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  :الدوليةࢫيةسواقࢫالمالכ ࢭʏࢫالماليةࢫالمتداولةࢫכدواتࢫ

ࢫالتمي؈قࢫب؈ن يمكن ،ࢫحيثتختلفࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالدوليةࢫباختلافࢫنوعࢫالسوق 

 السوق  ࢭʏ المتداولة المالية قاכور الدوليةࢫو رأسࢫالمال سوق  ࢭʏ المتداولة )Securities( المالية قاכور כدواتࢫأوࢫ

  :كماࢫيڴʏالدوليةࢫالنقديةࢫ

I. ࢫأسواقࢫالنقدࢫالدوليةʏכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭ: 

إنࢫللبنوكࢫدوراࢫبالغࢫכɸميةࢫࢭʏࢫȖسوʈةࢫالمدفوعاتࢫاݍݵارجية،ࢫفࢼܣࢫالۘܣࢫتȎيعࢫاݍݰوטتࢫللمستوردين،ࢫ

ךجالࢫالمحددة،ࢫكماࢫأٰڈاࢫأوࢫتفتحࢫلɺمࢫטعتماداتࢫوتتعɺدࢫبقبولࢫالكمبيالاتࢫالمܦݰوȋةࢫعلٕڈاࢫوالوفاءࢫبقيمɺاࢫࢭʏࢫ

ࢫɠلهࢫتلعبࢫدورࢫالوسيطࢫب؈نࢫالطلبࢫ Ȗش؅فيࢫمنࢫالمصدرʈنࢫالكمبيالاتࢫأوࢫتحصلࢫقيمɺاࢫلصاݍݰɺم،ࢫفࢼܣࢫ٭ڈذا

ࢫأوࢫ ࢫالمقاصة ࢫطرʈق ࢫعن ࢫاݍݵارجية ࢫالمدفوعات ࢫȖسوʈة ࢫبȘسɺيل ࢫوتقوم ࢫالبلاد، ʏࢫࢭ ࢫوعرضه ࢫالصرف ʄةعڴʈسوȖࢫ

  . اݍݰقوقࢫوالديون 

  ): International certificates of deposit(شɺاداتࢫלيداعࢫالدوليةࢫ. أولا

Ȗشɺدࢫכسواقࢫالماليةࢫنوع؈نࢫرئʋسي؈نࢫمنࢫشɺاداتࢫלيداع،ࢫشɺاداتࢫإيداعࢫمصرفيةࢫوشɺاداتࢫإيداعࢫ

  .دولية

ۂʏࢫوداǿعࢫقص؈فةࢫכجلࢫقابلةࢫللتداولࢫتصدرɸاࢫالبنوكࢫݍݨمعࢫ :القابلةࢫللتداول المصرفيةࢫشɺاداتࢫלيداعࢫ  - 1

   .כموال

–Ȋعدࢫذلكࢫࢫ،ࢫثمࢫأصدرت1961شɺاداتࢫלيداعࢫالقابلةࢫللتداولࢫلأولࢫمرةࢫࢭʏࢫنيوʈوركࢫعامࢫبدأࢫإصدارࢫ

ࢫ250،ࢫوقدࢫوصلࢫعددࢫالبنوكࢫالۘܣࢫتتعاملࢫ٭ڈاࢫإڲʄࢫ1966ࢭʏࢫلندنࢫࢫ-نيوʈوركࢫȊسȎبࢫالنجاحࢫالذيࢫحققتهࢫࢭʏࢫ

  :بنɢاࢫدوليا،ࢫوʈتمࢫإصدارɸاࢫمنࢫقبلࢫالبنوكࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫبطرʈقت؈نࢫمختلفت؈نࢫɸما

يقومࢫالبنكࢫبالإعلانࢫعنࢫإصدارࢫالشɺادات،ࢫومنࢫثمࢫالدعوةࢫإڲʄࢫعمليةࢫטكتتابࢫوالۘܣࢫتɢونࢫࢫ:طرʈقةࢫכوڲʄالࢫ- 

  .قبلࢫموعدࢫלصدار،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإصدارɸاࢫيɢونࢫلأمرࢫالمكتȘب

يتمࢫإصدارࢫɸذهࢫالشɺاداتࢫبناءاࢫعڴʄࢫطلبࢫالزȋون،ࢫوذلكࢫوفقࢫטتفاقࢫاݍݰاصلࢫب؈نࢫالبنكࢫࢫ:الطرʈقةࢫالثانيةࢫ- 

  . وɸذاࢫכخ؈فࢫبالɴسبةࢫللمبلغࢫوالمدةࢫوسعرࢫالفائدة

ࢫ ࢫלيداع ࢫشɺادات ࢫللتداول وتختلف ࢫماليةࢫࢫالقابلة ࢫأوراق ࢫإɲشاء ʄࢫعڴ ࢫتنطوي ࢫلأٰڈا ࢫכخرى ࢫالوداǿع عن

ومعࢫذلكࢫ ɺاࢫواݍݰصولࢫعڴʄࢫقيمْڈاࢫقبلࢫتارʈخࢫטستحقاق،لهࢫقابليةࢫتحوʈيمكنࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫכسواقࢫالثانوʈة،ࢫومن

حيثࢫيفضلࢫمعظمࢫالمسȘثمرʈنࢫטحتفاظࢫ٭ڈاࢫحۘܢࢫتارʈخࢫࢫ،شɺاداتࢫלيداعࢫمحدودࢫللغايةلفإنࢫالتداولࢫالفعڴʏࢫ

  .טستحقاق
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فࢼܣࢫأداةࢫجديدةࢫمنࢫࢫالمبتكرة،ȖعدࢫشɺاداتࢫלيداعࢫالدوليةࢫأحدࢫأدواتࢫטسȘثمارࢫ :شɺاداتࢫלيداعࢫالدولية  - 2

وɸناكࢫنوعانࢫمنࢫشɺاداتࢫלيداعࢫالدولية،ࢫࢫ.ترȋطࢫטقتصادࢫالمحڴʏࢫبالأسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫاݍݵارجࢫأدواتࢫالتموʈل

 وشɺاداتࢫأوࢫإيصالاتࢫלيداعࢫכمرʈكيةࢫ ) (GDRs  Global Depositary Receiptsشɺاداتࢫלيداعࢫالدوليةࢫ

ADRS)American Depositary Receipts(  

ࢫالدولية مفɺوم - 1- 2 ࢫלيداع ࢫتقومࢫ: شɺادات ࢫالدولية، ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫللتداول ࢫقابلة ࢫمالية ࢫأدوات ʏۂ

أوࢫدوȘʈشࢫبنكࢫ) Bank of New York(بنكࢫأوفࢫنيوʈوركࢫ: بإصدارɸاࢫأحدࢫالمؤسساتࢫأوࢫالبنوكࢫالدوليةࢫمثل

)Deutsche Bank (ࢫ ࢫبالدولارࢫכمرɢʈي ࢫاݍݰرةࢫأوࢫغ؈فɸا، ࢫبالسوق ࢫالمتداولة ࢫכخرى ࢫכجنȎية ࢫالعملات ࢫمن أوࢫأي

  . مقابلࢫטحتفاظࢫȊغطاءࢫيقابلɺاࢫمنࢫכسɺمࢫالمحلية،ࢫوذلكࢫبناءࢫعڴʄࢫاتفاقࢫمعࢫشركةࢫمصدرةࢫمحلية

ࢭʏࢫالعادةࢫيɢونࢫبنɢاࢫ(وʈتمࢫإيداعࢫכوراقࢫالماليةࢫلتلكࢫالشركةࢫلدىࢫوكيلࢫبنكࢫלيداعࢫأوࢫبنكࢫלصدارࢫ

مثلࢫ: فإنࢫالشɺاداتࢫيتمࢫتداولɺاࢫكبديلࢫعنࢫכوراقࢫالماليةࢫכصليةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالدوليةࢫ،ࢫومنࢫثم)محليا

ࢫלيداعࢫɸوࢫࢭʏࢫحقيقةࢫاݍݰالࢫ بورصةࢫلندنࢫأوࢫبورصةࢫنيوʈوركࢫأوࢫبورصةࢫلوكسمبورغ،ࢫولأنࢫمالكࢫشɺادات

ࢫ ࢫلɺا ࢫالمقابلة ࢫالمحلية ࢫכسɺم ࢫعلٕڈا(مالك ࢫمتفق ࢫتحوʈل ࢫɲسبة ࢫاݍݰقو )حسب ࢫله ࢫفإن ࢫالسɺمࢫ، ࢫلمالك ࢫالم؅فتبة ق

  .المحڴʏࢫمنࢫحيثࢫالتوزʉعاتࢫالنقديةࢫوالعيɴيةࢫوȋيعࢫכسɺم

ࢫفࢼܣ ࢫלيداعࢫالدولية ࢫࢭʏࢫشɺادات الشركةࢫالمصدرة،ࢫالبنكࢫالمديرࢫللإصدار،ࢫ: أماࢫכطرافࢫالۘܣࢫتتعامل

قومࢫبإعدادࢫ،ࢫمراجعࢫاݍݰسابات،ࢫمؤسسةࢫت)بنكࢫمحڴʏ(،ࢫوكيلࢫبنكࢫלيداعࢫ)دوڲʏ(بنكࢫלيداعࢫواݍݰفظࢫالدوڲʏࢫ

   .القوائمࢫالمالية،ࢫالمسȘشارࢫالقانوɲيࢫللإصدار،ࢫشركةࢫالوساطةࢫالمالية

تحققࢫشɺاداتࢫלيداعࢫالدوليةࢫالعديدࢫمنࢫالمزاياࢫسواءاࢫبالɴسبةࢫللشرɠاتࢫ :شɺاداتࢫלيداعࢫالدولية مزايا - 2- 2

ʏنࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʈثمرȘسبةࢫللمسɴالمصدرةࢫأوࢫبال:  

 :مزاياɸاࢫبالɴسبةࢫللشرɠاتࢫالمصدرة - 1- 2- 2

مكنࢫالشرɠاتࢫالمصدرةࢫمنࢫدخولࢫ -
ُ
  ؛כسواقࢫالعالميةࢫمماࢫينوعࢫمنࢫحملةࢫأسɺمࢫالشركة  ت

ࢫالمحليةࢫ-  ࢫللأسɺم ࢫالسوق ࢫاȖساع ʄࢫعڴ ࢫو  ،Ȗساعد ࢫتوسيع ࢫطرʈق ࢫعڴʄࢫعن ࢫʇساعد ࢫمما ࢫالمسȘثمرʈن ࢫقاعدة تنوʉع

  ؛زʈادةࢫأوࢫاستقرارࢫسعرࢫالسɺم

  ؛الذيࢫقدࢫيɢونࢫصعباࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمحڴʏࢫܣءالمالࢫزʈادةࢫكب؈فةࢫالآۜࢫȖساعدࢫعڴʄࢫزʈادةࢫرأس - 

ࢫالعالميةࢫ- ࢫכسواق ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫالمصدرة ࢫالشركة ࢫوضع ࢫمن ࢫالمصدرةࢫȖو ࢫ،تقوي ࢫالشركة ࢫمنتجات ࢫمن عزز

   ؛وخدماٮڈاࢫخارجࢫبلدࢫالمɴشأ

   .اتࢫوטندماجاتذكأداةࢫلتموʈلࢫטستحواࢫالدوليةࢫيمكنࢫاستخدامࢫشɺاداتࢫלيداع -
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 :مزاياɸاࢫبالɴسبةࢫبالɴسبةࢫللمسȘثمرʈن  - 2- 2- 2

   ؛טستفادةࢫمنࢫأنظمةࢫالتداولࢫالمختلفةࢫࢭʏࢫأك؆فࢫمنࢫدولة- 

  ؛يتمࢫتوزʉعࢫأرȋاحࢫأسɺمࢫشɺاداتࢫלيداعࢫبالعملاتࢫכجنȎية -

   ؛درجةࢫشفافيةࢫعاليةࢫوسɺولةࢫࢭʏࢫإجراءاتࢫالȘسوʈةࢫوالمقاصةࢫمنࢫخلالࢫأنظمةࢫمتعارفࢫعلٕڈاࢫدوليا -

 وتقليلࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫيتعرضࢫلɺاࢫالمسȘثمر؛ࢫالسوقࢫالمحليةب مقارنةانخفاضࢫتɢاليفࢫالتداولࢫ -

  .سɺولةࢫعملياتࢫالبيعࢫوالشراءࢫبالكمياتࢫالمطلوȋةࢫمماࢫيوفرࢫالسيولةࢫللمسȘثمرʈن -

بدلاࢫمنࢫشراءࢫכسɺمࢫالدوليةࢫمباشرةࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫالدوليةࢫأوࢫ ):ADRS(إيصالاتࢫלيداعࢫכمرʈكيةࢫ  - 3

ࢫࢭʏࢫכسواقࢫ ࢫدولية،ࢫʇستطيعࢫالمسȘثمرࢫشراءࢫȊعضࢫכسɺمࢫالدوليةࢫالۘܣࢫيتمࢫتداولɺا شراءࢫصناديقࢫاسȘثمارʈة

،ࢫالشركةࢫכجنȎيةࢫلديهحيثࢫيقومࢫبنكࢫأمرɢʈيࢫبإيداعࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫأسɺمࢫ، ADRSכمرʈكيةࢫوȖعرفࢫبأسɺمࢫ

ومنࢫثمࢫيقومࢫبإصدارࢫشɺاداتࢫأسɺمࢫمقابلࢫتلكࢫכسɺمࢫالدولية،ࢫو٭ڈذاࢫيحصلࢫالمسȘثمرࢫࢭʏࢫכسواقࢫכمرʈكيةࢫ

ࢫومنࢫ ࢫبالدولارࢫכمرɢʈي، ࢫכرȋاح ࢫتوزʉع ࢫوكذا ࢫالتداول ࢫوʈتم ࢫכمرʈكية، ࢫכسواق ࢫمن ࢫمباشرة ࢫدولية ࢫأسɺم ʄعڴ

ࢫتل ࢫعن ࢫأسعارࢫومعلومات ʄࢫعڴ ࢫيحصل ࢫأن ࢫالمسȘثمرࢫʇستطيع ࢫأن ࢫمعࢫمزاياɸا ࢫɸوࢫاݍݰال ࢫكما ࢫالدولية ࢫכسɺم ك

   .כسɺمࢫכمرʈكية

  ): A Eurocurrency certificate of deposit: Euro-CDs(شɺاداتࢫלيداعࢫכوروȋيةࢫࢫ- 4

ࢫ ࢫלيداع ࢫللتداولࢫࢫכوروȋيةشɺادة ࢫقابلة ࢫأوࢫعائمة ࢫثابتة ࢫفائدة ࢫذات ࢫللتداول ࢫقابلة ࢫإيداع ࢫشɺادة ʏۂ

ࢫبـ ࢫمرتبط ࢫاليوروࢫوسعرࢫفائدة ࢫȊعملة ࢫݍݰاملɺا ࢫالبنوك ࢫعادةLIBORتصدرɸا ࢫࢫ، ࢫࢫ1بفئات دولارࢫوف؅فةࢫمليون

  . مباشرةࢫمنࢫقبلࢫالبنوكࢫإڲʄࢫالمودع؈نࢫأوࢫعنࢫطرʈقࢫالسماسرةEuro-CDs تباعࢫ. استحقاقࢫأقلࢫمنࢫستةࢫأشɺر

لدٱڈاࢫمخاطرࢫائتمانيةࢫضمنيةࢫأك؄فࢫ صادرةࢫعنࢫفروعࢫالبنوكࢫכمرʈكيةࢫبلندنال כوروȋيةيداعࢫל شɺادةࢫ

ࢫ ࢫمن ࢫלيداع ࢫقليلاشɺادة ʄࢫأعڴ ࢫعائد ࢫتقديم ʄࢫإڲ ࢫتميل ʏالتاڲȋࢫو ࢫ. المحلية، ࢫأخرى ࢫناحية أك؆فࢫ Ȗ ECDsعت؄فࢫومن

نفسࢫبأقلࢫمنࢫالوداǿعࢫبالعملاتࢫכوروȋيةࢫࢫاالوداǿعࢫلأجلࢫبالعملاتࢫכوروȋية،ࢫوȋالتاڲʏࢫتتطلبࢫعائدسيولةࢫمنࢫ

ࢫ ࢫف؅فة ࢫالبنكو טستحقاق ࢫنفس ࢫا. مع ࢫܧݨع ࢫɸوࢫالذي ࢫلأجل ࢫبالوداǿع ࢫالمرتبط ࢫالسيولة ࢫعدم ࢫȊشɢلࢫإن لبنوك

   .כوروȋيةيداعࢫל  أسا؟ۜܣࢫعڴʄࢫتنميةࢫشɺادات

،ࢫتموʈلࢫالتجارةࢫالدوليةل ظɺرتࢫɸذهࢫכوراقࢫࢭʏࢫכساس: )Banker's acceptances( المصرفيةࢫالقبولات. ثانيا

ࢫمحدد ࢫتارʈخ ʏࢫࢭ ࢫمع؈ن ࢫمبلغ ࢫدفع ࢫالبنك ࢫيقبل ࢫحيث ࢫعميل، ࢫطرف ࢫمن ࢫبنك ʄࢫعڴ ࢫالمܦݰوب ࢫأمرࢫبالدفع ʏوۂ 

     .قابلةࢫللتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانوʈةالقبولاتࢫالمصرفيةࢫو 

ࢫتركيا،ࢫفإنهࢫيفاضلࢫكمثالࢫعنࢫالقبولاتࢫالم   صرفيةࢫقيامࢫمستوردࢫجزائريࢫمثلاࢫباست؈فادࢫبضاعةࢫمن

سليمࢫمصرفهࢫȘرࢫالمالࢫلديهࢫوأنهࢫʇستطيعࢫأنࢫيقومࢫبتماداࢫمسȘنديا،ࢫوذلكࢫࢭʏࢫحالةࢫتوفاعب؈نࢫأنࢫيفتحࢫللمصدرࢫ
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تركيا،ࢫوالۘܣࢫلمسȘنداتࢫالܨݰنࢫلبنكهࢫࢭʏࢫ) المصدر(المحڴʏࢫالقيمةࢫלجماليةࢫبالعملةࢫالمحليةࢫفورࢫȖسليمࢫالباǿعࢫ

  .قدࢫلاࢫȖستغرقࢫالعمليةࢫمنࢫبدءࢫفتحࢫטعتمادࢫإڲʄࢫقيامࢫالمصدرࢫȊܨݰنࢫالبضاعةࢫوقتاࢫكب؈فا

ࢫAcceptance" قبول "لكنࢫࢭʏࢫحالةࢫأنࢫالمستوردࢫلʋسࢫلديهࢫالمالࢫاݍݨاɸزࢫفإنهࢫيݏݨأࢫإڲʄࢫمصرفهࢫȊعملࢫ  

ʏس׿ܢࢫبالقبولࢫالمصرࢭʇوࢫماࢫɸقومࢫالمستوردࢫبالسدادࢫلاحقاوʈعطيࢫالمصدرࢫللمستوردࢫف؅فةࢫࢫ،ࢫوʇذهࢫاݍݰالةࢫɸࢫʏوࢭ

ورȋماࢫيݏݨأࢫالمصدرࢫ٭ڈذاࢫלجراءࢫࢭʏࢫحالةࢫرغبتهࢫࢭʏࢫكسبࢫأسواقࢫجديدةࢫأوࢫأنࢫيɢونࢫالمستوردࢫࢫ،سماحࢫللسداد

  .عميلاࢫمم؈قاࢫلديه

   :)Commercial Papers( כوراقࢫالتجارʈة. ثالثا

تصدرɸاࢫشرɠاتࢫمتʋنةࢫ أٰڈاࢫورقةࢫغ؈فࢫمضمونةࢫالوعدȖعرفࢫالورقةࢫالتجارʈةࢫعڴʄࢫ: Ȗعرʈفࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫ- 1

ࢫإنتاجية ࢫومؤسسات ࢫماليا ࢫع؄ف، ࢫشرɠات ࢫو  حɢومات، ࢫالمالوطنية ࢫاحتياجاٮڈاࢫࢫاليةالمؤسسات ࢫتموʈل ٭ڈدف

،ࢫوࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫأصبحتࢫالنوعࢫالثاɲيࢫכك؄فࢫمنࢫأدواتࢫالسوقࢫالماليةࢫمنࢫحيثࢫالتموʈليةࢫقص؈فةࢫכجل

ࢫالقائمة ࢫعنࢫ. أرصدٮڈا ࢫكخيارࢫأوࢫبديل ࢫالتموʈل ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا ࢫالتجارʈة ࢫللأوراق ࢫالمصدرة ࢫاݍݨɺات وȖستخدم

  . القروضࢫالمصرفيةࢫقص؈فةࢫכجل

ولتقليلࢫࢫيومࢫأوࢫأقلࢫ270قاقࢫخلالࢫتصدرࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫبصورةࢫعامةࢫعڴʄࢫأساسࢫاݍݵصمࢫباستح

ࢫللمصدرࢫالنقدࢫ ࢫتضمن ࢫالۘܣ ࢫالمصارف ࢫمن ࢫטئتمان ࢫمن ࢫبنوع ࢫتدعم ࢫالمالية ࢫالورقة ࢫفإن ࢫالدفع مخاطرࢫعدم

   .الضروريࢫبتارʈخࢫטستحقاق

بصورةࢫمبدئيةࢫفإنࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫتباعࢫإماࢫبصورةࢫمباشرةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺةࢫالمصدرة،ࢫأوࢫمنࢫخلالࢫ

ࢫ ࢫبالأوراق ࢫبالتعامل ࢫɲشيطة ࢫأسواق ࢫفيه ࢫتوجد ࢫالذي ࢫالوقت ʏࢫوࢭ ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫالمش؅فينࢫࢫالتجارʈةوكيل فإن

  .ةࢫلاࢫتتداولࢫبالأسواقࢫالثانوʈةɸذاࢫالنوعࢫمنࢫכوراقࢫالماليࢫأنتفظونࢫ٭ڈاࢫلغايةࢫتارʈخࢫטستحقاق،ࢫإلاࢫيح

والقبولاتࢫ) Certificates of deposits(قرʈبةࢫلشɺاداتࢫالوداǿعࢫࢫلأوراقࢫالتجارʈةلإنࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫࢫ

والۘܣࢫلɺاࢫاستحقاقࢫمشابه،ࢫأماࢫالدخلࢫفلنࢫʇعفىࢫمنࢫالضرائبࢫالمقررة،ࢫ) Banker's acceptances(المصرفيةࢫ

  . ةࢫعامةࢫلɺاࢫمخاطرࢫعدمࢫالدفعࢫوأقلࢫسيولةࢫمنࢫسنداتࢫاݍݵزʈنةبصفࢫالتجارʈةوأنࢫכوراقࢫ

ࢫالولا ࢫتɲشأ: يةכمرʈك التجارʈة قاכور   - 2 ʏࢫࢭ ࢫالتجارʈة ࢫعشرכوراق ࢫالتاسع ࢫالقرن ʏࢫࢭ ࢫالمتحدة ࢫوسوقࢫيات ،

ࢫכمرʈكية ࢫالتجارʈة ࢫࢭʏࢫࢫۂʏ (United States Commercial Papers: USCP ) כوراق ࢫالنوع ࢫɸذا ࢫمن أك؄فࢫسوق

  .العالم

ࢫכصلو  ʏانتࢫࢭɠࢫࢫ ࢫمثل ࢫالكب؈فة ࢫالتجارʈة ࢫللشرɠات ࢫخلالɺا ࢫمن ࢫيمكن ࢫوسيلة ࢫالتجارʈة شرɠاتࢫכوراق

،ࢫࢭʏࢫالوقتࢫالذيࢫةࢫכمرʈكيةࢫوعڴʄࢫالمستوىࢫالدوڲʏالسككࢫاݍݰديديةࢫטستفادةࢫمنࢫمصادرࢫرأسࢫالمالࢫع؄فࢫالقار 

  .اࢫمنࢫحيثࢫقاعدٮڈاࢫالرأسماليةواحدةࢫوصغ؈فةࢫɲسȎيࢫࢭʏࢫولايةالبنوكࢫכمرʈكيةࢫمحصورةࢫɠانتࢫفيهࢫ
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فإٰڈاࢫتميلࢫࢫوȋالتاڲʏ ،ويࢫعڴʄࢫضمانࢫمصرࢭʏכمرʈكيةࢫɠالأوراقࢫالتجارʈةࢫכخرىࢫلاࢫتنطوراقࢫالتجارʈةࢫכ 

ࢫلإڲʄࢫأنࢫتɢونࢫࢭʏࢫالمقامࢫכولࢫسوق ࢫ.الذينࢫيتمتعونࢫبتدفقاتࢫنقديةࢫقوʈةࢫوتصɴيفࢫائتماɲيࢫجيدࢫنمصدرʈلا

ادرةࢫمعࢫاستحقاقࢫالورقةࢫالصࢫأما  .ايومࢫȋ270حدࢫأقظۜܢࢫو ،ࢫايومࢫ30حواڲʏࢫ (USCP) ةࢫاستحقاقمدمتوسطࢫو 

فࢫإڲʄࢫوɸذاࢫيضا (SEC) اࢫتتطلبࢫالȘܦݨيلࢫلدىࢫݍݨنةࢫכوراقࢫالماليةࢫوالبورصاتࢫכمرʈكيةيومࢫ270أك؆فࢫمنࢫ

   .تɢاليفࢫלصدار

ࢫو  ࢫࢭʈʏتمثل ࢫכ  المسȘثمرون ࢫالتجارʈة ࢫࢫכمرʈكيةوراق ʏاتࢭɠࢫالشر ࢫࢫشرɠات، التقاعد،ࢫࢫصناديقالتأم؈ن،

ʇش؅فيࢫالمسȘثمرونࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫلأٰڈمࢫيبحثونࢫعنࢫࢫ،ࢫوȌشɢلࢫعام)البلدية(المحليةࢫࢫالسلطات،ࢫاݍݰɢومات

  .نةاتࢫاݍݵزʈعوائدࢫأعڴʄࢫمماࢫيمكٔڈمࢫتحقيقهࢫࢭʏࢫأذون

مقايʋسࢫ) Moody’s(وموديزࢫ (S&P) ستاندردࢫآندࢫبورز،ࢫالرئʋسيةࢫȖستخدمࢫوɠالاتࢫالتصɴيفࢫכمرʈكية

لتقييمࢫمخاطرࢫالتخلفࢫعنࢫالسدادࢫعڴʄࢫכوراقࢫالماليةࢫقص؈فةࢫכجلࢫࢭʏࢫسوقࢫالمالࢫمثلࢫכوراقࢫ ،لتصɴيفا

ࢫכمرʈكية ࢫࢫ.التجارʈة ʏࢫࢭ ࢫالمقايʋس ࢫɸذه ࢫ) A1+, A1, A2, A3(وتتمثل ࢫلوɠالة ) P1, P2, P3(و (S&P)بالɴسبة

  ).Moody’s(بالɴسبةࢫلوɠالةࢫ

Ȗعدࢫכوراقࢫالتجارʈةࢫכوروȋيةࢫمنࢫأɸمࢫ ):(Euro-Commercial Papers : ECP כوروȋية التجارʈة قاכور  - 3

،ࢫوۂʏࢫتمثلࢫלصدارࢫالدوڲʏࢫلأوراقࢫالدينࢫالقابلةࢫللتداول،ࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالدولية

  ).غ؈فࢫمضمونة(وכوراقࢫالتجارʈةࢫכوروȋيةࢫ) مضمونة(أساسʋت؈نࢫɸماࢫالقسيماتࢫכوروȋيةࢫوتضمࢫفئȘي؈نࢫ

ࢫכوروȋيࢫاقور تصدرࢫכ  ࢫ(ECP)  ةالتجارʈة ʏيةכ ࢭȋࢫכورو ࢫ سواق ࢫכول (الدولية ࢫالمقام ʏࢫࢭ ࢫلندن ʏࢭ(، 

مضمونةࢫݍݰاملɺاࢫتȎيعɺاࢫۂʏࢫأوراقࢫماليةࢫقص؈فةࢫכجلࢫوغ؈فࢫو  .ࢭʏࢫلندنࢫࢭʏࢫالثمانيɴياتɸذهࢫכوراقࢫسوقࢫتࢫȋدأو 

ࢫواحد ࢫعام ʄࢫإڲ ࢫأسبوع ࢫمن ࢫت؅فاوح ࢫاستحقاق ࢫبف؅فات ࢫالك؄فى ࢫɸمࢫ .الشرɠات ࢫכوراق ࢫلɺذه ࢫالمش؅فين وأɸم

،ࢫمنࢫخلالࢫاسȘثمارࢫاتࢫاݍݵزʈنةمؤسسيونࢫيبحثونࢫعنࢫعوائدࢫأعڴʄࢫمماࢫيمكٔڈمࢫتحقيقهࢫࢭʏࢫأذونࢫمسȘثمرون

   .متنوعةࢫاستحقاق ف؅فاتمرنࢫمتاحࢫمعࢫ

   :)Treasury Bills( اݍݵزʈنةأذوناتࢫ. اȊعار 

ࢫاݍݵزʈنة Ȗعرʈفࢫ- 1 ࢫ: أذونات ࢫصɢوك ʏࢫۂ ࢫכجل ࢫقص؈فة ࢫمديونية ࢫسنة، ࢫعن ࢫاستحقاقɺا ࢫأجل تصدرɸاࢫلاࢫيزʈد

ʈاࢫ  مقارنةࢫبالأوراقࢫالماليةࢫכخرى ضمانا،ࢫوذاتࢫعائدࢫثابتࢫومستقرࢫࢫأك؆فࢫכوراقࢫالماليةنةࢫوتمثلࢫاݍݵزɸتصدر

  .اݍݰɢوماتࢫȊشɢلࢫدوري

أولࢫمنࢫاق؅فحࢫفكرةࢫتموʈلࢫخزʈنةࢫالدولةࢫࢭʏࢫࢫʇBagehtعت؄فࢫטقتصاديࢫכمرɢʈيࢫ :سنداتࢫاݍݵزʈنةࢫכمرʈكية  - 2

ࢫ ࢫعام ʏࢫࢭ ࢫالمتحدة ࢫاݍݵزʈنةࢫ1887الولايات ࢫأذونات ࢫمنࢫ. بواسطة ࢫاݍݵزʈنة ࢫأذونات ࢫاعت؄فت ࢫالتارʈخ ࢫذلك ومنذ

  .يةسوقࢫالنقدالכدواتࢫالɺامةࢫࢭʏࢫ
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النقديةࢫالۘܣࢫتمࢫذكرɸاࢫتتم؈قࢫبخصائصࢫمش؅فكةࢫمثلࢫقصرࢫȊشɢلࢫعامࢫفإنࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالسوقࢫ  

ࢫك؄ف ࢫالمخاطرࢫטئتمانية، ࢫانخفاض ࢫاستحقاقɺا، ࢫإلا  أجل ࢫتبادلاٮڈا، ࢫכوراقࢫࢫأنهࢫݯݨم ࢫتلك ࢫب؈ن ࢫاختلافا ɸناك

ࢫلأذوناتࢫ ࢫأن ࢫنجد ࢫالثانوʈة، ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫכوراق ࢫɸذه ࢫتداول ࢫعن ࢫتحدثنا ࢫفإذا ࢫسيولْڈا، ࢫدرجة ࢫحيث ࢫمن المالية

ࢫ ࢫسوق ࢫاݍݵزʈنة ࢫسيولة ʄࢫإڲ ࢫȊسرعة ࢫتحوʈلɺا ࢫمن ࢫتمكن ࢫقيمْڈا) نقدية(ɲشطة ʏࢫࢭ ࢫطفيف ࢫانخفاض عڴʄࢫ ،مع

ࢫإڲʄࢫ ࢫȊسɺولة ࢫتحوʈلɺا ࢫلاࢫيمكن ࢫحيث ࢫغ؈فࢫɲشطة، ࢫالتجارʈة ࢫللأوراق ࢫالثانوʈة ࢫالسوق ࢫأن ࢫنجد ࢫذلك ࢫمن العكس

،ࢫاࢫلʋسࢫكب؈فاولاٮڈسيولة،ࢫأماࢫشɺاداتࢫלيداعࢫفال؄فغمࢫمنࢫقابليْڈاࢫللتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانوʈةࢫإلاࢫأنࢫݯݨمࢫتد

وʈرجعࢫالسȎبࢫوراءࢫذلكࢫإڲʄࢫرغبةࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫטحتفاظࢫ٭ڈاࢫإڲʄࢫغايةࢫتارʈخࢫاستحقاقɺا،ࢫونفسࢫכمرࢫيطبقࢫ

  ).   الكمبياتࢫالمصرفية(عڴʄࢫالقبولاتࢫ

وۂʏࢫاتفاقياتࢫȖعقدࢫعڴʄࢫالقروضࢫقص؈فةࢫכجلࢫ :)Repurchase Agreement( اتفاقياتࢫإعادةࢫالشراء. اخامس

ࢫ ࢫأسبوع؈نتقدم ʄࢫإڲ ࢫواحد ࢫيوم ࢫب؈ن ࢫما ࢫعادة ࢫȖسديدɸا ࢫف؅فات ࢫت؅فاوح ࢫحɢومية، ࢫɸذهࢫ. بضمانات Ȗستخدم

ࢫالمعطلةࢫࢭʏࢫحسابࢫمصرࢭʏࢫمع؈ن وذلكࢫعنࢫطرʈقࢫࢫ،טتفاقياتࢫعندࢫمحاولةࢫإحدىࢫالشرɠاتࢫتحرʈكࢫأموالɺا

ةࢫشراءࢫɸذهࢫشراءࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫمنࢫأحدࢫالمصارفࢫلف؅فةࢫقص؈فةࢫجدا،ࢫعڴʄࢫأنࢫيوافقࢫالمصرفࢫالمعۚܣࢫبإعاد

ࢫأنࢫ ࢫللمصرف ࢫيمكن ࢫوȋذلك ࢫلɺا، ࢫالمش؅فية ࢫسعرࢫالشركة ࢫمن ࢫبقليل ʄسعرࢫأعڴȊࢫ ࢫسدادɸا ࢫوقت ʏࢫࢭ כذونات

  .يتصرفࢫبمبلغࢫالقرضࢫوتحتفظࢫاݍݨɺةࢫالدائنةࢫبأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫكضمانࢫحۘܢࢫيجريࢫȖسديدࢫɸذاࢫالمبلغ

تتضمنࢫبيعࢫأوراقࢫماليةࢫبيعاࢫقص؈فࢫכجلࢫمعࢫטتفاقࢫࢫفاتفاقياتࢫإعادةࢫالشراءࢫۂʏࢫأحدࢫأساليبࢫטق؅فاض،

،ࢫوʉعدࢫالفرقࢫب؈نࢫقيمةࢫعقدࢫالبيعࢫوقيمةࢫعقدࢫالشراءࢫعڴʄࢫإعادةࢫشرا٬ڈاࢫȊسعرࢫأعڴʄࢫقليلاࢫȊعدࢫيومࢫأوࢫيوم؈ن

ࢫ ࢫالمق؅فضة، ࢫכموال ʄࢫعڴ ࢫفائدة ࢫالتجارࢫبمثابة ࢫأحد ࢫيݏݨأ ࢫقص؈فة-فقد ࢫلمدة ࢫتموʈل ʄࢫإڲ ࢫيحتاج ࢫأحدࢫࢫ-الذي ʄإڲ

ࢫالم ࢫفرصةࢫالسماسرة ࢫعن ࢫيبحث ࢫالذي ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأحد ࢫمع ࢫاتفاقا ࢫله ࢫلي؄فم ࢫטتفاقيات ࢫتلك ʏࢫࢭ تخصص؈ن

وࢭʏࢫنفسࢫ فيȎيعࢫالتاجرࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖعادلࢫقيمْڈاࢫقيمةࢫالمبلغࢫالذيࢫيحتاجه،. لإقراضࢫأموالهࢫالفائضة

ࢫالذيࢫباعࢫبهࢫغالتاجرࢫللمبلࢫالوقتࢫيقومࢫبإبرامࢫعقدࢫإعادةࢫشراءࢫتلكࢫכوراقࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫالذيࢫتɴتࢼܣࢫفيهࢫحاجة

ࢫإڲʄࢫ ࢫالمعنية ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫحيازة ࢫانتقال ࢫعليه ࢫلاي؅فتب ࢫالبيع ࢫعقد ࢫأن ࢫأيضا ࢫالمعروف ࢫومن ࢫכوراق، تلك

  . المسȘثمر،ࢫبلࢫتبقىࢫبحوزةࢫالتاجر،ࢫوإنࢫɠانࢫينصࢫالعقدࢫعڴʄࢫاعتبارࢫتلكࢫכوراقࢫمرɸونةࢫلصاݍݳࢫالمسȘثمر

  ):Euro dollars(اليوروࢫدولار. سادسا

دولارࢫعڴʄࢫوداǿعࢫالدولارࢫࢭʏࢫبنوكࢫخارجࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫ-يدلࢫمصطݏݳࢫכورو :اليوروࢫدولارمفɺومࢫوɲشأةࢫ  - 1

حيثࢫɠانࢫتحركࢫأوࢫࢭʏࢫفروعࢫلبنوكࢫأمرʈكيةࢫتقعࢫخارجࢫالولاياتࢫالمتحدة،ࢫכمرʈكيةࢫوخاصةࢫالبنوكࢫכوروȋية،ࢫ

قيامࢫالبنوكࢫوالشرɠاتࢫכمرʈكيةࢫȊܦݰبࢫجزءࢫمنࢫالدولارࢫمنࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫإڲʄࢫالبنوكࢫכوروȋيةࢫنȘيجةࢫل

وداǿعɺاࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫوإعادةࢫإيداعɺاࢫࢭʏࢫالبنوكࢫכوروȋية،ࢫوʈرجعࢫذلكࢫلعدةࢫأسبابࢫمنࢫبئڈاࢫ
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ࢫالبنوكࢫ ࢫتمنحɺا ࢫالۘܣ ࢫالفوائد ࢫمعدلات ࢫعن ࢫכوروȋية ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫلأجل ࢫالوداǿع ʄࢫعڴ ࢫالفوائد ࢫمعدلات ارتفاع

ࢫنظ ࢫتدفعɺاࢫכمرʈكية، ࢫالۘܣ ࢫלلزامي ࢫטحتياطي ࢫمتطلبات ʏࢫࢭ ࢫتتمثل ࢫلتɢلفة ࢫכوروȋية ࢫالبنوك ࢫتحمل ࢫلعدم را

والۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫتحديدࢫسقفࢫلسعرࢫالفائدةࢫ) Q )Regulation Qالبنوكࢫכمرʈكية،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫتأث؈فࢫقاعدةࢫ

   .عڴʄࢫالوداǿعࢫࢭʏࢫالبنوكࢫכمرʈكية

المصرفيةࢫۂʏࢫɠلࢫماࢫيتمࢫاستخدامهࢫࢫوالقبولاتالتجارʈةࢫࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫوכوراقلʋستࢫ: وسائلࢫأخرى . اساȊع

ࢭʏࢫسوقࢫالنقدࢫالدوليةࢫمنࢫأجلࢫالوفاءࢫبالمدفوعاتࢫاݍݵارجية،ࢫذلكࢫأنهࢫيمكنࢫالوفاءࢫȊشيكࢫʇܦݰبهࢫالمستوردࢫ

هࢫالمصرࢭʏࢫࢭʏࢫبلدهࢫɸو،ࢫعڴʄࢫحسابࢫجارࢫيحتفظࢫبهࢫلدىࢫمصرفࢫمحڴʏࢫࢭʏࢫبلدࢫالمصدر،ࢫأوࢫȊشيكࢫعڴʄࢫحساب

،ࢫحيثࢫيɢلفࢫالمصدرࢫمصرفهࢫأوࢫوكيلهࢫبتحصيلهࢫݍݰسابه،ࢫأوࢫبكمبيالةࢫمܦݰوȋةࢫعڴʄࢫتاجرࢫمقيمࢫببلدࢫالمصدر

  .،ࢫالبيعࢫعڴʄࢫالمكشوف،ࢫالقرضࢫטحتياطيࢫלلزاميالمصرفية ݏݰوטتبالإضافةࢫل

  

                                                                                                                                         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 


