�� ل�حصول  المناسبة الطرق  عن البحث هو التمو�ل 

 . المؤسسة ال��امات ونوعية كمية يناسب �ش�ل بي��ا الأفضل المز�ج ع�� وا�حصول 

 تحت ووضعها مالية  لمبالغ  التجميع عملية هو التمو�ل : للتمو�ل شامل �عر�ف إعطاء يمكن سبق مما 

 ما وهذا المؤسسة لهذه المالك�ن أو المساهم�ن  طر�ق عن ومستمرة دائمة بصفة وهذا المؤسسة تصرف

 . : جانب�ن ع�� تحتوي  ال�ي الم��انية �� الأخ�� هدا وتجسيد ا�جما�� المال رأس بت�و�ن �عرف

 . الموارد  �� يظهر :ا�خصوم جانب  –

 . استخداماتھ ف��ا يظهر :الأصول  جانب  –
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 :همية التمو�لأ -3

 :ضمان استمرار�ة العمل 3-1

حيث   المؤسسة،  عمل  استمرار�ة  لضمان  أساسيًا  عنصرًا  التمو�ل  نفقا��ا  ُ�عد  �غطية  من  يُمك��ا 

 .التشغيلية، مثل الرواتب، والإيجارات، وفوات�� ا�خدمات، وشراء المواد ا�خام

قدرا��ا   وتحس�ن  أعمالها،  نطاق  وتوسيع  جديدة،  مشاريع  تمو�ل  ع��  المؤسسة  التمو�ل  ُ�ساعد  كما 

 .الإنتاجية

 :تحقيق أهداف المؤسسة 3-2

ُ�ساعد   أن  للتمو�ل  السوق، يُمكن   �� حص��ا  ز�ادة  مثل  الاس��اتيجية،  أهدافها  تحقيق  ع��  المؤسسة 

 .وتطو�ر منتجات جديدة، ودخول أسواق جديدة

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تمو�ل مشاريع البحث والتطو�ر، وتحس�ن كفاءة عمليا��ا

 :�عز�ز قدرة المؤسسة ع�� التكيف مع التغ��ات 3-3

يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� التكيف مع التغ��ات �� السوق، مثل �غ��ات الطلب ع�� المنتجات  

 .أو ا�خدمات، أو ظهور تقنيات جديدة

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تمو�ل خطط الطوارئ، والاستجابة للأزمات الاقتصادية

 :جذب الاستثمارات 3-4

يُمكن للتمو�ل ا�جيد أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� جذب الاستثمارات من المستثمر�ن، مما يُمك��ا من توسيع  

 .نطاق أعمالها، وتحس�ن قدرا��ا الإنتاجية

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن صور��ا أمام المستثمر�ن، وز�ادة ثقة المستثمر�ن ��ا
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 :تحس�ن كفاءة إدارة المؤسسة 3-5

 .يُمكن للتمو�ل ا�جيد أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن كفاءة إدارة أموالها، وتقليل مخاطرها المالية

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن نظامها الما��، وز�ادة كفاءة عمليا��ا

 :ضمان استقرار المؤسسة 3-6

 .وتقليل مخاطر الإفلاسيُمكن للتمو�ل ا�جيد أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� ضمان استقرارها الما��، 

كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن قدر��ا ع�� التكيف مع التغ��ات �� السوق، والتعامل  

 .مع الأزمات الاقتصادية

 :تحس�ن قدرة المؤسسة ع�� المنافسة 3-7

  �� للتمو�ل ا�جيد أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن قدر��ا ع�� المنافسة  السوق، من خلال تمو�ل  يُمكن 

 .مشاريع جديدة، وتطو�ر منتجات جديدة، وتحس�ن كفاءة عمليا��ا

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن صور��ا أمام العملاء، وز�ادة ثق��م ��ا

 :تحس�ن قدرة المؤسسة ع�� تحقيق المسؤولية الاجتماعية 3-8

ُ�ساعد   أن  ا�جيد  للتمو�ل  من  يُمكن  الاجتماعية،  المسؤولية  تحقيق  ع��  قدر��ا  تحس�ن  ع��  المؤسسة 

 .خلال تمو�ل مشاريع اجتماعية، ودعم ا�جتمعات ا�حلية

 .كما يُمكن للتمو�ل أن ُ�ساعد المؤسسة ع�� تحس�ن صور��ا أمام ا�جتمع، وز�ادة ثقتھ ��ا

 :ملاحظة

وأهدافها   • �شاطها،  ونوع  حجمها،  حسب  لأخرى،  مؤسسة  التمو�ل من  المؤسسات من  احتياجات  تختلف 

 .الإس��اتيجية

خطط لتمو�لها �ش�ل دقيق •
ُ
 .يجب ع�� المؤسسات أن تختار مصادر التمو�ل المناسبة لاحتياجا��ا، وأن ت

  : التمو�ل خصائص 4-

 : التالية  النقاط �� ا�خصائص هذه إجما�� و�مكن  خصائصھ تمو��� مصدر ل�ل أن إ�� الإشارة لابد
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 :الاستحقاق تار�خ 4-1

 ل�ل حيث أخرى  اعتبارات  ع�� النظر  �غض سداد ف��ة  لها  المؤسسة  عل��ا تحصل ال�ي الأموال أن ويع�ي

 دون  الاق��اض  يتم أن المنطق من فليس”الملكية أموال   باستثناء ، بھ يختص تار�خ التمو�ل أنواع من نوع

 : الديون  لسداد ف��ات ثلاث  وتوجد السداد تار�خ  ع�� الاتفاق يتم أن

 . سنة من أقل :السداد قص��ة *

 سنوات   سبعة ح�ى يضيف من وهناك سنوات وخمسة  السنة ماب�ن :السداد متوسطة *

 . سنوات سبع أو خمس من أك��  :السداد طو�لة*

 الدخل  4-2

 يحصل لما أولو�ات هناك توجد اد :الأولو�ة* : ي�� بما يمتاز أن يمكن دخل و�ل مردود  تمو��� مصدر ل�ل

 :التأكد* . الملكية أموال باستثناء مسبقا يتحدد دخل مقرض ل�ل :المقدار * . المق��ض�ن  من أو�� دخل ع��

 الملكية  أموال  باستثناء ”المق��ض  حققها  ال�ي ا�خسائر أو  الأر�اح  عن النظر �غض محدد دخل مقرض ل�ل

 �� المستثمرة الأموال إجما�� جانب عن الأصول  جانب �ع�� – : �� للتمو�ل أخرى  خصائص هناك .”

 . الأموال ت�و�ن ع�� الشركة قدرة الأصول  جانب �ع�� – . المؤسسة

 عن �ع��  الوقت نفس  �� التمو�ل هي�ل عناصر  لقيم  المساوي  الما�� المقابل عن  الأصول  جانب  �ع��  –

 كمصادر الملكية �حقوق  الم�ونة العناصر �ع�� – . التصفية عند الدائن�ن بحقوق  للوفاء النقدي  المقابل

 �� المالية المصادر هذه ت�لفة وتتمثل المؤسسة  تصفية عند إلا قيم��ا تحدد   لا مالية قيم  و�� ذاتية تمو�ل

 عن لها  الما��  التدعيم  ضوء  �� الاق��اض ع�� المؤسسة قدرة تحدد الوقت  نفس �� ، الموزع الفائض   مقدار

 . سنو�ا ا�حتجزة والأر�اح الاحتياطات طر�ق 

 عل��ا ا�حصول  يتم نقدية  قيم و�� خارجية مالية مصادر المتداولة وا�خصوم الطو�لة ا�خصوم يمثل – .

 و�معدل محددة  مواعيد �� السداد المستحقة  �الال��امات لهم نقدا السداد وواجبة الدائن�ن من نقدا

  . الأموال  هده ع�� ا�حصول  ت�لفة  يمثل فائدة
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 المالية المؤسسة  احتياجات  تلبية �� الذاتية التمو�ل مصادر مساهمة بمدى  التمو�ل  هي�ل فعالية تتأثر 

 .المديونية �سبة تتحدد و�دلك

 :التمو�ل لأنواع ا�حددة العوامل 5-

 أموالها  ع�� �عضها  �عتمد ح�ن ��  المالية احتياجا��ا  لتلبية  المق��ضة الأموال  ع�� المؤسسات  �عض �عتمد

 ظروف ب�ن ت��اوح عوامل عدة نتيجة  �� الاختلافات وهذه  ذلك ب�ن وسيطا  أمرا يختار قد والبعض  الذاتية

 تمارسھ  الذي  النشاط وطبيعة الأموال  ب�ن ا�ختلفة الأنواع وتوافر الاقتصادية وا�حالة نفسها  المؤسسة

 للمؤسسة المناسبة الأموال أنواع  ضو��ا  �� تحدد ال�ي العوامل بخصوص أما موجودا��ا  وتركيبة المؤسسة

 :ي�� ما  م��ا �عد أن فيمكن

 : الاستخدام وطبيعة المصدر طبيعة ب�ن الملائمة 1-5

 أو الملكية �أموال الأجل طو�لة مصادر من الثابتة  الموجودات  تمو�ل يتم أن �� التمو�ل �� العامة  القاعدة

 و�عت�� الأجل، قص��ة الاستخدامات لتمو�ل ملائمة ف�ي الأجل القص��ة المصادر الأجل،أما طو�لة القروض

 التدفقات ب�ن ارتباط لإيجاد ضرور�ة عملية الاستخدامات وطبيعة المصادر  طبيعة ب�ن الملائمة  عملية

 احتياجات بتمو�ل أيضا  يق��ي الملائمة ومبدأ الممولة  الأصول  من عل��ا ا�حصول  المتوقعة النقدية

 وهدف يتعارض الأجل طو�لة  مصادر  من تمو�لها لأن الأجل قص��  مصدر من الأجل قص��ة المؤسسة

 الفوائض وتوافر  الموسم ان��اء عند للمق��ض�ن الأموال  إعادة  المؤسسة �ستطيع لا  قد لأنھ  الر�حية 

 هو كما المتأخر  التسديد ع�� غرامات  لوجود أو القادم  للموسم إل��ا  ا�حاجة �سبب  إما  لد��ا  النقدية

 .التا�� الش�ل �� مو�ح
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 التمو�ل �� التغطية من�ج :  1 الش�ل

 
 

  : الدخل -2

 حقوق  ع�� العائد  تحس�ن هو ال�لفة ثابت اق��اض طر�ق عن التمو�ل يحققها ال�ي المم��ات أهم من

 دون  أي  أ�حا��ا قبل من جميعها الممولة  المؤسسات عليھ  �انت لو مما أفضل �ش�ل المؤسسات أ�حاب

 ست�ون  الما�� الرفع نتائج فان الموجودات من ا�حقق العائد من أع��  الاق��اض �لفة �انت إذا أما قروض،

 .المالك�ن حقوق  ع�� العائد سينخفض حيث عكسية

 : ا�خطر -3

 يرتبط التمو�ل، وخطر  التشغيل خطر هما منظور�ن من للتمو�ل ا�حددة العولمة مجال �� ل�خطر  ينظر

 يتوجب  حيث ف��ا �عمل ال�ي الاقتصادية والظروف  المؤسسة تمارسھ الذي النشاط بطبيعة الأول  ا�خطر

 لأن القروض، ع�� الاعتماد وعدم التشغيل مخاطر ارتفاع حالة �� رأسمالها  ع�� الاعتماد المؤسسة ع��

 أعباء �انت إذا للإفلاس  تتعرض وقد دي��ا خدمة ع�� المؤسسة قدرة �� سيؤثر النشاط حجم انتظام  عدم

 عمليات  تمو�ل �� الاق��اض ع�� الاعتماد ز�ادة عن فينتج التمو�ل خطر  أما . قدر��ا  من أك�� الدين خدمة

 . المؤسسة
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 : والسيطرة  الإدارة -4

 إصدار من بدلا الممتازة  الأسهم و�صدار الاق��اض طر�ق عن المؤسسات تمو�ل دائما المال�ون  يفضل

  لا  لأ��م مباشرة  بصورة السيطرة  هذه  مثل  يمل�ون   لا والممتاز�ن العادي�ن الدائن�ن لأن العادية،  الأسهم

 . الإدارة �� التدخل حق يمل�ون 

 : المرونة -5

  .الأموال إ�� ا�حاجة �� الرئيسية  للتغ��ات تبعا المق��ضة الأموال تخفيض أو ز�ادة ع�� المؤسسة قدرة و�ع�ي

 : التوقيت -6

 ممكنة �لفة بأد�ى   الأموال  ع�� المؤسسة فيھ تحصل  الذي المناسب  الوقت هو بالتوقيت المقصود  

 مناسبة عدم من  بالرغم الاق��اض إ��  الأحيان �عض �� المؤسسة  تضطر قد ولكن الشروط، و�أفضل

 . للأموال �حاج��ا وذلك التوقيت

 : المؤسسة حجم -7

 الواسع  ا�حجم لأن الاق��اض  �� التوسع ع�� المؤسسة قدرة �� المهمة العوامل من المؤسسة حجم �عت��

 . الصغ��ة المؤسسات من أك�� الثقة يمنح ما  غالبا

 : النقدي التدفق نمط -8

 أن  و�مكن النقدي   التدفق بتحقيق يبدأ  ح�ى الاستثمار ع�� تنق��ي ال�ي الزمنية الف��ة هو بھ  المقصود

 ي��امن التمو�ل مصادر  باعتبار  السل�ي  الأثر  هدا تفادي  يمكن لكن  السيولة، ع�� سلبية أثار  لها ت�ون 

 المؤسسة  إ�� المالية الايرادات دخول  ومواعيد سدادها وقت

 : الاق��اض طاقة -9 . 

 الفائدة لأن الضر�بية  الناحية  من  للمؤسسة  مواتيا المؤسسة  عمليات لتمو�ل الدين استعمال  ي�ون  قد

 ضمانات وتقديم الاق��اض ع�� المؤسسة  قدرة لكن للضر�بة، ا�خاضع الدخل من وتقطع نفقة �ش�ل

 حدود.  دون   الاق��اض من الاستفادة إم�انية من تحد
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 التمو�ل  مصادر :  الثانيةا�حاضرة  

 

  :الداخلية المصادر 1 -

 ذاتية بطر�قة عل��ا ا�حصول  للمؤسسة يمكن ال�ي الموارد مجموعة للمؤسسة الداخ�� بالتمو�ل نقصد

 التمو�ل �� أساسا تتمثل و ، للمؤسسة الاستغلال دورة  عن ناتج مصدرها أي، ا�خارج إ�� ال�جوء دون 

 .الذا�ي

 :  الذا�ي التمو�ل 1-1

 العملية هذه و ، �شاطها   خلال من بنفسها  نفسها لتمو�ل المؤسسة إم�انية أنھ ع�� الذا�ي التمو�ل �عرف

 داخليا  موردا  �عت��ان هام�ن  عنصر�ن  إل��ا يضاف  النتيجة هذه, الدورة  نتيجة ع�� ا�حصول  �عد  إلا تتم  لا

 و المالية  الدورة  ��اية  �� عل��ا  ا�حصل الصافية النتيجة مبلغ إن . المؤونات   و الإهتلا�ات  وهما للمؤسسة 

 سوف لأ��ا  ال��ائي المؤسسة تصرف تحت أو ��ائية ليست الصا�� النقدي  التدفق عناصر  أحد ت�ون  ال�ي

 يت�ون  الدورة ��اية �عد فعلا فيھ  تتصرف  أن  المؤسسة �ستطيع  الذي فالمقدار ولهذا،   الشر�اء ع�� توزع

 عن �ع�� القيمة فهذه إذن ، المؤونات و الاهتلا�ات إ�� إضافة  ,موزعة الغ�� الصافية النتيجة قيمة من

 . بنفسها  نفسها تمو�ل ع�� المؤسسة  قدرة

 . المؤونات مخصصات+ الإهتلا�ات مخصصات + الإحتياطات + الأر�اح = الصا�� النقدي التدفق

 ذات مؤونات + الإهتلاك مخصصات+ الأر�اح توزيع قبل الصافية النتيجة = الذا�ي التمو�ل قدرة

 . احتياطي طا�ع

 . الموزعة الأر�اح  -الذا�ي التمو�ل قدرة = الذا�ي التمو�ل

 العناصر خلال من  وذلك والنمو البقاء هدف لتحقيق أسا��ي �ش�ل  الذا�ي التمو�ل ع�� المؤسسة و�عتمد

 : التا�� الش�ل وفق الذا�ي التمو�ل لرصيد الم�ونة
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 البقاء  و للنمو الذا�ي  التمو�ل : 1الش�ل

 
 .243،ص  2006، دار وائل للنشر، "وتطبيقاتدارة المالية، دروس  الا التسي�� الما��، " :إلياس بن السا��ي، يوسف قري��ي : المصدر 

 أساس�ن،يتحددان هدف�ن الذا�ي  للتمو�ل أن ،نجد أعلاه الش�ل �� المبينة الذا�ي التمو�ل م�ونات حسب

 : لھ الم�ونة  العناصر خلال من

  :  للبقاء الذا�ي التمو�ل 1-

 المعنوي  و المادي  التآ�ل �غطي  ال�ي الاهتلاك مخصصات بواسطة �شاطها استمرار و بقاء المؤسسة تضمن

 مؤونات مخصصات  أما ، الأسا��ي النشاط �� للاستثمار الضرور�ة الموارد ضمان و�التا��  للاستثمارات،

 المؤسسة  ��ا  تحتفظ مالية  اعتمادات ف�ي والت�اليف  الأخطار  ومؤونات المتداولة والأصول  الأصول  تد�ي

 . الأصول  تدهور  لمواجهة

  : للنمو الذا�ي التمو�ل 2-

 طر�ق عن النمو اس��اتيجيات تمول  حيث ، الأر�اح  توزيع �عد الصافية الأر�اح بواسطة  النمو يتحقق

 . التدو�ل ، التمي�� ، التنويع اس��اتيجيات
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 . ا�خاصة الأموال دورة دعم �� الذا�ي التمو�ل دور  يو�ح التا�� الش�ل و

 

 ا�خاصة الأموال و  الذا�ي  التمو�ل:  2 الش�ل

 
 .244،ص مرجع سبق ذكره  :إلياس بن السا��ي، يوسف قري��ي  :المصدر

 
 �سديد  نحو  توجھ  ذا�ي   تمو�ل  ش�ل ع�� ا�حققة المالية الفوائض أن  �ستخلص السابق  الش�ل  ومن

 أو احتياطات ش�ل �� ا�خاصة الأموال وتدعيم  السداد،  ع�� المؤسسة قدرة ترتفع المستحقة،حيث الديون 

 �� الرفع  إم�انية  �� �ساهم الذي  ،الأمر الاستثمار  حجم توسيع إ��  يؤدي  ،وهذا التخصيص  رهن  نتائج

 . النمو أهداف وتحقيق الذا�ي التمو�ل مستوى 

  : الذا�ي  التمو�ل مصادر 1-2

  . ،المؤونات الإهتلا�ات ، ا�حتجزة الأر�اح �� تتمثل

 :  ا�حتجزة الأر�اح- أ

 خلال( �شاطها ممارسة  من الشركة حققتھ الذي  للتوزيع القابل الفائض من ا�جزء ذلك عن عبارة ��

 للشركة  العمومية  الم��انية �� يظهر الذي و توزيعات  ش�ل �� يدفع ولم)السابقة  السنوات أو ا�جار�ة السنة 

  الشركة  تقوم  قد ، المساهم�ن ع�� ا�حقق الفائض �ل توزيع من فبدلا ، الملكية  حقوق  عناصر ضمن

 تحقيق  �غرض  "احتياطي " اسم عل��ا يطلق مستقلة حسابات  عدة  �� الفائض ذلك من جزء بتخصيص
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 الأر�اح عناصر وتتمثل ... الآلات تجديد و إحلال  أو،  القروض سداد إعادة احتياطي: مثل مع�ن هدف

  : ي�� فيما ا�حتجزة

 : القانو�ي الإحتياط -

 الأر�اح صا�� من 5  %القانون  حدده و( ت�و�نھ من للمؤسسة لابد الذي  الإحتياطي من الأد�ى ا�حد وهو

 .المال رأس ز�ادة �� و الشركة خسائر  �غطية �� �ستخدم  و ) الشركة مال  رأس من % 10 يتعدى  لا أن ع��

 : النظامي  الإحتياط -

 �سبة  تخصيص وجوب الأخ�� هذا �ش��ط  حيث, للشركة  الأسا��ي للنظام  طبقا الإحتياطي هذا ت�و�ن يتم

  . إجباري  غ�� وهو ,معينة لأغراض السنو�ة الأر�اح من معينة

 : الأخرى  الإحتياطات -

 أن , الصافية الأر�اح  �� الأسهم نصيب تحديد �عد العامة ل�جمعية يجوز  أنھ ع�� الشر�ات  قانون  ينص

 ثابتة أر�اح توزيع يكفل أو. الشركة ازدهار  دوام يحقق الذي  بالقدر وذلك , أخرى  إحتياطات بت�و�ن تقوم

 .المساهم�ن  ع�� الإم�ان بقدر

 : المرّحلة الأر�اح -

 السنة  إ�� ترحيلھ الإدارة  مجلس يق��ح  الذي  و السنو�ة الأر�اح  توزيع عملية �عد المتبقي  المبلغ  ��ا نقصد و

 المقبلة السنوات �� ا�حققة الأر�اح �� إنخفاض  أي لمواجهة �احتياطي الفائض هذا �ستخدم و , التالية

 . الأسهم  حملة ع�� مناسبة  توزيعات إجراء ع�� الشركة قدرة عدم إ�� تؤدي  قد ال�ي

 : الإهتلا�ات – ب

 ضمان  هو الإهتلا�ات  حساب  من الهدف أن أي  ، الاستثمارات لتجديد طر�قة أنھ  ع�� الإهتلاك �عرف

 تتعرض  ا��  ل�خسارة ا�حاس�ي الت�جيل  أنھ ع��   �عرف كما  , الإنتا�� عمرها  ��اية عند  الاستثمارات  تجديد

 . الصافية بقيم��ا الم��انية �� إظهارها  ��دف الزمن مع قيم��ا تتدهور  ال�ي الاستثمارات لها
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 �� يتمثل ماليا دورا و ، للاستثمارات  متتا�� اهتلاك �� يتمثل اقتصاديا دورا المؤسسة �� الإهتلاك يلعب و

 ، الإنتاجية حيا��ا  ��اية �� تجر�دها إعادة ��دف الثابتة  الأصول   �� المستثمرة الأموال ت�و�ن  إعادة عملية

 .صرفها يوم إ�� ذا�ي كتمو�ل المؤسسة تصرف  تحت تبقى  لذلك , السنو�ة المبالغ  حجز يتم حيث

 : المؤونات – ج

 ا�حتملة ا�خسائر  و الأعباء   لمواجهة مخصصة  و المالية  الدورة نتيجة  من  إنخفاض أ��ا  ع�� المؤونة �عرف

 أن المؤسسة ع�� و  الأصول  قيمة �� عادي  ع�� انخفاض أ��ا ع��  �عرف  كما . ا�حصول  الأكيدة أو الوقوع

 718 مادتھ   �� ا�جزائري  التجاري  القانون  يج�� ا�حذر و  ا�حيطة لمبدأ تطبيقا و الإنخفاض  لتفادي  �س��

 تدهور  مؤونات بت�و�ن وذلك  , ا�حاسبة  دف��  �� ��جيلها أي  الإعتبار �ع�ن الأمور  هذه أخذ ع�� المؤسسات 

 ع�� حفاظا سلبية أم إيجابية  النتيجة �انت سواء , ا�خسائر و الأعباء  مؤونات و ا�حقوق  و ا�خزون قيم

 : م��ا شروط  �عدة يتقيد المؤونات  هذه  ت�و�ن  و, الم��انية  صدق

 . السنة نفس خلال �شأت  قد المع�ي الأصل قيمة انخفاض أسباب ت�ون  أن -

 . محتملا النقص  هذا وقوع ي�ون  أن - 

 . موضو�� النقص  هذا تقدير ي�ون  أن-

 ؟ الذا�ي التمو�ل حساب �� المؤونات هذه  تدخل كيف و م�ى: التا�� السؤال  طرح يمكن و

 بالفعل ا�خسائر هذه تقع   فقد ، ا�حتملة ا�خسائر و بالأعباء خاصة المؤونات هذه �ون  معرفتنا  خلال من

 ا�خسائر هذه تقع لا قد  أخرى  جهة ومن  ، ا�خسائر   هذه المؤسسة تواجھ  هنا  ومن  ، الإستغلال  دورة خلال

  إ��  تنتقل المالية  الدورة ��اية �� بالتا�� و  ، المؤسسة  تصرف  تحت الأموال  هذه  تبقى عليھ  و  ا�حتملة

 الذا�ي التمو�ل ضمن تدخل حيث  المؤسسة لدى  تبقى و م��ا الضر�بة  �سبة طرح  �عد هذا و الإحتياطات

 . لها
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 : الذا�ي  التمو�ل عيوب و مزايا  1-3

 : المزايا – أ

 الإق��اض إ�� ت�جأ المؤسسة  أن المعروف من أنھ حيث  الإق��اض لعمليات ضروري  الذا�ي التمو�ل �عت�� -

 . التسديد �سبة لها  يب�ن الذي  الذا�ي التمو�ل حجم و التسديد ع�� ام�انيا��ا حسب

 إستقلالية ع�� دليل  وهو  المالية للسياسة الأسا��ي الهدف هو عال بمستوى  ذا�ي تمو�ل عن البحث - 

 . فيھ تنشط الذي  ا�حيط �� المؤسسة

 . الضرائب من معفية  أموالھ تمثل ال�ي و الداخ�� التمو�ل �� الأك�� ا�جانب الإهتلاك أموال  تمثل-

 : العيوب - ب

 . التمو�ل حاجيات �ل لتغطية يكفي لا عادة الذا�ي التمو�ل حجم -

 من الإستفادة  عدم و�التا��  ، البسيط التوسع إ�� �ليا اعتمادا الداخ�� التمو�ل ع�� الإعتماد يؤدي  قد - 

 . اللازمة المالية الإحتياجات  توف�� إ�� الداخ�� التمو�ل قصور  �سبب المر�حة و  المتاحة الفرص

 من عل��ا المتحصل كتلك  المؤسسة لدى  المدّخرة الأموال استخدام مجالات بدراسة  الإدارة ��تم لا قد -

 .العائد إضعاف  إ�� يؤدي  مما , الغ��

 المصادر ا�خارجية :  -2

 ماهية المصادر ا�خارجية : 2-1

�جوء    �� إ��  يتمثل  إ��  المؤسسة  ال�جوء  أو  المصر��  :الائتمان  مثل  ا�خارج   �� المتوفرة  المالية  المدخرات 

 الأسواق المالية عن طر�ق طرح الأسهم �شق��ا العادية أو الممتازة أو إصدار سندات. 

ا�حصول ع�� الأموال اللازمة لتمو�ل مشروع أو �شاط من مصدر خار��، أي من جهة    هو هو  أخرى �عبارة  

 .أخرى غ�� ا�جهة ال�ي تحتاج إ�� التمو�ل

ا�خارجية طو�لة   التمو�ل  أهم مصادر   ، القروض طو�لة الأجل  بجانب   ، والسندات  الممتازة  �عت�� الأسهم 

الأجل ، وال�ي �ش�ل �� مجموعها هي�ل رأس المال �أحد أهم عناصر هي�ل التمو�ل لأي شركة ، و�ستخدم  
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المالية لتمو�ل هي�ل   الدائم اللازم لدورة أعمال �شغيلية    رأس الثابتة و  الأصول هذه المصادر  العام  المال 

 نقدية واحدة  

قص��ة      ا�خارجية  التمو�ل  مصادر  ،   الأجلأما  الموردين  من  التجاري  الائتمان   �� عناصرها  أهم  فيتمثل 

تمو�ل    �� المالية  المصادر  هذه  و�ستخدم   ، الأجل  قص��ة  المصرفية  و�خاصة    الأصول والقروض  المتداولة 

هي�ل التمو�ل ا�خار�� قص��    الأجلرأس المال العامل المتغ�� ، و�ش�ل مصادر التمو�ل ا�خارجية قص��ة  

 . الأجل

قص��ة   ا�خارجية  المالية  المصادر  طو�لة    الأجلهذه  ا�خصوم  عناصر  الديون    الأجلمع  إجما��  عن  �ع�� 

المستحقة ع�� الشركة والواجبة الوفاء ��ا �� مواعيد محددة ،و���تب عل��ا درجة من ا�خاطر المالية يجب  

 أن تتحملها الشركة ، وتزداد حد��ا مع ز�ادة الاختلال �� هي�ل التمو�ل . 

 ماهية وطبيعة مصادر التمو�ل ا�خارجية :   2-2

والقص��ة   والمتوسطة  الطو�لة  ا�خارجية  التمو�ل  �عب�� مصادر  المستحقة    الأجل�ش��  الديون  إجما��  إ�� 

المتداولة والثابتة �استخدامات    الأصول الدفع خلال ف��ة زمنية محددة ، وال�ي �ستخدم �� تمو�ل �ل من  

 �ساعد ع�� �شكيل هي�ل عناصر الأصول .   أ��اللأموال أي 

��ا مباشرا ع�� سيولة والر�حية ، وع�� درجة ا�خاطرة المالية ال�ي تتحملها  ثوتؤثر هذه المصادر المالية تأ    

 الشركة .    

 أسباب ا�حاجة إ�� مصادر التمو�ل ا�خارجية :  3 -2

�� مجال       �� عمليا��ا ا�جار�ة والاستثمار�ة ولا الاستمرار  النمو    الأعمال لا �ستطيع أي شركة أن تحقق 

، ا�خارجية  التمو�ل  �� ضوء    دون الاعتماد ع�� مصادر  اقتصادي  وال�ي يجب استخدمها بحكمة و�ش�ل 

لاختلال  هي�ل التمو�ل ودفع الشركة إ�� مرحلة التع��    الأسا��يمبدأ الت�لفة والعائد ح�ى لا ت�ون السبب  

 أهمها :   الأسبابثم الفشل الما�� ولذلك تنشأ ا�حاجة إ�� الاعتماد ع�� المصادر المالية ا�خارجية للعديد من 

  لثابتة والتوسع �� مجال النشاطوتجديد للأصول ا  الإحلالرغبة الشركة �� القيام بالعمليات  .    
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   ��الأموالا�حصول ع    : ا�خارجية  التمو�ل  السوق    لأنھمن المصادر   �� الفائدة  اتجھ معدل  لكما 

      .الما�� نحوى الانخفاض زاد الاعتماد ع�� هذه المصادر المالية لتوف�� الاحتياجات المالية للشركة

 عناصر سيولة درجة  انخفضت ف�لما ، المتداولة  الأصول  عناصر سيولة �� الإدارة  تحكم درجة 

 التمو�ل مصادر ع�� الاعتماد زاد قبض و�أوراق   للعملاء ا�حساب ع�� الآجلة والمبيعات ا�خزون

 .الما�� العسر حالة و�شأة المالية  السيولة لانحدار الأجل قص��ة ا�خارجية

 والمركز ، مؤسسة  لل  والتجاري   المصر�� الائتما�ي المركز مثل أخرى  عوامل توجد العوامل هذه بجانب

 ع��  وأثرها واعتدال  وكساد  رواج  من  العامة  الاقتصادية وا�حالة  ، السوق  �� لمنتجا��ا  التناف��ي و السو��

 .وط�يال الاقتصاد �� السارى  الت�خم معدل انخفاض أو ارتفاع

 :ي�� فيما المصادر هذه  تتمثل و

 الأجل  قص��ة التمو�ل مصادر  –

 الأجل متوسطة  التمو�ل مصادر  –

 . الأجل طو�لة التمو�ل مصادر  –

 : الأجل قص��ةال ا�خارجية  التمو�ل مصادر  2-3-1

 قصد للمؤسسة  أو للمستثمر متاحة  ت�ون  ال�ي الأموال تلك ،تمو��� كمصدر الأجل قص��ة بالأموال يقصد

 ف��ة خلال بھ الوفاء يتع�ن المؤسسة ع�� الأجل قص�� ال��اما تمثل �و��ا المتاحة الاستثمار�ة الفرص تمو�ل

 : ي�� ما الأجل قص�� التمو�ل مصادر وتتضمن، سنة عن تز�د لا  زمنية 

 الموردين من المقدم الائتمان ( التجاري  الائتمان   :( 

 يتمثل  أخرى  و�عبارة ،    بيعها  �غرض  ا�حساب ع��  المش��اة  البضاعة  قيمة التجاري  بالائتمان يقصد

 ثم��ا دفع دون  البضاعة لشراء نتيجة تنشأ ال�ي الدائنة  ا�حسابات و الدفع أوراق رقم �� التجاري  الائتمان

 . محددة ف��ة �عد قيم��ا سداد  يتم أن ع�� نقدا
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كما يمكن �عر�فھ ع�� انھ الائتمان النا�ىئ عن العمليات ا�جار�ة ال�ي تقوم ��ا المنشأة و المتمثلة �� الف��ة  

ال�ي تفصل ب�ن عملية ا�حصول ع�� السلع و تار�خ سداد قيم��ا بحيث تتس�ى للمنشأة الاستفادة من تلك  

 .الأموال �� تلك الف��ة

الأخرى  - التمو�لية  بطرق  مقارنة  بالسهولة  اتصافھ  أهمها  من  المزايا  من  مجموعة  التمو�ل  من  النوع  لهذا 

مثل طرح الأدوات المالية (أسهم أو سندات) �� السوق الما�� أو الإجراءات ا�جد معقدة المفروضة من طرف  

 .البنوك المانحة للقروض

إليھ   - ا�حاجة  عند  عليھ  الاعتماد  يمكن  حيث  بالمرونة  يتصف  أنھ  التمو�ل  من  النوع  هذا  ايجابيات  من 

الائتمان   هذا   �� تز�د  أن  الاقتصادية  المنشأة  باستطاعة  المبيعات   �� التوسع  حالة  ففي  تلقائية  بطر�قة 

 .وذلك بز�ادة البضائع الموردة من طرف المورد

 المؤسسة استطاعت إذا مجانيا تمو�لا �عت�� و ، الموردين  شروط  ع�� التجاري  الائتمان  ت�لفة تتوقف و

 المؤسسة فقدت  إذا عالية  ت�لفة ذا تمو�لا يصبح حيث العكس و ، الملائم بالش�ل استخدامھ  أو استثماره

  . لصا�حها استخدامھ �� السيطرة 

 ��التمو�ل المصر: 

المتاحة   التجاري  الائتمان  �عد  الأجل  قص��ة  التمو�ل  سبل  أهم  من  �عت��  الأجل  قص��  المصر��  التمو�ل 

،و الاقتصادية  المنشأة  ب�ن   أمام  التفاوض  عملية  إ��  تخضع  إنما  و  التلقائية  بتلك  تتم  لا  قروض   ��

يمكن   ال�ي  الأجل  قص��ة  القروض  تلك  انھ  ع��  �عر�فھ  يمكن  و  للقروض  المانحة  البنوك  ب�ن  و  المؤسسة 

 .التحصل عل��ا من طرف المصارف أو البنوك

 .�عت�� التمو�ل المصر�� أك�� مرونة من الائتمان التجاري �ونھ يأخذ صورة نقدية و لا ي�ون �� صورة سلع -

 :ينقسم التمو�ل المصر�� إ�� قسم�ن

 القروض المضمونة: -أ
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�� هذه ا�حالة يتم ضمان القرض بإحدى الأصول المادية و ذلك من أجل التقليل من مخاطر أم�انية عدم  

 .السداد �سبب حداثة و صغر حجم المنشأة الطالبة للقرض مما يؤثر بالسلب ع�� مركزها الما��

 تز�د لا أن �شرط أموال، من يلزمھ ما المشروع   إقراض ع�� الزمن من معينة لمدة و بالموافقة البنك يقوم

 �� تجاوزه   يمكن  لا الذي  الأق�ىى ا�حد عن  عبارة  وهو  ، " الإعتماد " �س�ى مع�ن  مبلغ  ع�� المق��ضة  الكمية

 :  هما و  شرط�ن بوجود القروض من النوع هذا منع عند البنوك �عمد ما  عادة و ، وقت أي 

 %10 إ�� %20 ب�ن ت��اوح معينة مئو�ة �سبة ع�� البنك  لدى  ا�جاري  حسابھ �� المق��ض  احتفاظ وجوب –

 .فعلا الممنوح  القرض قيمة  من الأقل ع�� أو الاعتماد قيمة من

 النوع من القروض هذه أن لإظهار   ,سنة  �ل الأقل ع�� واحدة  مرة  ديونھ �سداد المق��ض قيام وجوب –

 . الدائمة الاحتياجات لتمو�ل كمصدر  �ستعمل لا أ��ا و الأجل القص��

 :القروض الغ�� مضمونة-ب

�� هذه ا�حالة لا يتم ضمان الدين بإحدى الأصول المادية وذلك �� حالة وجود ثقة متبادلة ب�ن الطرف�ن 

تنتج ارتفاع حجم التعامل و �� هذه ا�حالة يقوم البنك بفتح اعتماد للمنشأة �سمح بتمو�ل �ل مشاريعها  

 . �� ف��ة زمنية محددة مع تحديد ا�حد الأق�ىى الذي لا يمكن تجاوزه لتفادي مخاطر ك��ة الاق��اض

 �� إما  الائتمان ع�� حصولھ   قبل  البنك إ�� المق��ض يقدمھ ضمان وجود  القروض من النوع هذا يتطلب

 المؤسسة أصول  من أصل �� إما و ، الدفع عن المق��ض توقف  حالة �� القرض �سداد يتعهد آخر �خص

 .ا�خ... بضاعة ، المالية الأوراق ، للعملاء المدينة ا�حسابات ، القبض أوراق : مثلا

 . المرهون  الأصل ع�� الاستيلاء للبنك يحق ديونھ  سداد عن المق��ض توقف حالة و��

 : الأجل الطو�لة و المتوسطة التمو�ل مصادر  2-4

 ولذلك  ، مالية  سنة  عن مد��ا تز�د   ال�ي المصرفية  القروض عن  الأجل والطو�لة المتوسطة القروض �ع��

 من أصل بضمان والبنك الشركة ب�ن �عاقدي  اتفاق  لأ��ا ؛ الأجل  طو�ل خارجيًا تمو�ليًا مصدرًا �عت��
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 أهم التأم�ن وشر�ات   والعقار�ة  التجار�ة البنوك و�عت�� ، القرض   ومدة  وطبيعة يتفق الشركة   أصول 

 : �� تتمثل القروض هذه  خصائص  أهم أن كما ، الأجل والطو�ل المتوسط الإقراض مؤسسات 

 . سماح  ف��ة المق��ضة  الشركة إعطاء مع ، سنوات 3 أقلها محددة زمنية مدة خلال الاستحقاق -

 العقاري  الشهر  �� الرهن عقد    توثيق  مع  الشركة أصول  �عض  برهن القرض قيمة  ضمان  إ�� ا�حاجة -

 . القرض قيمة  من % 60 عن الضامن الأصل قيمة تقل لا  بحيث

 . السداد عن ال�جز حالة �� عينيا أو ماليًا  �عو�ضًا تدفع أن الشركة ع�� المالية المؤسسات �ش��ط  -

 غ��  دفعات ع�� القرض أصل   سداد  أو ، متساو�ة دفعات ع�� وفوائده القرض أصل �سداد المطالبة -

 . متساو�ة

 الأر�اح �سبة وتحديد سنو�ا، مراجعتھ   مع لها الما�� المركز فحص الشركة مع القرض عقد قبل �ش��ط -

 . القرض برهن الأصل ��  التصرف عدم مع  ، توزيعها يتم ال�ي

 : بالاستئجار التمو�ل -

 �� لكن ، الامتلاك   طر�ق  عن فقط ممكنا �ان المؤسسة طرف من المعدات و العقارات  استخدام إن

 �ان أن فبعد ، شرا��ا من بدلا التجه��ات   و العقارات  هذه استئجار نحو اتجاه ظهر الأخ��ة السن�ن

 الغ�� و المنقولة( تقر�با الأصول  جميع  �شمل أصبح فقد  ، المبا�ي    و الأرا��ي ع�� مقتصرا الاستئجار

 ).منقولة
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 الأسواق المالية :  لثةالثاا�حاضرة 

 

 مقدمة

النامية والمتقدمة ع�� حد سواء، �و��ا إحدى أدوات  تلعب الأسواق المالية دورا هاما �� اقتصاديات الدول  

إ��   إضافة  الأجنبية،  للاستثمارات  جاذبة  وأداة  ا�حلية  المدخرات  �عبئة   �� المستخدمة  المالية  السياسة 

الدول فقد   لبعض  العامة  الموازنات  تنامي �جز  التنمية الاقتصادية. ومع  تمو�ل خطط   �� الفاعل  دورها 

�� البحث عن موارد مالية غ�� سيادية لتمو�ل خططها التنمو�ة، فغدت الأسواق    –هذه الدول    –أخذت  

التنمو�ة الغايات  هذه  لمثل  �ستخدم  ال�ي  الهامة  الأدوات  من  واحدة   .المالية 

الدولية تطورات هائلة خلال السنوات الأخ��ة سواء من حيث الأدوات المالية   وقد شهدت الأسواق المالية 

ا�جديدة أو من حيث التغ��ات الهي�لية �� تقسيمات الأسواق واستحداث أسواق جديدة وتطو�ر الأنظمة  

هذه   لمواكبة  مكثفة  جهود  لبذل  ا�ختلفة  العالم  دول  استد��  الذي  الأمر   ، والتسو�ة  بالتداول  المتعلقة 

 التغ��ات لما لذلك من آثار إيجابية ع�� سيولة الأسواق المالية وعمقها.

 :المالية الدولية�شأة الأسواق  -1

التار�خ   عرفها  ال�ي  المالية  الأسواق  أهم  يتم    الاقتصاديإن  ف��ا  التعامل  �ان  و  ـ  العالم   �� بل  أورو�ا   ��

سوق   و  إيطاليا   �� جنوة  و  البندقية  أسواق   �� ـ  النفيسة  المعادن  و  الأذنية،  والسندات  بالكمبيالات 

فرانكفورت، و�انت تلك الأسواق من أك�� الأسواق المالية الأورو�ية �عاملا مع منطقة الشرق الأوسط ال�ي  

 .شهدت �� تلك الف��ة �شاطا تجار�ا هائلا باعتبارها مركز اتصال ب�ن الشرق الأق�ىى و أورو�ا

الفكر   الثورة    الاقتصادي و مع تطور  انبثاق  العمل، و مع  التخصص و تقسيم  إ��  يدعو  الذي  الرأسما�� 

إم�انيات   و  قدرات  تفوق  كب��ة  مالية  موارد  تتطلب  ال�ي  الفردية  الاستثمارات  أهمية  زادت  الصناعية، 

أك�� من   أمام مشاركة عدد  واسعا  ا�جال  ال�ي فتحت  المساهمة  الشر�ات  ذلك ظهرت  إثر  و ع��  الأفراد. 



 
 

25 
 

البنوك و   لها. و من جهة أخرى، تطور عدد  التمو�ل اللازم  �� ملكية الشر�ات و بذلك ضمان  المساهم�ن 

 .ازدادت أهمي��ا �� مختلف الدول 

و المعاملات التجار�ة، ساهمت �ش�ل    الاستثمار�ة�ل هذه العوامل و الظروف، فضلا عن توسع المشاريع  

 .الاستثماري كب�� �� �شأة الأسواق المالية �أداة فعالة لتعبئة الموارد و المدخرات اللازمة للتمو�ل التجاري و  

، �انت �� القرن السا�ع عشر (ق
ً
) �� أمس��دام، ثم �� القرن الثامن عشر  17و أول الأسواق المالية ظهورا

) ع�� التوا��، �شأة المركز�ن  20و ق  19) �� البندقية، و شهد القرن�ن التاسع عشر و العشر�ن (ق  18(ق

 ي المالي�ن الدولي�ن ال��يطا�ي و الأمر��

ال�ي �انت تملك فندقا �ان   vander bourse  �عود �لمة البورصة إ�� القرن ا�خامس ميلادي �سبة إ�� عائلة

�افة   من  التجار  يقصدها  ال�ي  و  الب�جيكية  بر�دج  مدينة  إ��  فلور�سيا  من  القادمون  التجار  فيھ  يجتمع 

المناطق حيث تطورت التعاملات فيھ ونظرا لعدم اصطحاب التجار لبضائعهم معهم �انت تتم الارتباطات  

الثقة   ع��  قائمة  مستقبلية  بال��امات  ا�حاضرة  البضائع  استبدلت  ثم  ومن  و�عهدات  عقود  ش�ل   ��

 . المتبادلة ب�ن الأطراف المتعاملة

ليع�� عن الم�ان الذي يجتمع فيھ التجار و المتعامل�ن معهم لإبرام الصفقات والعقود و   bourseو أ�ى لفظ 

الاتفاق ا�حاضر أو الآجل عل��ا، و�الطبع �انت هناك أماكن أخرى يجتمع ف��ا التجار قبل هذا التار�خ ولم  

�عرض   للتجار  �سمحون  مصر   �� الفراعنة  �ان  المثال  سبيل  فع��  �عد.  بالبورصات  سميت  قد  تكن 

 بضائعهم والاتفاق عل��ا وتحديد أسعارها حيث �ان يجتمع �ل التجار وتتم الصفقات.

.ثم تلاها �عد ذلك  1460�� ب�جي�ا عام  anverse  للبورصة وعرف بذا الاسم هو بناء مدينة   أول بناء ا�شأ 

للقيم ثم   �� فر�سا أول من نظمت بورصة  �� أورو�ا حيث �عت�� مدينة ليون  البورصات  العديد من  ظهور 

باريس وهذا عامي و  تولوز  بورصة  عام  1563-1549جاءت  روما  بورصة  ثم  التوا��  بورصة  1566ع��  ثم   ،
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و��   1762و�� فينا عام    1608سنوات �عد بورصة باريس ثم ظهرت: بورصة امس��دام ��ولندا عام    8بوردو  

عام   لندن  بورصة  ظهرت  عام    1773بر�طانيا  نيو�ورك  ��   1792و�ورصة  للقيم  بورصة  أهم  �عت��  ال�ي  و 

 . العالم نظرا �حجم التبادلات اليومية

 الش�ل التا�� يو�ح  المراحل ال�ي مرت ��ا الأسواق المالية .

 : التطور التار��� لأسواق المال 10الش�ل 

 

العر�ية   الإمارات،  21صندوق النقد العر�ي ، سلسلة كتيبات �عر�فية العدد    إصداراتالمالية ،    الأسواقعبد الكر�م أحمد قندوز،  :    المصدر

 . 11، ص2021المتحدة ،

 الأسواق المالية: مفهوم  -2

للشر�ات وا�ح�ومات بجمع الأموال اللازمة    بحيث �سمح ،  تلعب الأسواق المالية دورًا حيوً�ا �� الاقتصاد  

تيح للمستثمر�ن الاستثمار �� الأصول المالية ا�ختلفة   و   لتمو�ل مشاريعها
ُ
تحفز النمو الاقتصادي    ، كما    ت

 للشر�ات الما��  للوضع صادقة صورة  وتقدم دولة، لأي الاقتصادي الوضع �عكس  مرآة �عت��  حیث

 الاقتصادي  النشاط من بھ �س��ان  لا جزء تمثل الشر�ات وهذه المالیة،الأوراق   سوق  �� أسهمها المطروحة
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 الاقتصادیة المتغ��ات   ظل �� ما بدولة المالیةالأوراق    سوق  �شاط ع�� نظرة إلقاء  و المع�ي، البلد ��

 الاقتصادي  للوضع  الصدق إ��  أقرب صورة �عطي بأن  كفیل ولیة،  والد ا�حلیة والسیاسیة، والاجتماعیة

  .ما بلد اقتصاد  ع�� ل�حكم المؤشرات  أهم من واحد یصبح بحیث الدولة، لتلك

ذات   المؤسسات  و  الما��  الفائض  ذات  المؤسسات  ب�ن  تلا��  نقطة  أ��ا  ع��  المالية  الأسواق  �عر�ف  يمكن 

طر�ق   عن  وذلك  التمو�ل،  طرق  قلة  �سبب  المعطلة  المشاريع  استمرار�ة  و  تمو�ل  �غرض  الما��  ال�جز 

 استثمار ذلك الفائض الما�� �� اقتناء جزئ من الأدوات المالية المصدرة من طرف المؤسسات ذات ال�جز. 

أنھ ع��  الما��  السوق  �عر�ف  يمكن  تلك    " كما  بمش��ي  المالية  الأوراق  بائ��  يجمع  الذي  الإطار  ذلك  هو 

�غض النظر عن الوسيلة ال�ي يتحقق ��ا هذا ا�جمع أو الم�ان الذي يتم فيھ ، ولكن �ش��ط    الأوراق ،وذلك

توفر قنوات اتصال فعالة فيما ب�ن المتعامل�ن �� السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة �� أية �حظة  زمنية 

 ." معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداول فيھ

 ا�جدیدة الأوراق طرح ف��ا  یتم حیث  المالیة، الأوراق تداول  فیھ  یتم  الذي  الم�ان  " ويعرف كذلك ع�� أنھ 

 التنازل  خلال من سیولة إ�� الأصل  تحو�ل عملیة �سهل أخرى  جهة ومن جهة، من هذا مرة لأول  للتداول 

  الأوراق  ع��  التعامل ف��ا  یتم  ال�ي السوق " أ��ا ع��  أیضا المالیة  الأوراق سوق  و�عرف  .البورصة �� عنھ

 ع�� �ساعد بما ومتوسطة طو�لة لآجال ��ا و�تعامل أخرى،  مالیة أوراق  و وسندات أسهم من المالیة

 الاستثماري  ا�جال �� لاستخدامها المدخرات بتجمیع المالیة  الأوراق سوق   تقوم حیث الاستثمار، ��جیع

 م��ا  القائم حجم لز�ادة أو  ا�جدیدة، المشروعات لإ�شاء  اللازمة الأموال رؤوس لت�و�ن  توج��ها  خلال من

 . "وسندات أسهم صورة ��  وذلك

 :المالیة الأوراق سوق  حول  التالیة النقاط استخلاص یمكن  سبق ما خلال ومن

 .عام �ش�ل السوق  مفهوم من  مفهومھ �ستمد المالیة الأوراق سوق  أن -

 .للسوق  المادي  الم�ان عن  النظر �غض والمش��ي، البائع  خلالها من یلتقي ال�ي الآلیة یمثل أنھ -

 .معینة ونظم لقواعد وفقا محددة، شروط توفر إطار �� المالیة الأوراق ع�� التعامل فیھ یتم -
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 .الاتصال وقنوات  السوق  وصناع الوسطاء، المالیة الأوراق سوق  �� الرئیسیة الأر�ان  من -

 المال. أسواقالش�ل التا�� يو�ح تقسيمات 

 : أقسام أسواق المال02الش�ل 

 

 

 . 11، ص09مرجع سبق ذكرهالمالية ،  الأسواق: عبد الكر�م أحمد قندوز،  المصدر

 أنواع الأسواق المالية:  -3

 يمكن التمي�� ب�ن نوع�ن أساسي�ن من الأسواق داخل الأسواق المالية و هما:

  أسواق رأس المالCapital Markets  

  أسواق النقدMonetary Markets  

فالاختلاف الرئي�ىي ب�ن النوع�ن الأساسي�ن ي��ز �� أجال استحقاق الأدوات المالية  ال�ي يجرى تداولها ��  

 Capital Markets�� أسواق رأس المال  جلالأ �ل من السوق�ن ، حيث يجرى تداول الأدوات المالية الطو�لة 

 .  Monetary Marketsتداول الأدوات المالية القص��ة الآجل �� أسواق النقد  �� ح�ن يجرى 

 الش�ل التا�� يو�ح الأنواع ا�ختلفة للأسواق المالية و ال�ي سوف نتطرق إل��ا بالشرح.
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 تصنيفات الأسواق المالية : 03الش�ل 

 
 

 . 19، ص09مرجع سبق ذكرهعبد الكر�م أحمد قندوز، الأسواق المالية ،  المصدر:
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 :  Capital Marketsأسواق رأس المال  3-1

 استحقاقها أجل يز�د ال�ي أي   والطو�ل، المتوسط الأجل ذات المالية بالأدوات  ف��ا  يتعامل ال�ي السوق  و��

 .�الأسهم ملكية عن أم �السندات، دين  عن �ع��  الأدوات هذه أ�انت سواء سنة، عن

 �� المال  رأس  لت�و�ن المشروعات؛   أ�حاب إل��ا ي�جأ  ال�ي السوق  ل�و��ا المال؛ رأس  سوق  سميت و�نما 

 .ا�ختلفة مشروعا��م

 بدورها إ�� قسم�ن  : أسواق حاضرة أو فور�ة  و أسواق  العقود المستقبلية   أسواق رأس المالوتنقسم 

 :  Spot Marketsأسواق حاضرة أو فور�ة   3-1-1

فور     فیھا یتم  أسواق ��  ا�حاضرة  الأسواق  �سليمها  يتم  الأجل  طو�لة  مالية  أوراق   ��   إتمامالتعامل 

يتم   أخر    بمع�ى   ،  المالیة الورقة �سلیم أن أي  ،فوري    �ش�ل  والشراء  البیع الصفقات تنفیذالصفقة 

 :إ�� الأسواق ھذه تنقسم .الصفقة إتمام �حظة ی�ون  الثمن و�سلم

 Organized Capital Markets (البورصات)    منظمة أسواق 3-1-1-1

قوان�ن   و  قواعد  وفق  المش��ين  و  البائع�ن  فيھ  يلتقي  محدد  م�ان  لها  بان  تتصف  بالبورصة  عل��ا  يطلق 

بتسم مهي�لة من جهة و من جهة أخرى  و  ال�ي    محدد  المالية  الأدوات  آليات لضبط حركة أسعار  بوجود 

 تتصف بالعشوائية �لما زادة كفاءة الأسواق المالية. 

ف��ا.    التعامل  تنظم  تنظيمية  وهيئات  وسياسات  قوان�ن  لها  توجد  ال�ي  السوق  الأوراق  و�تم    ��  تتداول 

إصدارها   �عد  ف��ا  محدد،  المالية  م�انا  لها  بأن  المنظمة  الأسواق  يلتقيوتتم��  أو    ا  بالبيع  المتعامل�ن  فيھ 

أعضاء   منتخب  إدارة  مجلس  خلال  من  السوق  هذه  وتدار  السوق،  بتلك  م�جلة  مالية  لورقة  الشراء 

 السوق، وتنقسم الأسواق المنظمة إ�� نوع�ن رئيس�ن

   :)Primary Marketالأسواق المنظمة الأولية ( -أ
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أيضا المالية  �   �س�ى  للأوراق  المصدرة  الأعمال  منشأة  ف��ا  تدخل  ال�ي  السوق  بأ��ا  و�عرف  الإصدار  سوق 

لها   ال  و�مع�ىبائعة  بائع  المالية هو المنشأة المصدرةأخر أن  ، و�� هذا السوق ت�ون العلاقة مباشرة    ورقة 

 .  ب�ن المنشأة المصدرة للورقة المالية و ب�ن المش��ي الأول لها المكتتب

 :)Secondary Marketالأسواق المنظمة الثانو�ة ( -ب

شرا��ا  سوق و �عرف بأ��ا الأسواق ال�ي يتم تداول الأوراق المالية ب�ن حامل��ا و ب�ن الراغب�ن �� �  �س�ى أيضا

 المصدر�ن  من غ�� 

 :  Unorganized Capital Markets  منظمة غ��  أسواق 3-1-1-2

غ��    أو الموازي  السوق   ،     Over The Counter     المنضدة  ع��  المعاملات سوق    اسم  كذلك علیھا یطلق

 المتعامل�ن ب�ن  الاتصال  يتم و�نما التعامل، لإجراء محدد م�ان وجود �عدم السوق  هذه  وتتم�� ، الرسمية  

 أطراف أو الهاتفية، �ا�خطوط  القو�ة، الاتصال أجهزة من كب��ة شبكة خلال  من الصفقات وعقد

 .المتعامل�ن ب�ن تر�ط ال�ي السريعة الاتصال  وسائل من وغ��ها الآ��، ا�حاسب

  فإنھا البورصة، المنظمة الأسواق �� الإدراج متطلبات استیفاء من  ما  شركة  ترغب لا أو    تتمكن  لا عندما

 ب�ن التفاوض خلال  من  السوق  ھذه �� سعارالأ  تحدید یتم  ما ا غالب  .المنظمة غ�� الأسواق إ�� ت�جأ

 طر�قة حقیقتھا �� الأسواق فھذه ثم من .والطلب  العرض ظروف بالاعتبار الأخذ مع والوسطاء، الفاعل�ن

 .لھا م�ان �ونھا من أك�� المعاملات  لإجراء أسلوب أو

المنظمة                   الأسواق  وسياسات  قوان�ن  وفق  تتعامل  لا  ال�ي  السوق  المنظمة  غ��  بالسوق  كذلك  تقصد 

المنظمة   غ��  الأسواق  وتتعامل  فيھ،  المالية  الأوراق  تداول  يتم  محدد  م�ان  لها  وليس  هيئا��ا،  �عليمات  و 

أساسا �� الأوراق المالية غ�� الم�جلة �� الأسواق المنظمة وع�� الأخص السندات و�عاملها �� الأسهم ع�� 

 . نطاق ضيق

 �شمل السوق الغ�� منظم أسواق فرعية أخرى �� �التا��: 
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الثا�ي  -أ �� المناطق ا�ختلفة    :السوق  �� الأسواق غ�� المنظمة والمنتشر�ن  العامل�ن  �� السماسرة  و�تمثل 

 وكذلك المصارف التجار�ة، وسميت بالسوق الثا�ي ع�� اعتبار أن السوق الأول هو البورصة المنظمة. 

و�ت�ون من بيوت السمسرة من غ�� أعضاء الأسواق المنظمة ولهم ا�حق �� التعامل ��    :السوق الثالث  -ب

 الأوراق الم�جلة بتلك الأسواق.

و�� ال�ي يتم التعامل ف��ا مباشرة ب�ن الشر�ات الك��ى وال�ي ي�ون الهدف م��ا استبعاد    السوق الرا�ع  -ج

 . السماسرة لتخفيض نفقات الصفقات الك��ى 

وتتمثل هذه الأسواق �� وزارة ا�خزانة أو البنك المركزي �� الدول المعنية ، حيث         :الأسواق الاحت�ار�ة  -د

ال�ي   السندات الادخار�ة  ا�ح�ومة مثل  ال�ي تصدرها  المالية  الأوراق  أنواع معينة من   �� التعامل  يحتكران 

 .  تحتكرها وزارة ا�خزانة 

 :  والمشتقات المستقبلیة والعقود  السلع عقود أسواق3-1-2

 عقود خلال من السلع  ومختلف الأجنبیة والعملات والسندات الأسهم ع�� تتعامل ال�ي الأسواق ��ا یقصد

 للأصول  ا�حالیة  الأسعار  من قیم��ا   �شتق  مالیة  عقود أ��ا  ع��  المشتقات  و�عرف .المستقبل �� تنفیذها  یتم

 ضد التحوط ��دف ،)ا�خ...والذهب الأجن�ي والنقد والسندات الأسهم مثل( التعاقد محل  العینیة  أو المالیة 

 .الأصول   تلك أسعار �� المتوقع التغ�� مخاطر

 : Futures Contracts  ةالمستقبلي بادلات الم  عقود1-2-1-3

شراء   لبیع آجلة سوق  عن عبارة و��  لیصبح  محدد  موعد �� السعر ع��  الاتفاق  ف��ا یتم  الأصول، و 

 التنظیم شدید سوق  لیصبح  السوق  هذا تطور  وقد .مستقبلا محدد موعد �� عل��ا المتعاقد السلع �سلیم

 جمیع  و��  الساعة  مدار ع��  الك��ونیا   فیھ المتداولة للأصول  والبیع  الشراء   أسعار بث  �ش��ط  و المراقبة  

 السلع :و�� السوق  هذه �� عل��ا التعامل یتم  ال�ي الأصول  من مجموعات ثلاثة هناك .العالم أنحاء

 .الأجنبیة والعملات المالیة و الأوراق   ، الأساسیة 

 : Option Contracts ا�خیار  عقود2-2-1-3 
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 الأسهم  مثل حقیقیة  أصول  قیمة  من  مشتقة  ت�ون  قیمتھ أن أي .المالیة المشتقات من ا�خیار  حق �عت��

 مع  مستقبلیة وعقود آجلة  عملیات  بطبیع��ا �� رات ا�خیا  وعقود  .والسلع الأجنبیة والعملات  والسندات

 علاوة  مقدما یدفع أن مقابل ع��ا الرجوع   أو  العملیة لإتمام  ا�خیار  حق  یملك مش����ا  أن وهو  هام اختلاف

 . ا�خیار حق بمثابة �عت�� معلنة

 : Forward Contracts الآجلة العقود3-2-1-3

 المتعامل الصفقة  ونوعیة مقدار ف��ا یتحدد طرف�ن ب�ن تجري  ال�ي العملیات بأ��ا العاجلة العقود �عرف

 ف��ا  ی�ون  .مع�ن م�ان و��  المستقب�� التسو�ة یوم �� وثم��ا الصفقة من �ل لیسلم  وذلك وسعرها، ��ا

 .المضروب الأجل �� بتنفیذ الطرف�ن ف��ا و�لزم بالنقد التعامل

 الصفقة مقدار  ع�� الطرف�ن ب�ن ال�خ��ي التفاوض ع�� �عتمد حیث منمطة غ�� العملیات هذه وعقود

 .لتداولها ثانو�ة سوق  النوع لهذا  یوجد ولا ( 13 ).التعاقد یوم وسعرها

 :Swap Contracts المبادلة عقود 4-2-1-3

 الذي  الثا�ي الطرف  إ�� محدد موعد �� محدد مبلغ بدفع الأول  الطرف بموجبھ یتعهد طرف�ن ب�ن عقد ��

 من أنواع بأر�عة المالیة الأسواق  وتتعامل .الأول  الطرف إ�� التار�خ نفس �� محدد مبلغ بدفع بدوره یتعهد

 تبدیل عقود  السلع، تبدیل  عقود الفائدة،  أسعار تبدیل عقود  العملات، تبدیل عقود  :و�� المبادلة  عقود

 بتبدیل ی�ون  العملة تبدیل فعقد .الافراد ب�ن و نادرا    المؤسسات ب�ن غالبا تتم عقود و�� .الملكیة حقوق 

 وإعادة یوروال مقابل آ�ي  دولار ببیع البنك �� بالعملات المتعامل  یقوم المثال سبیل فع�� أخرى، �عملة عملة

 من بدلا أسبوع لمدة للیورو احتیاجاتھ لتغطیة وذلك أسبوع، لمدة الآجل  الدولار �سعر أسبوع �عد شراؤه  

 .السوق   من مباشرة اق��اضھ 
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 الأسواق المالية (تا�ع):  لرا�عةاا�حاضرة 

 

 : النقدي السوق مفهوم 1-

أ��ا سوق القروض قص��ة   المالية المتخصصة. و �عرّف ع��  أنواع الأسواق  النقدية نوع من  السّوق  �عت�� 

السوق    ، أيالأجنبيةوالاق��اض فيما ب�ن البنوك ا�حلية أو    الإقراضالأجل، حيث يتم من خلالها عمليات  

ترتكز   و  تدفقا��ا،  و�آليات  الأجل  قص��ة  المالية)  الأوراق  وشراء  (بيع  الائتمان  وسائل  بتداول  �ع�ى  ال�ي 

وللآجال   ا�ختلفة  العملات  ع��  السائدة  الفائدة  أسعار  ع��  رئي�ىي  �ش�ل  السوق  هذا   �� التعاملات 

 .ا�ختلفة

العالية  الأوراقتتم��   - وسيول��ا  عام)  من  (اقل  آجالها  بقصر  السوق  هذه   �� المتداولة   .المالية 

المؤشرات  - اهمية  الاعتبار  �ع�ن  الأخذ  يجب  ولكن  والطلب,  العرض  ع��  بناء  غالبا  فيھ  الفائدة  سعر  يتحدد 

 .الاقتصادية وطبيعة الظروف السياسية ومدى تأث��ها ع�� مي�انيكية عمل السوق 

 

 : أهم أدوات التعامل ��  السوق النقدي -2

 : ومن أهم الأدوات ال�ي يتم التعامل ��ا �� السوق النقدي ما ي��

 : أذونات ا�خز�نة-

�� عبارة عن أوراق مالية ح�ومية قص��ة الأجل لا يز�د استحقاقها عن سنة وتصدرها ا�ح�ومات �ش�ل دوري  

 إ��    91استحقاقها من  وذلك بمعدل مرة �ل أسبوع ت��اوح ف��ة  
ً
 وهناك أذونات خز�نة تصل ف��ة   182يوما

ً
يوما

إ��   حاملها    52استحقاقها  يتعرض  أن  دون  ف��ا  التصرف  �سهولة  وتتم��  مرة  شهر  �ل  تصدر  ولك��ا   
ً
أسبوعا

 حيث تل��م   Risk Free �خسائر رأسمالية كما تتم�� بانخفاض عائدها �سبب خلوها من ا�خاطرة
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 . ا�ح�ومة بدفع القيمة الاسمية للورقة

 

  :لأوراق التجار�ةا-

إ�� �سعة شهور، وتصدرها   ايام  تار�خ استحقاقها من خمسة  ي��اوح  أوراق دين قص��ة الأجل  أو  و�� كمبيالات 

تار�خ    �� �حاملها  قيم��ا  بدفع  الورقة  مصدر  يقوم  الأوراق  تلك  و�مقت�ىى  الك��ى،  والمؤسسات  الشر�ات 

ت�ون   الاستحقاق  أن  الضروري  غ��  من  أنھ  مم��ا��ا  ومن   ، الاسمية  قيم��ا  من  بخصم  الأوراق  هذه  وتباع 

مضمونة بأي أصل من أصول الشركة فالضامن الأسا��ي للمتعامل�ن ف��ا هو سمعة الشركة وم�ان��ا، كما أن  

أع��   ولكن   
ً
محدودا الأوراق  تلك   �� الاستثمار  مخاطر  يجعل  الأوراق  هذه  قيمة  �سداد  التجار�ة  البنوك  ال��ام 

 . بقليل من ا�خاطرة الناجمة عن الاستثمار بأذونات ا�خز�نة

 

 :  القبولات البنكية-

�ستخدم �� تمو�ل التجارة الدولية و�� عبارة عن �عهد كتا�ي بإعادة مبلغ اق��ضھ �خص من أحد البنوك،  

بدوره   يبيعھ  أخر  ل�خص  بيعھ  يمكن  كما  الإستحقاق  تار�خ  ح�ى  التعهد  ��ذا  الاحتفاظ  للبنك  و�مكن 

ل�خص ثالث وهكذا ، و�� تار�خ الاستحقاق يحق �حامل التعهد اس��داد قيمتھ من محرره ( المق��ض الأص�� 

  ) و�ذا ما فشل �� ذلك يمكنھ الرجوع إ�� البنك الذي قبل التعهد من البداية 

 :  شهادات الإيداع القابلة للتداول  -

البنوك عادة   أو الاق��اض من مصادر أخرى وال�ي من أهمها شهادات الإيداع  تقوم  الودائع  بالتمو�ل عن طر�ق 

ال�ي  للتداول  القابلة  الإيداعات  بالشهادات  و�قصد  للتداول،  قابلة  غ��  أو  للتداول  قابلة  ت�ون  أن  يمكن  وال�ي 

الفائدة  تار�خ الاستحقاق، و��ون معدل  التنازل كما يمكنھ الانتظار ح�ى  أو  بالبيع  يمكن �حاملها التصرف ف��ا 

 لأ��ا �عت�� بمثابة ودائع لأجل فإنھ لا يجوز  
ً
ع�� القيمة الإسمية لها أع�� من مثيلا��ا غ�� القابلة للتداول ونظرا

  اس��داد قيم��ا قبل تار�خ الاستحقاق لكن يمكن التصرف ��ا عن طر�ق عرضها للبيع �� السوق الثانوي 
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 :  الأورو�يقرض الدولار -

اليورو إصطلاح  المتحدة   �ستخدم  الولايات  خارج  بنوك  ف��ا  تحتفظ  ال�ي  الأمر�كية  الدولارات  إ��  للإشارة  دولار 

اليورو الأور�ية، و�ت�ون سوق  البنوك  �عاملها ع��   وع�� الأخص  يقتصر  ال�ي  الكب��ة  البنوك  دولار من عدد من 

الدولار بمع�ى أ��ا تقبل ودائع وتمنح قروض بالدولار الأمر��ي، وتتسم هذه القروض ب�خامة القيمة وقصر ف��ة 

لها   ال�ي  والشر�ات  البنوك  �عض  لقيام  نتيجة  الأورو�ية  البنوك  لدى  الأمر�كية  الدولارات  وتتجمع  الاستحقاق 

ودائع �� بنوك أمر�كية ��حب جزء من تلك الودائع لإعادة إيداعها �� صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأور�ية ال�ي 

 تتعامل بالدولار �سبب ارتفاع معدلات الفوائد ال�ي تمنحها أو �سبب القيود والإجراءات  

 . التنظيمية المفروضة ع�� البنوك الأمر�كية

 :  القروض الفيدرالية -

 قروض فائض الاحتياطي الإلزامي حيث يمكن للبنوك ال�ي يوجد لد��ا فائض �� الاحتياطي الإلزامي 
ً
و�س�ى أيضا

أن تقرضھ لبنوك أخرى �عا�ي من �جز فيھ وتتمثل هذه القروض �� �عهد غ�� مكتوب ولكنھ مضمون من قبل 

ت�ون  ما  عل��ا وعادة  المتفق  بالفائدة   
ً
القرض م�حو�ا قيمة  �سداد  المق��ض  البنك  فيھ  و�ل��م   ، المركزي  البنك 

 .مدة هذه القروض لليلة واحدة ��دف سد ال�جز �� الاحتياطي الإلزام

 :اتفاقيات إعادة الشراء -

الأوراق   و�يع  �� شراء  المتخصصون  التجار  إل��ا  ي�جأ  ال�ي  الشراء، أحد أساليب الاق��اض  إعادة  اتفاقيات  تمثل 

لليلة واحدة أو لأيام قليلة. و�مقت�ىى هذا   التسو�ق وذلك  المالية، لتمو�ل مخزون إضا�� من أوراق مالية سهلة 

اتفاقا مع أحد المستثمر�ن  لھ  لي��م  �� تلك الاتفاقيات،  إ�� أحد السماسرة المتخصص�ن  التاجر  الأسلوب، ي�جأ 

 .اللذين يبحثون عن فرصة لإقراض أموالا فائضة لد��م

أوراقا مالية بما �عادل قيمة المبلغ الذي يحتاجھ، كما يقوم    -بصفة مؤقتة  -ووفقا للاٍتفاق يبيع التاجر للمستثمر  

�� نفس الوقت بإبرام صفقة إعادة شراء لتلك الأوراق من ذات المستثمر، �سعر أع�� قليلا من السعر الذي باع 

لھ بھ هذه الأوراق. ع�� أن تنفذ صفقة إعادة الشراء �� الموعد الذي تنت�ي فيھ حاجة التاجر للمبلغ الذي سبق  
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إ��   الأموال  وعودة  التاجر،  إ��  المالية  الأوراق  �عودة  الاتفاقية  تنت�ي  وهكذا  المستثمر.  من  عليھ  حصل  أن 

المستثمر، ويعت�� فرق القيمة ب�ن عقد الشراء و��ن عقد البيع بمثابة فائدة ع�� الأموال المق��ضة وان �ان هذا لا  

معدلها   يحدد  فائدة  ع��  المستثمر  يحصل  أن  ع��  القيمة،  بذات  والشراء  البيع  عقدي  إبرام  إم�انية  من  يمنع 

 .مسبقا

وهكذا ل يخرج اتفاق إعادة الشراء عن �ونھ قرض قص�� الأجل بضمان الوراق المالية ال�ي يتضم��ا الاتفاق، مع  

التاجر.   �� حوزة  إ�� المستثمر بل تظل  المالية المعنية  انتقال حيازة الأوراق  ي��تب عليھ  البيع ل  ملاحظة أن عقد 

�ش��ط  قد  ا�حالات  �عض  و��  المستثمر.  لصا�ح  مرهونة  الأوراق  تلك  اعتبار  ع��  الاتفاق   �� ينص  �ان  وان 

مرهونة   -وليس فقط الأوراق المالية محل الاتفاق  -المستثمر اعتبار ا�خزون الذي لدى التاجر من الأوراق المالية

 .لضمان سداد القرض

وع�� الرغم من أن ف��ة الاتفاق عادة ما ت�ون ليلة واحدة أو بضع أيام ، فاٍن هناك اِتفاقيات تمتد لف��ة أطول قد  

تلك   ص�وك  وشراء  لبيع  النشيط  الثا�ي  السوق   �� التجار�ة  البنوك  و�عت��  هذا  أك��،  أو  شهر  إ��  تصل 

 .الاتفاقيات

 :هي�ل السوق النقدي-3

 :يمكن التمي�� �� السوق النقدي ب�ن سوق�ن

 :السوق الأوّ��-

هذه  مصدر  حسب  تتحدد  فائدة  و�أسعار  قص��ة،  لآجال  توظيفها  المراد  الأموال  ع��  ا�حصول  ف��ا  يتم  وال�ي 

  .الأموال وم�انة المق��ض وسمعتھ المالية

 :السوق الثانوي  -

و �� السوق ال�ي يجري ف��ا تداول الإصدارات النقدية قص��ة الأجل، و بأسعار تتحدد حسب قانون العرض و 

  .الطلب
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أي أن السّوق الأو�� محلھ إصدارات جديدة تمثل البيع الأول لأدوات الدين. بينما السوق الثانوي، محلھ  

  .إصدارات مستعملة يتم تداولها ب�ن مش����ا الأول ومش��ين آخر�ن

 .ولأهميتھ يقصد عادة بالسوق النقدي السوق الثانوي للنقد

ثلاثة أسواق فرعية بناء ع�� نوع العمليات ال�ي تتم �� �ل م��ا و��: سوق ا�خصم، و�ت�ون السّوق النقدي من 

 .سوق القروض قص��ة الأجل و سوق الصرف

 دور وأهمية سوق المالية �� النشاط الاقتصادي :  -4

تتمثل الوظيفة الأساسية  لسوق الأوراق  المالية �� نقل الأموال من  الأطراف ال�ي يتوفر لد��ا فائض        

 �� المالية  الأوراق  أسواق  وجدت  وقد  الأموال   �� �جز  من  �عا�ي  ال�ي  الأطراف  إ��  مدخرات  الأموال  من 

المعاملات   استلزم��ا  حتمية  ضرورة  أ�حت  ثم  ومن   ، المتعامل�ن  وحاجات  رغبات  لتشبع  الأساس 

البشر والمؤسسات والشر�ات هذا و�عمل الأسواق ع�� تحقيق موازنة فعالة ماب�ن قوى   ب�ن  الاقتصادية 

أسواق   أهمية  وتزداد   ، والمبادلات  المعاملات  �افة  لإجراء  ال�املة  ا�حر�ة  وتتيح   ، العرض  وقوى  الطلب 

 الأوراق المالية وتتبلور ضرور��ا �� خدمة النشاط الاقتصادي من خلال ما ي��: 

القطاعات    -1    نحو   وتوج��ا  المالية  الأوراق   �� الاستثمار  ��جيع  طر�ق  عن  الوطنية  المدخرات  تنمية 

 الاقتصادية ا�ختلفة ع�� أساس تنافسية كفؤة .

ع��    -2 الاعتماد  وتقليص  الاقتصادية  التنمية  العملية  �سريع   �� لتسهم  الأجنبية  الاستثمارات  جدب 

 الاق��اض ا�خار�� .

 الإسهام �� تحقيق التوزيع الأمثل للموارد المالية المتاحة و�التا�� التقليل من ت�اليف ومخاطر التمو�ل.    -3

والمؤسسات وز�ادة شفافية و موثوقية     -4 الو�� الادخاري والاستثماري للإفراد  �� رفع مستوى  المساهمة 

 المعلومات ذات الصلة بأداء الشرا�ات المدرجة والاقتصاد الك�� ع�� حد سواء . 

 �سريع و�سهيل عملية التخصيص وتوسيع قاعدة الملكية �� الاقتصاد .  -5
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لتمو�ل    -6 ا�جمهور  من  الاق��اض  ع��  الدول  بمساعدة  وذلك  الاقتصادية  التنمية  خطط  تمو�ل 

 .مشروعات التنمية ، والإسراع بمعدلات النمو الاقتصاد لد��ا

المالية     -7 للأوراق  العادل  السعر  خلال  من  المستثمر�ن  جماه��  لدي  ا�حيوي  والدفاع  ا�حافز  توف�� 

 المتداولة �� السوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلة .

ودعم    -8  ، للمجتمع  اللازمة  السيولة  لتحقيق  الأموال  من  مناسب  كم  تدو�ر  و�عادة  توف��  ع��  القدرة 

 الاستثمارات ذات الآجال ا�ختلفة .

المساعدة �� ز�ادة مستو�ات الإنتاج �� الاقتصاد من خلال تمو�ل الفرص الاستثمار�ة ال�ي تؤدي إ�� رفع   -9

مستو�ات   تحقيق  إ��  بدوره  يؤدي  والذي  التوظيف  أو  التشغيل  مستو�ات  رفع  و�التا��  الإنتاج  مستو�ات 

 أفضل للدخول سواء ع�� المستوى الفردي أو المستوى القومي  .  

 الشروط الملائمة لتكو�ن الأسواق المالية: -5

 : يتطلب إ�شاء سوق ما�� توفر عدة شروط يمكننا إجمالها بالأ�ي   

-  : الدولة   �� المالية  المؤسسات  عدد  لعامة    ز�ادة  ادخار�ة  أوعية  بمثابة  المالية  المؤسسات  �عت��  حيث 

��جيع   لذا  مشاريعهم  قيام  أجل  من  المستثمر�ن  إ��  الإقراض  �عمليات  المؤسسات  هذه  وتقوم  الأفراد 

السوق الما�� يقت�ىي ��جيع الادخار �� القطاع ا�خاص والذي بدوره يتحول إ�� عمليات استثمار�ة منتجة  

 وال�ي لا يمكن أن تتم بدون توفر المؤسسات المالية. 

-  : استثمارات  إ��  المدخرات  تحو�ل    تحو�ل  بواسط��ا  يتم  ال�ي  الأدوات  أهم  من  الما��  السوق  �عت�� 

المدخرات ا�جمعة إ�� استثمارات ، وذلك ل�ون هذا السوق محالا لاستثمار أموال الأفراد �� شراء الأوراق  

 المالية ال�ي تمثل حصصا من رأس مال مؤسسات صناعية أو تجار�ة أو عقار�ة . 

-    : المالية  للأوراق  البورصات  والاستثمار  إ�شاء  الادخار  أجهزة  من  المالية  الأوراق  بورصات  �عت��  حيث 

العام   القطاع  من  كلا  يلعب  حيث  ا�ختلط  الاقتصاد  ذات  أو  الاقتصادية  ا�حر�ة  ذات  الدول   �� الهامة 

 .   والقطاع ا�خاص دوره �� هذا الشأن
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اقب��ا :  - ت�و�ن الشر�ات أو طرح الأسهم والسندات لابد أن ي�ون م�حوب  الاهتمام بوسائل الإعلام ومر

من   ولابد   ، أموالھ  لتوظيف  تحتاج  قد  ال�ي  الفرصة  مدخر  و�ل  مستثمر  �ل  �علم  ح�ى  مناسب  بإعلان 

هذه   ت�ون  وح�ى  المدخر�ن  صغار  مص�حة  ع��  تحافظ  ح�ى  الإعلانات   �� الواردة  البيانات  هذه  مراقبة 

 الإعلانات ذات صبغة جدية.

-    : الدولة  داخل  السيا�ىي  الاستقرار  من  أد�ى  حد  العواملوجود  أهم  من  النقطة  هذه  �جذب   �عت�� 

 ا�خاصة إ�� استثمارات طو�لة الأجل . الادخاررؤوس الأموال وتحو�لها من 

 الأطراف المشاركة �� السوق الما�� :  -6

 الفاعلة �� السوق الما�� �� النقاط التالية:   يمكن ت�خيص الإطراف

ا�خدماتية  - أو  ،التجار�ة  الصناعية  المؤسسة  جملة  :و��  الما��  السوق   �� المدرجة  المساهمة  شر�ات 

التا�عة للقطاع العام أو ا�خاص و ال�ي تبحث عن التمو�ل من أجل  التوسع أو إقامة مشاريع جديدة  

 عن طر�ق ال�جوء إ�� السوق الما��. 

المس - ا�جهة  هو  المركزي:و  بمجموعة  ؤ البنك  يقوم  حيث  ك�ل  المصر��  النظام  عن  الإشراف  عن  ولة 

من الوظائف التقليدية مثل إصدار العملة، تقديم خدمات مصرفية للبنوك التجار�ة بالاعتماد ع��  

 الودائع المصرفية أو تثبيت سياسات نقدية. 

�عت�� البنك المركزي من المشارك�ن الأساسي�ن �� السوق الما�� من خلال قيامھ �عملية السوق المفتوح  

دعم    �� مباشرة  غ��  بطر�قة  المساهمة  بالتا��  و  كميتھ   �� التحكم  أجل  من  الأجنبية  العملات  ع�� 

العملة الوطنية �ل هذا تحت لواء ما �عرف التعو�م المدار لنظام سعر الصرف،إضافة ا�� ذلك يقوم  

 بمجموعة من الوظائف مثل :

 القيام �عملية السوق المفتوح و بالتا�� اقتناء  أو بيع أدوات السوق النقدي مثل اذونات ا�خز�نة.  -

 التلاعب و التأث�� �� أسعار الفائدة عن طر�ق ما �س�ى سعر ا�خصم. -
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التغي�� �� مبالغ الاحتياطي ال�ي يجب ع�� البنوك القيام بالاحتفاظ ��ا من مجموع الودائع و �� ما  -

 �س�ى بمتطلبات الاحتياطي.

إقرار و إصدار �عض القوان�ن ال�ي تحدد و تحكم الموجودات و المطلو�ات المسموح للبنوك الاحتفاظ  -

 و التعامل ��ا بالإضافة إ�� أسعار الفائدة.  

البنوك التجار�ة:�� المنشأة المصرفية و الائتمانية ال�ي تيسر تدفق مختلف الأرصدة المالية و النقدية  -

أنواع   قبول  الأساسية  وظيف��ا  منشأة  التجاري  البنك  .ويعت��  إل��ا  و  الاقتصادية  الوحدات  من 

مختلفة من ا�خصوم و ال�ي تمثل مورده المالية و من تم استخدام تلك الموارد المالية �� ا�حصول ع��  

�غطية    و  ال��اماتھ  مقابلة  من  يمكنھ  الذي  العائد  للبنك  تحقق  ال�ي  الأصول  من  متنوعة  �شكيلة 

 ت�اليفھ الإدار�ة  ثم تحقيق عائد تناف�ىي ع�� رأس المال.

الأوراق   ا�جديدة من  الإصدارات  بتسو�ق  قيامها  خلال  الما�� من  السوق   �� التجار�ة  البنوك  تتدخل 

 المالية �� السوق الأو�� كما يمك��ا  أن تلعب دور الوساطة المالية �� السوق الثانوي.

 الوسطاء الماليون: -

 إلا  المالیة  الأوراق عن فاتورة تقبل لا حیث ا�ح��ف�ن، ع�� المالیة الأوراق   أسواق �� التعامل امتیاز یقتصر

 �عد لا المالیة  الأوراق   سوق  ��  تجري  ال�ي فالعملیات للقانون، طبقا معتمد سمسار عن صادرة �انت  إذا

 السوق، �جنة طرف  من المعتمدة  القائمة �� المقیدین  السماسرة طر�ق عن  تمت إذا إلا  �حیحة

 الأوراق   ع�� التعامل �� وكفاءة خ��ة ذوي   المالیة الشؤون �� الأخصائی�ن من فئة إلا هم ما والسماسرة

 توافر ف��م �ش��ط الذي  القانون  أمام ولون ؤ مس  وهم  �و�ونا��ا تحصیل وطرق  تداولها وطرق  المالیة،

 .الما��  ا�جهاز  هذا �� للعمل اختیارهم قبل خاصة  شروط

و   المالية من جهة  الأوراق   �� المستثمر�ن  ب�ن جمهور  الوصل   بدور حلقة  الما��  السوق   �� الوسطاء  يقوم 

ا�جهة المصدرة لتلك الأوراق من جهة أخرى و قد يقوم بدور الوسيط �خص طبي�� أو معنوي شر�طة  

 أن ي�ون مرخص لھ بحسب القانون السوق الما�� و أنظمتھ و �عليماتھ.
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 المالية  الأوراق سوق  �� المتداولة المالية الأوراق:  خامسةا�ا�حاضرة 

 

 مقدمة :

 الأسهم و�� ملكية، عن �ع��  أحدهما  المالية الأوراق أو الأدوات من نوعان المال رأس سوق  �� يتداول 

 .وطو�لة متوسطة أجال ذات وت�ون  ، السندات و�� مديونية، عن �ع�� والآخر والممتازة، العادية :بنوع��ا

 الأسهم: -1

 إ�� - تأسيسها عند - الشركة مال  رأس يقسم حيث المساهمة، شركة مال رأس من جزءك    السهم�عت��  

ل�و  سهما، م��ا  جزء �ل  يمثل متساو�ة، أجزاء
َّ
 هذا  ويس�ى لھ، المساهم ملكية يثبت  بصك السهم هذا  مث

ا فالسهم سهما، - أيضا - الصك
ً
 .ا�حق لهذا المثبت الصك أيضا وهو الشركة، �� الشر�ك حق هو  إذ

 ا�حق ع�� أنھ صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة و �عطي للمساهم كذلك  �عرف السهم 

 أخرى    ومؤسسات هیئات أو بالأسهم، التوصیة شر�ات  أو المساهمة شر�ات إحدى  مالرأس ��المشاركة   

 .  متساو�ة  حصص أو أسهم إ�� مقسم رأسمالها خاصة، أو عامة معنو�ة �خصیة  لها

 من ا�خصائص يمكن ت�خيصها �� النقاط التالية :تتم�� الاسهم بمجموعة  

 القابلية للتداول .  -

 �ساوي القيمة بالنسبة لأسهم �ل شركة -

 المسؤولية ا�حدودة �حامل السهم . -

  �� للمساهم  حقا  تثبت  ،و  التجار�ة  بالطرق  للتداول  قابلة  و  القيمة  متساو�ة  ص�وك   �� الأسهم 

 الشركة ال�ي أسهم �� رأس مالها ، و تخول لھ ممارسة حقوقھ �� الشركة لاسيما حقھ �� الأر�اح  

 أنواع الأسهم :  1-1

 ي�� :  حسب عدة معاي�� أهمها مايمكن تقسيم الأسهم 

 ا�حقوق: حسب معيار -1-1-1

المعيار   هذا  فحسب   ، الأسهم  أنواع  أساسها  ع��  تصنف  ال�ي  المعاي��  أهم  من  ا�حقوق  معيار  �عت�� 

 يمكن للشركة ان تصدر أسهم عادية  أو أسهم ممتازة . 

 الأسهم العادية:   -أ 

 تضمن ثابتة،  اسمیة بقیمة معینة مساهمة شركة عن تصدر مالیة، ورقة أنھ ع�� العادي  السهم �عرف

 ویسمح .الأولیة السوق   �� العام  الاكتتاب طرق  عن  ل�جمهور  وتطرح لمالك��ا، متساو�ة  وواجبات حقوقا
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 وتقییمات لأسباب �عود  مستمرة، لتغ��ات   السوقیة قیمها فتخضع الثانو�ة، السوق  �� بالتداول  لها

 الشركة ممتل�ات تصفیة حالة  و�� الشركة، تصدرها  أداة أول  هو العادي  السهم فإن وعلیھ .متباینة

 العوائد، طلب �� الأد�ى  الأولو�ة  ولهم  الشركة، ��  الملكیة حصة و�حاملیھ  .سداده یتم ما  آخر فإنھ

 مجلس �� التصو�ت �� ا�حق ولهم .والسندات  الممتازة الأسهم أ�حاب الطلب هذا �� �سبقهم حیث

 .الإدار�ة الشؤون �� والتدخل الإدارة

�� الورقة مالية ال�ي تبثث ملكية حامل��ا �� جزء من أصول الشركة ، و لا يتمتع صاح��ا أو حاملها بأي  

أو �� أصولها ح�ن عملية التصفية.هذا النوع   م��ة  خاصة عن با�� المساهم�ن سواء �� أر�اح الشركة 

 من الأدوات المالية �عطي �حاملھ مجموعة من الصلاحيات يمكن ت�خيصها �� النقاط التالية : 

طرف  - من  موزعة  أر�اح  ع��  يتحصلون  العادية  الأسهم  �حملة  أن  حيث  الشركة  أر�اح  من  حصة 

 الشركة الصادرة لتلك الأدوات المالية �عد دفع �ل ال��اما��ا اتجاه حام�� السندات و الأسهم الممتازة. 

 حق التصو�ت لاختيار أعضاء مجلس الإدارة.  -

 حق المراقبة ع�� حسابات الشركة بصف��م شر�اء . -

 حق نقل ملكية السهم عن طرق تداولھ �� السوق الثانوي أو التنازل.   -

الأسهم  - حملة  و  الدائن�ن  �افة  �عد  حقوقهم  ع��  يتحصلون  الشركة  تصفية  أو  إفلاس  حالة   �� أما 

 الممتازة. 

السهم العادي يمثل ورقة ملكية ،لھ قيمة أسمية ،وقيمة دف��ية ،وقيمة سوقية ،و تتمثل القيمة الاسمية  

 �� القيمة المدونة ع�� شهادة السهم ،و عادة ما ي�ون منصوص عل��ا �� عقد تأسيس الشركة  

 بحق المستثمر مساهمة �سبة تتحدد خلالها من ال�ي المصدرة للأسهم  متساو�ة القيمة ت�ون  أن و�جب

 دلالة ذات �عت��ها البعض جعل مما السوق  �سعر  مقارنة منخفضة ت�ون  ما عادة القيمة فهذه .الملكية

 حيث .السوق  �� البيع سعر عن  تز�د بقيمة أسهما الشركة تصدر ألا المهم لكن .الأهمية قليلة اقتصادية

 .ا�خاصة الأموال قائمة ضمن  يظهر الإصدار �علاوة �عرف البيع وسعر الاسمية القيمة  ب�ن الفرق  أن
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تتضمن    .أما لكن  و  الممتازة  الأسهم  تتضمن  لا  ال�ي  (القيمة  الملكية  حقوق  قيمة  فتمثل  الدف��ية  القيمة 

 الاحتياطات و الأر�اح ا�حتجزة ) مقسومة ع�� عدد الأسهم العادية المصدرة . 

 

 

 

 

أما القيمة السوقية فتتمثل �� قيمة التداول �� سوق الأوراق المالية (ترتفع بارتفاع الطلب ع�� ذلك السهم  

   و العكس �حيح).

  

 

 

 

 

 تصفية   حال �� عل��ا ا�حصول  الشركة �� المساهم  يتوقع ال�ي القيمة ��     �ةفو التص القيمةأما  

 .الشركة

 

 

 

 ن حامل السهم العادي لا يجوز لھ الرجوع إ�� الشركة الصادرة ل�حصول ع�� قيمة تلك الأداة ،  إ

حالة    �� ،أما  الثانوي)  (السوق  التداول  سوق   �� للبيع  عرضها  إلا  عليھ  ما  م��ا  التخلص  أراد  ما  إذا  و 

عن   دفعها  أن  و  سبق  ال�ي  القيمة  السهم  حامل  �س��د  أن  يضمن  ما  هناك  فليس  الشركة  إفلاس 

الاقتناء ،ور�ما لا �س��د شيئا م��ا ع�� الإطلاق.كما أنھ ليس لھ حق المطالبة بنصيبھ من الأر�اح طالما لم  

 تقرر الإدارة توزيعها.  

 :العادیة الأسهم إصدار وعیوب یااز م -

 و�� عل��ا، یقبلون    المستثمر�ن تجعل ت،اامتیاز  عدة ع�� ا�حصول  العادیة الأسهم �� الاستثمار یصاحب

  :م��ا إصدارها، ع�� الشر�ات ��جع الوقت نفس

 .الشركة من قیم��ا اس��داد یمكن  لا إذ للتمو�ل، دائما درامص العادیة الأسهم تمثل -

 المطلوب  العائد  معدل /للسھم المتوقعة السنویة العوائد  أو التوزیعات  = السوقیة القیمة

 
 الأرباح  توزیع نسبة x للسھم الاسمیة القیمة =للسھم السنویة التوزیعات       

عدد    / الممتاز�ن)  المساهم�ن وحقوق  الال��امات  -الموجودات (قيمة  = التصفو�ة القيمة

 الأسهم العادية 

 الأسھم  عدد  الدیون)/ – الحقیقیة الدفتریة =( الأصول القیمة      
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 أو �لیا  توزیعها �شأن قرار وأتخذ فعلا تحققت إذا إلا الأسهم، �حملة أر�اح بدفع ملزمة غ�� الشركة -

 .الشركة ع�� عبئا تمثل لا فإ��ا ولذلك  جزئیا،

 رأس هی�ل ��  المق��ضة الأموال �سبة  انخفاض إ�� یؤدي أن  شأنھ من  العادیة  الأسهم من  المز�د إصدار إن -

 الأموال من  المز�د ع�� ا�حصول   ع�� قدر��ا من یز�د أي للمنشأة، الاق��اضية الطاقة حجم من  و�ز�د  المال،

 .ا�حاجة تقت��ي عندما المق��ضة

 :ی�� فیما حصرها یمكن أسباب  لعدة وذلك عادية عدة عيوب  الأسهم صدارلإ  �ون ی وقد

 .ا�جمعیة �� للأصوات أك�� �شتیتا �ع�ي مما  المالك�ن، قاعدة ز�ادة -

 .ا�حتجزة الأر�اح �سبة انخفاض  و�التا�� وا�جدد، القدامى الملاك ع�� الأر�اح توزیع قاعدة ا�ساع -

 لا انھ أي   الضر�بة، حساب قبل تخصم  ال�ي الت�الیف من  �عد لا  إذ  للضر�بة، تخضع  الموزعة الأر�اح  -

 .ضر�بیة وفورات أي  ع��ا  یتحقق

 فإن و�التا��  الأخرى، الأوراق   �� الاستثمار مخاطر من أع�� العادیة الأسهم �� الاستثمار مخاطر أن -

 .اجراءا��ا ف��ة  وطول  إصدارها �لفة ارتفاع إ�� إضافة مرتفع ی�ون  ما  عادة  المستثمر  یطلبھ الذي  العائد

 : الأسهم الممتازة  -ب

 من حصصهم أ�حا��ا  و�تلقى الشركة،  �� للملكیة شكلا  تمثل أ��ا  �� العادیة  الأسهم  الممتازة الأسهم �شبھ 

 �� السندات مع الممتازة  الأسهم تلتقي  المقابل و�� �السندات، الت�الیف  إ�� تضاف  أن من بدلا العوائد

 من معینة بنسبة محدد الأر�اح من نصیبھ أن ��  السند �شبھ الممتاز  السهم أن  حیث معینة، خصائص

 نصی��م أو  الأر�اح، من نصی��م ع��  قبلهم ا�حصول  العادیة   الأسهم  �حملة یجوز  لا وأنھ الاسمیة، القیمة

 . التصفیة أموال  من

 توزیعات  �� ا�حق   لھ أن  كما التصفیة، أموال  �� العادیة  الأسهم  حملة  ع�� أولو�ة الممتاز السهم  و�حامل

 أو ما، مالیة سنة �� أر�اح  تتحقق لم وإذا للسهم، الاسمیة القیمة من ثابتة مئو�ة بنسبة تتحدد سنو�ة

 العادیة، الأسهم �حملة توزیعات إجراء للشركة یحق لا  حینئذ توزیعها، الإدارة تقرر  لم ولكن  أر�اح تحققت
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 .السابقة السنوات  �� لهم المستحقة التوزیعات ع��  الممتازة  الأسهم  حملة یحصل لم  ما لاحقة  سنة  أي  ��

 فقط ی�ون  التوزیعات �� ا�حق  أن ع�� تنص  أي  ذلك، غ�� ع��  التأسیس عقود �عض تنص  فقد  هذا ومع 

 . أر�اح ف��ا تحققت ال�ي السنوات ع��

 القيمة تتمثل  حيث تصفو�ة،  قيمة إ�� إضافة سوقية،  وقيمة ودف��ية، اسمية قيمة الممتازة وللأسهم

 مقسومة  المؤسسة   دفاتر �� تظهر كما للسهم، الإصدار وعلاوة الاسمية القيمة �� الممتاز للسهم الدف��ية

 تدخل لا بحيث  العادي؛ للسهم الدف��ية القيمة حساب  طر�قة عن تختلف و�� الممتازة؛ الأسهم عدد ع��

 �حمل��ا  ليس  أنھ  �ون  وذلك  الممتازة،  للأسهم  الدف��ية القيمة  حساب  ��  ا�حتجزة والأر�اح  الاحتياطات 

 حق لها لأن  بالممتازة الأسهم هذه سميت وقد المؤسسة؛ م��انية �� تظهر قد ال�ي المبالغ هذه �� نصيب

 .حقوقها ع�� ا�حصول  �� الأولو�ة

 هذه لشراء المستثمر يقبلھ  الذي  السعر و�� ا�حالية السوقية  قيم��ا حسب الممتازة  الأسهم تقييم يتم

 :هما عامل�ن السعر هذا �� ،و�تحكمالأسهم

 .الاسمية قيمتھ من مئو�ة كنسبة وتحتسب للسهم الثابتة التوزيعات -

 .الاستثمار مخاطر من النوعية لهذه  المطلوب العائد معدل -

 

 

 : الممتازة الأسهم أنواع-

 :ی��  فيما إ�� أهمها  �ش�� سوف الممتازة، الأسهم من أنواع عدة هناك

 :الأر�اح مجمعة الممتازة الأسهم *

 حققت سابقة، سنوات  عن  الأر�اح من نصیبھ ع�� ا�حصول  �� ا�حق �حاملها، تضمن ممتازة  أسهم ��

 یضمن لا الذي  العادي  السهم بخلاف  وذلك لآخر، أو لسبب توزیعها  عن �علن لم لكن أر�احا  الشركة ف��ا

 .سابقة سنوات  بتوزیعات المطالبة ��  العادي  المساهم حق �سقط حیث ا�حق هذا مثل �حاملھ

   المطلوب  العائد معدل /الثابتة  التوزيعات من السهم  نصيب= للسهم السوقية القيمة
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 :الأر�اح �� المشاركة الممتازة الأسهم *

 الأر�اح، توزیع ��  الأولو�ة �حق إضافیة م��ة �حاملها توفر ال�ي الممتازة الأسهم من الفئة تلك ��ا یقصد

 أن �عد وذلك جزئیا أو  بال�امل إما  الموزعة الأر�اح �� العادی�ن المساهم�ن مشاركة �� ا�حق بإعطائھ وذلك

 .الأو�� التوزیع عملیة عن الأر�اح من حقوقهم ع�� یحصلوا

 :للتحو�ل القابلة الممتازة الأسهم *

 لتحقيق  الفرصة �حاملها تتيح ف�ي و�ذلك عادية؛ أسهم  إ�� تحو�لها �� ا�حق الأسهم من النوع هذا �حملة

 قابلة الأسهم  هذه  ت�ون  ما وعادة  العادي، للسهم السو�� السعر  ارتفع ما  إذا رأسمالية   م�اسب 

 . عادية أسهم إ�� أسهمھ تحو�ل ع�� الممتاز السهم حامل يج�� قد ا�حالة هذه و�� ستدعاء،للا 

 

 

 :للاستدعاء القابلة الممتازة الأسهم *

 قابلة إ��  المصدرة  الشركة قبل من الاستدعاء أو  للسداد  لقابلی��ا  وفقا  الممتازة الأسهم تصنیف یتم

إلزام   �� ا�حق المصدرة  الشركة �عطي للاستدعاء، الممتاز السهم وقابلیة .للاستدعاء قابلة وغ�� للاستدعاء

 من محددة زمنیة ف��ة مدار وع��  محدد �سعر للشركة، بردها الأسهم من النوع هذا یحمل الذي  المساهم 

 لد��ا بأن شعرت ما إذا الأسهم، هذه اس��لاك ��  ا�حق لها ی�ون  أن م��ة للشركة یوفر مما الإصدار، تار�خ

 ع�� العادی�ن، المساهم�ن �حساب الممتاز�ن المساهم�ن قاعدة  تضییق من یمك��ا الأموال، من فائض

 .ثابتة أعباء الشركة  تحمل الممتازة الأسهم أن أساس

 : المتغ��ة التوزيعات ذات  الممتازة الأسهم *

  أنھ  إلا للسهم، الاسمية القيمة من ثابتة مئو�ة كنسبة  تحدد أ��ا  الممتازة الأسهم توزيعات �� الأصل إن

  من  نوع ع�� العائد بمعدل التوزيعات فيھ ترتبط م��ا؛ جديد نوع الأمر�كية المتحدة الولايات �� ظهر 

 . ا�خز�نة سندات و�� ا�ح�ومية، السندات

 العادي  للسهم التحو�ل سعر /الممتاز للسهم الاسمية القيمة = التحو�ل معدل
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 العائد  معدل ع�� ر أ يط الذي  التغ�� ع�� بناء وذلك أشهر، ثلاثة �ل السهم نصيب �عديل يجرى  أن ع��

 .ا�خز�نة سندات ع��

 : التصو�ت �� ا�حق �حامل��ا  تمنح ال�ي الأسهم *

  قد  الشر�ات لبعض الداخ�� النظام أن إلا التصو�ت، لهم يحق لا الممتازة الأسهم أ�حاب أن الشائع

  خاصة العمومية  ا�جمعيات �� التصو�ت  طر�ق عن القرارات   اتخاذ �� ا�حق الممتازة  الأسهم حام�� يمنح

 .بالتوزيعات ا�خاصة بالقرارات  الأمر يتعلق ح�ن

 الش�ل : حسب معيار  1-1-2

 حسب معيار الش�ل تصنف الأسهم إ�� نوع�ن:  

 * الأسهم الاسمية : 

ع��    ،و يؤشر  الشركة  �� �جل  القيد  السهم عن طر�ق  يتداول هذا  و  باسم مالكھ  الذي يصدر  هو 

 ليھ. إالأسهم بما يفيد نقل الملكية باسم من انتقل 

 * الأسهم �حامل��ا :  

 يدون فيھ اسم المساهم ،و �عت�� حامل السهم هو المالك �� نظر الشركة .  هو السهم الذي لا

 طبيعة ا�حصة: حسب معيار  1-1-3

و   عينية   أو  نقديو  �انت  هل  المساهمة  نوع  حسب  الأسهم  تصنف  ا�حصة  طبيعة  معيار  حسب 

 تصنف الأسهم حسب هذا المعيار إ�� نوع�ن:  

 * الأسهم النقدية:

 دفعت نقدا �� رأس مال الشركة.  الأسهم النقدية �� الأسهم ال�ي تمثل ا�حصص ال�ي

 * الأسهم العينية: 

 الأسهم العينية �� الأسهم ال�ي تمثل ا�حصص العينية(أصول مادية) �� رأس مال الشركة.

 السندات:  -2

 فوائد ع�� ا�حصول  �حاملھ  ا�حقيمنح   للتداول، قابلة مالية صفة  ذو مديونية أداة السند ع�� انھ      �عرف

 الاستحقاق  بتار�خ السند قيمة بجانب هذا السند �شهادة  المثبت المبلغ  من مئو�ة بنسبة محددة دور�ة
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�عرف السند ع�� أنھ صك قابل للتداول يثبت �حاملھ ا�حق �� المطالبة بما قدمھ من دين للمق��ض  كما  

 مصدر السند ، كما �عطيھ ا�حق �� ا�حصول ع�� الفوائد المستحقة �� مواعيد استحقاقها. 

وتطرحها    فهو المساهمة  شركة  تصدرها  للتداول  قابلة  واحدة،  اسمية  قيمة  ذات  مالية  ورقة  عن  عبارة 

عن   مدتھ  تقل  لا  قرض  ع��  ا�حصول  �غرض  ا�خاص  أو  العام  الشركة  05للاكتتاب  وتتعهد  سنوات، 

 بموجبھ سداد القرض و فوائده وفقا لشروط الإصدار. 

، فالسند يمثل حق دائنية ب�ن السهم و السند  التعار�ف السابقة الفرق  �� مواجهة    يت�ح من  لصاحبھ 

الشركة ،أما السهم فهو يمثل حق ملكية فيھ. و لذلك فحامل السند لھ ا�حق اس��داد قيمتھ �� المواعيد  

ا�حددة و �� تقا��ي الفوائد الثابتة لھ سواء حققت الشركة أر�احا أو العكس. كما أن ليس �حامل السند 

 الإم�انية �� المشاركة �� الإدارة و هذا عكس حامل السهم.

 .السوقية والقيمة الإصدار، سعر الاسمية، القيمة :قيم 3 للسندات

 السنو�ة  الفائدة مبلغ احتساب أساسها ع�� يتم السند ع�� المدونة القيمة �� :الاسمية القيمة -أ

 . القسيمة

 يتم وح�ى .للمق��ض الأموال المقرض  يقدم حيث السندات إصدار عملية ترافق :الإصدار سعر -ب

 بي��ما الاسميةالفرق   القيمة  من بأقل الإصدار قيمة بتحديد يقوم السندات مصدر ��ا المكتتب�ن ��جيع

 .الإصدار �علاوة �س�ى

 السبعينات سنوات ففي  السندات، �سديد ��دف  للمقرض�ن المسدد المبلغ ترافق  :  التسديد قيمة -ت

 لكن التسديد �علاوة �س�ى بي��ما  الفرق  الاسمية القيمة من  أع�� التسديد قيمة يق��حون  �انوا المصدر�ن

 أي  �� البورصة من  شرا��ا إعادة أو  الاسمية بقيم��ا يتم  السندات �سديد أصبح فصاعدا  الوقت  ذلك  من

 .السوقية بقيم��ا الاستحقاق تار�خ قبل وقت

 التسع��ة  عملية   و�سهيل ا�ختلف الاس�ي المبلغ  ذات السندات بمقارنة �سمح :السوقية القيمة -ث

 .الاسمية القيمة من بنسبة تحدد أ��ا  كما للسندات
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 :  السندات أنواع 2-1

 أسهم، إ�� للتحول  القابلة والسندات للاستدعاء  القابلة  السندات أهمها السندات من عديدة أنواع هناك

 أخرى  أنواع إ�� بالإضافة السداد عدم �خاطر تبعا وذلك مضمونة غ�� وسندات مضمونة سندات  وهناك 

 و سنتطرق إ�� أهمها فيما ي��:    السندات من

 :السندات بحسب ا�جهة المصدرة 2-1-1

 :  ا�حكومیة السندات -

 إضافیة موارد ع�� ا�حصول  ��دف  ل�ح�ومة التا�عة المركز�ة  ا�جھات أو الدولة  تصدرھا سندات ��

 تصدرها ال�ي المالیة الأوراق     إ�� المستثمر ینظر  و   ��دف مواجهة الت�خم،  أوموازن��ا، �� ال�جز لتغطیة

 ذلك إ�� یضاف الضر��ي، بالإعفاء عائدها یتمتع ما عادة إذ جاذبیة،  أك�� أ��ا ع�� المركز�ة ا�ح�ومة

 �خدمة المالیة  مواردها ز�ادة یمك��ا  المركز�ة فا�ح�ومة تأجیلھ، أو السداد  عن  التوقف مخاطر انخفاض

   هذه أمثلة ومن .جدیدة ضرائب فرض طر�ق عن أو البنكنوت أوراق   من المز�د إصدار  طر�ق عن الدین

 : السندات

 تباع وإنما  فائدة تحمل لا �امل، وعام أشهر ثلاثة ب�ن مد��ا ت��اوح   سندات و�� :  ا�خز�نة سندات*

 .�سبیا قلیلة فائدة عل��ا ا�ح�ومة وتمنح الاسمیة، قیم��ا ع�� بخصم

الإدارات  البلدیات تصدرها ال�ي أو ح�ومیة، هیئة  تصدرها سندات و�� :ا�حلیة الهیئات سندات *  و 

 .الدخل ضر�بة من معفاة أر�احها وت�ون  ا�حلیة،

 الوطنیة،  التنمیة  سندات و�س�ى المركزي، البنك یصدرها  ال�ي و�� :أجنبیة �عملات  حكومیة سندات  *

 .الدولیة الأسواق �� واسع نطاق ع�� تباع و��

 لصا�ح  كدین �عت�� و الدول  �عض  �� البنوك تصدرها ال�ي الشهادات  و�� :الاستثمار شهادات *

 .ا�خز�نة لسندات  مشا��ة مجموعات إ�� الأحیان �عض �� الشهادات  هده وتنقسم ا�ح�ومة،
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 عقارات   ت�ون   ما  غالبا وال�ي بالرهون  �عرف  ما أو :مادیة ضمانات  مقابل الصادرة ا�حكومیة السندات *

 أو  الارا��ي أو  المساكن لشراء    أو  لبناء  المنشآت  أو الأسر إ�� تدفع  ال�ي القروض ع�� وذلك  رواتب، وأحیانا 

 .الأخرى  ا�حقیقیة  الموجودات

 سندات الشر�ات :  -

ا�ح�ومية   السندات  عن  مرتفعة  فائدة  بمعدلات  ت�ون  و  ا�خاص  القطاع   �� مساهمة  شر�ات  تصدرها 

 �سبب ارتفاع �سبة ا�خاطرة الناجمة عن �جز ا�جهة المصدرة عن سداد قيمتھ �� ��اية تار�خ الاستحقاق 

 السندات بحسب ا�جهة المصدرة:  2-1-2

  : �� ا�حصول ع�� *سندات �حامل��ا  ال�ي لا تحمل اسم المستثمر ،و ي�ون �حاملھ ا�حق  و �� السندات 

 فائدة السند و قيمتھ �� ��اية تار�خ الاستحقاق. 

اسمية: و *سندات  الأصل  دين  بھ  ��جل  و  بال�امل  م�جلة  ت�ون  أن  يمكن  و  مالكها،  اسم  ف��ا  ��جل 

 الفائدة، و لا يمكن صرفها إلا �شيك يحمل أسم المالك (صاحب السند).

 : معيار الضمانالسندات بحسب  2-1-3

سندات تتم�� ب�و��ا مضمونة بضمان �خ��ي مثل السندات ا�ح�ومية، أو ت�ون    :��*سندات مضمونة

 مضمونة بأحد الأصول العينية مثل السندات المضمونة بالعقارات. 

مضمونة* غ��  ارتفاع  سندات  إ��  يؤدي  مما  الأصول  بإحدى  مضمونة  ت�ون  لا  السندات  من  النوع  :هذا 

 �سبة ا�خاطرة الناجمة عن إم�انية عدم السداد تطرجم بمعدلات فائدة مرتفعة عن السندات المضمونة. 

 
 : الاستحقاقمعيار السندات بحسب  2-1-4

ھ  �حامل  ھفی یمكن مع�ن تار�خ  یوجد لا   بالتا�� محدد، استحقاق تار�خ ھل لیس  سنددائمة:  سندات  *

 سوق  �� ھببیع السند من   التخلص ھفبإم�ان  ذلك، مع لھ  المصدرة  ا�جھة من لاسميةا ھقیمت  ع�� ا�حصول 

 . المالية  الأوراق
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 مؤقتة: و هو عكس النوع السابق الذكر أي تكون لأغلبية السندات أجال استحقاق  محددة  سندات *
 

 : قابلية الاستدعاء معيار السندات بحسب  2-1-5

للاستدعاء: قابلة  غ��  ال*سندات  من  النوع  هذا   �� يجوز  تقو لا  أن  له  مسندات  المصدرة    ا الشركة 

لأي سبب من الأسباب الماستدعاءها للإطفاء  ل�جهة  يمكن  ��  ( لا  إلا  قيمتھ الاسمية  للسند سداد  صدرة 

 . تار�خ استحقاقھ) 

للاستدعاء قابلة  �ع*سندات  ال�ي  السندات  تار�خ  ط:��  قبل  سداده   �� ا�حق  المصدرة  للشركة  ي 

استحقاقھ ،و تقوم الشركة المصدرة بممارسة حق الاستدعاء ح�ن ارتفاع القيمة السوقية لتلك الأداة �� 

من   أع��  ت�ون  للاستدعاء  القابلة  بالسندات  ا�خاصة  الفائدة  معدلات  عام  �ش�ل  .و  الثانوي  السوق 

 معدلات السندات ال�ي لا توفر هذا الامتياز للشركة المصدرة.

 
 : التحو�لقابلية معيار السندات بحسب  2-1-5

سندات تتيح �حاملها إم�انية تحو�لها إ�� مجموعة من الأسهم العادية ،و يختار  *سندات قابلة للتحو�ل:

التوزيعات ع�� حملة الأسهم ا�حددة من   �� حالة ارتفاع �سبة  الم��ة  النوع من السندات هذه  حامل هذا 

 طرف الإدارة. 

 :للتحو�ل *سندات غ�� قابلة 

 عند السند وحامل المصدر  ب�ن العلاقة تنتھي .لأسھم التحو�ل  شرط ع�� تنطوي  لا عادیة سندات ��

 .الاستحقاق

 : العائد  معيار السندات بحسب  2-1-5

 *سندات ذات الكو�ون الصفري : 

 تار�خ  عند  الاسمیة  القیمة  المستثمر  �س��د  أن ع�� الاسمیة،  القیمة ع�� بخصم تباع سندات ��

 یباع إ�� والقیمة الاسمیة  القیمة ب�ن الفرق  و�مثل السائد، بالسعر السوق  �� بیعها یمكن كما الاستحقاق،

 .السند هذا �� المستثمر یحققھ الذي  الفائدة مقدار  ��ا
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  : المعومة  الفائدة  معدلات  ذات  الثمانينات  *سندات   �� لندن  سوق   �� �شأة  السندات  من  النوع  هذا 

لمواجهة خطر الت�خم و ارتفاع معدلات الفائدة ا�خاصة بالبنوك ،مما يؤثر بالسلب ع�� القيمة السوقية  

لتلك السندات .و لمعا�جة هذا المش�ل يتم مراجعة معدلات الفائدة ا�خاص بالسندات �ل ر�ع أو نصف  

مضاف   الليبور)  (سعر  بلندن  البنوك  ب�ن  ما  الفائدة  سعر  ع��  استنادا  حسابھ  يتم  و  هامش    إليھ سنة 

 محدد غالبا ما ت�ون ر�ع أو نصف �� المائة. 

و             �� سندات �سمح �حامل��ا ا�حق �� ا�حصول ع�� الفائدة المشروطة *سندات المشاركة �� الر�ح :

 جزئ من الأر�اح الموزعة �� حالة تجاوز الفائض ا�حقق من طرف الشركة المصدرة حدا مع�ن.

 :  تحركة *سندات ذات معدلات الفائدة الم

 مما الفائدة،  معدلات رفع إ�� أدت ال�ي الت�خم موجة لمواجهة الثمانینات، بدایة �� استحدا��ا تم

 خسائر بحمل��ا  أ�حق �ش�ل الأجل طو�لة للسندات خاصة السوقیة، القیمة انخفاض علیھ ترتب

 أشهر ستة لمدة بھ  العمل �ستمر مبدئي فائدة سعر السندات لتلك یحدد ما وعادة كب��ة رأسمالية  

 �� ا�جار�ة الفائدة معدلات  مع لیتلاءم �عدیلھ ��دف سنة، نصف �ل دور�ا فیھ النظر �عاد أن ع��

 .السوق 

 :والسندات الأسهم ب�ن الفرق  -3

 :  ي�� فيما تتمثل والأسهم السندات ب�ن الاختلاف أوجھ  من العديد توجد

 السهم بينما  دين  أداة هو السند أن أي .مالك�ن الأسهم حملة أن ح�ن ��  دائن�ن هم  السندات  حملة إن -

 .ملكية أداة هو

 أعمالها تار�خ  عن النظر �غض  المصدرة الشركة تدفعها  وثابتة  محددة فائدة السندات حملة �ستحق  -

 .توزيعها و�تقرر  أر�احا الشركة  تحقق عندما إلا  �ستحق لا الأسهم أر�اح بينما الما�� ووضعها

 .ذلك �حمل��ا تمنح لا السندات  بينما الإدارة حق �حمل��ا الأسهم �عطي -
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 عند الاسمية القيمة وكذلك العائد ع�� ا�حصول  �� الأسهم حملة ع�� السندات �حملة الأولو�ة �عطي -

 .الشركة تصفية

 وقبل الت�لفة ضمن يدخل عائدها  لان الضر��ي العبء  تحقيق  �� تمو��� كمصدر السندات �ساهم  -

 الأر�اح  حساب �عد و�دفع  ال�لفة  ضمن يدخل لا  الأسهم  عائد أن ح�ن �� والضر�بة،  الأر�اح   احتساب

 .والضر�بة

 ويستفيد  للت�خم نتيجة يتضرر  ف��ا المستثمر  إن أي بالت�خم سلبا  يتأثر السندات �� لاستثمار ا  -

 �ستوعب أن  لھ يمكن الأسهم  �� الاستثمار  أن ح�ن  �� )للسند المصدرة ا�جهة( الشركة  أي  المق��ض

 الأصول  وهذه ملكية حق  باعتباره الشركة أصل ملكية �� مشارك السهم لان سلبا بھ يتأثر لا وقد الت�خم

 .الاقتصاد �� الت�خم حصول  ترافق ال�ي الأسعار �� العامة الز�ادة مع سعرها أي  قيم��ا �� تزداد
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 �غطية مخاطر التمو�ل �� السوق الما�� عن طر�ق المشتقات المالية:  السادسةا�حاضرة 

 

 تمهيد:  

م�حوظا  عرفت   تطورا  المالية  فقد    المشتقات  الوقت  عام    ع��   �� المالية  المشتقات  أسواق  رحلة  انطلقت 

الولايات المتحدة الأمر�كية، حيث شهدت تلك ا�حقبة ظهور أهمّ أسواق المشتقات، مثل سوق  من    1970

لشي�اغو للتبادل  التجاري  وسوق  لشي�اغو  التجار�ة  حدود   .اللوحة  الأسواق  هذه  ع��ت  ما  سرعان 

أورو�ا �� ثمانينيات القرن الما�ىي، ممّا أدى إ�� تأسيس سوق لندن للمشتقات المالية عام    لتصل  القارات،  

 .1986، تلاه السوق الفر���ي للمشتقات المالية عام 1980

 بجاذبية  
ً
شهدت العقود الثلاثة الأخ��ة من القرن الما��ي طفرة هائلة �� تداول المشتقات المالية، مدفوعة

رت هذه الأدوات للمستثمر�ن بوابة واسعة للمضار�ة ع�� تحر�ات   .الفرص الاستثنائية ال�ي تقدّمها
ّ
فقد وف

 .الأسعار، وتحف�� فرص تقليل مخاطر الصرف ومعدل الفائدة

 تداولھا  و�تم،   التعاقد محل الأصول  قیمة  من قیمتھا  اشتقاق یتم  مالیة أدوات ��  المالیة فالمشتقات

 فإن  والسندات، الأسھم  �� المتاجرة غرار وع�� .الأخرى  المالیة  والأصول  الأسھم مع تتم  ال�ي الطر�قة  بنفس

 خلال  ن(م  المنظمة  غ��  الأسواق  �� أو  ) البورصات(  المنظمة الأسواق  �� تداولھا یتم المالیة  المشتقات 

 والعقود  ا�خیارات، عقود من �ل المشتقة المالیة الأدوات و�شمل )، الأخرى  التواصل ووسائل الھاتف

 .المقایضة وعقود الآجلة والعقود المستقبلیة،

 منذ �شأ��ا �� سبعينيات القرن الما��ي، لتُصبح اليوم من  لقد قطعت أسواق 
ً
ا هائلا

ً
المشتقات المالية شوط

يفوق حجمھ    من اك�� الأسواق المالية بحيث    المشتقات المالية  و �عت��    أهمّ وأك�� الأسواق المالية �� العالم

مجتمعة والسندات  الأسهم  الوقت،   .أسواق  مرور  مع  أهمي��ا  الفرص  وازدادت  بجاذبية   
ً
مدفوعة

 .الاستثمار�ة ال�ي تقدّمها، وفوائدها المتنوعة، ودورها �� تحف�� الابت�ارات التكنولوجية
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 تعريف المشتقات المالية: -1

هذه الأصول يمكن أن ت�ون   .المشتقات المالية �� عقود مالية ترتبط قيم��ا بقيمة أصول أساسية مختلفة

و�ما أ��ا �عتمد ع�� هذه الأصول، فإن قيم��ا تتغ�� تبعًا لتغ��  .أسهمًا، أو سندات، أو ح�ى أسعار العملات

الأسا��ي الأصل  �عر�ف  .قيمة  يمكن  كما  أدوات،  بأ��ا   المالية  للمستثمر�ن    المشتقات  �سمح  مرنة  مالية 

أع�� تحقيق عوائد  أو  ا�خاطر  ضد  والسندات،   .بالتحوط  الأسهم  بجانب  المالية  الأسواق   �� تداولها  يتم 

 .وتتيح للمستثمر�ن التعرض لأصول متنوعة بطرق مبتكرة

عوامل أخرى  �عتمد قيمة المشتقات المالية �ش�ل أسا�ىي ع�� أداء الأصل الأسا�ىي الذي ترتبط بھ، لكن  

سعرها تحديد   �� هامًا  دورًا  تلعب  العقد  ومدة  البديلة  الفرصة  وت�لفة  الفائدة  أسعار  الناحية   .مثل  من 

هذه   طبيعة  وتختلف  الأطراف،  ب�ن  متبادلة  ال��امات  ع��ا  تنشأ  مالية  عقود   �� المشتقات  القانونية، 

المشتق نوع  باختلاف  الال��ام   .الال��امات  وليس  ا�حق  المش��ي  تمنح  ا�خيارات  عقود  المثال،  سبيل  ع�� 

الأسا��ي الأصل  بيع  أو  المالية  محاسبيا .�شراء  القوائم  خارج  خاص  �ش�ل  المشتقات  مع  التعامل  يتم   ،

)، بمع�ى أخر    الأساسية للشركة الم��انية  تتأثر بتفاعل عدة  ( خارج  المالية أدوات مالية معقدة  المشتقات 

�� ذلك أداء الأصل الأسا��ي، والعوامل الاقتصادية، وشروط العقد بما  القانونية،   .عوامل،  الناحية  من 

، يتم التعامل  محاسبي .�ش�ل المشتقات ال��امات مشروطة ب�ن الأطراف، وتخضع لقواعد قانونية محددة 
ً
ا

وفق  المشتقات  الماليةمع  القوائم   �� و�يضاحها  قياسها  كيفية  تحدد  وال�ي  الدولية،  ا�حاسبية  للمعاي��    ا 

المشتقات   فإن  مباشرة،  نقدية  تدفقات  للشركة  تجلب  وال�ي  الم��انية   �� الم�جلة  المالية  الأدوات  بخلاف 

 تدفقات نقدية آنية أو كب��ة
ً
قيمة المشتقات المالية مرتبطة بقيمة أصول أخرى، مما   .المالية لا تولد عادة

مشتقة مالية  أدوات  أ .يجعلها  أسهمًا  ت�ون  أن  يمكن  الأساسية  الأصول  سنداتهذه  سلعًا  و  �عت��   .أو 

جديدة   فرصًا  للمستثمر�ن  توفر  متطورة  مالية  أدوات   �� المالية  المشتقات  أن  ا�خ��اء  من  الكث�� 

 .و�س��اتيجيات متنوعة
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 :المشتقات المالية  أنواع -2

�� رئيسية  أنواع  إ��  المالية   المشتقات   المستقبلیةوالعقود  ،   ( Options)  ا�خیارات عقود  :  تنقسم 

(Futures)    الآجلة والعقود (Forwards) ، المبادلة   وعقود  Swaps)(    التطرق التا�� و سيتم  للش�ل  وفقا 

 بالشرح ل�ل نوع فيما ي�� : 

 : أنواع  المشتقات المالية 01الش�ل 

 

، الإمارات العر�ية 38إصدارات صندوق النقد العر�ي ، سلسلة كتيبات �عر�فية العدد  ،    المشتقات المالية  : عبد الكر�م أحمد قندوز،    المصدر

 . 13، ص2022المتحدة ،

 : ( Options) ا�خیارات  عقود 2-1

 �عر�ف:   2-1-1

عقد ا�خيار هو عقد ما�� �عطي أحد الطرف�ن (مش��ي ا�خيار) ا�حق، وليس الال��ام، �شراء أو بيع أصل  

أسا��ي (مثل سهم أو سلعة) من الطرف الآخر (بائع ا�خيار) �سعر محدد (سعر الإضراب) �� تار�خ محدد  
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ا من المال �س�ى علاوة ا�خيارمقابل هذا ا�حق، يدفع المش��ي   .�� المستقبل أو قبل ذلك التار�خ
ً
مثال:   .مبلغ

"  �� محدد  �سعر  السهم  هذا  شراء   �� ا�حق  ع��  تحصل  فإنك  مع�ن،  سهم  لشراء  خيار  عقد  شراء  عند 

السوق   �� السهم  سعر  انخفاض  أو  ارتفاع  عن  النظر  �غض  سعر   .المستقبل،  ارتفع  إذا  أنھ  �ع�ي  هذا 

ولكن إذا انخفض سعر   .السهم، يمكنك شرائھ �سعر أقل مما هو موجود �� السوق، و�التا�� تحقيق ر�ح

 أطراف    2-1-2 -".السهم، يمكنك ببساطة عدم ممارسة حقك �� الشراء وتفقد قيمة العلاوة ال�ي دفع��ا

 : ا�خيار عقد

 الذي  الطرف  هو و ا�خيار عقد بمحرر  �س�ى و ا�خيار  عقد �� الأول  الطرف هو و : ا�خيار عقد بائع -أ

 . ا�خيار علاوة ع�� حصولھ مقابل الثا�ي  للطرف ا�خيار عقد  تنفيذ حق يمنح

 �� الاول   الطرف من ا�خيار عقد تنفيذ  حق  ع�� يحصل الذي  الثا�ي الطرف  هو : ا�خيار عقد  مش��ي  -ب

 . العلاوة لقيمة دفعھ مقابل ا�خيار عقد

 : ا�خيار عقود خصائص2-1-3

 : �� و خصائص �عدة ا�خيارات عقود تتم��

 . البورصة �� أساسا تتداول  و �عقد منظمة عقود أ��ا-

 بالنسبة  صفقة تنفيذ حق تمثل لأ��ا الأخرى  بالعقود مقارنة الليونة من عالية بدرجة تتم�� عقود أ��ا -

 . التنفيذ إلزامية  ليست و للمش��ي 

 .)الأمر�كية ا�خيارات ( استحقاقها تار�خ قبل تنفيذها يمكن عقود أ��ا -

 ا�جدول التا�� ي�خص خصائص ا�خيارات:  
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 : مفاهيم عقود ا�خيار 01ا�جدول 

هو الطرف الذي �ستفيد من ا�حق الذي يتيح لھ العقد �شراء الأصل (إن  

 .�ان خيار الشراء) أو حق بيع (إن �ان خيار بيع)

مش��ي أو حامل عقد  -1

 ا�خيار

العملية موضوع العقد �� حالة هو الطرف الذي يقع عليھ الال��ام بتنفيذ 

 .طلب المش��ي التنفيذ للعقد 

 بائع أو محرر عقد ا�خيار -2

 سعر الممارسة أو التنفيذ-3 و هو السعر ا�حدد سلفا لتنفيذ عقد ا�خيار 

هو ما يدفعھ المش��ي �حق ا�خيار للبائع مقابل الشراء.و غالبا ما تحدد  

 .بنسبة مؤو�ة من مبلغ العقد 

 العلاوة أو الم�افأة -4

هو سعر الأصل محل التعاقد �� السوق �� تار�خ تنفيذ العقد أو �� أخر 

 .يوم �� ف��ة العقد

 السعر السو��-5

 تار�خ التنفيذ-6 .هو التار�خ الذي يقوم فيھ مش��ي العقد بتنفيذ الاتفاق

 تار�خ الان��اء -7 .أخر يوم متفق عليھ لصلاح تنفيذ العقد و هو

:أدوات مستخدمة لتغطية ا�خاطر أم لصناع��ا؟ "الملتقى  ا لمصدر:بن رجم محمد خميس"المنتجات المالية المشتقة 

-20العل�ي الدو�� حول الأزمات المالية و الاقتصادية الدولية و ا�حوكمة العالمية ، جامعة فرحات عباس سطيف ،

 .2009أكتو�ر21

 : ا�خيارات  أنواع  2-1-4

 : ي�� ما أهمها نذكر ا�خيارات لعقود تصنيفات عدة هناك

 . �يةو أور  خيارات و أمر�كية خيارات إ�� ا�خيارات تصنف : التنفيذ تار�خ حسب -

 . استحقاقھا تاریخ قبل التعاقد مدة طيلة تار�خ أي  �� تنفيذها يمكن ال�ي خيارات �� : الأمر�كية خيارات -أ

 . فقط الاستحقاق تار�خ  هو و واحد تار�خ �� تنفد ال�ي ا�خيارات  �� : �يةو أور  خيارات  -ب

 شراء  خيارات  و  بيع خيارات ا�� تصنف : الصفقة نوع حسب-

 . التعاقد محل للأصل شراء  معاملة ع�� ينطوي  الذي  ا�خيار عقد هو : الشراء  خيار -أ

 . التعاقد محل للأصل بيع معاملة ع�� ينطوي  الذي  ا�خيار هو  : بيع خيار-ب
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  مغطاة غ�� خيارات و مغطاة ا�� خيارات  تصنف : التعاقد محل الأصل حيازة حسب -

 و  العقد ابرام  تار�خ �� الاصل ع�� التعاقد  محل الأصل بائع فيھ يحوز  الذي  ا�خيار هو  : المغطى ا�خيار -أ

 .للأصل مال�ا عندها ي�ون 

إبرام   تار�خ  �� الأصل ع�� التعاقد محل الأصل بائع فيھ يحوز  لا  الذي  ا�خيار هو  : المغطى غ�� ا�خيار -ب

 . المكشوف  ع�� بيع بصدد عندها ي�ون  و العقد

 : راتا�خيا عقود �� الأسعار  2-1-5

 : ا�خيار �عقد المتعلقة التالية الأسعار ب�ن التمي�� كنمي

 للأصل شراء    من  يمكن الذي الواحد  السهم  سعر ��  يتمثل الممارسة  سعر كذلك �س�ى : التنفيذ  سعر  -

 الذي  السعر هو و )بيع خيار إطار ��( التعاقد محل الأصل بيع سعر أو  )شراء خيار إطار ��( التعاقد محل

 . الأسعار تطور  حسب لكذ و.تنفيذه شراء   أو بيع  خيار (ا�خيار  عقد مش��ي  قرر  اذإ  الصفقة بھ ذستنف

 يمثل و ا�خيار عقد بائع إ�� ا�خيار مش��ي  يدفعھ الذي  السعر �� يتمثل ا�خيار علاوة هو و : ا�خيار  سعر -

 ي�ون  �ان  التعاقد محل الاصل  من وحدة واحد سعر أساس ع�� السعر هدا يتحدد و ا�خيار حق سعر

 تحديد يمكن فانھ نمطية ا�خيارات عقود ف��ا ت�ون   الأسواق هده أن بما و البورصات �� دلك  و مثلا سهما

 .ا�خيار عقد أسهم عدد �� الواحد السهم علاوة بضرب ك�ل العقد علاوة

 : البورصة ��  ا�خيارات  تداول  2-1-6

 السيولة للمستثمر�ن توفر الأسواق  هذه البورصات أي  المنظمة الأسواق �� أساسا ا�خيارات  عقود  تتداول 

 الذي    السعر حسب و البيع أو بالشراء   للسماسرة أوامر المستثمر�ن بإصدار  ا�خيارات تداول  يتم و

 خلال   من  ا�خيارات تداول  عمليات تنشيط �� الأسواق ه ذه ساهمت  قد و  الطلب و العرض قوى  تحدده

 . التنفيذ  أو الممارسة توار�خ و  التنفيذ أسعار تنميط
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 : ا�خيارات عقود سوق  ��  المقاصة بيت  2-1-7

 ف�ي  التداول  عملية نجاح عملية �� �سهم هامة وظائف  عدة  ا�خيارات عقود سوق  �� المقاصة بيت تؤدي 

  السماسرة  يتفاوض أن فبمجرد السوق  �� للمستثمر�ن الممثل�ن السماسرة ب�ن الوسيط بدور  تقوم

 خلال   فمن المقاصة  بيت ا�� مباشرة  التعامل  يحول  البورصة  داخل الأسعار  ع�� البائع  و للمش��ي  الممثل�ن

 الأسهم  �� حصصهم لتسليم المقاصة ببيت الشراء    خيارات تمثل ال�ي  ا�خيارات  بائعو  يتصل السماسرة 

 بيت تصبح  لكذب و المقاصة بيت من حصصهم حق فعليا البيع  ا�خيارات ي مش��  يتسلم و عل��ا المتعاقد

 .  ي  مش�� ل�ل البائع  و بائع ل�ل المش��ي  �� المقاصة

بالال��امات   الوفاء  عدم خطر إ�� ا�خيارات عقود �� المتعاقدين  من  طرف أي �عرض عدم  يضمن الدور  هدا

 عدد  �ساوي المش��اة   العقود عدد لان  معدوم الصا�� مركزها فان المقاصة بيت لتعاملات  كنتيجة  و. 

 يلغوا  أن �سهولة   يمك��م الما�� السوق  �� المتعامل�ن أن المقاصة  بيت مم��ات   اك�� من و المباعة العقود

  راكزهم .م

 من  �ل ال��امات   إلغاء �سهولة يمك��ا فانھ المش��ين و البائع�ن �ل بحسابات يحتفظ المقاصة بيت لان و

 خيارات  ت�ون  و  .مهمركز  تصفية �� رغبوا ما اذإ  لكذ و الشراء أو البيع سواء  ا�خيارات عقود محرري 

 .المراكز تصفية تتم ح�ى البيع �خيارات  مقابلة  الشراء 

 : با�خيارات  التعامل أهمية - 2-1-8

 : أهمها مزايا  عدة لتحقيقا�خيارات  سوق  المتعاملون  يدخل

 ابرامھ  عند ي�ون   و ما لأصل المتعامل بيع �� المتمثلة المكشوف ع�� البيع عمليات مخاطر ضد ا�حماية -

 . يملك لا لما متعامل بيع فهو يملكھ  لا أي  الأصل لكذ ع�� حائز غ�� البيع لعقد

 البيع عمليات فان  أحيانا متوقع غ�� و مستمر تقلب �� �� ا�حاضرة الأسواق �� الفور�ة لأسعار ا أن بما و

 ي�ون  أن  يمكن هنا و .  المتعامل�ن صا�ح  غ�� �� ت�ون  الأسعار  تقلب  مخاطر  ع�� تنطوي  قد المكشوف ع��
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 العقود  سوق  �� مركز لھ أو  التعاقد  محل  الأصل ع�� ا�حاضرة  السوق  �� مركز  لھ إما�خيارات  با المتعامل 

 . فيھ المكشوف ع�� البائع يمثل مستقبلا معاملة بتسو�ة ملزم هو و المستقبلية

 �� الفور�ة  الأسعار �انت اذفإ خيار لعقد كمش��ي ا�خيارات   سوق  المتعامل يدخل ا�حالت�ن هاتھ ففي

 .ا�خيار تنفيذ عن  العدول  يمكنھ العكس �انت ا ذإ أما ا�خيار ينفد صا�حھ غ��  �� ا�حاضرة السوق 

 مسبقا  محددة و معروفة  خسارتھ ت�ون ا�خيارات  سوق  �� فالمتعامل المتعامل �خسارة مسبق تحديد -

 . العلاوة قيمة المش��ي  خسارة  تتجاوز  أن يمكن لا و العمولة �� تتمثل و 

 بالسوق   مقارنة أر�اح يحقق فهو المالية الرافعة   م��ة ا�خيار لعقود المتعامل يحقق المالية الرافعة   -

 مقارنة  ا�خيار  عمولة  �� يتمثل  �سيط   لمبلغ دفعھ  مقابل  اذه و جدا معت��ة ت�ون  أن يمكن  ال�ي و ا�حاضرة

 . الصفقة بقيمة

 : (Futures) العقود المستقبلیة 2-2

العقود المستقبلية �� اتفاقيات مالية �سمح للأطراف المتعاقدة �شراء أو بيع كمية محددة من أصل مع�ن  

محدد مستقب��  تار�خ   �� محدد  �سعر  الذهب)  أو  النفط  من   .(مثل  عالية  بدرجة  العقود  هذه  تتم�� 

منظمة مالية  أسواق   �� وتتداول  العقود   .التنظيم  خلال  من  تداولها  يمكن  ال�ي  الأصول  لتنوع  نظرًا 

 .المستقبلية (مثل السلع، المعادن، الطاقة، والمنتجات المالية)، فإ��ا تلعب دورًا حيوً�ا �� الاقتصاد العالمي

المالية الأسواق   ��  
ً

وتداولا تنظيمًا  أك��  ولك��ا  الآجلة  بالعقود  شب��ة  عقود   �� المستقبلية  هذه   .العقود 

 .العقود تتيح لك شراء أو بيع منتجات مختلفة مثل الذهب، النفط، أو الأسهم �� المستقبل �سعر محدد

تنفيذ   بالإشراف ع��  تار�خ وم�ان �سليم المنتج مسبقًا، وتقوم جهة مستقلة (غرفة المقاصة)  يتم تحديد 

 .هذه العقود

 وسعره، المبيع، ال��يء ع��  ف��ا الاتفاق يتم عقود �� المستقبلية العقود أن يتب�ن السابقة التعر�فات من

 بأنھ العقد وصف ولذا المستقبل، �� الثمن  ودفع المبيع �سليم  يتم أن ع�� العقد، إبرام عند وكميتھ

 ). مستقب��(
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 فالذي  الواقع، يطابق لا وهذا  المستقبل، ��  إلا يتم لا والشراء البيع  بأن يو�� المستقب�� بالعقد والتعب��

 المبيع، بتسليم  وذلك مقتضاه، تنفيذ عل��ما  يجب لطرفيھ؛ا  لازم  و��ون  الاتفاق، وقت ي��م العقد أن يجري 

  وقت  إ�� لا تنفيذه، وقت إ�� فيھ منظور  بالمستقب��، العقد فوصف عليھ، المتفق  التار�خ �� ثمنھ و�سليم

   .إبرامھ

 :  (Forwards) الآجلة العقود 2-3

�� حياتنا اليومية، نتعامل مع العقود الآجلة �ش�ل   .الماليةالعقود الآجلة �� أقدم وأ�سط أش�ال العقود  

�� عالم الاستثمار، العقد الآجل هو اتفاق رس�ي ب�ن طرف�ن   .مستمر، مثل شراء سلعة بدفع ثم��ا لاحقًا

يتفقان فيھ ع�� شراء أو بيع أصل مع�ن (مثل الذهب، النفط، أو الأسهم) �سعر محدد �� تار�خ مستقب��  

تحديد   .محدد يتم  حيث  طرف�ن،  ب�ن  مباشرة  عل��ا  التفاوض  يتم  مخصصة  اتفاقيات   �� الآجلة  العقود 

نظرًا لطبيع��ا   .جميع الشروط بما يتناسب مع احتياجا��ما ا�خاصة، مثل الكمية والسعر وم�ان التسليم

ا�خصصة، لا يتم تداول العقود الآجلة �� الأسواق المنظمة، مما يجعلها أقل سيولة وأك�� عرضة �خاطر  

بال��اما��ما الوفاء  ع��  الطرف�ن  قدرة  ع��  العقد  تنفيذ  �عتمد  حيث  هذه   .الائتمان،  الشر�ات  �ستخدم 

 .العقود �ش�ل شائع للتحوط ضد تقلبات الأسعار، مثل أسعار المواد ا�خام أو أسعار الصرف

كما يمكن �عر�فها ع�� أ��ا اتفاق ب�ن طرف�ن لشراء أو بيع أصل ما�� أو عي�ي �� وقت لاحق و �سعر محدد  

أي   حصول  يحتمل  المش��ي)  و  (البائع  طرف�ن  ب�ن  ت��م  �سيطة  مشتقات  و  عقود  عن  عبارة  ف�ي  مسبقا. 

  :م��ما ع�� م�اسب أو خسائر نتيجة التغ��ات �� المركز المرتبط بالعقود و تتم�� با�خصائص التالية

ما يخص تحديد    هذا  لمرونة:  ا  -  �� التصرف  المش��ي) بحر�ة  و  (البائع  العقد  اتصاف طر��  �ع�ي 

 .شروط و بنود العقد

فحدوث إحدى طر�� هذه الثنائية يتحدد من خلال العلاقة  فإم�انية    :  إم�انية الر�ح و ا�خسارة- 

ب�ن السعر السو�� الفع�� للأصل محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي تم تضمينھ �� العقد من خلال  

 .الاتفاق بن الطرف�ن
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تحقيق قيمة العقد الأجل �� ��اية تار�خ صلاحية العقد (لا توجد نقود يتم تحو�لها ب�ن الطرف�ن    -

 قبل ان��اء صلاحية العقد). 

 يمكن ت�خيص أوجھ الاختلاف ب�ن العقود الآجلة و المستقبلية �� ا�جدول التا�� : 

 

 : أوجھ الاختلاف ب�ن العقود الآجلة و العقود المستقبلية . 2ا�جدول 

 العقود الآجلة العقود المستقبلية 

 *عقود غ�� �خصية 

*عقود نمطية موحدة من حيث قيم��ا و توار�خ  

 التسليم .

 *تتيح وجود سوق ثانوي. 

 *يجد المضار�ون فرصة لتحقيق الأر�اح. 

*يتم الاحتفاظ ��وامش متحركة لتعكس تحر�ات  

 الأسعار.

العقد �� أي وقت قبل تار�خ  *يمكن �سو�ة 

 الاستحقاق. 

*يتحقق الر�ح أو ا�خسارة يوميا عند ارتفاع أو  

 انخفاض الأسعار. 

 

 *عقود �خصية 

*عقود غ�� نمطية تحد شروطها باتفاق و ترا��ي  

 الطرف�ن.

 *عدم وجود سوق ثانوي لها. 

 * لا يجد ف��ا المضار�ون م�ان لهم.

 * يحدد هامش مرة واحدة يوم توقيع العقد.

 

 *تتم �سو�ة العقد �� تار�خ الاستحقاق. 

 

 *يتحقق الر�ح أو ا�خسارة يوم التسليم.

 
 .  108، ص 2015حيدر عباس عبد الله ا�جنا�ي "الأسواق المالية و الفشل الما��"،دار الأيام لنشر و التوزيع، المصدر :

 : )(Swaps  المبادلة  عقود 2-4

 �عر�ف :  2-4-1

هذه   .ما�� �سمح لطرف�ن بتبادل تدفقات نقدية مستقبلية بناءً ع�� صيغة محددة مسبقًاالمبادلة �� عقد  

أخرى  أصول  قيم  أو  الصرف  أسعار  أو  الفائدة  أسعار   �� بتغ��ات  ترتبط  ما  غالبًا  سبيل  .الصيغة  ع�� 

�سعر الفائدة  المثال، يمكن لشركة أن تتبادل مدفوعات فائدة ثابتة مع مدفوعات فائدة متغ��ة مرتبطة  

المالية  .السو�� ا�خاطر  بتبادل  والمؤسسات  للشر�ات  �سمح  مالية  أداة   �� المبادلة،  .المبادلة  خلال  من 
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يمكن للأطراف المتعاقدة تحو�ل مخاطر معينة إ�� أطراف أخرى، مما �ساعدهم ع�� إدارة أعمالهم �ش�ل  

 .أفضل

 أنواع عقود المبادلة :  2-4-2

 أجنبية  عملة بقيمة أو دين بأصل إما مرتبطة تدفقات المبادلة عقود عن الناتجة النقدية التدفقات تمثل

 . الصرف أسعار مبادلات  و الفائدة أسعار مبادلات : المبادلة عقود من نوعان يوجد لكذل

 : الفائدة أسعار مبادلات -أ

 .مستقبلية مرتبطة بفائدة قرضمبادلة أسعار الفائدة �� عقد ما�� �سمح لطرف�ن بتبادل تدفقات نقدية 

طرف يدفع فائدة ثابتة ع�� مبلغ وه�ي متفق عليھ، بينما يتلقى الآخر فائدة متغ��ة مرتبطة بمعدل فائدة  

مبادلة أسعار    .الهدف من هذه المبادلة هو تحو�ل مخاطر تقلب أسعار الفائدة من طرف إ�� آخر .مرج��

من خلال هذه الصفقة،   .الفائدة �� صفقة مالية �سمح للشر�ات بتحو�ل مخاطر تقلب أسعار الفائدة

 .يمكن للشر�ات أن تح�ي نفسها من ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة �� المستقبل

 .تخيل أن لديك قرضًا بفائدة ثابتة، ولكنك تتوقع أن تنخفض أسعار الفائدة �� المستقبلمثال توضي��:  

 من إعادة تمو�ل القرض، يمكنك إبرام عقد مبادلة مع طرف آخر
ً
�� هذا العقد، تدفع فائدة ثابتة   .بدلا

 من ذلك فائدة متغ��ة مرتبطة �سعر الفائدة السو�� 
ً
إذا انخفضت أسعار   .لطرف آخر، وتتلقى منھ بدلا

الفائدة، فإن المدفوعات ال�ي تتلقاها من الطرف الآخر ست�ون أقل، ولكنك ستدفع أيضًا فائدة ثابتة أقل 

 .ع�� قرضك الأص��

 : الصرف  أسعار مبادلة  -ب

 اتفاقية  �� الأخر للطرف معينة �عملة مع�ن أصل لتبادل طرف�ن ب�ن �عقد مبادلة عقود عن عبارة ��

 �ل و  .أخرى  �عملة   الأول  للأصل  معادلة  أو  متساو�ة كمية  بتبادل  الأخ�� الطرف ا ذه يل��م  أن ع��  المبادلة 

 ت�ون  أن يمكن  المدفوعة  الفوائد  ه ذه و المبادلة  �� يتسلمها  ال�ي العملة ع�� الفائدة  يدفع سوف طرف 

 .مبادلة العملات �� اتفاق ب�ن طرف�ن لتبادل مبالغ مالية �عملات مختلفة ،  معومة أسعار أو ثابتة بأسعار
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العقد إبرام  عند  الصرف  وسعر  عملة  �ل  مبلغ  تحديد  عملية   .يتم  عكس  يتم  محددة،  زمنية  ف��ة  �عد 

  .التبادل، أي �عيد �ل طرف للآخر المبلغ الذي تلقاه �� البداية، مع إضافة الفائدة ع�� �ل عملة

 : �التا�� �� و الصرف أسعار ع�� المبادلة عقود  من أنواع أر�عة يوجد عامة  بصفة و

 ع�� ثابت  معدل يدفع الثا�ي  الطرف  و  �ستلمها ال�ي العملة  ع�� ثابت معدل الأول  الطرف يدفع أن -

 . �ستلمها ال�ي العملة

 ال�ي العملة ع�� ثابت معدل الثا�ي الطرف و �ستلمها ال�ي العملة ع�� معوم معدل الأول  الطرف يدفع أن -

 . �ستلمها

 ع�� معوم  معدل الثا�ي الطرف يدفع و �ستلمها ال�ي العملة ع�� ثابت معدل الأول  الطرف يدفع أن -

 . �ستلمها ال�ي العملة

 ع�� معوم  معدل  الثا�ي الطرف يدفع  و  �ستلمها ال�ي العملة  ع�� معوم  معدل الأول  الطرف يدفع  أن -

 . �ستلمها ال�ي العملة

 .الصرف أسعار مبادلات ضمن انتشار  أك�� فهو الثا�ي بالنوع التعامل يتم ما  عادة الواقع ��

 : العملة ع�� المبادلة عقود  استخدامات   2-4-3

 : �� و استخدامات عدة لتحقيق العملة ع�� المبادلة عقود إ�� ال�جوء يمكن

 يتعامل ا�خارج  �� لها فرع تمو�ل من تتمكن أن الأم لمؤسسة يمكن حيث : با�خارج فرعية مؤسسة تمو�ل -

 لعمل��ا تبادلھ �� يرغب اخر  طرف مع مبادلة عقد خلال من دلك و المرجعية عمل��ا عن تختلف �عملة

 .المرجعية

 السندات  عملة تحو�ل و euro-obligation سندات  الاورو إصدار خلال من  تمو�ل ع�� ا�حصول  -

 . مبادلة عقد خلال من للمؤسسة المرجعية العملة إ�� الأجنبية عمل��ا من المصدرة

 - . العقد �� العملات تبادل سعر بتثبيت الصرف سعر خطر من ا�حماية

 . ثابتة تدفقات دفع مقابل ز�د ا مت معدل  دات المتغ��ة التدفقات من  الاستفادة من المبادلة عقد يمكن -
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 تدفقات  مقابل  ثابت بمعدل تدفقات  تبادل  و بنك�ن ب�ن مبادلة  عقد  خلال من البنوك سيولة  �� الرفع  -

 . متغ��ة

 : مزايا و سلبيات عقود المبادلات 2-4-4

 �� ا�جدول  التا��:   المبادلاتمزايا و سلبيات عقود يمكن ت�خيص 

 : مزايا و سلبيات عقود المبادلات  03جدول 

 العيوب المزايا 

 *تحقيق هي�ل اق��اض بال�لفة المرغو�ة 

تمو�ل  مصادر  إ��  الدخول  من  المق��ض�ن  *تمكن 

 جديدة.

أسعار   تقلب  مخاطر  من  التحوط   �� *استعمالها 

 الفائدة و أسعار صرف العملات الأجنبية.

رغبات   حسب  تصميمها  إم�انية  و  الكب��ة  *مرون��ا 

 المتعامل�ن. 

أغلب    �� الهوامش  أو  العلاوات  دفع  تتطلب  لا   *

 أنواعها.

 *لا تخضع لرقابة السوق المنظمة.

 *يصعب إلغاؤها أو �سييلها �� أغلب الأحيان. 

 *وجود مخاطر ائتمانية كب��ة.

 *صعو�ة قياس ا�خاطر الناجمة ع��ا .

*اتصافها بالغموض و التعقد �� �عض الأحيان هذا  

 ما يجعل صعو�ة فهمها من طرف المتعامل�ن.

 . 116، ص 2015عباس عبد الله ا�جنا�ي "الأسواق المالية و الفشل الما��"،دار الأيام لنشر و التوزيع،   المصدر :حيدر 

 :  مزايا التعامل بأنواع المشتقات المالية   -3

 : ةالمالي ا�خاطر ضد حوطالت  - 3-1

التعرض   لتقليل  الشر�ات  تتخذها  ال�ي  بأنھ مجموعة من الإجراءات  التحوط  المالية غ��  �عرف  للمخاطر 

�عت�� المشتقات المالية أداة أساسية �� عملية التحوط، حيث �سمح للشر�ات بتأم�ن نفسها ضد   .المتوقعة

الصرف وأسعار  الفائدة  وأسعار  الأسعار  العائد  .تقلبات  تقليل  إ��  يؤدي  قد  التحوط  أن  من  الرغم  ع�� 

 .المتوقع، إلا أنھ يوفر للشر�ات شبكة أمان تحم��ا من ا�خسائر الفادحة
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 الاستثمار  :   - 3-2

المالية  يمكن   ا�خاطر    أن  للمشتقات  تقليل   �� �ساعد  قد  مما  الاستثمار�ة،  ا�حافظ  تنويع   �� �ساهم 

��ذه   المرتبطة  با�خاطر  دراية  ع��  ي�ونوا  أن  المستثمر�ن  ع��  يجب  ذلك،  ومع  للمحفظة.  الإجمالية 

 .الأدوات، وال�ي قد �شمل التعقيد وارتفاع الت�اليف

المالية   ا�خاطر.    المشتقات  ا�حافظ الاستثمار�ة و�دارة  لتنويع  يمكن استخدامها  أدوات مالية معقدة   ��

ليست مناسبة �جميع المستثمر�ن، حيث تتطلب فهمًا عميقًا للمبادئ المالية  العقود    ومع ذلك، فإن هذه

وا�خاطر المرتبطة ��ا. يجب ع�� المستثمر�ن قبل اتخاذ أي قرار استثماري أن يدرسوا �عناية مزايا وعيوب  

 .هذه الأدوات وأن �ستش��وا ا�خ��اء المالي�ن

 انخفاض الت�لفة  :  - 3-3

حاسمًا �� الأسواق المالية، حيث �ساعد ع�� تقليل ت�اليف المعاملات، و�دارة    دورًا  المشتقات المالية  تلعب  

تبادل   المبادلة  عقود  خلال  من  يمكن  المثال،  سبيل  ع��  مبتكرة.  تمو�لية  خيارات  وتوف��  ا�خاطر، 

أخرى   أطراف  مع  النقدية  التدفقات  تبادل  خلالها  من  يمك��ا  طرف�ن،  ب�ن  المستقبلية  النقدية  التدفقات 

أك��   تمو�ل  شروط  ع��  ومع    و    ملائمةل�حصول  مخصصة.  تمو�ل  شروط  ع��  ا�حصول  للشر�ات  يتيح 

��ذه   المرتبطة  با�خاطر  دراية  ع��  ي�ونوا  أن  المالية  الأسواق   �� والمتعامل�ن  المستثمر�ن  ع��  يجب  ذلك، 

 .الأدوات وأن �ستش��وا ا�خ��اء المالي�ن قبل اتخاذ أي قرارات استثمار�ة

 :المضار�ة   -3-4

قص��ة   التقلبات  من  الاستفادة  خلال  من  سريعة  أر�اح  تحقيق  إ��  ��دف  استثماري  �شاط   �� المضار�ة 

ع�� عكس المستثمر�ن الذين ��دفون إ�� تملك الأصول ع�� المدى الطو�ل،  .الأجل �� أسعار الأصول المالية

 .�س�� المضار�ون إ�� شراء الأصول بأسعار منخفضة و�يعها بأسعار أع�� �� وقت قص��، أو العكس
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الأخرى  المشتقة  والعقود  وا�خيارات،  الآجلة،  العقود  و�شمل  المضار�ة،  أدوات  للمضار��ن   .تتنوع  يمكن 

المضار�ة ع�� ارتفاع أسعار الأصول (المضار�ة ع�� الارتفاع)، أو ع�� انخفاضها (المضار�ة ع�� الانخفاض)، 

 .)أو ع�� الفرق ب�ن سعر�ن لأصل واحد (المضار�ة ع�� الفرق 

 :   ز�ادة �شاط السوق الما�� و السيولة -3-5

بدرجة عالية من السيولة. ويعود ذلك إ��    عقود المشتقات المالية تتم�� أسواق التداول ال�ي تتخصص ��  

تتيح   العالية  السيولة  هذه  الأسواق.  هذه   �� المعاملات  ت�اليف  وخفض  التداول  إجراءات  �سهيل 

محفظ��م   إدارة  لهم  يتيح  مما  وسرعة،  �سهولة  معاكسة  أصول  شراء  أو  أصولهم  بيع  للمستثمر�ن 

 .الاستثمار�ة �ش�ل مرن وفعال

 فعالية السوق الما��:  - 3-6

الما��عت��  � السوق  أنواع    فعالية  جميع  توف��  ع��  السوق  قدرة  �ع�ي  وهو  ما��،  نظام  لأي  أساسيًا  ا 
ً
هدف

الأصول المالية ال�ي يحتاجها المستثمرون بأسعار عادلة. �� سوق �امل، يمكن للمستثمر�ن شراء و�يع أي  

 .أصل ما�� �سهولة وسرعة، دون مواجهة أي عوائق

تحقيق    �� كب��  �ش�ل  المشتقة  المالية  الأدوات  الما���ساهم  السوق  للمستثمر�ن  فعالية  توفر  ف�ي   .

وتقسيم   تجميع  خلال  من  المس��دفة.  العوائد  وتحقيق  ا�خاطر  لإدارة  ا�خيارات  من  واسعة  مجموعة 

 .ا�خاطر، �سمح المشتقات للمستثمر�ن بتخصيص محافظهم الاستثمار�ة �ش�ل أفضل

�ش�ل �امل أمر صعب، حيث يتأثر �عدة عوامل مثل اللوائح    فعالية السوق الما��ومع ذلك، فإن تحقيق  

تداول   اللوائح  �عض  تمنع  قد  المثال،  سبيل  ع��  المعلومات.  وتوافر  للسوق،  التحتية  والبنية  والقوان�ن، 

 .�عض أنواع الأصول المالية، وقد تؤدي المعلومات غ�� المتماثلة إ�� حدوث اختلالات �� السوق 
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لتحقيق   الس��  فإن  التحديات،  من  الرغم  الما��ع��  السوق  ��    فعالية  �ساهم  حيث  مهمًا،  ا 
ً
هدف يظل 

 .تخصيص الموارد بكفاءة، و��جيع الاستثمار، و�عز�ز الاستقرار الما��

 :  التعامل بأنواع المشتقات المالية   مخاطر   -4

�عود   .أسعارها مقارنة بالأدوات المالية التقليديةتتم�� أدوات الهندسة المالية بدرجة عالية من التقلب ��  

ذلك إ�� طبيع��ا كعقود ترتبط بتسو�ة مستقبلية، مما يجعلها عرضة لتأث�� مجموعة واسعة من العوامل  

 :يمكن ت�خيص أهم هذه ا�خاطر فيما ي�� .ال�ي يصعب التنبؤ ��ا

 مخاطر السوق:  - 4-1

الأسواق لتقلبات  نتيجة  المالية  الأصول  قيمة  �غ��  احتمالية  بأ��ا  السوق  مخاطر  عرف 
ُ
أك��   .� و�ش�ل 

 .تحديدًا، �� درجة حساسية سعر أصل ما�� مع�ن للتغ��ات �� مؤشرات السوق العامة

 :معرضة �ش�ل كب�� �خاطر السوق لعدة أسباب المشتقات المالية

عادة بأصول أساسية مثل الأسهم،  المشتقات المالية عقودترتبط  :الارتباط بالأصول الأساسية •

و�التا��، فإن أي تقلب �� أسعار هذه الأصول الأساسية سيؤثر   .السندات، السلع، أو العملات

 .المشتقات المالية�ش�ل مباشر ع�� قيمة 

 :�عوامل متعددة، بما �� ذلك المشتقات الماليةتتأثر أسعار  :تأث�� عوامل متعددة •

o ذكرنا سابقًاكما  :تقلبات أسعار الأصول الأساسية. 

o المشتقات الماليةتؤثر أسعار الفائدة ع�� قيمة العديد من  :تقلبات أسعار الفائدة   ،

 .خاصة تلك المرتبطة بالسندات

o تؤثر تقلبات أسعار الصرف ع�� قيمة الأدوات المالية المقومة  :تقلبات أسعار الصرف

 .�عملات أجنبية
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o تؤثر الأحداث الاقتصادية والسياسية الك��ى ع��   :العوامل الاقتصادية والسياسية

 .توقعات المستثمر�ن وتؤدي إ�� تقلبات �� الأسعار

ب��كي��ا المعقد، مما يز�د من صعو�ة تقييم ا�خاطر   المشتقات المالية تتم��  :�عقيد الأدوات •

 .المرتبطة ��ا

 : الائتمانية ا�خاطر - 4-2

الطرف   بأ��ا خطر عدم قدرة  الائتمان  عرف مخاطر 
ُ
�  �� المالية  بال��اماتھ  الوفاء  �� عقد ما�� ع��  المقابل 

 .و�عبارة أخرى، �� خطر التخلف عن السداد .الموعد ا�حدد

  �� الائتمان  مخاطر  الماليةت��ايد  المشتقات  (مثل    عقود  الثابت  الدخل  ذات  المالية  بالأوراق  المرتبطة 

هذه   قيمة  لأن  وذلك  ع��    العقودالسندات)  المالية  للورقة  المصدرة  ا�جهة  بقدرة  مباشر  �ش�ل  مرتبطة 

 .سداد الديون والفوائد المستحقة

عرف مخاطر التسو�ة بأ��ا خطر عدم تنفيذ المعاملات المالية �� الموعد المتفق عليھ   :خطر التسو�ة  - 4-3
ُ
�

العقد أسعار   .��  لتقلبات  نتيجة  �خسائر  الأطراف  أحد  �عرض  إ��  التسو�ة  تأخر  يؤدي  الأصول  قد 

 .الأساسية خلال ف��ة التأخ�� 

 :أسباب حدوث مخاطر التسو�ة

��   :عدم توفر الأصول  • العقد   �� العقد يملك الأصول المتفق عل��ا   �� قد لا ي�ون الطرف المقابل 

 .الوقت ا�حدد للتسو�ة، مما يتطلب منھ شراء هذه الأصول من السوق 

التسو�ة �عض التعقيدات الإجرائية أو التقنية ال�ي تؤدي  قد تواجھ عملية   :�عقيدات الإجراءات •

 .إ�� تأخ��ها
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 :تأث�� مخاطر التسو�ة

الأسعار • لتقلبات  �سليم   :التعرض  ينتظر  الذي  الطرف  ي�ون  التسو�ة،   �� التأخ��  ف��ة  خلال 

أي �غي�� �� سعر الأصل الأسا��ي خلال هذه الف��ة   .الأصول معرضًا لتقلبات أسعار هذه الأصول 

 .قد يؤدي إ�� خسارة مالية لهذا الطرف

الت�اليف • أحد   :ز�ادة  اضطر  إذا  خاصة  المعاملة،  ت�اليف  ز�ادة   �� التسو�ة  مخاطر  تتسبب  قد 

 .الأطراف إ�� شراء الأصول �سعر أع�� من السعر المتفق عليھ �� العقد

 :  مخاطر السيولة  - 4-4

تواجھ   ال�ي  ا�خاطر  أهم  السيولة �� أحد  المشتقات  مخاطر  �� سوق  المالية  المستثمر�ن والمؤسسات 

 .�ا �ش�ل فعال أمر ضروري ل�حفاظ ع�� استقرار النظام الما���فهم هذه ا�خاطر و�دار  .المالية

مخاطر السيولة �� خطر عدم قدرة المؤسسة المالية أو المستثمر ع�� تحو�ل أصولھ إ�� نقد  نقصد ب

�� سياق المشتقات المالية، �ش�� هذه ا�خاطرة إ�� صعو�ة بيع  .سائل �سرعة و�سعر عادل �� السوق 

عقد مشتقة �سرعة ل�حصول ع�� القيمة النقدية لھ، وذلك �سبب نقص الطلب ع�� هذا العقد ��  

 .السوق أو �سبب �عقيداتھ

بدقةتتم تقييمها و�سع��ها  الصعب  يجعل من  مما  مالية معقدة،  أدوات  ب�و��ا  المالية  المشتقات  هذا   .�� 

و هناك عوامل    التعقيد يقلل من عدد المستثمر�ن القادر�ن ع�� فهمها وتداولها، و�التا�� يقلل من السيولة

 أخرى مؤثرة نذكر اهمها فيما ي��:   

�ون �عض المشتقات المالية متخصصة أو ذات   سببا �� نقص السيولة  قد ي�ون  :   حجم السوق  •

 .العثور ع�� مش�ٍ� لها �� وقت قص��حجم تداول صغ��، مما يجعل من الصعب 

السوقية • السيولة   :التقلبات  ع��  الطلب  يزداد  الأسواق،   �� الشديدة  التقلبات  ف��ات  خلال 

 .النقدية، مما قد يؤدي إ�� صعو�ة بيع المشتقات المالية ح�ى بأسعار مخفضة
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المتوقعة • غ��  مثل   :الأحداث  المتوقعة،  غ��  الأحداث  تتسبب  ال�وارث  قد  أو  المالية  الأزمات 

 .الطبيعية، �� ز�ادة مخاطر السيولة �ش�ل كب��

 :   قانونيةخاطر الا� - 4-4 •

قد   قانونية  ل��ديدات  المؤسسة  مواجهة  احتمال  إ��  القانونية  ا�خاطر  �ش��  المالية،  المشتقات  سياق   ��

تنفيذها قابلية  عدم  أو  المعاملات  بطلان  إ��  هذا   .تؤدي  ينشأ  مع  قد  المعاملة  توافق  عدم  من  ا�خطر 

القوان�ن واللوائح النافذة، سواء �� بلد الإصدار أو �� البلد الذي تم اختياره لتنفيذ العقد أو �� أي جهة 

أخرى  ببطء   .قضائية  مقارنة  المالية  المشتقات  لمنتجات  السريع  التطور  �سبب  ا�خاطر  هذه  حدة  وتزداد 

 . تطور الأطر القانونية المنظمة لها �� العديد من الدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

74 
 

 

 التمو�ل الدو�� :  السا�عةا�حاضرة 

 
 :تمهيد 

شهدنا   العشر�ن،  القرن  منتصف  منذ  المعاصر.  العالمي  للاقتصاد  ا�حياة  شر�ان  الدو��  التمو�ل  يمثل 

المدفوع   التطور،  هذا  الدول.  ب�ن  وا�خدمات  الأموال  رؤوس  حركة   �� ا 
ً
م�حوظ والتقدم  �سارعًا  بالعولمة 

ن  
ّ

التكنولو��، ساهم �� �عز�ز التعاون الاقتصادي الدو��. فالتمو�ل الدو�� �سهل التجارة الدولية، وُ�مك

 .الدول من الاستثمار �� مشاريع التنمية، ويساعد الشر�ات ع�� التوسع �� أسواق جديدة

�ا. و�� هذا الإطار، عقد مؤتمر بر�تون  يا��عد ا�حرب العالمية الثانية، سعت الدول إ�� إعادة بناء اقتصاد

لعبت المؤسسات ال�ي أ�شئت عن هذا المؤتمر، مثل البنك   .وودز الذي أسس نظامًا ماليًا دوليًا جديدًا

الدو�� وصندوق النقد الدو��، دورًا محورً�ا �� تمو�ل الدول النامية وتنفيذ برامج تنمو�ة لتحف�� نموها  

لال  وذلك من خ  ا�حتاجة إ�� تمو�ل    ف�ي تقوم بتمو�ل الدول هذا من جهة ، ومن جهة أخرى    الاقتصادي

كما   لقروض  برامج    أ��اتقدم��ا  بتنفيذ  النمو    لإصلاح  تقوم  ��جيع  اجل  من  النامية  الدول  اقتصاديات 

 .للعملات الصرف أسعاردفوعات وتنظيم الممواز�ن   ��التوازن  تحقيقكما �عمل ع��  .ا��  الاقتصادي 

 :مفهوم التمو�ل الدو�� -1

 

�عا�ي الدول النامية من نقص حاد �� التمو�ل، مما �عيق جهودها التنمو�ة. لذا، ت�جأ إ�� مصادر متعددة  

واستمرار���ا فإ��ا ت�جأ إ�� توف�� التمو�ل من أجل ا�حافظة ع�� �شاطها    لتأم�ن الأموال اللازمة لمشاريعها

عن طر�ق التوجھ إ�� مجموعة من المصادر، و�تخذ هذا التمو�ل مجموعة من الأش�ال، سوف نتطرق إ��  

 .�ل هذا بالإضافة إ�� عناصر أخرى 

 �عر�ف التمو�ل الدو�� : 1-1



 
 

75 
 

يتألف من   Finance International الدو���ش�� الكث�� من البحوث الاقتصادية إ�� أن مصط�ح التمو�ل    -

، وهذا �ع�ن توف�� المصادر المالية لتغطية نفقات جار�ة أو رأسمالية وفق شروط معينة  Finance �لمت�ن

�لمة أما  العشر�ن  القرن  من  الأو��  العقود  منذ  شائعًا  المفهوم  هذا  و�ات  والأجل،  السعر   تتضمن 

International  حيث الثانية،  العالمية  ا�حرب  �عد  استخدامھ  شاع  وقد  الدول،  مجموعة  ��ا  فيقصد   ،

النقد   صندوق  مثل  الدولية  المؤسسات  أثره  ع��  و�شأت  ا�حرب،  �عد  ساد  الذي  ا�جديد  الدو��  النظام 

الدو�� والبنك الدو�� للإ�شاء والتعم��... كما و�ش�� كتابات أخرى بأن ما قصد بالتمو�ل الدو��، هو ذلك 

 .ت الاقتصادية الدولية المرتبط بتوف�� وانتقال رؤوس الأموال دوليًاا�جانب من العلاقا

الدو��  - ب�ن   التمو�ل  المال  تدفقات رأس  إ��  المعاصر، حيث �ش��  العالمي  �� الاقتصاد  هو عملية حيو�ة 

هذا   �شأ  والقروض.  الاستثمار،  محفظة  المباشر،  الأجن�ي  الاستثمار  ذلك   �� بما  مختلفة،  بأش�ال  الدول 

المصط�ح �� العقود الأو�� من القرن العشر�ن، ولكنھ اكتسب أهمية م��ايدة �عد ا�حرب العالمية الثانية مع  

�ش�ل  الدو��  التمو�ل  �ساهم  الدو��.  النقد  وصندوق  الدو��  البنك  مثل  دولية  مالية  مؤسسات  تأسيس 

كب�� �� �عز�ز النمو الاقتصادي، وتقليل الفقر، وتبادل التكنولوجيا والمعرفة ب�ن الدول. ومع ذلك، فإنھ  

 .يتعرض أيضًا لتحديات مثل الأزمات المالية، والقيود التنظيمية، والتفاوت �� التنمية 

الد- بھ    و��  التمو�ل  ال�ي  يقصد  الد  الآليات  النقدي  النظام  ا�ختلفة    و��  يوفرها    المتعددة (  مؤسساتھ 

الرسمية)  ا�خا،  الأطراف رؤوس    صة،  انتقال  حركة  متطلبات  تلك    لالأموالتلبية  سواء  جهة  المتالدولية، 

العوائد    لأغراض  أو،  اختلال مواز�ن المدفوعات    لأغراض �سو�ة   تمو�ل    لأغراض    أو ذاتية تتعلق بفرص 

 .التنمية

 أهمية التمو�ل الدو�� :  1-2

يحظى التمو�ل الدو�� باهتمام كب�� من طرف الباحث�ن و المتعامل�ن الاقتصادي�ن ع�� حد سواء نظرا لأثاره  

الاقتصادية   والتكتلات  المالية  العولمة  ظاهرة  انتشار  مع  خصوصا  المتعددة  السياسية  و  الاقتصادية 

 .الدولية، سواء من وجهة نظر المانح�ن أو المتلق�ن لرؤوس الأموال
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إن أهمية التمو�ل الدو�� ع�� المستوى العام أو من منظور العلاقات الاقتصادية الدولية تكمن �� تمو�ل  

لتمو�ل   الدولية  السيولة  �� مستوى  انخفاض  أي  أن  حيث  وا�خدمات،  السلع  الدولية من  التجارة  حركة 

حركة التجارة يؤدي إ�� انكماش العلاقات الاقتصادية ب�ن الدول و�ما أن القطاع ا�خار�� �� معظم الدول  

و  للنمو  ا�حرك  القطاع  بمثابة  القطاع سيؤثر ع�� معدلات    �عد  هذا  �شاط   �� انخفاض  أي  فإن  بالتا�� 

 .النمو و�قلل من حجم الإنتاج ا�خصص للتصدير والاستثمار والاس��لاك

فالتنمية   الدو��.  التمو�ل  الاعتماد ع��  المنشودة دون  التنمو�ة  أهدافها  تحقيق  النامية  للبلدان  يمكن  لا 

لا   وال�ي  الإنتاجية،  والقطاعات  التحتية  البنية   �� �خمة  استثمارات  تتطلب  والاجتماعية  الاقتصادية 

الدو�� عنصرًا حاسمًا لدفع التمو�ل  ��    يمكن �غطي��ا من الموارد ا�حلية وحدها. لذا، �عت��  النمو  �جلة 

 . هذه البلدان

�عت�� التمو�ل الدو�� عنصرًا حاسمًا �� دفع �جلة التنمية �� البلدان النامية، حيث �ساهم �� سد الفجوة  

التمو�ل  ع��  الكب��  الاعتماد  فإن  ذلك،  ومع  والاجتماعية.  الاستثمار�ة  المشاريع  لتنفيذ  اللازمة  التمو�لية 

السياسات   الفائدة و�غ��ات  تقلبات أسعار  ا�خارجية، مثل  للتأث��ات  البلدان عرضة  ا�خار�� يجعل هذه 

الدو�� مع  التمو�ل  �� كيفية الاستفادة من فوائد  يكمن  التحدي  لذا، فإن  المانحة.  الدول   �� الاقتصادية 

تقليل مخاطره، وذلك من خلال �عز�ز الشفافية والمساءلة �� إدارة الديون، وتنويع مصادر التمو�ل، ور�ط  

 .التمو�ل الدو�� بأولو�ات التنمية الوطنية

 عناصر التمو�ل الدو�� :  1-3

 :  � مو�حة �� الش�ل التا���خمس عناصر أساسية كما م ت�امل يظم م�عمل التمو�ل الدو�� كنظا
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 : عناصر التمو�ل الدو��  01ش�ل رقمال

 

 
مو�حة فيما   1يت�ح لنا من الش�ل أن العناصر الم�ونة للتمو�ل الدو�� تتمثل �� خمس عناصر رئيسية  

 :  ي��

الدو��  - النقدي  العمالنظام  أهمها  بدوره عدة عناصر رئيسية  الوطنيةلا : والذي يضم  حتياطات  الا و  ت 

   .الصرف سعارالأ التنظيمية الدولية   لياتالآو ،  جنبيةالأ ت لا الدولية والعم

وال�ي تخدم حركة    ت المتعمقة بالدفع ع�� المستوى الدو��لا : وال�ي �عكس �ل المعام  المدفوعات الدولية  -

 .المالية وتنعكس ع�� مواز�ن المدفوعات ا�خاص بالدولة دواتالأ و   نتاجالإ البضائع وعوامل 

العملة، القروض   المالية،  دواتالأ ب : و�ع�ى هذه النقطة بآليات التداول ا�خاصة  المالية الدولية  الأسواق  -

   .المالية....ا�خ اقالأور و 

   .ع�� المستوى الدو�� الأموال: و�ستخدم كطر�قة لتعبئة  الضرائب الدولية -

 .ا�خاطر والتمو�ل العابر ل�حدود  إدارة ستثمار و الا : وتدرس دولية المالية الدولية  الإدارة -
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 الدو�� : النظام الما��عناصر - 2

النظام  إ��  بالإضافة  العالمي  الاقتصادي  للنظام  الثلاثة  الأر�ان  أحد  الدو��  الما��  النظام  يمثل 

 التجاري الدو�� والنظام النقدي الدو��.

والنظام الما�� الكفؤ هو ذلك النظام الذي يحقق تمو�لا للنظام التجاري الدو�� واستقرارا للنظام  

النقدي, والتنسيق ب�ن هذه الأنظمة يؤدي إ�� �عظيم الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية وتحقيق النمو ��  

 معظم بلدان العالم.

 ) ا�جمركية  للتعر�فات  العامة  الاتفاقية  �عتمد  الدو��  التجاري  النظام  الأمم  GATT�ان  ومؤتمر   (

 ). WTO), والآن أصبح �عتمد ع�� منظمة التجارة العالمية (UNCTADالمتحدة للتجارة والتنمية (

 أما النظام النقدي الدو��: �عتمد ع�� تلك الآليات ال�ي يديرها صندوق النقد الدو��.

وهيئة   والتعم��,  للإ�شاء  الدو��  والبنك  الدولية  التمو�ل  أسواق  من  يت�ون  الدو��:  الما��  والنظام 

 التنمية الدولية, ومؤسسة (شركة) التمو�ل الدولية...إ�خ.

 و�و�ح الش�ل التا�� العناصر ا�ختلفة للنظام الما�� الدو��
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عناصر النظام المالي الدولي ) :2شكل رقم (   
 
 عناصر النظام المالي الدولي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .1993، العر�ي للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر التمو�ل الدو��عادل المهدي،  المصدر: 

يت�ح من الش�ل السابق أن العناصر الأساسية ال�ي �شتمل عل��ا النظام الما�� الدو�� تت�ون من  

 المتعامل�ن و الأسواق و الأدوات.

 المتعاملون :  2-1

من   الدو��  الما��  النظام  ظل   �� المتعاملون  يت�ون  و  الدو��  الما��  للنظام  الأساسية  الرك��ة  هم 

 المستثمر�ن و المق��ض�ن و المشارك�ن.

 المتعاملون 

 المقترضون المستثمرون 

 المشاركون
 الاقراض   تدفق الأموال

 السماسرة والبنوك 
 شركات الاستثمار 
 شركات التأمین 
 بنوك وصنادیق الادخار 
 صنادیق التقاعد 
 منظمات دولیة 
 منظمات إقلیمیة
 الحكومات 
 الأفراد  
 المؤسسات العامة

 الأفراد 
 المؤسسات
 الحكومات  
 المنظمات 

 الأفراد 
 المؤسسات
 الحكومات  
 المنظمات 

 تدفق العوائد
المحققة  الأرباح  

 الأســـواق 

 رأس مال نقـد

 الأدوات

 السنـدات  
 الأسـھم

 قبولات بنكیة 
 أوراق تجاریة
 أدونات الخزانة 
 ودائع لأجل
 شھادات الإیداع
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 المستثمرون:  -أ

وهم الأفراد والمؤسسات العامة وا�خاصة وح�ومات الدول ا�ختلفة والمنظمات الدولية والإقليمية,  

والمستثمر هو ذلك ال�خص (مهما �انت طبيعتھ القانونية) الذي يملك أرصدة فائضة من الأموال و�رغب  

 �� توظيفها, وهنا يجب أن يفرق ب�ن التوظيف الما�� والتوظيف ا�حقيقي للأموال. 

من   غ��ها  أو  والسندات  �الأسهم  المالية  الأصول  إحدى   �� الاستثمار  إ��  الما��  التوظيف  ويش�� 

 الأدوات المالية الأخرى وال�ي تدر عائدا ماليا لصاحب هذا المال. 

�عت�� توظيف حقيقي للأموال لهذه الأصول, أما ع�� المستوى الك��    )Microوع�� المستوى ا�جزئي (

)Macro.فهذا لا �عت�� توظيفا حقيقيا للأموال ولكنھ عملية نقل للملكية من �خص إ�� آخر ( 

) التوظيف  ��دف  الاستثمارأما  جديدة  وآلات  أصول  شراء معدات  بھ  يقصد   : للأموال  ا�حقيقي   (

  �� الأموال  إيداع  أما  الاحلا��,  الاستثمار  خلال  من  الطاقة  هذه  ع��  ا�حافظة  أو  الإنتاجية  الطاقة  ز�ادة 

ا�حالة   هذه   �� و�صبح  ال�خص  لهذا  الاستثمار�ة  الصفة  من  �غ��  لا  (�البنوك)  الادخار�ة  الأوعية  أحد 

 . ما��  بمثابة مدخر وليس مستثمر 

 المق��ضون:  -ب

وهم الأفراد والمؤسسات العامة وا�خاصة وح�ومات الدول ا�ختلفة والمنظمات الدولية والإقليمية  

الذين يحصلون ع�� قروض من الأسواق المالية الدولية أو يقومون بطرح (بيع) سندات �� هذه الأسواق, أو  

 بالاق��اض المباشر من التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو من ا�ح�ومات ا�ختلفة.

والمق��ض عادة ما يرغب �� ا�حصول ع�� الأموال من مصادر مختلفة ��دف توظيفها �� استثمارات  

حقيقية �شراء معدات والآلات والقيام �عمل مؤسسات ومصا�ع ومشروعات جديدة, و�� هذه ا�حالة فإن  

 المق��ض يصبح بمثابة ال�خص المستثمر. 

 وتأخذ الأموال �� إطار النظام الما�� الدو�� اتجاه�ن:

الذين  المق��ض�ن  إ��  الما��)  الفائض  (أ�حاب  المدخر�ن  من  الأموال  هذه  تدفق  هو  الأول:  الاتجاه 
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 �ستخدمون هذه الأموال �� الاستثمارات (أ�حاب ال�جز الما��). 

 الاتجاه الثا�ي : هو تدفق عوائد وأر�اح هذه الأموال من المق��ض�ن إ�� المدخر�ن.

 المشاركون:  -ج

 والمشار�ون بالنظام الما�� الدو�� هم �� الواقع:

السماسرة والوسطاء الذين يتعاملون �� الأسواق �حساب الغ�� أو �حسا��م مثل البنوك وشر�ات  

بالاضافة إ�� صناديق التقاعد والمنظمات      الاستثمار الما�� وشر�ات التأم�ن و�نوك وصناديق الادخار ... إ�خ

و من    الإقليمية   الدولية  والأفراد  ا�جنسيات)   (متعددة  النشاط  دولية  والشر�ات  وا�ح�ومات  ا�ختلفة 

الفائضة لد��م   الدولية باستثمار الأموال  المالية  �� الأسواق  بالتعامل  العالم... و�قوم هؤلاء  مختلف دول 

لتحقيق عوائد وأر�اح ع�� هذه الأموال, كما يقومون با�حصول ع�� قروض من الأسواق المالية أو يقومون  

 بطرح سندات دولية �� هذه الأسواق. 

 الأسواق :  2-2

الأموال   رؤوس  خلالها  من  تنتقل  ال�ي  الأساسية  الشبكة  والدولية  ا�حلية  المالية  الأسواق  تمثل 

نقد   أسواق  إ��  المستخدمة  والأدوات  الزمنية  الآجال  نظر  وجهة  من  المالية  الأسواق   Moneyوتنقسم 

Market   وأسواق رأس المالCapital Market. 

ب�ن يوم وأقل   ت��اوح آجال استحقاقها  بأدوات مالية قص��ة الأجل  التعامل  يتم  النقد:  و�� أسواق 

من سنة, وتتأثر أسواق النقد بالتغ��ات ال�ي تطرأ ع�� أسعار صرف العملات ا�ختلفة, كما �عكس الأدوات  

 دينا محددا. 

أما أسواق رأس المال: فإن الأدوات المستعملة �عكس غالبا حقوق للملكية مثل الأسهم كما �عكس  

هذه    �� الأموال  حركة   �� كب��ة  بدرجة  الفائدة  أسعار  وتؤثر  السندات,  مثل  الأجل  طو�لة  ديونا  كذلك 

 الأسواق و�درجة أقل �غ��ات أسعار الصرف. 

 الأدوات :  2-3
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 تختلف الأدوات باختلاف نوعية السوق. 

 ففي أسواق النقد ت�ون أدوات التعامل �� معظمها قص��ة الأجل مثل:  

 أذونات ا�خز�نة.  -

 ولات المصرفية.بالق -

 الأوراق التجار�ة وشهادات الإيداع القابلة للتداول.  -

 شهادات الإيداع ا�خزنة والودائع لأجل وص�وك الديون ا�ختلفة. -

 أما الأدوات المستخدمة �� أسواق رأس المال و�� الأدوات طو�لة الأجل مثل:   

 الأسهم ال�ي تصدرها الشر�ات الصناعية.  -

السندات الدولية ال�ي تقوم بطرحها هذه الشر�ات وتلك ال�ي تطرحها ح�ومات الدول ا�ختلفة   -

 �� أسواق المال الدولية. 

 الدولية :  المالية  أش�ال التدفقات -3

  
تختلف فيما بي��ا حسب طبيع��ا وشروط منحها و تنقسم إ�� ما    أش�التتخد تدفقات المالية الدولية  عدة  

 ي��: 

قرضة، وتنتج  المالدولة    ��  تتم بقرار من السلطة النقدية    �يالتدفقات الرسمية: �� تلك التدفقات ال  3-1

عن   التدفقات  م��ان  مح  أهدافلتحقيق    المالية  الدولة  لمواردالسلطة    إدارةهذه  توازن  ولتكن  ددة 

سبيل  الم ع��  الر -ثالالمدفوعات  التدفقات  هذه  ش�ل  سموتأخذ  عادة  والمية  القروض    أوعونات  الم  نح 

الدول  �حية  سمالر  وترتبط  الم�ومات  الدول  با�تلقية،  ترى  حيث  السياسية،  بالعوامل  ك��ي  ة  المانححد 

 .إل��اتوجھ قروضها  �ياطق الالمن ��  سياسية واقتصادية معينة  أهداف قيق تحضرورة 

ص  ا�خاتدفقات من القطاع    -قرضة بقرارات خاصةالمج من الدولة  تخر   �ي: �� الالتدفقات ا�خاصة  3-2

،  الاستثمار الأجن�ي المباشر  ��:    أنواع  لاثةث  إ��،وتنقسم   (B) الدولة  ��ص  ا�خاالقطاع  إ��     (A)الدولة   ��  
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مباشر الغ��  الأجن�ي  والقروض    الاستثمار  القول  �مو  .صرفيةالم،  تتحرك  ا�خا  الأموالرؤوس    أنكن  صة 

ز�ادة الصادرات    ��ع�� الرغبة    الهدف ، وقد �شتمل هذا  الأموالعائد ممكن ع�� هذه    أك��قيق  تحدف  ��

صرفية والسندات  المحالة القروض    �� كما    �احالأر ز�ادة    ��ع�� الرغبة    أودين،  المور   لات حالة �سهي   ��كما  

 .باشرالمستثمارات الا الدولية و 

 
 الدو�� :   التمو�ل أش�ال  -4

  :فيما ي�� ��التمو�ل الدو  أش�التتمثل 

  أخر  إ��تلف من �عر�ف  تخباشر �عر�فات متعددة، و الأجن�ي المستثمار  : الا المباشر  ن�يالأجستثمار  الا 1  -4

 : دنجد ر�فاالتع  أهم �نا إليھ والغر ض منھ، من ب��ينظر  �ي�ة الوذلك من حيث الزاو 

أن   القول  يمكننا  عام،  المباشر�ش�ل  الأجن�ي  واحد    الاستثمار  بلد   �� مقيم  كيان  بھ  يقوم  استثمار  هو 

(المستثمر) �� مؤسسة مقيمة �� بلد آخر، ��دف ا�حصول ع�� حصة �� ملكية هذه المؤسسة والسيطرة  

 .ع�� عمليا��ا، مع وجود نية للاستمرار �� هذه العلاقة ع�� المدى الطو�ل

 :أهمية الاستثمار الأجن�ي المباشر -

 :، حيث �ساهم ��تللاقتصادياللاستثمار الأجن�ي المباشر أهمية كب��ة 

 .من خلال إ�شاء مشاريع جديدة وتوسيع المشاريع القائمة :خلق فرص عمل •

 .مما �ساهم �� تطو�ر الصناعات ا�حلية وز�ادة الإنتاجية :نقل التكنولوجيا والمعرفة •

 .من خلال إنتاج سلع وخدمات للأسواق ا�خارجية :ز�ادة الصادرات •

 .من خلال خلق بيئة جاذبة للاستثمار :جذب المز�د من الاستثمارات •

 .من خلال دخول قطاعات جديدة :تنويع الاقتصاد •
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الأوراق    ��  �ش�ل خاص  غ�� المباشر    الأجن�ي    ستثمار  الا ينطوي مفهوم   :  غ�� المباشر  �يالأجنستثمار  الا   4-2

الدول    ��  ةصاا�خالعامة أو    الهيئاتتصدرها    �يوال  المالية  الأوراقلشراء    الموجهة  الاستثماراتع��    المالية  

ع��   إدارة    جانبالأ ي�ون    ألاالنامية،  االم حق  أو  تلك  تخشروع  ع��  الرقابة  أو  القرارات    المشروعات اذ 

استثمارا    ��مشارك��م. كما �عت  �� صول ع�� عائد نظا�ح  ��  ا�حقم  لهي�ون    �نح  ��.  باستثمارا��ا  المرتبطة

  بأ��ايتمثل  إيجابيا جانبا  المالية  الأوراق، كما إن لسوق المباشر الأجن�ي بالاستثمارإذا ما قارناه  جلالأ  ��قص

والتمو�ل    المصارفجانب    إ��  إتاحة قناة إضافية،  لالمن خ  الاقتصاديةقيق التنمية  تح  ��تؤدي دورا مهما  

وم��ا    المالية  الأوراقطرح    خلالالقائمة من   الشر�ات    ��  ، لتمو�ل إ�شاء شر�ات جديدة أو التوسع  �يالذا

 .للتداول  أسهمها 

 :  ا�خارجية  القروض 4-3

التمو�ل من حيث اتخاذها النصيب   التدفقات    الأك��إن القروض ا�خارجية ��يمن ع�� بقية مصادر  من 

النقدية    الأجنبية المقادير  تلك  : و��  ��ا  النامية، و�قصد  للدول  ال�ي   الأخرى   والأش�الالموجهة  ال��وة  من 

تقدمها منظمة أو ا�ح�ومات إ�� الدول ضمن شروط معينة يتفق عل��ا الطرفان، وهكذا تصبح القروض  

   :متعددة ومعاي��ها وم��ا أش�الاال��امات خارجية وت��تب عل��ا سعر الفائدة، وتأخذ القروض ا�خارجية 

،  الأمدومتوسطة   ،الأمدو�شمل القروض ا�خارجية طو�لة    :القروض ا�خارجية حسب طول ف��ة السداد•

 ؛  الأمدوقص��ة 

أو •  اقتصادية  أغراض   �� �ستخدم  ال�ي  القروض  طبيع��ا: و��  حسب  ا�خارجية  أو   القروض  العسكر�ة 

 ية؛  س��لاكالا 

شروط  •  حسب  ا�خارجية  �سددالقروض  ال��امات  �عد   �� ا�خارجية  القروض  إن  آجالها   تقديمها:   ��

 : أن وتختلف من حيث درجة المشروطية، و�� نوع�ن إلاا�حددة ، 

 ووجود ف��ة السماح؛  الاستحقاقالقروض الميسرة وتتصف بطول ف��ة  -  

   .عدم وجود السماح الاستحقاقوالقروض الصعبة وتتسم بقصر الف��ة  - 
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قروض رسمية من   القروض ا�خارجية حسب مصادرها: و�� القروض المقدمة إ�� مصادرها إما أن ت�ون •

ا�ح�ومات و�شروط   ت�ون قص��ة    خلالقبل  ا�خاصة وعادة  تقدمها المصادر  أو قروض خاصة  اتفاقيات 

 .الفائدة م��ا معدلات وارتفاع  الأمد

القروض  • وتأخذ  محتواها:  حسب  ا�خارجية  النقدية،القروض  القروض  نوع�ن  قروض    و ا�خارجية 

 .سلعية
 :   المساعدات ا�خارجية 4-4

بالدرجة   �عتمد  التمو�ل  من  النوع  الهيئات    الأسواقع��    الأو�� إن هذا  و  البورصات،  مثل  الدولية  المالية 

أو   الدولية  العالمي  الإقليمية المالية  البنك  أو  الدو��  النقد  صندوق  مثل  �عض   للإ�شاء ،  و  التعم��  و 

ما    بالإضافة،  الإقليميةالمؤسسات   أو استثمارات مثل  إعانات  �� ش�ل  ال�ي  الدولية  التمو�لية  ال��امج  إ�� 

أما الدول   .متوسطية  ورو الا �� إطار الشراكة    الأورو�ي  الإتحادهو ا�حال بالنسبة ل��نامج ميدا الذي أطلقھ  

 .والأمراضلتخفيف الفقر  الإ�سانيةالمانحة تقدم المساعدات إ�� الدول لدوافع اقتصادية أو 

 حصيلة الصادرات:   4-5

�عت�� حصيلة الصادرات المصدر الرئيس للموارد المالية المتدفقة إ�� البلد، حيث تؤدي إ�� ارتفاع الدخل  

ز�ادة   إ��  يؤدي  مما    الإنفاقالقومي، وكذلك  وا�خدمات  السلع  الطلب ع��  ز�ادة  إ��  يؤدي  و�التا��  العام، 

 الوط�ي؛ الاقتصاد��جع المستثمر�ن ع�� ز�ادة استثمارهم و�التا�� يتم انتعاش 
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 مصادر التمو�ل الدو�� :  الثامنةا�حاضرة 

 تمهيد : 

 إن التدفقات الرأسمالية الدولية تنقسم من حيث الآجال الزمنية إ�� :  

 تدفقات قص��ة الأجل.  -1

 تدفقات طو�لة الأجل.  -2

 كما تنقسم حسب ا�جهات الدائنة إ�� :

 مصادر رسمية.  -1

 مصادر غ�� رسمية.  -2

وقد ت�ون المصادر الرسمية ثنائية كما قد ت�ون متعددة الأطراف أما المصادر ا�خاصة فإ��ا تتمثل  

 �� �سهيلات الموردين والقروض المصرفية والسندات الدولية بالإضافة إ�� الاستثمارات المباشرة. 

 الش�ل التا�� يو�ح الإطار العام �جمل التدفقات الرأسمالية ع�� المستوى الدو��:
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 الإطار العام لإجما�� التدفقات الرأسمالية ع�� المستوى الدو��  ) :1ش�ل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 :المصادر الرسمية �� التمو�ل الدو��  -1

تت�ون من مصادر رسمية ثنائية ومن مصادر دولية و�قليمية متعددة الأطرف كما تتضمن ا�جزء  

ا�خاص بتحليل مصادر التمو�ل الدو�� متعدد الأطراف تلك التسهيلات ال�ي يمنحها صندوق النقد الدو�� 

 لأعضائھ.

 مصادر التمو�ل الثنائية : 1-1

ا�ح�ومات   ب�ن  �عقد  ال�ي  القروض والمساعدات  تلك   �� الدو��  التمو�ل   �� الثنائية  تتمثل المصادر 

ا�ختلفة و�تم منح هذه القروض �عد عدة مفاوضات تجري ب�ن ح�ومات الدول المانحة وح�ومات الدول  

 إجمالي التدفقات الرأسمالیة حسب الاجل

 إجمالي التدفقات حسب مصادر الإقراض

تحركات  
قصیرة 
 الأجل

تسھیلات  
صندوق النقد 

 الدولي 
تحركات  
طویلة  

 الأجل

مصادر 
 رسمیة

مصادر  
 خاصة 

 تسھیلات موردین 
 قروض مصرفیة 
 إستثمارات مباشرة 
 سندات دولیة

 ثنائیة
 متعددة الأطراف
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 المتلقية للقرض وتدور عادة هذه المفاوضات حول: 

القرض استحقاقھ،قيمة  الفائدة،  أجل  الارتباط،  معدل  من    ،مصار�ف  وال�حب  الاتفاق  طر�قة 

 وف��ة السماح إن وجدت.  ،كيفية السداد،القرض

القروض   من  وال�حب  والتعاقد  بالتخصيص  �عرف  ما  ب�ن  فرق  وجود  إ��  هنا  التذك��  و�جب 

معينا للتعاون لمساعدة الدولة الأو�� فإن هذا المبلغ  ا�خصص    اتفاقافإذا وقعت إحدى الدول    ،ا�خارجية

فإذا لم تتعاقد الدولة ع�� استخدام أي جزء من    ،لا يدخل ضمن حسابات الديون ا�خارجية لهذه الدولة

  ، التخصيص فلا يوجد ال��ام �� هذه ا�حالة ع�� تلك الدولة من قبل الدولة ال�ي قامت بتخصيص القرض

جرى   ال�ي  المبالغ  فإن  السابق  التخصيص  إطار   �� وخدمات  سلع  تور�د  ع��  بالتعاقد  الدولة  قامت  و�ذا 

المتلقية الدولة  ذمة   �� ال��اما  ترتب  عل��ا  عادة    ،التعاقد  عل��ا  يطلق  بنسبة  الال��ام  هذا  مقدار  و�تحدد 

و�� هذه ا�حالة لا يتم حساب فوائد ع�� المبالغ المتعاقد عل��ا طالما أنھ لم يتم �حب    ،بمصار�ف الارتباط

 أي جزء من المبالغ المتعاقد عل��ا �� إطار التخصيص الأص��.

المتلقية للدولة  ا�خارجية  المديونية  ضمن  عل��ا  المتعاقد  الفوائد  تحسب  تور�د    ،ولا  يتم  وحينما 

السلع المتفق عل��ا �� إطار التعاقد يبدأ حساب الفوائد ع�� ا�جزء الم�حوب من التعاقد لتمو�ل وتور�د  

 السلع وا�خدمات سالفة الذكر وهذا ا�جزء الم�حوب هو الذي يدرج �� المديونية ا�خارجية للدولة. 

والواقع أن التمو�ل من المصادر الرسمية الثنائية لم يظهر �ش�ل محسوس إلا �عد ا�حرب العالمية  

وحينما    ،مشروع مارشال الأمر��ي  إطارحيث قدمت الو.م.أ قروضها ومعونا��ا لدول غرب أور�ا ��    ،الثانية

الف��ة ( العالمية1980  -1960قررت الأمم المتحدة اعتبار  التنمية  إذ تم توجيھ نداء دو��    ،) بمثابة عقدي 

من إجما�� الناتج القومي للدول المتقدمة ليقدم ع�� ش�ل معونات    %1بضرورة تخصيص ما لا يقل عن  

 للدول النامية. 

من   اق��بت  قد  المس��ة  وغ��ها  الثنائية  الرسمية  التدفقات  أن  الدو��  الش�ل  إحصائيات  وتو�ح 

وقد    ،60�� بداية الـ  %50مقابل ما لا يقل عن    ،1970من إجما�� التدفقات من �افة المصادر سنة    35%
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 .80�� بداية الـ %26أخذت النسبة المذ�ورة �� التناقص �عد ذلك ح�ى وصلت إ�� حوا�� 

 خصائص التمو�ل الدو�� ثنائي الأطراف: 

سنوات وقد تصل �� �عض ا�حالات    5وت�ون ف��ة السداد تز�د عن    ،تتم�� القروض بأ��ا طو�لة الأجل -أ

إشارة إ�� أن    ،)soft loansوتدرج هذه النوعية من القروض تحت بند القروض السهلة (،  عاما  40إ��  

 خدمة الدين المرتبطة أساسا بأصل القرض ت�ون منخفضة إ�� حد كب��.

عاما) فإن قسط سداد الأصل يصبح    40مثال: فإذا �ان لدينا قرض مقداره مليون دولار سداده ع�� (

عام   25000 �ل  فقط  السداد  ،  دولار  ف��ة  �انت  إذا  الأصل   10أما  سداد  قسط  فإن  فقط  سنوات 

 ألف دولار سنو�ا. 100يصل إ�� 

صعب -ب قرض  أو  سهل  قرض  إ��  القرض  الدين    ،تصنيف  نقطة  فإن  مرتفعا  الفائدة  سعر  �ان  فإذا 

المرتبطة �سداد الفاتورة ترتفع �ش�ل يجعل المقدرة ع�� سداد أصل القرض وفوائده أصعب من �� 

 حالة انخفاض سعر الفائدة.

ت��اوح ب�ن    -ج   10-3تحتوي التدفقات الثانو�ة ع�� ف��ة سماح قبل البدء �� سداد أصل القرض عادة 

�سداد    ،سنوات الال��ام  دون  القرض  باستخدام  المق��ض  المدين  قيام   �� السماح  بف��ة  والمقصود 

الاق��اض   ت�لفة  حقيقي  تخفيف  �عت��  و��  السماح  بف��ة  �س�ى  معينة  ف��ة  �عد مرور  إلا  أقساطھ 

 �ل قرض يتضمن ف��ة سماح. ،و�عت�� من القروض السهلة

سهلة   قروضا  �عت��  الثنائية  والتدفقات  القرض  تنظيم  أن  إ��  السالفة  الثلاث  ا�خصائص  و�ش�� 

 وف��ات سماح معقولة. منخفضةنظرا لاحتوا��ا ع�� ف��ة سداد طو�لة وأسعار فائدة 

 مصادر التمو�ل متعددة الأطراف :  1-2

مؤسسات   هما:  أساسي�ن  مصدر�ن   �� الأطراف  متعدد  الدو��  للتمو�ل  الرسمية  المصادر  تتمثل 

 الدولية ومؤسسات التمو�ل الإقليمية.   التمو�ل

 وتضم مؤسسات التمو�ل الدو�� ما ي��:  



 
 

90 
 

 البنك الدو�� للإ�شاء والتنمية. -

 مؤسسة (شركة) التمو�ل الدولية.  -

 هيئة التنمية الدولية.  -

 صندوق النقد الدو��   -

 تمو�ل الإقليمية إ�� �ل من:  ال كما تنقسم مؤسسات

 بنك الاستثمار الأور�ي.  -

 بنك التنمية الإفر�قي.  -

 الأسيوي.بنك التنمية  -

 �ن للتنمية.بنك الأمر�كي -

 البنك الإسلامي للتنمية. -

 صناديق التنمية الإقليمية.  -

 صندوق النقد العر�ي.  -

 مؤسسات التمو�ل الدولية: -أ

التا�عة لهيئة الأمم المتحدة وال�ي تضم �� عضو���ا معظم دول العالم   و�قصد ��ا تلك المؤسسات 

هذه   واهم  غ��ها,  دون  الدول  من  مجموعة  ع��  �عاملها  يقتصر  ولا  الدو��  الإقراض  مجال   �� وتتعامل 

 المؤسسات:  

 البنك الدو�� للإ�شاء والتنمية:  -1-أ

 �شأتھ وهي�لھ التنظي�ي ورأسمالھ:  -1-1-أ

يوليو    �� الثانية  العالمية  ا�حرب  أعقاب   �� الدو��  البنك  لا�عقاد    1944�شأ  استجابة  جاء  وقد 

التار�خ, وقد غ�� �� تنظيم هي�لھ الإداري عام   و�وجد ع�� قمة الهي�ل    1987مؤتمر بر�تون وودز �� ذلك 
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التنظي�ي للبنك مجلس للمحافظ�ن يت�ون من ممث�� دول الأعضاء منھ, ولهذا ا�جلس سلطات وصلاحيات  

 . 1990عضوا ح�ى عام   155خاصة بجميع شؤون وأعمال البنك, وقد بلغ عدد محافظي الدول الأعضاء 

التنفيذي�ن: يت�ون من   �� رأس مال    5عضو    21مجلس المدير�ن  يتم �عي��م وفقا لأك�� ا�حصص  أعضاء 

من   �ل  للبنك  الإداري  السلم   �� يأ�ي  ثم  الأعضاء,  الدول  مجموعات  ب�ن  من  انتخا��م  يتم  والبا��  البنك 

 .1الرئيس ونواب الرئيس وأخ�� مدير الإدارات

فيھ   المكتب  مالھ  رأس  بلغ  سنة    115.7رأسمالھ:   �� أمر��ي  دولار  الأعضاء  1989مليار  الدول  و�سهم   ,

الواحد   السهم  قيمة  الأسهم,  من  يت�ون  الذي  المال  رأس   �� ال�حب    100بحصص  ح  وحدة من وحدات 

 ا�خاصة وتقوم هذه الوحدات بالدولار الأمر��ي. 

حصص الدولة العضو �� البنك ترتب لها حقوقا معينة وترتبط هذه ا�حقوق �عدد الأصوات    إن والواقع  

 المستمدة من حص��ا �� رأس المال.

 أهداف ووظائف البنك: -2-1-أ

ا�حرب   خر�تھ  ما  �عم��  إعادة  ع��  الدول  مساعدة   �� البنك  خلالها  من  أ��ىئ  ال�ي  الأهداف  إن 

  �� جاءت  ال�ي  الأهداف  إيجاز  و�مكن  الاقتصادي,  النمو  من  معقولة  معدلات  وتحقيق  الثانية  العالمية 

 اتفاقية إ�شاء البنك ع�� النحو التا��:  

الأموال   - بتوف�� رؤوس  الاقتصادي  تقدمها  والعمل ع��  الأعضاء  أرا�ىي  �عم��  المساعدة ع�� 

 لها. 

وتقديم  - الاستثمارات  هذه  ضمان  طر�ق  عن  المباشر  ا�خار��  الاستثمار  عمليات  ��جيع 

 القروض وتكملة النقص �� القروض المباشرة (من أموال أو من مصادر أخرى). 

 ��جيع تحقيق نمو متوازن �� التجارة الدولية �� الأجل الطو�ل وذلك بت�جيع الاستثمارات.  -

الأوليات   - مراعاة  طر�ق  عن  منھ  بضمان  أو  البنك  من  الصادرة  القروض  وتنسيق  تنظيم 

 للمشروعات.
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من   - الانتقال  ع��  والمساعدة  الأعضاء  الدول   �� الأفضل  التجار�ة  البيئة  ��يئة  ع��  العمل 

 اقتصاديات ا�حرب إ�� اقتصاديات السلم.

و�تو�� البنك تمو�ل جميع الهيا�ل الأساسية مثل الطرقات وا�جسور والسكك ا�حديدية والكهر�اء  

 والطاقة والاتصالات السلكية واللاسلكية وغ��ها. 

وقد جرت العادة ع�� منح القروض لمشروعات محددة, حيث يتم التأكد من سلامة المشروع وقدرتھ  

ع�� سداد مستحقات القرض قبل الموافقة ع�� التمو�ل وتمر عملية تمو�ل وتنفيذ المشروع �عدة مراحل  

 يطلق عل��ا "دورة المشروعات".

البنك �عد ذلك ع�� جميع مراحل   البداية تحديد ودراسة المشروعات, كما �شرف   �� حيث تجري 

 داخل الدول المق��ضة.  الاقتصاديةإعداد وتنفيذ المشروع إ�� جانب دراسة الأوضاع 

عام   التعديل   1980ومنذ  قروض   �� الأعضاء  للدول  القروض  من  جديد  نوع  منح   �� البنك  بدأ 

)" وتحتوي قروض  Projectتم��ا لها عن "قروض المشروعات (   2الهيك�� وقد أطلق عل��ا قروض السياسات

البنك   مندو�ي  مع  مناقشة   �� الدولة  دخول  ضرورة  تتطلب  الشروط  من  مجموعة  ع��  الهيك��  التعديل 

حول السياسات الاقتصادية وام�انية �غ�� و�عديل هذه السياسات مما يوفر بيئة أفضل لمسار النمو ��  

 الدولة ال�ي تطلب هذا النوع من القروض, وتتناول المناقشات ا�جوانب التالية:

 كفاءة استخدام الموارد وأوليات الاستثمار.  -1

 سياسات الأسعار وا�حوافز والقطاع العام.  -2

 سياسة الم��انية العامة بما ف��ا الضرائب والنفقات العامة وأسعار الفائدة.  -3

 التجارة ا�خارجية والسياسات التجارة ا�ختلفة. -4

السنوات   خلال  كث��ا  �غ��ت  قد  أعضائھ  تجاه  البنك  سياسات  أن  يت�ح  سبق  ما  خلال  ومن 

 الماضية. 

 موارد البنك وشروط الإقراض:  -3-1-أ
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 تت�ون الموارد من:  

و�سديد  - الدولية  المال  أسواق  من  الاق��اض  ومن  الأعضاء  الدول  من  المدفوع  المال  رأس 

 القروض والفوائد.

 إصدار سندات بالعملات الرئيسية إما مباشرة أو عن طر�ق مجموعات مصرفية.  -

 شروط الاق��اض:  

إ��   طو�لة تصل  زمنية  تجار�ة ولف��ة  فائدة  بأسعار  البنك الأعضاء  وتنص    20يقرض  تقر�با,  سنة 

بنود إتفاقية إ�شاء البنك ع�� عدم منح قروض للدولة العضو إلا إذا ا�عدم ا�حصول ع�� هذه القروض  

 من المصادر الأخرى لتجنب المنافسة مع مصادر الاق��اض ا�خاصة.

كما تنص الاتفاقية ع�� أن قروض البنك توجھ أساسا إ�� إ�شاء أو المشاركة �� إ�شاء مشروعات  

لها   قدم  ال�ي  العملات  او  بالعملة  القرض  بمبلغ  دائنا  يجعلھ  المق��ض  باسم  حساب  فتح  و�تم  �عي��ا, 

القرض, ثم �سمح للمق��ض أن ��حب شي�ات ع�� هذا ا�حساب لمواجهة النفقات ا�خاصة ��ذا المشروع  

 عند القيام ��ا فعلا, ويشرف البنك بخ��اتھ ع�� جميع المراحل ا�خاصة بإ�شاء و�شغيل المشروع الممول. 

عام   التحر�ات    1980قبل  ان  إلا  ثابتة  فائدة  و�أسعار  معينة  �عملة  قروضھ  يقدم  البنك  �ان 

الإقراض   لعمليات  جديدة  صيغة  إيجاد  إ��  البنك  دفع  ا�ختلفة  العملات  صرف  أسعار   �� السريعة 

أسعار   �غ��ات  بمخاطر  التنبؤ  يمكن  بحيث  للعملات  مجمع  إ�شاء   �� الصيغة  هذه  تمثلت  وقد  والسداد 

 الصرف و�التا�� إم�انية إدارة هذه ا�خاطر �ش�ل أفضل من جانب البنك والمق��ض�ن.

  1989كما قد تم�� البنك سياستھ المتعلقة بأسعار الفائدة ع�� القروض ال�ي يقدمها لأعضائھ ��  

 .1حيث يتم إعادة حساب سعر الاقتـراض �ل ستة أشهر �� يناير و�وليو من �ل عام

 : I F S مؤسسة (شركة) التمو�ل الدولية  -2-أ

سنة   أ�شأت  وقد  الدو��  للبنك  التا�عة  المؤسسات  إحدى  من    1956�عت��  الأسا��ي  الهدف  و�ان 

الزمنية   ف����ا  وت��اوح  ا�خاص  القطاع  طر�ق  النامية عن  الدول   �� الاقتصادي  النمو  ��جيع  إ�شا��ا هو 
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سنة ولا تتطلب أي ضمانات ح�ومية لهذه القروض وتقدم المشورة التقنية للدول الأعضاء ��    15  -5ب�ن  

 مجال الاستثمار ا�خاص وأسواق رأس المال و�مكن حصر ا�خدمات ال�ي توفرها المؤسسة فيما ي��: 

بالتعاون  المساعدة �� تمو�ل وتأسيس   - وتحس�ن وتوسيع المشروعات الانتاجية ا�خاصة وذلك 

 مع المستثمر�ن �� القطاع ا�خاص.

تقديم المساعدة الفنية ل�جمع ب�ن �ل من قرض الاستثمار ورأس المال ا�ح�� والأجن�ي وا�خ��ة  -

 الفنية.

العمل ع�� ��يئة المناخ الاستثماري الملائم �جذب تدفق رأس المال ا�خاص سواء �ان محليا أو   -

قروضا   المؤسسة  وتقدم  الأعضاء  الدول   �� الممكنة  الإنتاجية  الاستثمارات  تلك  نحو  أجنبيا 

بأسعار فائدة �عكس تلك الأسعار السائدة �� أسواق المال الدولية أخذا �� الاعتبار ا�خاطر  

 ال�ي يتعرض المشروع الممول. 

بتمو�ل نحو   المؤسسة  ا�خاصة حوا��   1989مشروعا عام    90هذا وقد قامت  دفعت من مواردها 

بمقدار    1.3 المشروعات  هذه  نفس  تمو�ل  ع��  آخر�ن  مستثمر�ن  و�جعت  دولار  دولار  مليار    8.4مليار 

حوا��   أموالها  المؤسسات  ف��ا  استثمرت  ال�ي  والمشروعات  الشر�ات  ��    468و�ذلك وصل عدد    79شركة 

 دولة. 

 هيئة التنمية الدولية: -3-أ

سنة   الدو��  للبنك  تا�عة  كمؤسسة  الهيئة  هذه  قدره    1960أ�شئت  مال  دولار    750برأس  مليون 

و�عمل هذه المؤسسة �� تقديم المساعدات للبلدان الأك�� فقرا �� العالم وتوفر قروضا طو�لة الأجل وال�ي  

سنة و�شروط ميسرة, حيث لا تتقا�ىى أية فائدة ع�� هذه القروض    50تمتد آجال استحقاقها لأك�� من  

 ).%0.75سنو�ا ( %ولك��ا تتقا�ىى رسما �سيطا يصل إ�� ¾ 

المشروعات   وتنفيذ  تقييم  أسلوب   �� تتفق  ا��ا  إلا  كب��ة  بدرجة  المؤسسة ميسرة  ان قروض  ورغم 

 ال�ي تمولها ع�� أسلوب البنك الدو��, وتختلف معھ �� شروط وت�اليف الاق��اض. 
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الدو��   البنك  الممولة من  الإيرادات  إ��  �� رأسمالها إضافة  اكتتابات الأعضاء  وتت�ون مواردها من 

�شروط   مساعدتھ  يمنح  الذي  الأطراف  متعدد  الوحيد  المصدر  الهيئة  هذه  و�عت��  سنو�ا,  المؤسسة  لهذه 

 ميسرة إلا أن مواردها لازالت دون المستوى المطلوب. 

مليار    39.6قد بلغ  1986و�ش�� الإحصائيات إ�� أن مجموع ما قدمتھ المؤسسة من مساعدات سنة 

 . 1دولة نامية 75دولار �حوا�� 

 )IMFصندوق النقد الدو�� (-4-أ  

و قد اس��دفت    1944عام    :أ���ئ صندوق النقد الدو�� �� إطار اتفاقية بر�تون وودز  �شأة الصندوق ـ    1    

و   الدو��  النقدي  التعاون  ��جيع  و  العالمي  النقدي  النظام  حسن س��  تكفل  أسس  الاتفاقية وضع  هذه 

��يئة المناخ النقدي الملائم لتوسيع حجم و نطاق التبادل التجاري الدو�� و ا�حفاظ ع�� استقرار أسعار  

صرف عملات العالم و فتحت العضو�ة �جميع الدول بدون استثناء، و تم �عديل اتفاقية إ�شاء الصندوق  

 مرت�ن  

 عند إ�شاء وحدات حقوق ال�حب ا�خاصة.  –  1968المرة الأو�� �� ماي 

 إلغاء دور الذهب �وسيط لتقييم عملات الدول الأعضاء.  – 1976و المرة الثانية �� أبر�ل 

إدارتــھ2  يتم  ـ  محافظ  نائب  و  محافظا  عضو�تھ  تضم  الذي  ا�حافظ�ن  مجلس  من  الصندوق  ين�ون   :

دولة ) و يجتمع مرة واحدة �� السنة  و مجلس    155�عيينھ من قبل الدولة العضو ( عدد الأعضاء حوا��  

بر�طانيا، الولايات      ألمانيا، فر�سا، الإدارة  يضم خمسةاعضاء من الدول صاحبة ا�حصص الك��ى و ��(

الهند الامر�كية،  �ع�ن    ،)المتحدة  الأخذ  مع  الأعضاء  الدول  ب�ن  من  انتخا��م  يتم  آخر  عدد  إ��  بالاضافة 

   .، و �جنة التنمية 24ال�جان ا�ختلفة مثل �جنة و الاعتبار تحقيق التمثيل ا�جغرا�� المتوازن  

  الأخرى   س المال الم�ون من حصص الدول الأعضاء بالإضافة إ�� المواردأ�ون من ر ت: ت  موارد الصندوق ـ  3

سنة   مستحدثة  أخرى  موارد  و  الاق��اض  مال    1969مثل  رأس  بلغ  قد  و   ، ا�خاصة  ال�حب  حقوق  مثل 

و تتحدد حصة �ل دولة عضو    ،ال�حب ا�خاصة  ق مليار وحدة من حقو   90حوا��    1987الصندوق سنة  
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الإجما�� ا�ح��  الناتج  بيانات  إ��  الاحتياطات  PIB(استنادا  حجم  و  الدولية  التجارة  الدولة من  نصيب  و   (

 الرسمية، و يتم دفع حصة الدولة كما ي�� :  

لمواد    %  25 الثا�ي  التعديل  ح�ى  ذلك  و  الذهب  يدفع  �ان   ) للتحو�ل  قابلة  أجنبية  عملات  ا�حصة  من 

 ).  1978الاتفاقية 

صوتا يضاف إل��ا صوت عن �ل    250دولة    من ا�حصة تدفع بالعملة الوطنية للدولة العضو و ل�ل  %  75

الصندوق    100 المال  رأس   �� الك��ى  ا�حصص  ذات  الدول  أن  و�ت�ح  حص��ا،  من  خ  س  ح  وحدة  ألف 

(قرارات مراجعة  الصندوق  التصو�ت ع�� قرارات  أك�� من  تصبح ذات قوة تصو�تية كب��ة و�منحها حقا 

ا�حصص وز�اد��ا خلال ف��ة لا تز�د عن خمس سنوات) و�م�انية ا�حصول ع�� �سهيلات من الصندوق  

 �لما �انت ا�حصة أك��.  

 أهداف ووظائف الصندوق:  -4

 ��جيع التعاون النقدي الدو�� .... -1

 تحقيق النمو المتوازن �� التجارة الدولية ...-2

 ) صعودا أو هبوطا )  % 10العمل ع�� ثبات و استقرار أسعار الصرف ( التعديل  -3

الأطراف  -4 متعدد  نظام  و�قامة  البعض  �عضها  ب�ن  للتحو�ل  قابلة  الأعضاء  الدول  عملات  جعل   )

 . 1953للمدفوعات ) و إلغاء القيود و الرقابة ع�� الصرف سنة  

 إتاحة �سهيلات و موارد مالية للدول الأعضاء لإصلاح ا�خلل �� مواز�ن مدفوعا��ا .-5

5: الصندوق  يقدمها  ال�ي  التسهيلات  للدول     ـ  الصندوق  يقدمها  ال�ي  الائتمانية  التسهيلات  تطورت  لقد 

 ) و تتمثل فيما ي�� : 90-80-70الأعضاء و خلال العقود الثلاثة الأخ��ة �ش�ل م�حوظ ( 

العادية،  -1 ال�حب  التعو���ي،  -2حقوق  التمو�ل  ا�خاصة،  -3�سهيلات  ال�حب  التسهيلات  -4حقوق 

(موسعة)،  -5الب��ولية،   ممتدة  الائتمان،  -6�سهيلات  الإضا��،  -7صندوق  التمو�ل  �سهيل -8�سهيل 

 التعديل الهيك�� وسنقوم �شرح �ل نوع من التمو�ل.  
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إ�شاء الصندوق و �ستطيع العضو أن    : و �� تلك ا�حقوق ال�ي أقر��ا إتفاقية  حقوق ال�حب العادية-1

الدولة   تكتسب  و  الوطنية،  عملتھ  تقديم  مقابل  الصندوق  من  أجنبية  عملات  يق��ض  ليس  و  �ش��ي 

ذهب و عملات     %  25العضو هذا ا�حق �� ال�حب من حص��ا �� راس مال الصندوق، و ال�ي تت�ون من  

 عملات وطنية و هناك شروط لاستخدام هذا ا�حق و �� :  %75أجنبية قابلة للتحو�ل و 

من قيمة حصتھ ��      %  25  يجاوز   بما لا �ستطيع العضو أن يقوم ��حب عملات أجنبية من الصندوق    -أ

�ساوي   العضو  للدولة  الوطنية  العملة  تصبح  ��ذا  و  خلال سنة،  و ذلك  الصندوق  مال  من    %100راس 

   .حصة الدولة ، و �عرف ال�حب �� هذا الإطار : بالشر�حة الذهبية

يمكن للدولة أن ��حب عملات أجنبية إضافية تحت بند الشر�حة الائتمانية و تصبح العملة الوطنية    -ب

 .تتعهد الدولة ببذل ا�جهود اللازمة �حل المشا�ل المالية لها  ، ومن ا�حصة  % 125للدولة العضو 

الوطنية    -ج العملة  من  رصيده  بلغ  م�ى  الصندوق  من  ال�حب   �� حقھ  العضو  قيمة    %200يفقد  من 

 الشر�حة الائتمانية العليا. و�دخ تحت بند حصتھ �� راس مال الصندوق 

 حيث يتشدد الصندوق �� هذا و تقدم الدولة المعنية برنامجا ت�حيحيا ي��ر استخدام هذه التسهيلات  

تل��م الدولة العضو �سداد ( �شراء ) ما سبق أن �حبتھ من عملات أجنبية و ذلك مقابل حصولها ع��    -د

سنوات ، و تدفع الدولة ع�� هذه الم�حو�ات عمولة    5��  إ  3عمل��ا الوطنية و ذلك خلال ف��ة ت��اوح ب�ن  

   .من المبالغ الم�حو�ة %قد تصل إ�� ¾ 

أن ي�ون الهدف من ال�حب علاج �جز مؤقت �� م��ان المدفوعات ( ليس    ع  �ش��ط لاستخدام ح س  -ـه

  .للاستثمارات أو لتمو�ل �جز هيك�� من م��ان المدفوعات )

 :   Compensatory Financing �سهيلات التمو�ل التعو���ي-2

عن      الناتج  و  المدفوعات  م��ان   �� الطاريء  ال�جز  لمواجهة  التسهيلات  من  النوع  هذا  الصندوق  يمنح 

 . 1963إنخفاض حصيلة الصادرات من المواد الأولية و استخدام عام 

 :   SDR )(حقوق ال�حب ا�خاصة  -3
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 هو ح س خ و ذلك بأسلو��ن :   1969تم التفك�� �� إصدار أصل نقدي جديد سنة      

للتحو�ل من أي    –الأسلوب الأول   قابلة  عن طر�ق تحو�ل ما يملكھ العضو من وحدات ح س خ �عملات 

الرجوع  دون  آخر  عضو  مع  مباشرة  بالاتفاق  أو  الصندوق  طر�ق  عن  سواء  الصندوق   �� آخر  عضو 

 للصندوق . 

هذه   استخدام  للدولة  يكن  حيث  الصندوق  لدى  المفتوح  العام  ا�حساب  طر�ق  عن   : الثا�ي  الأسلوب 

 ا�حقوق �� إعادة شراء عمل��ا الوطنية أو �سديد ال��امات أخرى �� ذمةة الدولة العضو .

لغ��      ��ا  التعامل  يمكن  لا  و  الأعضاء،  للدول  الصندوق  يمسكها  دف��ية  إلا  ليست  خ  س  ح  ووحدات 

غ من الذهب و أوقية    0.88867الأغراض المصدرة لها. وقد تتحدد قيمة الوحدة من هذه ا�حقوق بحوا��  

دولار أمر��ي.و قد �غ��ت و تم تقييمها ع�� أساس متوسط مرجح ل   35الذهب �انت �عادل �� ذلك الوقت 

 ) .1974( عام  %1عملات الدول ال�ي لا يقل نصيب صادرا��ا من الصادرات العالمية  16

عام      بداية   �� من    1981و  لسلة  المرجح  المتوسط  أساس  ع��  أخرى  مرة  الوحدات  هذه  تقييم  أعيد 

ل   ي  5العملات  و   ( اليبا�ي  ال�ن   ، الفر���ي  الفرنك   ، المارك   ، الاس��لي�ي  ا�جنيھ   ، الدولار   )  �� حدد  تدول 

  ) الدولية  التجارة  مجال   �� النسبية  بأهمي��ا  ا�خمسة  العملات  هذه  من  عملة  ل�ل  النس�ي  تالوزن 

   .من هذه العملات �� الصندوق)  اءالصادرات ، و رصيد الدول الأعض

الب��ولية  -4 السبعينات    بسب� :  التسهيلات  ��اية   �� الب��ول  أسعار  الصندوق    1974ارتفاع  استحدث 

   .هذه التسهيلات لمساعدة الدول ال�ي �عا�ي من �جز �� م��ان مدفوعا��ا نتيجة هذا الارتفاع

  Extended Facility ) الموسعةدة ( امتالتسهيلات الم-5

. �سهيلات جديدة أطلق عل��ا التسهيلات الممتدة لعلاج الاختلالات  1974استحدث الصندوق �� سبتم��     

المالية   للنوا��  الت�حيحية  الإجراءات  من  عدد  باتخاذ  الدولة  تل��م  و   ، المدفوعات  م��ان   �� الهي�لية 

 �� السنة الأو��. %4او ثلاثة أعوام و تصل الفائدة إ��  2النقدية ع�� أن يتم خلال ف��ة ما ب�ن 
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ت��ايد ح�ى تصل      تل��م    %  6.5و  و  التالية  الف��ات  ب�ن  � ��  ما  ت��اوح  ف��ة   8إ��  -4سداد الاق��اض خلال 

 ) .   98– 95حت ا�جزائر هذا التسهيل : ( ومناعوام ( 

ع�� اق��اح �جنة التنمية بإ�شاء صندوق إئتمان لمساعدة    الصندوق : وافق    الائتمان  ندوق �سهيلات ص -6

رة بفائدة �سيطة تصل إ�� ½  يس ة قروضا منيو تمنح الدول المع  1977الدول الأعضاء ذات ال�جز �� بداية  

   .سنوات 6و آجال استحقاق تصل إ��  %

إ�� حصيلة    النقد الدو�� من ذهب بالاضافة  صندوق أر�اح بيع ½ ما يمتلكھ    منو تت�ون موارد الصندوق     

بلغت   الائتمان قروضا  ، و قدم صندوق  الصندوق  (  3استثمارات  الف��ة    ) 1981-1977مليار دولار خلال 

 .  دولة 55لعدد 

التسهيلات    1979عام     :�سهيلات التمو�ل الاضافية-7 ضافية للدول الأعضاء ع�� إصلاح  إتمو�ل  لهذه 

 ا�خلل ا�خار�� و الداخ�� و يتم بموجب اتفاق مساعدة أو ترتيبات موسعة . 

 :  �سهيلات التعديل الهيك��-8

مارس       �� الهيك��  التعديل  �سهيل  للصندوق  التنفيذي  ا�جلس  الما��   1986ا�شا  العون  تقديم  ��دف 

رة للبلدان المؤهلة لهذا التعديل لإصلاح مسارها الاقتصادي و علاج الاختلالات و التشوهات  يس�شروط م

الصندوق   قدم  قد  و   ، الوط�ي  الاقتصاد  بنية   �� ½  .الهي�لية  فائدة  �سعر  التسهيلات  من  النوع   %هذا 

 سنوات .  10�� ا 5سنو�ا و ف��ة سداد ت��اوح ب�ن 

و تقدم الدولة طلب قرض مع توضيح ا�حاجة إ�� موارد إضافية لعلاج الاختلالات طو�لة الأجل �� م��ان     

كما   الدولة  المدفوعات  الإصلاحتبدي  برنامج  لتنفيذ  مع  و  استعدادها  �شأنھ  التشاور  مندو�ي    يتم 

 ا �� : مهم الموضوعات ال�ي تخضع للتفاوض بي��أالصندوق و 

   .السياسة المالية ( تخفيض ال�جز من خلال خفض الانفاق العام و ز�ادة الايرادات ( الضرائب )-1

( سياسة انكماشية ل�حد من الطلب الك�� ، و تخفيض الائتمان و التوسع النقدي ،    السياسة النقدية :-2

   .) سعر الفائدة  رفع
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 سياسة سعر الصرف : أك�� واقعية بتخفيض قيمة العملة ا�حلية ، و تحر�ر التجارة )  -3

   .وضع سياسات ل�حوافز ( تحر�ر الأسعار)-4

 مؤسسات التمو�ل الإقليمية:  -ب

ترتبط   الدول,  من  معينة  مجموعة  تمو�ل  إ��  ��دف  وال�ي  الإقليمية  المؤسسات  من  عدد  يوجد 

ببعضها �� موقع جغرا��, لكن �� كث�� من الأحيان تقوم بتقديم مساعدات للغ�� من الدول النامية �غض  

 النظر عن موقعها, وتت�ون من مجموعة من بنوك التنمية الإقليمية وصناديق التمو�ل الأخرى, وأهمها ��: 

الأور�ي  -1 البنك سنة  بنك الاستثمار  تأسس هذا   قد  المتحدة,    1958:  المملكة  أور�ية ��:  ب�ن عشر دول 

 فر�سا, إيطاليا, هولندا, ألمانيا, ب�جي�ا, ايرلندا, الدانمارك, اليونان, لوكسومبورغ, ومن أهدافھ:  

 تحقيق معدلات نمو �� الدول الأعضاء. -

 ��جيع أساليب الت�امل الاقتصادي.  -

تقديم قروض للمساهمة �� إ�شاء المشروعات �� الدول النامية, وغالبا ما �عقد قروض البنك   -

 سنة مع ف��ة سماح.  20-12ع�� آجال زمنية طو�لة ت��اوح ب�ن 

 طرح سندات �� أسواق المال الدولية.  -

   بنك التنمية الإفر�قي -2

��دف تقديم المساعدات المالية لدفع عملية    1963مجموعة من الدول الأفر�قية هذا البنك عام    أ�شأت     

تالاالتنمية   و  الدول الأعضاء،   �� البنك الإفر�قي  تقتصادية و الاجتماعية  الدول    من�ون موارد  حصص 

إ�� القروض ال�ي يتمكن البنك من ا�حصول عل��ا من الأسواق    بالإضافة ،دفوعة من رأس المال  الأعضاء الم

 الأعضاء. منالمالية الدولية أو 

و �ستخدم البنك موارده �� تمو�ل المشروعات الاستثمار�ة �� الدول الأعضاء و تتحدد شروط الأقراض     

ناحية   من  الممول  للمشروع  الاقتصادية  ا�جدوى  حسب  و  ناحية  من  السداد  ع��  دولة  �ل  طاقة  حسب 

 أخرى . 
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   بنك التنمية الأسيوي -3

��دف تمو�ل المشروعات ا�ختلفة داخل الدول الأسيو�ة ، و    1965تم إ�شاء بنك التنمية الأسيوي عام     

�عمل البنك منذ إ�شائھ ع�� ��جيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة و حفز تدفقات رأس المال للداخل، و  

يسرة ، كما يقدم  مقروضا �شروط    بمنحهاذلك عن طر�ق المساهمة �� تمو�ل مشروعات البنية الأساسية  

لتمو�ل   قروضا  و    جانبالبنك  الاقتصادية  التنمية  �جلة  لدفع  اللازمة  المشروعات  إ�شاء  ت�لفة  من 

 الاجتماعية �� الدول الأعضاء . 

ع��      بالإضافة  الدولية  المال  أسواق  من  الاق��اض  طر�ق  عن  موارده  ع��  البنك  يحصل  ما  عادة  و 

 استخدام رأسمالھ المدفوع من قبل الأعضاء �� التمو�ل.

أخ��ا فإن هناك عدد    مث  او  الإقليمية  الصناديق  و  البنوك  لآخر من  الأمر�كت�ن   بنك  البنك  ل  و  لتنمية 

 الإسلامي للتنمية ، و صناديق التنمية العر�ية. 

 

 المبحث الثا�ي : مصادر التمو�ل الدو�� غ�� الرسمية (ا�خاصة)

(أفراد   خاصة  جهات  من  الممنوحة  القروض  الأموال  لرؤوس  الرسمية  غ��  بالتحر�ات  و�قصد 

النوع من  يأخذ هذا  و  ا�خاصة  آو  العامة  المؤسسات  أو  الأجنبية  الدول  ح�ومات  إ��  خاصة)  ومؤسسات 

 التحر�ات الدولية لرؤوس الأموال الأش�ال الفرعية التالية:

 :  Supplier Crédits�سهيلات موردين:  -1

و�� عبارة عن ائتمان مضمون من ح�ومات الدول المق��ضة,    و�طلق عل��ا أحيانا قروض التصدير,

تمنحھ الشر�ات المنتجة والمصدرة �� دولة ما للمستوردين �� دولة أخرى و�ستخدم حصيلة هذا القرض �� 

ف��ات   أساس  ع��  القروض  هذه  عقد  يتم  ما  وعادة  للائتمان,  المانحة  الشر�ات  من  وخدمات  سلع  شراء 

سنوات, و�أسعار فائدة �عتمد �� تحديدها ع�� أسعار الفائدة السائدة    10يوما إ��    360زمنية ت��اوح ب�ن  

 �� سوق الاق��اض الدو�� طو�ل الأجل. 
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 و�وجد بصفة عامة نوعان من قروض التصدير: 

  .الأول : عبارة عن ائتمان يقدمھ المصدر إ�� المستورد مباشرة 

 ) الثا�ي: تمنحھ غالبا مؤسسة مالية �� بلد المصدر للمش��ي و�طلق عليھ ائتمان المش��يBuyercrédit .( 

 :  Banc crédit�سهيلات مصرفية :  -2

�جز   تمو�ل  �غرض  النامية  للبلاد  الأجنبية  التجار�ة  المصارف  تمنحها  الأجل  قص��ة  قروض  و�� 

ب�ن   القروض  هذه  استحقاق  آجال  وت��اوح  الأجن�ي,  النقد  حصيلة   �� ومؤقت  وسنة,    06موس�ي  أشهر 

 وت�ون أسعار فائد��ا حسب أسعار الفائدة السائدة �� الأسواق الدولية. 

 الأسواق المالية الدولية :  -3

�عت�� مصدرا رئيسيا ل�حصول ع�� التمو�ل كما أ��ا تمثل مجالا واسعا لتوظيف الأموال الفائضة  

 ع�� ا�حدود, و�جب أن نفرق ب�ن قسم�ن رئيس�ن:

 : الأول : السوق النقدية الدولية

ولمدة   كب��ة  بمبالغ  ت�ون  ال�ي  الودائع  تلك   �� التجار�ة  البنوك  ب�ن  السوق  هذه   �� التعامل  ي�ون 

قص��ة (ت��اوح من يوم إ�� سنة), وتتأثر هذه السوق بالتقلبات ال�ي تطرأ ع�� أسعار الصرف, وهذا �عود إ�� 

 أن التعامل يجري بالعملات الأجنبية.

 :الثا�ي : سوق رأس المال الدولية

 و�تم التعامل �� هذه السوق من خلال أسواق الأوراق المالية أو بما �عرف بالبورصات, ويش��ك ��

المتخصصة   والبنوك  التأم�ن  وشر�ات  الدولية,  والشر�ات  الاستثمار  صناديق  السوق  هذه   �� التعامل 

ب�ن   للسندات المصدرة  الزمنية  الف��ة  التقاعد...إ�خ, وت�ون  �� هذه    5  -3وصناديق  التعامل  و�تم  سنوات, 

السوق �عقد القروض المش��كة إضافة إ�� إصدار وتداول السندات الأور�ية والأجنبية, وتتأثر هذه السوق  

 بتغ��ات أسعار الفائدة بالإضافة إ�� �غ��ات أسعار صرف العملات. 

 آلية التعامل �� سوق النقد الدولية : 
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  �� السرعة  أن  كما  التعامل,  أطراف   �� ال�املة  الثقة  أساس من  السوق ع��  �� هذه  التعامل  يتم 

تفرضها   ال�ي  الرقابة  إ��  بالإضافة  التعاملات,  هذه  تحكم  ال�ي  السمات  أهم  من  التنفيذ   �� والثقة  الأداء 

ما   وجود  التدخل  هذا  نجم عن  الأجنبية, وقد  للعملات  والتحولات  التعاملات  حركة  المركز�ة ع��  البنوك 

) و�� مراكز مالية �عمل �� مجال الإقراض والاق��اض وتلقي الودائع  offshore�عرف ببنوك الأوف شور ( 

هذه    �� التعامل  و�جري  العمليات,  �افة  ع��  المركز�ة  البنوك  لرقابة  تخضع  ولا  الوطنية,  حدودها  خارج 

المراكز استنادا لشروط التعامل ب�ن بنوك لندن أو ما �عرف بالليبور "معدل الفائدة السائد ب�ن البنوك ��  

 ). LIBOR :London Inter bank Offer Rateلندن" (

الدو��   النشاط  ذات  الشر�ات  البنوك  وتقوم  من  الأجل  قص��  والاق��اض  المالية  فوائدها  بإيداع 

 المتعاملة �� هذه السوق لتمو�ل تجار��ا الدولية. 

ع�� تراكم الفوائض الب��ولية لدى الدول    1973وقد أثر الارتفاع الشديد �� أسعار الب��ول سنة  

المصدرة لھ, وقد تم إيداع هذه الفوائض �� هذه البنوك, وهو ما جعلها تنشط �� مجال الاق��اض للدول  

 والهيئات ا�ح�ومية.

بالإضافة إ�� ذلك هناك أطراف أخرى تتعامل �� هذه السوق أهمها السماسرة والمؤسسات الدولية  

و�يوت   الإقليمية  الصناديق  و�عض  الدولية,  التسو�ات  و�نك  الدو��  والبنك  الدو��  النقد  كصندوق 

 المقاصة و�عض الشر�ات المالية ال�ي تتبع البنوك التجار�ة وتتخصص �� عمليات مصرفية دولية. 

 أما أدوات التعامل �� السوق النقدية الدولية ف�ي:

 الودائع لأجل وال�ي تمتد مد��ا ب�ن يوم إ�� عدة سنوات.  

شهادات الإيداع القابلة للتداول بالتظه�� �� السوق الثانو�ة, و�ستخدمها البنوك �جذب الفوائض  

 لدى الشر�ات والمؤسسات غ�� المصرفية. 

أموال   ع��  ل�حصول  التجار�ة  البنوك  تصدرها  شهادات   �� ا�خزنة:  أو  المغلقة  الإيداع  شهادات 

لف��ة محدودة ع�� أن يتم الاحتفاظ ��ذه الشهادة �� خزائن البنك دون أن يجري التعامل عل��ا �� السوق  
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سعر   يتحدد  حيث  معوم  فائدة  و�سعر  ثابتة  فائدة  �سعر  الشهادات  هذه  تتمتع  كما  للتداول,  الثانو�ة 

 ), و�تم �عديلها �ل ستة أشهر. LIBOR) فوق سعر الليبور (%1/ 4الفائدة عل��ا �� حدود (

 بالإضافة إ�� شهادات الإيداع الأمر�كية, القبولات المصرفية والأوراق التجار�ة. 

 آلية التعامل �� سوق رأس المال الدولية : 

وال�ي   الدولية  السندات  وسوق  المش��كة  القروض  سوق  من  كلا  الدو��  المال  رأس  سوق  تتضمن 

 تتم�� بما ي��:  

�عت�� سوق السندات الدولية أحد أهم أجزاء أسواق المال الدولية, وهو أداة هامة ل�حصول ع��   -1

 السيولة طو�لة الأجل.

كب��ا, -2 تنوعا  المصدرة  السندات  أسعار    تتنوع  حسب  متغ��ة  فائدة  بأسعار  السندات  فهناك 

الفائدة السائدة �� أسواق المال الدولية, ع�� العملة ال�ي تم ��ا إصدار هذه السندات, كما يمكن  

الفائدة   أسعار  انخفضت  ما  إذا  ثابتة  فائدة  ذات  سندات  إ��  تحو�لها   �� �حاملها  ا�حق  إعطاء 

ال�ي   �� الشر�ات  إ�� أسهم ملكية  أو إم�انية تحو�ل هذه السندات  السائدة عن مستوى محدد, 

 أصدر��ا.

 يمكن الاكتتاب �� السندات المقومة �سلة عملات تجنبا �خاطر تقلبات أسعار الصرف. -3

�عد   -4 الثانو�ة  السوق   �� للتداول  قابلة  السندات  تصبح  الاكتتاب  �سليمها    5�عد  تار�خ  من  أيام 

البنوك   خلال  من  والشراء  بالبيع  للسندات  الثانو�ة  السوق   �� التعامل  و�تم  للمكتتب�ن, 

 والسماسرة و�يوت المقاصة, والشر�ات الدولية. 
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 ا�حور الثا�ي : سعر الصرف و أنظمة الصرف

 سعر الصرف  :  التاسعةا�حاضرة 

 : مقدمة

تختلف المدفوعات الداخلية عن المدفوعات الدولية �� �ون الأو�� تتم �سو���ا �عملة واحدة و�� العملة  

ا�حلية وال�ي �ستخدمها �ل أطراف التبادل �� ح�ن الثانية تتضمن عملات مختلفة و�� ا�خاصة بمختلف  

ب�ن عملات مختلف الدول ح�ى يتم �سو�ة     الدول الداخلة �� التبادل الدو��، إذن لابد من أن توجد علاقة

 .مختلف عمليات  التبادل الدولية وهذه العلاقة �س�ى �سعر الصرف

أن أهمية سعر الصرف �� اقتصاديات الدول أصبحت م��ايدة و�ش�ل موضوعا حساسا فهناك عدة صيغ  

، كما أن ظهور انتقادات حول كيفية تحديد سعر الصرف   لسعر الصرف و ل�ل صيغة معيارها ووظيف��ا

الفائدة، رصيد   مثل سعر  �لية  اقتصادية  أساس مؤشرات  لھ ع��  نظر�ات محددة  �شأت  عدة  إ��  أدت 

 .م��ان المدفوعات ...ا�خ

 مفهوم سعر الصرف  - 1

"�ع�� سعر الصرف عن العلاقة ب�ن وحدة عملة إحدى الدول ووحدة واحدة    :�عر�ف سعر الصرف  1-1

من عملة دولة أخرى أو �عبارة أخرى هو عدد الوحدات ال�ي يمكن مبادل��ا من عملة دولة ما بوحدة واحدة  

خلالها   من  عملية  عن  عبارة  "الصرف   : الصرف  لسعر  ثا�ي  �عر�ف  إعطاء  و�مكن  الأجنبية"،  العملة  من 

 يمكن تحو�ل النقود ا�حلية إ�� نقود أجنبية أو النقود الأجنبية إ�� نقود محلية". 

وعليھ �ستنتج أن سعر الصرف هو سعر العملة ا�حلية مقابل عملة أجنبية وك�ل ثمن فإن سعر  

نظام   باختلاف  تختلف  التقلب  هذا  درجة  لكن  والانخفاض)  (الارتفاع  للتقلبات  معرض  الصرف 

 .الصرف المتبع
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 : غ سعر الصرف صي 1-2

�عرف السعر الاس�ي ع�� أنھ السعر الذي يقيس العملة ا�حلية بدلالة قيم    :  سعر الصرف الاس�ي 1-2-1

العملات الأخرى خلال ف��ة زمنية دون إبراز القوة الشرائية للعملة، و�التا�� فهو لا يب�ن القيمة ا�حقيقية 

 للعملة وهناك حالت�ن أو �عبارة أخرى سعر الصرف الاس�ي أو سعر الصرف ا�جاري �سعر بطر�قت�ن : 

 هو سعر الصرف الذي �ع�� عن العلاقة التالية:   :سعر الصرف المسعر �� حالة التأكد -أ

 عدد الوحدات النقدية الأجنبية الممكن ا�حصول عل��ا من خلال وحدة نقدية محلية. 

 €  0,1دج =1مثال : 

 هو سعر الصرف الذي �ع�� عن العلاقة التالية:  :سعر الصرف المسعر �� حالة عدم التأكد -ب

 عدد الوحدات النقدية ا�حلية الواجب تقديمها ل�حصول ع�� وحدة واحدة من العملة الأجنبية. 

 دج 10€ =1مثال : 

وعليھ �� حالة ارتفاع سعر الصرف المسعر �� حالة التأكد هو يدل ع�� ز�ادة قيمة العملة ا�حلية 

التأكد ح�ى  �� حالة عدم  الأورو�ية �انت مسعرة  العملة الأجنبية، فأغلب عملات الدول  وانخفاض قيمة 

 حيث أن اليورو مسعر �� حالة التأكد.  1999بداية التعامل باليورو �� جانفي 

هو سعر الصرف الاس�ي ب�ن دولت�ن أخدين �ع�ن الاعتبار �سبة الت�خم    :  سعر الصرف ا�حقيقي  1-2-2

و�عطى   الت�خم  وتفاضل معدلات  الاس�ي  الصرف  تقلبات سعر  �ل من  يجمع  تجاري مرجح  فهو مؤشر 

 معادلة سعر الصرف ا�حقيقي �التا�� :  

 

 : سعر الصرف الاس�ي.     

 P   مؤشر الأسعار ا�حلية : 

*P   مؤشر الأسعار الأجنبية : 

*.
p
pTCR =∈

∈
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∈

فسعر الصرف ا�حقيقي يمثل مجموع السلع وا�خدمات ال�ي يمكن أن نحصل عل��ا �� ا�خارج من  

�سمح   بما  مقارنة  محلية  نقدية  وحدة  �حساب  خلال  آخر�ن  مقياس�ن  وهناك  محليا  عليھ  با�حصول  لنا 

 سعر الصرف ا�حقيقي. 

الثا�ي -أ ويعطى  :    المقياس  للإتجار  قابلة  الغ��  والسلع  للاتجار  القابلة  للسلع  النس�ي  السعر  هو 

            بالعلاقة التالية :

 

 : سعر الصرف الاس�ي.     

TP  .مؤشر أسعار السلع القابلة للإتجار : 

NP  .مؤشر أسعار السلع الغ�� القابلة للإتجار : 

ويس�ى سعر الصرف ا�حقيقي ا�حسوب ع�� أساس السعر النس�ي للسلع القابلة للإتجار والسلع  

ب�ن   الدولة  موارد  توزيع  لمعرفة  جيدا  مؤشرا  �عت��  بحيث  الداخ��  التبادل  �شروط  للإتجار  القابلة  الغ�� 

المنافسة   من  ا�ح�ي  القطاع  و  للإتجار)  القابلة  (السلع  الأجنبية  أو  ا�خارجية  للمنافسة  المعرض  القطاع 

 .  الأجنبية (قطاع السلع الغ�� قابلة للاتجار)

الثالث -ب لأسعار    :المقياس  النس�ي  السعر  هو  ا�حقيقي  الصرف  سعر  �حساب 

  الواردات المقيمة بالعملة الأجنبية وأسعار الصادرات، و�عطى العلاقة �التا��:

 

 : سعر الصرف الاس�ي.       

 مؤشر أسعار الواردات بالعملة الأجنبية.    :       

 : مؤشر أسعار الصادرات.       

P
P

N

TTCR .=∈

Px
TCR PM

*

.=∈

∈
PM

*

xP



 
 

108 
 

هو مؤشر يقيس متوسط التغ�� ��    :  (REER)و ا�حقيقي  NEER)سعر الصرف الفع�� الاس�ي (  -1-2-3

إ�� ف��ة أساس و�تم حساب سعر الصرف   لبلد ما مقابل جميع العملات الأخرى بالاستناد  سعر الصرف 

و�عطي علاقة السعر     .الفع�� باستخدام حصص الصادرات أو حصص الواردات أو متوسط الاثن�ن معا

 الصرف الفع�� الاس�ي �التا��: باستعمال المتوسط الهند��ي :

 

 

 

 : عدد البلدان الأجنبية ال�ي تتعامل معها الدولة. nبحيث : 

n, ….. W2, W1W  .ترجيحات أرقام التجارة : 

R1, R2, ….. Rn .أسعار صرف عملة الدولة مقابل العملات الأجنبية : 

 كما يمكن استخدام صيغة المتوسط ا�حسا�ي وتصبح العلاقة �التا�� :  

 

فحساب سعر الصرف الفع�� يقت��ي تحديد ال��جيحات للتجارة   •

 ا�خارجية إما ع�� أساس حصص الواردات أي :  

 

Mi  واردات الدولة من الدولة :i  

 : مجموع الواردات الدولية .                 

 أو يتم حسابھ ع�� أساس حصص الصادرات حيث :  

 

Xi  الصادرات الدولة إ�� الدولة :i 

 ا�خارج.: مجموع الصادرات الدولة إ��              
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 وتصبح معادلة سعر الصرف الفع�� الاس�ي المرجح بالصادرات :  

 

 وسعر الصرف الفع�� الاس�ي المرجح بالواردات :  

 

المرجح  الفع��  الصرف  لان  الفع��  الصرف  لسعر  مختلف�ن  قياس�ن  ع��  ا�حصول  ولتفادي 

 . بالواردات لا �ساوي سعر الصرف الفع�� المرجح بالصادرات 

 

 و�التا�� يمكن استخدام المتوسط البسيط �حصص الصادرات والواردات كمرجح�ن أي : 

 ويعرف سعر الصرف الفع�� المتعدد الأطراف �� هذه ا�حالة �التا�� :   

 

 

 

   : و�� حالة عدم �ساوي الصادرات مع الواردات

 فإنھ من الأفضل استخدام المتوسط المرجح �حصص الصادرات وحصص الواردات : 

 

                       حيث :

           

 و�صبح سعر الصرف الفع�� الاس�ي المرجح لكلا من حصص الصادرات والواردات معا �التا�� :   

 و�عطى علاقة سعر الصرف الفع�� ا�حقيقي �التا��:  

 

 �� مؤشر لأسعار الشر�اء التجار��ن   iPحيث : 
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  jP   مؤشر لأسعار البلد المع�ي �� 

مؤشر   منھ  مخفض  الاس�ي  الفع��  الصرف  سعر  هو  ا�حقيقي  الفع��  الصرف  سعر  بحيث 

 الأسعار النسبية.  

 :  سعر الصرف التواز�ي  1-2-4

التواز�ي   الصرف  بمعدل        سعر  ينمو  الاقتصاد  ي�ون  عندما  المدفوعات  م��ان  توازن  بتحقيق  �سمح 

طبي�� و�التا�� فهو �سود �� ظل بيئة اقتصادية غ�� مختلة فالصدمات الاسمية وا�حقيقية تجعل سعر  

الصرف ا�حقيقي ينحرف عن مستواه التواز�ي و�التا�� فإنھ يتم تحديد سعر الصرف التواز�ي ع�� أساس  

سعر   لتحديد  طرق  عدة  وهناك  الاقتصادي،  الوضع  �غ��ات  مع  ا�حر  الصرف  سعر  �غ��  كيفية  معرفة 

القوة الشرائية ( المب�ي ع�� نظر�ة �عادل  النموذج   : م��ا  التواز�ي  بالتفصيل  PPAالصرف  لها  ) وسنتعرض 

القابلة   الغ��  السلع  أسعار  ع��  للاتجار  القابلة  السلع  أسعار  �سبة  ع��  المب�ي  الثا�ي  والنموذج  لاحقا 

 ) وهناك عدة مفاهيم لسعر الصرف التواز�ي فهناك : PT/PNللإتجار (

فهو سعر    ) :l’équilibre de Marchéسعر الصرف الذي يحقق توازن السوق أو ما �س�ى بـ (  -أ

صرف �عمل ع�� توازن العرض مع الطلب ع�� النقود بدون تدخل السلطات و�مكن توضيحھ با�خطط  

 التا�� :

 سعر الصرف المتوازن : )01الش�ل (

 

  

 

 

 

 

 سَ 

 س
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 سعر الصرف 
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 نً 
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 والمطلوبة قیمة العملة المعروضة 
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، دار زهراء   » الاقتصاد �� الدول العر�ية ب�ن سعر الصرف والموازنة العامة  « د. حمدي عبد العظيم : -: المصدر

   . 40، ص 1998الشرق القاهرة، 

فا�خطط التا�� يو�ح أن النقطة (ن) �� نقطة التوازن ال�ي يتساوى عندها المعروض مع الطلب  

بقاء   مع  العملة  الطلب ع��  ز�ادة  حالة  و��  س)  (م   : هو  المتوازن  الصرف  ي�ون سعر  و�ذلك  العملة  ع�� 

العرض ع�� حالة فإنھ يرتفع سعر الصرف عن السعر المتوازن و�صبح (م سَ) (نَ) بينما �� ا�حالة الثانية  

و�� ز�ادة عرض العملة مع بقاء الطلب ع�� العملة �� مستواه الأول فإنھ ينخفض سعر الصرف إ�� م سً 

 وتصبح نقطة التوازن (نً). 

وهو سعر صرف �سمح لنا بمعرفة هل الأسواق �� حالة  :    )TCECسعر صرف التوازن ا�جاري ( -ب

ال�املة ( يأخذ  situation d’information parfaiteالمعلومات  المعلومات، وهو  تناظر  �� حالة  ليست  أي   (

تحولات    : مثل  ال�لية  الاقتصادية  التغ��ات  من  مجموعة  التواز�ي  السعر  هذا  تحديد   �� الاعتبار  �ع�ن 

 أقل استقرار �� المدى الطو�ل.  TCECأسعار الفائدة إ�� جانب السياسة الاقتصادية ال�لية و�ذلك ي�ون 

 :  (TCEF) (taux de change d’équilibre fondamental) : سعر صرف التوازن الأسا��ي -ج

 ) قيم��ا  �غ��  مقيمة  أو  مبالغ  العملة  هل  بمعرفة  لنا  �سمح  عكس   sur ou sous évaluéeوهو  فهو   (

(TCEC)  �� ي�ون التوازن ع�� المدى الطو�ل فهو يخلق فائض أو �جز جازي �ساوي تدفق رؤوس الأموال ،

تداب��  تب�ي  دون  الداخ��  التوازن  تحقيق  خلال  من  أهدافها  لتحقيق  الدولة  مباشرة  �شرط  محددة  ف��ة 

التغ�� من خلال حدوث �غ��ات ع�� عرض وطلب السلع القابلة للتبادل أو �غ��    (TCEF)حمائية و�مكن لـ  

 .الإنتاجية أو اكتشاف موارد طبيعية جديدة (مثل : حالة العلة الهولندية)

 :   مفهوم المرونات لقياس سعر الصرف التواز�ي -1
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سعر   و�حدد  متوازنا  تجار�ا  م��انا  �عطي  الذي  التواز�ي  الصرف  سعر  المرونات  مفهوم  يقيس 

الصرف التواز�ي ع�� أساس المعدل الذي ي�ون فيھ سوق الصرف متوازنا أو عند مستوى مستدام مقبول  

 �� الم��ان التجاري.  *Dمن الاختلال 

   سعر الصرف التواز�ي ع�� أساس المرونات: )02لش�ل(ا 

 

 

 

 

 

 

، إصدارات جسر التنمية،المعهد العر�ي  »سياسات أسعار الصرف    « د. بلقاسم العباس :  :المصدر

 6، ص 2003نوفم��  23ال�و�ت، العدد -للتخطيط

أقل من سعر الصرف    فإن سعر الصرف ا�حقيقي  ي�ون   *Dأك�� من    Dإذا �ان الم��ان التجاري  

  �التا�� : *Mوالواردات  *xالتواز�ي و�مكن حساب المستو�ات التوازنية للصادرات  

 

 

 

 التغ�� الضروري �� الم��ان التجاري والتغ�� �� سعر الصرف   

 

 

 ومنھ يمكن إيجاد حل للمعادلة وحساب سعر الصرف التواز�ي �التا�� :   
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يتطلب    D*-D< 0فإن المقام دائما موجب ومنھ تخفيض ال�جز �� الم��ان التجاري    Mε>    0بما أن  

تخفيض (رفع) سعر الصرف ا�حقيقي، هذه المعادلة لا يمكن أن �ستعمل �حساب سعر الصرف التواز�ي  

 الاس�ي : 

 

معرفة   المعادلة  هذه  مرونات    *Dتتطلب  تقدير  وكذلك  للاستدامة  القابل  ال�جز  مستوى 

 الصادرات والواردات واستعمال قيم معروفة من الأدبيات الاقتصادية. 

 

 : الصادرات X: مستوى ال�جز �� الم��ان التجاري القابل للاستدامة،*D : الم��ان التجاري،Dحيث  

،M الواردات  : ، x*، للصادرات  التواز�ي  المستوى   : M*  :، للواردات  التواز�ي  الصرف       المستوى  :سعر 

 مرونة الواردات.  :        : مرونة الصادرات،           :سعر الصرف الاس�ي التواز�ي،      *eا�حقيقي، 

 النظر�ات ا�حددة لسعر الصرف :   2-   

نظر�ة   أهمها  ومن  الصرف  سعر  تحديد  كيفية  لنا  تفسر  ال�ي  النظر�ات  مختلف  نتناول  سوف 

�عادل القوى الشرائية، النظر�ة النقدية، نظر�ة ا�خلل �� م��ان المدفوعات ...ا�خ ف�ل نظر�ة لها نموذجها  

 ا�خاص ��ا. 

من   1916وقد طرح مبدأ �عادل القوى الشرائية لأول مرة ��  :  (PPA):  نظر�ة �عادل القوى الشرائية2-1

من أجل إيجاد حل أو جواب ع�� السؤال    « G. cassel »طرف الاقتصادي السو�دي جوستاف �اسيل     

 المطروح �� ذلك الوقت وهو : �� أي معدل يتم تثبيت العملة المتضررة من الت�خم؟.

: ع�� المدى الطو�ل فإن قيمة العملة تتحدد ع�� أساس ما   وتنطلق هذه النظر�ة من اف��اض سهل وهو 

يمكن أن تحصل عليھ من سلع وخدمات أي قدر��ا الشرائية ا�حلية مقارنة بقو��ا الشرائية ا�خارجية، أي  

( ) ( )[ ]MEe MEDDe εε −+= − /1 **

( )1== EXM εε

ε
Eε Mε
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أن العلاقة ب�ن عملة دولة معينة وعملة دولة أخرى ت�ون ع�� أساس الأسعار السائدة �� �ل من الدولت�ن 

 و�ستعمل حاليا نظر�ة �عادل القوى الشرائية �� مقارنة المستو�ات المعيشية للدول.

لنظر�ة �عادل القوى الشرائية صورتان، صورة مطلقة وصورة �سبية وسنتطرق بالتفصيل لكلا الصورت�ن 

 : 

الشرائية2-1-1 القوة  �عادل  لنظر�ة  المطلقة  الصرف    :    الصورة  سعر  الصورة  أو  ا�حالة  هذه  ففي 

ب�ن  الأسعار  مؤشرات  ب�ن  النسبة  بإيجاد  للصرف  سعر  و�تحدد  للعملت�ن  الشرائية  القوة  ع��  يتوقف 

 البلدين.

 ويع�� عن سعر الصرف ا�حدد بمستو�ات مؤشري الأسعار ا�حلية والأجنبية من خلال المعادلة التالية :  

 

 

 

E     .سعر الصرف : 

P     .سعر سلة السلع بالعملة ا�حلية : 

P*   .سعر نفس سلة السلع بالعملة الأجنبية : 

وجود   عدم  عند  الشرائية  القوة  �عادل  لنظر�ة  المطلقة  الصورة  للتجارة  وتتحقق  وحواجز  قيود 

 الدولية (حواجز جمركية، حواجز أو قيود غ�� جمركية).

  �� وا�خدمات  السلع  أسعار  توحيد  و��  أخرى  نتيجة  المطلقة  للصورة  المو�حة  العلاقة  و�عطي 

ا�حلية   بالعملة  مقوما  الأجنبية  العملة  سعر  ناتج  �ساوي  ا�ح��  السعر  مستوى  أن  أي  الدول  مختلف 

 ومستوى السعر الأجن�ي :  

 مؤشر الأسعار ا�حلية = سعر الصرف × مؤشر الأسعار الأجنبية  

 و�مكن كتابة معادلة نظر�ة �عادل القوة الشرائية �� صور��ا المطلقة �التا�� :  

*P
PE =

*
.
P
PhE =

 = سعر الصرف
 مستوى الأسعار المحلیة 
 مستوى الأسعار الأجنبیة 
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يمثل ثابت �عكس آثر ا�حواجز والقيود ع�� حر�ة التجارة والمنافسة و�� الصورة المطلقة    hحيث  

فإن الصورة المطلقة تصبح غ�� محققة وتنتقل إ�� الصورة الثانية و�� الصورة    h≠1و�� حالة    h=1ي�ون  

 النسبية.

 :   الصورة النسبية لنظر�ة �عادل القوة الشرائية2-1-2

فالصورة النسبية لنظر�ة �عادل القوة الشرائية �عت�� كمكملة للصورة المطلقة فالانتقادات ال�ي �عرضت  

الصورة   عرض  �عد  إل��ا  التطرق  سيتم  ال�ي  المطلقة  الصورة  الصورة  لها  تطبيق  صعو�ة  وأهمها  النسبية 

ال�ي  التغ��ات  ترا��  ف�ي  النسبية  الصورة  جاءت  أساسها  ع��  الصرف  سعر  وتحديد  الواقع   �� المطلقة 

تحدث لسعر الصرف التواز�ي من وقت إ�� آخر، فحسب النظر�ة يتحقق سعر التوازن لما يتساوى معدل  

التغ�� �� سعر الصرف مع معدل التغ�� �� النسبة ب�ن الأسعار و�ذا وجدت معدلات مختلفة من الت�خم  

ا�ح�� فإن سعر الصرف سيتحرك ح�ى تتساوى الفروق ب�ن هذه المعدلات بحيث سعر الصرف التواز�ي  

سعر   �� التغ��  �سبة  و�ع��  السابق  الصرف  سعر  مع  الصرف  سعر   �� التغ��  �سبة  جداء  عن  عبارة  هو 

  1الصرف عن الفارق ب�ن الت�خم ا�ح�� و�سبة الت�خم الأجن�ي فعند ارتفاع أسعار المنتجات �� الدولة  

و�التا�� ع�� عمل��ا    2ع�� حالھ فإنھ يزداد الطلب ع�� سلع الدولة  2مثلا و�قاء مستوى الأسعار �� الدولة  

 مما يؤدي إ�� ارتفاع قيم��ا وهكذا يحدث التوازن ب�ن الدولت�ن من خلال هذا السعر ا�جديد. 

انتقادات وتحاليل وذلك لاعتبارها أول نظر�ة �سمح بتحديد   - إ�� عدة  النظر�ة  وقد �عرضت هذه 

 سعر الصرف عن طر�ق تحليل العوامل المؤثرة فيھ وسوف نتطرق إ�� أهم الانتقادات.

 :   أهم الانتقادات ال�ي وجهت إ�� النظر�ة

إهمال النظر�ة لعوامل أخرى مؤثرة أو تؤثر ع�� تحديد سعر الصرف مثل : مستوى الدخل وسعر  -أ

الطلب ع�� المنتوجات المستوردة   يزداد معھ  الدخل  ز�ادة مستوى  الدول وأثر المضار�ة، فمع  ب�ن  الفائدة 

مما يز�د �� الطلب ع�� العملة الأجنبية �� أسواق الصرف وتؤثر أسعار الفائدة ع�� حركة رؤوس الأموال  
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�� الأسواق المالية ال�ي بدورها تؤثر ع�� اتجاه سعر الصرف وتؤثر المضار�ة كذلك من خلال ز�ادة الطلب  

تأث��ا هاما ع��   العوامل تؤثر  تأث�� ع�� سعر صرفها ف�ل هذه  إ��  العملة مما يؤدي  أو نقص الطلب ع�� 

 تحديد سعر الصرف. 

تف��ض النظر�ة أن سعر الصرف لا يؤثر ع�� القوة الشرائية للعملة و�نما �غ�� القوة الشرائية يؤثر ع��  

سعر الصرف، ولكن تجارب �عض الدول أثبتت عكس هذا الاف��اض بحيث أنھ حدث �� هذه الدول �غ��  

 �� سعر الصرف ثم أعقبھ �غ�� �� القوة الشرائية. 

لتحديد    -ج الأساس  ف��ة  اختيار  صعو�ة   �� النقد  و�كمن  أساس  سنة  أو  ف��ة  اختيار  النظر�ة  هذه  تلزم 

 الأرقام القياسية. 

الوضعية   -د ��مل   �� بحيث  للدولة  الاقتصادية  بالوضعية  الصرف  سعر  بر�ط  النظر�ة  هذه  �سمح  لا 

التحقق بحيث هناك   اف��اض صعب  ا�حقيقي وهو  الصرف  ثبات سعر  باف��اض  للدولة وذلك  ا�خارجية 

 �غ��ات كب��ة �� التعادلات ا�حقيقية ولهذا تب�ى الاقتصاديون هذه النظر�ة ع�� المدى الطو�ل فقط.

يوجد    -ه ولكن  الشرائية  القوة  �غ��ات  للتعب�� عن  القياسية  الأرقام  استخدام  النظر�ة ع��  اعتماد هذه 

يمكن   قيا�ىي  رقم  أي  النظر�ة  تحدد  ولم  للأسعار  العام  المستوى  �غ��ات  عن  �ع��  قياسية  أرقام  عدة 

 اعتماده لتقدير سعر الصرف.

 ز�ادة ع�� صعو�ة اعتماد رقم قيا�ىي فإن الصعو�ة تز�د عن مقارنة القوة الشرائية لأك�� من عملت�ن. -و

تتجاهل النظر�ة أثر الرسوم ا�جمركية وأثر النفقات النقل و�حن السلع من دولة إ�� أخرى ع�� سعر    -ز

تأث��ه ع�� حجم الصادرات والواردات. فرغم هذه الانتقادات فإ��ا لم تنقص من أهمية   و�التا��  الصرف 

النظر�ة �� تحديد سعر الصرف حيث أ��ا أدت إ�� تفس�� تحر�ات سعر الصرف �� الأجل الطو�ل خاصة 

تقدير   لمعرفة  عل��ا  الاعتماد  جانب  إ��  كب��ة  بدرجة  الدول   �� السائدة  الت�خم  معدلات  اختلاف  عند 

 تقر��ي لسعر الصرف. 
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*iiDe −=

 :النظر�ة النقدية 2-2

القوة   �عادل  نظر�ة  وراء  تأ�ي  ف�ي  النقدية،  النظر�ة  الصرف  لسعر  ا�حددة  النظر�ات  أهم  من 

الشرائية ال�ي تطرقنا إل��ا من حيث الأهمية ف�ي تفسر �غ��ات سعر الصرف من خلال دراسة أثر  

 �ل من كمية النقود وسعر الفائدة وسوف نتطرق ل�ل م��ا بالتفصيل. 

الفائدة 1  -2-2 سعر  هذه    :  نظر�ة  ع��  �عتمد  بحيث  الفائدة،  أسعار  ع��  النظر�ة  هذه  وترتكز 

لدولت�ن   الاسمية  الفائدة  أسعار  ب�ن  فارق  أو  �غ��  فأي  الصرف  سعر  �غ��ات  تفس��   �� الأسعار 

 فإنھ يتبع بتغ�� �� سعر الصرف لتعو�ض هذا الفارق و�عطي المعادلة التالية : 

 : التغ�� �� سعر الصرف. Deبحث : 

   i ��سعر الفائدة الاس�ي ا�ح : 

   i ,سعر الفائدة الاس�ي للدولة الأجنبية : 

الفائدة   تأث�� كب�� ع�� حركة رؤوس الأموال بحيث ز�ادة أسعار  لھ  الفائدة  فتغ�� أسعار 

ا�حلية لدولة ما �سمح بجلب رؤوس الأموال ا�خارجية ال�ي تبحث عن توظيف أحسن وعائد أك��  

فهذا ما يؤدي إ�� ز�ادة الطلب ع�� عملة الدولة ال�ي زادت ف��ا أسعار الفائدة و�التا�� ارتفاع سعر  

صرفها، أما �� حالة انخفاض أسعار أو سعر الفائدة ا�ح�� فسيؤدي إ�� ز�ادة العرض من العملة  

صرفها.   سعر  انخفاض  إ��  يؤدي  مما  أحسن  توظيف  عن  بحثا  الأموال  رؤوس  وخروج  ا�حلية 

 .فأسعار الفائدة تتأثر كذلك بالمعروض النقدي 

يمكن الإشارة أن تطبيق نظر�ة سعر الفائدة �ستلزم سوق ما�� تناف��ي مع ا�حر�ة ال�املة �حركة   -

 رؤوس الأموال دخولا وخروجا.

النقود  2  -2-2 كمية  الصرف، :  نظر�ة  سعر  �غ��ات  لتفس��  النقدي  المعروض  ع��  النظر�ة  هذه  وتركز 

 و بحيث أن ز�ادة المعروض النقدي وز�ادة سرعة تداولھ �� الاقتصاد ا�ح�� يؤدي إ�� ز�ادة الأسعار ا�حلية
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ت�اليف   ارتفاع  أي  الأسعار  مرتفعة  صادرا��ا  تصبح  بحيث  الدولة  تنافسية  ع��  ينعكس  بدوره  الذي 

ال�ي   ا�خارجية  السلع  ع��  الطلب  وز�ادة  العالمية  الأسواق   �� عل��ا  الطلب  انخفاض  و�التا��  الصادرات 

الطلب   ز�ادة  و�التا��  الاست��اد  ز�ادة  إ��  يؤدي  مما  ا�حلية  السلع  أمام  تنافسية  أك��  أو  منخفضة  تصبح 

ع�� العملة الأجنبية مما يؤدي إ�� تدهور سعر صرف العملة الوطنية، و�حدث العكس �� حالة انخفاض  

تنافسية   النقدي وسرعة تداولھ بحيث تنخفض ت�اليف الصادرات وتصبح السلع ا�حلية أك��  المعروض 

العملة   ع��  الطلب  ز�ادة  و�التا��  وخدمات  سلع  من  الدولة  صادرات  من  يز�د  مما  ا�خارجية  السلع  مع 

 ا�حلية أي ارتفاع وتحسن سعر صرفها.

 �� المتداولة  النقود  قيمة  أن  يرى  بحيث  النقود  كمية  نظر�ة  إ��  بإضافة  فيشر  أ�ى  وقد 

 السوق يحب أن �ساوي قيمة السلع وا�خدمات و�� ممثلة �� المعادلة التالية :  

   

 : تمثل كمية النقود. Mبحث : 

  V .سرعة تداول النقود : 

P   .المستوى العام للأسعار : 

T   .(ا�حجم) كمية المبادلات : 

معها  أي استخلص فيشر أن هناك علاقة طردية ب�ن كمية النقود والأسعار ف�لما زادت كمية النقود زادت  

 . الأسعار والعكس �حيح

 

النقدي   النقدية تتحقق �� ظل سوق حرة وأن �غ�� المعروض  النظر�ة  و�مكن الإشارة أن 

العالمي من الاحتياطات الدولية يؤثر �ش�ل غ�� مباشر ع�� أسعار الصرف بحيث يؤثر هذا التغ��  

إ��   يؤدي  ما  وهذا  الصادرات  وت�لفة  ا�حلية  الأسعار  ع��  و�التا��  ا�ح��  النقدي  المعروض  ع�� 

النقدي   الإصدار   �� التحكم   �� النظر�ة  هذه  استخدام  جانب  إ��  الصرف،  أسعار  ع��  التأث�� 

PTMV =
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قيمة   وتدهور  الأسعار  ز�ادة  إ��  يؤدي  النقدي  الإصدار   �� المبالغة  أن  بحيث  النقدية  للسلطات 

توازن   لتحقيق  النقدي  الإصدار   �� والتحكم  خفض  إ��  النقدية  بالسلطات  يؤدي  مما  العملة 

 السوق والاقتصاد.

 :  نظر�ة م��ان المدفوعات 2-3

بحيث يحدد سعر الصرف    1983جون وليامسون ��    (J. Williamson)وقد أ�ى بنظر�ة م��ان المدفوعات  

 مراحل �التا�� :  3ع�� أساس النتيجة ا�حققة لم��ان المدفوعات وفق 

للتوازن    :  2و  1المرحلة   معيار  تقدير  ثم  القائم  الصرف  سعر  أساس  ع��  ا�جاري  الم��ان  وضعية  تقييم 

أو   ا�خارجية  الأصول  حجم  تثبيت  الداخ��،  الاستثمار  (الادخار،   : التالية  المتغ��ات  من  ل�ل  الهيك�� 

الأجنبية ورؤوس الأموال) ال�ي �عكس توازن م��ان المدفوعات بحيث يختلف معيار التوازن الهيك�� (تقدير  

المالية،  الوضعية  النمو،  معدل  حسب  آخر  إ��  اقتصاد  من  ا�جار�ة)  العمليات  لم��ان  ال��ائية  النتيجة 

 الهي�ل الديمغرا��.

المدفوعات    3المرحلة    :  3المرحلة   م��ان  توازن  �حدوث  الصرف  لسعر  الضروري  التغ��  تقدير   �� تكمن 

 .2والوصول إ�� تحقيق معيار التوازن الهيك�� ا�حدد �� المرحلة 

لم��ان   ال��ائية  النتيجة  تأث�� وضعية  تفس��  خلال  المدفوعات من  نتيجة م��ان  النظر�ة ع��  فاعتماد هذه 

المدفوعات ع�� سعر الصرف بحيث �� حالة تحقيق فائض �� المعاملات ا�خارجية للدولة فإن هذا �ع�ي 

و�التا��  يز�د عرضها  الذي  العملات الأجنبية  أمام  ارتفاع قيم��ا  و�التا��  الوطنية  الطلب ع�� عمل��ا  ز�ادة 

انخفاض   و�التا��  الدولة،  تنافسية  وتتناقص  للتصدير  الموجهة  السلع  ت�لفة  وتز�د  سلعها  أسعار  ترتفع 

تحقيق   حالة   �� يحدث  والعكس  التوازن  ح�ى  تدر�جيا  الفائض  تناقص  إ��  يؤدي  مما  الطلب ع�� سلعها 

الدولة أك��   العملة وتصبح  للتصدير تز�د قدر��ا  �جز بحيث تنخفض قيمة  تنافسية أي سلعها الموجهة 

هذه   ع��  الطلب  ز�ادة  إ��  يؤدي  مما  الإنتاج  ت�اليف  لانخفاض  وذلك  الدولية  الأسواق   �� المنافسة  ع�� 
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السلع و�التا�� تز�د معھ الصادرات و�تناقص ال�جز الم�جل ع�� م��ان المدفوعات تدر�جيا. و�التا�� يمكن  

 ين المدفوعات.  لمرونة أسعار الصرف أن تلعب دورا مهما �� معا�جة الاختلالات �� مواز

تتطلب  - أ��ا    : و��  أهمي��ا  من  ما  نوعا  قللت  ال�ي  الانتقادات  �عض  النظر�ة  هذه  لاقت  ولكن 

أساس   ع��  الهيك��  التوازن  معيار  تقدير  صعو�ة  جانب  إ��  ومختلفة  متعددة  و�حصائيات  معطيات 

 المتغ��ات المذ�ورة سابقا أي أ��ا �عت�� معقدة نوعا ما. 

 : نظر�ة مستوى الإنتاجية 2-4

و�عتمد هذه النظر�ة ع�� تفس�� �غ��ات سعر الصرف ع�� مستوى الإنتاجية بحيث عند ارتفاع مستوى  

 �� الاستثمار  �غرض  الدولة  هذه  نحو  تتجھ  الأجنبية  الأموال  رؤوس  يجعل  فهذا  ما  دولة   �� الإنتاجية 

العمليات الإنتاجية أي ز�ادة الطلب ع�� العملة ا�حلية و�التا�� ارتفاع سعر صرفها، وهناك نتيجة ثانية  

لارتفاع مستوى الإنتاجية بحيث �سمح هذه الز�ادة �� الإنتاج بتخفيض ت�اليف المنتوجات و�التا�� ز�ادة  

تنافسية السلع ا�حلية �� الأسواق الدولية وز�ادة الطلب عل��ا أي ز�ادة صادرات الدولة و�نتج عليھ ز�ادة  

مستوى   انخفاض  حالة   �� العكس  و�حدث  العملة  قيمة  ز�ادة  إ��  يدفع  مما  ا�حلية  العملة  ع��  الطلب 

 الإنتاجية.

 :  نظر�ة تقلبات أسواق الأصول المالية 2-5

و��تم هذه النظر�ة بتحديد سعر الصرف المتوازن و�عتمد ع�� حر�ة الأسواق �� تحقيق التوازن ل�ل من  

سعر الصرف وم��ان المدفوعات بحيث �عتمد هذه النظر�ة ع�� دراسة محددات سعر الصرف �� الأجل  

الأجل   �� التوازن  لسعر  تقدير  إ��  الوصول  �غية  المؤقتة  العوامل  لآثار  الفع��  المعدل  ضبط  تم  القص�� 

الطو�ل، و�تم دراسة هذه النظر�ة بالاعتماد ع�� دور سعر الصرف �� موازنة الطلب الأجن�ي ع�� الأصول  

حدثت   �لما  يتأثر  الصرف  سعر  أن  بحيث  الأجنبية  المالية  الأصول  ع��  ا�ح��  والطلب  ا�حلية  المالية 
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�غ��ات ع�� مستوى الأسواق المالية وتتوقف قيمتھ ع�� التغ��ات ال�ي تحدث �� قيمة ما تمتلكھ الدولة من  

 أصول مالية مقارنة بالتغ��ات ال�ي تحدث �� قيمة ما يملكھ الأجانب من أصول مالية.

تدخل   عدم  �ش��ط  ف�ي  عمليا  التطبيق  صعبة  جعل��ا  انتقادات  عدة  النظر�ة  هذه  لاقت  وقد 

الدكتور   قال  كما  حال  أي  معقدة، وع��  �و��ا  جانب  إ��  السوق  حر�ة  أي  الأجن�ي  النقد  سوق   �� الدولة 

حمدي عبد العظيم فإن الاتجاه الدو�� حاليا نحو حر�ة الأسواق المالية والعولمة و�عو�م أسعار الصرف  

 وتحر�ر التجارة الدولية فإنھ يمكن تطبيق هذه النظر�ة وتقدير سعر الصرف. 
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 أنظمة سعر الصرف :  العاشرةا�حاضرة 

 

لأسعار الصرف �� بداية السبعينات و�قرار حر�ة �ل دولة �� اختيار    مند ا��يار نظام بر�تون وودز

نظام سعر صرف خاص ��ا غ��ت عدة دول سياسة سعر صرفها، بحيث اختارت �عض الدول نظام صرف  

مرنا أو عائم واختارت دول أخرى نظاما ثابتا للصرف، وهذه الاختيارات �انت ��دف إ�� مواجهة ا�حركية  

الم��ايدة لرؤوس الأموال والآثار السلبية لتقلبات أسعار صرفها، بحيث �عد سياسات أسعار الصرف من  

الوط�ي   الاقتصاد  إدارة  ��دف  العالم  ببلدان  النقدية  السلطات  إل��ا  ت�جأ  ال�ي  الفعالة  السياسات  ضمن 

 والتحكم �� المعدلات الت�خم وت�حيح الاختلالات الهي�لية وا�حفاظ ع�� القدرة التنافسية للدولة.

 . : أنظمة سعر الصرف الأول المطلب  

 ) :Régime de change fixeنظام الصرف الثابت : (  -1

أو  أجنبية  عملة  مقابل  �عادل  بقيمة  وتثبي��ا  الوطنية  العملة  ر�ط  يتم  الثابت  الصرف  نظام   ��

لبلد مع�ن   الر�ط  للتجارة، فاختيار عملة  النس�ي  الوزن  الأوزان �عكس  حيث  العملات الأجنبية  �سلة من 

يتم استنادا إ�� المعرفة بالعملة أو العملات ال�ي �عقد ��ا معظم صفقات هذا البلد، ففي ا�حقيقة لا ي�ون  

سعر الصرف ا�حدد ثابتا بصفة دائمة حيث أن السلطات النقدية تثبت العملة و�غ�� قيمة �عادلها عند  

ا�حاجة، فمن أجل العمل ا�جيد لنظام الصرف الثابت يجب ع�� الدولة أن تل��م ال��اما �ليا بالدفاع ع��  

لد��ا   ت�ون  أو  تتوفر  وأن  خارجية  أو  داخلية  لصدمات  �عرضها  حالة   �� سواءا  العملة  �عادل  قيمة 

احتياطات صرف �افية من أجل رد عمليات المضار�ة ضد العملة، كما �ستطيع �غي�� قيمة �عادل عمل��ا  

تقوم   فإ��ا  صرفها  سعر  من  تنقص  وعندما  عمل��ا  بتخفيض  تقوم  فإ��ا  الصرف  سعر  من  ترفع  فعندما 

التثبيت أو  النظام�ن يوجد درجات مختلفة من الارتباط  ب�ن هذين  أو   بإعادة تقييم فما  و�� أهم الصور 

 ا�حالات ال�ي ي�ون عل��ا نظام الصرف الثابت : 
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 :  Régime de change fixe pur) أسعار صرف ثابتة بحق : 1-1

سعر   قيمة  ع��  با�حفاظ  �ليا  ال��اما  المركزي  البنك  أو  النقدية  السلطات  تل��م  ا�حالة  هذه  و�� 

 الصرف المثبتة وتتدخل �شراء و�يع العملات الأجنبية اللازمة ل�حفاظ ع�� القيمة المثبتة.

 :  (caisse d’émission)) صندوق الإصدار أو (مجالس العملة) : 1-2

عمل��ا   بصرف  القانون   �� منصوصة  صر�حة  و�صفة  ما  دولة  تل��م  بموجبھ  نقدي  نظام  وهو 

ال�ي   السلطة  ع��  قيودا  يفرض  الال��ام  هذا  أو  التعهد  هذا  صعبة،  عملة  مقابل  ثابت  بمعدل  الوطنية 

 أصدرت هذه العملة من أجل ضمان الال��امات ال�ي يفرضها القانون وهو يتم�� �عدة خصائص أهمها : 

من   • الأقل  ع��  �ساو��ا  أو  تفوقها  بقيمة  مضمونة  ت�ون  أن  يجب  المتداولة  النقدية  الكتلة 

 احتياطات الصرف (احتياط العملة ال�ي يتم الر�ط ��ا مثل الدولار).

النقود دون أن تز�د مقابلھ �سبة احتياطا��ا من   • النقدية إصدار مز�د من  لا �ستطيع السلطات 

 عملة الر�ط، ولا �ستطيع تمو�ل �جز الم��انية ومساعدة المؤسسات المهددة بالإفلاس).

 :    Union Monétaire) اتحادات العملة :1-3

الاتحاد   هذا   �� الداخلة  الدول  صرف  أسعار  أن  بحيث  وصرامة  ثبات  الأك��  ا�حالات  من  ويعد 

نقدي   �عاون  آلية   �� أو عضو  نقدي  اتحاد   �� الدولة عضوا  ت�ون  فقد  بي��ا  فيما  للتغ��  قابلة  غ��  ت�ون 

اتخذ عملة مش��كة، أي توجد وحدة نقدية �عت�� العملة الوحيدة ال�ي يحدد ��ا معدل الصرف �� الدولة  

 و�التا�� يتم التنازل عن العملة ا�حلية وتب�ي عملة أجنبية أخرى مثل (الدولرة).

 : (Régime de change flottant)نظام الصرف المرن أو العائم :  -2

فهو يقول أن نظام الصرف المرن يتفوق    friedmanومن مؤ�دي نظام الصرف المرن الاقتصادي فر�دمان    -

 ع�� نظام الصرف الثابت، فهذا التفوق يكمن �� أن مرونة سعر الصرف تحقق هدف�ن أساسي�ن هما :  



 
 

124 
 

 تجارة دولية بلا حدود. -

 ا�حر�ة ل�ل بلد �� اختيار السياسة أو الطر�قة ال�ي تحقق الاستقرار والتوازن الداخ�� للبلد. -

بدون   الأطراف  متعددة  تجارة  وقيام  ��جيع  هو  فر�دمان  حسب  دو��  نقدي  نظام  �ل  فهدف 

الأساسية   والأداة  العملات  تحو�ل   �� ا�حر�ة  هو  التجارة  لهذه  ا�حسن  للس��  الأسا��ي  والشرط  حواجز 

لتحقيق التوازن �� حر�ة حركة رؤوس الأموال، بحيث يضع فر�دمان ثقة كب��ة �� المضار�ة ال�ي �عمل ع��  

 ) La spéculation stabilisatniceالتعديل أو التحقيق التوازن (

يتغ�� سعر    - الزمن  بال�امل ومع مرور  إ�� قوى السوق  ي��ك تحديد أسعار الصرف  فنظام الصرف المرن 

الصرف ب�ن عملت�ن تبعا لتغ��ات عرض العملت�ن المعنيت�ن والطلب عل��ما و�ؤدي ذلك نظر�ا إ�� ا�حصول  

قيود   دون  من  المطلو�ة  ا�حلية  السياسات  بمتا�عة  ا�حر�ة  الدولة  �عطي  مما  متوازن،  صرف  سعر  ع�� 

قيم��ا   من  تخسر  عندما  وت��اجع  عل��ا)  الطلب  (ز�ادة  قيم��ا  ترتفع  عندما  العملة  فتتحسن  خارجية 

 :   (ينخفض الطلب عل��ا)، وهناك كذلك حالت�ن أو صورت�ن لنظام الصرف المرن 

 ) نظام الصرف المرن ا�حر : (التعو�م ا�حر) : 2-1

قيمتھ   أن  أي  والطلب  العرض  تقلبات  حسب  الصرف  تحديد سعر  يتم  ا�حر  التعو�م  حالة  ففي 

تتحدد �� السوق و�ل تدخل �� السوق من طرف السلطات النقدية لا ��دف إ�� التأث�� ع�� معدل الصرف  

 التقلبات غ�� المرغو�ة وليس هدفها أن ي�ون معدل الصرف �� مستوى مع�ن.و�نما من أجل ا�حيلولة دون  

 

 

 ) نظام الصرف المرن المدار : (التعو�م ا�حر المدار) : 2-2

يتم��   العملة ولكن  العرض والطلب ع��  السوق حسب   �� الصرف  يتم تحديد سعر  وهنا كذلك 

معدل   تحر�ات  ع��  النقدية  السلطات  بتأث��  �سمح  أنھ  ا�حر  التعو�م  عن  المدار)  (التعو�م  النظام  هذا 

 الصرف بتدخلا��ا الفعالة �� سوق الصرف دون تخصيص ودون إعلان مسبق عن مسار معدل الصرف. 
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 نظام الصرف الوسيطي : -3

بحيث يرون أن نظام  Williamson 2000و   Krugman 1992   ومن مؤ�دي هذا النظام الاقتصادي 

أو نظام صرف مرن، فنظام سعر صرف وسيطي هو   ثابت  �عت�� أحسن من نظام صرف  صرف وسيطي 

الصرف   نظام  من  الاستقرار  يأخذ  فهو  المرن)  الصرف  ونظام  الثابت  الصرف  (نظام  نظام�ن  ب�ن  مز�ج 

عدة   كذلك  الوسيطي  الصرف  ولنظام  المرن،  الصرف  نظام  من  النقدية  السياسة  واستقلالية  الثابت 

 أش�ال أو صور :  

 . » Adjustable Peg «) نظام صرف قابل للتعديل : 3-1

التجاري   للم��ان  كب��  اختلال  حدث  ما  إذا  حالة   �� للتعديل  قابل  ولكن  ثابت  صرف  نظام  وهو 

 خصائص :  3ويسمح بتعديل فروقات الت�خم ب�ن الدولة ودولة الر�ط و�تم�� بـ 

 الدولة �� الوحيدة ال�ي لها صلاحية �عديل قيمة �عادل العملة المثبتة. -1

 اتخاذ قرار �عديل العملات من طرف مجموعة من الدول من خلال مفاوضات جماعية. يتم  -2

إ�خ  -3 الأسعار...  مؤشر  المدفوعات  م��ان  نتيجة  مثل   : الهامة  الاقتصادية  المؤشرات  دراسة  يتم 

 للسماح للدولة بتقدير والتنبؤ بنسبة التعديل ووقت تطبيق التعديل.

 :  Parité glissante (ou crawling Peg)) الر�ط المتحرك : 3-2

سياسة   تنص  هنا  ولكن  للتعديل،  القابل  الصرف  نظام  مثل  ثابت  صرف  نظام  كذلك  ويعت�� 

أو �لما �ان   أو أسبوع  الدولة بتخفيضات بصفة متكررة ولكن بنسبة صغ��ة �ل شهر  الصرف ع�� قيام 

ذلك ضرور�ا حسب معاي�� وشروط محددة، و�تم �عديل قيمة العملات أوتوماتيكيا وذلك ب��جيح الأسعار  

 بالمؤشرات. 

 ) الر�ط �سلة العملات :3-3
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العملة ا�حلية �سلة من العملات وليس �عملة أجنبية واحدة، فإما أن   النظام يتم ر�ط  و�� هذا 

النقد   صندوق  يصدرها  سلة  عن  عبارة   �� ال�ي  ا�خاصة  ال�حب  بحقوق  عمل��ا  تر�ط  أن  الدولة  تختار 

لأك�� الدول الاقتصادية وأهم العملات العالمية ل�ل م��ا وزن مع�ن أو تختار ر�ط عمل��ا  الدو�� من عملات  

 �سلة من عملات أهم الشر�اء التجار��ن للبلد.

 ) منطقة محددة أو ثابت مع هامش أو منطقة مس��دفة :3-4

الصرف،    سعر  يبلغھ  أن  يمكن  الذي  الأد�ى  وا�حد  الأع��  ا�حد  الدولة  تحدد  النظام  هذا  ففي 

فتسمح لھ بالتقلب �� حدود هذا الهامش ولا تتدخل الدولة طالما لم يتجاوز الهامش ا�حدد ولكن تتدخل  

 الدولة (السلطات النقدية)   لمنع تجاوز سعر الصرف الهامش ا�حدد. 

 ففي العموم نجد �� الأخ�� أن أنظمة الصرف تنقسم �� مجملها إ�� نظام�ن :   •

الصرف   نظام  ضد  يقف  الذي  الرئي��ي  فالعامل  المرن  الصرف  ونظام  الثابت  الصرف  نظام 

الوسيطي هو التجر�ة المر�رة فيما يتعلق بالر�ط القابل للتعديل �� إطار نظام بر�تون وودز الذي ا��ار أمام  

�جمات المضار�ة، وكذلك الأزمات الأسياو�ة الأخ��ة ال�ي سوف نتطرق إل��ا فيما �عد، ف�انت معظم الدول  

الثابت    �� الصرف  نظام  خيار  حصر  إ��  اقتصادي�ن  �عدة  دفع  ما  وهذا  المتحرك  للر�ط  ترتيبات  تتب�ى 

الوطنية. أن  مع  السوق)  قوى  طرف  من  تحدد  العمة  قيمة  (ترك  المرونة  أو  العملة)  قيمة  و��    (تثبيت 

 الموا�� هناك وصف عام لنظم سعر الصرف الأجن�ي : (3)ا�جدول 
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 الأجنبي وصف عام لنظم سعر الصرف  : (1)الجدول

 
محمود محي الدین وأحمد كجوك : "سیاسات سعر الصرف في مصر" مداخلة في ندوة : "نظم وسیاسات أسعار   المصدر :

 . 212، ص 2002دیسمبر  17-16الصرف" نظمھا صندوق النقد العربي في 

 الملاحظات الوصف النظام

الحر    freeالتعویم 
Float   .حریة كاملة لقوى السوق 

من   عملیا  أنھ  إلا  النظریة  الناحیة  من  تطبیقھ  إمكانیة  رغم 
النادر استمراره لفترة طویلة حیث یرغب البنك المركزي في  

 محدودة. العادة في التدخل بدرجة 

المدار  التعویم 
managed Float 

یتدخل البنك المركزي ولكن عادة 
 للحد من التقلبات فقط.

إذا  ما  یعرف  لا  المركزي  البنك  أن  المشكلة  الوجود،  شائع 
كانت حركة سعر الصرف ھي تقلب قصیر الأجل أم علامة  

 على وجود اتجاه أساسي. 

الزحف   مع  الربط 
Crawling Peg 

تحقیق یتدخل   في  المركزي  البنك 
سعر  في  للسیطرة  خاضع  تعدیل 
ذلك  یكون  ما  وعادة  الصرف 

 بصورة مستمرة.

موجود بصورة أكثر شیوعا ولكن مستمر فقط في حالة اتفاق 
السوق مع رؤیة البنك المركزي لتعدیل مسار المعدل، ویمكن 

 أن تكون الإصلاحات وفقا لصیغة ما. 
مثال : لتأثیر على الربط بسلة من العملات أو لتعكس اختلاف 
معدلات التضخم مع الدول المنافسة، وعادة ما یتم نشر صیغة  

 أو قواعد التعدیل الأخرى. 
أو  ھامش  مع  ثابت 
مستھدفة  منطقة 
fixed with 
margin or 

target Zone 

ھذا   حدود  في  بالتقلب  لھ  یسمح 
البنك  یتدخل  ولكن  الھامش 
تعدي  من  المعدل  لمنع  المركزي 

 الھامش. ھذا 

یتراوح   في ظل ھامش  یعمل  الذي  الأوروبي  النقد  نظام  مثل 
حدي   وصل    %15و  %10,5بین  أو  المعدل  اقترب  ما  فإذا 

للحد فإن البنك المركزي یواجھ اختیارات أو تحدیات كما ھو  
 الحال في نظام الصرف الثابت.

قابل  ولكن  ثابت 
 fixed butللتعدیل  

adjustable 

المركزي  البنك  (ویتدخل  ثابت، 
لفترات ممتدة، وھو  ذلك)  لزم  إذا 
وإن كان في حدود ھوامش ضیقة  
للتعدیل في حالة عدم  أنھ قابل  إلا 
وجود  حالة  في  أو  التوازن 

 ضغوط لا یمكن تحملھا. 

الھامش   Bretton Woodsنظام   الأقصى  الحد  كان  حیث 
على أي من جانبي النسبة المعلنة مقابل الدولار،   %1التقلبات 

 .1972-1945وقد شاع استخدام ھذا النظام في الفترة 

البنك   قبل  من  ثابت 
 fixed byالمركزي  

central Bank 

یعد نسخة أكثر صرامة وأشد من  
 نظام ثابت ولكن قابل للتعدیل.

fixed but adjustable. 

الدائم   الثبات  یمكن   Indefinite Fixityیقصد  لا  ولكن 
یتم صراحة   وإن  حتى  الإصلاح ضروریا  یكون  قد  ضمانھ، 
الاعتراف بإمكانیة قیاسھ، خلافا لذلك یخطر التدخل نادرا ھذه  
الأیام ولكن قد یظھر كمقدمة للاتحاد النقدي الأوروبي. بعض  
تعبئة  ھناك  كانت  ما  إذا  الثابت  لإرجاء  التاریخیة  الأمثلة 
البریطاني  الجنیھ   : المال (مثال  قیود على رأس  أو  منخفضة 

 ).1979والجنیھ الایرلندي حتى 
النقد   بمجلس  ثابت 
الذھب)  (معیار 
fixed by 
currency bond 
or gold 

standard 

 + العملة   =] الأساسیة  النقود 
البنك  لدى  البنوك  میزانیة 
تغطیتھا  من  ولابد  المركزي] 
(الذھب)  الأجنبیة  بالعملة  بالكامل 

 ثابت.عند معدل 

معدل   عند  الأساسیة  النقود  تحول  یضمن  وصارم  آلي  نظام 
یتضمن سعر    arbitrageثابت ومن ثم بالمراجعة أو الموازنة 

قریب من معدل السوق إلا أن الضغط على مكان آخر داخل  
الاقتصاد (مثال : على البنوك، الأنشطة أو الأسعار) قد یزید  
الضغوط السیاسیة لتغییر المعدل أو للتنازل عن نظام مجلس 

 النقد.
موحدة  عملة 

unified 
currency 

التنازل عن العملة المستقلة وإتباع 
 عملة أخرى. 

بالكامل   تابعة  الدولة  كانت  إذا  ما  حول  تساؤل  یظھر  وھنا 
لدولة أخرى في تحدید السیاسة النقدیة ونیل الرسوم أو یسمح  

 لھا بحصة. 
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 أهم أنظمة الصرف ا�حالية وتصنيفها :   -4

عملة   من  يت�ون  حاليا  الدو��  النقدي  النظام  إ��   187*  الدو��  النقد  بصندوق  خاصة  عملة  ومن  دولة 

جانب عملة موحدة جديدة �� اليورو، ف�ل هذه العملات تر�طها وتنظمها أنظمة صرف معقدة ومختلفة  

النظام المسيطر   الثابت لم �عد الآن  الثابت والمرن والوسيطي، ولكن نظام الصرف  وأهمها نظام الصرف 

ففي   السبعنيات  بداية  ح�ى  الثابت  الصرف  نظام  تتبع  الدول  أغلبية  �انت  حيث  الدو��  النقد  نظام  ع�� 

أو    %87،  1975سنة   بالدولار  عمل��ا  ر�ط  طر�ق  عن  ثابت  صرف  نظام  تتب�ى  �انت  النامية  الدول  من 

، أما من حيث  %50انخفض عدد الدول المتبعة لهذا النظام إ�� أقل من    1996الفرنك الفر���ي، و�� سنة  

�انت الدول ال�ي تتبع نظام الصرف الثابت تمثل    1975التجارة الدولية فالتغي�� �ان معت��ا بحيث �� سنة  

  .1996��  %20من حجم التجارة ا�خارجية �� ح�ن تقهقرت هذه النسبة إ�� اقل من  70%

الثابت الصرف  نظام  عن  خروجها  �عد  الوسيطي  الصرف  نظام  كذلك  دول  عدة  اتبعت  توزيع    وقد  و�ان 

   �التا��: 2004أنظمة الصرف �� سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

129 
 

 . 2004توزيع أنظمة الصرف �� سنة  : )2ا�جدول(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 صندوق النقد الدو��  المصدر : 

أو   التوزيع  فهذا  تصنف  *  فهنا  الرس�ي،  أو  القانو�ي  التصنيف  هو  الدولية   صرف  لأنظمة  التصنيف 

الدو�� وهناك تصنيف آخر لأنظمة الصرف   النقد  الدولة وهو تصنيف الصندوق  لما �علنھ  البلدان وفقا 

تفعل   لا  البلدان  أن  يف��ضون  فهم  واقتصادي�ن  مؤلف�ن  عدة  اتبعھ  ما  وهو  الفع��،  التصنيف  وهو 

نظام   استخلاص  و�تم  الموثوقية،  وا�عدام  التعو�م  من  ا�خوف  م��ا  لأسباب  تفعلھ  أ��ا  تقول  ما  بالضبط 

والاحتياطات   الصرف  أسعار  �غي��ات  ملاحظة  طر�ق  عن  الدولة  طرف  من  المتبع  الفع��  الصرف  سعر 

دراسة   الصرف  لنظم  القانو�ي  التصنيف  استخدمت  ال�ي  الدراسات  أهم  ومن  أخرى،  ومتغ��ات  الدولية 

) الذي توصل إ�� أن �سبة البلدان الأعضاء �� صندوق النقد الدو�� ال�ي تتبع  fischer 2001(  2001ر  فيش 

) الف��ة   �� انخفضت  وسيطي  صرف  من  1999ح�ى    1991نظام  إ��    98أي    62%)  بلدا  64أي    %34بلدا 

بالتعو�م من   ال�ي تأخذ  البلدان  إ��  36(  %23وارتفعت �سبة  دولة)، وارتفعت كذلك �سبة  76(  %42بلد) 

من   ا�جامد  الر�ط  أخذت  ال�ي  الأعضاء  نظام  45(  %24إ��    )بلد25(  %16البلدان  ن�ج  مؤ�دي  أما  بلد). 

0B ف ر ص ل ا م  ا ظ ل 1B ن و د ل ا د  د  ع
 نظام صرف مرن حر  -

 نظام صرف ثابت   -

 نظام صرف ثابت قابل للتعديل   -

 نظام صرف ثابت محدد  -

 اتحاد  نقدي  -

 صندوق إصدار  -

 دولرة -

 crowling  Peg الر�ط المتحرك -

26 

49 

53 

6 

32 

7 

9 

5 

 187 ا�جموع 
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الصرف الفع�� فهم �شك�ون �� هذه النتائج، فهناك اختلاف كب�� ب�ن ما تقول البلدان إ��ا تفعلھ و��ن ما  

 �� و��  �عديل  عمليات  كث��ة  أحيان   �� تجري  الر�ط  �عملية  تأخذ  ال�ي  البلدان  من  الكث��  لأن  تفعلھ، 

�� ترك ا�حر�ة للسوق لتحديد   ت��دد  بالتعو�م  ال�ي تأخذ  البلدان  الر�ط المرن وأن كث�� من  تتبع  ا�حقيقة 

) دراسة   �� فع��  أساس  ع��  الصرف  نظام  تصنيف  استخدمت  دراسة  أهم  ولعل  صرفها،  )  2002سعر 

Rienhardt and Rogoff    بھ ال�ي    15فهما قدما مخططا  النتائج  الصرف و�انت  لتصنيف نظم سعر  فئة 

 توصلا إل��ا نتائج قيمة:

�عد عام    %45ينب�� تصنيف    - الر�ط  جميع نظم  أو    1970من  أو مرونة محدودة  �عو�م موجھ  أ��ا  ع�� 

 �عو�م حر أو نظم سعر صرف آخذة �� الانخفاض. 

 من نظم التعو�م الموجھ عبارة عن ر�ط فع�� أو ر�ط زاحف.  %53�� الثمانينات والتسعينات �ان  -

أساس    - ع��  الدراسات  أن  أي  مضللة  حرا  �عو�ما  المعومة  الصرف  أسعار  أداء  ع��  الرسمية  الأدلة 

التصنيف الرس�ي قد بالغت �� سلبيات نظام الصرف المرن خاصة بالنسبة لمعدل الت�خم ومعدل النمو  

 الاقتصادي. 

 إيجابيات وسلبيات نظام الصرف الثابت :   -5

 ) الإيجابيات : 5-1

 إن اعتماد نظام صرف ثابت يقدم الفوائد التالية : 

 إعطاء ثقة بالعملة الوطنية ل�و��ا مر�وطة �عملة أخرى قو�ة أو �سلة عملات.  -

لها   - ت�ون  ما  عادة  ال�ي  الصرف  لأسعار  الكب��ة  التقلبات  بتفادي  الثابت  الصرف  نظام  �سمح 

للعملة   بيعا  أو  شراءا  الصرف  أسواق   �� المركزي  للبنك  الدائم  بالتدخل  وذلك  سلبية،  عواقب 

ا�حلية أو العملة الأجنبية ح�ى يبقى سعر الصرف للعملة الوطنية محافظا ع�� قيمتھ ا�حددة أو  

 لا يتجاوز الهامش ا�حدد. 



 
 

131 
 

من   - نوعا  �عطي  فهو  والتجار�ة،  المالية  بالعقود  يتعلق  فيما  الانخفاض  إ��  تميل  ا�خطر  درجة 

ضد   والمتوسط  الطو�ل  المدى  ع��  عقود  أو  صفقات  لإبرام  والمستوردين  للمصدر�ن  الضمان 

مخاطر تقلب أسعار الصرف، فقد ساهم �� ز�ادة وتطور نمو وت��ة التجارة الدولية بصفة كب��ة  

 ح�ى ��اية الستينات.

) بالنسبة للاستثمار والعمليات  coûts de transactionانخفاض ت�اليف المبادلات أو التحو�لات (  -

التغطية ضد مخاطر   إ��  ليسوا بحاجة  الدولية فالمستثمر�ن والمتعاملون الاقتصاديون  التجار�ة 

 الصرف. 

�سمح بتحقيق معدل منخفض للت�خم خاصة إذا تم ر�ط العملة ا�حلية �عملة دولية لها �سبة   -

 ت�خم منخفضة وع�� الدولة إتباع سياسات نقدية وضر�بية انكماشية. 

هذه    - عند  حقيقية  إرادة  وجود   : الأساسية  الاقتصادية  المؤشرات  ع��  السيطرة  إ��  الن�عة  ز�ادة 

الاقتصادية   مؤشرا��ا  وتلا��  تقارب  إ��  ��دف  ثابت  صرف  نظام  �عتمد  ال�ي  الدول 

الأساسية(أسعار، �جز الم��انية) مع المؤشرات الاقتصادية الأساسية للدول ال�ي تم اتخاذ عمل��ا  

 كمرجع للتثبيت. 

 ) السلبيات :  5-2

 : اعتماد نظام الصرف الثابت لھ كذلك نتائج سلبية أهمها 

صاحبة   - للدولة  النقدية  للسياسة  خاضعة  تصبح  فالدولة  النقدية  السياسة  استقلالية  خسارة 

الاقتصاد   ع��  للتأث��  الفائدة  أسعار   �� التحكم  النقدية  السلطات  ،وتفقد  المرجعية  العملة 

 الوط�ي.
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�� ظل هذا النظام يجب ع�� البنك المركزي الاحتفاظ باحتياطات كب��ة من العملات الصعبة من   -

 أجل التدخل �حماية وا�حفاظ ع�� قيمة �عادل العملة المثبتة.

ا�حفاظ ع�� قيمة �عادل ثابتة للعملة قد لا �عكس غالبا الواقع الاقتصادي و�التا�� ت�ون الدولة   -

 المتبعة لنظام الصرف الثابت معرضة لأزمات نقدية.

ت�خ�� - �ع�ي  فهذا  ت�اليف  لھ  ي�ون  كب��ة  صرف  باحتياطات  الاحتفاظ  إ��    إن  التصدير  إيرادات 

الاس��لاك  من  ينقص  ما  وهو  غالبا)  الأمر�كية  ا�خز�نة  (سندات  المردودية  ضعيفة  استثمارات 

والاستثمار ا�ح��، وتدفع الدولة سعر فائدة عا�� ع�� السندات ال�ي تبيعها ل�حصول ع�� العملة  

 الصعبة.

عملية   - إ��  المدفوعات  م��ان  اختلال  حالة   �� ت�جأ  لا  النقدية  السلطات  أن  بحيث  التعديل،  مدة 

لم  إذا  ثم  الصرف  مراقبة  تطبق  أو  انكماشية  م��انية  سياسة  تضع  و�نما  للتعديل،  التخفيض 

فهذا   متأخرة  عمل��ا  صرف  سعر  خفضت  فإذا  التخفيض،  إ��  ت�جأ  فإ��ا  السياسات  هذه  تنجح 

ع��   كث��ا  تؤثر  أ��ا  جانب  إ��  الت�خم  حدة  من  وتز�د  الاختلال  حدة  من  س��يد  التخفيض 

نظام    �� العملة،و  �عادل  قيمة  عن  للدفاع  ا�خصصة  المبالغ  ز�ادة  نتيجة  الصرف  احتياطات 

 صرف ثابت الصدمات ا�خارجية تمتص عن طر�ق التغ�� �� الأسعار والأجور.

 إيجابيات وسلبيات نظام الصرف المرن :  -6

 ) الإيجابيات :  6-1

 إن اعتماد نظام صرف مرن يقدم الفوائد التالية : 

 �عو�م العملة �سمح بإعطاء صورة حقيقية عن الاقتصاد ويسمح بالوصول إ�� سعر التوازن.  -
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�سمح   - الصرف  سعر  تقلبات  لأن  كب��ة  صرف  باحتياطات  بالاحتفاظ  مج��  غ��  المركزي  البنك 

المركزي  بتنقل وحركية لرؤوس الأموال ال�ي �عدل آليا م��ان المدفوعات، و�التا�� عدم تدخل البنك 

 من أجل مساندة سعر صرف العملة ا�حلية. 

 لا ��جع ع�� المضار�ة ل�ونھ يجعلها معتمدة أك�� ع�� المصادفة.  -

�انت   - لأي دولة  العام للأسعار  المستوى  الت�خم يصبح محدودا فارتفاع  الدو�� لموجات  الانتقال 

التوازن   با�حفاظ ع��  الت�خم ويسمح  بتغطية  بانخفاض عمل��ا وهذا الانخفاض �سمح  �سمح 

 التجاري. 

 �عطي للدولة استقلالية �� السياسة النقدية المتبعة.  -

لھ   كذلك  هو  ولكن  الأمثل  النظام  هو  المرن  الصرف  نظام  أن  نقول  تجعلنا  الإيجابيات  فهذه 

 سلبياتھ. 

 ) السلبيات : 6-2

 انتقادات أساسية وجهت إ�� نظام الصرف المرن هما :   3حسب فر�دمان هناك 

 ) أسعار الصرف المرنة تز�د من درجة عدم التأكد أي عدم الاستقرار : 6-2-1

قرارات   اتخاذ  يمكن  لا  ،و�التا��  التذبذب  وك��ة  الاستقرار  �عدم  تتم��  المرنة  الصرف  أسعار  إن 

�غطية  إ��  يدفعهم  مما  والمصدر�ن  للمستوردين  بالنسبة  الصرف  مخاطر  ز�ادة  جانب  إ��  مستقبلية 

ال�ي   الآجلة  الصرف  أسواق  مختلف  إ��  بال�جوء  وذلك  ا�خاطر  ضد  سابقا  صفقا��م  إل��ا  مما  تطرقنا 

يج��هم ع�� تحمل نفقات إضافية مقابل التغطية ضد مخاطر الصرف إ�� جانب الصعو�ات ال�ي تجدها  

 الدول ذات نظام صرف مرن �� اتخاذ إجراءات صارمة لمواجهة الت�خم. 
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 ) أسعار الصرف المرنة والأسعار ا�حلية :6-2-2

 �� �جزا  حققت  أن  للدولة  حصل  لو  أنھ  بحيث  ا�حلية  الأسعار  ع��  المرنة  الصرف  أسعار  تؤثر 

م��ان المدفوعات فهذا ما يؤدي إ�� انخفاض سعر صرفها حسب آلية عمل أسعار الصرف المرنة وهو ما  

الصادرات   تحف��  إ��  يدفع  ما  وهو  ا�حلية  السلع  بأسعار  مقارنة  مرتفعة  المستوردة  السلع  أسعار  يجعل 

وتقليل الواردات لارتفاع أسعارها، ولكن قد لا �ستطيع الدولة �� �عض الأحيان الاستغناء أو التقليل من  

السلع المستوردة لعدة أسباب فهذه الز�ادة �� أسعار السلع المستوردة تز�د �� الت�لفة المعيشية أو تخفض  

بجدال   �عرف  فيما  والدخول  الأجور  بز�ادة  للمطالبة  يدفع  ما  وهذا  للمواطن�ن  الشرائية  القدرة  من 

المستوردة   السلع  ز�ادة أسعار  تفوق  ا�حلية ور�ما  ز�ادة الأسعار  إ��  تؤدي  "أسعار، أجور"، فز�ادة الأجور 

 مما يؤثر ع�� تنافسية المنتوجات ا�حلية. 

 ) أسعار الصرف المرنة ومدة التعديل : 6-2-3

الانتقاد الثالث وهو المدة اللازمة ال�ي �ستغرقها أسعار الصرف المرنة لتعديل الاختلال وفقا لآلية  

عملھ، بحيث �� حالة أسعار السلع المستوردة فإنھ يلزم وقت للمس��لك لتغي�� سلوكھ الاس��لا�ي و�حلال  

الوقت   هذا  ولكن  الواردات،  تقليل  يتم  ح�ى  الأسعار  منخفضة   �� ال�ي  ا�حلية  بالسلع  الأجنبية  السلع 

إ�� جانب نوعية السلعة هذا من   ا�� أخرى بحيث تختلف أذواق المس��لك�ن ورغبا��م،  يختلف من سلعة 

من   الإنتاج  موارد  تحو�ل  فإن  أخرى  جهة  ومن  ا�حلية  العملة  صرف  سعر  انخفاض  حالة   �� أو  جهة 

والبحث   الإنتاجية  الموارد  ز�ادة  يلزم  بحيث  وقت،  �ستغرق  التصدير  لغرض  الإنتاج  إ��  ا�ح��  الاس��لاك 

بتغي�� سلوكهم الاس��لا�ي، ونفس   ا�جدد  الز�ائن  ا�حلية و�قناع  المنتجات  عن أسواق خارجية لتصر�ف 

�انت �ستوردها من قبل   تنتج دولة سلع  ل�ي  المستوردة فيلزم وقت  السلع  بالنسبة لإحلال  ال��يء يحدث 

 بحيث �ستغرق وقت لإقامة قطاع صنا�� جديد.
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