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 مقـــدمـــــة:

ي العلاقات الاقتصادية الدولية، فومتعدد الأوجه  الأسواق المالية الدولية دورا بالغ الأهمية تلعب

ي تتحرك عبر الحدود الدولية باحثة عن المواد الخام تحتاج إلى ارتباط مصرفي يخدمها شركات المساهمة الت

البنك التجاري الذي تلك الخدمات هي توفير عملات أجنبية حسب حاجة الشركة، و بطرق عديدة، وأبسط 

يقدم خدماته لهذه الشركات يرى ضرورة تكوين علاقة مع بنك مراسل في المنطقة التي تقوم الشركة بتغطية 

نشاطها، وأحيانا يؤسس البنك فروعا له في الدول الأخرى من أجل تحقيق نفس الأهداف، كما أن الشركات 

ة القوانين والأنظمة وإنما أيضا إلى معرفة المكانة المالية التي تبيع سلعها في الدول الأخرى لا تحتاج إلى معرف

 لزبائنها، لذا فإن البنك يؤدي خدمات مهمة في هذا المجال،  

تجذب أموال المستثمرين من  الدولية الأموال رؤوس أسواقو إن الأسواق المالية المحلية والأجنبية 

 وواردات تاصادر  منالمختلفة  الدولية والعمليات الأنشطة تمويل في هاماا دور  تلعبو جميع أنحاء العالم، 

تلجأ الشركات إلى الأسواق المالية الأجنبية  ، حيثونحوها الوطنية للشركات الموجهة كالقروض مالية وخدمات

مريكيين يذهبون إلى السوق المالية في لندن للحصول على للحصول على قروض، فقد نجد مستثمرين أ

تقوم ية, كما أن تحركات رؤوس الأموال لم تعد قروض كبيرة ومعدلات فائدة أقل من أسعار الفائدة الأمريك

على اختلاف أسعار الفائدة فقط، وإنما أصبحت نتيجة الاختلاف في العوامل المؤثرة على مختلف الأصول 

في الأسهم  -كما هو الحال في الأسواق المحلية-وفرت الأسواق المالية الدولية فرص استثمارية أيضا، ولقد 

 عن عبارة هي بل ووحيد، محدد مكان وجود الأسواق هذه في يشترط ولانادات وصناديق الاستثمار...إلخ. والس 

 .المتطورة الالاتص وسائل من معقدة بشبكة بينها فيما المرتبطة المالية كزاالمر  من مجموعة

وللإلمام بمختلف العناصر المتعلقة والمرتبطة بالأسواق المالية الدولية، تم تقسيم محتوى هذه  

طبوعة إلى سبعة فصول، تناول الفصل الأول مختلف مراحل التطور التي عرفها النظام النقدي الدولي، الم

النقدي الأوروبي، فيما خصص الفصل الثاني من نظام قاعدة الذهب، نظام برتون وودز، التعويم والنظام 

لتقديم عموميات حول الأسواق المالية من مفاهيم وأهمية وأقسام هذه الأسواق، أما الفصل الثالث فيدرس 

الأسواق المالية الدولية وأقسامها الرئيسية، ليليه الفصل الرابع الذي سلط الضوء على مختلف الأدوات 

ق المالية الدولية، ثم الفصل الخامس الذي تناول مختلف فروع الأسواق المالية المالية المتداولة في الأسوا

يتطرق إلى أهم المراكز المالية الدولية ويلقي الضوء على أهم البورصات الدولية، بعده يأتي الفصل السادس ل

 الية الدولية. العالمية، وأما الفصل السابع والأخير فقد تناول أهم الأزمة التي تعرضت لها الأسواق الم
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 الفصـــل الأول            

 تطور النظام النقدي الدولي      
(International Monetary System ) 

 

 الدولي المبحث الأول: مفهوم النظام النقدي  •

 المبحث الثاني: النظام النقدي الدولي في ظل قاعدة الذهب  •

المبحث الثالث: النظام النقدي الدولي في ظل اتفاقية   •

 ( 1945-1971)  (Bretton woods system) بريتون وودز

ابع: • تطورات النظام النقدي بعد انهيار نظام  المبحث الر

 بريتون وودز

 الأوروبي  النقدي المبحث الخامس: النظام  •

                 The European Monetary System) ) 
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  تمهيد:

 التي القواعد مجموعة (The international economic System) العالمي الاقتصادي النظاميضم 

 على يعتمد وهو المختلفة، الدول  بين الاقتصادية العلاقات لضبط الثانية، العالمية الحرب أعقاب في وضعت

 يتحكم الذي  (The international Monetary System) الدولي النقدي النظام تتمثل في:  ركائز أو أركان ثلاث

 الدولي النقد صندوق  ويعتبر. العجز تمويل ومصادر المدفوعات، وموازين الصرف، بأسعار صلة له ما كل  في

 the international Financial) الدولي المالي النظام، أما الركن الثاني فيسمى النظام هذا عن المسؤول هو

System)  أو أجنبية، مساعدات كانت سواء الدولية، الأموال رؤوس بحركة يتعلق ما كل  في يتحكم الذي 

 للإعادة الدولي البنك يقوم المجال هذا وفي  .مباشرة غير أو مباشرة أجنبية تااستثمار  أو خارجية، قروض

 التجاري  النظام أما الركن الثالث للنظام الاقتصادي العالمي فهو. الركيزة هذه في بالمساهمة والتنمية التعمير

 أو السلع بتصدير يتعلق ما كل في يتحكم الذي وهو ،(The international commercial System) الدولي

  .العالمية التجارة منظمةب استبدلت أن إلى عنه المسؤولية الجات تولت وقد .دهاااستير 

الإطار المؤسس ي للمبادلات الدولية، ويتكون هذا النظام من مجموعة  الدولي النقدي النظاميمثل  

من القواعد والإجراءات التي تهدف إلى إصدار ورقابة النقد الدولي، كما يسعى هذا النظام إلى تأمين تطور 

 متوازن للمبادلات الدولية، ومن ثم نمو الاقتصاديات الوطنية.

 بريتون وودز ن نظام الذهب وأسعار الصرف الثابتة إلىولقد مر النظام النقدي بمراحل مختلفة م

 التعويم وغيرها من التطورات، وكانت لكل مرحلة معطياتها وتأثيراتها الخاصة على الصعيد الدولي.و 
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 ( International Monetary System) النظام النقدي الدوليالمبحث الأول: مفهوم 

على أنه مجموع الأدوات والقوانين  النظام النقدي الدولي يعرف :الدوليالنظام النقدي تعريف أولا. 

والبنوك  والقواعد وأساليب التعامل مع المدفوعات الدولية خاصة ما يتعلق منها بالتسويات النهائية للديون،

، وتستعمل هذه البنوك أصولا تعرف بالنقود الدولية، كما المركزية هي المؤسسات التي تقوم بتلك التسويات

 (273ص، 2014الجنابي، ) تلك الأصول يطلق عليها موجودات احتياطية.تحتفظ بمقادير احتياطية من 

هذا النظام على أنه مجموعة الإجراءات التي يمكن أن تتخذ فيما له صلة كما يعرف كذلك 

بالعلاقات النقدية الدولية، وبالشكل الذي يسهل التجارة الدولية والعلاقات الاقتصادية الدولية عموما. 

 (285، ص2001)خلف، 

 :العناصر التالية وبالتالي فإن النظام النقدي الدولي يتكون من

مثل الذهب والعملات الأجنبية، والأصول أو الحقوق التي تصدرها المؤسسات النقدية  الدولية:النقود  -

 د الدولية مصطلح السيولة الدولية؛الدولية، ويطلق على النقو 

 ذا النظام التجاري متعدد الأطراف؛ليات أو السياسات التي تكفل بتحقيق هدف همجموعة القواعد والآ -

والمؤسسات النقدية والمالية الدولية والتي تؤثر في حجم السيولة الدولية، مثل البنوك المركزية التنظيمات  -

)عبد القادر،  ة البنك الدولي للإنشاء والتعمير.للدول الصناعية المتقدمة وصندوق النقد الدولي، ومجموع

 (242، ص 2010

وجود تحويلات في  يتين، الأولى هييتميز النظام النقدي المحلي عن النظام النقدي الدولي بخاص 

بها من خلال نشاطات تقوم الأموال بين البنوك المركزية والمصارف المحلية الأخرى، وانتقال هذه الأموال 

مع إعطاء  لات على المستوى الدولي كذلك، لكنوتجري هذه التحوي، كمعاملات ائتمانية المصارف التجارية

 للتحويلات بين البنوك المركزية.  أهمية أكبر

-أما الخاصية الثانية فهي أنه على المستوى المحلي تقوم الحكومة بتسمية موجود معين نقدا قانونيا  

هناك أبدا هذا النقد القانوني،  ، أما على المستوى الدولي فلم يكن-يحظى بقبول قانوني في تسوية الدين نقد

حكومة دولية لها القوة والصلاحية القانونية على تسمية موجود معين  ويرجع السبب في ذلك هو عدم وجود

(، إلا أن بعض الموجودات مع مرور الوقت أصبحت مقبولة لإجراء مدفوعات Legal Tenderنقدا قانونيا )

عام ، والودائع الدولارية بعد 19نهائية بين الدول، كالذهب والودائع الاسترلينية لدى المصارف في أواخر القرن 

، ص 2014)الجنابي، كما أنه لا يوجد بنك مركزي دولي، فصندوق النقد الدولي ليس بنكا مركزيا.  .1945

273) 

 :النظام النقدي الدوليأهداف وأهمية ثانيا. 
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 النقد صندوق  أصبح أن بعد حتى احله،مر  بمختلف العالمي النقدي  النظام من الهدف كان وقد

 الأزمات تفادي  إلى یشير والذي  ،العالمي الإقتصادي  راالإستقر  ومنه النقدي  راالإستقر  هو ،علیه وصیا الدولي

 النقد في المفرط والتقلب المرتفع والتضخم الإقتصادي النشاط في الكبيرة والتقلبات والمالیة، الإقتصادیة

 النمو عرقلة الإستثمار، تثبیط الیقين، عدم زیادة إلى  راالإستقر  عدم یؤدي  وقد. المالیة والأسواق الأجنبي

والاستقرار النقدي، المالي والاقتصادي هو من أهم الاهتمامات  .المعیشة مستویات على والتأثير الإقتصادي،

 (228، ص2018)صويلحي، .الوطنية والدولية على حد سواء

من خلال توفيره السيولة الإضافية للدول الأعضاء فيه ولو كانت  وتنبع أهمية النظام النقدي الدولي

مشروطة أحيانا، التي تستخدمها في سد احتياجاتها على النطاق الدولي، كما تواجه بها العجوزات في موازين 

 وكذا الالتزامات والمديونية. وكذا تسوية مختلف معاملات التجارة الخارجية بين الدول مدفوعاتها، 

 النقدي الدولي في ظل قاعدة الذهبالثاني: النظام المبحث 

كما تختلف النظم  مختلفة، لقد تطورت النظم النقدية على مر الأزمنة ومرت بمراحل تاريخية 

 النقدية من دولة إلى أخرى وذلك تبعا للنظام الاقتصادي والاجتماعي للدولة ودرجة تقدمه.

 خلال حقبة زمنية معينة اتبعت معظم الدول نظام قاعدة الذهب، فكان بمقدور الأفراد حسب ف 

إلا أن النفاذ الذهب، هذا النظام استبدال ما بحوزتهم من نقود بما يقابل قيمته من كميات محددة من 

التدريجي للأرصدة الذهبية وتزايد نفقات الإصدار النقدي )المرتبط بغطاء إصدار ذهبي كامل( أدى إلى التخلي 

 التدريجي عن هذا النظام.

طور الأمر وازدياد الحاجة لمضاعفة الإصدار النقدي وتخفيض غطاء الإصدار، ظهرت قاعدة وبت 

 المتبعة حاليا.النقود الورقية وهي القاعدة 

إن التطور التاريخي للأنظمة النقدية المتبعة يوضح انقسامها إلى ثلاثة أنواع من الأنظمة، يتمثل الأول  

في نظام قاعدة الذهب، أما الثاني فهو نظام قاعدة الصرف بالذهب، ويعد النظام الورقي الإلزامي هو النظام 

 الثالث.  

 

 

 : (1870-1914) (The Gold Standard) نظام قاعدة الذهبأولا. 

لقد قاد تكديس رؤوس الأموال في بريطانيا، ومن ثم في الدول المتقدمة صناعيا مع بداية عقد        

السبعينيات من القرن التاسع عشر إلى تصدير رأس المال، فكانت بريطانيا تمثل المجهز الرئيس ي لرأس المال 

عفت مدينة لندن من موجوداتها الأجنبية بما يتجاوز خمسة مرات التمويلي على المستوى العالمي، بحيث ضا
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من الثروة البريطانية مستثمرة في أسهم وسندات حكومية  ٪25، وأصبحت  1914و 1870ما بين عامي 

 (20، ص 2006)الهيتي، الخشالي،  أجنبية، وفي سكك حديدية أجنبية.

فقد حقق المستثمرون البريطانيون عائدا استثماريا مرتفعا من جراء استثماراتهم الخارجية، بيد أن  

م في تراجع الصناعة البريطانية والاقتصاد البريطاني التدفق الهائل لرأس المال  الاستثماري إلى الخارج ساه

بصفة عامة، وسرع من تفوق القوى الصناعية الصاعدة على بريطانيا. فقد احتلت الولايات المتحدة وألمانيا 

( والمتمثلة بصناعات النفط والفولاذ  Infant Industriesودول أخرى الصدارة في الصناعات الناشئة )

 (21، ص 2006)الهيتي، الخشالي،  عة السيارات.والكهربائيات وصنا

 لقد اهتمت بريطانيا العظمى بتحقيق نظام مالي دولي مستقر، فقد قامت بوصفها القوة الاقتصادية 

وكانت الدول الأخرى ، الأولى في العالم آنذاك بمهمة إدارة النظام المالي العالمي حتى قيام الحرب العالمية الأولى

حيث مثلت ، (R. Krugman, 2012, p 511) ،بريطانيةال الطريقةتأمل في تحقيق نجاح اقتصادي مماثل باتباع 

فقد لعب  ،بريطانيا في تلك الفترة  محور التجارة الدولية لما لها من قوة اقتصادية وعسكرية في مستعمراتها

استعمل الجنيه الاسترليني كعملة أساسية لتسوية المدفوعات، في  ، كمابنك انجلترا نوعا ما دور "بنك العالم"

حين استعمل الذهب كاحتياطي مقابل الإصدارات، وهكذا بدأت بريطانيا بتطبيق قاعدة الذهب عندما 

 (216ص ، عمر عبده) .اعتمدت وزنا معينا من الذهب ليمثل الوحدة النقدية الأساسية

 الحرب غاية إلى سائدا وبقي عشر، التاسع القرن  من الثاني النصف منذ الذهبي النقدي  النظام ساد

كما أطلق  أو قاعدة الذهبوفقا لوأطلق على تلك الفترة بـ "الفترة الذهبية للنظام الذهبي". و  الأولى، العالمية

الوطنية بوزن كانت كل دولة تحدد قيمة الوحدة الواحدة من عملتها عليها كذلك بـ "نظام المعدن الواحد"، 

لقاء سعر  معين من معدن الذهب، وفي الوقت نفسه تكون الدولة مستعدة لشراء وبيع أي كمية من الذهب

 (217ص ، عمر عبده عملتها الذي أعلنته.)

إلى استخدام العملات الذهبية كوسيلة للتبادل ووحدة حساب ومخزن قاعدة الذهب يعود أصل و 

يرجع  عيار  قانونيكمقاعدة الذهب ، فإن هذه الأدوار منذ العصور القديمة في حين أن الذهب لعب ،للقيمة

، عندما ألغى البرلمان البريطاني قيودًا طويلة الأمد على تصدير العملات الذهبية 1819تاريخه إلى عام 

 (R. Krugman, 2012, p 511) .والسبائك من بريطانيا

العالم على نظام الذهب الكامل المعروف بالمسكوكات الذهبية، حيث  لقد سار عدد كبير من دول 

، فكان 1914ساد هذا النظام المملكة البريطانية وعددا من الدول قبل اندلاع الحرب العالمية الأولى عام 

باعتمادها  (Golden rule) وتم تعميم نظام القاعدة الذهبية الذهب هو العملة المتداولة في ظل هذا النظام.

، والولايات المتحدة الأمريكية، خاصة 1878، فرنسا عام 1875من طرف عدد متزايد من الدول كألمانيا عام 
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بين عدد من الدول الأوروبية  1876بعد أن أوص ى المؤتمر النقدي الدولي الأول الذي عقد في باريس عام 

كان معظم العالم يسير على القاعدة الذهبية. . ومع نهاية القرن التاسع عشر باستخدام نظام الذهب عالميا

 (144، ص 2017وآخرون،  بولويز)

ففي ظل قاعدة الذهب ترتبط العملات بأسعار صرف ثابتة في إطار من حرية تحويل الواحدة منها إلى 

ويأخذ نظام الذهب أشكالا متعددة، فمن حيث شكل الوحدة النقدية يطلق على الأخرى بلا قيد ولا شرط. 

النظام عادة اسم القاعدة الذهبية، ويتخذ نظام قاعدة الذهب أشكالا ثلاثة متمثلة في نظام المسكوكات هذا 

 الذهبية، ونظام السبائك الذهبية، ونظام الصرف بالذهب.

بعد اتخاذ الذهب كقاعدة للنقد، قام الناس  (:Gold Specie Standardقاعدة المسكوكات الذهبية ) -1

 من يد إلى يد فأصبح للذهب وظيقة مزدوجة، على المستوى المحلي تعتبر العملات الذهبية1مسكوكاتهبتداول 

وسيط الدفع المقبول في الأسواق المحلية، أما على المستوى الدولي فقد كانت الاتزامات الدولية يتم تسويتها 

 (2020)الموسوعة السياسية،  باستعمال الذهب.

ا للأونصة من دولار  20.67ويل إلى الذهب بمعدل الولايات المتحدة أن الدولار قابل للتحأعلنت وقد 

لجنيه الإسترليني بـ وقد تم ربط ا(.  الذهب )وهو معدل ساري المفعول حتى بداية الحرب العالمية الأولى

 :كما يلي وكان تداول الدولار / الجنيه، ا للأونصة من الذهبجنيه 4.2474

20.67 دولارا للأ وقية من الذهب

4.2474جنيها اللأوقية من الذهب
=$ 4.8665 /£     (IBF, P 05) 

على المستويين المحلي والدولي توفر )قاعدة المسكوكات الذهبية(يتطلب تشغيل نظام قاعدة الذهب         

 شروط معينة نذكر من أهمها ما يلي:

معين من الذهب وهذا الشرط هو الذي أعطى للذهب سعره تحديد قيمة ثابتة للعملة الوطنية بوزن وعيار  -

 الرسمي؛

عر السوقي توافر حرية كاملة في سك وصهر الذهب دون تكلفة وهو شرط ضروري لتحقيق التعادل بين الس  -

 والسعر القانوني للذهب؛

 إلى بعض ، أي توافر حرية تحويل العملات بعضهابالذهب وبالعكس ضمان قابلية العملة الوطنية للصرف -

 بلا قيد ولا شرط؛

 
المضاف إليه بعض المعادن الأخرى وأهمها النحاس والقصدير لاكسابه  ،هي عبارة عن عملة ذهبية مصنوعة من الذهب :الذهبيةالمسكوكة  1

 الصلابة والسهولة بالتشكيل، وإن قيمة العملة ناجمة عن كمية أو وزن من الذهب الموجود فيها.
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الذهب في حتى يتحقق التعادل بين سعر عدم وجود قيود على تصدير واستيراد الذهب من الخارج، ضرورة  -

 الداخل وسعره في الخارج؛

فإذا كانت عملتان أو أكثر تسيران على قاعدة الذهب، أي أن كل واحدة منهما تعادل وزنا معينا من 

بينهما يتحدد آليا. ويكون النسبة بين الذهب في كل من العملتين، وهذه الذهب الخالص، فإن سعر الصرف 

 Parالسعر الرسمي ) ( أو Mint Parity) النسبة الثابتة تعرف اصطلاحا بحد التعادل الذهبي أو سعر التعادل

Value).  ،(102، ص 2003)الحجار 

 وبالتالي تحدد لكل عملة منهما بالأخرى سعر صرف ثابت يتحدد بالعلاقة التالية:

 

 حد التعادل الذهبي ) سعر التعادل(=                   
 الوزن المعدني الخالص لإحدى الدولتين

الوزن المعدني الخالص للدولة الأخرى 
 

نفترض أن كل من العراق ومصر قد ارتبطتا بقاعدة الذهب، وأ ن القانون المصري يعرف الجنيه بأنه  مثال:

 2.48868غرام من الذهب، في حين أن القانون العراقي يعرف الدينار العراقي بأنه يساوي  2.55187عبارة عن 

 غرام من نفس المعدن. 

 الجنيه المصري الواحد بالدينار العراقي كما يلي:ومنه يكون سعر صرف 

جنيه =  1
2.55187

2.48868
 دينار 1.025= 

 ومن جهة أخرى يكون سعر صرف الدينار العراقي بالنسبة للجنيه المصري كما يلي:

دينار=  01
2.48868 

2.55187 
 (90)حشيش، شهاب،  ص  قرش مصري(. 97.5جنيه )  0.975=  

تغيرت قاعدة المسكوكات الذهبية إلى قاعدة السبائك الذهبية،  (:Gold Blockقاعدة السبائك الذهبية ) -2

وإنما يمكن مبادلة  ،حيث تختلف السبائك عن المسكوكات في عدم تداول السبائك من يد إلى يد بين الناس

البنكنوت )الأوراق النقدية المماثلة لها( التي أصدرها بنك الإصدار مقابل وزن محدد من الذهب لكل ورقة 

 نقدية. 

 1925أفريل  25( في Winston Churchillوقد جاء هذا التحول بعدما أعلن رئيس وزراء بريطانيا ) 

السبائك الذهبية، وذلك بعد أن اعتقد الكثير من رجال عودة بريطانيا إلى قاعدة الذهب على صورة 

السياسة والاقتصاد أن الأسباب الحقيقية وراء الاضطرابات الاقتصادية والنقدية على صعيد العلاقات 

الاقتصادية الدولية التي حدثت بعد نهاية الحرب العالمية الأولى كانت بسبب الخروج عن قاعدة الذهب 

 (2020)الموسوعة السياسية،  لمرنة والقيود.واتباع نظام الأسعار ا
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إن نشوب  :(1945-1914( )ما بين الحربين Gold Exchange System) الصرف بالذهبقاعدة ثانيا. 

أدى إلى تخلي دول العالم عن نظام المسكوكات الذهبية، نظرا لازدياد نفقات  1914الحرب العالمية الأولى عام 

من  هامن الضخمة والتي مولت جزءا المتحاربة للنقود لتغطية نفقاتها الحربيةالحرب وازدياد حاجة الدول 

ولا تكفي لتوفير كميات  ،، وفي المقابل فإن كميات الذهب المتوفرة في العالم محدودةخلال طباعة النقود

 .R)هبيفعليًا المعيار الذالعالم  حكومات تعليقكبيرة من القطع النقدية الذهبية، الأمر الذي نجم عنه 

Krugman, 2012, p 511)،  القيام بإصدار حيث توقف العمل بقابلية تحويل العملات الورقية إلى ذهب، و

يحتفظ البنك المركزي بكميات من ففي ظل هذا النظام  .نقود ورقية ومعدنية إلزامية وطرحها للتداول 

، سواءا بما يعادلها مطروحة للتداول  مساعدة كتلة نقدية ورقية ومعدنيةفي خزائنه مقابل  بائك الذهبيةالس 

، واتجهت الدول إلى (55 -54، ص 2005)مجيد، .من ذهب أو أن يكون الغطاء الذهبي بنسبة محددة منها

تم تخفيض القوى العاملة والقدرة الإنتاجية كما  فرض الرقابة على الصرف وكذا إيقاف تصدير الذهب.

في  إرتفاعامستويات الأسعار  عرفت بكافة الدو، ونتيجة لذلك الحرب التي ألحقتهاخسائر لل نظرابشكل حاد 

 .1918كل مكان في ختام الحرب في عام 

، بعد ظهور الدول الجديدة لقد عرف العالم شكلا ثالثا لنظام الذهب سمي بنظام الصرف بالذهب

المنعقد  (Genoa) نوهيمؤتمر ج به أوص ى وهو ما، التي لا تمتلك الذهب ما ألزم الدول بالتفكير في نظام آخر

حيث في ظل هذا النظام رسميا، الصرف بالذهب نظام باتباع  1922 مايو 19أبريل إلى  10 في الفترة إيطالياب

يسير على نظام الذهب، ويتم ذلك عن  ترتبط عملة بلد ما بالذهب عن طريق ربط عملته بعملة بلد آخر

، حيث انكلترا والهندفمثلا  طريق احتفاظ البلد التابع بسندات أجنبية للبلد المتبوع كغطاء للعملة في التداول.

كانت انجلترا على نظام الذهب في حين قامت الهند بتغطية عملتها المتداولة بسندات مسحوبة على انجلترا 

وهكذا تتحدد عملة البلد التابع بعملة البلد المتبوع وليس  لترا بالمقابل على فوائد.لصالح الهند، وتحصل انج

 (55، ص2005)مجيد،   .بالذهب مباشرة

 قابلة للتحويل إلى ذهب تحويل إلى عملة أجنبية                                  وحدة النقد

أطلق بعض الاقتصاديين على هذا النظام " نظام قاعدة الذهب غير مباشرة" ، حيث يمكن تحويل            

ثم تحويل الأخيرة إلى وزن نسبي من الذهب )وجود علاقة بين وحدة النقد إلى عملة قابلة للتحويل لذهب، 

 (252ص ، 2009، مصطفى) .وحدة النقد وبين الذهب عن طريق العملة القابلة للتحويل إلى ذهب(

نوعين من  -الذي يطلق عليه كذلك نظام التحويل من الدرجة الثانية-يوجد طبقا لهذا النظام                 

، تستند في على المستوى العالمي وتسمى "النقود المركزية"، وعملات تابعة لها دور هامالعملات، عملات 

لها بدلا من الذهب، فمثلا نجد أن الدول التي أي قابلة للتحويل لتكون غطاء  إصدارها على عملة ارتكازية
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ونفس دولار القابل للتحويل لذهب، الكانت منطقة نفوذ اقتصادية لأمريكا كانت عملاتها قابلة للتحويل إلى 

بمزايا الذهب عن طريق الش يء بالنسبة للدول التي كانت تابعة لكتلة الإستيرليني، أصبحت هذه الدولة تتمتع 

فنجد أن هذا التقسيم للعملات هو أساس نظام الصرف  اتها الذهبية في صورة عملات.الاحتفاظ باحتياط

 (253، ص 2009، مصطفى) بالذهب.

الأساس الذي يستند عليه في  ، حيث كانالإرتكازية وألقد كان الجنيه الاسترليني هو العملة المحورية          

أصبح الدولار يقف سداد الإلترامات الدولية، وكان يتمتع بغطاء إصدار كامل من الذهب، إلا أنه مع مرور  

جنبا إلى جنب مع الجنيه الاسترليني، فأصبح نظام الصرف بالذهب  يستند على هاتان العملتان )الدولار 

اقي العملات حول هذا المحور، وبالتالي أصبح النظام النقدي العالمي والاسترليني(، في الوقت الذي تدور فيه ب

 نظاما ذا قطبين.

همية النسبية للجنيه الاسترليني، وذلك تراجعت الأ و  تضعفإلا أنه في الثلاثينيات من القرن التاسع عشر       

م، الذي كان يشكل معظم صادرات بريطانيا، وفي المقابل تزايدت هور مصادر جديدة للطاقة غير الفحبظ

وزادت مكانة الدولار على المستوى العالمي، حيث أصبح يعكس قوة الأهمية النسبية للاقتصاد الأمريكي 

في إطار النظام النقدي القائم على الاقتصاد الأمريكي، ويمثل الاحتياطي النقدي الذي يحل محل الذهب، 

 (254، ص 2009، مصطفى) الصرف بالذهب. أساس قاعدة

  انهيار نظام الذهب:ثالثا. 

 العديد الحربين بين ما مرحلة عرفت الأولى، العالمية الحرب أثناء الذهب بقاعدة العمل توقف بعدما

 نهاأ غير الذهب، لقاعدة العودة الدول  بعض حاولت حيث ،الدولي النقدي  النظام في الاضطرابات من

 رصيد زيادة لصالح الذهب من الأوروبية الصناعية الدول  أرصدة تراجع بعد خاصة الكيفية في اختلفت

 الأزمة أفرزته وما بالذهب الصرف بنظام العمل رافقت التي الصعوبات، هذه مجمل وأن المتحدة، الولايات

 ثم ومن روبا، أو دول  إلى انتقلت ثم أمريكا في بداية ظهرت حيث ، 1929عام فيبدايتها  ظهرت التي الاقتصادية

 موازين في العجز لمواجهة الصرف على الرقابة فرض إلى الدول  من بالعديد دفعت العالم، دول  لبقية

، 2018)عيشاوي،  .، نتيجة انخفاض الطلب على صادراتهاالأولية للمواد المصدرة الدول  وبالذات المدفوعات،

 (19ص 

استطاعت التعايش مع ظروف ما بعد الحرب العالمية الأولى، لم إن قاعدة صرف الذهب والتي 

عن خروجها من نظام قاعد أعلنت  ، لقد كانت بريطانيا أول من1929تستطع تحمل أزمة الكساد الكبير لعام 

ط تحويل الأوراق إيقاف شر أي  ،1931 في سبتمبرالذهب من خلال إنهاء قابلية تحويل عملتها إلى ذهب 

قبول الجنيه الإسترليني لتسوية عملياتها المالية الخارجية إلا أن خروج هب إثر توقف فرنسا عن النقدية إلى ذ
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، (107، ص 2003)الحجار،  ، توالت بعدها حركة الإنهيار في النظم النقديةعلى الذهب بدلا منه روالإصرا

إيطاليا وسويسرا( في الإلتزام بهذه ( )فرنسا، بلجيكا، هولندا، Gold Blocورغم استمرار دول كتلة الذهب )

، أدى إلى انهيار الكتلة بخروج 1933عام  منهاالولايات المتحدة الأمريكية إلا أن خروج  القاعدة بعض الوقت،

كانت جميع الدول التي كانت تسير على نظام الذهب قد خرجت عنه، وبعدها  ،1936 فرنسا وسويسرا عام

 (60، ص 2006)معروف، انهيار تاما. كنظام نقدي دولي  وبذلك يكون قد انهار هذا النظام 

  بريتون وودز  المبحث الثالث: النظام النقدي الدولي في ظل اتفاقية

(Bretton woods system)   (1945-1971 ) 

لقد تمخضت الحرب العالمية الثانية عن نتائج بالغة الأهمية ساهمت في تشكيل المعالم الرئيسية  

الحرب، كبروز الولايات المتحدة الأمريكية كقوة اقتصادية وعسكرية، وإضعاف قوة بريطانيا لعالم ما بعد 

 وفرنسا، بالإضافة إلى ظهور دول خارج المنظومة مثل الصين.

وقد أثرت نتائج هذه الحرب على النظام النقدي الدولي الذي تعرض لهزات واضطرابات عنيفة، الأمر  

مريكية وبريطانيا إلى تأسيس نظام نقدي جديد من شأنه أن يعزز جملة من  الذي دفع الولايات المتحدة الأ 

الأهداف أهمها إزالة القيود عن التجارة، تحقيق تحويل العملات، الحفاظ على استقرار أسعار الصرف بين 

 (308-307ص  ،2012)بوشنافة، العلمي،  مختلف العملات.

 اتفاقية بريتون وودز:أولا. 

 في ولاية مؤتمر "بريتون وودز" بالولايات المتحدة الأمريكية لتحقيق الأهداف سالفة الذكر تم عقد           

(New Hampshire،)  والذي مهدت له دراسات كل من 1944دولة في عام  44الذي ضم مندوبين من ،

أسابيع من أول  03استمر لمدة  الأمريكي، والذي  "هوايد"هاري البريطاني، و "كينز"جون مينارد الإقتصاديين 

لبحث أسس نظام النقد الدولي في أعقاب الحرب العالمية الثانية وقواعد ، 1944يوليو عام  22يوليو إلى 

العالمي إعلان للنظام النقدي  ثابةموالذي انتهى بتوقيع اتفاقية "بريتون وودز" التي تعد ب ،التعاون الدولي

وهي صندوق ( 408-407، ص2016)برقوق، يوسف، الجديد، وإنشاء أهم المؤسسات الاقتصادية في العالم، 

الذي كان هدفه وضع نظام نقدي دولي جديد للتعاملات المالية ( International Monetary Fun) النقد الدولي

توازن في العلى تحقيق كما يساعد لصرف، و ييسر المبادلات بين الدول، يساعد على استقرار أسعار ا الدولية،

(، الذي كان يطلق عليه البنك World Bank) البنك العالميإضافة إلى إنشاء ، موازين مدفوعات هذه الدول 

ليتولى تمويل  (، International Bank for Reconstruction and Developmentالعالمي للانشاء والتعمير )

وتمويل التوسع في النشاطات الاقتصادية من خلال العمل على  ،الحرب العالمية الثانيةعملية بناء ما دمرته 

تطوير اقتصاديات الدول الأعضاء، إضافة إلى ما يوفره من استشارات فنية بخصوص هذا التطوير تمويلا 
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رة والتي الاتفاقية العامة للتعريفات الجمركية والتجا إضافة إلى إنشاء (301، ص 2001)خلف،  ونشاطا،

 أصبحت لاحقا المنظمة العالمية للتجارة.  

ويربط  ،كان نظام بريتون وودز يربط عملات العالم الرأسمالي بالدولار الأمريكي بأسعار صرف محددة 

تتعهد الولايات المتحدة الأمريكية باستبدال الذهب دولار للأوقية،  35الدولار بالذهب بسعر تبادل محدد بـ 

فإذا خرج بلد من لسعر المحدد، ولا تكون التقلبات في أسعار الصرف إلا في حدود ضيقة، بالدولار بهذا ا

فلا يمكن قبول مثل هذا الوضع إلا كوضع مؤقت  ،البلدان لسبب من الأسباب عن هذه الأسعار بفروق كبيرة

الذهب كمحور  فبهذا يحل الدولار المستند إلى الذهب محل ,يصبح الهدف منه العودة إلى الأسعار المحددة

   (170، ص 1999)دويدار،  .، هذا يعني أنه أصبح مقبولا كعملة دوليةلعملات الاقتصاد الرأسمالي الدولي

 لقد شهد العالم الرأسمالي نوعا من الاستقرار خلال الثلاثون عاما أو ما تعرف "بالثلاثون الذهبية"

وهو ما شجع الولايات المتحدة الأمريكية على التوسع في الإنفاق خارج الحدود الأمريكية  للاقتصاد الرأسمالي.

 كما يلي:

 ؛الأمريكية FMN  الجنسيات متعددة للشركات سريع نمو في 1955 منذ ساهم الذي مارشال مشروع -

 السوفييتي الماركس ي النموذج امتداد لمواجهة معينة آسيوية دول  إلى مريكيةالأ  موالالأ  رؤوس تدفق -

 ؛والصيني

 وبرنامجه  1974  عام في جونسون .ب ليندون  إنتخاب بعد خاصة ،الفيتنام في الحربية الآلة على الإنفاق زيادة  -

 تمع"المج برنامج إلى تشير والزبدة الفيتنام في الحرببها  يقصد الأسلحة"، حيث  والزبدة الأسلحة "حول 

 ؛الفقر على والحرب"العظيم

 ؛اللاتينية وأمريكا الأوسط الشرق  في الإقليمية الصراعات تمويل -

 ،الدولية المالية المعاملات في بالثقة والأجدر الأقوى  العملة الدولار من جعلت الأسباب هذه فكل

 ذلك تأمين باستطاعتها كان أ.م.والو الرسمي، بالسعر ذهب إلى للتحويل وودز ون بريت اتفاقية حسب والقابلة

 (299، ص 2017،)العجال .بسهولة

 .1971وقد استمر العمل بهذا النظام قرابة خمس وعشرون سنة حتى انهياره في عام 

 وحقوق السحب الخاصة: ثانيا. صندوق النقد الدولي

تبلورت فكرة إنشاء الصندوق كما رأينا  :( International Monetary Funds) صندوق النقد الدولي -1

والذي بدأ مزاولة نشاطه في أول مارس ، 1944سابقا أثناء مؤتر عقدته الأمم المتحدة في بريتون وودز عام 

، من أهمها أمريكا، انجلترا، فرنسا، ألمانيا الغربية، ولا يضم الاتحاد السوفياتي أو 106بعدد أعضاء بلغ  1947

 ة الأوروبية. الديمقراطيات الشعبي
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من خلال تحقيق حيث يهدف الصندوق في الأساس إلى ضمان استقرار النظام النقدي الدولي،                   

لمدفوعات الدولية التي تمكن الدول تأسيس نظام متعدد الأطراف لسعار الصرف و لأ  الثبات النسبي

يادة السيولة الدولية لمواجهة الاختلالات ، فضلا عن تنظيم وز ومواطنيها من إجراء المعاملات فيما بينهم

 (219، ص 2003)حشيش، شهاب،  .الطارئة في موازين المدفوعات

 تتمثل أهدافه الأصلية فيما يلي:و 

 تشجيع التعاون الدولي في الميدان النقدي؛ •

 تيسير التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولية؛ •

 تشجيع استقرار أسعار الصرف؛ •

 المساعدة على إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطراف؛ •

)صندوق  إتاحة الموارد )بضمانات كافية( للدول الأعضاء التي تمر بمشكلات تتعلق بميزان المدفوعات. •

 (03، ص2015النقد الدولي، 

، لتشمل كل سياسات الاقتصاد الكلي 2012لقد تم تحديث صلاحيات صندوق النقد الدولي في عام  

 المالي المؤثرة على الاستقرار العالمي. والقطاع

هي نوع من التسهيلات الإئتمانية أنشأها  :(Special Drawring Rights) حقوق السحب الخاصة -2

لتوفير المزيد من السيولة اللازمة لسداد الإلتزامات الدولية، فالعضو الذي  1969صندوق النقد الدولي عام 

يقبل الإشتراك في تسهيلات حقوق السحب الخاصة يلتزم بإمداد من يحتاج من الأعضاء الآخرين بعملات 

حصولهم منهم على حقوق السحب الخاصة، وذلك في حدود الحصة التي  قابلة للتحويل بالفعل، مقابل

قررها له الصندوق من حقوق السحب الخاصة، فهي نقود دولية اعتمد الصندوق في استخدامها على الثقة 

 المتبادلة بين الدول الاعضاء، وما يرتبط بذلك من التزامهم بالقبول العام لها في تسوية المبادلات الدولية بدلا 

 من العملات القابلة للتحويل.

 ٪85ينظم الصندوق خلق حقوق السحب الخاصة وإلغائها كل خمس سنوات وذلك بقرارات بأغلبية 

من قوة التصويت، كما يتوقف ما يمنحه الصندوق للأعضاء المشتركين على نسبة حصة كل منهم في 

مليار دولار ، زيدت  3.5ومقدارها  1970الصندوق، وقد الصندوق أول دفعة من حقوق السحب الخاصة عام 

 (240-239، ص 2010مليار دولار. )البياتي،  9.5فيما بعد على مرتين حتى بلغت بعد ثلاث سنوات 

 انهيار نظام بريتون وودز: ثالثا. 
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أن  منذ ذلكالمتحدة الأمريكية، و  الولايات عليه سيطرتو الذي قادته  وودز بريتون  لقد انتهى عصر

، وبقرار منفرد دون الرجوع إلى 1971عام أوت من  15يوم أعلن الرئيس الأمريكي الأسبق ريتشارد نيكسون 

إلى ذهب، وتعويم الدولار أي تصبح قيمته قابلة للصعود  صندوق النقد الدولي، وقف قابلية تحويل الدولار

 مركزية بنوك ثلاثة حاولت عندما (194ص  ،2014خنوش، )  والهبوط مثله مثل بقية العملات الأخرى.

 ،الأمريكي دراليةيفال الاحتياطات بنك من ذهب إلى الدولارية احتياطاتها من جزء تحويل صغيرة أوروبية

على الواردات  ٪10  استيراد رسم فرض قرار اتخاذ تم كما ،ذهب إلى الدولار تحويل المتحدة الولايات تأوقف

لكي لا تستنفذ الولايات  ذلككو  المدفوعات ميزان في العجز عالجةذلك لمو ، التي لا تخضع لتحديدات كمية

 وكذا تخفيض العون الخارجي بنسبة  (146، ص 2017وآخرون،  بولويز) المتحدة الأمريكية كل احتياطاتها.

 شديدة مراقبة من فترة تتبعها يوم تسعين لمدة والأسعار الأجور  تجميد تم التضخم مشكلة ولمعالجة، 10٪

كإلغاء كما اتخذت إجراءات أخرى استهدفت تشجيع الصادرات الأمريكية،  والأجور، الأسعار في للزيادات

، وإعفاء الاستثمارات الخاصة بإنتاج المعدات ٪7ضريبة الإنتاج المفروضة على السيارات الأمريكية والمقدرة ب

حيث كانت بعد ذلك تشجيعا للاستثمارات فيها،  ٪5لمدة سنة ثم نسبة  ٪10الضرائب بنسبة  الوطنية من

الأمريكي، بالإضافة إلى إجبار  المدفوعات ميزانمحاولة تحقيق تحسن ملحوظ في تهدف هذه الإجراءات إل ى 

وذلك لغرض تحسين دة تقويم عملاتها مقابل الدولار، الرئيسية على إعاالصناعية الأوروبية على  الدول 

 (309، ص 2014الوضع التنافس ي الأمريكي اتجاه الدول المذكورة. )الجنابي، 

فكانت الإجراءات سابقة الذكر بمثابة انهيار لقاعدة الدولار، حيث دخلت أسواق الصرف الأجنبي في 

اجتماع جزر الأزور في ديسمبر  والاقتصادية بين الدول تلاهافوض ى أدت إلى اضطراب العلاقات السياسية 

 بين الرئيسين الأمريكي والفرنس ي. 1971

ابع:  بعد انهيار نظام بريتون وودز  الدولي النظام النقدي تطورات المبحث الر

لقد نتج عن هذا التطور اضطراب الأسواق  :(The Smithsonian Agreement) ونيانساتفاقية سميثأولا. 

المالية العالمية وعدم استقرار أسعار العملات الدولية. وفي محاولة لتدارك الوضع اجتمع ممثلو مجموعة 

وتوصلوا ، كولومبيا مقاطعة في في سميثونيان بواشنطن 1971ديسمبر  18يوم ( The Group of Ten)العشر 

 علىالولايات المتحدة الأمريكية  "، ووافقتالسميثسونيانإلى اتفاق عرف باسم مكان الإجتماع "اتفاقيات 

دولار  35الذهب مقابل الدولار من  قيمة الأوقية الواحدة منرفع ب خفض القيمة الذهبية للدولار، وذلك

، العملات القيادية الأخرى ة لك ارتفعت قيموبذ ،(224، ص عمر عبده) ٪8.57أي بنسبة  دولار 38للأوقية إلى 

وسميت أسعار الصرف حيث ارتفعت قيمة كل من الين الياباني ومعظم العملات الأوروبية مقابل الدولار، 

، والعمل على إبطال التعويم المؤقت لأسعار عملات الجديدة بالأسعار المركزية بدلا من الأسعار الرسمية
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 ±بدلا من نسبة  من الأسعار المثبتة حديثا ٪2.25للعملات أن تتذبذب ضمن نطاق مجموعة العشر، وأجيز 

فحصل ش يء من الاستقرار ولكنه  (26، ص 2014/ 2013، يحيى آيت )،الموضوعة في نظام بريتون وودز 01٪

ربة الكبير لميزان المدفوعات الأمريكي، فدفعت حركات المضا ويلا نتيجة استمرار وتزايد العجزلم يستمر ط 

دولارا فانخفضت قيمة  42.22إلى رفع سعر أوقية الذهب إلى  1973فيفري  13في  الولايات المتحدة الأمريكية

 (224، ص عمر عبده) . ٪10الدولار مرة أخرى بنسبة 

 اتفاق أقامه الذي  الدولي النقدي  النظام في ارتكاز كنقطة تماما مكانته الدولار فقد التخفيض وبهذا

 الدولار لتدعيم النقد أسواق في بالتدخل التزامهما عن واليابان الأوروبية الدول  تخلت وعندما .وودز بروتن

 مناقشة إلى دفع ما وهو ،الصرف أسعار استقرار نظام هجرت قد تكون  فإنها عملاتها، بتعويم والسماح

 لجنة (مؤقتة لجنة تشكيل وتم ،الدولي النقد لصندوق  العادية الدورة في الدولي النقدي النظام إصلاح

 الصندوق، في الأعضاء الدول  مختلف عن ممثلين ضمت الدولي النقد نظام حول  دراسة لإعداد( العشرين

في  1976 سنة الاتفاق هذا عرض وقد الحاضر، مقتضيات مع للتكيف اقتراحات إعداد في مهمتها انحصرت

 (26، ص 2014/ 2013، يحيى آيت) جاميكا. بمؤتمر بعد فيما عرف والذي ،(كينغستون ) جاميكا

  :(Snake in Tunnel) )الثعبان داخل النفق( وروبيالأ  الثعبان نظامثانيا. 

، أصرت 1971بعدما شهد العالم انهيار النظام النقدي الدولي وإيقاف تحول الدولار إلى ذهب سنة 

مستقلة، فبدأت الترتيبات  نقدية أوروبيةالدول الأوروربية على إنشاء نظام نقدي موحد، وإصدار وحدة 

 باستحداث ما يسمى  بنظام الثعبان في النفق.

 بالنسبة ±2.25 % امشهب امالإلتز  ىلع بيةو ر و الأ  عةو المجم ول د نبي قالإتفا إنشاء مت 1972 لأفري في

 ،البعض اهبعضل مقاب اهعملات فصر  أسعار في  ±1.25 %  امشهبو  ،لارو الد لمقاب اهعملات فصر  لأسعار

 معينة دو حد في نلكو ( ن الثعبا كحركة بحرية كالتحر  ي أ "قالنف لداخ نالثعبا مبنظا " مالنظا ذاه يسمىو 

 فصر  أسعار باتلتقلى ع محافظةلل عةو المجم ول لد المركزية كو البن لتدخ مز ليست نفكا(، قالنف لداخ

 انظر  يلاو ط  مالنظا ذاهب لالعم يستمر مل نلك ،ي المركز  السعر جانبي ىلع ±1.25 % امشو ه دو حد في اهعملات

 بيةو ر و الأ  العملات بعض فصر  أسعار ر هو بتد لقيتع فيما صاو خصو  لية،و الد يةلالما واقسالأ  باتالإضطر 

 إيطاليا، فرنسا، الغربية، ألمانيا نم كل  دفع مما الدانمركي، ونالكر و  الإيطالية يرةلال ،الإسترليني هالجني لمث

 بلالتق امشه ىلع بالمحافظة كذلو  ا،هلعملات الجماعي ميو التع إتباع إلى 1973 في  كسمبكرغو لو  جيكا،لب

 قاو أس في لالتدخ نم المركزية اهكو بن اعفاءى، و أقص  كحد  2.25% بنسبة اهعملات فصر  أسعار نبي حو المسم

 سعر نع   2.25 %نسبة نع بالانخفاض لسعره السماح بعد كذلو  لارو الد سعر ملتدعي الأجنبي فالصر 

 ملنظا آخر لبدي نع البحث إلى ى أد ي الذ الأمر ،دو جو م غير أصبح قالنف نأ الأخير في يعني ما ذاوه ،لالتعاد
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 بيو ر و أ ي نقد منظا إقامة ونح يةو ق دفعة إعطاء إلى ى أد ما ذاوه ،اهدافهأ قتحقي لأج نم مستقر ي نقد

  (153-152، ص 2017)حملاوي،  .بعد فيما

 النقدي  بالنظام استبدال نظام الثعبان داخل النفق بعد تعميم فكرة حرية التعويم تمفقد 

 (. (EMS: European Monetary Systemالأوروبي

 :قالنف لداخ نالثعبا منظا ليمث اليو الم لالشكو 

 : تحرك الثعبان داخل النفق(01 رقم ) الشكل 

 
 .06، ص 2007/ 2006سامية مقعاش، المصدر:                         

 

تمثل سياسة التعويم الحر نقيضا  :System ( Free floating) 1973بعد  التعويم الحرنظام ا. ثالث

، حيث لا يمكن للسلطات النقدية أن تتدخل في أسواق الصرف من أجل لسياسة تثبيت أسعار الصرف

الوطنية أو تتخذ قراراات اقتصادية متعلقة بسعر صرف العملات، وتكون بالتالي غير ملزمة تدعيم العملة 

 (256ص ، 2010)عبد القادر،  بالاحتفاظ باحتياطات كبيرة من العملات الأجنبية.

ووفقا لهذه السياسة فإن توازن ميزان المدفوعات يتحقق تلقائيا عن طريق تفاعل قوى العرض 

 يث تتغير أسعار الصرف ارتفاعا وانخفاضا حتى يتحقق التوازن.والطلب في السوق، ح

إن تجارب الدول في تطبيق سياسة التعويم لم تخل من تدخل السلطات النقدية في أسواق الصرف 

سياسة التعويم المدار منعا للتقلبات العنيفة لأسعار الصرف، وهذا ما يطلق عليه التعويم غير النظيف أو "

(Managed floating) ". 
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إلى أسعار الصرف المعومة الذي شمل غالبية عملات هذه  إن التحول من أسعار الصرف الثابتة

الذي كان مفروضا من طرف صندوق  ٪1، وبالتالي التحرر من قيود الإلتزام بسقف 1973الدول منذ عام 

ه الاسترليني أمام الدولار رافقه تقلبات عنيفة في أسعار الصرف، فمثلا انخفض سعر الجني النقد الدولي،

حوالي  1979دولار، وبلغ عام  1.97إلى  1977دولار، ثم ارتفع عام  1.55من دولارين إلى  1976الأمريكي في عام 

 .1973ين في عام  300ين إلى  265وارتفع سعر الدولار الأمريكي أمام الين الياباني من  دولار. 2.4

دولار للأوقية  42لال فترة السبعينيات، وذلك من علما أن سعر الذهب حقق تصاعدا مستمراخ

 900وإلى  1974دولار عام  200وإلى  1973دولار عام  42، ثم إلى 1971دولار عام  39الواحدة من الذهب إلى 

 (82، ص 2006. )معروف، 1979دولار في نهاية 

إلا  ، ليس لاعتبارها تمثل نظاما نقديا أفضل1973سنة  لدول الصناعية لسياسة التعويماإن اتباع 

  أن اتباعها له كان بسبب انهيار نظام أسعار الصرف الثابتة.

ابع  لأسعار المدار ويمعالت قاعدة على يقوم الدولي النقدي  النظام أصبح 1973 سنة منذاتفاقية جاميكا:  ا. ر

 نظام يارنها نتيجة كان ويمعالت نظام لأن اجتيازها أحد يقصد ولم نفسها فرضت التي القاعدة هذه ،الصرف

 الصرف أسواق سادت التي الفوض ى لمواجهة بل المراحل من قبلها ما تزيل كمرحلة تأت ولم ،"وودز بروتون "

 .الاختلالات من العديد أحدثت التي والمضاربات الأجنبي

 الأجنبي الصرف أسواق في التدخل بمسؤولية دولة كل  في النقدية السلطات تقوم القاعدة لهذه وفقا

 في الصرف أسعار اتجاهات على التأثير محاولة دون  ،الصرف لأسعار الآجل قصيرة التقلبات آثار من للحد

 اتفاقية على تعديلات إدخال اتجاه في الدولي النقد صندوق  تحرك إلى الأمر انتهى وهكذا الطويل، المدى 

 عليه أطلق (،75ص  ،2011معزوز، بودري، ) الصندوق  أحكام بعض بيان اتفاق إلى التوصل وتم إنشائه،

 من المطلوبة الأغلبية على حصل  أن بعد ،  1978أول أفريل في التنفيذ حيز تدخل تيوال "جامايكا"اتفاقية

 8-7 في جامايكا مؤتمر انعقد، الصندوق  في الأعضاء الدول  مجموع من  60% التصويتية القوة مجموعة

، ولقد جاءت هذه الاتفاقية للتأكيد على الإصلاح النظام النقدي الدولي من خلال اتخاذ جملة 1976 جانفي

 من التدابير والقرارات: 

حرية أسعار الصرف )نظام تعويم العملات(، وذلك تعديلا للمادة الرابعة من اتفاقية صندوق النقد الدولي   -

رف الخاصة بالعملات وفقا لنظام استقرار أسعار الصرف أو التي كانت تلزم الدول بتحديد أسعار الص

 أسعار التعادل؛

 إلغاء سعر الصرف الرسمي للذهب )السعر الثابت(؛ -

 ترك الحرية الكاملة للبنوك للتعامل في الذهب وتحديد أسعاره؛ -
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ت الوطنية إنهاء دور الذهب كوحدة مرجعية لتقييم حقوق السحب الخاصة، وكذلك كأساس لتقويم العملا  -

 للدول الأعضاء؛

احتفاظ الذهب بمكانته كأصل إحتياطي لدى السلطات النقدية في العالم، على الرغم من إنهاء دوره  -

 (233، ص2018النقدي في إطار النظام النقدي الدولي. )صويلحي، 

 الأمريكي الدولار بعملة دولة 39 وارتبطت ،المدار التعويم بنظام دولة 47 حوالي ارتبطت 1980 وبنهاية

 وقد .الفرنس ي بالفرنك دولة 12 و ،الخاصة السحب بحقوق  دولة 15 و ،العملات من معينة بسلة دولة  22و

، يحيى آيت) .الدولي النقدي  النظام لإصلاح خطوة اعتباره من أكثر الواقع للأمر تقنينا الاتفاق هذا اعتبر

 (30، ص 2014/ 2013

 (The European Monetary System) الأوروبي النقدي النظامالمبحث الخامس: 

عند  1957إحدى حلقات التكامل الاقتصادي الأوروبي، الذي بدأ عام  النظام النقدي الأوروبي يعتبر 

تكوين الجماعة الاقتصادية الأوروبية وذلك بموجب معاهدة روما، فمنذ ذلك التاريخ بدأ التفكير في إنشاء 

 نظام نقدي خاص بأوروبا يضمن استقرار أسعار صرف العملات الأوروبية. 

  (ECU): الأوروبية النقد وحدةو   ((EMS الأوروبي النقدي النظام. أولا

 الرغبة لديها لدو  به تعمل الأوروبية الجماعة كانت الذي  النفق داخل الثعبان نظام انهيار إن

 البنوك محافظو قرر  السياق هذا وفي. الأوروبي النقدي  النظام في وتمثل فعالية، الأكثر البديل لاستحداث

 1978عام ديسمبر من 06-05 في بروكسل بمدينة عقد الذي  الاجتماع أثناء الأوروبية المجموعة لدول  المركزية

 الاقتصادية السياسات وتنسيق المجموعة دول  بين والنقدي  الاقتصادي  الاتحاد عملية إحياء إعادة، 

ويضم  .1979 مارس 13 في التنفيذ حيز دخل والذي  ،الجديد النظام هذا بتبني وذلك بينها فيما والنقدية

وهي )ألمانيا، فرنسا، إيطاليا، هولندا، ثماني دول أعضاء في السوق الأوروبية المشتركة  الأوروبي النقدي  النظام

بلجيكا، لوكسمبرج والدنمارك(، أما بريطانيا فإنها رغم مواقفها على بعض جوانب النظام إلا أنها لا تزال تعوم 

 الأسترليني( بصورة مستقلة.عماتها )الباون 

إحدى الدعائم الثلاثة  (ECU: The European Currency Unit) الأوروبية النقد وحدةوتعد 

 ،معدنية نقدية قطع أو ورقية عملة شكل فيفهي لم تكن ، الأوروبي النقدي  النظامالأساسية التي يرتكز عليها 

 ، 2007/ 2006مقعاش، ، )المركزية البنوك بين والاحتياطي للتبادل ووحدة حسابية وحدة شكل في كانت وإنما

كعملة داخلية بين الدول الأعضاء  1977مارس  13ها الصندوق الأوروبي للتعاون النقدي في ر أصد (07ص 

 فيه.
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فهي كانت عبارة عن عملة مركبة )سلة عملات( تتكون من مقادير محددة من عملات الدول الثمانية 

وكانت هذه الوحدة وحدة حساب فقد جرى فعلا فتح حسابات ودائع مصرفية الأعضاء في هذا النظام، 

 (325، ص 2014)الجنابي،  مسماة بها كذلك. مسماة بها، كما تم إصدار سندات 

يكو غير مصكوكة )على خلالف اليورو(، كما أن بدء التعامل بين الإيكو وباقي العملات لقد كانت الإ  

بينما في مقابل  1989مارس  20كان مختلف عن بعضه، حيث كان أول تعامل على الإيكو مقابل الدولار في 

 (259، ص 2010)عبد القادر،  .1978الين الياباني كان في يناير 

مع حقوق السحب الخاصة في كون كل منهما عبارة عن سلة  (ECU)تتشابه وحدة النقد الأوروبية  

عملات، إلا أن وحدة السحب الخاصة تتكون من خمس عملات فقط لدول تحتل صادراتها أعلى نسبة في 

دخل في في  ، أما سلة مجموعة العملات التي تعملة 16بعدما تم تخفيضها أين كان عددها  التجارة الدولية

شاركة في النظام النقدي الأوروبي، وهي حساب وحدة الإيكو، فتعتمد في تكوينها على عدد أعضاء الدول الم

 قابلة للاتساع من خلال إضافة عملات جديدة لدول تدخل في النظام النقدي الأوروبي.

ه الصندوق وتختلف الإيكو عن حقوق السحب الخاصة، في أن إصدار الإيكو يعتمد على ما يتلقا

من احتياطات البنوك  ٪20الأوروبي للتعاون النقدي الذي يصدرها من ودائع ذهبية وأرصدة بالدولار تمثل 

المركزية للدول الأعضاء. في حين أن حقوق السحب الخاصة يصدرها صندوق النقد الدولي دون وجود رصيد 

 ذهبي مقابل أو عملات مقدمة من الأعضاء في الصندوق.

اختلاف آخر يتمثل في الهدف من إصدارهما، حيث أن إصدار حقوق السحب الخاصة كما يوجد  

يهدف إلى توفير السيولة الدولية، أما الهدف من إصدار وحدة الإيكو يتمثل في استخدامها كأصل احتياطي 

 داخل النظام النقدي الأوروبي، واتخاذها وسيلة للتسويات المالية بين الدول الأعضاء  دون أن يمتد 

 استخدامها خارج هذا النطاق إلى المستوى الدولي.

التي جرى  اتفاقية ماستريختإن (: الأورو وإطلاق تأسيس الوحدة النقدية )اتفاقية ماستريخت. ثانيا

بهولندا في  ماستريختتم التوقيع عليها رسميا في مدينة   ،1990صياغتها مبدئيا في الحادي عشر ديسمبر 

 ،(26، ص 2012)معراف،  1993ثم دخولها حيز التطبيق في أول نوفمبر  ،1992عام  السابع من فبراير

وقد وقعت هذه المعاهدة الشروط حاد الاقتصادي والنقدي الأوروبي، تم تأسيس الاتهذه الاتفاقية بموجب 

حاد النقدي الأوروبي، والذي سوف يتولى الإطار المؤسس ي للات تللتحول للعملة النقدية الأوروبية، كما حدد

في  الإشراف على إنجاز الوحدة النقدية الأوروبية، وفي مقدمة هذه المؤسسات هيئة النقد الأوروبية

 فرانكفورت بألمانيا، والتي تعتبر بمثابة تمهيد لإنشاء النظام الأوروبي للبنوك المركزية والبنك الأوروبي المركزي.
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، تمت الموافقة على الاقتراح الألماني 1995اجتماع القمة الذي عقد في مدريد في سبتمبر أما في  

، وأن يحل هذا الأخير محل الإيكو  مع (EURO( إلى اليورو )ECUبتعديل إسم العملة الأوروبية من الإيكو )

 .يورو 1إيكو=  1أساس وأن تنتقل جميع الحقوق والإلتزامات المقومة بالإيكو إلى اليورو على ، 1999بداية 

عن الإيكو أنها عملة متكاملة في ذاتها مستقلة في وزنها وقيمتها، وليس سلة من وكان أهم ما يميز عملة اليورو 

 العملات كما هو الحال بالنسبة  للإيكو.

وقد شاركت إثني عشر دولة من الدول الأعضاء بالإتحاد الأوروبي البالغ عددها خمسة عشر وقتئذ  

وقد تم تأجيل التطبيق  1996ملة الموحدة. وكان من المفترض أن يبدأ العمل بنظام العملة الموحدة سنة في الع

أي بدء التعامل بالعملة الأوروبية  1999/ 01/ 01يعتبر . حيث ( 73-72ص ، 2014)محمد، ، 1999إلى عام 

 Europeanجديدة في الإتحاد الأوروبي )تاريخ بدء نهضة اقتصادية هو  ،(Euroالموحدة المعروفة باليورو )

Union حل تدريجيا اليورو محل العملات الحادية عشر للدول الداخلة في الإتحاد النقدي الأوروبي ي(، حيث

(European Monetary Unit EMU .) ،(15، ص2004)النجار 

اة اليومية اتفقت الدول الأعضاء على تبني ثلاث مراحل حتى يتم استخدام اليورو في الحي وقد

 والمتمثلة فيما يلي:

 في للدخول  الأعضاء الدول  تهيئة خلالها وتم ، 1998 سنة نهاية حتى 1994 بداية من وامتدت :01المرحلة 

 موحدة عملة لاعتماد تمهيدا والمؤسساتية والتشريعية التنظيمية الإجراءات اتخاذ طريق عن النقدية الوحدة

ديسمبر  ) هذه المرحلة في نهاية  تحولت التي ،الأوروبية النقد منظمة إنشاء على المرحلة هذه كرست وقد.

التصديق على كذا ، و الذي يضم البنوك المركزية للدول الأعضاء البنك المركزي الأوروبي إلى، (1998

 (356، ص 2015، معيزي ) .التشريعات الخاصة بالدخول إلى اليورو

 وحدة ميلاد عن الإعلان تم حيث ،2002جانفي  01 1999 -جانفي 01 من المرحلة هذه بدأت: 02 المرحلة

 النظام في المشاركة الدول  عملات صرف أسعار تثبيت وتم اليورو وإحلاله محل الإيكو، بيةو الأور  النقد

ويتم في هذه المرحلة استخدام اليورو في ( 356، ص 2015، معيزي ) للتعديل، قابلة غير نهائية بصورة النقدي 

 (. 73، ص2014)محمد،  البورصات وفي الأسواق المالية وبين المصارف.

 والقطع النقدية الأوراق طرح المرحلة هذه في تم ، حيث  2002جويلية  01 -2002جانفي  01من : 03 المرحلة

 النقدية والأوراق المعدنية القطع سحب ويتم ،المشاركة للدول  اليومية الحياة في للتداول  للأورو المعدنية

 الوحيدة العملة بعد فيما الأورو أصبح وقد بالأورو، للتداول  الأفضلية وإعطاء الدول  لهذه تدريجيا الوطنية

 (358، ص 2015، معيزي ) .أقص ى كحد 2002 جوان 31 بحلول  قانونية صفة لها والتي التداول  في بها المعمول 
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منطقة اليورو على اليورو  بصفته عملة مرجعية وأداة بلد وإقليميا خارج  51اعتمد  2003وفي عام 

 (. 74، ص2014)محمد،  تثبيت أو جزء من الربط سلة من العملات.
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 الفصل الثاني        

 عموميات حول الأسواق المالية
(Financial Markets ) 

 

 الأسواق المالية  أهميةالمبحث الأول: مفهوم و  •

 المبحث الثاني: أقسام الأسواق المالية  •

 الأسواق المالية ون في شاركالمالمبحث الثالث:  •

ابع:   •  الأسواق المالية في وامر الأ المبحث الر
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 تمهيد:

تقوم الأسواق المالية بأداء دوري محوري في الاقتصاد المعاصر، فهي تمثل قناة الربط المالية ما بين 

 الإنفاق الجاري لأغراض الاستثمار والإستهلاك. من العائلات والشركات باتجاه متطلبات رات المتدفقة االادخ

تعتبر من الأسواق الحديثة مقارنة مع أسواق السلع الأخرى، إلا أنها أظهرت نوعا من التنظيم، والإمكانات العالية و 

 ويرجع ذلك لضخامة حجم الاستثمارات داخل هذه الأسواق.
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 الأسواق المالية أهميةو المبحث الأول: مفهوم 

لدرجة يصعب حصرها  للسوق المالية العديد من التعاريف  :(Finance Markets) أولا. مفهوم الأسواق المالية

 في تعريف واحد شامل ودقيق، ومن التعاريف التي وردت حول الأسواق المالية نذكر ما يلي:  

السوق الأم لكافة الأسواق التي تتعامل في الأصول والأدوات المالية ق المالية على أنها تعرف السو 

سوق سهم والسندات، وتعد سوق النقد و وطويلة الأجل كالأ  ،قصيرة الأجل كأذونات الخزينة والأوراق التجارية

الرافديين الأساسيين لهذه السوق، وتمارس هذه السوق من خلال مؤسساتها القائدة دورا بالغ  رأس المال

 (21، ص 2005)رضوان،  الأهمية في إحداث التوازن المالي والاقتصادي والحفاظ على الاستقرار النقدي.

 له الحصول على رأس المال أو زيادته، وبالتالي فهي تمثل المصدر السوق المالية نظام يتم من خلا تعتبر

 الرئيس ي للتمويل الذي تحتاجه المؤسسات لنموها وتطورها.

تعد السوق المالية بمثابة الآلية التي يتم من خلالها تحويل الموارد المالية من الوحدات كما 

 الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الموارد المالية إلى والتي ترغب في الاستثمار، الاقتصادية المدخرة 

وبحاجة إلى الأموال بغرض الاستثمار، ويتم ذلك عبر فئات متخصصة عاملة في السوق المالية مع توفر قنوات 

 .اتصال فعالة

وتتجلى  أهمية بالغة في اقتصاديات دول العالم،سوق المالية إن لل ثانيا. أهمية ووظائف الأسواق المالية:

 : ما يلي منهاوالتي نذكر  التي تقوم بها الوظائفأهميتها في مختلف 

 لىإ الوصول  في مهامها الحكومة لتؤدي  الاقتصادية السياسة أدوات من مهمة أداة المالية السوق  تعد -

 تغير وبالتالي الفائدة، معدلات في التأثير خلال من وذلك الكساد، أو التضخم وتجنب الاقتصادي، الاستقرار

 (153، ص2016)علام، حملة، ؛ الاقتصاد في والاستثمار الاقتراض مستويات

فهي تعد آلية يتم عبرها تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية  ،حشد وتعبئة وتوجيه الموارد المالية -

إلى الوحدات ذات  ،التي تتوفر على فوائض مالية ولا تمتلك الرغبة في الاستثمار والتي تمثل عرض الأموال

الاستثمار  وكما تمتلك القدرة على ،لكنها تتوفر على فرص استثمارية ،العجز والتي تفتقر إلى الموارد المالية

 والتي تمثل الطلب على الأموال؛

دور هام في  كما لها ،وتوجيهها إلى المجالات الأكثر ربحية المساهمة في تخصيص الموارد الاقتصادية بكفاءة -

ن الذين تتفاعل أهدافهم عن طريق جمع كل من المشترين والبائعي ،تحقيق الرفاه الاقتصادي

 (278 -277ص ،2009، عباس).ومصالحهم

بدلا من اكتناز الأموال وعدم توظيفها وبالتالي  ،تنمية الإدخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية -

 توجيه هذه المدخرات نحو المشاريع ذات الجدوى الاقتصادية المرتفعة لخدمة الاقتصاد الوطني؛
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 يةــالــــــــــواق المـــالأس

 

 غرض التمويل
طبيعة الأوراق 

  ةلو ادالمالية المت

أسلوب 

 التمويل

الحقوق 

والإلتزامات 

 المترتبة

فتح المجال أمام المستثمرين وغيرهم للمساهمة في تنمية القطاع الخاص، حيث تلعب هذه السوق دورا هاما  -

وفي المقابل فإن عمليات  ،في إتمام عمليات الخصخصة، فنجد أن هذه السوق تنمو وتنشط بالخصخصة

 ؛ةونشط أةكف ةالخصخصة تسهل وجود سوق مالي

ينجم عنه رفع مستويات الإنتاج في الاقتصاد الوطني، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة تمويل الاستثمارات والذي  -

 وبالتالي الرفع من مستوى الدخل الفردي ومن ثم الدخل القومي؛ ،مستويات التشغيل

مساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور بهدف تمويل عملية التنمية الاقتصادية والرفع من  -

 (22، ص 2013 العبيدي، المشهداني،) وتقليل الاعتماد على التمويل الخارجي.، لاقتصادي معدلات نموها ا

 المبحث الثاني: أقسام الأسواق المالية

تتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة الأدوات المعروضة للتداول وطريقة تنفيذ الصفقات، حيث  تتنوع 

 ما يلي:من تلك المعايير ك  بعض الشكل الموالي يوضحو  ،المعايير المستخدمة في تصنيف الأسواق المالية

 الأسواق المالية حسب معايير مختلفة أقسام(: 02الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    
 

 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على عدة مراجع.المصدر: 

 سوق النقد

 سوق رأس المال

 أسواق أولية

 أسواق ثانوية

 أسواق القروض

أسواق الأوراق 

 المالية

 أسواق الدين

 أسواق الملكية
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معيار غرض التمويل في تقسيم الأسواق المالية التصنيفات سابقة الذكر اعتمدنا على  بين ومن

 تباره من التقسيمات الأكثر شيوعا.اعب

 (: تقسيم الأسواق المالية حسب معيار غرض التمويل03الشكل رقم )

 السوق المالية                           

 
 .43ص  ،سمير عبد الحميد رضوانالمصدر: 

  :(Money Markets) أسواق النقدأولا. 
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يلعب فيها الجهاز المصرفي الدور الأساس ي بتحكمه في عرض  التي وهي الأسواقتعريف الأسواق النقدية:  -1

النقود ومعدلات السيولة النقدية، حيث تتم من خلال هذه السوق عمليات الإقراض والاقتراض فيما بين 

وفقا لأسعار الفائدة السائدة للآجال المختلفة، ويتم تحديد سعر الفائدة بناءا على العرض  التقليدية،البنوك 

 والطلب، مع الأخذ بعين الاعتبار المؤشرات الاقتصادية والسياسية ومدى تأثيرها على آلية عمل السوق 

 .ومن أهم مؤسساتها البنك المركزي والبنوك التجارية، (20، ص 2017، )الفكي

مثل أذونات  ،التي لا يزيد أجلها عن سنةتداول الأوراق المالية قصيرة الأجل  هذه الأسواق يتم فيو 

وبمجرد إصدار هذه الأوراق يتم تداولها في السوق الثانوية، ....، شهادات الإيداع، الأوراق التجاريةالخزينة

الأوراق، حيث يحتفظوا بالحد الأدنى من ويحصل المستثمرون على احتياجاتهم من السيولة من خلال هذه 

الباقي في استثمارات قصيرة الأجل أو  ونأموالهم في صورة نقدية لاستخدامها في المعاملات اليومية، ويستثمر 

، وكذا لانخفاض في أدوات السوق النقدية، وذلك لامكانية تحويلها بسرعة إلى نقدية إذا اقتضت الحاجة

 (55. )إسماعيل، ص درجة مخاطرها

بسيولتها العالية، حيث يكون التركيز في هذه السوق على عنصري وبصفة عامة تتميز أسواق النقد 

السيولة والأمان أكثر من عنصر الربحية، بسبب القيود التي تفرضها السلطات النقدية ولحساسية البنوك 

 قدية اليومية والموسمية.اتجاه وضعها السيولي الذي يؤثر مباشرة على عمليات الاستثمار والسحوبات الن

أو الأوراق المالية التي تصدرها الشركات أو الحكومات  تتنوع الأدوات أنواع أدوات السوق النقدية: -2

 للحصول على التمويل قصير الأجل مثل:

 (؛ Treasury Billsأذونات الخزينة ) •

 (؛Federal Fundقرض الاحتياطي الإلزامي ) •

 (؛Repurchase Agreementsاتفاقيات إعادة الشراء ) •

 (؛Negotiable Certificates of Depositشهادات الإيداع القابلة للتداول ) •

 (؛Commercial Papersالأوراق التجارية ) •

 (.Eurodollarsالدولار الأوروبي ) •

الأسواق وسوف نتناول هذه الأنواع المختلفة من الأوراق المالية بش يء من التفصيل في عنصر أدوات  

 النقدية الدولية.

  :(capital Markets) أسواق رأس المالثانيا. 
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التي تلعب فيها المؤسسات المالية الكبيرة الدور الرئيس ي كمصارف سوق الأ وهي تعريف أسواق رأس المال:  -1

الكبيرة باعتبار أن الاستثمار، شركات التأمين، صناديق الضمان الاجتماعي، كما يطلق عليها سوق الصفقات 

، ود التجارية. )الفكيالمتعاملين فيها عادة يكونون من المتخصصين المؤهلين والمدربين على هذا النوع من العق

 (21، ص 2017

والتي لها فترات  الأجل متوسطة وطويلةالأوراق المالية الأصول أو تداول إصدار و  هذه الأسواق ويتم في

تتكون أسواق رأس المال من و  ،مثل الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات استحقاق تزيد عن سنة،

 ,Thakor, 2015)  ... (ETFs) أسواق الأسهم والسندات وصناديق الاستثمار والصناديق المتداولة في البورصات

p08) 

إن ما يميز أسواق رأس المال عن أسواق النقد  هو التركيز من قبل المستثمر على عنصر الربحية أكثر  

من الأسواق النقدية ولكنها في الوقت نفسه  أقل اتساعاتعد هذه الأسواق من عنصري السيولة والأمان، كما 

 أكثر تنظيما.

 :ق إلىاسو الأ  هذه نقسمتق رأس المال: اسو أ أقسام -2

البنوك التجارية، قراض متوسط وطويل الأجل مثل وهي سوق تتعلق بعمليات الإ المؤسسات المالية: -2-1

 .البنوك المتخصصة، بنوك الاستثمار، صناديق الاستثمار، شركات التأمين

الأوراق المالية، إحدى المؤسسات المالية ات أو بورص (Securities Markets) ق الأوراق الماليةاأسو  -2-2

 متوسطة وطويلةيتم فيها تداول الأوراق المالية في السوق المالية، وهي سوق ثانوية  Intermediaryالوسيطة 

لأوراق بيعا وشراءا، بعد أن تم إصدار تلك ا الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسنداتالصكوك، مثل  الأجل

سيادية  سواءا كانت هذه الأوراق المالية. (239، ص 2005)محمود محمد الداغر،  لأوليةالمالية في السوق ا

والتي تصدرها الحكومات أو خاصة والتي تصدرها الشركات والبنوك وغيرها من المؤسسات والبنوك المخول 

 لها.

 وتنقسم سوق الأوراق المالية إلى سوق أولية وسوق ثانوية:

هي السوق التي و وتعرف كذلك بأنها سوق الإصدارات الجديدة،  (:Primary Market) السوق أولية -2-2-1

يتم فيها التعامل بالأدوات المالية الجديدة أي الإصدار لأول مرة، حيث تمول هذه السوق المشاريع الجديدة كالشركات 

 ( 14، ص 2015 رمضان، شموط،) التي تقوم بإصدار أسهم أو سندات لأول مرة أو عقد قرض جديد.

، أو إصدارات أوراق (IPO: Initial Public Offeringإن هذه الإصدارات الجديدة قد تكون لشركات جديدة )

، (Seasoned Equity Offeringمالية جديدة لشركة لها أسهم عادية سبق إصدارها وتتداول في البورصة )
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(، أو Public Saleمن خلال الطرح العام للجمهور )كما أن طرح الاصدارات الجديدة في السوق الأولي قد يكون 

 .(Private Placementsمن خلال الإصدار الخاص لمستثمر معين أو لعدد محدود من المستثمرين )

يقصد بها تلك السوق التي و أو كما تسمى سوق التداول،  (: Secondary Market) ثانويةالالسوق  -2-2-2

. ويتم بالسوق الأولية التي سبق إصدارها الأسهم أو السندات أو أوراق الرهنكفيها الأوراق المالية  تتداول 

التعامل في السوق الثانوية في أماكن مخصصة تسمى ببورصة الأوراق المالية، فالوظيفة الرئيسية لهذه 

   (15، ص 2015 رمضان، شموط،)السوق هي تحويل الأدوات المالية إلى نقد جاهز أو سيولة. 

التي يصدرها  )بيع أو شراء(،وتتحدد الأسعار وفقا لقانون العرض والطلب والمتمثلة في الأوامر 

 سوق غير منظمة.أسوق منظمة و أإلى  بدورها وتنقسم السوق الثانوية العملاء للسماسرة.

والتي تتداول فيها  ،(Stock Exchangeالأوراق المالية ) بورصةأو  (Organized Market) نظمةالمالسوق  -أ

كان هو الم، و وشراءا في مكان محدد يسمى بالبورصةالأوراق المالية المسجلة والمستوفاة لجميع شروط التداول بيعا 

إجراءات وشروط تنظم  السوق لهذه ، و  (.Trading postيلتقي فيه المتعاملون في السوق بالبيع أو الشراء ) الذي 

ومن أمثلة هذه الأسواق،  (.30-29، ص 2006، أندراوس) العضوية والقيد والتسجيل والتشغيل والتداول 

 بورصة نيويورك، بورصة طوكيو، بورصة لندن....

أو المعاملات التي تجري خارج ويطلق عليها السوق الموازية  (Unorganized Market) السوق غير المنظمة -ب

، فهي للتداولات خارج البورصة أو السوق المنظمة، ويطلق عليها Over The Counter( OTC) البورصة 

من خلال شبكات الاتصال التعامل ولكن يتم  التعاملات على المنضدة، فليس لهذه السوق مكان محددكذلك 

 ( NISM, 2016, P 203) .)الانترنت، الهاتف....(، تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين

أما الأسعار في هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة في السوق المنظمة، ويتم التعامل في هذه 

السوق فتتحدد بالتفاوض بين السماسرة والتجار، حيث يعرض كل من السمسار و التاجر أسعار الشراء 

وتنقسم  والبيع، ويختار المستثمر التاجر أو السمسار الذي يقدم أفضل الأسعار لتنفيذ أوامر البيع والشراء.

 هذه السوق إلى:

تمثل هذه السوق قطاعا من السوق غير المنظمة، وتتكون من بيوت  :(The Third market) السوق الثالثة

بالأوراق المالية المسجلة في تلك وإن كان لهم الحق في التعامل  السمسرة من غير الأعضاء في الأسواق المنظمة،

هذه السوق في المؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل صناديق المعاشات، الأسواق، ويتمثل جمهور العملاء في 

إضافة إلى بيوت ، (Bank Trust Accounts) وحسابات الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك التجارية

السمسرة الصغيرة التي ليس لها ممثلين في السوق المنظمة، ومن ثم يكون السبيل الوحيد لتعاملها في الأوراق 
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، 1993هندي، )التي تتداولها تلك السوق هو من خلال بيوت السمسرة الكبيرةالتي تعمل في السوق الثالث. 

 (109ص 

ابعة تتمثل السوق الرابعة في المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد  :(The Fourth Market) السوق الر

ويرجع السبب غير المسجلة في البورصة،  الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق الماليةالأغنياء، 

مع ( Blocksوراء قيام هذه السوق إلى حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ بعض الصفقات بأحجام كبيرة )

 (78، ص 1996)رضوان،  نظرا لعدم وجود وساطة السماسرة. وبأقل تكلفة ممكنةة في إتمام الصفقة السرع

 الأوراق سوق  بها تتميز التي الخصائص تتمثل المالية: الأسواق الكفؤة خصائص سوق الأوراق الماليةثالثا. 

 :في ما يلي المالية الكفؤة 

 يدفعهم إلى مما الاستثمارية قراراتهم اتخاذ في بالرشادة يتميزون السوق  تلك في المتعاملون  إن الرشادة: -1

 ؛أرباحهم تعظيم نحو السعي

 وجهات حكومية، ،وإدارات ومستثمرين، مقرضين، من السوق  في المتعاملين لجميع متاحة المعلومات -2

 ؛الفترات القادمة خلال الشركات أداء بشأن توقعاتهم تماثل إلى يؤدي  مما تكلفة أي دون  وغيرهم

 ؛تداول  تكلفة أي  أو ضريبية، قيود أي بدون  المالية الأوراق تداول  حرية  :التداول  حرية -3

 على منفردا التأثير على مستثمر أي قدرة تقل ثيبح المتداولين من كبير عدد وجود أي  :المتداولين عدد4- 

 ؛السوق  تلك في الأسعار

يحققه  ما يفوق  مرتفعا عائدا يحقق أن مستثمر أي  يستطيع لا السوق  هذه مثل في والأمان: المنافسة 5-

 في  عليها الاستثمار ينطوي  التي المخاطر عن مستثمر كل  لتعويض يكفي العائد لأن ،الآخرون المستثمرون

 (120، ص 2019)دوابة، الحيكمي،  فقط. الصفقة محل السهم

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( Participants Securities Market) الماليةق اسو الأ في  المشاركون المبحث الثالث: 
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سوق الأسواق المالية )الفاعلون الرئيسيون في  ( همIssuers) والمصدرين( Investors)المستثمرين يعد 

ويشتري المستثمرون  ،ا على رأس الماليوفر المصدرون الأوراق المالية ويخلقون طلب .خاصة( الأوراق المالية

 (NISM, 2016, P 16) .رأس المالل يزودون عرضاالأوراق المالية ، وبالتالي 

شراء باستخدامها في  يقومون هم أفراد أو مؤسسات لديها أموال فائضة  (:Investorsالمستثمرون )أولا. 

( والمستثمرين retail investors) المستثمرينصغار هما:  وينقسم المستثمرون إلى فئتين .الأوراق المالية

 (institutional investors) المؤسسيين

، لحساباهم الشخص يهم مستثمرون أفراد يستثمرون الأموال  صغار المستثمرين )مستثمرو التجزئة(          

بعض الحالات الخاصة في فيطلبون الأوراق المالية عبر الوسطاء الماليين أو المصارف التجارية أو مباشرة في 

المؤسسات التي تستثمر مبلغا المستثمرون المؤسسيون هم ، أما (60ص  ،2017، فكيال) بعض البورصات

 المستثمرون المؤسسيون هم الشركات ، فالاستثماروتوظف المعرفة المتخصصة ومهارات  ا من المالكبير 

 ،صناديق التقاعدالاستثمار، شركات التأمين، صناديق ، المؤسسات الحكومية، البنوك، والمؤسسات التجارية

التي قد يكون  المؤسساتوغيرها من ... والمنظمات الطوعية الأوقافالجمعيات،  صناديق الضمان الاجتماعي،

 (NISM, 2016, P 16) .لديها أموال فائضة للاستثمار

السوق الأولية "المصدرين"، وفي السوق ة في العارضون للأوراق المالييسمى (: Issuersن )ثانيا. المصدرو 

فيما يلي جهات و  .هم المؤسسات التي تجمع الأموال عن طريق إصدار الأوراق الماليةو  الثانوية "البائعين"

 :في أسواق الأوراق المالية الأكثر شيوعاالإصدار 

والتجارية الكبيرة والشركات : شركات المساهمة العامة، الشركات الصناعية (Companies) الشركات •

 ؛القابضة

 سلطات النقد المركزية، وزارات المالية والخزينة؛ المؤسسات السيادية: البنوك المركزية،  •

 (؛Local governments and municipalities) الحكومات المحلية والبلديات •

 (؛Financial institutions and Banks) المؤسسات المالية والبنوك •

 ؛(Public Sector Companies) شركات القطاع العام •

 .(Mutual Fundsصناديق الاستثمار ) •

وكلاء الالوسطاء في أسواق الأوراق المالية هم  (:Intermediaries Financial) ن الماليو  الوسطاءثالثا. 

(، وتنظيم تحويل الأموال بين المستثمرين )المقرضين( والمصدرين )المقترضين والربط سؤولون عن التنسيقالم

المختلفة، ، وهم أشخاص ذوي خبرة وكفاءة مهنية ومعرفة وإلمام بضوابط التداول ومخاطر العمليات بينهم

ولهذا يلجأ المتعاملون في السوق المالية لهؤلاء الوسطاء، حيث يقوم الوسيط بعقد عمليات بيع وشراء الأوراق 
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المالية من خلال البورصة في المواعيد المحددة ومقابل عمولة محددة، حيث يعد مسؤولا وضامنا لصحة كل 

 (63، ص 2017، الفكي)عملية. 

 :وراق الماليةفيما يلي وسطاء أسواق الأ و 

 (؛Asset management companiesشركات إدارة الأصول ) •

 (؛Portfolio managersمدراء المحافظ ) •

 (؛Merchant bankersالمصارف التجارية ) •

 (؛Clearing member of a clearing corporation or houseعضو مقاصة في غرفة مقاصة ) •

 (؛Credit rating agenciesوكالات التصنيف الائتماني ) •

 (.Investment advisersمستشارو الاستثمار ) •

ابعالمبحث ال  المالية قاسو الأ في وامر الأ : ر

تختلف الأوامر التي يصدرها المتعاملون في السوق المالية إلى السماسرة أو الوسطاء الماليين، تبعا 

 هما:في أغلب الأحيان محكومة بعنصرين  تكون لاختلاف الصلاحيات التي تمنح للوسيط في تنفيذ الأمر والتي 

ويقصد به السعر الذي يحدد المستثمر للسمسار ليسمح  (:Execution or Exercise priceسعر التنفيذ )

 .بتنفيذالصفقة سواءا بيعا أو شراءاللأخير عنده 

للسمسار خلالها أو ويقصد به الفترة الزمنية أو التاريخ الذي يسمح (: Execution timeوقت التنفيذ )

 (12، ص 2015)عيساوي،  بحلولها بتنفيذ الصفقة سواءا بيعا أو شراءا.

 ووفقا لما تقدم تتخذ تلك الأوامر صورا كثيرة ويمكن تصنيف الأوامر من عدة زوايا أهمها ما يلي:

  إلى ما يلي: يمكن تصنيف الأوامر من حيث طريقة تحديد الأسعار من حيث طريقة تحديد الأسعار:أولا. 

يدل أمر الشراء أو البيع بسعر السوق بأن المستثمر يرغب في الشراء (: Market Ordersأوامر السوق ) -1

أو البيع بأفضل سعر يجري التعامل عليه، ففي حالة الأمر بالشراء بسعر السوق فإنه يعني الشراء بأقل 

سعر، بينما أمر السوق بالبيع يقصد به البيع بأعلى سعر يجري التعامل به، وبالتالي فإن أوامر السوق تحدث 

إذا كان المستثمر يرغب في الشراء أو البيع الفوري وبكميات قليلة بحيث لا تحدث تغييرا مملموسا في السعر 

 (43، ص 2012)الحاج، الخطيب،  الذي يتم التعامل به في السوق.

من  ٪85ويعتبر أمر السوق من الأوامر الأكثر شيوعا في أسواق الأوراق المالية، بل إن نسبته تمثل  

 حجم أوامر السوق مجتمعة.

عند  مثلا( أسهم ) المالية وراقشراء أو بيع عدد محدد من الأ بمر واأهي  (:Limit Ordersمحددة ) أوامر  -2

فإذا كان الأمر متعلق بالشراء، فإن السمسار عليه تنفيذ  (NISM, 2016, P 203) .الوصول إلى سعر محدد



 عموميات حول الأسواق المالية                          الفصل الثاني                                                 

 

33 
 

مسار عليه تنفيذ الأمر عند مر بالبيع، فإن الس أقل من السعر المحدد، وإذا كان الأ الأمر عند سعر مساوي أو 

 سعر مساوي أو أكبر من السعر المحدد.

 وفيه يتم تنفيذ الأمر بأول سعر للورقة المطلوبة عند افتتاح التعامل. الافتتاح:الأمر بسعر  -3

مر بآخر سعر للورقة المطلوبة قبل إقفال السوق بنصف دقيقة. وفيه يتم تنفيذ الأ الأمر بسعر الإقفال: 

 (13، ص 2015)عيساوي، 

الأمر المحدد لأنه يحتوي على سعر محدد في وهو أمر يشبه (: Stop Loss Ordersإيقاف الخسارة ) أوامر  -4

في هذا الأمر على السمسار أن يبيع السهم إذا انخفض سعره عن السعر المحدد في الأمر، وذلك  هالأمر، إلا أن

فسعر أمر ايقاف  (78)إسماعيل، ص  يعني تراكم الخسارة على المستثمر.في السعر نخفاض هذا الا لأن 

 التكلفة. الخسارة يكون دائما تحت سعر

يحدد المستثمر سعر الإيقاف في الأمر، فيقوم السمسار (: Stop Buy Ordersإيقاف الشراء ) أوامر  -5

لمستثمر. وبالتالي فهو أمر شراء سعر المحدد من قبل االالسوق أعلى من في بإيقاف الشراء طالما أن السعر 

 الشراء بسعر أعلى من السعر الحالي. ادبوضعه إذا أر  المستثمر قومي

 يمكن تصنيف الأوامر من حيث مدة سريان الأمر إلى ما يلي:من حيث مدة سريان الأمر: ثانيا. 

وتجدر ، نتهي مدة سريانه تلقائيا بنهاية يوم العمل الذي صدر خلالهوهو الأمر الذي تالأمر ليوم واحد:   -1

 . العميل مدة بعينها فإن كل أوامر السوق عادة تعتبر ليوم واحدالإشارة إلى أنه ما لم يحدد 

وهي الأوامر التي إذا لم يتم تنفيذها في المدة المحددة فإنها تنتهي بنهاية تلك  الأوامر الأسبوعية أو الشهرية: -2

 المدة. 

يستمر سريان هذا النوع من الأوامر حتى تلغى من قبل العميل أو يقوم (: Open Orderأمر مفتوح ) -3

 العميل بفشله في تنفيذه. أو يخطر السمسار بتنفيذه بالفعل

وفي هذا النوع من الأوامر يطلب العميل من سمساره أن ينفذ فورا أكبر كمية  الإلغاء:لتنفيذ أو اأوامر  -4

 ممكنة من الطلب وإلا عدم تنفيذ أي ش يء بعد ذلك.

 وهي الأوامر التي يترك فيها المستثمر للسمسار  حرية التصرف في تنفيذها أو إلغائها.الأوامر الحرة:  -5

أوراق مالية أو سلع أو غيرها دون امتلاكها تحسبا لشرائها  بيعوهو أمر ب: (Sell Shortأوامر البيع المسبق ) -6

  (Collins, 2020) فيما بعد عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها.
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 الفصل الثالث

 الأسواق المالية الدوليةمفهوم 

(International financial markets) 
 

 وخصائص الأسواق المالية الدولية المبحث الأول: تعريف  •

 عوامل قيام وتعزيز الأسواق المالية الدولية المبحث الثاني:  •

 مؤشرات الأسواق المالية الدولية :  ثالثالمبحث ال •

ابع المبحث •  : أقسام الأسواق المالية الدولية الر
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 تمهيد:

المؤسسات المالية المحلية، وهي ليست مقتصرة إن الثروة التي تتراكم في دولة ما لا ترتبط دائما مع 

بالضرورة على التعامل المحلي، فالأسواق المالية الدولية تمتد عبر الحدود الدولية، حيث أن معظم البنوك 

 (.International Businessالكبيرة سواء كانت بنوك تجارية أو بنوك استثمارية تتطلع إلى التعامل الدولي )

لمختلف الجهات والحكومات التي  التمويل من مصادررئيسيا  امصدر  الية الدوليةالأسواق الم عتبرتو 

 .كما أنها تمثل مجالا واسعا لتوظيف الأموال الفائضة عبر الحدود ،تعاني من عجز في مواردها

 الأسواق المالية الدولية وخصائص تعريفالمبحث الأول: 

 تعريف الأسواق المالية الدولية: أولا.

الية تتجاوز بتعاملاتها اليومية ونشاطاتها الاعتيادية حدود الدول التي تعمل فيها،  هناك أسواق مإن  

فصارت هذه الأسواق تعرف بالأسواق المالية الدولية، وترتبط بهذه الأسواق وبالتبادلات الدولية لمختلف 

 (183، ص2015)معروف،  السلع والخدمات ورؤوس الأموال أسعار صرف العملات الأجنبية.

مجموعة المؤسسات المالية التي تتولى دور  اإلى أنه ةالدولي يةسوق الماللينصرف المعنى الواسع ل 

الوساطة المالية بين طالبوا الأموال وعارضوها على مستوى العالم أجمع، ومن أهم هذه المؤسسات التي 

 تتألف منها هذه السوق هي:

 جارية والمتخصصة؛البنوك التالبنوك المركزية،  •

 ؛صناديق التقاعد والمعاشاتشركات التأمين،  •

 التمويل والإدخار؛ الاستثمار، صناديق صناديق •

،  1999.)الحسني، والشركات متعددة الجنسيات المالية الدوليةؤسسات المحكومات مختلف الدول،  •

 (77ص

 Securities) الأوراق الماليةيطلق مصطلح الأسواق المالية الدولية على أسواق النقد وأسواق  

Markets) قات التي توجد في الدول من أسهم وسندات وأسواق الصرف الأجنبي وأسواق المشت

 (315، ص2010الصناعية.)متولي، 

 تتميز الأسواق المالية الدولية بعدة سمات نذكر منها ما يلي: خصائص الأسواق المالية الدولية: ثانيا.

 بمفرده؛ بلد لأي  والمالية النقدية السلطات لرقابة الدولية المالية الأسواق تخضع لا -

 الكبرى  المؤسسات مثل الأولى، الدرجة من كبيرة إئتمانية بثقة يتمتعون  الدولية المالية الأسواق في المتعاملون   -

 المختلفة؛ الدول  حكومات الدولية، المؤسسات والخاصة، العامة
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 وبصفة العالم في الأسواق جميع مع التعامل نالممك من أصبح حيث الأسواق، هذه وعالمية شمولية -

 انفتاح هو التطور  هذا شجع وما الإتصال، أجهزة أحدث بإستخدام الواحد اليوم ساعات طيلة متواصلة

  تفرضها التي المحلية والقيود الحواجز وإلغاء الأسواق
ً
-264، ص2019)معتوق،  ؛النقدية السلطات أحيانا

265) 

درة على استقطاب الأموال المحلية والأجنبية وبعض العملات اق توفر أسواق نقدية ذات حجم كبير -

 إلى أدى المؤسسات المالية بمختلف أشكالها  وتعدد ،ة مصرفية عالية وقويةفوجود أجهز لي االمختلفة، وبالت

، 2012، )صافي، بكري . الدولية تقوية وتغذية الأسواق الماليةعمل على ة تكبير  ةسوق نقدي مالمساعدة على قيا

 (56ص 

بحيث يشكل  جنبية في سوق مالية وطنية معينة،ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثمارية الأ  -

 هذا الحجم نسبة عالية من التبادلات الجارية بشكل اعتيادي وذلك مثل: سوق لندن بالنسبة لليورو دولار. 

 (184، ص2015)معروف، 

 عوامل قيام وتعزيز الأسواق المالية الدولية: المبحث الثاني

زت من دورها إن هناك العديد من العوامل التي دفعت إلى قيام الأسواق المالية الدولية وعز 

 الإقتصادي، ومن هذه العوامل نذكر ما يلي:

إن انفتاح اقتصاديات السوق المتقدمة على بعضها البعض في أوروبا في البداية، وثم مع الولايات المتحدة  -

وذلك الأمريكية واليابان كان العامل الهيكلي الأكثر فعالية في قيام الأسواق المالية الدولية، وثم في نهوضها 

 ات رؤوس الأموال والسلع والخدمات؛لتلبية المتطلبات المختلفة لحرك

إن تزايد حركة رؤوس الأموال الدولية وخاصة الأمريكية المتجهة نحو البلدان المتضررة من الحرب العالمية  -

ومتابعة هذه مريكية وذلك لتكثيف وتنظيم وتوجيه الأ وروبية و الأ الية المالثانية، قد أسهم في بروز الأسواق 

 الحركة؛

إن توجه رؤوس الأموال الغربية وخاصة الأمريكية واليابانية إلى بعض المناطق الآسياوية، وبشكل رئيس إلى  -

، وذلك لخلق نماذج اقتصادية وماليزيا ، الفليبينكوريا الجنوبية، تايوان، هونغ كومغ وسنغافورة، تايلندا

، الدول ،  قد أسهم في ظهور أسواق مالية دولية في هذه -اركسيةتحد من اتساع نطاق الأنظمة الم-رأسمالية 

الآسياوية المذكورة واستمرار  للدول ومع تطور الصناعات المعززة للتصدير واتساع التجارة الدولية 

خصبة السابقة كمجالات ات يالإنخفاض النسبي لتكلفة العمل، ازداد الاهتمام بالأسواق والاقتصاد

 (187، ص2015)معروف،  .المتاحة ف الأدوات الماليةللاستثمار وفي مختل
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منذ بداية سبعينيات القرن الماض ي في المؤسسات الائتمانية الغربية، والتي تم تراكمت العوائد النفطية  -

على وفق ماعرف بسياسة "إعادة الدورة المالية"، حيث قامت الدول المصدرة للنفط على توجيهها وقتئذ 

 الحكومات والأشخاص بثلاثة أمور رئيسية:مستوى 

 شراء حصص من أسهم الشركات الغربية وخاصة الأوروبية؛ ✓

تقديم الديون إلى البلدان النامية غير النفطية بشكل مباشر أو من خلال المؤسسات المصرفية أو  ✓

 الأسواق المالية الغربية؛

 الشركات في الدول الرأسمالية.الاستثمار في السندات الصادرة عن الحكومات أو  ✓

تطور وسائل الاتصالات السلكية واللاسلكية منذ بداية القرن العشرين فيما بين مختلف أنحاء العالم، وقد  -

، والتي أسهمت في تكثيف (Internetتوج هذا التطور في بداية التسعينيات بتدشين شبكة الاتصالات الدولية )

لتداول الأدوات الاستثمارية وفي تحويل الأموال في أوقات المعلومات المالية وفي توفير التسهيلات الكافية 

 قياسية وفق ضمانات أكبر.

وهذا ما تحقق في العقديين الأخيرين من إن نشوء الأسواق المالية المحلية في كافة دول العالم النامية تقريبا،  -

  .رن الماض ي، وقد أسهم ذلك في تعبئة الإمكانات الاستثمارية الداخلية للدول المعنية وتوجيهها دولياالق

المقيمين بنشاطات الأسواق المالية إلى التحول نحو الأسواق المالية الدولية الأكثر وعي فقد أدى ازدياد 

 تطورا في العالم.

التطور الإداري للأسواق المالية الدولية وشمولها لوكالات متخصصة في تقديم الخبرات التكتيكية  -

والتسهيلات الإدارية، والتي يمكن لها توفير الفرص الكافية لتنويع الاستثمارات الدولية ولكشف الصعوبات 

-189، ص2015)معروف،  .الحقيقية مثل ضعف المعلومات وتباين السياسات المالية وازدواجية الضرائب

190) 
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 مؤشرات الأسواق المالية الدولية: المبحث الثالث

 Indexes) جاهات الأسعار في أسواق الأوراق المالية من خلال المؤشرات والمتوسطاتتتقاس حركة وا 

and Averages السوق (، والتي يتكون كل منها من مجموعة من الشركات والتي يفترض فيها أنها تعكس

 .اجميعه

  تعريف المؤشر:أولا. 

( Average( بصورة متوسطات )Absolute( قيمة رقمية مطلقة )Market indexيمثل مؤشر السوق )

( تصلح لعمليات المقارنة والملاحظة والتتبع والقياس للتغيرات الزمنية، أو التغيرات Indiesأو أرقام قياسية )

والصناعات والأسواق والأقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين والحاصلة في سوق المقطعية بين المنشآت 

 (298، ص 2005رأس المال، سواءا كانت السوق منظمة أو غير منظمة. )الداغر، 

 ومؤشرات حالة السوق قد تعكس لنا:

،  S&P500ومن أمثلة المؤشرات تلك المؤشرات نجد مؤشر  داو جونز ، مؤشر   حالة سوق الأسهم، ✓

 ...إلخ. 40، مؤشر كاك 225مؤشر نيكاي 

أو مؤشر ستاندر آند  DJUA مثل مؤشر داوجونز للمرافقحالة سوق الأسهم لصناعة أو قطاع معين،  ✓

 (. S&P Public Utilitiesبورز لصناعة المنافع العامة )

اقتصادي وهي مؤشرات مركبة لاقتصاديات ترتبط بنموذج تكامل حالة سوق الأسهم لإقليم معين،  ✓

دولة عربية ليعكس حالة أسهم تلك  12معين، مثل مؤشر صندوق النقد العربي الذي يقيس أداء أسواق 

 الدول.

( والذي يعس حالة سوق NASDAQمثل مؤشر نازداك )حالة سوق الأسهم لتكنولوجيا معينة،  ✓

 .شركات التكنولوجيا المتقدمة )مايكروسفت، أنتل....(

 المؤشر:أهمية واستخدامات  ثانيا.

إن نشاط الشركات التي يتم تداول أوراقها المالية في سوق رأس المال تمثل جزءا كبيرا من أهمية المؤشر:  -1

النشاط الاقتصادي في الدولة، وإذا ما اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن المؤشر المصمم بعناية 

يعكس الحالة الاقتصادية للدولة، كما يمكن كذلك لمؤشرات أسعار  لقياس حالة السوق ككل من شأنه أن 

 الأسهم أن تتنبأ بالحالة الاقتصادية المستقبلية، وذلك قبل حدوث أي تغيير قبل فترة زمنية معينة.

 (75، ص2008، تاج الدينالشكري، )

السوق للمهتمين والمتعاملين في هناك العديد من الفوائد التي تتيحها مؤشرات حالة  استخدامات  المؤشر: -2

 البورصات، ومن أهم هذه الاستخدامات:
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التعرف على الاتجاهات السائدة في سوق رأس المال والتي تعكس أحد جوانبها المهمة اتجاهات النشاط  -

التي تي ستكون عليها السوق، إذا أمكن حيث يمكن التنبؤ بالحالة  (299، ص 2005)الداغر، الاقتصادي. 

ل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات )ما للمحل

يعرف بالتحليل الأساس ي( فإنه قد يمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون عليه حال السوق في المستقبل. كما أن 

وجود نمط للتغيرات التي تطرأ إجراء تحليل فني وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن 

عليه. وبعد معرفة المحلل لهذا النمط يمكنه عند ئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في 

 السوق. 

إعطاء فكرة فكرة سريعة عن أداء المحفظة، حيث يمكن للمستثمر أو مدير الاستثمار تكوين مقارنة بين  -

ظة أوراقه المالية )إيجابا أو سلبا( مع التغير الذي طرأ على مؤشر السوق التغيير في عائد محفظة محف

 بوصفه يعكس محفظة جيدة للتنويع، وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة على حدى.

( لمحفظة  Systematic Riskتقدير مخاطر المحفظة، يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية ) -

( ومعدل العائد لمحفظة السوق Risky Assetsالمالية، وهي العلاقة بين معدل العائد لأصول خطرة )الأوراق 

 (2020)المعهد العربي للتخطيط،  المكونة من أصول خطرة.

إن الحديث عن المؤشرات المعتمدة يرتبط بالأسواق  :(International Indexes) المؤشرات العالميةثالثا. 

 الدولية التي تتبنى هذه المؤشرات.المالية 

مؤشرات الأسهم الأمريكية والأوروبية وبعض المؤشرات الآسيوية من أهم مؤشرات الأسواق تعتبر 

المالية العالمية، ومن أهم المؤشرات الأمريكية نجد مؤشر داو جونز الصناعي، مؤشر ستاندر آند بورز ومؤشر 

يطاني وداكس الألماني وكاك الفرنس ي، وفي آسيا نيكاي الياباني ناسداك، وفي أوروبا نجد مؤشر فوتس ي البر 

  .كلا على حدى في  العناصر اللاحقة إليها ، والتي يتم التطرق وشنغهاي الصيني...إلخ
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 العربية -الناشئة -(: مؤشرات بعض البورصات العالمية01الجدول رقم ) 

 مكوناته اسم المؤشر المنطقة

من   ٪30أي  ،ورق مالية 30يحتوي على  (Daw-Jones) الصناعي داو جونز المتحدة الأمريكيةالولايات 

 . بورصة نيويوركالقيمةالسوقية للأسهم في 

من   ٪80أي  ،مالية ةورق 500يحتوي على  (S&P 500) 500 ستاندر آند بورز

 . بورصة نيويوركالقيمةالسوقية للأسهم في 

الأوراق المالية الأكثر أهمية في بورصة من  FT-30 30 إنجلترا 

 .لندن

FTSE-100  ورقة  100المؤشر الأكثر شهرة، يحتوي على

 .من إجمالي رسملة البورصة ٪70مالية تمثل 

ورقة مالية لأكثر الشركات أهمية في  CAC 40 40 فرنسا

 بورصة باريس.

 من رسملة السوق. ٪70تمثل  ورقة مالية DAX 30 ألمانيا 

بورصة من رسملة  ٪70 ورقة مالية تمثل  Nikkei-225 225 اليابان

 .طوكيو

 مؤشرات بعض الأسواق الناشئة

إندونيسيا   -(HANA SANGهونج كونج ) -(TSEتايوان )  -(SETتايلاندا ) -(KCSكوريا الجنوبية ) -(OCBCسنغافورة )

(JSE)- ( ماليزياKLSE ) 

 ةالأسواق العربي مؤشرات بعض 

  -(MSMعمان ) -(MASIالمغرب ) -(BSIلبنان ) -(KSEالكويت )  -(ASEالأردن ) -(CMAمصر )  -(BSEالبحرين ) 

 (NBADالإمارات ) -(BVMTتونس ) -(NCFEIالسعودية ) -(CBQقطر ) -(AL-QUDSفلسطين )

   api.org-www.arab.  2020المعهد العربي للتخطيط، مؤشرات الأسواق المالية، المصدر: 

 

 

 

 

 

http://www.arab-api.org/
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ابع المبحث  أقسام الأسواق المالية الدولية: الر

 :هما رئيسيين نوعين إلى الاستحقاق وأجل المتداولة الأدوات حسب الدولية المالية الأسواق تنقسم

 (: International Money marketsالنقد الدولية )أسواق أولا.  

قصيرة الأجل، الأموال وهي السوق التي تهتم بالتدفقات الدولية لرؤوس : النقد الدوليةأسواق تعريف  -1

(، تتولى إدارة وتسيير عمليات Offshara Centresوقد إنتشرت في العالم على شكل مراكز مالية خارجية )

الصيرفة الدولية من خلال سن القوانين التي تسهل العمليات وتوسيع نطاقها على الصعيد العالمي، أما أهم 

ويكون  .(362-361، ص 2014)خالد،  أهدافها فهو توفير ظروف أفضل للإستثمارات المتعددة الجنسيات

لغ كبيرة ولمدة قصيرة تتراوح بين يوم التعامل في هذه السوق بين البنوك التجارية في تلك الودائع التي تكون بمبا

إن التعاملات في هذه السوق تتم بالعملات الأجنبية وبالتالي فإن هذه السوق تتأثر كثيرا بتقلبات  .وسنة

 أسعار الصرف.

   :(International Banking) الصيرفة الدولية -2

ر أنشطتها على ولم تقتص ،النظم المصرفية المحلية لقد شهدت بداية الستينات تغيرات هيكلية في

إذ سرعان ما بدأت تلك النظم  ،)تسوية المدفوعات وتمويل التجارة الخارجية(التقليدية  الخدمات المصرفية

بإنشاء شبكات لها في فروع ومكاتب في خارج حدود الدولة الأم والعمل في الأسواق الأجنبية، وقد تنامت هذه 

وقا عالمية تغطي أنشطتها العالم ككل، فتوسعت البنوك والمؤسسات العاملة فيه حتى وصل السوق لتصبح س

فرع  400بلدا تعمل في دول خارج المقر الرئيس وتسيطر على  85مصرفا من  600إلى نحو  1981عددها عام 

رؤوس الأموال تابع لها، وباتت المصارف دولية النشاط تمارس دورها بوصفها المؤسسات المسؤولة عن تدويل 

 (35، ص 2011بين كل دول العالم. )حمزة، 

ويتضمن مثل هذا  ،الدولية الصيرفةإن تمويل الصادرات كان أول الأنشطة المعروفة في حقل  

جانب توفير مبالغ  النشاط أعمال فتح الاعتمادات المستندية والتعامل بالأوراق المالية مؤجلة الدفع، إلى

 Workingتمويل احتياجات رؤوس الأموال العاملة )و ، البيع والشراء والقروض قصيرة الأجللتمويل عمليات 

Capitals،)  قروض متوسطة وطويلة الأجل، إلا أنه مع منتصف السبعينيات  الصيرفة الدوليةوأحيانا توفر

 لمشاريع مختلفة، بما فيها قروض للدول النامية. بمنح قروض طويلة الأجل الصيرفة الدولية( بدأت 1970)

 (227، ص 2002)جواد، 

 أهم تلك إلى جانب منح القروض المختلفة أعمالا متنوعة، يمكن ذكرالصيرفة الدولية تمارس 

 المالية وغير المالية فيما يلي: الأنشطة

 خدمات التحويل الخارجي للأغراض التجارية؛ •
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 الاقتراض والإقراض في السوق الأوروبي؛ •

 إصدار السندات والاكتتاب فيها )أوروبية كانت أم أخرى(؛ •

 التعاون والتنسيق مع البنوك الأخرى لتقديم الخدمات المصرفية المتنوعة؛ •

 تمويل المشروعات بمختلف أنواعها؛ •

 وزبائنها؛تقديم الاستشارات والمعلومات للشركات متعددة الجنسيات  •

 (228، ص 2002)جواد،  بناء قاعدة معلوماتية واسعة لخدمة نشاط الصيرفة الدولية. •

تمارس بعض المصارف التجارية الدولية كل أو جزء من هذه الأعمال والأنشطة، وقد تتخصص  

 بأعمال الصيرفة التي أخرى ببعض الأنشطة وليس جميعها، وتعد أعمال الصيرفة الدولية معقدة مقارنة

وذلك لتأثرها بالكثير من العوامل الاقتصادية، الاجتماعية، رسها البنوك المحلية أو الوطنية، تما

 التكنولوجية والسياسية. 

 (:Type of International Banking Operations أنواع عمليات الصيرفة الدولية )  -3

التي  ،البنوك والمؤسسات المالية الأجنبيةهي شبكة من (: Correspondent Banks) البنوك المراسلة -3-1

لتقديم خدمات تحويل الأموال وتمويل التجارة الخارجية  أو يتعامل معها البنك المحلييستخدمها 

لصالح عملائه المحليين أو أنشطة البنك  ،خرى ية وغيرها من الخدمات المالية الأ والاعتمادات المستند

ي كضامن للمصدر ف  ةنهاء الاعتمادات المستنديإ يهميه البنك المراسل فأوتظهر  . الاستثمارية الدولية

بعمل  يويقوم البنك المحل ةاد بضاعيرغب فى استير  يحد عملاء البنك المحلأعمليات التصدير حيث يكون 

 . يه الاستيرادالتحويلات الماليه اللازمه لعمل

هي البنوك التي تملك فروعا لها في دولة أو دول أخرى، ويخضع الفرع  (:Branch Banksبنوك الفروع ) -3-2

إلى أنظمة وقوانين الصيرفة في الدولة التي يعمل فيها، أما ملكية هذه الفروع فقد تكون للدولة أو ملكية 

 (229، ص 2002)جواد،  .افورة البهاما وهونغ كونغمشتركة، كما هو الحال لبعض البنوك العاملة في سنغ

 (: Subsidiary and Affiliate Banksالبنوك التابعة والهجينة ) -3-3

يساهم البنك الأم بنسبة يتم تأسيسها في البلد الذي تعمل فيه، مستقلة هي بنوك  البنوك التابعة: -1 -3-3

للوائح المطبقة على  البنك التابع وفقاعمل ي ليست فرعا للبنك الأم. إلا أنهاملحوظة في رأسمال هذه البنوك 

البنوك التابعة ليست ملزمة باللوائح المصرفية التي تنطبق على البنك ف لخدمات المصرفية في البلد المضيف،ا

 (Tatum, 2020) .تم تأسيس الشركة الأم فيهاالأم في الدولة أو الدول التي 
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تتولى البنوك التابعة القيام ببعض الأعمال المصرفية للزبائن في البلد الذي تعمل فيه، مثل                 

الخدمات الاستشارية كبيع وشراء الأوراق الماليةـ، توفير معلومات عن الأسواق المالية الخارجية لقاء عمولة 

 يحصل عليها البنك التابع.      

ال بنك طوكيو في اليابان أسهما في رأس معلى هذه البنوك امتلاك بنك باركلي في لندن وبنك من الأمثلة            

 يعمل في الولايات المتحدة أو كندا أو دول أوروبا.

ك المشارك إما  جزئيا من قبل بنك آخر، فيكون المالبنوك محلية التأسيس ولكنها مملوكة البنوك الهجينة:  -3-3-2

والميزة لمثل هذه البنوك تعود لامتلاكها خبرات ومعارف  مؤسسا في بلد البنك الهجين أو العكس.بنكا أجنبيا 

مصرفية كما لو كانت ملكيتها تعود لعدة بنوك أجنبية، إلا أن المخاوف اتجاه هذا النوع هي الصراع المحتمل 

 (229، ص 2002)جواد،  النشوء بين الأطراف المشاركة في إدارته.

هي كيانات مالية تمثل البنك الأم في  (: Representatives Offices and Agenciesالمكاتب والوكالات ) -3-4

الدولة الأجنبية ولا تقوم بأغلب الأنشطة المصرفية، فهي لا تمنح الائتمان ولا تقبل الودائع، كما لا تتعامل في 

ة والمصرفية، تقديم معلومات عن أنشطة الأعمال، الأوراق المالية، فتتمثل مهامها في تقديم الاستشارات المالي

 كما تقدم لزبائنها استشارات فيما يتعلق بتعاملهم مع البنوك كمثلا فتح الحسابات المصرفية.

تتألف الإتحادات المصرفية من بنكين أو أكثر   :(Consortium Banking) الإتحادات المصرفية -3-5

يشاركون في رأس مال البنك الجديد، وهذه البنوك المتحدة قد تكون من جنسيات ودول مختلفة، ومن المزايا 

التي تتصف بها هذه الاتحادات تتمثل في اتساع شبكة قدراتها المالية والخدمية في منح القروض متعددة 

ن تلك التي يقدمها البنك الواحد منفردا، وقد عرف عدد الاتحادات المصرفية الأنواع وبشروط تتمايز ع

 (232، ص 2002)جواد، تزايدا خلال العقود الأخيرة. 

 تتمثل أهم مقومات الصيرفة الدولية في اتخاذ الإجراءات التالية: الصيرفة الدولية:مقومات  -4

 (؛3، 2، 1تحسين الرسملة وإدارة المخاطر )بازل  -

 تحسين قواعد المحاسبة وأنظمة التدقيق والرقابة والإفصاح المالي والنشر، أي تحسين مبدأ الشفافية؛ -

 تفعيل أنظمة وأجهزة الرقابة المصرفية الداخلية والخارجية؛  -

 (؛Corporate Gouvernanceترشيد إدارة عمل المصارف ) -

وال المرتبطة بالمخدرات والفساد وسائر أنواع إنخراط المصارف في الجهود الدولية لمكافحة تبييض الأم -

 (16، ص 2006)سفر،  الجريمة المنظمة.
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السوق بالتدفقات  وتهتم هذه :(International Capital markets) أسواق رأس المال الدوليةثانيا. 

السوق إحدى المصادر المهمة للتمويل الدولي، من خلال  ية لرؤوس الأموال طويلة الأجل، وتعتبر هذهالدول

دورها كوسيط مالي بين المقرضين والمقترضين، حيث تقوم بتعبئة المدخرات الوطنية بالإضافة إلى المدخرات 

الأجنبية وتقديمها في شكل استثمارات طويلة الأجل، وإلى جانب دورها في توفير القروض الدولية المقيمة 

يادية، فهي تضم كذلك أسواق للأوراق المالية والتي تعد أحد عناصرها الأساسية، باعتبارها بالعملات الق

سوقا تباع وتشترى فيه الحقوق من الأوراق المالية، سواءا كانت حق ملكية )الأسهم( أو  سند مديونية 

  .(361، ص 2014)خالد، )السندات( وفقا لقواعد وأنظمة معينة 

سوق بعقود القروض المشتركة، إضافة إلى إصدار وتداول السندات الأوروبية ويتم التعامل في هذه ال

 وتتأثر هذه السوق بتقلبات أسعار الفائدة وكذا تقلبات أسعار الصرف. والأجنبية.
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ابع:  الفصل الر

 الأدوات المالية المتداولة  

 في الأسواق المالية الدولية

المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة  في أسواق رأس المال   •

 الدولية 

المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق النقدية   •

 الدولية 
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 :تمهيد

التمييز  يمكن ، حيثتختلف الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الدولية باختلاف نوع السوق   

 في المتداولة المالية قاالأور و الدولية  رأس المال سوق  في المتداولة (Securities) المالية قاالأور الأدوات أو  بين

 كما يلي:الدولية النقدية  السوق 

 ق رأس المال الدوليةاسو أفي المالية المتداولة دوات الأ المبحث الأول: 

في الأوراق المالية الدولية هو الحصول على معدلات عوائد في البلدان إن الحافز الرئيس ي للاستثمار 

السندات من دولة ائد المحلية، ولذلك نجد مثلا أن المواطنين في دولة ما يقومون بشراء من العو الأجنبية أعلى 

أخرى إذا كانت عوائد هذه السندات أعلى في الدولة الأخرى. وبالتالي فهي الطريقة المباشرة لتعظيم العائدات 

 المالية على الأسهم والسندات ومساواتها على المستوى الدولي. 

كانوا كما من الممكن أن يقوم مواطنو إحدى الدول بشراء أسهم شركة عملاقة في دولة أخرى إذا  

  يتوقعون أرباحا مستقبلية في هذه الشركة تفوق الأرباح المتوقعة لشركة عملاقة محلية.

دهم عند مستوى إلا أن المستثمرون سواءا في الأسهم أو السندات الدولية يسعون إلى تعظيم عوائ

ا أن الاستثمار كم من المخاطرة إذا كانت فقط عوائدهم عالية. معين من المخاطرة، فهم يقبلون بمستوى عال

في الأوراق المالية التي تحتوي على الأوراق المالية المحلية والأجنبية يمكن من الحصول على عائد أعلى 

ومن أهم  (200-199، ص 2015)أبو شرار،  ومخاطرة أقل من الاستثمار فقط في الأوراق المالية المحلية.

 الدولية نجد ما يلي: رأس المالالأدوات المالية المتداولة في أسواق 

قبل تناول مفهوم السندات الدولية لابد أولا من تعريف   :(International Bonds) السندات الدولية. أولا

 السند.

تمثل مطالبة ذات دخل ثابت على التدفقات النقدية  ،اصكوك دين لمالكه هي (:Bonds) اتتعريف السند -1

 تمويل مباشرة ما بين وحدات العجز )المقترضين( ووحداتهي أداة ، ف( (Thakor, 2015, p08وأصول الشركة

تحقق و  هي عبارة عن قرض مجزأ إلى وحدات قياسية كل واحدة منها تدعى السند،، و (الفائض )المقرضين

لحاملها عائدا يتمثل في معدل الفائدة الدوري )سنوي، نصف سنوي، فصلي( بالاستناد إلى القيمة السوقية 

(Par value بالإضافة إلى عائد رأسمالي يتمثل في الفرق ما بين القيمة السوقية عند الشراء والقيمة ،)

 (103، ص 2005السوقية عند التداول )أو الاستحقاق(. )الداغر، 

ت عن طريق التوجه مباشرة إلى توفر سوق السندات موارد مالية طويلة الأجل للشركات والحكوما

مشاكل تنموية نظرا لقدرتها على تنويع  ة هذه السوق في البلدان التي تعاني منستثمرين، وتزداد أهميالم

 مصادر التمويل، والتخلص تدريجيا من التمويل النقدي الذي ينطوي على مساوئ عديدة.
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هي تلك   (International Debt Securities: IDS) سندات الدين الدوليةأو  :الدولية تعريف السندات -2

وهي تشمل ما أشار إليه  ،الصادرة في سوق بخلاف السوق المحلي للبلد الذي يقيم فيه المقترضالسندات 

 سندات الدين المحليوهي تختلف عن  .المشاركون في السوق تقليديًا باسم السندات الأجنبية وسندات اليورو

(Domestic Debt Securities: DDS)   يصدرها المقيمون في أسواقهم التي  السندات هي تلكهذه الأخيرة

 ,Bank for International Settlements) .تلك السنداتالمحلية، بغض النظر عن العملة التي يتم بها تداول 

2019, p 189) 

ما يسمى بسندات أجنبية وهي تصدر لصالح مقترض أجنبي ولكن ن ع الدولية السنداتوتختلف 

 طويل تمويل وسيلة باعتبارهاالسندات الدولية  استحقاق وتتراوح آجالبنفس عملة البلد المصدر للسند, 

( سنة، ولا يوجد بالغالب سندات قابلة للتحويل ولكن معضمها من السندات القابلة 15-10بين ) الأجل

 للاستدعاء. 

تصدر هذه السندات الدولية بما يسمى بشرط خيار العملة ويقصد به أن يختار حامل السند وقد  

الحق في اختيار نوع العملة التي يحصل بها على فوائد السند وقيمته الاسمية. وتمتاز هذه السندات بميزة 

وق المالية على المستوى س والتي تجعلها ركنا أساسيا لل الأخرى وهذه ميزة تضاف إلى مزاياها  ،الإعفاء الضريبي

 (114، ص 2012)صافي، بكري،  العالمي.

ايا السندات الدولية: -3  تتميز السندات الدولية بالعديد من المزايا تتمثل أهمها فيما يلي: مز

تصدر السندات الدولية بعملات مختلفة، ويبقى الدولار هو العملة المفضلة تعدد عملات الإصدار:  -3-1

لإصدار هذه السندات يليه المارك الألماني، حيث يهتم كل من المقرضين والمقترضين في هذه السوق عند 

، ص 2014)خالد، اختيارهم لعملة القرض على توقعاتهم المستقبلية لأسعار صرف إحدى العملات الدولية. 

373) 

تتسم هذه السندات بالسيولة العالية وإمكانية تحويلها إلى نقود عن طريق السيولة النقدية العالية:  -3-2

بيعها عند الحاجة، وتكون السندات مكفولة ومضمونة من قبل الجهة التي أصدرتها المصارف والحكومات. 

 (373، ص 2014)خالد، 

 مسبقا محدد عدد تسديد يتم حيث استحقاقات، سجل حسب القروض تسديد يتم :القروض تسديد -3-3

 طريق عن أو السوق، من ئهااشر  بإعادة أو مسبقا، محددة أرقام قائمة حسب وذلك سنة كل  قاالأور  من

 قاالأور  تسديد بحق المصدر يتمتع الأوروبية، السندات تراإصدا من العديد  في أنه والملاحظ .عشوائي سحب

 حالة في الحق هذا ارسةمم إلى المصدر ويلجأ  ).ءاشر  خيار يمثل ما وهو(  التسديد موعد بلوغ قبل المالية

 بسعر المالية الورقة تسديد شكل تأخذ ما عادة تسديد علاوة ذلك مقابل ويدفع الفائدة، معدلات انخفاض
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 ،القرض مدة تخفيض أو اختصار بإمكانية للمصدر تسمح التشريعات فبعض .الاسمية قيمتها من أعلى

.  (بيع خيار يمثل ما وهو) للتخفيض وتخضع مسبقا، المسددة بالسندات الحالة هذه في السندات وتعرف

 الخيار يوضع وبذلك ،المستثمر دةاإر  حسب تمدد أن يمكن المؤجلة السندات فإن الأخيرة هذه عكس وعلى

 (92، ص 2008)جبار،  .المستثمر تصرف تحت

اقبة والإشراف:عدام حق إن -3-4 في بعض القروض يجد المقرض نفسه مجبر على صرف القروض في  المر

محددة وللجهة التي منحت القرض حق مراقبة أوجه الصرف، وطريقة العمل والتنفيذ، ومدى نجاح  أوجه

بأوجه استثمار المشروع المراد تمويله، أما بالنسبة للسندات الدولية فإن الجهة المصدرة للسندات لا تلتزم 

 (374ص ، 2014خالد، ) محدد، كما لا تسمح بالمراقبة والإشراف على المشاريع المراد تنفيذها.

لمدخرات وإعادة توزيعها على هي جمع ل، فإن هذه الأخيرة بالإضافة للمزايا السابقة للسندات الدولية

عند الإصدار يتم تقديمها في وقت واحد ، كما أنه يتم تأمينها والموافقة عليها من قبل نقابة دولية، و نطاق دولي

 .ديتم إصدارها خارج سلطة أي بل، حيث للمستثمرين في عدد من البلدان

 يتم في هذا الصدد التمييز بين نوعين من السندات الدولية هي: تصنيف السندات الدولية:  -4

 في مقترضين طرف من إصدارها يتم التي السندات عن عبارة هي :(Foreign Bonds)السندات الأجنبية  -4-1

 سوناطراك مؤسسة تصدر أن ذلك ومثال .فيه إصدارها تم الذي  البلد عملة بنفس ومحررة نبيأج مالي سوق 

 (71، ص2016)بودخدخ،  .الأمريكي بالدولار محررة نيويورك سوق  في سندات الجزائرية

 من إصدارها يتم التي السندات عن عبارة هيالسندات الأوروبية  :(Euro Bonds)السندات الأوروبية  -4-2

 ذلك ومثال ,فيه إصدارها تم الذي  البلد عملة عن تختلف بعملة ومحررة نبيجأ مالي سوق  في مقترضين طرف

، 2016)بودخدخ،  .الأمريكي بالدولار محررة لندن سوق  في سندات الجزائرية سوناطراك مؤسسة تصدر أن

 (71ص

من  عملة اليوروبتصدر  ،سوق رأس مالدين من الأدوات المتداولة في هي أداة  السندات الأوروبية إن

، والتي يتم بيعها ك المصدرة وبيوت الأوراق المالية، ويتم توزيعها دوليا عند إصدارهاخلال مجموعة من البنو 

ا من قبل المشاركين في السوق في العديد من المراكز المالية الدولية. من بلد إصدار ويتم تداولها لاحق في أكثر

السندات. على سبيل ا على العملة التي يتم بها إصدار إلى قطاعات اعتماد السندات الأوروبية ينقسم سوق و 

، ويطلق على إصدارات ات اليورو دولاربالدولار الأمريكي غالبا باسم سند، يُشار إلى سندات اليورو المثال

 (Choudhry, 2001, p378) .الاسترليني المماثلة سندات يوروسترلينج
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   :(International Stocks) الدولية الأسهما. ثاني

هي صكوك ملكية تتيح لصاحبها حق في ملكية الشركة التي أصدرت الورقة  :(Stocks) سهمف الأ يعر ت -1

المتولد عن النشاط، وكذا المتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة الإلتزامات فضلا عن الحق في الدخل 

  (86، ص 2005)الداغر،  الأخرى ذات الأولوية في السداد.

تتصف بالدوام، أي ليس لها تاريخ استحقاق محدد طالما الشركة قائمة ومستمرة،  كما أن الأسهم 

أما العائد الذي يحصل عليه حملتها )الملاك( فهو  (32، ص 2012)علي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب، 

لة هذه غير ثابت ويتوقف على أداء الشركة، كما أن هذه الأخيرة غير ملزمة قانونيا بإجراء التوزيعات لحم

 الأسهم.  

 المشتري  أو المستثمر ملكية الدولية الأسهم تمثل الدولية، السندات عكس على :الدولية الأسهمتعريف  -2

 أما ،المصدرة للشركة الأصلي البلد غير البلدان في الإصدار يتم حيث المصدرة، الشركة من لجزء الأسهم لتلك

 (77، ص 2008)جبار،  .متخصصة مالية ومؤسسات بنوك من مكونة دولية هيئة به فتقوم التوزيع

 يتم حيث المصدرة، الشركة بلد بينها من يكون  قد والتي الدول، من العديد  في الدولية الأسهم إصدار ويتم        

 .كزاالمر  هذه أهم من (wall street) ستريت وول وتعد ،مالي مركز من أكثر في عموما الدولية الأسهم تسجيل

 :ئحاالشر  من العديد استعمال الدولية الأسهم إصدار يستوجب وقد

 محلية؛ شريحة •

 الأسواق؛ تلك عملة عن مختلفة بعملة وتصدر الأجنبية للأسواق توجه أوروبية شريحة •

 .الأجنبية للأسواق توجه أجنبية شريحة •

 الإصدار ضم إذا أما العالمية، بالأسهم الأسهم تعرف الثلاثة ئحاالشر  يضم الذي  الإصدار حالة في

 (98-97، ص 2008)جبار،  .الدولية بالأسهم فتعرف فقط الأخيرتين الشريحتين

 (: Financial Derivativesثالثا. المشتقات المالية )

 وردت العديد من التعاريف حول المشتقات المالية نذكر منها ما يلي:المالية:  تعريف المشتقات -1

عرف
ُ
 استثمارية أدوات من المشتقة ،الجديدة الاستثمارية الأدوات أحد بأنها المالية المشتقات ت

  .الأدوات هذه أسعار على المشتقات قيمة وتعتمد والسندات، كالأسهم الأجل وطويلة متوسطة تقليدية

 من أكثر أو واحد بقيمة قيمتها وتتحدد الميزانية، خارج ببنود تتعلق مالية عقود هي المشتقة الأدواتف

 (228، ص 2010)علي، شفيق،  .بها المرتبطة الأساسية المؤشرات أو الأدوات أو الأصول 
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، وهي عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة المالية تتضمن سوق المشتقات التجارة في عقود المشتقات

الاستخدام هي العقود الآجلة والعقود بعض الأصول أو الأوراق المالية الأخرى، والمشتقات المالية شائعة 

 ( (Thakor, 2015, p 09المستقبلية والخيارات وعقود المبادلات.

الأوراق المالية المشتقة أو المشتقات هي عقد مالي يستمد قيمته من سعر الأصل الأساس ي، مثل 

للمشتقات أن تقلل من المخاطر، يمكن  الأسهم أو السلع، أو حتى من مؤشر مالي أساس ي مثل سعر الفائدة.

من خلال  "(، وتعظيم المخاطرhedging" بمصطلح التحوط عن طريق توفير التأمين )الذي يشار إليه ماليا

ا فريدة ومختلفة لاستثمار وإدارة توفر المشتقات طرقحيث  .على الأحداث المستقبلية (speculating) المضاربة

 (,p 616 S. Mishkin, G. Eakins, 2018) .لية العاديةالثروة التي لا توفرها الأوراق الما

 يمكن تقسيم المشاركون في أسواق المشتقات إلى مجموعتين هما: :المالية المشتقاتالمتعاملون ب -2

( الذين يدخلون هذه السواق لتحقيق أهداف Ends Usersهم المستخدمون النهائيون ) الفئة الأولى: -1 -2

 والمضاربة (Short and Long Positions) اليةوتكوين المراكز الم (As Hadgers)بالتحوطمعينة تتصل 

(Speculation)ة مجموعة واسعة من المؤسسات مثل: المصارف، بيوت الأوراق المالية، ، وتشمل هذه الفئ

الاستثمار، الشركات العقارية، ، تجار التجزئة، صناديق المعاشات، بنوك شركات التأمين صناديق الاستثمار

 وغيرها. المصدرون والمستوردون 

يسعون إلى تخفيض المخاطر التي من الممكن أن الذين  المتعاملون هم  :(Hedgers) المتحوطون  -2-1-1

من خلال إبرام  ،التي قد تطرأ على سعر الأصل محل العقد يتعرضوا لها نتيجة حدوث تقلبات في الأسعار

ويمكن للمشتقات أن تتيح لهم العمل في ظروف التأكد التام عن طريق تثبيت  صفقات يتم تنفيذها مستقبلا.

 (Cultraro, 2017, p 27) الأسعار، ولكنها لا تضمن تحسين الأسعار.

محدد يدفع عن نفسه خطر ازدياد ثمنها  بسعرفقد يشتري مستثمر خيار شراء سلعة ما في المستقبل  

فتعامل هذه الفئة بمختلف عقود المشتقات المالية هو للتحوط من مخاطر تقلبات أسعار  في المستقبل.

 خرى.السلع، أسعار الفائدة، أسعار الصرف، أسعار الأوراق المالية.....إلخ من الأصول الأ 

، التي يتخذونها من خلال مراكزهم اهم الأشخاص الذين يحققون أرباح :(Speculators) المضاربون  -2-1-2

بل يتعاملون في الأسواق الآجلة حيث يتوقعون تغير الأسعار لصالحهم  ،فهم لا يتاجرون في الأسواق الفورية

وبالتالي تحقيق أرباح من فروقات الأسعار.  -بالإعتماد على المعلومات التي يجمعونها ويحللونها–في المستقبل 

(Ekeland, 2017, p 05) 
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عندما يتوقع ارتفاع أسعار عند إبرام عقد على أصل ما )شراء( فنجد أن المضارب يأخذ مركز طويلا 

ويأخذ مركزا قصيرا )البيع( على أصل ما عندما يتوقع انخفاض أسعار ذلك الأصل  العقود على ذلك الأصل.

 مستقبلا.

(     Office Of Comptroller Of Currencyحسب دراسة أجراها مكتب مراقبة العملة في أمريكا )

والتي تنتهي بالتسليم الفعلي للأصول محل  ،ي تتم في أمريكافقد تبين أن نسبة عمليات تجارة المشتقات الت

( من عمليات المشتقات ٪97.3، بينما )-تمثل فئة المتحوطين– ( فقط من مجمل الصفقات٪2.7العقد هي )

 (05)أبو زيد، ص  هي لأجل المضاربة.

بالمشتقات المالية عندما يكون هم شريحة استثمارية تمارس التعامل  :(Arbitrageurs) المراجحون  -2-1-3

هناك فرق سعري لأصل معين بين سوقين أو أكثر، إذ تشتري من السوق منخفض الأسعار وتبيع في سوق آخر 

مرتفع الأسعار وتحقق ربح عديم المخاطر، ومعظم عمليات بيع وشراء العملات تدخل في هذه التعاملات، 

 (126، ص 2005)الداغر،  ت بسرعة.وساعد التطور التكنولوجي في إتمام هذه الصفقا

الذين يلبون احتياجات  ،(Dealers( أو المتعاملين )Intermediariesوهي فئة الوسطاء )الفئة الثانية:  -2-2

 وذلك في مقابل جني إيرادات ،المستخدمين النهائيين للمشتقات باستخدام هذه الأدوات الجديدة في الأسواق

بالإضافة إلى الاستفادة من مراكزهم المالية  ،في شكل رسوم الصفقات وهوامش عروض البيع والشراء

 ( 322ص  ،2015الخاصة. )سيساني، 

 :التالية النقاط في توضيحها يمكن كبيرة بأهمية المالية المشتقات تتمتع :المالية المشتقات أهمية -3

 ضد للتغطية جيدة أداة المشتقات عقود تعد :السعرية التغيرات مخاطر ضد التغطية خدمة ديمقت -3-1

 التعاقد، محل للأصل مسبق شراء لىإ الحاجة دون  خرآ طرف لىإ المخاطر تلك نقل ي أ السعر، تغير مخاطر

 .الأسواق تلك وجود في السبب نهاإ بل المشتقات سواقأ وظائف أهم هي التغطية نأ المؤكد ومن

 عقود وظائف أبرز  من (:Price discovery)الحاضر السوق  في المتوقع السعر لاستكشاف أداة -3-2

 تاريخ في الحاضر السوق  في العقد عليه أبرم الذي  الأصل عليه سيكون  بما المتعاملين تزود أنها المشتقات

 تاريخ في الحاضر السوق  في السعر عليه يكون  أن يمكن الذي المستوى  استكشاف تسمح حيث ،التسليم

 يعكس بما التغير في الحاضر السوق  في الأصل سعر يبدأ المشتقات عقود أسعار ضوء فعلى التسليم،

 .المتعاملين لتوقعات العام الاتجاه تظهر التي الأسباب

 التدفقات لتخطيط الفرصة المشتقات عقود تتيح :النقدية التدفقات لتخطيط أفضل فرصة تاحةإ -3-3

 أن يدرك البائع نأ طالما وذلك بدقة، المستقبلية تدفقاتهما تخطيط التعاقد طرفي يستطيع حيث ،النقدية
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 على أيضا هي للشراء مدفوعاته أن المشتري  يدرك كما العقد، سعر أساس على ستكون  الأصل بيع حصيلة

 (78، ص 2017)عوايجية، مفتاح،  .العقد سعر أساس

يدخل المضارب طرفا في العقد بغرض تحقيق الأرباح، وليس  :للمضاربين استثمارية فرصة تاحةإ -3-4

استخدامه، أي مهمة من بغرض تملك الأصل، حيث أن تملك الأصل يهم من يرغب في شراء الأصل بغرض 

 يسعى إلى تغطية مركز سيأخذه في السوق الحاضر مستقبلا.

يتميز التعامل في أسواق المشتقات بانخفاض  :التعاقد محل الأصول  على التعامل وتنشيط إدارة -3-5

 (529ص ، 2016)عيساني،  تكلفة المعاملات إلى مستوى يستحيل على الأسواق الحاضرة أن تنافسه فيه،

 تتمثل أهم عقود المشتقات المالية فيما يلي: :الدولية المالية لمشتقاتلالأنواع الرئيسية   -4

 (:Forwards) العقود الآجلة الدولية -4-1

العقود الآجلة هي اتفاقيات بين طرفين للانخراط في معاملة مالية في نقطة تعريف العقود الآجلة:  -4-1-1

 (,p 616) S. Mishkin, G. Eakins, 2018 .. زمنية مستقبلية

 بيع أو لشراء المشتري  والآخر البائع حدهماأ طرفين بين اتفاق هوعلى أنه  الأجل العقدكما يعرف 

 المستقبل في محدد وقت في الأصل المشتري  بتسليم البائع فيها ويلتزم ،التعاقد محل الأصل من محددة كمية

 عقود هي الآجلة والعقود ،(Delivery priceويسمى بسعر التسلسم ) التعاقد وقت عليه يتفق وبسعر

 ، غيرهما تلائم لا قد التي الشخصية فهماو ظر  مع تلائمت كما ،شروطها على الطرفان فيها يتفاوض شخصية

 (124، ص 2017لخضر،  )سعودي، بن. فقط المنظمة غير الأسواق في بها التعامل ويتم

تتضمن العقود الآجلة  (:Interest-Rate Forward Contractsلسعر الفائدة )العقود الآجلة  -4-1-2

 :فائدة البيع أو الشراء المستقبلي لأداة الدين أبعاد عديدةلسعر 

 ؛تحديد أداة الدين الفعلية التي سيتم تسليمها في المستقبل •

 ؛قيمة أداة الدين المراد تسليمها •

 ؛الدين عند تسليمهالسعر )سعر الفائدة( على أداة  •

 ؛تاريخ التسليم •

 the First Nationalالأمريكي )ا على أن يبيع البنك قد يكون اتفاق مثال على العقد الآجل لسعر الفائدة:

Bank) اتروك سوليد للتأمين لشركة (Rock Solid Insurance Company) 5 ، بعد عام واحد من اليوم 

٪ سعر الكوبون 6سندات القسيمة بنسبة ) s 6من  2037نة لعام الخزيين دولار قيمة اسمية لسندات ملاي

 ،٪6ر الفائدة على هذه السندات اليوم، على سبيل المثال سع هنفس  هو( بسعر 2037في عام  يستحقالذي 
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Long ) 1ي الأوراق المالية في تاريخ لاحق، فقد اتخذت مركزا طويلاستشتر  Rock Solid شركةا لأن نظر 

Position)2امركزا قصير  ذي سيبيع الأوراق المالية، في حين اتخذ البنك الوطني الأول  ال (position Short). (p 

616 S. Mishkin, G. Eakins, 2018,) 
  طرفين بين إتفاق هي :(Exchange Rate Forward Contracts) الصرف رلسع الآجلة العقود  -4-1-3

 الاتفاق يتم وبسعر آجل تاريخ في وذلك محلية، عملة مقابل أجنبية عملة من معينة كمية  بيع أو شراءعلى 

 أسعار تقلبات مخاطر ضد للحماية العقود هذه وتستخدم التنفيذ تاريخ حتى ويثبت العقد إبرام عند عليه

 (69، ص 2018)النجار، .الأجنبية للعملات الصرف

 :(Futurs) المستقبليات الدولية -4-2

 بتاريخ معين، أصل لتداول  طرفين بين اتفاق هو المستقبليات عقدتعريف العقود المستقبلية:  -4-2-1

 فيه يتم الذي  التاريخ تداولها، يمكن التي الأصل كمية المتداول، الأصل نوع العقد هذا يحدد، محدد مستقبلي

 خلاف وعلى للأصل، دفعه الواجب السعر ،(Settlement Date )تاريخ التسوية: غوالمبل الأصل بين التبادل

 البورصة تحدد ممكنا التداول  جعل أجل ومن البورصات، في المستقبلية العقود تداول  يتم الآجلة، العقود

 (159، ص 2016)علام، حملة، . العقد في معينة معيارية سمات

 :ودمن الخصائص التي تميز العقود المستقبلية هي وجو  

تميز العقود المستقبلية هو وجود هامش مبدئي، من الخصائص التي : (Initial Margin) المبدئيالهامش   -أ

وقد تقرر فرض حتى لا يتعرض أحد طرفي العقد للضرر نتيجة عدم وفاء الطرف الآخر بالتزاماته، حيث 

تختلف باختلاف الأصل يدفعه الطرفان لبيت السمسرة التي يتعاملان معها، أما قيمة الهامش المبدئي فهي 

 ( 133، ص 2013)بلعزوز وآخرون،  من قيمة العقد. ٪15 -٪5محل التعاقد، حيث يمثل نسبة تتراوح بين 

قسم البورصة أو كيان قانوني منفصل يقدم مجموعة من  :(Clearing Houses) غرفة المقاصة -ب

ا ما تكون غرفة المرتبطة بالعقود الناتجة. وغالبالخدمات المتعلقة بالمقاصة وتسوية الصفقات وإدارة المخاطر 

 ( NISM, 2016, P 200) .، أي المشتري لكل بائع والبائع لكل مشتري ا في جميع الصفقاتة طرفا مركزيالمقاص

فغرفة المقاصة تمارس دور المركز القصير مقابل المستثمر ذو المركز الطويل وعلى العكس من ذلك تأخذ 

 مركز طويل مقابل أصحاب المراكز القصيرة.

يتم إيداع مبلغ الهامش المبدئي في حساب العميل لدى غرفة  (:Daily Settlements) التسويات اليومية  -ج

والمشتري(، فإذا اتجهت الأسعار في صالح العميل فإن فارق السعر يضاف  المقاصة )يودعه كل من البائع

 
طويل من خلال الركز الميمكن إغلاق و   .أكبر من المبيعات تحسبًا لارتفاع الأسعارمركز يظهر عملية شراء أو عدد عمليات شراء  مركز طويل:  1

 ( NISM, 2016, P 203) .بيع بمبلغ معادلال
 هو التزام تجاري لتسليم موجود معين عند تاريخ استحقاق العقد. مركز قصير:  2
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بطريقة آلية إلى حسابه، وإذا اتجهت الأسعار في غير صالحه يخصم  الفرق من حسابه، وقد يتلقى العميل ما 

 1(Marin Additional) ( من شركة الوساطة المالية التابعة لها لكي يودع تأمينا إضافياCall Marginيسمى )

، ولذا فأن أحد السمات المميزة (Maintance Marginللحفاظ على رصيد التأمين عند الحدود المطلوبة )

، ص 2005) رضوان، ( أي خاضع للتسوية اليومية.Marked to Marketللعقد المستقبلي أنه وفقا للمصطلح )

220) 

والمستقبلية، فإن الجدول أدناه يلخص الاختلافات الموجودة بعد التعرف على كل من العقود الآجلة 

 بين العقدين السابقين.

 (: الفرق بين العقود الآجلة و العقود المستقبلية 02الجدول رقم )

 العقود المستقبلية العقود الآجلة وجه المقارنة

شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض، فهي لا  نوع العقد 

 الأسواق المنظمة.تتداول في 

نمطية )معيارية( تتداول في السوق 

 المنظمة "البورصة".

ثبات السعر المحدد 

 في العقد 

يظل السعر ثابتا خلال فترة العقد، ويتم دفع 

المبلغ الإجمالي من المشتري إلى البائع في نهاية مدة 

 العقد.

يتم مراقبة الأسعار بصفة يومية، وهذا 

يعدل كل يوم  يعني أن سعر العقد سوف 

حسب السعر المستقبلي لتغيرات الأصل 

 محل العقد.

تسليم الأصل محل  

 العقد

لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم الأصل  يتم انتهاء العقد عادة بالتسليم.

 محل العقد.

تسوية المكاسب 

لأطراف  والخسائر 

 العقد

لا يتم مراقبة التغيرات السعرية بصورة يومية 

دفقات نقدية قصيرة، كما لا ولذلك لا توجد ت

 توجد متطلبات لهامش مبدئي.

تتم مراقبة التحركات السوقية في نهاية 

كل يوم تعامل، ولذلك فإن العقود 

المستقبلية يترتب عنها تدفقات نقدية 

قصيرة، حيث يتطلب الأمر إيداع هامش  

)مبغ من المال( من قبل كل من البائع 

والمشتري، وهذا الهامش سوف يعكس 

لتحركات السعرية للأصل محل العقد، ا

فمع كل تغير في السعر يحقق أحد 

الأطراف مكسبا يضاف للهامش ويجوز 

سحبه، ويحقق الطرف الآخر خسارة 

يجب إيداعها مرة أخرى ليصل الهامش  

 إلى الحد المطلوب.

 
٪، ويجب الاحتفاظ بها دائما في حساب  85 -٪75هو تأمين إضافي، يمثل نسبة مئوية من الهامش الأولي أو المبدئي تتراوح ما بين  هامش الوقاية:  1

 العميل لدى بيت السمسرة حتى تكفل الهامش المبدئي.
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ضمانات تنفيذ 

الالتزامات الواردة في  

 العقد

 عون بها؛ نوايا أطراف العقد والملاءة التي يتمت -

عادة ما تبرم هذه العقود بين مؤسستين   -

 ماليتين أو مؤسسة مالية وأحد عملائها؛

 .لا يمكن تصفية العقد إلا بموافقة طرفيه -

غرفة المقاصة تكون هي الطرف الآخر من  

أي عقد مستقبلي )تعد البائعة لكل 

 مشتري والمشترية لكل بائع(

ايا  شروط العقد؛مرونة في التفاوض حول  - المز

 سهولة الاستخدام. -

تنطوي على مخاطر ائتمانية قليلة  -

 مقارنة بالعقود الآجلة؛

أكثر سيولة من العقود الآجلة بسبب  -

إمكانية تصفية العقد عند الرغبة في 

 ذلك.

تعرض أطراف العقد لمخاطر الائتمان نتيجة   - العيوب

 عدم قدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته؛ 

أقل سيولة، حيث لا يمكن لأي طرف الخروج  -

 من العقد إلا بوجود من يحل محله.

لأن العقود المستقبلية نمطية ومحددة   -

الشروط بواسطة البورصة، فإنه لا 

يمكن تطويعها لتلبية رغبات أطراف  

 العقد

 

الهندسة  -المخاطر: المشتقات الماليةبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق حبار، إدارة المصدر: 

 .138-137، ص 2013، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، 01المالية، الطبعة 

 (:Options) الخيارات الدولية -4-3

داة المالية أو الحق في شراء أو بيع الأ  ات هي عقود تمنح المشتري الخيارلخيار ا عقود الخيارات:تعريف  -4-3-1

(، خلال the exercise price or strike priceسمى سعر الممارسة أو سعر التنفيذ )، يمحددالأساسية بسعر 

بشراء أو بيع الأداة المالية للمشتري  -"the writer" الخيارمحرر ا يسمى أحيان-يلتزم البائع  فترة زمنية محددة،

 .إذا مارس مالك الخيار حق البيع أو الشراء

على  ،اتخاذ أي إجراء بل له الحق في ممارسة العقد إذا اختار ذلكإن صاحب الخيار ليس ملزما ب 

إذا مارس  الأصل المالي أو بيعهيجب عليه شراء  بل، ليس لبائع الخيار خيار في هذه المسألة النقيض من ذلك

  (,p 630 Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakins, 2018) .المالك الخيار

معينة تعد تمن حق أو مكافأة ونظير تمتع المشتري بهذا الحق عليه أن يدفع لمحرر الخيار علاوة 

 ( Premium Option price or) الخيار.

عقد الاختيار في بورصة الأوراق المالية يتكون من ثلاثة أطراف، بائع الخيار، مشتري الخيار، غرفة  

 عن كل من البائع والمشتري عن طريق السماسرة.التي تقوم بدور الوكيل  المقاصة أو بيت السمسرة

  هناك نوعان من الخيارات هما:: الخيارات أنواع  -4-3-2
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 مالية أداة أو ما سلعة ءاشر  في الحق لحامله يعطي امتياز وهو (:Call Option) )الشراء( الطلب خيار -أ

underlying)  (the محدد بسعر (the strike price) محددة فترة خلال (the expiration date) ثمن مقابل 

 الخيارله  الحق هذا مشتري  أن أي ،  (the writer)بائعه إلى الحق ذلك مشتري  يدفعه (the premium) محدد

 هي محددة فترة خلال وذلك يشتريها، لا أن وبين عليه المتفق بالثمن المالية  الأداة أو السلعة تلك يشتري  أن بين

 (09، ص 2014)أبو زيد،  .شهور  ثلاثة غالبا

 إن الذين يتجهون إلى شراء خيار الطلب أوشراء هم أولئك الذين يتوقعون ارتفاع الأسعار. 

 ما إذا يبيع أن في الحق لطرف يكون  عندما البيع بخيار يقصد (:Put Option)) الدفع( العرض خيار -ب

 على البائع من المحرر  حصول  مقابل وذلك محدد، تاريخ في محدد بسعر أصول  بيع خيار )البائع( للمحرر  رغب

 دافع البائع المستثمر ولدى  .العقد قيمة من ٪5-1 بين عادة تتراوح والتي ،العقد شروط تحددها معينة علاوة

 بأن ملزما البيع خيار محرر  يصبح المفهوم وبهذا .العقد فترة خلال الأصل قيمة انخفاض لتوقعه للتعاقد

 .العقد تنفيذ في البائع رغبة حالة وفي العقد ذلك يتضمنها التي الشروط ووفق الخيار بائع من يشتري 

 (124، ص 2017سعودي، مسعودة بن لخضر، )

إن الذين يتجهون إلى شراء خيار البيع هم من يتوقعون انخفاض سعر الأصل محل العقد، أما  

توقعاته تكون عكس مشتري الحق، فهو يعتقد أن السعر فالطرف الآخر وهو محرر عقد خيار البيع 

 سينخفض عن السعر المحدد.

 :تاالخيار  لممارسة المالية الأسواق في بها معمول  منيةز  معايير ثلاثة هناك: الخيارات ممارسة وقت -4-3-3

. معظم ايمكن ممارستها في أي وقت قبل انتهاء صلاحيته عقود (:American Optionالخيار الأمريكي ) -أ

 .خيارات الأسهم المدرجة، بما في ذلك تلك الموجودة في البورصات الأوروبية هي خيارات على الطراز الأمريكي

(NISM, 2016, P 196)  فهذا الخيار يعطي الحق لحامله في شراء أو بيع الأوراق المالية مثلا أو غيرها من

الأصول بسعر مخدد مسبقا، إلا أن تنفيذ العقد يكون في أي وقت خلال الفترة الممتدة من تاريخ أبرام العقد 

 إلى تاريخ انتهاء العقد.

الحق الخيار في شراء أو بيع  الذي يعطي لمشتري هو ذلك العقد  (:European Option)الخيار الأوروبي  -ب

الأصل موضوع العقد من طرف آخر )محرر الخيار( بسعر متفق عليه مسبقا، على أن يتم التنفيذ في التاريخ 

 (340، ص 2017)عيساوي، حوحو، المحدد لانتهاء العقد والمنصوص عليه في العقد. 

بي يوجب على حامله و وقت تنفيذ العقد، فالخيار الأور يختلف الخيار الأوروبي عن الخيار الأمريكي في 

 تنفيذ العقد يوم استحقاق العقد.
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ومن خلال هذه الطريقة يتم وضع عدة محطات محددة يمكن فيها  :(Bermudan option) برمودا خيار  -ج

 تنفيذ الخيار، فهذه الطريقة تجمه بين الطريقتين السابقتين.

ما تدل على خاصية تاريخ إن العقود سالفة الذكر لا تدل مسمياتها كما رأينا على مكان التداول، وإن

 التنفيذ.

عقود : يوضح الجدول الآتي أوجه الاختلاف بين المستقبلية عقود الخيار والعقود الاختلافات بين -4-3-4 

 .الخيار والعقود المستقبلية

 (: الفرق بين الخيارات و العقود المستقبلية03الجدول رقم )

 العقود المستقبلية عقود الخيارات

مشتري حق الخيار  يمتلك الخيار )ليس الإلزام( في 

الخيار  يقع عليه أن يقوم بالتعامل، بينما بائع حق 

 عبء الإلتزام بإنجاز العقد إذا رغب المشتري في ذلك.

كل من طرفي العقد )البائع والمشتري( يقع عليهما 

 العقد.  بتفيذ الإلتزام

مشتري العقد يدفع للبائع علاوة أو مكافأة أو ما 

 يطلق عليه سعر الخيار.

مشتري العقد لا يدفع لبائع العقد علاوة مقابل 

 الدخول  في العقد

أقص ى ما يمكن أن يخسره مشتري العقد هو العلاوة، 

ومع ذلك فإنه يظل محتفظا بكل المكاسب المحتملة 

فإن المكاسب المحققة سوف تنخفض بمقدار سعر 

 الخيار.

أقص ى ما يمكن أن يكسبه البائع هو سعر الخيار 

  مقابل مواجهة مخاطر جوهرية غير محدودة.

مكاسب باستمار كلما زاد سعر  مشتري العقد يحقق

العقد، ويحقق خسائر مستمرة كلما انخفض السعر 

 والعكس يحدث لبائع العقد.

تستخدم عقود الخيار للحماية ضد المخاطر غير 

 المنتظمة

تستخدم عقود الخيار للحماية ضد المخاطر 

 المنتظمة

الهندسة  -حبار، إدارة المخاطر: المشتقات الماليةبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق المصدر: 

 .138-137، ص 2013، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، 01المالية، الطبعة 

 

 (: Swapsعقود المبادلات ) -4-4



ابع  الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الدولية                                       الفصل الر

 

59 
 

تستخدم غالبا لتغطية  الهندسة المالية منتجاتهي أحد أنجح  المبادلاتالمبادلات: عقود تعريف   -4-4-1

"( سلسلة من swap" ة هي اتفاقية بين طرفين مقابل تبادل )مقايضةالمبادلو  ،(Hedging Risksالمخاطر )

 ، على مدى فترة العقد. التدفقات النقدية عادة نصف السنوية

 International Business بين شركة مبادلةبترتيب أول عملية  Salomon Brothers قامت شركة

Machines Corp   وبعد مرور ربع قرن،  .انجاحا كبير  المبادلات. وقد حققت 1981والبنك الدولي في عام

 ,A. Jarrow, Chatterjea) .تريليون دولار في رأس المال المتميز 250أكثر من  تجاوزت قيمة سوق المبادلات

2013, p164) 

اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية   على أنهعقد المبادلة كما يعرف 

بعملة واحدة أو بعملات مختلفة خلال فترة مستقبلية، وترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فيها أطراف 

ولذلك يوجد نوعان أساسيان للمبادلات هما مبادلات أسعار  العقد عادة بأدة دين أو بقيمة عملات أجنبية،

 (213، ص 2001حماد،)  ومبادلات العملة. الفائدة

هي عبارة عن اتفاقية بين طرفين يوافقان بموجبهما على تبادل مدفوعات  مبادلات أسعار الفائدة:  -4-4-2

الفائدة وفقا لصيغ معينة، أو عقد بين طرفين يوافقان بموجبه على تبادل مدفوعات فائدة مرتبطة بسعر 

، ص 2005، رضوان) تحتسب الفائدة على مبلغ محدد متفق عليه بينهما.معوم بأخرى مرتبطة بسعر ثابت، و 

249) 

أما في مبادلات العملة )أسعار الصرف( فيتم الاتفاق بين طرفين على تبادل عملتين  مبادلات العملة: -4-4-3

عند سعر الصرف السائد )الحالي( مقابل سعر الصرف الآجل )أي في وقت لاحق يحدد مسبقا(، حيث الهدف 

 (171، ص )معروف  من هذه المبادلات هو تجاوز مخاطر تقلبات أسعار الصرف خلال فترة المبادلة.

 من معينة لكمية الاخر الطرف من الآني بالشراء الطرفين أحد بموجبها يقوم مبادلة :السلع مبادلة -4-4-4

  الثمن سداد ويتم السائد بالسعر التعاقد محل السلع
ً
 . آجلا بيعا الوقت نفس في وبيعها فورا

 الأسهم من مجموعة أو سهم على عائد لمعدل لاحق تاريخ في المبادلة على الإتفاق الأسهم: مبادلة -4-4-5

 (83، ص 2018النجار،) .خرآ مالي أصل أو سهم على العائد بمعدل

نواع أخرى من المشتقات تمثل تركيبا لنوعين أو أكثر من المشتقات توجد أ أنواع أخرى للمشتقات: -4-5

 الأساسية نذكر منها:

بيع أو شراء عقد مستقبلي محدد بسعر عقد يتضمن الحق في  (:Future Optionالخيار المستقبلي ) -4-5-1

 في تاريخ مستقبلي محدد؛
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بسعر محدد في تاريخ مستقبلي  آجلبيع أو شراء عقد خيار  (:Forward Option) خيار العقد الآجل -4-5-2

 محدد؛

محدد في : عبارة عن خيار للمشتري للدخول في مبادلة معينة بتاريخ (Swaptionالمبادلة الاختيارية )  -4-5-3

 المستقبل؛

إلتزام تعاقدي بين طرفين هما المشتري والبائع، حيث يوافق بموجه البائع مقابل (: Capsالسقوف ) -4-5-4

علاوة لسقف معين، على إعادة أي مبالغ إلى المشتري والتي تفوق تكلفة الفائدة المتفق عليها بسعر محدد؛ 

 (184-183ص  ،2014، إبراهيم سالم، يحي)

تستخدمها البنوك لنقل مخاطر منح القروض إلى بنوك أخرى، وهناك ثلاث أنواع  مشتقات الائتمان: -4-5-5

 (171، ص 2019وهي: مبادلات الائتمان، خيارات الائتمان، كمبيالة الائتمان المترابط. )مقدم، 

ابعا.   (: International Loans) القروض الدوليةر

إن التحركات الرسمية لرؤوس الأموال تتم في صورة قروض يتم  التحركات الرسمية لرؤوس الأموال:  -1

 إبرام عقودها بين حكومات الدول المقرضة وحكومات الدول المقترضة، أو إحدى هيئاتها الهامة أو الخاصة،

الحكومات المقترضة التحركات التمويلية الرسمية أيضا تلك القروض التي تعقد بين  كما تشمل هذه

 (55، ص 2018)عمر،  والمنظمات الدولية والإقليمية، وهي كيانات متعددة الجنسيات.

هي عبارة عن قروض أو مساعدات تبرم بين الحكومات المانحة والمقترضة وذلك  حكومية ثنائية: قروض  -1-1

وتتراوح فترات السداد ما بين بعد عدة جولات تفاوضية، ومن خصائص هذه القروض أنها طويلة الأجل نسبيا 

 (56، ص 2018)عمر، سنة.  40سنوات و 05

وتشكل المنظمات المالية الدولية الدولية مثل البك الدولي، صندوق  دولية متعددة الأطراف: قروض -1-2

وتتميز هذه المصادر بكلفة تقارب جدا  النقد الدولي، مؤسسة التمويل الدولي، أهم مصادر التمويل المتعدد،

تقارب أسعار الفائدة التجارية، كلفة مصادر التمويل الحرة، حيث أن أسعار الفائدة على هذه القروض 

وبآجال متوسطة وطويلة قد لا تتيحها الأسواق الحرة لتلك الدول، حيث تتراوح مدة القرض في هذه الأسواق 

   (41، ص 2004سنة. )شكري، عوض،  25روض المنظمات الدولية إلى سنوات في حين تمتد آجال ق 07حوالي 

وتتمثل في القروض التمويلية التي تقوم المؤسسات التمويلية  إقليمية متعددة الأطراف: قروض -1-3

الإقليمية بمنحها، ومن أمثلة تلك المؤسسات نجد: بنك الاستثمار الأوروبي، بنك التنمية الآسيوي، بنك 

صناديق التنمية الإقليمية، صندوق النقد العربي، البنك بنك الأمريكيتين للتنمية، ريقي، التنمية الإف

 الإسلامي للتنمية، الصندوق العربي للانماء الإقتصادي والاجتماعي.
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شمل هذا النوع من التمويل كل القروض الممنوحة من جهات يو  لرؤوس الأموال: الخاصةالتحركات  -2

خاصة، أفرادا كانت أو مؤسسات إلى جانب حكومات أجنبية أو مؤسسات عامة وخاصة في الدول الأجنبية، 

ويتضمن هذا النوع تسهيلات الموردين، تسهيلات أو قروض مصرفية، طرح سندات في الأسواق الدولية، 

 (60، ص 2018)عمر، ظة الاستثمارية. الاستثمار المباشر، المحف

 :   (Syndicated loans) المشتركة القروضخامسا. 

طريقة من الطرق الحديثة للتزود بالأموال بفعالية وكفاية عالية، فهي تمثل  القروض المشتركةتعد 

، بما  يقل عن ثلث جميع التمويل الدولي القروض الدولية ما لا هذه، حيث تمثل مصدرا مهما للتمويل الدولي

 .في ذلك السندات والأوراق التجارية وحقوق الملكية

متوسطة أو طويلة الأجل عادة تكون بمبالغ هي ائتمانات و  ،المجمعة بالقروضيطلق عليها كذلك و 

مخاطر الائتمان بين تسمح بتقاسم فهي  ،ينللمقترضأو المؤسسات المالية تمنحها مجموعة من البنوك كبيرة 

 (Gadanecz, 2004, p75). مختلف المؤسسات المالية

وذلك عن طريق  ،نسبيا يتم تأمينه بالنيابة عن المقترض ةكبير بمبالغ فالقرض المجمع هو قرض 

ولكون المبلغ المراد إقتراضه كبيرا فيكون من الصعب على بنك واحد أن يتحمل مجموعة من البنوك المقرضة، 

وزيع كامل العملية من ميزانيته الخاصة، فيقوم هذا البنك ببيع المشاركات إلى مقرضين آخرين لتعبء 

 المخاطرة والمشاكل المحتملة.

وغالبا ما تكون القروض المجمعة بالدولار على الرغم من وجود قروض مجمعة بعملات أخرى مثل 

وض بعملات غير الدولار سوقا محدودا اليورو والدولار الكندي والفرنك السويسري، ويعتبر سوق القر 

وكفاءة المشتركين فيه محدودة أيضا، وقد يتم منح قرض بالدولار الأمريكي بحيث يعطي هذا القرض 

للمقترض فرصة اختيار سحب القرض بعملات أخرى بدلا من الدولار، إذا كانت مثل هذه العملات متوفرة 

، وعادة ما يسمح أن تكون هذه (Multi Currency Option)للمقترضين، وهذا ما يعرف بخيار تعدد العملات 

القروض بثلاثة أو خمسة عملات على الأكثر، فخيار تعدد العملات مفيد للمقترضين مثل الشركات متعددة 

الجنسيات التي لديها تدفقات بعملات أخرى غير الدولار حيث يتيح لها فرصة الاستفادة من تغير أسعار 

 (123-122، ص 2004غير الفوائد عليها وتوزيع مخاطر تقلبات العملة. )شكري، عوض، العملات الأجنبية وت

لمقترض ي الأسواق الناشئة وتخصصها للبنوك  امنحت البنوك الأمريكية والأوروبية الكبيرة قروض

 . خارج منطقة اليوروفي الإقراض الأوروبي وأنشأت تمويلاتوسعت بنوك منطقة اليورو كما المحلية. 

تحظى المحافظ الدولية باهتمام متزايد من قبل : (International Portfolios) المحافظ الدوليةسادسا. 

 المستثمرين، 
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فمن أهم المزايا التي توفرها هذه المحافظ ميزة التنويع التي توفر للمحفظة  الدولية:المحافظ تعريف  -1

المحافظ الدولية تكون في العادة منوعة بطريقة جيدة وذلك فالاستثمارية الدولية صفة الأمان النسبي، 

 بالتركيز على ثلاث نواحي وهي:

 تنويع الأصول؛ •

 التنويع الجغرافي )تتضمن العديد من الدول(؛ •

 تنويع العملات. •

لا تختلف الأسس المتبعة في تكوين المحافظ الاستثمارية الدولية عن تلك المستخدمة لتكوين جميع 

 المحافظ الاستثمارية الأخرى.

  مبادئ التنويع للمحافظ المحلية والدولية: -2

 مراعاة تحقيق المزج الأمثل لأدوات الاستثمار "النوع، الجغرافي، العملات"  -

اختيار أدوات من أسواق لا يوجد بها ترابط بين أدواتها لكي تعطي الفائدة المرجوة منها، ولتحقيق هذا  -

  الشرط لا بد من توفر الشروط التالية:

 اختلاف العملات؛ •

 اختلاف الأنظمة السياسية؛ •

 اختلاف أنظمة سعر الصرف؛ •

 اختلاف الأنظمة والقوانين؛ •

 اختلاف السياسات النقدية؛ •

 (218، ص 2012)صافي، بكري، معدلات التضخم والفائدة؛اختلاف  •

: في المحافظ الدولية يتم التركيز على بعض أنواع وأدوات الاستثمار أدوات الاستثمار في المحافظ الدولية -3

منها: الأسهم، السندات، الخيارات، العقود المستقبلية، ويتم تحديد نوع الأداة المستخدمة في ضوء النظر إلى 

 المستثمر التي يريد تحقيقها وهي: أهداف

 مستوى العائد المتوقع؛ •

 درجة تقبله للمخاطرة؛ •

 غرضه وهدفه الرئيس ي )تحقيق دخل جاري( )مكاسب رأسمالية(؛ •

)صافي،  موقف المستثمر من أجل الاستثمار، هل يفضل الاستثمار قصير الأجل أم متوسط الأجل. •

 (219، ص 2012بكري، 
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 الدولية يةق النقداسو الأ في  المالية المتداولةدوات الأ المبحث الثاني: 

إن للبنوك دورا بالغ الأهمية في تسوية المدفوعات الخارجية، فهي التي تبيع الحوالات للمستوردين، 

الآجال المحددة، كما أنها أو تفتح لهم الاعتمادات وتتعهد بقبول الكمبيالات المسحوبة عليها والوفاء بقيمها في 

ا كله تلعب دور الوسيط بين الطلب على تشتري من المصدرين الكمبيالات أو تحصل قيمها لصالحهم، فهي بهذ

الحقوق  تسويةالصرف وعرضه في البلاد، وتقوم بتسهيل تسوية المدفوعات الخارجية عن طريق المقاصة أو 

 والديون. 

 (: International certificates of depositأولا. شهادات الإيداع الدولية )

لإيداع، شهادات إيداع مصرفية وشهادات إيداع تشهد الأسواق المالية نوعين رئيسيين من شهادات ا

 دولية.

هي ودائع قصيرة الأجل قابلة للتداول تصدرها البنوك لجمع  القابلة للتداول:المصرفية شهادات الإيداع   -1

 (NISM, 2016, P 45)  .الأموال

–بعد ذلك  أصدرت، ثم 1961بدأ إصدار شهادات الإيداع القابلة للتداول لأول مرة في نيويورك عام 

بنكا  250، وقد وصل عدد البنوك التي تتعامل بها إلى 1966في لندن  -نيويورك بسبب النجاح الذي حققته في 

 دوليا، ويتم إصدارها من قبل البنوك والمؤسسات المالية بطريقتين مختلفتين هما:

يقوم البنك بالإعلان عن إصدار الشهادات، ومن ثم الدعوة إلى عملية الاكتتاب والتي تكون  الطريقة الأولى: -

 قبل موعد الإصدار، وبالتالي فإصدارها يكون لأمر المكتتب.

يتم إصدار هذه الشهادات بناءا على طلب الزبون، وذلك وفق الاتفاق الحاصل بين البنك  الطريقة الثانية: -

 ( 155، ص2015وهذا الأخير بالنسبة للمبلغ والمدة وسعر الفائدة. )بوشارب، بلبال، 

عن الودائع الأخرى لأنها تنطوي على إنشاء أوراق مالية  القابلة للتداول وتختلف شهادات الإيداع 

ومع ذلك  ها والحصول على قيمتها قبل تاريخ الاستحقاق،للها في الأسواق الثانوية، ومنه قابلية تحوييمكن تداو 

حيث يفضل معظم المستثمرين الاحتفاظ بها حتى تاريخ  ،شهادات الإيداع محدود للغايةلفإن التداول الفعلي 

 .الاستحقاق

فهي أداة جديدة  الدولية أحد أدوات الاستثمار المبتكرة،تعد شهادات الإيداع  :شهادات الإيداع الدولية  -2

وهناك نوعان من شهادات الإيداع  تربط الاقتصاد المحلي بالأسواق المالية في الخارج. من أدوات التمويل

وشهادات أو إيصالات الإيداع  ( (GDRs  Global Depositary Receiptsالدولية، شهادات الإيداع الدولية 

 SDRA (Depositary Receipts American)الأمريكية 
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: هي أدوات مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية الدولية، تقوم شهادات الإيداع الدولية مفهوم -2-1

( أو دويتش بنك Bank of New Yorkبإصدارها أحد المؤسسات أو البنوك الدولية مثل: بنك أوف نيويورك )

(Deutsche Bank أو غيرها، بالدولار الأمريكي أو أي من العملات الأجنبية الأخرى المتداولة بالسوق الحرة )

 مقابل الاحتفاظ بغطاء يقابلها من الأسهم المحلية، وذلك بناء على اتفاق مع شركة مصدرة محلية. 

لعادة يكون بنكا ويتم إيداع الأوراق المالية لتلك الشركة لدى وكيل بنك الإيداع أو بنك الإصدار )في ا

محليا(، ومن ثم فإن الشهادات يتم تداولها كبديل عن الأوراق المالية الأصلية في الأسواق المالية الدولية: مثل 

بورصة لندن أو بورصة نيويورك أو بورصة لوكسمبورغ، ولأن مالك شهادات الإيداع هو في حقيقة الحال 

حويل متفق عليها(، فإن له الحقوق المترتبة لمالك السهم مالك الأسهم المحلية المقابلة لها )حسب نسبة ت

 المحلي من حيث التوزيعات النقدية والعينية وبيع الأسهم.

أما الأطراف التي تتعامل في شهادات الإيداع الدولية فهي: الشركة المصدرة، البنك المدير للإصدار، 

محلي(، مراجع الحسابات، مؤسسة تقوم بإعداد بنك الإيداع والحفظ الدولي )دولي(، وكيل بنك الإيداع )بنك 

 (156، ص2010)عبد القادر،  القوائم المالية، المستشار القانوني للإصدار، شركة الوساطة المالية.

ايا -2-2 تحقق شهادات الإيداع الدولية العديد من المزايا سواءا بالنسبة  شهادات الإيداع الدولية: مز

 بالنسبة للمستثمرين نذكر منها ما يلي:للشركات المصدرة أو 

اياها بالنسبة للشركات المصدرة: -2-2-1  مز

مكن الشركات المصدرة من دخول  -
ُ
 ؛الأسواق العالمية مما ينوع من حملة أسهم الشركة ت

تنويع قاعدة المستثمرين مما يساعد على عن طريق توسيع و  ،تساعد على اتساع السوق للأسهم المحلية - 

 ؛استقرار سعر السهمزيادة أو 

 ؛الذي قد يكون صعبا في السوق المحلي يءتساعد على زيادة رأس المال زيادة كبيرة الش  - 

عزز من منتجات الشركة المصدرة تو  ،تقوي من وضع الشركة المصدرة على مستوى الأسواق العالمية -

  ؛وخدماتها خارج بلد المنشأ

 (2017، خليفة) .كأداة لتمويل الاستحوازات والاندماجات الدولية يمكن استخدام شهادات الإيداع -

 

اياها بالنسبة بالنسبة للمستثمرين:  -2-2-2  مز

   ؛الاستفادة من أنظمة التداول المختلفة في أكثر من دولة- 

 ؛يتم توزيع أرباح أسهم شهادات الإيداع بالعملات الأجنبية -

  ؛إجراءات التسوية والمقاصة من خلال أنظمة متعارف عليها دوليادرجة شفافية عالية وسهولة في  -
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 وتقليل المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر؛ السوق المحليةب مقارنةانخفاض تكاليف التداول  -

 (2014، عاطف (.سهولة عمليات البيع والشراء بالكميات المطلوبة مما يوفر السيولة للمستثمرين -

بدلا من شراء الأسهم الدولية مباشرة من الأسواق المالية الدولية،  (:SADRإيصالات الإيداع الأمريكية )  -3

أو شراء صناديق استثمارية دولية، يستطيع المستثمر شراء بعض الأسهم الدولية التي يتم تداولها في الأسواق 

، الشركة الأجنبية لديهكبير من أسهم , حيث يقوم بنك أمريكي بإيداع عدد SADRالأمريكية وتعرف بأسهم 

ومن ثم يقوم بإصدار شهادات أسهم مقابل تلك الأسهم الدولية، وبهذا يحصل المستثمر في الأسواق الأمريكية 

على أسهم دولية مباشرة من الأسواق الأمريكية، ويتم التداول وكذا توزيع الأرباح بالدولار الأمريكي، ومن 

يع أن يحصل على أسعار ومعلومات عن تلك الأسهم الدولية كما هو الحال مع مزاياها أن المستثمر يستط

 (  363، ص 2006)الحويماني،  الأسهم الأمريكية.

 (: A Eurocurrency certificate of deposit: Euro-CDs)شهادات الإيداع الأوروبية  -4

 ، هي شهادة إيداع قابلة للتداول ذات فائدة ثابتة أو عائمة قابلة للتداول  الأوروبيةشهادة الإيداع 

دولار وفترة مليون  1بفئات  ، عادةLIBORتصدرها البنوك لحاملها بعملة اليورو وسعر فائدة مرتبط بـ

مباشرة من قبل البنوك إلى المودعين أو عن طريق السماسرة. Euro-CDs . تباع استحقاق أقل من ستة أشهر

بإصدار القروض الأوروبية المشتركة )المجمعة( ا في سوق لعديد من البنوك التي تعتبر مقرضا نشطتقوم ا

 فترة استحقاق تصل إلى خمس سنوات.شهادة إيداع طويلة الأجل ذات معدلات متغيرة طويلة الأجل مع 

لديها مخاطر ائتمانية ضمنية  صادرة عن فروع البنوك الأمريكية بلندنال الأوروبيةيداع الإ شهادة 

أكثر  ECDs تعتبر ومن ناحية أخرى . المحلية، وبالتالي تميل إلى تقديم عائد أعلى قليلاشهادة الإيداع أكبر من 

نفس با أقل من الودائع بالعملات الأوروبية تتطلب عائد جل بالعملات الأوروبية، وبالتاليالودائع لأ سيولة من 

لبنوك بشكل البنك. إن عدم السيولة المرتبط بالودائع لأجل هو الذي شجع امع نفس و الاستحقاق فترة 

 (Pecunica, 2020) .الأوروبيةيداع الإ  أساس ي على تنمية شهادات

تمويل التجارة ل ظهرت هذه الأوراق في الأساس: (Banker's acceptances) المصرفية القبولاتثانيا. 

وهي أمر بالدفع المسحوب على بنك من طرف عميل، حيث يقبل البنك دفع مبلغ معين في تاريخ ، الدولية

 (M. Chisholm, 2009, P 26)   قابلة للتداول في السوق الثانوية،القبولات المصرفية و محدد، 

صرفية قيام مستورد جزائري مثلا باستيراد بضاعة من تركيا، فإنه يفاضل كمثال عن القبولات الم 

اعتمادا مستنديا، وذلك في حالة توفير المال لديه وأنه يستطيع أن يقوم بسليم مصرفه  بين أن يفتح للمصدر 

تركيا، والتي المحلي القيمة الإجمالية بالعملة المحلية فور تسليم البائع )المصدر( لمستندات الشحن لبنكه في 

 قد لا تستغرق العملية من بدء فتح الاعتماد إلى قيام المصدر بشحن البضاعة وقتا كبيرا.
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لكن في حالة أن المستورد ليس لديه المال الجاهز فإنه يلجأ إلى مصرفه بعمل اعتماد مستندي  

وفي هذه الحالة يعطي  ، ويقوم المستورد بالسداد لاحقاوهو ما يسمى بالقبول المصرفي Acceptance"قبول" 

المصدر للمستورد فترة سماح للسداد وربما يلجأ المصدر بهذا الإجراء في حالة رغبته في كسب أسواق جديدة 

 أو أن يكون المستورد عميلا مميزا لديه.

  :(Commercial Papers) الأوراق التجاريةثالثا. 

تصدرها شركات متينة  التجارية على أنها ورقة غير مضمونة الوعدتعرف الورقة تعريف الأوراق التجارية:  -1

بهدف تمويل احتياجاتها  اليةالمؤسسات المالوطنية و  حكومات، شركات عبر، ماليا ومؤسسات إنتاجية

، وفي السنوات الأخيرة أصبحت النوع الثاني الأكبر من أدوات السوق المالية من حيث التمويلية قصيرة الأجل

أرصدتها القائمة. وتستخدم الجهات المصدرة للأوراق التجارية هذا النوع من التمويل كخيار أو بديل عن 

 القروض المصرفية قصيرة الأجل. 

ولتقليل  يوم أو أقل 270قاق خلال تصدر الأوراق التجارية بصورة عامة على أساس الخصم باستح

مخاطر عدم الدفع فإن الورقة المالية تدعم بنوع من الائتمان من المصارف التي تضمن للمصدر النقد 

 (J Fabozzi, 2013, p 157) الضروري بتاريخ الاستحقاق.

ن خلال بصورة مبدئية فإن الأوراق التجارية تباع إما بصورة مباشرة من قبل الجهة المصدرة، أو م

فإن المشترين  التجاريةوكيل الأوراق المالية، وفي الوقت الذي توجد فيه أسواق نشيطة بالتعامل بالأوراق 

هذا النوع من الأوراق المالية لا تتداول بالأسواق الثانوية  أنتفظون بها لغاية تاريخ الاستحقاق، إلا يح

 )البورصات(.

( والقبولات Certificates of depositsقريبة لشهادات الودائع ) لأوراق التجاريةلإن معدلات الفائدة  

ررة، ( والتي لها استحقاق مشابه، أما الدخل فلن يعفى من الضرائب المقBanker's acceptancesالمصرفية )

، 2009 )الراوي،وأن الأوراق المالية بصفة عامة لها مخاطر عدم الدفع وأقل سيولة من سندات الخزينة. 

 (114ص

، وسوق يات المتحدة في القرن التاسع عشرالأوراق التجارية في الولا  تنشأ: يةالأمريك التجارية قاالأور   -2

أكبر سوق من هذا النوع في  هي (United States Commercial Papers: USCP ) الأوراق التجارية الأمريكية

 .العالم

شركات الأوراق التجارية وسيلة يمكن من خلالها للشركات التجارية الكبيرة مثل  كانت في الأصلو 

، في الوقت الذي ة الأمريكية وعلى المستوى الدوليالسكك الحديدية الاستفادة من مصادر رأس المال عبر القار 

 .ا من حيث قاعدتها الرأسماليةواحدة وصغيرة نسبي البنوك الأمريكية محصورة في ولايةكانت فيه 



ابع  الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الدولية                                       الفصل الر

 

67 
 

فإنها  وبالتالي ،وي على ضمان مصرفيالأمريكية كالأوراق التجارية الأخرى لا تنطوراق التجارية الأ 

الذين يتمتعون بتدفقات نقدية قوية وتصنيف ائتماني  نمصدريلا لإلى أن تكون في المقام الأول سوقتميل 

ادرة مع الورقة الص أما .ايوم 270بحد أقص ى و ، ايوم 30حوالي  (USCP) مدة استحقاقمتوسط و  .جيد

وهذا  (SEC) ا تتطلب التسجيل لدى لجنة الأوراق المالية والبورصات الأمريكيةيوم 270استحقاق أكثر من 

 (M. Chisholm, 2009, P 24) .الإصدارف إلى تكاليف يضا

التقاعد،  صناديقالتأمين،  شركات، الشركاتفي  الأمريكيةوراق التجارية الأ  المستثمرون فييتمثل و 

يشتري المستثمرون الأوراق التجارية لأنهم يبحثون عن  المحلية )البلدية(، وبشكل عام السلطات، الحكومات

 .نةات الخزيعوائد أعلى مما يمكنهم تحقيقه في أذون

(، Moody’sوموديز ) (S&P) ، ستاندرد آند بورزالرئيسية تستخدم وكالات التصنيف الأمريكية

قصيرة الأجل في سوق المال مثل لتقييم مخاطر التخلف عن السداد على الأوراق المالية  لتصنيفمقاييس ا

 ,P1, P2، و )(S&P)( بالنسبة لوكالة A1+, A1, A2, A3وتتمثل هذه المقاييس في ) .الأوراق التجارية الأمريكية

P3( بالنسبة لوكالة )Moody’s.) (M. Chisholm, 2009, P 25) 

الأوراق التجارية الأوروبية من تعد  (:(Euro-Commercial Papers : ECP الأوروبية التجارية قاالأور  -3

، وهي تمثل الإصدار الدولي لأوراق الدين القابلة أهم الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الدولية

للتداول، وتضم فئتيين أساسيتين هما القسيمات الأوروبية )مضمونة( والأوراق التجارية الأوروبية )غير 

 مضمونة(.

 (،الدولية )في لندن في المقام الأول  سواق الأوروبيةالأ في (ECP) التجارية الأوروبي  اقور تصدر الأ 

هي أوراق مالية قصيرة الأجل وغير مضمونة لحاملها تبيعها و  .في لندن في الثمانينياتهذه الأوراق سوق ت بدأو 

وأهم المشترين لهذه الأوراق هم   .الشركات الكبرى بفترات استحقاق تتراوح من أسبوع إلى عام واحد

، من خلال استثمار ات الخزينةمؤسسيون يبحثون عن عوائد أعلى مما يمكنهم تحقيقه في أذون مستثمرون

 (M. Chisholm, 2009, P 31) .متنوعة استحقاق فتراتمرن متاح مع 

 الأسواق في يتم العالمية المالية الأوراق شأن ذلك في هانشأ الأوروبية التجارية الأوراق تداول  إن

 .الدولية

  :(Treasury Bills) الخزينةأذونات ا. بعا ر 

تصدرها لا يزيد أجل استحقاقها عن سنة، مديونية قصيرة الأجل هي صكوك أذونات الخزينة:  تعريف -1

تصدرها مقارنة بالأوراق المالية الأخرى، ضمانا، وذات عائد ثابت ومستقر  نة وتمثل أكثر الأوراق الماليةالخزي

 (113، ص 2005) الداغر، الحكومات بشكل دوري.
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أول من اقترح فكرة تمويل خزينة الدولة  Bagehtيعتبر الاقتصادي الأمريكي  سندات الخزينة الأمريكية:  -2

بواسطة أذونات الخزينة. ومنذ ذلك التاريخ اعتبرت أذونات الخزينة من  1887في الولايات المتحدة في عام 

 (39، ص 2013الأدوات الهامة في سوق النقد.)عبد الحليم، 

، ثلاث، لمدة سنتينوالتي تصدر Treasury notes) ) أذونات الخزينة عن سندات الخزانةتختلف 

)بشكل عام يطلق على السندات المستحقة في أقل من عشر سنوات من تاريخ  سنوات سبعة وعشرخمس، 

 30تصدر لمدة التي ( Treasury bonds)سندات الخزانة عن  أذونات الخزينةكما تختلف  .(notesالإصدار 

 .سنة

 Treasury inflation protection) المحمية من التضخما الأوراق المالية نة أيضوتصدر الخزي

securities: TIPS)  بشكل مماثل للسندات العادية تعمل  ،سنة 30 - 10 -5من  والتي تبلغ مدة استحقاها ،

 .التضخممعدل قيمتها إذا ارتفع من نة تزيد الخزيوالفرق الوحيد هو أن 

ا، الطلب مرتفععندما يكون  .والسندات في المزاد بسعر فائدة ثابت ذوناتجميع الأ الخزينة تبيع 

وعندما يكون الطلب منخفضا يدفعون  ،سيدفع المزايدين أكثر من القيمة الاسمية لاستلام المعدل الثابت

وراق الخزينة إلى تاريخ بأ وإذا احتفظ المستثمر ،سعر الفائدة كل ستة أشهرالخزينة تدفع أقل. حيث 

حصل ، )يسترد القيمة الاسمية بالإضافة إلى الفائدة التي تم دفعها على مدى فترة السندسي، فقالاستحقا

 دولار 100الحد الأدنى لمبلغ الاستثمار ، ويبلغ )على القيمة الاسمية بغض النظر عما دفعته للخزينة في المزاد

 (  Amadeo, 2020) يجعلها في متناول العديد من المستثمرينما  وهو

بشكل عام فإن الأوراق المالية في السوق النقدية التي تم ذكرها تتميز بخصائص مشتركة مثل قصر  

هناك اختلافا بين تلك الأوراق  أنه حجم تبادلاتها، إلا أجل استحقاقها، انخفاض المخاطر الائتمانية، كبر

الثانوية، نجد أن لأذونات  المالية من حيث درجة سيولتها، فإذا تحدثنا عن تداول هذه الأوراق في السوق 

الخزينة سوق نشطة تمكن من تحويلها بسرعة إلى سيولة )نقدية( مع انخفاض طفيف في قيمتها، على العكس 

من ذلك نجد أن السوق الثانوية للأوراق التجارية غير نشطة، حيث لا يمكن تحويلها بسهولة إلى سيولة، أما 

، ويرجع ا ليس كبيراول في السوق الثانوية إلا أن حجم تداولاتهشهادات الإيداع فالبرغم من قابليتها للتد

السبب وراء ذلك إلى رغبة المستثمرين في الاحتفاظ بها إلى غاية تاريخ استحقاقها، ونفس الأمر يطبق على 

 القبولات )الكمبيات المصرفية(.   

اتفاقيات تعقد على القروض قصيرة وهي  :(Repurchase Agreement) اتفاقيات إعادة الشراءا. خامس

الأجل تقدم بضمانات حكومية، تتراوح فترات تسديدها عادة ما بين يوم واحد إلى أسبوعين. تستخدم هذه 

الاتفاقيات عند محاولة إحدى الشركات تحريك أموالها المعطلة في حساب مصرفي معين وذلك عن طريق 
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يرة جدا، على أن يوافق المصرف المعني بإعادة شراء هذه شراء أذونات الخزينة من أحد المصارف لفترة قص

الأذونات في وقت سدادها بسعر أعلى بقليل من سعر الشركة المشترية لها، وبذلك يمكن للمصرف أن 

بن . )يتصرف بمبلغ القرض وتحتفظ الجهة الدائنة بأذونات الخزينة كضمان حتى يجري تسديد هذا المبلغ

 (.08 ، ص2018صوشة،

فاتفاقيات إعادة الشراء هي أحد أساليب الاقتراض، تتضمن بيع أوراق مالية بيعا قصير الأجل مع  

، ويعد الفرق بين قيمة عقد البيع وقيمة عقد الاتفاق على إعادة شرائها بسعر أعلى قليلا بعد يوم أو يومين

إلى أحد  -حتاج إلى تمويل لمدة قصيرةالذي ي-فقد يلجأ أحد التجار الشراء بمثابة فائدة على الأموال المقترضة، 

السماسرة المتخصصين في تلك الاتفاقيات ليبرم له اتفاقا مع أحد المستثمرين الذي يبحث عن فرصة 

وفي نفس  لإقراض أمواله الفائضة. فيبيع التاجر الأوراق المالية التي تعادل قيمتها قيمة المبلغ الذي يحتاجه،

 الذي باع به غراء تلك الأوراق في التاريخ الذي تنتهي فيه حاجة التاجر للمبلالوقت يقوم بإبرام عقد إعادة ش

تلك الأوراق، ومن المعروف أيضا أن عقد البيع لايترتب عليه انتقال حيازة الأوراق المالية المعنية إلى المستثمر، 

 المستثمر. بل تبقى بحوزة التاجر، وإن كان ينص العقد على اعتبار تلك الأوراق مرهونة لصالح 

 (:Euro dollars)اليورو دولارسادسا. 

دولار على ودائع الدولار في بنوك خارج الولايات المتحدة -يدل مصطلح الأورو :اليورو دولارمفهوم ونشأة   -1

حيث كان تحرك أو في فروع لبنوك أمريكية تقع خارج الولايات المتحدة، الأمريكية وخاصة البنوك الأوروبية، 

بسحب جزء من  الدولار من الولايات المتحدة إلى البنوك الأوروبية نتيجة لقيام البنوك والشركات الأمريكية

ودائعها في الولايات المتحدة الأمريكية وإعادة إيداعها في البنوك الأوروبية، ويرجع ذلك لعدة أسباب من بينها 

ارتفاع معدلات الفوائد على الودائع لأجل في البنوك الأوروبية عن معدلات الفوائد التي تمنحها البنوك 

لتكلفة تتمثل في متطلبات الاحتياطي الإلزامي التي تدفعها الأمريكية، نظرا لعدم تحمل البنوك الأوروبية 

والتي تنص على تحديد سقف لسعر الفائدة Q (Regulation Q )البنوك الأمريكية، إضافة إلى تأثير قاعدة 

  .(41-40، ص.ص2001الزرري، ) على الودائع في البنوك الأمريكية.

الودائع المذكورة بعد الحرب العالمية الثانية في كما أسهمت عوامل عديدة أخرى في تعاظم دور 

 أسواق الصرف الأجنبي الأوروبية نذكر منها مايلي:

 كعملة رئيسية لتحديد أسعار صرف العملات الخاصة بالدول الأعضاء في  1971اعتماد الدولار حتى عام  -

ية تحويل العملة الأمريكية إلى (، حيث كانت هذه الأسعار ترتبط في تثبيتها بقابلIMFصندوق النقد الدولي )

عاملين، مما كرس دور الدولار في تذهب. وكان لاستمرار هذا الارتباط لحوالي ربع قرن تأثير كبير على أذهان الم

 .الأسواق الدولية
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أدوات رقابة شديدة على استخدام غير المقيمين للجنيه الاستيرليني وهو  1957إدخال بنك إنجلترا  في العام  -

والتي من خلالها يمكن تمويل التجارة  ،ى ببنوك المملكة المتحدة إلى البحث عن عملة دولية أخرى ما أد

الدولية، وكان الدولار من أفضل هذه العملات آنذاك من حيث قابلية التحويل أولا وثم الاستقرار 

 (79-78، ص2006والقبول.)عبد الجواد، الشديفات، 

المصرفية هي كل ما يتم استخدامه  والقبولاتالتجارية  أذونات الخزينة والأوراقليست وسائل أخرى: ا. سابع

في سوق النقد الدولية من أجل الوفاء بالمدفوعات الخارجية، ذلك أنه يمكن الوفاء بشيك يسحبه المستورد 

و، على حساب جار يحتفظ به لدى مصرف محلي في بلد المصدر، أو بشيك على حسابه المصرفي في بلده ه

، حيث يكلف المصدر مصرفه أو وكيله بتحصيله لحسابه، أو بكمبيالة مسحوبة على تاجر مقيم ببلد المصدر

 (84)حشيش، شهاب،  ص  ، البيع على المكشوف، القرض الاحتياطي الإلزاميالمصرفية لحوالاتبالإضافة ل

 

 

  

 

 



 فروع الأسواق المالية الدولية                       الفصل الخامس                                                    

 

71 
 

  
 الفصل الخامس

 

 فروع الأسواق المالية الدولية

 The International) المبحث الأول: سوق السندات الدولية •

Bonds Market ) 

 Euro Dollar) دولار-الثاني: سوق سندات اليوروالمبحث  •

Bond Market ) 

 International stocks) المبحث الثالث: سوق الأسهم الدولية •

Market) 

ابعالمبحث  •   الدولية  : سوق المشتقات الماليةالر

(Derivatives Market ) 

 International)  : سوق الصرف الدولية الخامس المبحث •

exchange market) 
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 ( The International Bonds Market)  سوق السندات الدوليةالمبحث الأول: 

من خلال هذا العنصر نتناول أقسام سوق السندات العالمية، حيث   أولا. أقسام سوق السندات العالمية:

 تعد سوق السندات الدولية جزءا مهما منها.

نيف قطاعات سوق موحد لتص معيارلا يوجد : (The Global Bond Market) سوق السندات العالمية   -1

تصنيف سوق السندات العالمية إلى ي ه المعتدة من قبل الباحثينمن أحد التصنيفات و ، السندات العالمية

 .سوقين: سوق السندات الداخلية وسوق السندات الخارجية

لق على سوق السندات الداخلية يط (:The domestic bond market) سوق السندات الداخلية -1 -1

إلى قسمين: سوق تجزأتها يمكن والتي . (The National Bond Market) سوق السندات الوطنيةا أيض

 السندات المحلية وسوق السندات الأجنبية. 

ي التهي السوق السندات المحلية  سوق  (:The domestic bond marketسوق السندات المحلية ) -1-1-1

 .الاحق هايتم تداول والتي هم في دولتهمإصدار سنداتب المحليون  المصدرون افيه يقوم

إن سوق السندات الأجنبية في دولة ما   (:The foreign Bond Marketالأجنبية )سوق السندات  -1-1-2

. على )الأجانب(الدولة غير المقيمين في من إصدار وتداول سندات المصدرين  فيها يتم هي تلك السوق التي

، فإن سوق السندات الأجنبية هي السوق التي يتم فيها إصدار السندات من في الولايات المتحدةسبيل المثال 

الأجنبية السندات المتداولة في سوق السندات ويطلق على  .اغير أمريكية ثم يتم تداولها لاحق الشركاتقبل 

 Market Yankeeوتسمى تلك السوق بسوق سندات اليانكي ) ،يانكيالسندات بالأمريكية بالولايات المتحدة 

Bonds.)  

 ، تعد السندات المقومة بالين الصادرة عن شركة بريطانية والتي يتم تداولها فيما بعد فيوفي اليابان

الياباني  السندات المقومة بالينوتسمى  .ا من سوق السندات الأجنبية اليابانيةسوق السندات اليابانية جزء

(، وتدعى سوق هذا النوع من Samurai Bonds) سندات الساموراي بغير يابانية  شركاتالصادرة عن  و

 .(Samurai Marketالسندات بسوق الساموراي )

في  و، (Bulldog Bonds)السندات الأجنبية في المملكة المتحدة باسم سندات البلدغ  على ويطلق

سندات تسمى ب، وفي إسبانيا (Rembrandt Bonds) سندات رامبرانت بهاالسندات الأجنبية تسمى هولندا 

 (J Fabozzi, 2013, p 189) .(Matador Bonds) ماتادور 
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يسمى سوق السندات الخارجية أيضا  :(The External Bonds Market) سوق السندات الخارجية -1-2

يشير بعض مراقبي السوق إلى سوق السندات  ،(The International Bonds Market) سوق السندات الدولية

 .(The Eurobond Market) يوروسندات الالخارجية على أنها تتكون من سوق السندات الأجنبية وسوق 

 السندات تداول   فيها يتم إذ الدولية، المالية السوق  فروع من هاما فرعا الدولية السندات سوق  تعتبر

 تمويل بغرض أخرى  دول  من الأموال رؤوس لجلب هامة عد وسيلةوت المصدر، على دينا تمثل التي الدولية

سندات تصدر في بلد ما بعملات أجنبية تختلف عن عملة الدولة نفسها والسندات الدولية هي  .المشروعات

 في والمباعة الأمريكي الدولار باستعمال المصدرةومن الأمثلة على ذلك السندات ولصالح مقترض أجنبي، 

 .الدولية السندات سوق  في عالمية إصدار كعملة الريادة الأمريكي الدولار يحتلحيث  ،الأوروبية الأسواق

 تبع لم التي السندات ءابشر  تقوم كما ،العالم أقطار عبر السندات تلك وتسويق بإصدار دولية هيئة وتتكلف

 (77، ص 2008)جبار،  .لها السيولة توفر حتى السوق  في

وتشتمل على السندات الأجنبية  أسواق دولية أخرى ندات الدولية كما رأينا هي سندات تباع في الس ف

فمثلا تصدر الشركات متعددة الجنسيات في اليابان سندات في أمريكا وموسومة بسعر الدولار،  ،والأوروبية

بينما تصدر السندات الأوروبية في واحدة أو أكثر من الدول الأجنبية وبعملات أجنبية مختلفة، فالشركات 

)جواد،  ي أمريكا، وبالدولار في انجلترا وبالفرنك الفرنس ي في ألمانيااليابانية تصدر كذلك سندات بالمارك ف

 (225، ص 2002

تعد سوق السندات الأوروبية من الأسواق التي توفر التمويل طويل الأجل  أسواق السندات الأوروبية:ثانيا. 

لسوق للقيود للشركات متعددة الجنسيات وللحكومات، ويرجع السبب وراء ذلك لعدم خضوع هذه ا

خصيته حيث يمكن للمشتري البقاء بعيدا عن الإلتزامات الضريبية أو أن يعلن عن شوالقوانيين الصرامة، 

 (226، ص  2002)جواد،  (.1970ت هذه السوق عالميا منذ عقد السبعينات )نونية، وقد نمللأغراض القا
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إن بنك التسويات الدولية يقوم بجمع مختلف المعطيات  السندات الدولية: سوق  ثالثا. تطور حجم

والإحصائيات حول سوق السندات الدولية من مختلف الدول والجهات المصدرة لها، ويتتبع تطوراتها سنويا 

وفصليا، ويوضح الجدول الآتي تطور حجم سوق السندات الدولية حسب بعض الأقاليم والقطاعات 

 .2019المصدرة لها خلال سنة 

 الدولية (:  حجم سندات الدين 04جدول رقم )

 2019في نهاية ديسمبر   القطاع المصدر و  المنطقةحسب 

 الوحدة: مليار دولار الأمريكي 

الشركات غير  الشركات المالية الإجمالي الدول 

 المالية

 الحكومات

 الإجمالي بنوك

 1.964 3.928 17.599 7.068 25.196 كافة الدول 

 630 3.066 13.819 6.129 17.515 المتطورةالدول 

اكز الأفشور   92 148 2.994 434 3.234 مر

الأسواق الناشئة والاقتصاديات 

 النامية

2.742 504 786 714 1.242 

 - - - - 1.705 المنظمات العالمية

  Source: BIS, BIS Statistics, 03/06/2020. //www.bis.org/statistics/secstats.htm?m=6|33|615 

 

ما  2019بلغت في نهاية ديسمبر من عام  ،نلاحظ من خلال الجدول أن إجمالي سندات الدين الدولية              

)أي  مليار دولار أمريكي 17.515مليار دولار أمريكي، حيث استحوذت الدول المتطورة على  25.196يقارب 

في المرتبة  1(Centres Offshore لتأتي مراكز الأفشور ) ،من إجمالي السندات الدولية المصدرة( ٪69.52نسبة 

(، فيما كانت قيمة ٪12.83)بنسبة  مليار دولار أمريكي 3.234الثانية بإجمالي سندات دولية تقدر بحوالي 

مليار دولار  2.742السندات الدولية الصادرة في الأسواق الناشئة واقتصاديات الدول النامية تقدر بحوالي 

 .(٪10.88)بنسبة  أمريكي

هي على المستوى العالمي أن الجهة الأكثر إصدارا للسندات الدولية  أعلاه، ل الجدول ونلاحظ من خلا              

من إجمالي السندات الدولية  ٪68.84نسبته الشركات المالية، حيث تمثل السندات التي تصدر عنها ما 

 
اكز الأفشور  1 عفاء الضريبي النسبي أو الكلي، كما هو أو جنة الضرائب، وهي مراكز انخفاض الضرائب لدرجة كبيرة، فهي مراكز متميزة بالإ  : مر

  الحال في جزر الباهاماس، ليكسمبورغ..حيث تستفيد البنوك وبيوت التمويل من المزايا الضريبية ي الدخول إلى السوق وتنمية منتجاتها.
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ات )من إجمال السند ٪40.16نسبة تمثل فيها السندات المصدرة عن البنوك و المصدرة في كافة الدول، 

 .الدولية الصادرة عن الشركات المالية(

  (Euro Dollar Bond Market)  دولار-اليوروالمبحث الثاني: سوق سندات 

 أولا. تعريف أسواق اليورو دولار: 

سوق سندات اليورو دولار الموجودة خارج الولايات المتحدة الأمريكية يتم التعامل بها خارج إطار  إن

أهمية بالغة نظرا لما تتمتع به من حرية العمل فلهذه السوق  السلطات النقدية الأمريكية،أنظمة وتعليمات 

ة بودائع الدولار داخل سوق رأس المال الأمريكي، علاوة على تدفق نوالفوائد العالية المدفوعة على ودائعه مقار 

ت الفائدة المرتفعة، كما لا لا دة من معدللاستفا الكثير من الفوائض المالية النفطية للدول المصدرة للنفط

تخضع صفقات التعامل بها لأية ضرائب ويمكن تداول أوراقها المالية )السندات( في كل أسواق السندات 

 (37، ص 2011الأخرى. )حمزة، 

تعاملات الدولار الأوروبية عندما يحول العميل الذي يملك وديعة بالدولار لدى بنك في الولايات تنشأ  

يكية أمواله إلى حساب لدى بنك آخر خارج الولايات المتحدة الأمريكية، وتقرض هذه الودائع إلى المتحدة الأمر 

 عملاء آخرين من خلال البنك، وهكذا تنشأ أنشطة سوق الدولار الأوروبية.

 وتتسم الودائع بالعملة الأوروبية بخاصيتين هما: 

 يجب أن يكون البنك هو الجهة التي تقبل الوديعة؛ •

، ص  2005)كويل،  يكون البنك المحفوظة لديه الوديعة خارج نطاق البلد الأصلي للعملةيجب أن  •

 . أي يجب أن يكون البنك خارج الدولة التي تحمل الوديعة عملتها.(31

الودائع بالدولار المودعة لدى بنك في لندن أحد أشكال معاملات الدولار الأوروبية، فعلى سبيل المثال تعد 

 عما إذا كان المودع يعيش داخل أو خارج نطاق الولايات المتحدة الأمريكية.بغض النظر 

، ولم يعد قامت البنوك الأوروبية بتعميم تجربتها على البنوك التجارية الأخرى في معظم دول العالم

بنوك الأوروبية على قبول الودائع بالدولار فقط بل ذهبت إلى أبعد من ذلك بقبول ودائع يقتصر دور ال

 عملات أجنبية رئيسية كالمارك الألماني والفرنك السويسيري. ب

 أسواق توجد ذلك إلى بالإضافة asiadollars  البعض عليها يطلق آسيا في ورودولارالأ  أسواق تتواجد كما

 .أخرى  مالية كزامر  في أورودولار

تتسم التعاملات في أسواق الدولار الأوروبي باعتمادها على مبالغ مالية ي: عمليات سوق الدولار الأوروبثانيا. 

ويمكن تقسيم العمليات ، خمسة ملايين أو أكثر ضخمة لا تقل أبدا عن مليون دولار، وقد تصل أحيانا إلى 

 داخل هذه السوق إلى عمليتين هما: 
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الصرف وتشمل على عمليتين  ويقصد بهذه العمليات تغطية مخاطر سعر عمليات التغطية الآجلة: -1

فرعيتين واحدة منها تسدد فورا و الأخرى في المستقبل، وقامت المصارف المركزية الأوروبية بعمليات مماثلة 

يحدد هذا الاتفاق غالبا لمدة  وذلك للحفاظ على أسعار عملاتها مقابل العملات الأجنبية الأخرى، ويمكن أن

 (61ص، 2012بكري،  ،)صافية أشهر. ثلاث

ائد، إلا أن هذه الودائع  -2 يمكن أن تكون قابلة  شهادات الودائع: وهي تمثل الودائع لأجل وهي تعطي فو

للبيع، حيث يستطيع المستثمر ومن خلال سعر الفائدة المرتفع تحقيق ربح، كما يستطيع أن يقوم ببيعها قبل 

 رة.وقت أجل وذلك إذا احتاج إلى سيولة عالية وخلال فترة زمنية قصي

 ويمكن أن نقسم شهادات الودائع إلى: 

• TAP C.Dالتعامل به يتم بمبالغ كبيرة ولآجال تتراوح بين شهر وخمس سنوات؛ : 

• Tranche C.D مليون دولار، وقد  30مليون و 15: يرتبط بالدولار  بالدرجة الأولى وتتراوح مبالغها بين

سنوات في  05دولار ولمدة آلاف  10تصدر الشهادات التي تقابلها بشرائح صغيرة قد تصل إلى 

 المتوسط؛

• Forward of the Forward C.D استحقاق الشهادة، : أحد الوسائل ابتكرتها البنوك لزيادة فترة

 (62ص، 2012بكري،  ،)صافي وتصل إلى ثماني سنوات.

 (International stocks Market) المبحث الثالث: سوق الأسهم الدولية

سوق الأسهم الدولية هي السوق التي يتم فيها إلتقاء أصحاب العجز المالي تعريف سوق الأسهم الدولية:  أولا.

الذين هم بحاجة إلى التمويل لغرض الإنشاء أو التوسيع بين الدول الأجنبية، وأصحاب الفوائض المالية 

والدخول  تملكالالذين يرغبون في توظيف أموالهم واستثمارها في شراء أسهم دولية تتيح لهم فرصة 

 مين في شركات أجنبية.كمساه

 تم فقد إنشاؤها أما ات،يالسبعين عشرية من الثاني النصف في السوق  هذه في التعامل انطلق لقدو 

 24، 1984سنةإصدرات  10 ، 1983سنة تاإصدار  6 سجلت حيث ،ذلك بعد وتطور  1983 سنة رسميا

 مليون  100حوالي كان تاالإصدار  لتلك المتوسط المبلغ أن كما ، 1986سنةإصدار  120 ، 1985سنةإصدار 

 وذلك ،السوق  هذه في أموالهم توظيف والبنوك المختصة المالية والمؤسسات داللأفر  ويمكن .أمريكي دولار

 .أطول  مدة في المخاطر من والتقليل المالية فظهممحا تنويع بغرض أو القصير الأمد في أرباح تحقيق بغرض

 (78، ص 2008)محفوظ، عمرعبده، 
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توجد العديد من الطرق التي يتم من خلالها شراء أسهم مقيمة في دول أخرى  كيفية شراء سهم دولي:ثانيا. 

)يتم إصدارها في دول أخرى(، إلا أن من أبسط تلك الطرق وأسهلها هو شراء حصص أو أسهم شركة هي ذات 

شركة أجنبية تتعامل  250محلية، فمثلا في منتصف التسعينيات كان هناك الأدراج المزدوج في بورصة أسهم 

 (.NASDAQفي أسواق أمريكية تسمى )

(  Receipts: ADR American Depositoryوطريقة مشابهة أخرى هي شراء إيصالات إيداع أمريكية )            

ل حق على أسهم أجنبية يحتفظ بها فهذه الإيصالات تمث )لقد تم التطرق إليها سابقا( على أسهم شركة،

( قد يؤمن حق على أسهم أجنبية متعددة، فمثلا ما ADRالمصرف الأمريكي، ولتفادي الأسعار الغريبة فإن )

( ستكون على مقياس ADRمن الين )العملة اليابانية( لكل سهم فإن )دام التعامل بسهم ياباني بعدد قليل 

 سهم.  100من 

( فيمكن لمؤسسة أو بيت سمسرة في SADRأما إذا لم يكن للسهم إدراج مزدوج أو متاح من خلال ) 

بلد محلي أن تحتفظ بمخزون من الأسهم وتكون راغبة في بيعه. كما يمكن أن يكون للمستثمر سمسار 

إلا الأجنبية إما في أسواق لندن مثلا أو في البلد الأصلي، لتنظيم التعامل المباشر بالأوراق المالية في الأسواق 

أن هذه الطريقة يمكن أن تكون صعبة ومكلفة للمستثمرين كأفراد، في حين أن الشركات الكبيرة تعتبرها 

 الطريق الأفضل ما دام التعامل يتم بأحجام الكبيرة وتوفير الاحتياجات من السيولة في الأسواق الأجنبية.

سبة لصغار المستثمرين فإن الطرق الأفضل للحصول على ملكية أسهم أجنبية، هو شراء أما بالن 

محفظة استثمارية مختلطة مدارة بصورة جيدة واحترافية، ويحقق ذلك تنويع فوري ويزيل مشاكل عمولات 

 (144، ص 2009)الراوي، (. Security Custodyالأسهم، الضرائب الأجنبية، أو حجز الأوراق المالية )

 

 

 

 

 

 

 

ابع: سوق المشتقات المالية  ( Derivatives Market  International) الدولية المبحث الر
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يقدم بنك التسويات الدولية دراسات شاملة حول حجم وهيكل أسواق المشتقات العالمية، وذلك     

إحصائيات فصلية حول المشتقات  ،بتجميع ونشر ثلاث مجموعات من الإحصائيات حول أسواق المشتقات

راكز المالية البارزة في إحصائيات نصف سنوية عن المو ، بورصة منظمة( 50) المنظمةالأسواق المتداولة في 

، وإحصاءات كل ثلاث سنوات حول المشتقات خارج البورصة ونشاط سوق الصرف الأجنبي أسواق المشتقات

 الأسواق المالية وهي:ي نوعين من بادل المشتقات المالية عموما فيتم تو  .معا 

  :(Organized Exchange) الأسواق المنظمةالمشتقات المالية في  أولا.

يتم تسوية الصفقات في هذه الأسواق من خلال دار المقاصة أو ما يسمى بدار التسوية، التي تقوم 

لضمان احترام والتزام المتعاملين بدور الوسيط بين البائعين والمشترين، حيث أن الهدف من وجودها هو 

)خميس ي  بتنفيذ الصفقات، حيث يشترط التعامل فيها أن تكون الاوراق المالية مدرجة في تلك الأسواق

 Chicago Bordومن أهم الأسواق المنظمة نجد سوق شيكاغو )  (،30، ص  2015قايدي، عبد القادر لحسين،  

Of Trad( و )Chicago Merchantile Exchange بالولايات المتحدة الأمريكية، وفي أوروبا هناك سوق )

(LIFFE( وسوق )EUREX ،) ومن المشتقات المالية التي يمكن تداولها في هذه الأسواق هي عقود الخيارات

 والعقود المستقبلية. 

 ة:في الأسواق المنظمالدولية قود المستقبليات تطور قيمة ع -1

  2019و 2018عامي  ةالمنظم(: قيمة عقود المستقبليات في الأسواق 05) رقم الجدول 

 الوحدة: مليار دولار أمريكي 
 

 البيان
 معدل الدوان اليومي الفائدة المفتوحة

2018 2019 2018 2019 

 جميع الأسواق

 معدلات الفائدة -

 صرف العملات الأجنبية -

39.125 35.043 7.130 7.030 

38.868 34.771 6.984 6.903 

257 272 146 127 

 5.097 4.881 23.886 26.764 أمريكا الشمالية

 1.564 1.926 8.166 9.785 أوروبا

 265 226 1.894 1.730 آسيا والمحيط الهادي

 103 98 1.097 846 أسواق أخرى 
Source: BIS, Exchange-traded derivatives statistics, 09/06/2020.  
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، حيث بلغت قيمتها ما 2019 القيمة الإجمالية للعقود المستقبلية في الأسواق المنظمة عامانخفضت  

وتشكل قيمة  ،2018عام  تريليون دولار أمريكي  39,125ـ تريليون دولار أمريكي مقارنة ب  35,043 يقارب

الأسواق المنظمة، فيما من إجمالي عقود المستقبليات في  ٪99.22العقود المستقبلية على معلات الفائدة نسبة 

 فقط. ٪0.77كانت نسبة العقود المستقبلية على العملات الأجنبية 

من القيمة الإجمالية لعقود  أوروبا، آسيا والمحيط الهادي ، أمريكا الشماليةكل من  وقد كانت حصة

 ( على التوالي.٪05.40، ٪23.30، ٪68.16)  2019عام  المستقبليات

 ة:في الأسواق المنظمالدولية قود الخيارات تطور قيمة ع -2

 2019و 2018خلال عامي  ةالمنظمفي الأسواق الخيارات (: قيمة عقود 06) رقم الجدول 

 الوحدة: مليار دولار أمريكي 
 

 البيان
 معدل الدوان اليومي الفائدة المفتوحة

2018 2019 2018 2019 

 جميع الأسواق

 معدلات الفائدة -

 العملات الأجنبيةصرف  -

55.724 60.770 1.807 2.094 

55.585 60.654 1.791 2.081 

139 116 15 13 

 1.758 1.491 45.417  42.090 أمريكا الشمالية

 304 294 13.760 13.116 أوروبا

 8 8 10 10 آسيا والمحيط الهادي

 24 14 1.583 508 أسواق أخرى 
Source: BIS, Exchange-traded derivatives statistics, 09/06/2020. 

https://www.bis.org/statistics/extderiv.htm?m=6%7C32%7C616 

 الخياراتالقيمة الإجمالية للعقود نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنه على عكس العقود المستقبلية، شهدت 

ـ تريليون دولار أمريكي مقارنة ب  60,770 قيمتها ما يقارب، حيث بلغت ارتفاعا 2019 في الأسواق المنظمة عام

من  ٪99.80على معلات الفائدة نسبة  الخياراتعقود يمة وتشكل ق ،2018عام  تريليون دولار أمريكي 55,724

 ٪ 0.19على العملات الأجنبية  الخياراتعقود سواق المنظمة، فيما كانت نسبة في الأ  الخياراتإجمالي عقود 

 فقط.

  2019عام  الخياراتمن القيمة الإجمالية لعقود  أوروباو  أمريكا الشماليةكل من  وقد كانت حصة

 على التوالي. (22.64٪، 74.73٪)
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سواق أكبر الأ  تعد هذهو  :(Over the Counter) المنظمة غير  الأسواقالمشتقات المالية الدولية في ثانيا. 

المتداولة خارج  لمشتقاتل( Notional amounts) الإسميةارتفعت المبالغ  فقد ،المنظمةحجما من الأسواق 

تريليون دولار في نهاية  559إلى  2018تريليون دولار في نهاية ديسمبر  544من  OTC )الأسواق المنظمة )

ا على ا، والذي يمكن أن يُعزى جزئيكبير  اانخفاض عرف 2019من سنة  الثاني إلا أن النصف. 2019ديسمبر 

 .الموسميةعوامل الأقل إلى ال

 2019عام  خلال( OTCخارج البورصة )العالمية  (:  سوق المشتقات 07الجدول رقم )

 الوحدة: مليار دولار أمريكي 
 

 

 

 

 

 القيمة السوقية الإجمالية المبالغ الإسمية أنواع العقود

 السداس ي الثاني السداس ي الأول  السداس ي الثاني السداس ي الأول 

 11.598 12.061 558.505 640.351 كل العقود

 2.230 2.229 92.177 98.560 عقود الصرف الأجنبي

 8.352 8.806 448.965 523.960 عقود أسعار الفائدة

العقود المرتبطة 

 بالأسهم

7.046 6.874 579 583 

 197 198 2.124 2.114 عقود السلع

 222 235 8.119 8.418 مشتقات الائتمان

 - 14 246 253 مشتقات أخرى 
Source: BIS, Global OTC derivatives market, 03/06/2020. 

www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=6|32|71 
 

الإجمالية لعقود المشتقات المتداولة في  ( تطور القيم الإسمية والسوقية01رقم ) الرسم البياني

 (2019-2007خلال الفترة ) ( OTC)سواق غير المنظمة الأ 

 

 

 المبالغ الإسمية                      القيمة السوقية الإجماليةالإئتمانية                        إجمالي العروض               
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Source: BIS, Statistical release: OTC derivatives statistics at end-December 2019, 07/05/2020. 

www.bis.org/publ/otc_hy2005.htm 

 
ً
إلى أن تكون أكبر من قيم نهاية يظهر النمط الموسمي في البيانات، حيث تميل قيم نهاية يونيو عادة

يمكن أن تحدث مثل هذه الانقباضات في نهاية العام إذا و ، )نمط سن المنشار الملاحظ في الرسم البياني( العام

لأغراض إعداد التقارير التنظيمية  الإسمية ها بتقليص مراكز مشتقاتهمو/أو عملائ التجاريةقامت البنوك 

إلى  2018٪(، من نهاية  2.6تريليون دولار ) 14ية على أساس سنوي بنحو لإسمزادت المبالغ اولقد  .والمالية

 .2016٪ منذ نهاية  15، وبأكثر من 2019نهاية 

ا للمبالغ المعرضة التي توفر مقياس -لعقود المشتقات انخفضت القيمة السوقية الإجمالية كما 

تريليون دولار بحلول نهاية العام  11.6إلى  2019تريليون دولار في نهاية يونيو  12.1بشكل طفيف، من  -للخطر 

أن القيمة السوقية  ومن الملاحظ٪( من هذا المجموع. 72، حيث شكلت عقود أسعار الفائدة الجزء الأكبر )

الإجمالية قد استقرت في السنوات الأخيرة عند مستويات منخفضة للغاية من منظور تاريخي، مما يعكس 

 .2009-2007في  (GFC) العالميةمنذ الذروة خلال الأزمة المالية  الاتجاه الهبوطي الذي لوحظ

العقود المقومة بعملات حجم  ارتفع :في الأسواق غير المنظمة مشتقات أسعار الفائدة حسب العملات  -1

أسعار  مشتقات الين الياباني والجنيه الإسترليني( في كل من ،اليورو ،أي باستثناء الدولار الأمريكي) (G45) غير

 .الجزء الأكبرتمثل العملات الأجنبية، على الرغم من أن تلك المقومة بالدولار الأمريكي لا تزال و الفائدة 

(: تطور المبالغ الاسمية لمشتقات أسعار الفائدة حسب العملات المقومة 02رقم ) الرسم البياني

 بها

 

 

Source: BIS, Statistical release: OTC derivatives statistics at end-December 2019, 07/05/2020.  
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حتى نهاية فبشكل كبير خلال العقد الماض ي. العملة حسب مشتقات أسعار الفائدة  تقسيملقد تغير و 

٪ من 41تريليون دولار ، أو  247، وبلغت ذروتها عند تحتل الصدارة، كانت العقود المقومة باليورو 2014عام 

، الخط الأزرق( منذ ذلك الحين، انخفضت هذه العقود 3)الرسم البياني  2013جميع العقود في نهاية 

تريليون  160بلغت ـ حيث الأمريكي هي السائدة بالقيمة المطلقة والنسبية، مما جعل العقود المقومة بالدولار

٪ من جميع العقود )الخط الأحمر(. وقد تراوحت قيمة العقود بالين والجنيه  36، أو 2019دولار في نهاية عام 

 .2017تريليون دولار منذ نهاية يونيو  45-35الاسترليني عند 

الين الياباني  ،اليورو، الدولار) G4)) نمت مشتقات أسعار الفائدة المقومة بعملات غير عملات

، 2019في نهاية عام  والجنيه الإسترليني( بشكل مطرد منذ أواخر العقد الأول من القرن الحادي والعشرين

 2009نهاية عام  منذ٪ 9 بنسبة فقد ارتفعت، ٪ من جميع العقود20 تريليون دولار أي  90لغت قيمتها بف

عقود بالدولار الكندي والكرونا السويدية والفرنك السويسري ربع وتمثل ال اء(سودخطوط ، 3البياني )الرسم 

 .هذه الفئة

 :في الأسواق غير المنظمة العملات الأجنبيةصرف مشتقات  -2

 (2019-2001خلال الفترة ) العالمية العملات الأجنبيةمشتقات عقود (: تطور 03الشكل رقم )
 

 

 

Source: BIS, Statistical release: OTC derivatives statistics at end-December 2019, 7 May 2020. 

ارتفعت مبالغها الاسمية المستحقة بشكل  يبين الرسم البياني أعلاه أن مشتقات العملات الأجنبية

 ( من الوقت ٪ 90)حوالي ا ، حيث يكون دائمالأساسيةعملة الالدولار الأمريكي  . ويعدمطرد منذ مطلع القرن 

 .(forwards) والعقود الآجلة( FX swaps)العملات الأجنبية  عقود مبادلاتتبادلتين في المعملتين الأحد 
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 ( International exchange market)  الدوليةالصرف سوق : الخامس المبحث

فيها بيع وشراء عملة مقابل أكبر البورصات المالية في العالم، حيث يتم هي  جنبيةسوق العملات الأ 

عملة أخرى، فمثلا يتم فيها شراء الدولار الأمريكي بدفع العملة الأوروبية الموحدة )اليورو( أو العكس أي شراء 

بين أسعار الصرف، ولكنها  اليورو ببيع الدولار الأمريكي مقابله، ويتم الحصول على الربح باستغلال الفروقات

، ص 2010)أبو طربوش،  ائلة عندما يتم بيع وشراء كميات كبيرة من العملات.تتحول إلى أرباح ه يمكن أن

17) 

 سعر الصرف الأجنبي: وأشكال تعريف أولا. 

أسعار  ( أو ببساطةA foreign currency exchange rateصرف العملات الأجنبية )أسعار تعد 

أداة ربط بين الاقتصاد المحلي )اقتصاد مفتوح( وباقي اقتصاديات العالم من  (Exchange Rates) الصرف

وتبرز    خلال معرفة التكاليف والأسعار الدولية، وبذلك تقوم بتسهيل المعاملات الدولية المختلفة وتسويقها

الأصول، : سوق قتصاد المحلي بالاقتصاد العالمي من خلال ثلاثة أسواق هيربط الاأهمية سعر الصرف في 

 سوق السلع وسوق عوامل الإنتاج.

إن لكل دولة عملتها الخاصة بها تتخذها أساسا لتعبر عن قيمة كل سلعة تعريف سعر الصرف الأجنبي:  -1

من السلع المحلية، فهي تعبر من قبل المقيمين النقود التي يمكن بواسطتها شراء وبيع أي سلعة بما في ذلك 

 ث يمكن النظر إلى سعر الصرف من زاويتين:العملات الأجنبية الأخرى، حي

على أنه عدد وحدات العملة الوطنية التي يستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة سعر الصرف يعرف  -

  ؛الأجنبية

 عدد وحدات العملة الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنية. كما يعرف كذلك على أنه -

 (43، ص2008)سعيد، نوري، المومني، 

، فهذا يعني أن على المستورد الجزائري دفع يورو 0.0069 فمثلا إذا كان الدينار الجزائري يساوي  

شراء السلع والخدمات، ومن ناحية واحد لتمويل يورو دينار من العملة الوطنية للحصول على  145حوالي 

للحصول على دينار جزائري لتمويل مشترياته يورو  0.0069دفع  الفرنس يأخرى فإنه يتوجب على المستورد 

 من السلع والخدمات الجزائرية.

 هناك عدة أشكال لسعر الصرف تتمثل فيما يلي: :أشكال سعر الصرف -2
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( هو السعر الذي يعبر به عن سعر NER) عملتين بين الاسمي الصرف سعر سعر الصرف الإسمي: -2-1

 معینة، زمنیة لحظة في الصرف سوق  في والطلب العرض لقوى  وفقا ویتحدد أخرى، عملة بواسطةعملة 

 كما رسمیا یكون  قد الاسمي الصرف سعر، المختلفة للعملات والشراء البیع صفقات إجراء في یستعمل حیث

 .موازیا یكون  قد

هو سعر الصرف الإسمي  (RER) بلدین عملتي بين الحقیقي الصرف سعر  :الحقیقي الصرف سعر -2-2

 Deflated  بتصغير هعلی الحصول  یتم أي  المعنیين، البلدین في الأسعار مستوى  الاعتبار بعين الأخذبينهما مع 

 الأجنبیة والخدمات السلع تكلفة یقیس بذلك فھو .فیھما والخدمات السلع أسعار بمستوى  الاسمي السعر

 یعتبر هأن كما .التجاریين هبشركائ مقارنة الاقتصاد تنافسیة یعكس الذي  الأمر المحلیة، بمثیلاتھا مقارنة

 تتمتع التي والقطاعات الدولیة للمنافسة المعرضة القطاعات بين المتاحة الموارد تخصیص على المؤشر بمثابة

 :التالیة بالعلاقة الحقیقي الصرف سعر یعطى .بحمایة

/P)*x (PRER=NER 

 ؛الحقیقي الصرف سعر   RER :حیث

NER            ؛الاسمي الصرف سعر  

*            P الأجنبیة الدولة في الأسعار مستوى  أو مؤشر ھو (الاستھلاك أسعار مؤشر مثل CPI )؛ 

P         (20، ص 2016)جبار،   .المعنیة الدولة في الأسعار مستوى  أو مؤشر ھو 

فمن خلال العلاقة السابقة، يتضح لنا وجود علاقة طردية بين سعر الصرف الحقيقي ومستوى  

الأسعار الأجنبية وعلاقة عكسية مع الأسعار المحلية، وبالتالي ارتفاع سعر الصرف الحقيق دليل على ارتفاع 

 فسية للاقتصاد الوطني. مستوى الأسعار في الدولة الأجنبية، الأمر الذي من شأنه أن يزيد في القدرة التنا

يعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف   الفعلي: سعر الصرف -2-3

عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنية ما، وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط 

فعلي مؤشرات مختلفة مثل مؤشر لاسبيرز عدة أسعار صرف ثنائية، ونستعمل في حساب سعر الصرف ال

 (183، ص 2014)خالد،  للأرقام القياسية.
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ايا ثانيا.  :الصرف الدوليةأسواق  مفهوم، أقسام ومز

 مقايضةأو العملات  صرفعتبر سوق ت :)صرف العملات الأجنبية( تعريف أسواق الصرف الدولية -1

فهي عبارة عن عملية تؤمن لعون اقتصادي إمكانية شراء وبيع عملة  للسوق الآجل، اامتداد)مبادلة( العملات 

مقابل أخرى في آن واحد مع مواقيت دفع مختلفة، وعليه فعملية المقايضة هي صرف العملات مع وعد بإنجاز  

 (187، ص 2014)خالد،  .العملية المعاكسة في زمن يحدد مسبقا

صطح بمص إليه يشاروالتي لصرف العملات الأجنبية وللتجارة فيها  ةالسوق العالميف

الكايد، )خرى. أضخم وأكثر الأسواق شفافية وسيولة مقارنة بجميع الأسواق الأ  هي ،(" FOREX")الفوركس

عبارة عن سوق تبادل العملات الأجنبية في الأسواق العالمية بالإضافة إلى المعادن والسلع  ( وهي84، ص2010

 والنفط ومؤشرات الأسهم الأمريكية الرئيسية.

 التداول حجم متوسط يقدر حيث أكبر سوق في العالم، هي جنبية سوق العملات الأ  كما أشرنا فإنو 

دولار، حيث تتم معظم تلك المعاملات بالعملات الأربع القوية: الدولار، الجنيه  تريليون  04اليومي بحوالي 

 . الفرنك السويسري الإستيرليني، الين الياياني، 

فقد كان حجم هذا السوق ضئيلا بعد الحرب العالمية الثانية وكانت أسعار العملات مقابل بعضها 

بأية مخاطر بسبب التعامل في هذا السوق، ولكن بعد  ثابتا، لذلك لم تكن المؤسسات المالية والبنوك تشعر

(، أصبح هذا السوق أخطر الأسواق من Floatinga Rate System) 1973إنشاء نظام العملات العائم عام 

حيث التعامل، فقد أدت عدم الخبرة والدراية بالتعاملات في هذا السوق إلى إفلاس عدد كبير من البنوك 

 ( 27، ص2000خاص. )العصار، الشريف، والمؤسسات المالية والأش

هناك عدة جهات تشارك بقوة في أسواق الصرف الخارجي وتشكل هذه الجهات تأثيرا كبيرا على 

الخارجي، ومن هذه الجهات البنوك الدولية، المراكز المالية الدولية، عمليات التحويل المالي وأسعار الصرف 

 مثل بورصة نيويورك، بورصة لندن، طوكيو، باريس، زيوريخ....محلات الصرافة، الأسواق المالية الدولية، 

وبشكل دولي يجري المحاولة في العديد من الدول والشركات بتعميم سعر صرف موحد للعملات في 

 دول العالم في الأسواق المالية الدولية والمحافظة عل استقرار صرف العملات المختلفة في دول العالم.

صرف الأجنبي أو الأطراف المشاركة فيها فتتمثل في: البنوك والمؤسسات المالية أما العملاء في سوق ال

خارج السوق، البنوك والمؤسسات المالية داخل السوق، المؤسسات غير المالية )تجارية أو استثمارية، البنوك 

 المركزية والأفراد.  

 

 مستقبلية وسوق آنية.نقسم سوق الصرف الدولية إلى سوق تأقسام سوق الصرف الدولية:  -2



 فروع الأسواق المالية الدولية                       الفصل الخامس                                                    

 

86 
 

 

 (: أقسام سوق الصرف الأجنبي )الفوركس(04الشكل رقم )

 

 سوق الفوركس

 

 

 

 

 ةالسوق الآني                                                                   ةالسوق المستقبلي                            

                          (Future Markret                           )                                  (Spot Markret) 

   

 

 

 المعادن الثمينة   العملات الأجنبية                   مؤشرات                                                 نفط                

                                                                                                (Foreign Currencies   )     (Precious Metals) 

 

 كذلك بسوق الصرف الفوري هي تعرف و  (:Market Spot Exchangeالعاجل )الآني أو سوق الصرف  -2-1

، ويقصد بها تلك السوق التي تتم فيها عمليات الشراء والبيع للعملات الأجنبية، ويتم تنفيذ تلك و الحاضرأ

( وتتم هذه المعاملات بسعر US bank, 2020) المعاملات فورا وفي الحال أو في غضون يومين كأقص ى حد.

 .(rate  Spot exchange)صرف يسمى "سعر الصرف الآني أو الحاضر"

يعد أبسط منتج للصرف الأجنبي، ويستخدم عملاء التمويل المصغر  العاجلوالعقد  

(Microfinance هذا المنتج لشراء وبيع العملات الأجنبية بسعر الصرف الحالي في السوق، كما تستخدم هذه )

 العقود للتبادل الفوري للأموال.

 

 

 1                                           2 أيام الأعمال                  

 التداول                                                                             مبلغ                                                                     

 )التنفيذ(                                                                       ( وية)التس                                                               

  تاريخ                                                                              تاريخ                                                                   
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فالعقد الفوري هو عقد ملزم بشراء أو بيع مبلغ معين من العملة الأجنبية بسعر الصرف الحالي                    

والتسوية تكون في يومين كأقص ى تقدير، فتاريخ التداول هو اليوم الذي يتم فيه التنفيذ الفوري للعقد. 

وتاريخ التسوية هو اليوم الذي يتم فيه تبادل الأموال فعليا ووفقا لاتفاقية السوق " التسليم الفوري"، 

 (MFX, 2013, p 02) فتتحول الأموال إلى حساب المستلم.

يمكن شراء وبيع العملات الأجنبية ليس فقط   (:Market Forward exchangeف الآجل )سوق الصر  -2-2

يتم الاتفاق بين الأموال في تاريخ مستقبلي محدد، حيث  تسليملأجل فيكون على أساس فوري، ولكن أيضا 

وعادة تتضمن  مستقبلا.تنفيذ أو تسوية العقد تتم ن طرفي العقد على شروط الشراء أو البيع مسبقا إلا أ

 سنوات(. 05شهر،  18، يوم، 90يوم،  30لصرف الآجل مجموعة من الآجال )اسوق 

ه(، حيث ( هو عقد بين طرفين )البنك وعميلContract Forward exchangeفعقد الصرف الآجل ) 

 مستقبلي متفق عليهع عملة مقابل عملة أخرى للتسليم في تاريخ يحالا لشراء وبيتم فيه تحديد سعر الصرف 

. وتعد العقود الآجلة أداة تحوط فعالة ضد تقلبات أسعار الصرف التي من الممكن أن تحدث )أكثر من يومين(

 (Standard Bank) بسبب الاضطرابات في أسواق الصرف الأجنبي.

ايا سوق صرف العملات الدولية:  -3  تميز سوق الفوركس بما يلي:تمز

قص ى من خلال خمسة أيام عدا يومي السبت والأحد، يبدأ التداول من منطقة الشرق الأساعة  24التداول   -

مدينة نيوزلندا، سيدني، طوكيو، هونج كونج، سنغافورة، موسكو، فرانكفورت، لندن، نيويورك، وينتهي 

 بمدينة لوس أنجلوس؛

 (17، ص 2010الحديثة؛ )طربوش، الدقة والسرعة في إتمام الصفقات بسبب تطور وسائل الاتصالات  -

يسهل المتاجرة في العملات نظرا لقلة عددها، الرئيسية منها لا تزيد على ستة أزواج، وهذا ما يوفر إمكانية  -

 التركيز عليها وتحليلها، كما أنه يرفع من نسبة الإصابة في تحديد الهدف ويقلل نسبة الخطأ؛

عامل وهمية مجانية، يتدرب فيها المتعامل على سير العمل في في سوق العملات يمكن الحصول على فترة ت -

 (187، ص 2014)خالد،  هذه السوق، كما يمكن الحصول على أخبار هذه الأخيرة بشكل دوري ومتواصل.

تجانس المعروص من العملات المتداولة في الأسواق الدولية، حيث أن الدولار الأمريكي المتداول في سوق  -

 مثلا، لا يختلف عن الدولار الأمريكي المتداول في سوق لندن، وأو سوق طوكيو أو غيرها.نيويورك 

بالإضافة إلى عمليات شراء وبيع العملات الأجنبية أو ما أدوات تنطوي على التعامل بالعملات الأجنبية:  -4

بها في أسواق العملات يعرف بالتعامل بالأرصدة، سواءا كان آنيا أو آجلا، توجد أدوات أخرى يتم التعامل 

 (31، ص2000)العصار، الشريف،  الأجنبية نذكر منها ما يلي:



 فروع الأسواق المالية الدولية                       الفصل الخامس                                                    

 

88 
 

تمثل أوامر دفع يصدرها بنك محلي وذلك بناءا على طلب عملائه،  :الإلكترونية الحوالات الخارجية -4-1

وبالعملات القابلة للتحويل. وهي يأمر فيها مراسليه في دول أخرى بالدفع لأمر المستفيدين من هذه الحوالات 

كذلك أوامر يستلمها البنك المحلي من مراسليه في الخارج يطلبون من البنك المحلي بالدفع لمصلحة 

 (30، ص2003)سعيد، نوري، المومني،  المستفدين من هذه الحوالات بالعملة المحلية.

والتي ساهمت في سرعة تبادل الحوالات، وأصبح باستطاعة البنك  "سويفت"وقد تم إنشاء مؤسسة  

كذلك فإن  إرسال الحوالات إلى أي بلد في العالممن خلال سويفت خلال فترة زمنية لا تزيد عن الساعة.العضو 

السويفت وحدت النماذج المستعملة في جميع أنحاء العالم، وأصبح تنفيذ الحوالات يتم بكفاءة عالية بين 

 وك. البن

وهي أوامر دفع يصدرها البنك المحلي إلى مراسله في الخارج  الشيكات المصرفية بالعملات الأجنبية: -4-2

يأمره فيها بدفع مبلغ معين بالعملة الأجنبية إلى شخص ثالث وهو المستفيد، والذي يقوم بدفع ما يعادل هذا 

 كات المصرفية.الشي المبلغ بعملته المحلية إلى البنك مصدر

والتي تعتبر قابلة للصرف لدى البنوك والشركات المالية   شيكات المسافرين )الشيكات السياحية(: -4-3

 (303، ص 2016)كافي، والمطاعم والمحلات وشركات الطيران وغيرها. 

يتعهد تعد أحد أساليب الاقتراض، تتمثل في عملية شراء للأوراق المالية من بائع إتفاقيات إعاد الشراء:  -4-4

بإعادة الشراء بعد فترة زمنية قد تصل إلى ليلة أو أطول من ذلك أو أن تستمر عملية البيع والشراء حتى يلجأ 

أحد الطرفين إلى إلغائها، وتحمل هذه الاتفاقيات سعر فائدة يدفعه المقترض للمقرض. يلجأ إلى هذا الأسلوب 

ويل مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة التسويق التجار المتخصصون في شراء وبيع الأوراق المالية، لتم

 (129-128، ص 2010)عبد القادر،  وذلك لليلة واحدة أو أيام قليلة.

اتفاق بين المودع )العميل(  أو الودائع الجارية، وهي  :(Demand Deposits) الودائع تحت الطلب -4-5

الأجنبية  في المصرف، على أن يكون له الحق في والمصرف يودع بموجبه العميل مبلغا من الأموال بالعملة 

سحبها في أي وقت شاء دون إخطار أو إشعار مسبق، ولا يحصل العميل على فائدة نظير إيداعه هذه الأموال 

  في المصرف.

الإعتمدات الشخصية، أوراق مثل:  تنطوي على التعامل بالعملات الأجنبية أدوات أخرى بالإضافة إلى 

 . المشتقات المالية...إلخ، القروض المجمعة، السندات و شهادات الإيداع ،السحوبات الزمنيةالنقد الأجنبي، 
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 Foreign Exchange Over)  خارج البورصةالعالمية في أسواق الصرف الأجنبي  تتداولا الحجم ثالثا. 

The Counter: OTC FX): 

 حيث كان يقدر ب، 2019تريليون دولار يوميًا في أبريل  6.6بلغ التداول في أسواق العملات الأجنبية 

خاصة عقود مبادلات -تريليون دولار قبل ثلاث سنوات. وقد فاق نمو تداول مشتقات العملات الأجنبية  5.1

 .(spot trading) نمو التداول الفوري   -العملات الأجنبية

 2019حجم التداول في سوق الصرف الأجنبي العالمية في أفريل (: 08الجدول )
 

 البيان 
المعاملات   الإجمالي 

 الفورية 

العقود  

 الآجلة

مبادلات العملات  

 الأجنبية 

مبادلات 

 العملة 

خيارات  

الصرف  

 الأجنبي 

الإجمالي )على  

  أساس صافي( 

6,595,471 1,987,441 999,318 3,202,667 108,486 297,522 

الدولار الأمريكي  

 (USD ) 

5,824,036 1,687,179 883,119 2,905,785 101,895 246,058 

 2,129,114 615,509 255,673 1,141,653 26,012 90,267 ( EUR) يورو

 الين الياباني

(JPY ) 

1,108,495 360,221 145,256 515,729 24,054 63,234 

الجنيه  

  الاستيرليني

(GBP ) 

843,698 239,765 108,735 444,190 19,071 31,937 

Source : BIS, Triennial Central Bank Survey Foreign exchange turnover in April 2019, 

Monetary and Economic Department, 6 September 2019, p12-13. 

www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf 

 

، كان التوسع أقل قوة مقارنة بالأدوات 2016بشهر أبريل بينما زاد حجم الصفقات الفورية مقارنة 

، 2019٪ في عام 30الأخرى، وبالتالي استمرت حصة الصفقات الفورية في في إجمالي الصفقات الانخفاض  إلى 

 .2016٪ في عام 38و 2016٪ في عام 33مقارنة بـ 

في زيادة حصتها في ( FX swaps) وعلى عكس الصفقات الفورية، استمرت مبادلات العملات الأجنبية

. كما ارتفع 2019٪ من إجمالي حجم التداول في سوق العملات الأجنبية في أبريل  49السوق، حيث شكلت 

بسبب الارتفاع الكبير لشريحة  -٪ من إجمالي الصفقات في سوق  15.15تداول العقود الآجلة والتي شكلت 

 .  -(NDFs)  العقود غير القابلة للتسليم
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 (المتداولة)العقود ت حسب نوع الأدوا سوق الصرف الأجنبي العالمية التداول في(: 05لرسم البياني )ا

 (2019-1986خلال الفترة )
 

 

 

Source : BIS, www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6|381|677 

٪ من جميع 88نسبة وعلى صعيد العملات فقد احتفظ الدولار الأمريكي بوضعه المهيمن، حيث يمثل 

 في العالم( إلى حد ما 
ً

التداولات. ومن جهة أخرى توسعت حصة الصفقات باليورو )ثاني أكثر العملات تداولا

٪، على الرغم  5٪. وعلى النقيض من ذلك ، انخفضت حصة الصفقات التي تشمل الين الياباني بنحو  32إلى 

 بنسبة 
ً

٪ من جميع الصفقات، أما الجنيه الاستيرليني فقد بلغت 17من أن الين ظل ثالث أكثر العملات تداولا

 ٪. 12.72حصته في إجمالي المعاملات نسبة 

 حسب العملات سوق الصرف الأجنبي العالمية (: التداول في06)رقم الرسم البياني 

 (2019-1986خلال الفترة )

 

 

Source : BIS, www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6|381|677 
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 :تداول  سوق الصرف الأجنبي حسب الأدوات

، لكنه انخفض كحصة في  2019ارتفع حجم التداول في الأسواق الفورية للعملات الأجنبية عام 

 2019الفورية في أبريل تريليون دولار يوميًا ، كان حجم الصفقات  2.0عند  .نشاط العملات الأجنبية العالمي

 .2013، ولكنه لا يزال أقل من المستوى المسجل في أبريل  2016٪ مما كان عليه في أبريل  20أكبر بنحو 

، والتي تستخدم 
ً

وارتفعت قيمة التداول في مقايضات العملات الأجنبية، وهي الأداة الأكثر تداولا

التمويل والتحوط من مخاطر العملات، بأكثر من  بشكل أساس ي من قبل المشاركين في السوق لإدارة سيولة

٪ من  91تريليون دولار يوميًا، وتمثل ما يقرب من نصف التعاملات، وكان الدولار الأمريكي يمثل  3.2الثلث إلى 

جميع معاملات تبادل العملات الأجنبية )أي أعلى إلى حد ما من حصته عبر جميع الأدوات( ، بينما كان اليورو 

كان الجزء الأكبر من حجم التداول في  .واحد من أكثر من ثلث معاملات تبادل العملات الأجنبيةعلى جانب 

 .، العملات العالمية  2019مقايضات العملات الأجنبية في أدوات استحقاق قصيرة في أبريل 

الدولار الأمريكي على جانب واحد كان  .مليار دولار يوميًا 999٪ إلى 43ارتفع التداول في العقود الآجلة بنسبة 

 ٪ من المعاملات الآجلة.88من 

 16بوتيرة أبطأ من معدل دوران إجمالي العملات الأجنبية ، مع ارتفاع بنسبة  OTC FX نما التداول في خيارات

 ٪ من إجمالي حجم تداول العملات الأجنبية ؛  4)يمثل  2019مليار دولار يوميًا في أبريل  294٪ ، إلى 

 

 العالمية الأجنبي (: تطور حصة مختلف العقود في إجمالي سوق الصرف07الرسم البياني رقم )

 (2019-2001خلال الفترة ) 

 

 

 

Source : BIS, Triennial Central Bank Survey Foreign exchange turnover in April 2019, Monetary 

and Economic Department, 6 September 2019, p06. www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf 
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 تمهيد:

تتضمن السوق المالية الدولي عدد من المراكز المالية، والتي تحتضن بدورها مجموعة من أسواق رأس  

 المال والأسواق النقدية. 

اكز المالية الدولية  المبحث الأول: تعريف وخصائص المر

اكز المالية الدولية  :(Global International Finacial Centers) أولا. تعريف المر

التي تعرف المراكز المالية الدولية على أنها الأماكن المالية الدولية، أو كذلك المراكز المصرفية الدولية،  

حيث يتم التفاوض حول عدد كبير من الصفقات المالية  تحدث فيها مختلف الصفقات المالية الدولية،

 الدولية وبمبالغ معتبرة.

ز المهيمنة على كية في لندن، نيويورك ووطوكيو من أهم المراوتعتبر المراكز المالية أو المصرفية الدول 

حيت تعرض هذه المراكز تشكيلة كاملة من الخدمات التي تطلبها الشركات  .وأكبرها العمليات الدولية

  الاقتصادية.

اكز المالية الدولية  يتميز المركز المالي الدولي بالخصائص التالية:: ثانيا. خصائص المر

 السماح للشركات المرخص لها بالعمل بالعملات المحلية والأجنبية؛ -

، والإعفاء من الضرائب أو ٪10البيئة الضريبية الجذابة، حيث تصل نسبة الضرائب في الغالب إلى  -

 تخفيضها؛

 من قبل الشركات الأجنبية، وتحويل جميع الأرباح إلى الخارج؛ ٪100يسمح المركز بملكية  -

 لي القدرة على النمو بسرعة وبدون احتياجات استثمارية مرتفعة؛للمركز الما -

والتجهيزات عكس تلك يحتاج المركز المالي إلى تكاليف استثمارية أقل في الأصول الثابتة مثل المعدات  -

 المطلوبة في القطاعات السلعية والخدمية الأخرى؛

)بن إبراهيم،  تتركز مصاريف المركز المالي على الأجور والرواتب، حيث يتميز موظفوها بمكافآت عالية جدا.  -

 (79، ص 2019بن ضيف، 
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اكز المالية الدولية   المبحث الثاني: أنواع المر

أهمها نيويورك، لندن  المراكز المالية الدوليةتتركز الأسواق المالية الدولية في دول معينة تعرف ب

خاصة بالنسبة إلى مصادر واستخدامات  ها،عملياتمن حيث نوع وحجم  وطوكيو، وتختلف هذه المراكز

 .الأموال

اكز المالية الدولية: أولا.  إلى أربعة أصناف هي:  ز المالية الدوليةكوتنقسم المرا أنواع المر

ومن أمثلة هذه المراكز نيويورك أموال هذا النوع من المراكز عالمية، واستخدامات إن مصادر  مركز رئيس ي: -1

  لندن، جزر القيمان.

فهو مركز صوري )شكلي( يتكون من مجرد مكتب تستخدمه البنوك للاستفادة من  مركز حجر: -2

وجزر ، ناسو (Offshoreالتشريعات المرنة كالتسهيلا الضريبية، وكمثال عن هذه المراكز شركات الأفشور )

 ، أما مصادر أموال وكذا استخدامات هذه المراكز فهي خارجية. القيمان

وهو مركز تكون مصادر أمواله خارجية، أما استخدامات هذه الأموال فهي داخلية، ومن  مركز تمويل: -3

  الأمثلة عن هذه المراكز نذكر سينغافورة وبنما.

من داخل المركز في حين أن  فهذا المركز على عكس مركز التمويل، فإن مصادر أمواله  مركز تجميع: -4

  استخداماته خارجيو، ومن الأمثلة عن هذه المراكز البحرين.

اكز المالية الدولية:  إن قيام المراكز المالية الدولية يتتطلب توفر العديد من الشروط ثانيا. شروط قيام المر

 من أهمها ما يلي:

 وتتمثل فيما يلي: الشروط الاقتصادية:  -1

 الحجم الكبير لمنشأت الأعمال وتنوعها )تنوع أنشطتها(؛ •

توفر المنشآت القاعدية التي تستجيب للنشاط، وتستجيب للطلب الناش ئ والمتزايد على الوساطة  •

 المالية؛

التبادل والصرف توفر قوة تجارية وطاقة إنتاجية قادرة على استيعاب الاستثمارات، ثم حجم  •

 .الدوليين

توفر أنظمة وقوانين منفتحة على النشاط في الخارج، إلى جانب قوانين حرية التجارة  الشروط القانونية: -2

 والتسويق، وكذا حرية إنشاء الأسواق المالية.

توفر شبكات اتصال قوية ومواكبة لتطورات تكنولوجيات الإتصال الحديثة، ومدى  الشروط التقنية:  -3

 (  40، ص 2005قدرتها على الاستجابة للمشاكل المالية. )ياحي، 
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اكز المالية الدولية  المبحث الثالث: أهم المر

العالم، وتتواجد ية في كثير من دول تتواجد الكثير من الأسواق المالية الدولية والمراكز المالية العال

 الدولية.لية امات الموالقيام بالخدالأسواق المالية الدولية بهدف مزاولة النشاطات المالية والتجارية 

 بصفة عامة تنقسم الأسواق المالية في العالم بين ثلاث مجموعات رئيسية:

 ويابانية؛أسواق متقدمة: تشمل أسواق أمريكية، أوروبية  -

 أسواق ناهضة متقدمة عبر المحيط الهادي، أسواق أستراليا، نيوزيلندا وكندا؛ -

 (187، ص2015، معروف)آسيا وأمريكا اللاتينية.  أسواق ناهضة نامية في -

 : (International stock exchanges) البورصات الدوليةأولا. 

كما تعتبر  ،التي تتحكم في مجريات الاقتصاد العالميتعد البورصات ومؤشراتها من المؤسسات المهمة 

 مهما لنمو اقتصاديات وتأخر أخرى. مقياسا

البورصة هي سوق منظمة تقام في مكان ثابت يتولى : (Stock market) تعريف بورصة الأوراق المالية -1

وأعراف وتقاليد، يؤمها المتعاملون في إدارتها والأشراف عليها هيئة لها نظامها الخاص، تحكمها لوائح وقوانين 

ستثمار، والناشدون الاستفادة من تقلبات الأسعار، تنعقد جلساتها في سهم والسندات من الراغبين في الا الأ 

 (30ص رضوان، ) المقصورة يوميا، حيث يقوم الوسطاء الماليون بتنفيذ أوامر البائعين والمشترين.

وهي البورصات التي تمتد معاملاتها إلى الدول المختلفة، وهي بورصات ضخمة تعريف البورصات الدولية:  -2

هي أن هذه الأخيرة لا تمتد معاملاتها دوليا، ونشاطاتها ومتوسطة الحجم، والفرق بينها وبين البورصات المحلية 

عادة على بورصات الدول الصناعية (، ومصطلح البورصات الدولية يطلق 2012العدوى،  )محدودة للغاية.

، ويمكن تقسيم هذه الدول طبقا  Emerging Marketsالمتقدمة وبورصات الدول الصناعية الجديدة 

 للمعيار الجغرافي إلى:

 البورصات الأمريكية؛ -

 البورصات الأوروبية؛ -

 البورصات الآسوية. -

تريليون  69سواق العالمية الستين الكبرى, حوالي لقيمة الإجمالية لجميع بورصات الأ ا تبلغوقد 

 أوروبا.آسيا و ن ثلاث قارات: أمريكا الشمالية و ٪ من هذه القيمة بي93مع ذلك، يتم تقسيم أكثر من و دولار. 

ولقد أصبحت البورصات أكثر ارتباطا وتداخلا، بحيث أصبح بالإمكان أن يؤدي انخفاض سعر 

 ار الأسهم في طوكيو أو فرانكفورت أو باريس.الفائدة الأمريكي إلى ارتفاع أسع

  الأسواق )البورصات( الأمريكية:ثانيا. 
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تحتل الولايات المتحدة الأمريكية المرتبة الأولى من ناحية التقدم في أسواق المال، حيث يوجد أكبر 

في في السوق الثانوية المنظمة )البورصة( في قوائم الأسعار ( Listed Company)لشركات المسجلة عدد من ا

نيويورك، بالإضافة إلى الأهمية الكبيرة للأسواق المعروفة بخارج المقصورة أو الأسواق غير المنظمة، والتي 

تقوم بدور بارز في تطوير رأس مال المخاطرة، وقد كان دورها مشهورا خاصة في مجال تأسيس شركات 

    (316، ص2010، عبد القادر) الكمبيوتر.

نيويورك، سان فرانسيسكو وشيكاغو،  فقد انتشرت أسواق المال في عدة ولايات أمريكية مثل      

مليات الأسواق حيث تعمل الأسواق المالية الأمريكية بشكل حر بعيدة عن تدخل الحكومة الأمريكية في ع

أن تقترض وتتعامل مع البنوك والمؤسسات  المالية الأمريكية، فيمكن للأفراد والهيئات والمؤسسات في أمريكا

 )206ص ، 2015الحريري، ) المالية الأمريكية دون قيود حكومية تفرض عليهم.

 :)وول ستريت(New York Stock Exchange  ( NYSE) بورصة نيويورك للأسهم -1

البورصات في السوق من المعروف أن بورصة نيويورك واحدة من أكبر   تعريف بورصة نيويورك: -1-1

عد أكبر سوق للأوراق المالية في العالم حيث يصل حجم استثماراته إلى نحو ا تي بدورهة، والتالأمريكي ةالمالي

دولار، وتعد بورصة نيويورك الممول الرئيس ي لعمليات الشركات متعددة الجنسيات الأمريكية  تريليون  30

مركز تداول أسهم معظم الشركات متعددة الجنسيات، حيث خارج الولايات المتحدة الأمريكية، وهي بذلك 

مجموعة واسعة من قطاعات غطي هذه الشركات ت شركة. 2600يبلغ عدد الشركات المسجلة فيها نحو 

من أشهر شركات بورصة و الرعاية الصحية. , التمويل, السلع الاستهلاكية, و مريكي مثل الطاقةالسوق الأ 

 . (Exxon Mobil)  إكسون موبيلو   (Disney) ديزنيو  (Bank of America) بنك أوف أميركا :نيويورك هي

ات المالية في مدينة في منطقة تجمع المؤسس  1792سنة إلى سوق نيويورك للأسهم  ويمتد تاريخ

 ةيتعد البداية الحقيق التيو  ،Wall street"1حتى الآن باسم شراع الحائط "وول ستريت" "نيويورك المعروفة 

واستمرت هذه السوق أين بدأ المستثمرون ببيع الأسهم وشرائها لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية،  لها

، وقد 1971، ومن ثم أصبحت منظمة غير ربحية في عام 1934بالتطور إلى أن تم تسجيلها رسميا في عام 

مليون دولار، أي أن صافي الربح يمثل  75، وتجاوزت أرباحها 1999مليون دولار في سنة  735بلغت إيراداتها 

   (62ص ، 2006من الإيرادات. )الحويماني،  10٪

 التداول في سوق نيويورك: -1-2

 
أمتار   04ى الهولنديون جدارا ارتفاعه سمي الشارع بهذا الاسم عندما كانت نيويورك مستوطنة هولندية، وعند تعرضها لاحتلال البريطانيين بن 1

ل بواسطة العبيد الأفارقة لصد هجوم البريطانيين، وبعد نجاح البريطانيين في الاستلاء على نيويورك دمروا الجدار، وعرف المكان باسم )وو 

 ستريت(.
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 Auction) المزاد العلني إن التعامل )البيع والشراء( في سوق نيويورك للأوراق المالية يتم عن طريق 

market)لبورصات   خلافا، فهي الصفقات الإلكترونيةبدلا من  الصفقات وجها لوجهعلى  ، حيث تعتمد

ن راء معاملاتها، حيث يلتقي المشترون والبائعو لإج قاعة التداول الكبيرةالتداول الحديثة لا تزال تستخدم 

 من أجل التوصل إلى اتفاق ويسمى  ،وبصوت مسموع والسماسرة ويصرخون بالأسعار بوجه بعضهم البعض

لأن القانون  ،أما البيع بغير هذا الشرط فيعتبر مخالفة من جانب السمسار. "بنظام الاحتجاج المفتوح" ذلك

 في البورصة يمنع البيع بطريقة سرية ودون طلبات البيع والشراء الواردة إليه دون عرضها بالمزاد العلني. 

 ( 280، ص 2013 )عباس،

البورصة أن يقوم بشراء مقعد مخصص من عضو الانضمام في عضوية  يترتب على أي فرد يرغب 

فنجد أن معظم  تداول واستخدام إمكانيات البورصة.حال، حيث يمكنه هذا المقعد من تنفيذ عمليات ال

بيت  ، ويطلق على عضويةمن عضو واحد بيوت السمسرة لها عضوية في البورصة، وقد يكون لها أكثر 

 .(Member firm) "بعضوية مؤسسة"السمسرة في البورصة 

، ( Listed Securityيطلق على السهم الذي يتم تداوله في بورصة نيويورك "السهم المسجل" ) كما

حيث يتم التسجيل بطلب تتقدم به الشركة. فإذا تم قبول تسجيل الشركة فإنه يقع على عاتقها دفع رسوما 

 (3، ص 1998)الحناوي، عبد السلام، سنوية معينة، كما تلتزم بتوفير معلومات محددة للعامة. 

وبالتالي التوقف على التعامل في تلك  ،( بواسطة البورصةDelistedيمكن أن يتم إلغاء التسجيل )

إذا انخفض بعد التسجيل التداول في السهم بصورة كبيرة للغاية، أو إذا تم اندماج الشركة في الأوراق المالية 

  .شركة أخرى أو تم شراؤها بواسطة شركة أخرى 

لسهم، أي توقف مؤقت عن التعامل في ا (Trading Haltكما يمكن أن يكون هناك تجميد تداول )

ويحدث هذا التجميد إذا انخفض حجم التعامل بصورة غير طبيعية بسبب انتشار شائعات لا تستند إلى 

أو أن الشركة ستعلن قريبا عن  ،أساس بأن هناك محاولات للسيطرة على الشركة من جانب شركة أخرى 

 (5، ص 1998)الحناوي، عبد السلام،  أرباح ربع سنوية منخفضة للغاية.

، حيث (Dually Listedأن تسجل الورقة المالية في أكثر من بورصة واحدة )التسجيل الثنائي( )يمكن  

تقوم بعض الشركات بالتسجيل في بورصتها الوطنية وكذلك في بورصة الولايات المتحدة الأمريكية وهنا يمكن 

 الشركات الكندية.في أسهم معظم وهذا ما يحدث عادة  ،أن يتم تداول الأسهم في بورصة نيويورك مثلا
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أما الحالة الأخرى فبدلا من تداول الأسهم نفسها في بورصة نيويورك، يتم تداول ما يطلق عليه  

 1(ADRsأو ) (Reseipts American Depository"إيصالات الإيداع الأمريكية" )

تليفونيا إلى ، فإن هذا الطلب يرسل لب مستثمر ما في البيع أو الشراءعند استلام أحد الوسطاء ط  

ويقوم الكاتب عندئذ بكتابة الطلب على نموذج بخط يده ويسلمه إلى  ،الكاتب المختص التابع له في القاعة

 السمسار الذي يعمل لحساب المؤسسة للتنفيذ لأن الأعضاء فقط هم المسموح لهم بالتداول.

عر السوق، وجب على سهم من أسهم شركة )آب( بس  100إذا كان طلب مستثمر يتعلق بشراء  مثال: 

السمسار أن ينفذ الطلب بأفضل سعر يتمكن من الحصول عليه، عند استلام السمسار الطلب المكتوب 

لمركز الذي يتداول فيه هذا السهم، وقد يجد في هذا المركز أيضا سماسرة آخرين لبيع أو فإنه يذهب إلى ا

  شراء نفس السهم.

ينظر إلى لوحة أسعار السهم الذي يرغب في شرائه، فيجد عندما يقترب السمسار من المركز فإنه 

 دولارا. 19مثلا أن آخر تداول حدث على هذا السهم هو 

ومع هذا فربما يكون من بين السماسرة الواقفين الآن من هم على استعداد لبيع السهم بأقل من 

وي الشراء أو البيع فقط يوجه السعر السابق، لذلك فهو يسأل كيف ) آب( ولا يظهر نواياه فيما إذا كان ين

أفضل  18.5مثلا، ومعنى ذلك أن  19إلى  18.5سؤاله الغامض، وعندها يجيبه أحد السماسرة الواقفين 

 أفضل عرض للبيع. 19عرض للشراء وأن 

إن السمسار يرغب في الحصول على أفضل سعر وبالتالي فإنه ينتظر بعض الوقت لعروض جديدة 

دولار لمئة سهم، وإذا لم يجد من بين الواقفين أي  18.75رض سعرا فيقول مثلا وأخيرا يقرر رفع يده ويع

دولار  مثلا، وعند هذه المرحلة ربما يكون من بين السماسرة واحد لديه أمر  18.8تجاوب فلربما رفع السعر إلى 

)جابر، مة الفم.بالبيع عند هذا المستوى فيقبل العرض ويصيح "تم البيع" وهكذا تتم المعاملة على أساس كل

 .(41-40، ص2005

لكل منها للعضوية في بورصة نيويورك،  مختلفة يوجد مجموعات العضوية في بورصة نيويورك:-1-3

 أنشطة محددة وتتمثل فيما يلي:

 
حيث يتم  ،ملكية غير مباشرة في أسهم شركة أجنبيةهي أصول مالية تصدرها بنوك أمريكية وتمثل  (:ADRs) إيصالات الإيداع الأمريكية  1

بمتابعة مصالح ( ADRs) الاحتفاظ بهذه الأسهم كوديعة في أحد البنوك الوطنية للشركة المصدرة. ويقوم البنك الأمريكي الذي أصدر الإيصالات

تقارير مالية عن هذه الأسهم، ويحصل البنك الأمريكي في المستثمر الأمريكي والتأكد من تلقيه التوزيعات النقدية بالدولار، وكذلك يرسل له أي 

 ( 6-5، ص  1998مقابل هذه الخدمات على عمولة بسيطة. )محمد صالح الحناوي، السيدة عبد الفتاح عبد السلام، 
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هو شخص يحمل عضوية السمسار الوكيل   :(Commission Brokers) السماسرة الوكلاء -1-3-1

التي تقرضه قيمة رسم  (Brokerage houseلأحد بيوت السمسرة ) (Broker dealer) كوكيلويعمل  البورصة

 (107، ص 2012)الحاج، خطيب، . لحسابه الخاص (Dealer، كما يعمل تاجرا )العضوية

أو سمسار  ،)الصالة( يطلق عليهم سماسرة القاعةو  :( Floor Brokers) سماسرة المقصورة -1-3-2

، وهو يقوم بدفع عضويته داخل البورصة من موارده الخاصة، ولا يعمل (Broker's Brokersالسماسرة )

كالسمسار الوكيل لحساب بيت سمسرة معين بل يقدم خدماته لمن يطلبها، وخلال فترات ذروة النشاط يقدم 

ت نيابة سماسرة المقصورة خدماتهم للسماسرة الآخرين داخل السوق، ويمكن أن يقوموا بتنفيذ المعاملا 

 (64، ص 2017، )الفكي مقابل جزء من العمولةعنهم 

وجودهم أن وبالتالي إن وجود هؤلاء السماسرة يقلل من احتمال حدوث اختناقات في السوق، كما  

 يمكن بيوت السمسرة من ممارسة عملها بأقل عدد ممكن من السماسرة الوكلاء في الأوقات العادية.

وتكون  شركة عضو تقدم عرض أسعار ثنائيًا لورقة مالية معينة(: Market Maker) صانع السوق  -1-3-3

 (NISM, p 202) .ا لشروط معينة مثل التعرض العام ، والفروق ، وما إلى ذلكملزمة بشرائها وبيعها وفق

بتوفير تقوم شركات صناعة السوق بتوفير سوق دائم للأسهم وخاصة ذات التداول المحدود، وتقوم  

 (122، ص 2013عرض مناسب، وأيضا القيام بعملية شراء عروض البيع للأسهم. )عبد الحليم، 

وليس فقط هم الذين يعملون لحساب التجار المسجلون  وهم :(Traders Floor) تجار المقصورة -1-3-4

عن طريق فروقات  يحققون الأرباحو ، ، وبالتالي يقومون بدفع رسوم عضويتهم بأنفسهملحساب الآخرين

(Spreadsالبيع والشرا )لذلك يطلق عليهم مضاربون ها، ء للأوراق المالية التي يتاجرون ب (Speculators.) 

 (243، ص 2005)الداغر، 

 يقومون بمهمتين أساسيتين: :(Specialists) المتخصصون  -1-3-5

بسبب انخفاض سعر السهم السوقي عن السعر   سمسار الوكيل عن تنفيذ أمر محددعندما يعجز ال -

المحدد، فإن هذا الأمر يترك مع المتخصصين لتنفيذه في المستقبل، وبذلك يقوم المتخصص بدور الوكيل 

 لسمسار العميل أو بتعبير آخر يعمل كسمسار للسمسار؛

هم معينة لحسابه القيام بدور التاجر في أسهم محددة بذاتها، بمعنى قيام المتخصص ببيع وشراء أس -

 لخاص، ويحقق من ورائها ربح مناسب.ا

في واحد أو أكثر  متخصصكل وقد تم توزيع جميع أسهم نيويورك على المتخصصين بحيث يتعامل 

من الأسهم التي يتم تداولها )بمعنى عدم اشتراك أكثر من متخصص واحد في سهم واحد( ومن القواعد المتفق 

فيه المتخصص إلى المكان المخصص له والذي الأوامر الخاصة بالسهم الذي يتعامل   عليها ضرورة أخذ جميع
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تم تنفيذ الأمر أو تركه للمتخصص ليسجله في يتواجد فيه خلال جميع ساعات العمل بالبورصة، حيث ي

  (116ص ،  1998السيس ي، )الكتيب.

من أهم المؤشرات المشهورة في الولايات المتحدة الأمريكية  أهم المؤشرات المعتمدة في بورصة نيويورك: -1-4

وعها، وأما مؤشرات داوجونز، والتي تم اختيار مكوناتها على أساس تاريخي باعتبارها ممثلة للسوق في مجم

، والذي تم بناؤه على المؤشر الآخر الذي ينافس مؤشرات داوجونز في الأهمية فهو مؤشر  ستاندر آند بورز

 Weightedأساس ترجيحي، أي باستخدام الأوزان لترجيح الأسعار فيما يطلق عليه المتوسط المرجح )

Average.) 

قدم وأشهر المؤشرات المالية في أيعد هذا المؤشر من  :(Dow Jones Averages) جونز داو  اتمؤشر  -1-4-1

يعتبر مؤشر أو متوسط داو جونز للصناعة من أكثر المتوسطات شيوعا من بين اثني عشرة شائعة و  ،العالم

 .ومعروفة على مستوى العالم

وذلك عندما بدأت على يد إدوارد ديفيد جونز  وتشالرز هنري داو،  1882أنش ئ هذا المؤشر في عام 

شركة داوجونز في نشر أسعار الشركات الأكثر نشاطا في منشور يومي، وكان يصدر من صحيفتين تحتويان 

 على أهم الأحداث الاقتصادية.

مؤشر منهم يمثل قطاعا عريضا باستثناء المؤشر داوجونز أربعة، وكل أن عدد مؤشرات ومن المعروف 

 الرابع والذي يمثل السوق في مجموعه، وتتمثل تلك المؤشرات فيما يلي:

شركة ويغطي قطاعا  30: ويتكون من ((Dow Jones Industrial Average DJIA مؤشر داوجونز الصناعي  -

 عريضا من الصناعات.

شركة من  20: ويتكون من ((Dow Jones Transportation Average DJTA مؤشر داوجونز لوسائل النقل -

 بينها ست شركات للخطوط الجوية. 

افق - شركة خاصة بالمرافق  15: ويتكون من ((Dow Jones Utility Average DJUA مؤشر داوجونز للمر

 كشركات الغاز والكهرباء.

شركة هي مجموع الشركات  65: ويتكون من ((Dow Jones Composite Average مؤشر داوجونز المركب -

التي تتضمنها المؤشرات السابقة، فهو مؤشر مركب وجامع ويمثل في مجموعه االسوق ككل، وتعتبر الشركات 

 التي يتضمنها هذا المؤشر شركات قائدة، تم اختيارها على أساس تاريخي ودونما التفات إلى أية أوزان ترجيحية.

 (106-105)رضوان، ص 

تلك  أسهمالمؤشر في البداية على أساس عينة من  احتسابوكان يتم : (DJIA) مؤشر داوجونز الصناعي

لترتفع  1916عام شركة  20، ثم 1898شركة عام  12شركات، ثم ارتفع عددها إلى  09الشركات المكونة من 
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وكان التغير يحدث عند إضافة شركة ، ولم يتغير هذا العدد إلى يومنا هذا 1928عام شركة  30 بعدها إلى

أصبح المؤشر منه ، و أصبحت أكثر تمثيلا لقطاعها محل شركة فقدت أو أصبحت أقل تمثيلا لهذا القطاع

هي أعرق و  ،(Blue-Chipsصناعية أمريكية من حيث القيمة السوقية والتي تسمى بـ )أكبر ثلاثون شركة  يضم

يعد هذا بالتالي و  وأكثرها تداولا وعددا للمساهمين، ،الاقتصادية العامةالشركات وأكثرها ارتباطا بالحالة 

 (147، ص 2009مصطفى طه، شريف طه، ) .المؤشر من أهم المؤشرات للدلالة على أداء الإقتصاد الأمريكي

)متوسط  (Index  Price Weightedيعتمد هذا المؤشر على ما يسمى بالوسط الموزون بالسعر ) 

وهذا المؤشر يعتمد على سعر السهم في السوق وإنه يجب وضع أساس للأسعار في السعر لأسهم المؤشر(، 

 ويتم حسابه من خلال: (244، ص 2012)صافي، بكري،  اليوم الأول )كيوم عمل( في السوق.

 حساب مجموع القيم السوقية للأسهم الداخلة في المؤشر؛ •

سهم وهي  30/  يق قسمة مجموع القيم السوقية للأسهمحساب متوسط السعر للسهم عن طر  •

 الداخلة في المؤشر؛

، 2012)الحاج، خطيب،  يتم حساب نسبة التغير في السعر المتوسط للأسهم الداخلة في المؤشر. •

 (82ص

بعد  ٪37انخفض مؤشر بورصة ننيورك بـ  1907عرف مؤشر داو جونز أزمات عديدة، ففي عام 

من قيمته أين بلغ  ٪50عرف المؤشر انهيارا كبيرا حيث فقد أكثر من  1929حدوث أزمة مصرفية، وفي عام 

نقطة إلى  14287وانخفض من  2008نقطة. كما تأثر المؤشر كثيرا بالأزمة المالية العالمية لعام  381.17

 (٪81.9-) 2009نقطة في مارس  6470

شركة  500أكبر  هذا المؤشر يضم: ( Poor's 500 Index  &Standard) مؤشر ستاندر آند بورز  -1-4-2

فهو  أمريكية، ويستخدم بشكل واسع من قبل الأوساط الاقتصادية للدلالة على أداء الاقتصاد الأمريكي.

 شركة. 30أوسع نطاقا من مؤشر داو جونز الذي يضم فقط 

شركة الداخلة في  500على أساس حساب القيمة السوقية لأسهم  ستاندر آند بورزيحسب مؤشر  

وأن نسبة الزيادة في القيمة  بالمقارنة بالقيمة السوقية لحقوق الملكية لهذه الشركات في اليوم السابق. ،المؤشر

وأن معدل العائد للمؤشر يساوي معدل العائد الذي السوقية من يوم لآخر تعبر عن الزيادة في المؤشر، 

الداخلة في المؤشر مقارنة  500صل عليه المستثمر الذي يمتلك محفظة مكونة من أسهم هذه الشركات يح

 فيما عدا أن المؤشر لا يعكس التوزيعات النقدية المدفوعة بواسطة هذه الشركات. ،بالقيمة السوقية

 (87-86، ص 2012)الحاج، خطيب، 
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يعد هذا المؤشر من أكثر المؤشرات : (NASDAK Q Composite Indexمؤشر ناسداك المركب ) -1-4-3

 3000المالية شعبية في العالم نظرا لاحتوائه على عدد كبير من الشركات الأمريكية والعالمية التي تزيد عن 

 شركة مدرجة.

 الأوروبية:  المالية ق السو  -ثالثا

بأنها سوق  حيث تعرف هذه السوق  ،تعد السوق المالية الأوروبية من أهم الأسواق المالية في العالم

وتتكون من مجموعة من البورصات المحلية الأوروبية، حيث يتم تسجيل الإصدارات في  السندات الأوروبية،

بورصة أو أكثر من البورصات الأوروبية، ويتم التعامل في إصداراتها في أكثر من دولة، مما يغلب عليها الطابع 

البورصات المحلية )الأسواق المحلية( عدة عن السوق الأوروبية   المحلي.  ومن أهم ما يميزالدولي على الطابع 

 أمور نذكر منها ما يلي:

لة من الدول الأوروبية متخصص أو محدد للسوق المالية الأوروبية، لكن يوجد في كل دو عدم وجود مركز  -

 وتكون هذه الأخيرة بمثابة مكونات لهذه السوق؛عدة مراكز، 

لة بلد المستثمر أو بلد يتطلب أن تكون الإصدارات في السوق المالية الأوروبية بعملة مختلفة عن عم -

مستثمر ياباني في ألمانيا يتطلب في هذه الحالة أن تكون العملة التي يتم بها الإصدار ليست  لافمث ،المقترض

 ؛مر والمقترضعن دولة المستث يابانية أو ألمانية وإنما عملة دولة أخرى مختلفة

بشكل كبير يتم طرح الإصدارات في أكثر من دولة أوروبية، وبذلك فإن القدرة على التوزيع والاكتتاب تعتمد  -

 على العملة السائدة في هذه الأسواق؛

 يسجل الإصدار في أكثر من بورصة من البورصات الأوروبية؛ -

تعفى رؤوس الأموال من جميع أنواع الضرائب من أجل تشجيع انتقال رؤوس الأموال بين الدول الأوروبية  -

 وتحويل المدخرات إلى استثمارات. 

الأخيرة مكونات السوق عدة مراكز تشكل هذه  كما ذكرنا أعلاه توجد في كل دولة من الدول الأوروبية

المالية الأوروبية، مثال عن أهم هذه المراكز أو البورصات الأوروبية والعالمية: بورصة لندن، بورصة ألمانيا 

بورصات للأوراق المالية(، ومن  7بورصات لتداول الأوراق المالية(، بالإضافة إلى بورصة سويسرا )بها  8)تضم 

المالية الأوروبية بورصة فرنسا، إيطاليا، الدنمارك، السويد، النرويج،  المراكز الأخرى الموجودة في السوق 

 (64-63، ص 2002)الجمل، النمسا، بلجيكا، اسبانيا....إلخ. 

 

  :(London Stock Exchange) بورصة لندن  -1
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إلا  ،(Royal Exchangeنشأت في لندن البورصة الملكية )أ 1600في عام نشأة وتعريف بورصة لندن:  -1-1

هم شركة حيث بدأ تداول أس ،1669أنها دمرت في الحريق الكبير الذي حدث في لندن وتمت إعادة بنائها عام 

 خرى يتم في نفس المكان.لع الأ خليج هدسون وشركة النيل الجديدة وكان تداول الس الهند الشرقية وشركة

وعلى  ،بل منح امتياز إصدار البنكنوتصدر أول قانون بقرض يتم تغطيته مقا 1663يناير  20وفي  

مليون  1.2أسمال على شكل شركة مساهمة وذلك بر  1664هذا الأساس تم إنشاء بنك إنجلترا وذلك في عام 

،  2009) طه، طه، .٪ 4.5-3حامله فائدة تتراوح ما بين وأول بنكنوت أصدره هذا البنك يعطي جنيه استيرليني، 

 (55ص

وذلك للحد من  ،قانون يحد من مزاولة مهنة السمسرة في الأوراق الماليةصدر  1697وفي عام  

م بمزاولة وقد حدد القانون عدد من يرخص له المضاربات العنيفة باستخدام وسائل التلاعب غير المشروعة.

، وصدرت أول قائمة بأسعار التداول عام 1884، وقد تم إلغاء هذا القانون عام هذه المهنة بمئة سمسار

1697.  

( وأطلقو Sweeting Alleyخاصا لهم يقع عند ممر سوتينج )استأجر السماسرة دكانا  1773وفي عام  

 (56، ص2009)طه، طه، (. Stock Exchangeعليه لأول مرة بورصة الأوراق المالية )

المال قدره نى خاص لهم وقاموا بجمع مبلغ من فكر بعض السماسرة في إقامة مب 1801وفي عام  

 سهم وقاموا ببناء البورصة في موقعها الحالي. 400عشرون ألف جنيه مقسمة على 

واشتقت منه جميع  ،(Deed of Settlementتم توقيع دستور البورصة ) 1802مارس  27وفي  

 .1960التعديلات واللوائح التي تم إصدارها وآخرها لائحة عام 

أجل دراسة البورصة دراسة  وذلك من ،تم تشكيل لجنة ملكية بأمر حكومي 1877مارس  20وفي  

حيث اعترفت فيه اللجنة بسلامة نظم التعامل والإدارة وكذا بكفاءة ، 1878وانتهت إلى تقريرها عام شاملة، 

  (57، ص2009)طه، طه،  القائمين على إدارة البورصة.

، حيث أخذت بورصة لندن في تحرير السوق 1986عام يرجع إلى إن التاريخ الحديث لبورصة لندن  

قدم خاصة في مجال التشريعات والقيود المفروضة على الممارسين، واستخدام نظام تكنولوجي مت، المالية

( ، United Securities Market USM) ، ويوجد في بورصة لندن سوق هام يعرف باسمفي البورصة  للتسعير

 ، (316، ص2010)عبد القادر،  الشركات المتوسطة الحجم، ويعد بمثابة السوق الثانوي  حيث يتم فيه تمويل

 كما تمثل كذلك بورصة لندن أكبر سوق أوروبي للعقود الآجلة.
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تعد سوق لندن أكثر الأسواق العالمية تنوعا وهي تشمل مجموعة من مؤسسات مالية ومصارف  

الأخيرة، كما توجد قطاعات أخرى مثل شركات التأمين في الأسواق أجنبية أصبح دورها مهما في السنوات 

 وتتميز سوق لندن بعدد من الخصائص منها: المتعددة.

 الخبرة في مجال المعاملات المالية؛ •

 استقرار سوق العملات الأجنبية؛ •

 الضرائب المنخفضة على أرباح الأوراق المالية. •

أكثر من  تضمهي و  ،دولار تريليون  05نحو  ةالسوقية لهذه البورصبلغت القيمة ، 2018في أوائل عام و

و بورصة الأسهم ذات أكبر عدد من  مما يجعلها أكبر بورصة في أوروبا ،شركة من أكثر من سبعين دولة 3000

 .الشركات الدولية

(، Jobbers) والجوبرز تتبع بورصة لندن نظاما فريدا من السماسرة تنفيذ العمليات في بورصة لندن:  -1-2

وهو ما يميزها عن باقي بورصات العالم الأخرى في أساليب وطرق تنفيذ العمليات، ذلك أن سوق لندن ليس 

كأغلب أسواق العالم، حيث أن أسلوب التعامل في هذه السوق هو التفاوض والمساومة  سوقا للمزاد العلني

(Negotiation and bargaining)  حول أسعار الصفقات المالية والتجارية والأسهم( 145)رضوان، ص ،

سوق ينحصر دوره فقط في جمع المشتري مع البائع، ولا يستطيع أن يشتري لحساب هذه الفي والسمسار 

فدور العميل في هذه السوق هو الوساكة بين العميل ( 237خرين. )العبيدي، المشهداني، الجنابي، ص الآ 

)الذي يشبه تاجر الجملة في الأسواق السلعية(، حيث أن الجوبرز لا يتعامل مع الجمهور ولكنه والجوبرز 

حد سماسرة الأوراق المالية، يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية لحسابه،وإن كان يعمل باسم وتحت مسؤولية أ

والجوبرز هم مجموعة من الأعضاء في سوق لندن المالي، حيث يقومون بوظيفة "صانعي السوق"، ويبلغ 

 تاجرا يتعاملون مع سماسرة الأوراق المالية. 13عددهم 

المستقبلية وتعد سوق السندات من الأنشطة الرئيسية في بورصة لندن، بالإضافة إلى سوق العقود 

 وسوق العملات الأجنبية.

 مؤشرات بورصة لندن: -1-3

في شركة  100المؤشر حركة أسعار أكبر  هذا يقيس: (FTSE 100) "فوتس ي" فايننشيال تايمزمؤشر  -1-3-1

-FTSE Allمدرجة في بورصة لندن، وبالرغم من وجود مؤشر  فوتس ي الأوسع نطاقا ) الاقتصاد البريطاني

Share Index ) فوتس يإلا أن مؤشر (FTSE 100.يعد الأكثر استخداما كمؤشر لسوق الأسهم في بريطانيا ) 
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للاستجابة لاحتياجات المتدخلين إلى مؤشر ممثل لاتجاه البورصة  1983أنش ئ هذا المؤشر سنة  

هو العدد الأمثل  100وقررت سلطات البورصة أن العدد البريطانية، وفي نفس الوقت يمكن حسابه بسرعة، 

 من الأسهم المكونة لهذا المؤشر، إذ يمكن أن تلك البورصة ويتم حسابه بسرعة.

إنشاء هذا المؤشر جاء ليغطي النقص الذي يمتاز به مؤشر فايننشيال تايمز للشركات كما أن 

 (106ص ، 2011قبلان، شركة صناعية فقط. ) 30الصناعية، التي تتكون عينته من 

  هي: (FTSE 100) ومن أهم الشركات المدرجة في مؤشر

• Reckitt Benckiser (RB Group) (Vanish, Dettol, Caviscon؛) 

• Unilever (Lipton, Dove, Confort؛) 

• GSK (Panadol, Aquafresh, Sensodyne) 

• BP (British Petroleum ؛) 

• Vodafone. (London Stock Exchange, 2020) 

 ,FTSE250, FTSE350, FTSE AIM ukro Index, FTSE Aim 100 Index كما لدينا مؤشرات أخرى:

FTSE Aim All-share. 

  بورصة فرنسا: -2

ويمكن إرجاع نشوء من البورصات الرائدة أيضا في أوروبا بورصة فرنسا،  بورصة فرنسا:لمحة عن  -2-1

سوق الأوراق المالية في فرنسا إلى القرن الثالث عشر ميلادي، حيث كان يجري تداول الكمبيالات أو 

 "فيليب الأشقر" مهنة سماسرة الصرف. المسحوبات الأذنية، ومن أجل تنظيم هذه العملية أو جد ملك فرنسا

 (.38، ص2005)جابر، 

وتتم العمليات على الأوراق المالية في بورصة باريس عن طريق الشركات الأعضاء في البورصة والذين 

يطلق عليهم "شركات البورصة"، وفي السوق الفرنس ي يمكن نشر الأوراق المالية في بورصة واحدة فقط من 

شر في المدن الرئيسية لفرنسا )باريس، بوردو، ليل، ليون، مارسيليا، نانس ي ونانت(، ضمن سبع بورصات تنت

، ويتم (Listingهذه البورصات السبع تمثل قطاعا متكاملا يخضع لنفس السلطات ولنفس قواعد النشر )

يمكن كل أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في  CACالمتاجرة فيها تحت نظام إلكتروني مركزي يعرف باسم 

 (49، ص 2006حنفي، قرياقص، إسماعيل، كل الأوراق المالية في فرنسا. )

 وهناك أربع تنظيمات تمثل إطارا عاما للسوق تتمثل فيما يلي:

 )السماسرة والمتعاملون(؛شركات البورصات  •

 مجلس بورصات الأوراق المالية )وهو السلطة المشرفة على السوق(؛ •

شركة البورصات الفرنسية )المسؤولة عن تنفيذ قرارات مجلس البورصات وعمليات  •

 المقاصة بين أعضاء البورصة(؛
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رين، ومراقبة هيئة عمليات البورصة )مهمتها الرقابة على المعلومات المنشورة وحماية المستثم •

 (58، ص 2001صحة العمليات( )الزرري، فرح، 

من أهم  شركة  40وهو من الأكثر شهرة واستعمالا، حيث يغطي  (:CAC 40) كاك الفرنس يمؤشر  -2-2

إن الهدف وراء إنشاء هذا (، 1991سنة الأساس )الشركات الفرنسية مقسمة إلى ثماني قطاعات رسمية و 

المؤشر هو توفير معلومات دقيقة وسريعة عن اتجاه وأداء البورصة الفرنسية لتلبية احتياجات المتعاملين 

 ، (106ص ، 2011قبلان، )

  بورصة ألمانيا: -3

ة ألمانيا الضخمتتميز أسواق المال الألمانية بصغر حجمها مقارنة باقتصاديات عن  بورصة ألمانيا:لمحة  -3-1

. (317، ص2010)عبد القادر،  ك الأسواق تكاد تكون محتكرة على البنوكواحتياجات مشروعاتها، كما أن تل

والسوق الألمانية مجزأة فليس هناك سوق نقدية أو مالية موحدة، هناك ثلاثة مراكز مالية كبرى في 

بورصة فرانكفورت  تعتبرو صغيرة إلى حد ما.فرانكفورت، ميونخ وهامبورج، وهذا يجعل هذه الأسواق 

 .الألمانية من أهم البورصات الأوروبية

يعتبر مؤشر البورصة الألماني "داكس" (: Deutscher Aktien Index: DAX 30مؤشر داكس الألماني ) -3-2

ويمثل  فيها،والأكثر سيولة يعد من المؤشرات القيادية  الذي  ،المؤشر الرئيس ي لبورصة فرانكفورت الألمانية

مرآة الاقتصاد الألماني ومقياس لثباته واستقراره، ويعد من المؤشرات الأوروبية والعالمية التي تتسم بالاستقرار 

 .مدرجةألمانية شركة  30والثبات، فهو يعكس تطور أكبر 

(، 1987ديسمبر  30)في  1000بقيمة أساس تبلغ  1988جانفي  01تم طرح هذا المؤشر للتداول في 

شركة  16مستقرا نسبيا مع  Dax30(، كان مؤشر 1959) Borsen-Zeitungوهو امتداد لمؤشر آخر كان يسمى 

صة فراكفورت منذ نشأته، فإدراج أي شركة فيه يجب أن تكون تحت معيار أساس ي ألا وهو بور  30من أصل 

بالإضافة إلى قواعد تداول  من أسهم الشركة يجب أن تكون تحت سلطة القطاع العام ٪10وما لا يقل عن 

 أخرى.

أس المال مما يعني أن الشركات ذات الرسملة ر بالقيمة المرجحة ل Dax30يتم حساب سعر مؤشر 

فهو يعتمد على عدد ، التعويم الحرباستخدام طريقة  حسابهالسوقية أعلى تؤثر في سعره بشكل كبير، ويتم 

 2006المعتمد سنة  Extraوبفضل نظام الأسهم المتاحة متجاهلا الأسهم التي لا يمكن شراؤها أو بيعها فعلا. 

من عمليات التداول في بورصة فرانكفورت يقوم  ٪90والذي يتولى  ،وهو نظام حساب المعاملات المالية

 (60، ص 2020ثانية. )أعراب،  15كل  Dax30بحساب  
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ابعا.  الأول في البورصات الآسياوية،  ن بورصتي طوكيو وهونغ كونغ المركزتحتل كل م وية:يالأسواق الآسر

 فبالنسبة لليابان فيوجد بها ثماني أسواق أكبرها سوق طوكيو.

 : (The Tokyo Stock Exchange) بورصة طوكيو   -1

تسمى بورصة طوكيو للأوراق المالية، كما يطلق عليها كذلك باسم  لمحة عن بورصة طوكيو: -1-1

وهي أكبر "،  Kabuto-cho-تتموقع فيه البورصة المعروف بـ "كابوتوشو"كابوتوشو"، نسبة للحي المالي الذي 

يتم من خلال  في بداية نشاط البورصة حيث كان التبادل 1878تم تأسيسها في ماي سوق مالية في اليابان، 

عمليات التداول اليومية في بورصة طوكيو تتم عبر منصة رقمية، بعدها المزاد العلني، وقد أصبحت 

، هذه البنية التحتية 2010نظام تجاري معروف باسم "رأس السهم" والتي تم إطلاقها في عام باستخدام 

أصبحت السوق أكثر تقدما، فالمعاملات أصبحت سريعة جدا،  2015، وفي تعتمد على نظم معلومات موثوقة

 ميلي ثاني.  1مللي ثانية، ووقت نقل البيانات يبلغ  0.3حيث وقت الاستجابة للطلب يبلغ 

فعندما يتعلق الأمر بالكفاءة التكنولوجية، فإن بورصة طوكيو تتساوى مع رواد الصناعة مثل 

 بورصة نيويورك ونازداك. 

 6.1شركة، فيما تقدر قيمتها السوقية بحوالي  3708يبلغ عدد الشركات المسجلة في بورصة طوكيو 

 (JPX, 2020)ين ياباني تريليون 

 هي:  2017بورصة طوكيو في نهاية شركات مسجلة في  10وكانت أكبر 

Toyota, NTT Docomo, Mitsubishi, Soft Bank Group, KDDI Corporation, Nippon Telephone, 

Honda, Sumitomo Mitsui, Financial Group, Keyence Corporation.  

مؤشر يقيس  هو، و 1949ماي  16أنش ئ هذا المؤشر في  :(Nikkei 225 Index  N225) مؤشر  نيكاي -1-2

شركة من الشركات التي تعمل في قطاعات مختلفة في الاقتصاد الياباني. ويعتبر المؤشر الرئيس ي  225أداء 

  الذي يقيس أداء بورصة طوكيو.

  ,Mitsubishi Toshiba, Canon : ومن أهم الشركات التي استخدمت لحساب هذا المؤشر هي

نقطة، ليرتفع بعدها مسجلا أعلى ارتفاع له في  6994عند أقل مستوى له  2008سجل هذا المؤشر في  

نقطة بسبب تطور الاقتصاد الياباني وزيادة إقبال المستثمرين على الاستثمار في سوق  24448إلى  2018عام 

 (CECI, 2020نقطة. ) 20193حوالي  2020قيمة المؤشر في بلغت و   المؤشرات.

 ,Nikkei400، توجد مؤشرات أخرى تقيس أداء السوق اليابانية منها: 225بالإضافة إلى مؤشر نيكاي 

Nikkei Mid and Small Cap Index, Topix, Jasdaq Index 
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يضم أسهم الشركات المهمة المصنفة في المجموعة الأولى، حيث أن بورصة  Topixلمؤشر  بالنسبة

مجموعتين، تضم المجموعة الأولى أهم الشركات المدرجة في بورصة طوكيو من حيث طوكيو مقسومة إلى 

 قيمتها السوقيمة، فيما تضم المجموعة الثانية الشركات الصغيرة المدرجة حديثا.
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 تمهيد:

 وحتى  الرأسمالي والفكر الرأسمالية ظهور  قبل وخاصة الأزمات من العديد بعيد زمن منذ العالم عرف

 الأزمات هذه على  يلاحظ ما لكن ريكاردو، ودافيد سميث آدم أمثال الأوائل الاقتصاديين يد على تكونه بداية في

 والجراد والطوفان كالجفاف طبيعية كوارث عن تنشأ كانت فقد ،الأسباب ومعرفة التحليل بسيطة كانتأنها 

 النظام تطور  ومع، والنزاعات كالحروب الإنسان صنع من أحداث عن تنجم كانت كما الآفات، من وغيرها

 تلعب الذي  النظام هذا الدولي، النقدي  النظام تطور  على مباشر بشكل أثرت عديدة أزمات نشبت الرأسمالي،

 .الخصوص وجه على والتجارية الاقتصادية مصالحها على بذلك محافظة رئيسية، أدوارا العظمى القوى  فيه

وقد عرفت الأسواق المالية العالمية وأسواق النقد كجزء هام من هذا النظام اضطرابات حادة، نجم عنها 

أزمات مالية ما فتأت أن أصبحت أزمات اقتصادية وانتقلت عدواها من دولة إلى أخرى ليضفى عليها الطابع 

 الدولي وتصبح أزمات مالية اقتصادية عالمية.

أنواعهاالمبحث الأول:   مفهوم الأزمات المالية و

   (:Financial Crisis) الأزمة المالية أولا. مفهوم 

للأزمة تعاريف عديدة لغة واصطلاحا، فهي تستخدم في مختلف المجالات الاقتصادية  تعريف الأزمة: -1

بتقديم التعريف اللغوي والاصطلاحي للأزمة وعليه قمنا  الاجتماعية، الإدارية، الأمنية، والعسكرية ...إلخ،

 وكذا بعض تعاريف الكتاب للأزمة كما يلي:

 نورد فيما يلي بعض التعاريف اللغوية لكلمة أزمة.لغة:  -1-1

الأزمة هي الضائقة، وقد تكون ضائقة مع اضطراب، فقد تكون أزمة اقتصادية، أزمة سياسية، أزمة 

في الطب تعرف على أنها اشتداد مفاجئ لأعراض يحدث في نوبات مثل: مالية. كما تعرف على أنها القحط، و

 (.80، ص 1996اللجمي وآخرون، ) الأزمة القلبية، أزمة ربو.

يعرف قاموس ويبستر الأزمة بأنها "نقطة تحول إلى الأفضل أو الأسوأ" أو أنها "لحظة حاسمة أو وقت 

قد تكون نتائجه غير مرغوبة  ،يير حاسم ووشيكحرج"، فالأزمة حالة من عدم الاستقرار تنبئ بحدوث تغ

 (20، ص 2014)عبد الحميد،  )سلبية( أو مرغوبة )إيجابية(.

وينتج عنها خلل أو توقف في  ،تعرف الأزمة على أنها "مرحلة حرجة تواجه المنظومة الاجتماعية اصطلاحا: -1-2

لمنظومة، ويصاحبها تطور سريع في الأحداث ينتج عنه عدم الاستقرار في ابعض أو كل الوظائف الحيوية لهذه 
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إلى ضرورة التدخل السريع لنجدتها وإعادة  ويدفع سلطة اتخاذ القرار فيها ،النظام الأساس ي لهذه المنظومة

 (.18، ص 2009النجار، )التوازن لهذا النظام".

"اضطرابات في الأسواق المالية،  تعرف الأزمة المالية على أنها (: Financial Crisis) تعريف الأزمة المالية -2

وفي الشركات المالية ويمكن تشخيصها من خلال الإنخفاض الحاد في أسعار الأصول، وفشل في أسواق المال 

 (35، ص 2015)عويضة، . "غير الماليةو 

تمثل الأزمة المالية ذروة التوسع والانتعاش والتي تؤدي في نهاية المطاف إلى التدهور والركود، حيث 

كأسعار مختلف  ،لى في انهيار حاد قصير الأجل في ذروة الدورة الاقتصادية في عدد من المؤشرات الماليةتتج

 (17، ص2012محمود، ) الأصول )العقارات، الأراض ي، الأسهم، السندات...( وانهيار في القطاع التجاري...إلخ.

المؤسسات المالية وغير المالية، مع تعكس الأزمة انهيار النظام المالي مصحوبا بفشل عدد كبير من 

انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي، فيمكن للأزمة أن تنطلق بإحدى المتغيرات المالية ثم سرعان ما 

 (17، ص 2013)كافي،  تنتشر إلى كل فروع هذا النظام المالي، ثم إلى الاقتصاد الوطني ككل.

تنتج هذه الأزمة بسبب زيادة تكلفة الائتمان، وزيادة معدل  (:Monetary Crisis) تعريف الأزمة النقدية -3

الفائدة على القروض المحلية والخارجية التي تحصل عليها الدولة، وكذا تزايد معدلات التضخم وما يصاحبه 

من تغيرات في أسعار الصرف الأجنبية والمحلية. وتقع بعض الدول في أزمة سيولة بسبب القيود المفروضة 

عليها من الدول المقرضة بسب فقدانها الثقة في قدرتها على السداد، وبالتالي تظطر الدول المقترضة إلى 

، 2015)عويضة،  مواجهة مديونيتها من خلال عائداتها الجارية، فينشأ بذلك نوع من أنواع الأزمات النقدية.

 (.36ص 

واضطرابات في الجهاز البنكي، وانخفاض وتتمثل مظاهر هذه الأزمة في المضاربات على العملة، 

معدلات الإدخار، كما يمتنع الكثير من المدينين على سداد إلتزاماتهم اتجاه البنوك، بالإضافة إلى ارتفاع 

معدلات التضخم، وانخفاض الاستثمار، وهو الأمر الذي يؤدي إلى حدوث أزمة اقتصادية من آثارها انخفاض 

 ع كل من الطلب على السلع والخدمات وحجم الصادرات.معدل النمو الاقتصادي، وتراج

تعرف الأزمة الاقتصادية على أنها ذلك الاضطراب  :(Economic Crisis) الأزمة الإقتصاديةتعريف  -4

وبالتحديد الاضطراب الناش ئ عن اختلال التوازن بين الإنتاج  ،المفاجئ الذي يطرأ على التوازن الاقتصادي 
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)الاقتصاد السلعي  والاستهلاك، وبالتالي فالأزمة الاقتصادية هي عبارة عن أزمة في مجال الاقتصاد العيني

 (20، ص 2014عبد الرضا، الجوارين، ) .1الحقيقي(

تقع فيها اقتصاديات الدول، حيث تؤدي إلى فالأزمات الاقتصادية تمثل تلك المواقف الصعبة التي  

مما ينجم عنه  ،تهديد كبير للاقتصاد بمختلف قطاعاته، وفي الغالب ما يكون حدوثها بصورة مفاجئة

محدودية وضيق الوقت المتاح لمواجهة والتعامل مع هذه الأزمة بكل كفاءة وفاعلية تجنبا لاتساعها 

صادية يتطلب تدخلا سريعا لإنقاذ الاقتصاد ومؤسساته من واستفحالها. لذلك فإن حدوث الأزمة الاقت

، ومن أمثلة الأزمة الاقتصادية، أزمة الطاقة، أزمة (37، ص 2014أبو فارة، ) دات وتداعيات هذه الأزمة.تهدي

 التصدير، أزمة الركود التضخمي، أزمة عجز الموازنة العامة...إلخ.

عنيفة، كما قد تكون محلية فيقتصر أثرها على دولة  إن الأزمة الاقتصادية إما أن تكون بطيئة أو 

 معينة أو تكون عالمية حيث تشمل عدة دول أو تمس العالم بأكمله.

يوجد اختلاف بين الأزمة الاقتصادية والأزمة المالية والأزمة النقدية،فالأزمة الاقتصادية أعم وأشمل 

 ،الية أو النقدية والتهاون في مواجهتها بشكل سريعمن الأزمتين المالية والنقدية، فإهمال معالجة الأزمة الم

ينجم عنه انهيار الثقة في القطاع البنكي والنظام المالي ككل بمختلف مؤسساته، وبالتالي انتقال الأزمة من 

الاقتصاد المالي إلى الاقتصاد الحقيقي. فالأزمة الاقتصادية تحتوي في طياتها على مزيج من الأزمة المالية والأزمة 

 .النقدية

 يم هذه الأزمات إلى عدة أنواع كما يلي:يمكن تقس  أنواع الأزمات المالية:ثانيا. 

زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب  المصرفهي الحالة التي يواجه فيها  المصرفيةإن الأزمة : المصرفيةالأزمات  -1

سحب الودائع، وبالتالي يكون غير قادر على تلبية هذا الطلب في لحظة ما بالرغم من إمكانية القيام بذلك في 

عندما  اكل ا ما تواجه البنوك مش وغالب حيث تسمى هذه الحالة بأزمة نقص أو إنعدام السيولة. ،أوقات أخرى 

وهو ما حدث خلال الأزمة الأخيرة من  .تفقد الأوراق المالية قيمتها بسرعةتتعثر العديد من قروضها أو عندما 

ومن ثم وما نجم عنها من أزمة مصرفية (  (Claessens and Kose, p 18, 2013خلال تعثر القروض العقارية

 أزمة مالية عالمية. 

 
بحيث يتناول كافة الموارد الحقيقية التي تشبع  ،: هو ذلك الاقتصاد الذي يتعلق بالأصول العينيةبالاقتصاد العيني أو الحقيقييقصد  1

من خلال السلع الاستهلاكية أو بطريقة غير مباشرة بواسطة السلع الاستثمارية. مأخوذة من المرجع: هيثم  ،الحاجات الإنسانية بطريقة مباشرة

،  2015(، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، 2010-2009ان حالة دراسية )دبي واليون الإقليمية:يوسف عويضة، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها 

 . 196ص 
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تفوق القيمة الحالية للأصول المقابلة لها، فيكاد  المصرفأو أنها الحالة التي تكون فيها التزامات 

حيث تسمى هذه الحالة بأزمة إعسار. وإذا حدثت أحد الأزمتين وامتدت إلى باقي أن يقع في الإفلاس،  المصرف

)الأسدي،  للدولة. النقدي النظام  مصارفالتي تمس كل  المصرفيةحدثت ما تسمى بالأزمة  ،الأخرى  المصارف

 (29-28، ص 2011

تحدث هذه الأزمات في أسواق المال ويطلق عليها بظاهرة الفقاعة، حيث ترتفع أسعار  :المالأزمات أسواق  -2

الأصول حتى تتجاوز قيمتها العادلة، فيكون الهدف من شراء الأصول هو المضاربة على أسعارها وليس من 

بالانخفاض  أجل الاستثمار وتوليد الدخل، فيكون هناك اتجاه قوي لبيع تلك الأصول وبالتالي تبدأ أسعارها

عويضة، ) إلى أن تنهار، حيث يمتد هذا الأثر إلى أسعار الأصول الأخرى في القطاع نفسه أو باقي القطاعات.

 (39، ص 2015

كما يقصد بها التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول، والتي من أبرز  

الرئيسية والذي ينعكس سلبا في تدهور كبير في قيمة  المحلي في أداء مهامهسماتها فشل النظام الصرفي 

من إعادة  الإنتاج والعمالة، وما ينجم عنهاالعملة وفي أسعار الأسهم، مما ينجم عنه آثار سلبية على قطاعي 

 (112ص، 2007أوكل، توزيع الدخول والثروات فيها بين الأسواق الدولية. )

تحدث هذه الأزمة في حال وقوع هجوم على قيمة العملة المحلية من خلال  أزمات العملة وأسعار الصرف: -3

المضاربة، ويالتالي تنخفض قيمة العملة، الأمر الذي يضطر السلطات النقدية إلى استنزاف نسبة كبيرة من 

ى أو فرض ضوابط علاحتياطاتها النقدية الدولية أو رفع أسعار الفائدة للحفاظ على قيمة عملتها المحلية، 

ويمكن القول عن وجود أزمة للعملة حسب بعض  ،(Claessens, Kose, February 2013, p 15رأس المال )

 (.32، ص2012علوان، ) على مدار سنة كاملة ٪35الدراسات إذا زاد التخفيض في قيمة العملة عن نسبة 

هي تلك الأزمة التي لا تقتصر على نشاط واحد أو قطاع واحد بل تمتد إلى كل المنظومة الأزمة الكلية:  -4

 دول إلى  دولةالاقتصادية، حيث تشتمل هذه الأزمة على عنصر العدوى، فيمكن أن تنتقل هذه الأزمة من 

أخرى، حيث لا يوجد عامل واحد يمكن التركيز عليه باعتباره مفجرا للأزمة، وينتج عن الأزمة الكلية تكلفة 

اقتصادية مرتفعة تتمثل في انخفاض الإنتاج وتراجع الكفاءة الاقتصادية، وهو ما يتطلب التدخل الحكومي 

 (25، ص 2014رضا، الجوارين، عبد ال )من خلال السياسات الاقتصادية للحد أو التقليل من آثارها.

أو أزمة الديون الخارجية، وهي تلك الأزمة التي تنشأ عندما تعجز الدولة عن سداد ديونها أزمة المديونية:  -5

والفوائد المترتبة عليها، حيث يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته مما يؤدي إلى انخفاض حاد في تدفقات 

د يرجع هذا التعثر في السداد إلى أسباب عدة قد تكون عدم الملاءة المالية رؤوس الأموال إلى الداخل، وق
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، ص 2014)العيساوي، العويدي،  للمقترض أو تساهل إدارة البنوك في منح الائتمان دون ضمانات كافية.

183.) 

بالإضافة إلى  ،وتعد هذه الأزمة من أخطر الأزمات المالية باعتبارها تجعل الدولة في موقف ضعف

 تبعيتها للعالم الخارجي.

من وقت لآخر، وعادة ما يسبق لأزمات قد تتعرض البورصات  مؤشرات ودلالات أزمات البورصات:ثالثا. 

بعض الدلالات والإشارات تمكن المعنيين بالبورصات من توقع حدوث الأزمة بهدف تحليل  معظم الأزمات

 معالجتها للحد من تأثيراتها، ومن أهم هذه المؤشرات نجد ما يلي:مؤشراتها وتقدير أبعادها وبحث أساليب 

في نسبة مساهمة الأجانب سرعة انتقال الأموال الساخنة بين الأسواق المالية ومنها الانخفاض السريع  •

 بالسوق؛

 ؛الارتفاع الكبير وغير المبرر في مؤشر السوق  •

 وإقليميا ودوليا بسبب الاحتجاجات والمنازعات والحروب؛عدم الاستقرار السياس ي والأمني محليا  •

عدم الاستقرار الاقتصادي محليا واقليميا ودوليا بسبب الأزمات الاقتصادية وتذبذب أسعار المواد  •

 الرئيسية لبعض البلدان كسعر النفط؛

 قصور التشريعات وضعف الرقابة على المؤسسات المالية كتشريعات الحوكمة؛ •

 والمستمر لمؤشرات الأسعار؛ التذبذب الحاد •

 انتشار ظاهرة المضاربة والتمويل على الهامش والاقتراض البنكي لغاية الاستثمار بالبرورصات؛ •

 التغيرات الكبيرة في المؤشرات الاقتصادية الكلية كأسعار الصرف وأسعار الفائدة ومعدلات التضخم.  -

 (176-175، ص 2013)مقابلة،

ن الممكن للأنظمة الرقابية المعنية الاستفادة من تلك المؤشرات لبناء نظام وتجدر الإشارة إلى أنه م 

 انذار مبكر يمكنها من درء المخاطر أو على الأقل التخفيف منها بأسرع وقت ممكن. 

 العالمية أهم الأزمات المالية المبحث الثاني:

حيث يتطلب  ترابط العالم اقتصاديا،الدولية يوضح مدى المال وأسواق النقد رأس إن انهيار أسواق 

فقد شهد العالم وبصورة خاصة الاقتصاد  تجنب تلك الأزمات وجود تنسيق كبير بين السياسات الدولية،

ومن  ،الرأسمالي العديد من الأزمات المالية والاقتصادية منذ أواخر القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين

 أهم تلك الأزمات نذكر ما يلي: 
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والتي  ،1929ويطلق عليها بأزمة الكساد الكبير لعام  :(The Great Depression) 1929أزمة وولستريت  أولا.

   .والعالم ككل الأزمات التي تعرض لها النظام الرأسماليوأعنف تعد من أشهر 

 :يلي ما يحدث الرواج أثناء وفي الرواج أعقاب في عادة الكساد يأتي نشأة الكساد: -1

 أسعارها؛ ارتفاع يؤدي إلى مما المالية الأوراق شراء على الإقبال ويزداد الأعمال رجال توقعات تتحسن •

 البورصات؛ في المضاربة عمليات لتمويل الائتمان منح في البنوك تتوسع •

 الاقتراض؛ إلى تلجأ وقد جديدة سندات الشركات تصدر •

 الإنتاجية؛ على السلع الطلب في زيادة يصاحبه مما الاستهلاك على الطلب ويزداد الدخول  تزداد •

 فيه تستطيع لا الذي  الحد إلى المالية الأوراق أسعار فترتفع البورصة على ينعكس المتزايد النشاط هذا •

 ؛زيادة أي 

 المقرضة أموالها طلب في تبدأ ثم ،القروض وتقليل الائتمان فرص تقليل في البنوك تبدأ الحد هذا إلى •

 ؛أموالهم سحب في يبدءون  المودعين أن خشية

 فائض تراكم وإلى الطلب في نقص يرافق مما ،أثمانها ارتفاع إلى يؤدي الإنتاجية السلع على الطلب زيادة •

 مرحلة وتبدأ أسعارها فتنخفض البورصة على ينعكس مما ،التقلص في الإنتاج فيبدأ إنتاجها، في كبير

 (80، بوقرة، ص )خبابة .الكساد

 أزمة الكساد مايلي: التي أدن إلى حدوث سبابالأ  من أهم :1929أزمة الكساد لعام  أسباب -2

صطناعية، وبمستوى لا يتماش ى مع انتشرت المضاربة داخل البورصة وارتفعت أسعار الأسهم بصورة ا -

أكتوبر  24متزايد للأسهم، خاصة يوم الخميس" الأسود" تطور الإنتاج الاقتصادي، مما تسبب في عرض 

صة ، حيث انهارت الأسهم في بورصة وول ستريت الأمريكية، وأدى ذلك إلى أزمة مالية واقتصادية خا1929

إلى   30بين  1929بعد انخفاض الأجور والاستهلاك، وانتشار البطالة حيث بلغ عدد العاطلين عن العمل عام 

 مليون. 40

 القمة بلغ الاقتصادي  النشاط أن حيث 1929 سنة الإستثمار فرص نفاذ إلى الكساد باسبأ البعض يرجع -

 .الكساد وحل الأزمة فبدأت للإستثمار آخر مجالا يجد ولم

 خفض  وبالتالي الإستهلاكية الصناعات كساد إلى يؤدي الإستهلاك نقص أن حيث ،الإستهلاك صنق -

 .سماليةأالر  السلع صناعات على بالطبع يؤثر مما تهاااستثمار 
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 في قيلاعر  بوضع المختلفة الدول  حكومات قامت إذ الخارجي، الإستثمار حجم وانخفاض التجارة انكماش -

 والسلع الغذائية المواد من الواردات على خاصة بصفة تفرض القيود وأصبحت الخارجية، التجارة وجه

 (83، ص 2015)حوحو،  .سماليةأالر 

إفلاس البنوك الأمريكية مما دفعها إلى سحب أموالها من أوروبا، فتأثر الاقتصاد الأوروبي وانعكس ذلك على  -

 (65، ص 2019)رملي، وسعي،  مستعمراتها فأصبحت الأزمة عالمية.

 :في تمثلت وخيمة نتائج الأزمة هذه عن ترتب قدل: 1929 لعام كسادنتائج أزمة ال -3

 ؛1932من قيمته في عام  ٪90حوالي  (Dow Jonesجونز  )خسر مؤشر  داو  -

 (62، ص 2006)معروف، ؛ 1929من مستواه في العام  ٪70انخفاض الناتج الحقيقي الأمريكي إلى حوالي  -

 لدى  الودائع وانخفضت البنوك، عدد إجمالي من ٪ 40 حوالي أي  المتحدة، الولايات في بنك 10.000 إفلاس  -

 (؛1933-1929 ) الفترة خلال ٪ 33 بحوالي البنوك

-1930) الفترة خلال بريطانيا بنك في الخصم سعر كان حيث الفائدة، أسعار مستويات في كبير انخفاض -

 ؛1929 عام في ٪ 5.5 مقابل ٪ 3.1 بحدود( 1933

 عام العالم دول  معظم في الذهب قاعدة نظام انهيار عنه نتج مما ،العملات أسعار في حادة تقلبات  -

 (133، ص 2018/ 2017)طويل، ؛1931

تدهور عام في المؤسسرات المصرفية والأسواق المالية الأوروبية والذي هيار الأسواق المالية الأمريكية رافق ان -

 (62، ص 2006)معروف، فعم الكساد والبطالة كافة الأنشطة الاقتصادية؛  ،بدأ بانهيار البنوك السويسرية

 دعه "":سميث آدم" بمقولة والمعروف الكلاسيكي الاقتصادي  للنظام الأساسية الفروض شرعية فقدان - 

 المصلحة بين توفق خفية يد وجود أساس على القائمة الكلاسيكية النظرية وسقوط ،"يمر أتركه يعمل

  ؛الدولة تدخل دون  من الاقتصادي  النشاط في تلقائيا يحدث التوازن  وأن العامة والمصلحة الخاصة

 وتحقيق التوازن  لإعادة الاقتصادي النشاط في الدولة تدخل ضرورة على المؤكدة الكنزية النظرية بروز  -

 (133ص ، 2018/ 2017طويل، ) .التام التشغيل

 الأزمة آثار لمواجهة الدول  مختلف من الاقتصادية السياسات نشطت لقد سياسات الحد من الأزمة: -4

 الدول  تبنت ، حيثشتى صورا القومية السياسات لتلك وكان ،البطالة حدة وتخفيض النمو عجلة ودفع

 : منها نذكر الأزمة هذه لمعالجة مختلفة مجابر 
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  وكالات انشاء عبر البطالة محاربة خلال من :المتحدة الولايات في"New Deal" الجديد  التحرك خطة  -4-1

 من الخروج دفبه العمومية المشاريع من الكثير نشاءوإ عامة، منفعة ذات نشاطات في للتشغيل فدرالية

 .الكساد

 ،البداية في وفرنسا الأمريكية المتحدة الولايات من بالاقتراض عملتها دعم انجلترا حاولت  :انجلترا في -2 -4

 تدنى أن بعد السنة ايةنه في إلا انخفاضه يستقر ولم ، 1931سبتمبر في الإسترليني الجنيه بتعويم قامت لكنها

 الصناعي الإنتاج ارتفاع ذلك عن ونتج ،٪2  بلغت الفائدة لأسعار كبير انخفاض ذلك صاحب و ،٪31  بنسبة

 (30، ص2019/ 2018)الوافي، .٪7 بمعدل البطالة معدل وانخفاض ٪10 بنسبة 1932 سنة من ابتداءا

ذلك في العالمية  يةسواق المالالأ  لقد انهارت (:1987أكتوبر  19)الإثنين الأسود  1987أزمة وولستريت ثانيا. 

، وتعرضت من 1987أكتوبر   19الأسعار في بورصة وول ستريت في نيويورك يوم الإثنين  اليوم بدءا بانهيار

ويعد  .الانهيار سريعا إلى آسياجراء هذا الانهيار أسواق الأوراق المالية الأوروبية إلى ضربة قاسية، وامتد آثار 

الاثنين الأسود الانهيار الأكثر قوة في التاريخ، بعد الانهيار الرهيب الذي عرفه العالم يوم الخميس الأسود في 

نقطة )نسبة  508قدره مؤشر داو جونز الصناعي انخفاضا في هذا اليوم وقد سجل . 1929أكتوبر  28

 5000وتوالت انخفاضات هذا المؤشر وكذا الاضطرابات في بورصة وول ستريت، وتعرضت أسهم (، 21.62٪

 (87، ص 1990)الموسوي، مليار دولار أمريكي.  490شركة تتعامل في البورصات الأمركية إلى خسارة قدرها 

 ،تماما ليةار الاست صةالبور  مؤشر تلاش ى هاوفي ا،واحد عاما إلا طويلةفترة  تستمر هذه الأزمة لمو  

 المالية سساتالمؤ  العام هذا بعد وعادت، نالثلثي بمعدل نيكاي مؤشر يارهوان ،اتالعقار  أسعار بطتهو 

 (208، ص 2018/ 2017)سلطاني، . دجدي من العمل إلى تاجيةوالإن

أعلنت الحكومة  1989أكتوبر  13يوم الجمعة ففي   (:1989أكتوبر  13)الجمعة اليتيمة  1989أزمة ثالثا. 

(،  كما تم نشر ٪05وأسعار التجزئة بـ  ٪9الأمريكية عن تصاعد حدة التضخم )ارتفاع أسعار الجملة بـ

تقريرين يشيران إلى عدم احتمام قيام بنك الاحتياط الفدرالي بتخفيض أسعار الفائدة، فقد تسببت هذه 

نقطة صبيحة نفس اليوم،  25بمقدار  في بورصة وول ستريت الأوراق الماليةالأخبار في انخفاض أسعار 

 ، واستمر انهيار السوق وشمل العديد من الأسهم، نقطة 100وانخفض مؤشر داو جونز الصناعي بمقدار 

انتقلت العدوى الأمريكية إلى وعادة تتأثر البورصات العالمية الأخرى بأحداث وول ستريت، اذ سرعان ما 

ق المال في العالم، فانتشر الذعر فيها وأدت إلى عمليات بيع كبيرة للأسهم فيها، لكنها جاءت هذه المرة من أسوا

قبل الأفراد وصغار المستثمرين وامتنع والمؤسسات الاستثمارية الكبرى عن الانجراف وراء هذه الموجة 

 العاتية. 
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وبورصة طوكيو  ٪07بورصة لندن بنسبة وجراء هذه الأزمة تراجع أداء البورصات الأخرى، فتراجعت 

من خلال النتائج زمة هذه الأ تعد .  و ٪7وتراجعت بورصة سيدني أكثر من  ٪7.8، وبورصة باريس بـ ٪02بنسبة 

 (104، ص 1990)الموسوي،  .1987مصغرة مقارنة بأزمة التي أفرزتها 

ابع التسعينات، فترة تحرير شملت إزالة القيود شهدت المكسيك في بدية   :1994-1992 أزمة المكسيكا.ر

على تدفقات رؤوس الأموال وخصخصة عدد من البنوك، صاحبها مزيد من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية 

 ،٪67(، مثلت استثمارات الحافظة منها نحو 1993 -1990مليار دولار خلال الفترة ) 91بلغت قيمتها الإجمالية 

وقد ساهمت تلك التدفقات في زيادة حجم الائتمان الممنوح من قبل البنوك للقطاع الخاص بمعدل نمو 

 1994عام  ، وكذا في إخفاء حقيقة العجز في حسابات العمليات الجارية الذي بلغ٪66سنوي بلغ في المتوسط 

 فضت نسبتها من الناتج المحلي كما تدهورت المدخرات المحلية حيث انخمن الناتج المحلي الإجمالي.  ٪9نحو 

(، وأصبحت العملة الوطنية مقومة بأعلى من قيمتها 1994-1990خلال الفترة ) ٪5إلى ٪15الإجمالي من 

ومن ثم في حجم الواردات خاصة بعد  ،الحقيقية، وهو ما نجم عنه ارتفاع ملحوظ في معدلات الاستهلاك

، ص 2002)خطيب، الركيبي،  رتفاع أسعارها فيما بعد.إقبال المستوردين على استراد السلع التي يخشون ا

40) 

غيرت التدفقات الرأسمالية اتجاهها  تأثرت الأسواق المالية، حيث كما أنه في ظل تلك الظروف

وانسابت نحو الخارج، حيث شهدت رؤوس الأموال المستثمرة في محفظة الأوراق المالية الإنخفاض الأكثر 

تحولت إلى صافي تدفق يقدر بـ  1993مليار دولار في عام  23 بـ حدة، فبعد أن كانت التدفقات الداخلية تقدر

 (41، ص 2002)خطيب، الركيبي،  .1995( مليار دولار في عام 14-)

حظيت تجربة التنمية في اقتصاديات النمور  :1997 (أزمة جنوب شرق آسياالأزمة المالية الآسوية )سا. خام

الآسياوية السبعة باهتمام بالغ نظرا لما حققته من أداء اقتصادي متميز، ونهوض اجتماعي. وعلى الرغم من 

للنمور الآسياوية والمتمثل في النمو السريع، التضخم المنخفض، معدلات الإدخار الأداء الاقتصادي الكفء 

المرتفعة، الأداء الجيد للقطاعات التصديرية واستقرار الاقتصاد الكلي. إلا أنها تعرضت إلى أزمة مالية حادة 

شديدة إلى  ، قلل كثيرا من أدائها وعرض أوضاعها الاجتماعية والسياسية لتوترات1997في منتصف عام 

شهدت بلدان جنوب شرق آسيا، إضطرابات مالية حيث  الحد الذي أدى إلى انهيار نظام الحكم في أندونيسيا.

)جعفر،  وانهيارات في أسواقها المالية وهي نفسها البلدان التي وصفت اقتصادياتها بالمعجزة اللآسيوية.

 (138-137، ص 2014فرحان، 
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سياوية كأزمة في سوق العملات، وأزمة سيولة بدأت الأزمة المالية الآ  الآسياوية:مظاهر ونتائج الأزمة  -1

مؤقتة، لكنها تحولت بعد ذلك إلى أزمة مالية واقتصادية ذات أبعاد خطيرة، ومصدر قلق عالمي كبير، لما أدت 

السريع لعدواها بين شار لاناوية وقيمة الأصول المالية، واإليه من انهيار كبير في أسعار صرف العملات الآسي

 الاقتصاديات الآسياوية.

اجتاحت البورصات الناشئة العالمية موجة من الانهيارات بسبب السياسات  1997منذ يوليو  

النقدية في بلدان شرق آسيا، حيث تفش ى الفساد في الحكومة التيلاندية ولجأت إلى تخفيض عملتها )الباهت( 

هروب رؤوس الأموال من كذا و مها لمواجهة عمليات المضاربة المحمومة، وفشلها في دعمقابل الدولار الأمريكي 

أسواقها، كما عرفت ماليزيا هي الأخرى هروبا لرؤوس الأموال من أسواقها، كما عانى نظامها المصرفي من أزمة 

  (122،ص 1998السيس ي، ).  قروض

البلدان الآسيوية، وهي بلدان رابطة جنوب شرق وقد تزايد حجم الدين العام الخارجي لأربعة من أكبر  

وقد ارتفعت القروض قصيرة الأجل المستحقة على من إجمالي ناتجها المحلي.  ٪180آسيا )آسيان(، إلى أن بلغ 

مليار دولار عام  176هذه الدول، والمقدمة من قبل المصارف الدولية حسب بنك التسويات الدولي من حوالي 

.  وكانت الدول الأكثر استحواذا للقروض قصيرة الأجل خلال 1997مليار دولار عام  454إلى حوالي  1990

، ٪11من جملة القروض الممنوحة للدول النامية، تايلند  ٪15في المنطقة هي: كوريا  (1996-1990)الفترة 

وقد عمت الأزمة الاقتصاديات الكبرى (. 82، ص 2013ثم الصين وماليزيا. )الشريف،  ٪8اندونيسيا 

وصل النمو الاقتصادي في الفليبين  1998الآسياوية، عدا تايوان وسنغافورة اللتان كانتا أقل تأثرا. وفي عام 

 (211، ص2016)الغزو، إلى الصفر من جراء الأزمة. 

 إعادة على ترتب فقد آسيا، شرق  جنوب أزمة بعد الآسيوية البلدان معظم في البطالة معدلات تفاقمتوقد     

  1997   عام ٪  2.7 من العمل قوة إجمالي إلى البطالة معدل ارتفاع وتايلاند كوريا في والشركات البنوك هيكلة

 وعملت .الفترة نفس خلال تايلاند في ٪6 إلى   ٪4 من المعدل نفس وارتفع لكوريا، بالنسبة 1998 عام ٪7 إلى

 .اندونيسيا من القادمة المهاجرة العمالة واسترجاع العام، القطاع في الأجور  مستويات تخفيض على ماليزيا

 مجموعة فتضافر الفقر، حدة وتزايد الأفراد رفاهية مستوى  على تأثير المالية لأزمةاكما أن لهذه 

 يارانه ،الفائدة أسعار ارتفاع ،المحلية العملة قيمة في الحاد الانخفاض مثل الأزمات تلك عن الناتجة العوامل

 من ذلك كل  البطالة، معدلات في ارتفاع من ذلك عن ينجم وما الشركات، من العديد وإفلاس المالي القطاع

 المعيشة مستوى  على ثم ومن العائلي، للقطاع الحقيقي والاستهلاك الحقيقي الدخل على سلبيا التأثير شأنه

 السكان نسبة ارتفعت وتايلاند، كوريا اندونيسيا، ففي .الدخل منخفضة للفئات بالنسبة وخاصة والفقر
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 1997 عام ٪11 من آسيا شرق  جنوب أزمة وقوع بعد السكان إجمالي من الفقر خط تحت يعيشون  الذين

  11ومن الفترة، نفس خلال لكوريا بالنسبة ٪ 19.2إلى ٪  8.6ومن لاندونيسيا، بالنسبة 1998 عام  ٪ 19.9إلى

 (42، ص2014)غزازي،  .الفترة نفس خلال لتايلاند بالنسبة ٪ 12.9إلى ٪

في محاولة لإنقاذ  تدخل صندوق النقد الدولي قدل سياسات صندوق النقد الدولي لحل الأزمة: -2

مليار دولار لدعم  40اقتصاديات هذه الدول من خلال حزمة من التشريعات، بما في ذلك برنامج بمبلغ 

تهدئة  منهذه البرامج  تتمكنالاستقرار النقدي في كل من كوريا الجنوبية، تايلندا وأندونيسيا. ولكن لم 

بعد مظاهرات ، 1998أيار  21ارتو بتاريخ موجات الغضب الشعبي في أندونيسيا التي أطاحت بحكم سوه

 (211، ص2016)الغزو، عارمة عمت البلاد نتيجة الأوضاع الاقتصادية المتأزمة.

 بتنفيذ الدول  تلك قيامب طةمشرو  صندوق النقد الدولي كانت  المقدمة من قبل لإنقاذا سياساتإن 

 عدا فيما أخرى، ودول  الجنوبية كوريا اندونيسيا، في حدث كما والهيكلي الاقتصادي  للإصلاح معينة برامج

 : يلي ما على هذه الأخيرة ارتكزت وقد  .الصندوق  استراتيجية رفضت التي ماليزيا

 بتخفيض المالي المجال في تقشفية سياسة سلوك: وذلك بانكماشية ونقدية مالية سياسة بانتهاج المطالبة -

 ؛تقييدا أكثر نقدية وسياسة الضرائب، وزيادة الإنفاق

 المالية والمؤسسات البنوك من مجموعة إغلاق في من خلال الإسراع ،المصرفي لنظامل إصلاحاتالقيام ب -

 ؛قوي  إصلاح إجراءاتب القيام على عزمها الحكومات بها ظهرت كوسيلة

 أسعار في الانخفاض وإيقاف الأجنبي، المال رأس جذب هو السياسة هذه لمرجو منا وكان: الفائدة سعر -

 (175، ص 2016)عبد اللاوي وآخرون،  ؛المحلية العملات صرف

 غلق المؤسسات المالية ذات العجز المالي لتجنب خسائر أخرى؛ -

 رسملة المؤسسات المالية القابلة للاستمرار، وهذا ما يكون غالبا بمساعدة الدولة؛ -

وإصلاح الاحتكارات والتكتلات الاحتكارية التي تشرف عليها الدولة،  دة هيكلة ديون الشركاتاعالحاجة إلى إ -

   وتقوية قانون المنافسة وزيادة شفافية البيانات الاقتصادية والمالية؛

السلبية للأزمة، وهذا من خلال  النتائجاتخذت إجراءات من شأنها حماية الشريحة الاجتماعية الفقيرة من   -

، 2014. )منصر، الاجتماعية وتكريس موارد مالية كبيرة لدعم المنتجات الاستهلاكية توسيع وسائل الحماية

 (53-52ص 

  :2008الأزمة المالية العالمية لعام  ا.سادس
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الأزمات التي مر بها  أقوى  عرف النظام المالي الدولي في السنوات القليلة الماضية أزمة مالية تعد من

 يطلق عليها أزمة الرهون العقارية.والتي ، 1929الاقتصاد في العالم منذ الكساد العظيم 

 إن أبرز أسباب هذه الأزمة تكمن فيما يلي:أسباب الأزمة:  -1

تمنحها المؤسسات المالية مثل  ضو قر  يه العقاري  الرهن ضو قر  :(Mortgage) العقاري  الرهن ضو قر  -1-1

البنوك أو شركات الرهن العقاري للأفراد أو المؤسسات بغرض شراء أصل عقاري مثل المنازل أو الأراض ي أو 

 أزمة في الرئيس ي المتسبب ي بذلكوه ضعيفة، مالية ةءملاذوي  صاشخلأ هاحنمأي عقارات أخرى، وقد تم 

 بداية مع الأمريكية البنوك أقدمت حيث ،(,p 10 Pop, 2009) 2008عام  ملالعا عرفه الذي  العقاري  الرهن

 أمريكا، في العقارات سوق وانتعاش  تطور  مع آنذاك تزامنا العقارية، القروض منح في التوسع على  2002 سنة

نظرا لارتفاع   المالية والمؤسسات البنوك من العديد لدى  سيولة ووجود فائض، الفائدة معدلات وانخفاض

 دولار للبرميل الواحد.  150حيث وصلت إلى  ،أسعار البترول

 العقارات لأسعار الجنوني الارتفاع أي ية )عقار  فقاعةال حدوث في القروض منح هذه ساهم لقد 

،)سليماني، بن (للمضاربة وإنما السكن بغرض ليس، الانفجار مرحلة إلى يصل حتى ويكبر السعر ينتفخ حيث

 عملية خلال من القروض لدفع ضمانا المتزايدة العقارات قيمة تكون  أن وعوض (،238العزيز، ص عبد 

 عن المترتبة الفائدة لقيمة تلقائي ارتفاع مقابل في الفقاعة نتيجة قيمتها بانخفاض العكس، حدث الرهن،

 الأمريكية البنوك كبرى  انهيار ذلك بعد وتوالى ،للمقترضين المالية الملاءة تدهور  إلى أدى الذي  الأمر القرض،

 الرهن قروض اكتسبت التي العام دول   باقي بنوك كبرى  لتليها ، 2005سنة  Lehman Brothersبنك  غرار على

، ص  2013 حبار،. )البورصة في وكلي عام بشكل أسهمها انخفاض إلى أدى ما التوريق طريق عن العقاري 

395) 

 خلال من ورقي اقتصاد إلى الحقيقي الاقتصاد لقد تحول  بالمشتقات المالية:التوسع في التعامل  -1-2

ة لتغطية بعض المراكز والتعامل في دافقد استخدمت هذه الأخيرة في البداية كأ ،المالية بالمشتقات المضاربة

التوسع في تداولها في العملات، ولكنها تحولت بعد ذلك إلى أدوات استثمار يشتد الطلب عليها في ذاتها، واستمر 

  (، 124ص ، 2017بن جميل، مخفي، ) وتحقيق الربح في الفترة القصيرة بهدف المضاربة البورصات العالمية

حسب احصائيات حيث توسعت أسواق المشتقات ، اا جدكبير  المشتقات الماليةسوق حجم  فقد أصبح

مرة  55الناتج المحلي الإجمالي العالمي إلى حوالي أضعاف  10من حوالي  2008و  1990بين عامي أجريت حولها 

 .من الناتج المحلي الإجمالي العالمي
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 592إلى  1998تريليون دولار في عام  91انفجر حجم سوق المشتقات خارج البورصة من حوالي كما 

 (p75  Kapoor ,. )2008تريليون دولار في عام 

و تقليل المخاطر أدت إلى زيادتها، فما يميزها عن باقي الأساس ي وهفبدلا من قيام المشتقات بدورها  

الأدواتها الاستثمارية الأخرى، عدم استلزامها دفع قيمة الاستثمار بالكامل في وقت إنشائه معتمدة في ذلك على 

ر فكرة الهامش، بمعنى استخدام عامل الدفع في النشاط الاستثماري أو توظيف مبلغ صغير لتحقيق استثما

 ذي قيمة مرتفعة، وهذا ما زاد من خطورتها.

حيث  1سدادقابلة للومن أبرز هذه المشتقات التي أدت إلى بروز الأزمة هي عقود تبادل القروض غير ال

الأمر الذي جعل مجموع قيمها أكبر بكثير من مجموع  حجم هذه العقود تضخم وتطور إلى أرقام خيالية،أن 

قدرت الديون المستحقة على مصرف ليمان براذرز على سبيل المثال يون السندات المرتبطة بها ذاتها، قيم د

مليار دولار، في الوقت الذي بلغت فيه عقود تبادل  155بمبلغ  2008أيلول  14عند إشهار إفلاسه بتاريخ 

مليار دولار، ذلك لأن كثيرين ممن اشتروا هذه  400ة للسداد المتعلقة بهذه الديون القروض غير القابل

 (78، ص2014)طروبيا،  الأصول لم يكونوا دائنين بتلك الديون وإنما اشتروها بغرض المقامرة.

ط تلك يف الائتماني الدولية من أجل تنقيتنافست وكالات التصن وكالات التصنيف الائتماني: -1-3

حيث تساهلت في تنقيط تلك السندات، مما نجم عنه زيادة إقبال المستثمرين على شراء  ،(CDS) السندات

في  واستمرت تلك الوكالات في مماراساتها إلى أن أدى ذلك إلى فقاعة مضاربيةتلك السندات والمضاربة فيها، 

الممنوحة لتلك القيم، وهو ما أحدث ارتباكا الذي أرغمها على تخفيض كبير للنقاط  الأمر، 2007شهر جويلية 

في السوق المالية، حيث لم تعد المصارف تعرف من منها تملك الديون غير قابلة للاسترداد )الديون 

المسمومة(، فصارت تشك في بعضها البعض، وهو ما دفع المصارف الميسورة إلى التوقف عن منح القروض 

 تسديد ديونها. لبقية المصارف وهذا خوفا من عجزها عن

في حدوث الأزمة وتأجيجها بإخفاء الديون السامة  وكالات التصنيف الائتماني الدولية فقد ساهمت 

تصنيفها بكل  تإخلالا بمبدأ الشفافية وتغليطا للمستثمرين، فلو كانت تلك الوكالات مارسوالذي يعد 

شفافية ومصداقية لكان بالإمكان التحكم في مخاطر تلك السندات والتخفيف من آثار الأزمة. )مغاري، 

 (58، ص 2013

 
هي عقود مالية مشتقة يتم التعاقد عليها من قبل طرفين، الطرف المشتري لها يدفع للطرف البائع   عقود تبادل القروض غير القابلة للسداد:  1

 .ين عن سداد الدين المضمون كليا أو جزئيامدفوعات دورية ثابتة، ويتلقى من البائع مبلغا من المال في حال تخلف المد
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لكل من الصين والبلدان المصدرة للنفط ساهمت في زيادة ودائع البنوك   الكبيرة النقدية الاحتياطات

 الأمريكية. 

رفع معدل النمو سهيل منح القروض من أجل تنشيط الطلب بغرض توجيهات البنك الفيديرالي المطالبة بت

 الاقتصادي.

رغبة البنوك في تحقيق المزيد من الأرباح، من خلال توسيع نشاطاتها من خلال منح المزيد من القروض، وكذا 

 الاستثمار في كل ما أنتجته الهندسة المالية من منتجات مالية.

 بفعل  وتطورت إبتدعت التي المالية، الهندسة تقنيات أهم من التوريق يعتبر :الرهنية القروض توريق -1-4

 المختصين بعض من إعتبر ولكنه ، 1970منذ العالمية المالية الأنظمة عرفتها التي والتنظيمية المالية التحولات

، 2016. )بولحية، 2008 سنة العالمي المالي النظام عاشها التي الخطيرة المالية الأزمة حدوث في الأساس السبب

 (89ص 

 المتاجرة على منافسة إلى وتمويلها، القروض منح على منافسة من العقاري  التمويل سوق  تطور  لقد

 هذه تحويل يتم العقارية، القروض بعض خطورة من التخلص في المصارف من ورغبة القروض، بهذه

 القروض، من جدا معقدة أشكال إلى تحويله يتم وبعضها بالقروض، مدعومة مالية أوراق إلى القروض

 (43، ص 2014)غزازي،  . بأصول  المضمونة الدين التزامات اعليه يطلق وأصبح

قروض المتشابهة ذات التدفقات النقدية المستمرة في تجميع حزمة من الفي  التوريق عمليات تتمثل

ق مالية جديدة مضمونة تلك الأصول )بن المستقبل، والمضمونة بأصول معينة من أجل بيعها وإصدار أورا

وهذه الأوراق المالية المستحدثة قابلة للتداول في الأسواق المالية (. 125، ص2017جميل، مخفي، 

 )البورصات(.

 نفسها، العقارات رهن مقابل أخرى، مالية مؤسسات من بالاقتراض العقارات مشتري  قيام حالة في

 على اعتمادا سندات بإصدار الأخيرة هذه تقوم ثم توريق، لشركة القروض هذه بيع إلى المؤسسات هذه تلجأ

(، Scheicher, Marques-Ibanez, 2009, p02المالية ) الأوراق سوق  في للتداول  وتطرحها القروض قيمة

 الأوراق  قيمة فيه تكون  بشكل ،نفسه الوقت في العقار على حقوق  والمؤسسات الأفراد من للكثير يكون   وبذلك

 انخفاض أو السداد عن العقارات هذه مالكي عجز حالة وفي .العقارات قيمة من بكثير أكبر المصدرة المالية

 عرضها زيادة إلى يؤدي  مما لديهم، ما بيع إلى السندات حملة فيتجه القروض، تتعثر الأسواق في قيمتها

 (44، ص 2014غزازي،  .)التوريق وشركات المالية المؤسسات من كل  على الضغوط وتزداد سعرها، وانخفاض



  أزمات الأسواق المالية الدولية                                                                                      الفصل السابع

     

 

126 
 

العجز في تسديد القروض البنكية من طرف المقرضين لم يؤد إلى انهيار ديون البنوك  هكذا فإن

فقط، بل أدى إلى انهيار الديون المسندة أي الديون المدعمة بالرهن العقاري، ونجم عن ذلك جفاف وندرة 

وبدأت أسعار الصرف في ل الناشئة يكا وأوروبا والدو كبيرة في السيولة النقدية في البنوك والبورصات في أمر 

 (223ص ، 2019جنوحات، ، بليمان. )التوتر

تها قدر  وعدم ،لإفلاسها الأمريكية المالية المؤسسات بعض إعلان مع الأزمة هذه ظهرت لقد نتائج الأزمة: -2

 بدون  العقاري  الرهن مجال في الأموال توظيف في فاشلة لعمليات كنتيجة وذلك ،الكافية السيولة توفير على

 إلى الرأسمالي النظام مبادئ  أهم من يعتبر والذي  ،الاقتصاد حرية بمبدأ يعرف ما أدى  ولقد كافية، ضمانات

 دفع الذي  ،"الفقاعة بظاهرة "عرف ما وهو أيضا المالية غير والمؤسسات الشركات إلى الإفلاس عدوى  انتقال

 السيولة على الحصول  جلأ من المالية الأسواق في طرحتها سندات إلى قروضها تحويل إلى المؤسسات معظم

 (46، ص 2019) قمان، بن شهرة، . تراكمها وبالتالي الديون  سداد عن عجزوا المقترضين معظم أن إلا ،المالية

والاتجاه نحو الأصول المالية عالية الجودة ومنخفضة  ،أدت الأزمة إلى ابتعاد المستثمرين عن المخاطر -

 لخزانة، مؤدية بذلك إلى انخفاض حاد في العائد على هذه السندات؛المخاطر مثل سندات ا

تراجعت مستويات السيولة في أسواق التعامل ما بين البنوك، حيث أحجمت البنوك عن التعامل مع بعضها  -

مما أدى إلى انهيار بعض البنوك التي لم تكن معرضة للقروض الإسكانية رديئة الجودة مثل البنك  ،البعض

 الولايات في انهارت التي البنوك عدد وصل، وقد (460، ص 2016)برقوق، يوسف،  الإيطالي نورثرن روك

 (110، ص2017؛) زرقان، 2008 في بنكا 19 إلى الأمريكية المتحدة

ر التي تعرضت لها المؤسسات المالية والشركات ئبشكل حاد بسبب الخسا سهمتراجعت أسواق الأ كما  -

دولار  مليار 435 يقارب ما 2008 يوليو في العالم حول  المالية المؤسسات خسائر قدرتحيث ، العقارية

، كما أقدم الأسهمبسبب نقص السيولة اللازمة لتمويل الاستثمار في كذا و (، 110، ص2017)زرقان،

لى بة في التعرض إالمستثمرون على بيع الأسهم والتحول نحو الودائع وسندات الخزانة بسبب عدم الرغ

 (460، ص 2016)برقوق، يوسف،  ؛المخاطر السوقية

 البورصات لأهم العام المؤشر انخفض حيث العالمية، المالية الأسواق معظم لتشمل الأزمة انتقلت لقد -

 (47، ص 2014)غزازي،  ؛ستريت وول بورصة أسهم انخفاض بعد مباشرة العالمية

 السوق  في والسندات الأسهم أسعار انخفاض على انعكس مما ٪ 6.1إلى البطالة معدلات وصلت -

 (110، ص2017)زرقان، المالية؛

 (110ص، 2017.)زرقان، ٪1.9 بمعدل 2008 ماي  في الأوروبي الصناعي الإنتاج طو هب  -
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 أساليب الخروج من الأزمة:  -3

تتجلى في  ،إن نظم الإنذار المبكر بالأزمة لها أهمية كبيرة :للأزمات المالية المبكر  الإنذار مانظ دور  تفعيل -3-1

تقديمها أداة دائمة ومستمرة للتوجيه والإنذار والتحذير لمتخذي القرار وواضعي السياسات باحتمال تعرض 

قت مبكر قبل وقوع الحدث لاتخاذ ما يلزم من إجراءات وقائية أو صاد لأزمة مالية أو اقتصادية، بو الاقت

  مانعة لحدوث الأزمة.

ؤشرات مالية )المؤشرات المالية الرائدة( لدعم البنوك وقد بدأ الاهتمام المبكر باستخدام م

 CAMELوالمؤسسات المالية من قبل لجنة بال تحت رعاية بنك التسويات الدولية، وقد تم اقتراح نظام 

ويتم التعبير عن كل  (L، والسيولة E، الربحية M، الإدارة A، جودة الأصول C)الذي يغطي ملائة رأس المال 

وتوجد العديد من المؤشرات المالية يتم الاعتماد عليها عنصر من هذه العناصر بعدد من المؤشرات المالية. 

وأجمعت عليها الدراسات )نمو الناتج المحلي، سعر الفائدة الحقيقي المحلي، معدل التضخم، معدل نمو 

توجد نماذج أخرى تم  CAMELوبالإضافة إلى نموذج  ....(ةإلى الاحتياطات الدولي M2الائتمان المحلي، نسبة 

تصميمها للتنبؤ بالأزمات المالية وأشهرها نموذج أثر العدوى، نموذج هيريرا/جارسبكا، نموذج أثر العدوى، 

 ( 339، ص 2010نموذج صندوق النقد الدولي.)عبد القادر، و 

  الأزمة هذه خلال الدولي النقد صندوق  أن هو الانتباه يشد ما :الدولي النقد صندوق  عمل إصلاح -3-2

 يتم قرارات حقه في تصدر فيها طرف وكأنه أصبح ،العالمي المالي النظام لحماية الحلول  يجد أن وعوض

 .بها هو يبادر أن عوض إصلاحات عليه وتملي العالم، في والغنية الصناعية الدول  أكبر تضم قمة في اتخاذها

 كانت مالية أزمة بوقوع التنبؤ في فشل إذ قبلها، بل الأزمة بعد فقط يظهر لم السلبي دوره أن كما

 تعاملات في المالية المشتقات استعمال في والمبالغة الائتمان، منح في العادي  غير التوسع جراء واضحة معالمها

 (15ص  ،2016 بلوناس،، بوشارب) .المال رأس أسواق

 توضع كانت وكالات التصنيف أحد أسباب الأزمة، ولهذا قدل :الائتماني التصنيف وكالات عمل إصلاح -3-3

 :وأهمها الائتماني التصنيف وكالات عمل لإصلاحمن طرف اقتصاديين وباحثين  الاقتراحات من جملة

 ومناهجها؛ نماذجها في بالشفافية تتحلى بأن التصنيف وكالات من الطلب  -

 الدولية المنظمة  طالبت ذلك أجل ومن التصنيف، درجات إصدار في المتبعة والإجراءات المنهج شفافية زيادة  -

 التصنيف عملية في تستخدمها التي المنهجيات تنشر أن الائتماني التصنيف وكالات المالية الأوراق للجان

 أجل من وذلك ،لها وضعتها التي القواعد إطار في بها المتعلقة المهني السلوك قواعد عن تفصح وأن ،الائتماني

 الغموض؛ من الكثير يشوبها والتي الائتماني التصنيف صناعة في بالشفافية الإرتقاء
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 والمخاطر السيولة مخاطر، القرض مخاطر جانب إلى تقييماتها في تضيف بأن التصنيف وكالات على رضتيف- 

 عندما مغاير تصنيف سلم باستخدام أو موجودة هي للتي مكملة نقطة بإعطاء يتجلى قد وهذا ،الإجرائية

 (118، ص2017)زرقان، مهيكلة؛ بمنتجات الأمر يتعلق

 بلق من ماولاسي قبل، من العالم يعرفه لم بشكل الجهود بتوحيد الدول  حكومات قامت وقد

 تخص مهمة بقرارات وخرجت ، 2008نوفمبر شهر في بواشنطن قمة عقدت التي ، 16العشرين دول  مجموعة

 :أساسا

 المالية؛ الأسواق لعمل المنظمة القواعد وتحسين المالية، والمشتقات المالية الأسواق نشاط ومراقبة تنظيم -

  الشركات؛ عمل مراقبة نظام في الشفافية من المزيد توفير -

 ؛ضخمة أموال برؤوس المضاربة على القائم الاستثمارية، التحوط صناديق عمل لتنظيم قواعد وضع -

 يتطلبها  التي الضرورية الإصلاحات وإنجاز الدولي، النقد صندوق  في الجنوب بلدان تمثيل دائرة توسيع -

 (15ص  ،2016 بلوناس،، بوشارب) .العالمي المالي النظام

 :(Regulating derivatives) المالية المشتقات أسواق تنظيم -3-4

 :الإصلاحات المقترحة

جميع أسواق المشتقات ، أشارت إدارة أوباما إلى أنها تريد أن تخضع المتحدة الأمريكيةفي الولايات  ✓

 من خلال ما يلي: لتنظيم شامل،

 منع تراكم المخاطر النظامية؛ - 

 تعزيز الكفاءة والشفافية؛  - 

 ؛متطورةغير ضمان عدم تسويق المشتقات لأطراف  - 

 (p76  Kapoor ,) منع تجاوزات السوق. -

فقد سلطت المفوضية الأوروبية، في بلاغها بشأن المشتقات المالية الضوء على أربع أما الإتحاد الأوربي،  ✓

 :خطوات رئيسية لوضعها تحت رقابة وتنظيم أكبر

 ؛انظر المزيد من العقود الموحدة -

 ؛التكليف بإنشاء أنظمة إلكترونية لتوثيق المعاملات المشتقة -

 خلال أطراف نظيرة مركزية منظمة؛ التسويات منتتطلب أن تتم جميع   -

 (p76  Kapoor ,) .إنشاء بنك بيانات مركزي لجمع معلومات شاملة عن المعاملات والمبالغ المستحقة -

 سابعا. أزمة الديون السيادية اليونانية والأوروبية:
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  اليونانية:الديون السيادية أزمة   -1

 لمنطقة والمالية الاقتصادية المنظومة هيكلية هددت مالية أزمة اليونانية السيادية الديون  شكلت

 وصندوق  من الاتحاد الأوروبي اليونانية الحكومة حينها طلبت، 2010و  2009بين تجلياتها ما بدأت ،اليورو

الإفلاس وبلوغ تفادي هاجس على  اليونان قروض لمساعدة منح إنقاذ تتضمن خطة اعتماد، الدولي النقد

 بفعل ،اليونانية السندات على الفائدة معدلات ارتفعت نسب الوقت نفس وفي الدفع، عن القدرة عدم حالة

مليون  317 من أكثر بلغت ، التياكمةالمتر نها ديو  اليونان على تسديد قدرة عدم مخاوف المستثمرين من تنامي

 برامج ثلاثة من اليونان واستفادت، العام الدين حجم وتصاعد معدل عجز الموازنة ارتفاع مع لاسيما أورو

 كومةلحاتزام ال مع موازاة (،2015)أوت  (، و2012فيفري (، ثم )2011جوان -2010 )ماي الأولى  متتالية إنقاذ

أورو بحلول  مليار ونصف ونثمانية وعشر  بمقدارالموازنة عجز  خفضإلى  الهادفة ،التقشف اليونانية بخطة

  (225، ص 2018)رحال، طويل،  .2015عام 

  أزمة الديون السيادية الأوروبية:  -2

 في تداخللل نتيجة اليورو منطقة إلى اهتصدير  تم الأمريكية والاقتصادية المالية الأزمةإن 

 :ا يليلم وفقا حدثت  التي داوالأفر  والمصارف الحكومات بين المتبادلة تاالاستثمار 

 الأمريكية المتحدة الولايات بين بطاوالتر  المالية العولمة بفعلحيث معبرا لهذه الأزمة،  المالية الأسواق كانت -

 ذلك في بما ما،هبين تتدفق الأصول  دخل من والمتحصلات الأموال من كبيرة كمية ناك، هالأوروبي والاتحاد

 إلى دولار يارلم 239.5 تدفقت 2009 ففي الحكومية، المالية قار و والأ  المباشرة وغير المباشرة تاالاستثمار 

  تدفقت كما الأوروبي، الاتحاد سكان اهب يحتفظ التي الأصول  ىلع المكتسب الدخل من المتحدة الولايات

 المتحدة الولايات في عقدت التي الأصول  ىلع المكتسب الدخل باعتباره الأوروبي الاتحاد إلى دولار يارلم 190.7

 جانب من كتحويلات الأمريكية المتحدة الولايات إلى دولار يارلم 6.4 صافي تدفق ذلك إلى بالإضافة الأمريكية،

 المتحدة الولايات اتجاه الانكشاف شديدة الدول  من الأوروبي الاتحاد دول  نلأ  اونظر  ، 2009 عام في واحد

 العديد تعرضت للأزمة الأولى البوادر حدوث فبمجرد ا،هإلي العقاري  نهالر  أزمة تداعيات تلانتق ،الأمريكية

 تقديم معدلات جعتاوتر  ، ضاالإقر  من البنوك بين المخاوف انتشار إلى أدى الذي  الأمر لخسائر البنوك من

 ذهه حدة يلللتق يةالمال سواقالأ  في الأموال من المزيد لضخ المركزية البنوك دفع الذي  الأمر ا،هفي الائتمان

 تامؤشر  انخفضت اليورو منطقة خاصة والأوروبية الأمريكية الأسواق بين القوي  للارتباط اونظر  الأزمة،

 الأمريكي؛ جونز داون  مؤشر يارهان بداية بمجرد اهفي الأسواق
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والارتباط بعملة الدولار معبرا كذلك لانتقال الأزمة إلى الدول الأوروبية، حيث نجد  السوق النقديةكما تعد  -

 علالس  من اهاحتياجات بيةللت الأمريكية تاالدولار  من كبيرة باحتياطات المركزية هابنوك تحتفظأن هذه الأخيرة 

 مبادلات من ٪ 80و العالم في الأجنبي النقد احتياطات ثيلث ىلع الدولار يستولي بذلك ،المستوردة والخدمات

 التجارة معاملات معظم هب تتم حيث ،التداول  في ةلعم أوسع الدولار يعتبر وبالتالي ،الأجنبي الصرف سعر

 دول  كافة تسعر ذإ البترول، اهفي بما بالدولار اهقيمت دفع يتم العالم تاصادر  من ٪ 50 من كثرأ نأ ذإ الدولية،

 حول  بالدولار التداول  حجم يصل ةلالجم وفي الأمريكي، بالدولار اهنفط  )وبكالأ ( لمنفط المصدرة الدول  منظمة

 أسعار ىلع ينعكس الدولار سعر في باواضطر  تذبذب أي  يجعل الذي  الأمر ترليونات، ثلاثة حوالي العالم

 (69ص ، 2019/ 2018)كرامة،  .والخدمات علالس 
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 ة:ـــاتمــــخ

 

 بين المالية التدفقات وازدادت ،كبيرة بصورة الدوليةالمتداولة في الأسواق المالية  المالية الأدوات لقد تعددت

 الصعب من أصبح الدولية المالية الأدوات لتعقد ونتيجة  .التجارية المعاملات الأحيان من كثير  في فاقت حيث الدول 

 .المالية تاالتطور  سرعة رحمة تحت المختلفة للدول  المالية السلطات أصبحت وبذلك الفعالة للرقابة إخضاعها

 فيماالأزمات المالية والإقتصادية  عدوى  انتقالالترابط الشديد بين الأسواق المالية في العالم،  سهلوقد 

 الاقتصاديات تكون  ما  عادةو  .،العالم مناطق من العديد مست حادة مالية أزمات سبب  مما  كبيرة، بسرعة بينها

 .المال سألر  قبةاالمر  غير  للحركات المدمرة للآثار عرضة أكثر  الضعيفة
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