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II. ࢫأسواقࢫرأسࢫالمالࢫالدوليةʏכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭ:  

ࢫللاسȘثمارࢫ ࢫاݍݰافزࢫالرئʋؠۜܣ ࢫإن ʏࢫࢭ ࢫعوائد ࢫمعدلات ʄࢫعڴ ࢫɸوࢫاݍݰصول ࢫالدولية ࢫالمالية ࢫכوراق ʏࢫالدول ࢭ

ࢫ ʄࢫأعڴ ࢫالعو כجنȎية ࢫمنࢫمن ࢫالسندات ࢫȊشراء ࢫيقومون ࢫما ࢫدولة ʏࢫࢭ ࢫالمواطن؈ن ࢫمثلاࢫأن ࢫنجد ࢫولذلك ࢫالمحلية، ائد

ࢫإذا ࢫأخرى ࢫכخرى ࢫدولة ࢫالدولة ʏࢫࢭ ʄࢫأعڴ ࢫالسندات ࢫɸذه ࢫعوائد ࢫلتعظيمࢫ. ɠانت ࢫالمباشرة ࢫالطرʈقة ࢫفࢼܣ ʏالتاڲȋو

ʏࢫالمستوىࢫالدوڲʄمࢫوالسنداتࢫومساواٮڈاࢫعڴɺࢫכسʄالعائداتࢫالماليةࢫعڴ.  

كماࢫمنࢫالممكنࢫأنࢫيقومࢫمواطنوࢫإحدىࢫالدولࢫȊشراءࢫأسɺمࢫشركةࢫعملاقةࢫࢭʏࢫدولةࢫأخرى،ࢫإذاࢫɠانواࢫ 

  . تقبليةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالشركةࢫتفوقࢫכرȋاحࢫالمتوقعةࢫلشركةࢫعملاقةࢫمحليةيتوقعونࢫأرȋاحاࢫمس

إلاࢫأنࢫالمسȘثمرونࢫسواءاࢫࢭʏࢫכسɺمࢫأوࢫالسنداتࢫالدوليةࢫʇسعونࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫعوائدɸمࢫعندࢫمستوىࢫ

كماࢫأنࢫטسȘثمارࢫ. مع؈نࢫمنࢫالمخاطرة،ࢫفɺمࢫيقبلونࢫبمستوىࢫعالࢫمنࢫالمخاطرةࢫإذاࢫɠانتࢫفقطࢫعوائدɸمࢫعالية

ࢫכور  ʏࢫࢭʄࢫأعڴ ࢫعائد ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫمن ࢫيمكن ࢫوכجنȎية ࢫالمحلية ࢫالمالية ࢫכوراق ʄࢫعڴ ࢫتحتوي ࢫالۘܣ ࢫالمالية اق

رأسࢫومنࢫأɸمࢫכدواتࢫالماليةࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫأسواقࢫ.  ومخاطرةࢫأقلࢫمنࢫטسȘثمارࢫفقطࢫࢭʏࢫכوراقࢫالماليةࢫالمحلية

  :الدوليةࢫنجدࢫماࢫيڴʏ المال

قبلࢫتناولࢫمفɺومࢫالسنداتࢫالدوليةࢫلابدࢫأولاࢫمنࢫȖعرʈفࢫ):  International Bonds(السنداتࢫالدوليةࢫ. أولا

  .السند

تمثلࢫمطالبةࢫذاتࢫدخلࢫثابتࢫعڴʄࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ ،اصɢوكࢫدينࢫلمالكɺࢫۂȖ)Bonds:( ʏعرʈفࢫالسنداتࢫ - 1

ࢫب؈نࢫوحداتࢫال݀ݨزࢫ،ࢫفوأصولࢫالشركة ،ࢫ)المقرض؈ن(ووحداتࢫالفائضࢫ) المقفض؈ن(ࢼܣࢫأداةࢫتموʈلࢫمباشرةࢫما

وۂʏࢫعبارةࢫعنࢫقرضࢫمجزأࢫإڲʄࢫوحداتࢫقياسيةࢫɠلࢫواحدةࢫمٔڈاࢫتدڤʄࢫالسند،ࢫوتحققࢫݍݰاملɺاࢫعائداࢫيتمثلࢫࢭʏࢫ

،ࢫبالإضافةࢫ)Par value(بالاسȘنادࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫ) سنوي،ࢫنصفࢫسنوي،ࢫفصڴʏ(معدلࢫالفائدةࢫالدوريࢫ

ࢫوال ࢫالشراء ࢫعند ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫما ࢫالفرق ʏࢫࢭ ࢫيتمثل ʏࢫرأسماڲ ࢫعائد ʄࢫإڲ ࢫالتداول ࢫعند ࢫالسوقية أوࢫ(قيمة

  ). טستحقاق

ࢫواݍݰɢوما ࢫللشرɠات ࢫכجل ࢫطوʈلة ࢫمالية ࢫموارد ࢫالسندات ࢫإڲʄࢫتوفرࢫسوق ࢫمباشرة ࢫالتوجه ࢫطرʈق ࢫعن ت

ࢫمنالم ࢫȖعاɲي ࢫالۘܣ ࢫالبلدان ʏࢫࢭ ࢫالسوق ࢫɸذه ࢫأɸمية ࢫوتزداد ࢫتنوʉعࢫ سȘثمرʈن، ʄࢫعڴ ࢫلقدرٮڈا ࢫنظرا ࢫتنموʈة مشاɠل

  .التموʈلࢫالنقديࢫالذيࢫينطويࢫعڴʄࢫمساوئࢫعديدةࢫمصادرࢫالتموʈل،ࢫوالتخلصࢫتدرʈجياࢫمن

ࢫالسندات - 2 ࢫالدوليةأوࢫ :الدوليةࢫȖعرʈف ࢫالدين ࢫتلكࢫ  (International Debt Securities: IDS) سندات ʏۂ

ࢫ ࢫالمقفضالسندات ࢫفيه ࢫيقيم ࢫالذي ࢫللبلد ʏࢫالمحڴ ࢫالسوق ࢫبخلاف ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫأشارࢫإليهࢫ ،الصادرة ࢫما ࢫȖشمل ʏوۂ

 سنداتࢫالدينࢫالمحڴʏوۂʏࢫتختلفࢫعنࢫࢫ.تقليديًاࢫباسمࢫالسنداتࢫכجنȎيةࢫوسنداتࢫاليوروالمشارɠونࢫࢭʏࢫالسوقࢫ
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(Domestic Debt Securities: DDS) ࢫࢫ ࢫכخ؈فة ࢫتلكɸذه ʏࢫ السنداتࢫۂ ࢫأسواقɺمࢫالۘܣ ʏࢫࢭ ࢫالمقيمون يصدرɸا

   .تلكࢫالسنداتالمحلية،ࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫالعملةࢫالۘܣࢫيتمࢫ٭ڈاࢫتداولࢫ

ࢫ ࢫع الدولية السنداتوتختلف ࢫولكنࢫن ࢫأجنۗܣ ࢫمقفض ࢫتصدرࢫلصاݍݳ ʏࢫوۂ ࢫأجنȎية ࢫȊسندات ࢫʇسܢ ما

ࢫ، بنفسࢫعملةࢫالبلدࢫالمصدرࢫللسند  طوʈل تموʈل وسيلةوتفاوحࢫآجالࢫاستحقاقࢫالسنداتࢫالدوليةࢫباعتبارɸا

ࢫࢫכجل ࢫالقابلةࢫ) 15-10(ب؈ن ࢫالسندات ࢫمن ࢫمعضمɺا ࢫولكن ࢫللتحوʈل ࢫقابلة ࢫسندات ࢫبالغالب ࢫيوجد ࢫولا سنة،

  . للاستدعاء

دࢫتصدرࢫɸذهࢫالسنداتࢫالدوليةࢫبماࢫʇسܢࢫȊشرطࢫخيارࢫالعملةࢫوʈقصدࢫبهࢫأنࢫيختارࢫحاملࢫالسندࢫوق  

ࢫטسمية ࢫوقيمته ࢫالسند ࢫفوائد ʄࢫعڴ ࢫ٭ڈا ࢫيحصل ࢫالۘܣ ࢫالعملة ࢫاختيارࢫنوع ʏࢫࢭ ࢫبم؈قةࢫ. اݍݰق ࢫالسندات وتمتازࢫɸذه

لسوقࢫالماليةࢫعڴʄࢫالمستوىࢫלعفاءࢫالضرʈۗܣ،ࢫوɸذهࢫم؈قةࢫتضافࢫإڲʄࢫمزاياɸاࢫכخرىࢫوالۘܣࢫتجعلɺاࢫركناࢫأساسياࢫل

  . العالܣ

  :تتم؈قࢫالسنداتࢫالدوليةࢫبالعديدࢫمنࢫالمزاياࢫتتمثلࢫأɸمɺاࢫفيماࢫيڴʏ :مزاياࢫالسنداتࢫالدولية - 3

ࢫלصدارࢫ- 1- 3 ࢫعملات ࢫالمفضلةࢫ: Ȗعدد ࢫالدولارࢫɸوࢫالعملة ࢫوʈبقى ࢫمختلفة، ࢫȊعملات ࢫالدولية تصدرࢫالسندات

ࢫ ࢫالمارك ࢫيليه ࢫالسندات ࢫعندࢫلإصدارࢫɸذه ࢫالسوق ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫوالمقفض؈ن ࢫالمقرض؈ن ࢫمن ࢫɠل ࢫٱڈتم ࢫحيث כلماɲي،

  .اختيارɸمࢫلعملةࢫالقرضࢫعڴʄࢫتوقعاٮڈمࢫالمستقبليةࢫلأسعارࢫصرفࢫإحدىࢫالعملاتࢫالدولية

ࢫإڲʄࢫنقودࢫعنࢫطرʈقࢫ: السيولةࢫالنقديةࢫالعاليةࢫ- 2- 3  تȘسمࢫɸذهࢫالسنداتࢫبالسيولةࢫالعاليةࢫوإمɢانيةࢫتحوʈلɺا

  . وتɢونࢫالسنداتࢫمكفولةࢫومضمونةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺةࢫالۘܣࢫأصدرٮڈاࢫالمصارفࢫواݍݰɢوماتࢫبيعɺاࢫعندࢫاݍݰاجة،

 من مسبقا محدد عدد Ȗسديد يتم حيث استحقاقات، ܥݨل حسب القروض Ȗسديد يتم :القروض Ȗسديدࢫ- 3- 3

 ܥݰب طرʈق عن أو السوق، من ٬ڈااشر  بإعادة أو مسبقا، محددة أرقام قائمة حسب وذلك سنة ɠل قاכور 

 المالية قاכور  Ȗسديد بحق المصدر يتمتع כوروȋية، السندات تراإصدا من العديد ࢭʏ أنه والملاحظ .عشواǿي

 انخفاض حالة ࢭʏ اݍݰق ɸذا ارسةمم إڲʄ المصدر وʈݏݨأ  ).ءاشر  خيار يمثل ما وɸو(  الȘسديد موعد بلوغ قبل

 من أعڴȊ ʄسعر المالية الورقة Ȗسديد شɢل تأخذ ما عادة Ȗسديد علاوة ذلك مقابل وʈدفع الفائدة، معدلات

 السندات وȖعرف ،القرض مدة تخفيض أو اختصار بإمɢانية للمصدر Ȗسمح الȘشرʉعات فبعض .טسمية قيمْڈا

ʏذه ࢭɸ و( للتخفيض وتخضع مسبقا، المسددة بالسندات اݍݰالةɸبيع خيار يمثل ما و(  .ʄذه عكس وعڴɸ כخ؈فة 

 المسȘثمر تصرف تحت اݍݵيار يوضع وȋذلك ،المسȘثمر دةاإر  حسب تمدد أن يمكن المؤجلة السندات فإن

ࢫوלشرافࢫ- 4- 3 . ࢫالمراقبة ࢫحق ࢫࢭʏࢫ: إɲعدام ࢫالقروض ࢫصرف ʄࢫمجفࢫعڴ ࢫنفسه ࢫالمقرض ࢫيجد ࢫالقروض ࢫȊعض ʏࢭ

أوجهࢫمحددةࢫولݏݨɺةࢫالۘܣࢫمنحتࢫالقرضࢫحقࢫمراقبةࢫأوجهࢫالصرف،ࢫوطرʈقةࢫالعملࢫوالتنفيذ،ࢫومدىࢫنجاحࢫ
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ࢫفإنࢫاݍݨɺةࢫالمصدرةࢫللسنداتࢫلاࢫتلقمࢫبأوجهࢫاسȘثمارࢫالمشروعࢫالمرادࢫ ࢫبالɴسبةࢫللسنداتࢫالدولية تموʈله،ࢫأما

   .محدد،ࢫكماࢫلاࢫȖسمحࢫبالمراقبةࢫوלشرافࢫعڴʄࢫالمشارʉعࢫالمرادࢫتنفيذɸا

لمدخراتࢫوإعادةࢫتوزʉعɺاࢫعڴʄࢫۂʏࢫجمعࢫلبالإضافةࢫللمزاياࢫالسابقةࢫللسنداتࢫالدولية،ࢫفإنࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫ

ʏࢫوقتࢫواحدࢫو ،ࢫنطاقࢫدوڲʏاࢫࢭɺتمࢫتأمئڈاࢫوالموافقةࢫعلٕڈاࢫمنࢫقبلࢫنقابةࢫدولية،ࢫكماࢫأنهࢫعندࢫלصدارࢫيتمࢫتقديمʈ

  .دللمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫعددࢫمنࢫالبلدان،ࢫحيثࢫيتمࢫإصدارɸاࢫخارجࢫسلطةࢫأيࢫبل

  :يتمࢫࢭʏࢫɸذاࢫالصددࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫنوع؈نࢫمنࢫالسنداتࢫالدوليةࢫۂʏ :تصɴيفࢫالسنداتࢫالدولية  - 4

 ࢭʏ مقفض؈ن طرف من إصدارɸا يتم الۘܣ السندات عن عبارة ۂForeign Bonds( :ʏ(السنداتࢫכجنȎيةࢫࢫ- 1- 4

 سوناطراك مؤسسة تصدر أن ذلك ومثال .فيه إصدارɸا تم الذي البلد عملة بنفس ومحررة نۗܣأج ماڲʏ سوق 

   .כمرɢʈي بالدولار محررة نيوʈورك سوق  ࢭʏ سندات اݍݨزائرʈة

ࢫࢫ- 2- 4 ࢫכوروȋيةࢫ :)Euro Bonds(السنداتࢫכوروȋية  من إصدارɸا يتم الۘܣ السندات عن عبارة ۂʏالسندات

 أن ذلك ومثال ،فيه إصدارɸا تم الذي البلد عملة عن تختلف Ȋعملة ومحررة نۗܣجأ ماڲʏ سوق  ࢭʏ مقفض؈ن طرف

   .כمرɢʈي بالدولار محررة لندن سوق  ࢭʏ سندات اݍݨزائرʈة سوناطراك مؤسسة تصدر

منࢫ عملةࢫاليوروȊتصدرࢫࢫ،سوقࢫرأسࢫمالدينࢫمنࢫכدواتࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫۂʏࢫأداةࢫ السنداتࢫכوروȋية إن

،ࢫوالۘܣࢫيتمࢫبيعɺاࢫكࢫالمصدرةࢫوȋيوتࢫכوراقࢫالمالية،ࢫوʈتمࢫتوزʉعɺاࢫدولياࢫعندࢫإصدارɸاخلالࢫمجموعةࢫمنࢫالبنو 

. ك؈نࢫࢭʏࢫالسوقࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫالمراكزࢫالماليةࢫالدوليةاࢫمنࢫقبلࢫالمشار منࢫبلدࢫإصدارࢫوʈتمࢫتداولɺاࢫلاحقࢫࢭʏࢫأك؆ف 

عڴʄࢫسȎيلࢫ. السنداتاࢫعڴʄࢫالعملةࢫالۘܣࢫيتمࢫ٭ڈاࢫإصدارࢫإڲʄࢫقطاعاتࢫاعتماد السنداتࢫכوروȋية ʈنقسمࢫسوق و 

ࢫاليوروࢫالمثال ࢫسندات ʄشارࢫإڲʇُࢫ ࢫاليوروࢫدولار، ࢫسندات ࢫباسم ࢫغالبا ࢫإصداراتࢫبالدولارࢫכمرɢʈي ʄࢫعڴ ࢫوʈطلق ،

   .المماثلةࢫسنداتࢫيوروسفلينجטسفليۚܣࢫ

   :)International Stocks( الدولية כسɺم. ثانيا

ࢫ - 1 ࢫכسɺم ࢫالورقةࢫ ):Ȗ)Stocksعرʈف ࢫأصدرت ࢫالۘܣ ࢫالشركة ࢫملكية ʏࢫࢭ ࢫحق ࢫلصاحّڈا ࢫتȘيح ࢫملكية ࢫصɢوك ʏۂ

לلقاماتࢫالمتولدࢫعنࢫالɴشاط،ࢫوكذاࢫالمتبقيࢫمنࢫأصولࢫالشركةࢫȊعدࢫسدادࢫɠافةࢫفضلاࢫعنࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫالدخلࢫ

   .כخرىࢫذاتࢫכولوʈةࢫࢭʏࢫالسداد

كماࢫأنࢫכسɺمࢫتتصفࢫبالدوام،ࢫأيࢫلʋسࢫلɺاࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫمحددࢫطالماࢫالشركةࢫقائمةࢫومستمرة،ࢫࢫ

فɺوࢫغ؈فࢫثابتࢫوʈتوقفࢫعڴʄࢫأداءࢫالشركة،ࢫكماࢫأنࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫ) الملاك(أماࢫالعائدࢫالذيࢫيحصلࢫعليهࢫحملْڈاࢫ

  .  وزʉعاتࢫݍݰملةࢫɸذهࢫכسɺمغ؈فࢫملزمةࢫقانونياࢫبإجراءࢫالت



ـــالمح ـــ ــاضرةࢫالســــ ــــ ــادســـ  ةـ

 

 لتلك المشفي  أو المسȘثمر ملكية الدولية כسɺم تمثل الدولية، السندات عكس عڴʄ :الدولية כسɺمȖعرʈفࢫ - 2

 التوزʉع أما ،المصدرة للشركة כصڴʏ البلد غ؈ف البلدان ࢭʏ לصدار يتم حيث المصدرة، الشركة من ݍݨزء כسɺم

   .متخصصة مالية ومؤسسات بنوك من مɢونة دولية ɸيئة به فتقوم

 يتم حيث المصدرة، الشركة بلد بئڈا من يɢون  قد والۘܣ الدول، من العديد ࢭʏ الدولية כسɺم إصدار وʈتم        

 .كزاالمر  ɸذه أɸم من (wall street) سفيت وول وȖعد ،ماڲʏ مركز من أك؆ف ࢭʏ عموما الدولية כسɺم Ȗܦݨيل

 :ئحاالشر  من العديد استعمال الدولية כسɺم إصدار ʇستوجب وقد

 حةʈمحلية؛ شر  

 حةʈية شرȋية للأسواق توجه أوروȎعملة وتصدر כجنȊ כسواق؛ تلك عملة عن مختلفة  

 حةʈية شرȎية للأسواق توجه أجنȎכجن.  

ʏعرف الثلاثةࢫئحاالشر  يضم الذي לصدار حالة ࢭȖ مɺم כسɺלصدار ضم إذا أما العالمية، بالأس 

  .الدولية بالأسɺم فتعرف فقط כخ؈فت؈ن الشرʈحت؈ن

  ): Financial Derivatives(المشتقاتࢫالماليةࢫ. ثالثا

  :وردتࢫالعديدࢫمنࢫالتعارʈفࢫحولࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʏ: المالية Ȗعرʈفࢫالمشتقاتࢫ- 1

عرف
ُ
Ȗ ة כدوات أحد بأٰڈا المالية المشتقاتʈثمارȘة أدوات من المشتقة ،اݍݨديدة טسʈثمارȘتقليدية اس 

   .כدوات ɸذه أسعار عڴʄ المشتقات قيمة وȖعتمد والسندات، ɠالأسɺم כجل وطوʈلة متوسطة

،ࢫوۂʏࢫعقودࢫماليةࢫȖشتقࢫقيمْڈاࢫمنࢫقيمةࢫالمالية تتضمنࢫسوقࢫالمشتقاتࢫالتجارةࢫࢭʏࢫعقودࢫالمشتقات

ࢫوالعقودࢫ ࢫךجلة ࢫالعقود ʏࢫۂ ࢫטستخدام ࢫشاǿعة ࢫالمالية ࢫوالمشتقات ࢫכخرى، ࢫالمالية ࢫأوࢫכوراق ࢫכصول Ȋعض

  .المستقبليةࢫواݍݵياراتࢫوعقودࢫالمبادلات

ࢫ ࢫالمالية ࢫمثلࢫכوراق ࢫכسا؟ۜܣ، ࢫسعرࢫכصل ࢫمن ࢫقيمته ࢫʇستمد ʏࢫماڲ ࢫعقد ʏࢫۂ ࢫأوࢫالمشتقات المشتقة

يمكنࢫللمشتقاتࢫأنࢫتقللࢫمنࢫالمخاطر،ࢫ .כسɺمࢫأوࢫالسلع،ࢫأوࢫحۘܢࢫمنࢫمؤشرࢫماڲʏࢫأسا؟ۜܣࢫمثلࢫسعرࢫالفائدة

ࢫ ࢫتوف؈فࢫالتأم؈ن ࢫطرʈق ࢫماليا(عن ࢫʇشارࢫإليه ࢫالتحوط الذي ࢫالمخاطر ")hedging" بمصطݏݳ ࢫوȖعظيم ࢫخلالࢫࢫ، من

اࢫفرʈدةࢫومختلفةࢫلاسȘثمارࢫوإدارةࢫحيثࢫتوفرࢫالمشتقاتࢫطرق .عڴʄࢫכحداثࢫالمستقبليةࢫ)speculating( المضارȋة

   .ال؆فوةࢫالۘܣࢫلاࢫتوفرɸاࢫכوراقࢫالماليةࢫالعادية

  :تتمثلࢫأɸمࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫفيماࢫيڴʏ :الدوليةࢫالمالية لمشتقاتلכنواعࢫالرئʋسيةࢫࢫࢫ- 2

  ):Forwards( العقودࢫךجلةࢫالدولية - 1- 2

  . العقودࢫךجلةࢫۂʏࢫاتفاقياتࢫب؈نࢫطرف؈نࢫللانخراطࢫࢭʏࢫمعاملةࢫماليةࢫࢭʏࢫنقطةࢫزمنيةࢫمستقبلية
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 كمية بيع أو لشراء المشفي  وךخر الباǿع حدɸماأ طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸوعڴʄࢫأنهࢫ כجل العقدكماࢫʇعرفࢫ

 وȌسعر المستقبل ࢭʏ محدد وقت ࢭʏ כصل المشفي  بȘسليم الباǿع فٕڈا وʈلقم ،التعاقد محل כصل من محددة

 يتفاوض ܧݵصية عقود ۂʏ ךجلة والعقود ،)Delivery price(وʉسܢࢫȊسعرࢫالȘسليمࢫࢫالتعاقد وقت عليه يتفق

ࢫغ؈فɸما تلائم لا قد الۘܣ الܨݵصية فɺماو ظر  مع تلائمت كما ،شروطɺا عڴʄ الطرفان فٕڈا  ࢭʏ ٭ڈا التعامل وʈتم،

  . فقط المنظمة غ؈ف כسواق

  :)Futurs( المستقبلياتࢫالدولية - 2- 2

 نوع العقد ɸذا يحدد،ࢫمحدد مستقبڴʏ بتارʈخ مع؈ن، أصل لتداول  طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸو المستقبليات عقد

 :تارʈخࢫالȘسوʈة( غوالمبل כصل ب؈ن التبادل فيه يتم الذي التارʈخ تداولɺا، يمكن الۘܣ כصل كمية المتداول، כصل

Settlement Date(، للأصل، دفعه الواجب السعر ʄالمستقبلية العقود تداول  يتم ךجلة، العقود خلاف وعڴ ʏࢭ 

  . العقد ࢭʏ معينة معيارʈة سمات البورصة تحدد ممكنا التداول  جعل أجل ومن البورصات،

  ):Options( اݍݵياراتࢫالدولية - 3- 2

ࢫاݍݵيار ݍݵيار ا ࢫالمشفي ࢫتمنح ࢫعقود ʏࢫۂ ࢫכ ࢫات ࢫأوࢫبيع ࢫشراء ʏࢫࢭ ࢫأوࢫاݍݰق ࢫالمالية ࢫȊسعرࢫمحددداة ،ࢫכساسية

ʇسܢࢫسعرࢫالممارسةࢫأوࢫسعرࢫالتنفيذࢫ)the exercise price or strike price(،يلقمࢫ ،ࢫخلالࢫففةࢫزمنيةࢫمحددة

ࢫ ࢫʇسܢࢫأحيان-الباǿع ࢫا ࢫمارسࢫمالكࢫاݍݵيارࢫࢫ-"the writer" اݍݵيارمحرر Ȋشراءࢫأوࢫبيعࢫכداةࢫالماليةࢫللمشفيࢫإذا

 .حقࢫالبيعࢫأوࢫالشراء

عڴʄࢫ ،ارࢫلʋسࢫملزماࢫباتخاذࢫأيࢫإجراءࢫبلࢫلهࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫممارسةࢫالعقدࢫإذاࢫاختارࢫذلكإنࢫصاحبࢫاݍݵي 

إذاࢫمارسࢫࢫכصلࢫالماڲʏࢫأوࢫبيعهيجبࢫعليهࢫشراءࢫࢫبل،ࢫلʋسࢫلباǿعࢫاݍݵيارࢫخيارࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمسألةࢫالنقيضࢫمنࢫذلك

   .المالكࢫاݍݵيار

ࢫ ࢫاݍݵيارࢫعلاوة ࢫلمحرر ࢫيدفع ࢫأن ࢫعليه ࢫاݍݰق ࢫ٭ڈذا ࢫالمشفي ࢫونظ؈فࢫتمتع ࢫحقࢫأوࢫمɢافأة ࢫتمن ࢫȖعد معينة

  ) Premium Option price or( .اݍݵيار

عقدࢫטختيارࢫࢭʏࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫيتɢونࢫمنࢫثلاثةࢫأطراف،ࢫباǿعࢫاݍݵيار،ࢫمشفيࢫاݍݵيار،ࢫغرفةࢫ  

ࢫالسمسرة ࢫبʋت ࢫأو ࢫࢫالمقاصة ࢫالوكيل ࢫبدور ࢫتقوم ࢫالسماسرةالۘܣ ࢫطرʈق ࢫعن ࢫوالمشفي ࢫالباǿع ࢫمن ࢫɠل  .عن

   :ɸناكࢫنوعانࢫمنࢫاݍݵياراتࢫɸما: اݍݵيارات أنواع  - 2- 3- 2

 مالية أداة أو ما سلعة ءاشر  ࢭʏ اݍݰق ݍݰامله ʇعطي امتياز وɸو ):Call Option( )الشراء( الطلب خيار - أ

underlying)  (the سعرȊ محدد (the strike price) محددة ففة خلال (the expiration date) محدد ثمن مقابل 

(the premium) اݍݰق ذلك مشفي  يدفعه ʄعه إڲǿبا(the writer) ذا مشفي  أن أي،ࢫɸ أن ب؈ن اݍݵيارلهࢫ اݍݰق 
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 غالبا ۂʏ محددة ففة خلال وذلك ʇشفٱڈا، لا أن وȋ؈ن عليه المتفق بالثمن المالية כداة أو السلعة تلك ʇشفي 

   .شɺور  ثلاثة

  .شراءࢫɸمࢫأولئكࢫالذينࢫيتوقعونࢫارتفاعࢫכسعارال إنࢫالذينࢫيتجɺونࢫإڲʄࢫشراءࢫخيارࢫالطلبࢫأو  

 رغب ما إذا يȎيع أن ࢭʏ اݍݰق لطرف يɢون  عندما البيع بخيار يقصد ):Put Option() الدفع( العرض خيار - ب

 علاوة عڴʄ الباǿع من المحرر  حصول  مقابل وذلك محدد، تارʈخ ࢭʏ محدد Ȋسعر أصول  بيع خيار )الباǿع( للمحرر 

 للتعاقد دافع الباǿع المسȘثمر ولدى .العقد قيمة من ٪5- 1 ب؈ن عادة تفاوح والۘܣ ،العقد شروط تحددɸا معينة

 باǿع من ʇشفي  بأن ملزما البيع خيار محرر  يصبح المفɺوم و٭ڈذا .العقد ففة خلال כصل قيمة انخفاض لتوقعه

  .العقد تنفيذ ࢭʏ الباǿع رغبة حالة وࢭʏ العقد ذلك يتضمٔڈا الۘܣ الشروط ووفق اݍݵيار

ࢫالطرفࢫ ࢫسعرࢫכصلࢫمحلࢫالعقد،ࢫأما ࢫɸمࢫمنࢫيتوقعونࢫانخفاض ࢫشراءࢫخيارࢫالبيع ʄونࢫإڲɺإنࢫالذينࢫيتج

تɢونࢫعكسࢫمشفيࢫاݍݰق،ࢫفɺوࢫʇعتقدࢫأنࢫالسعرࢫسʋنخفضࢫعنࢫتوقعاتهࢫفךخرࢫوɸوࢫمحررࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫ

  .السعرࢫالمحدد

  ): Swaps(عقودࢫالمبادلاتࢫࢫ- 4- 4

ࢫࢫالمبادلات ࢫأنݬݳ ࢫأحد ʏࢫالماليةࢫمنتجاتۂ ࢫالمخاطرࢫࢫالɺندسة ࢫلتغطية ࢫغالبا  ،)Ȗ)Hedging Risksستخدم

سلسلةࢫمنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫعادةࢫنصفࢫ") swap" مقايضة(ةࢫۂʏࢫاتفاقيةࢫب؈نࢫطرف؈نࢫمقابلࢫتبادلࢫالمبادلو 

  . ،ࢫعڴʄࢫمدىࢫففةࢫالعقدالسنوʈة

ࢫشركة ࢫ Salomon Brothers قامت ࢫعملية ࢫأول ࢫشركةࢫمبادلةبفتʋب  International Business ب؈ن

Machines Corp  ࢫعامࢫʏࢫࢭʏعࢫقرنࢫتجاوزتࢫ .انجاحاࢫكب؈ف  المبادلاتوقدࢫحققتࢫ. 1981والبنكࢫالدوڲȌعدࢫمرورࢫرȌو

   .ترʈليونࢫدولارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالمتم؈قࢫ250أك؆فࢫمنࢫࢫقيمةࢫسوقࢫالمبادلات

ࢫ ࢫʇعرف ࢫكما ࢫالمبادلة ࢫأنهعقد ʄࢫالنقديةࢫࢫࢫعڴ ࢫالتدفقات ࢫمن ࢫسلسلة ࢫأوࢫأك؆فࢫلتبادل ࢫطرف؈ن ࢫب؈ن اتفاق

ࢫأطرافࢫ ࢫفٕڈا ࢫيدخل ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫوترتبط ࢫمستقبلية، ࢫففة ࢫخلال ࢫمختلفة ࢫأوࢫȊعملات ࢫواحدة Ȋعملة

بادلاتࢫɸماࢫمبادلاتࢫأسعارࢫولذلكࢫيوجدࢫنوعانࢫأساسيانࢫللم ةࢫدينࢫأوࢫبقيمةࢫعملاتࢫأجنȎية،االعقدࢫعادةࢫبأد

   .الفائدةࢫومبادلاتࢫالعملة

  ):International Loans( القروضࢫالدولية. راȊعا

إنࢫالتحرɠاتࢫالرسميةࢫلرؤوسࢫכموالࢫتتمࢫࢭʏࢫصورةࢫقروضࢫيتمࢫإبرامࢫࢫ:التحرɠاتࢫالرسميةࢫلرؤوسࢫכموال  - 1

ࢫأوࢫاݍݵاصة، ࢫالɺامة ࢫɸيئاٮڈا ࢫأوࢫإحدى ࢫالمقفضة، ࢫالدول ࢫوحɢومات ࢫالمقرضة ࢫالدول ࢫحɢومات ࢫب؈ن كماࢫ عقودɸا

التحرɠاتࢫالتموʈليةࢫالرسميةࢫأيضاࢫتلكࢫالقروضࢫالۘܣࢫȖعقدࢫب؈نࢫاݍݰɢوماتࢫالمقفضةࢫوالمنظماتࢫ Ȗشملࢫɸذه

   .ةࢫوלقليمية،ࢫوۂʏࢫكياناتࢫمتعددةࢫاݍݨɴسياتالدولي
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ۂʏࢫعبارةࢫعنࢫقروضࢫأوࢫمساعداتࢫتفمࢫب؈نࢫاݍݰɢوماتࢫالمانحةࢫوالمقفضةࢫوذلكࢫ: حɢوميةࢫثنائية قروض  - 1- 1

ࢫماࢫ ࢫوتفاوحࢫففاتࢫالسداد Ȋعدࢫعدةࢫجولاتࢫتفاوضية،ࢫومنࢫخصائصࢫɸذهࢫالقروضࢫأٰڈاࢫطوʈلةࢫכجلࢫɲسȎيا

  . سنةࢫ40اتࢫوسنو ࢫ05ب؈نࢫ

ࢫכطرافࢫقروض - 2- 1 ࢫمتعددة ࢫالب: دولية ࢫمثل ࢫالدولية ࢫالمالية ࢫالمنظمات ࢫالننوȖشɢل ࢫصندوق ،ʏࢫالدوڲ قدࢫك

ʏࢫالدوڲ ࢫɠلفةࢫ أɸمࢫمصادرࢫالتموʈلࢫالمتعدد،ࢫالدوڲʏ،ࢫومؤسسةࢫالتموʈل وتتم؈قࢫɸذهࢫالمصادرࢫبɢلفةࢫتقاربࢫجدا

ࢫوȋآجالࢫ ࢫالتجارʈة، ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫتقارب ࢫالقروض ࢫɸذه ʄࢫعڴ ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫأن ࢫحيث ࢫاݍݰرة، مصادرࢫالتموʈل

متوسطةࢫوطوʈلةࢫقدࢫلاࢫتȘيحɺاࢫכسواقࢫاݍݰرةࢫلتلكࢫالدول،ࢫحيثࢫتفاوحࢫمدةࢫالقرضࢫࢭʏࢫɸذهࢫכسواقࢫحواڲʏࢫ

  . سنةࢫ25روضࢫالمنظماتࢫالدوليةࢫإڲʄࢫسنواتࢫࢭʏࢫح؈نࢫتمتدࢫآجالࢫقࢫ07

وتتمثلࢫࢭʏࢫالقروضࢫالتموʈليةࢫالۘܣࢫتقومࢫالمؤسساتࢫالتموʈليةࢫלقليميةࢫ: إقليميةࢫمتعددةࢫכطرافࢫقروض - 3- 1

ࢫنجد ࢫالمؤسسات ࢫتلك ࢫأمثلة ࢫومن ࢫالتنميةࢫ: بمنحɺا، ࢫبنك ࢫךسيوي، ࢫالتنمية ࢫبنك ࢫטسȘثمارࢫכوروȌي، بنك

ࢫלف ࢫלسلاميࢫرʈقي، ࢫالبنك ࢫالعرȌي، ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫלقليمية، ࢫالتنمية ࢫصناديق ࢫللتنمية، ࢫכمرʈكيت؈ن بنك

ʏيࢫللانماءࢫלقتصاديࢫوטجتماڤȌللتنمية،ࢫوالصندوقࢫالعر.  

ࢫ - 2 ࢫכموالࢫاݍݵاصةالتحرɠات ࢫجɺاتࢫʉو  :لرؤوس ࢫمن ࢫالممنوحة ࢫالقروض ࢫɠل ࢫالتموʈل ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا شمل

مؤسساتࢫإڲʄࢫجانبࢫحɢوماتࢫأجنȎيةࢫأوࢫمؤسساتࢫعامةࢫوخاصةࢫࢭʏࢫالدولࢫכجنȎية،ࢫخاصة،ࢫأفراداࢫɠانتࢫأوࢫ

ࢫالدولية،ࢫ ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫسندات ࢫطرح ࢫمصرفية، ࢫأوࢫقروض ࢫȖسɺيلات ࢫالموردين، ࢫȖسɺيلات ࢫالنوع ࢫɸذا وʈتضمن

  . טسȘثمارࢫالمباشر،ࢫالمحفظةࢫטسȘثمارʈة

  :  (Syndicated loans) المشفكة القروض. خامسا

القروضࢫالمشفكةࢫطرʈقةࢫمنࢫالطرقࢫاݍݰديثةࢫللقودࢫبالأموالࢫبفعاليةࢫوكفاءةࢫعالية،ࢫفࢼܣࢫتمثلࢫȖعدࢫ

ʏلࢫالدوڲʈماࢫللتموɺذه،ࢫحيثࢫتمثلࢫمصدراࢫمɸࢫالقروضࢫالدوليةࢫماࢫلا ࢫʏلࢫالدوڲʈࢫبماࢫيقلࢫعنࢫثلثࢫجميعࢫالتمو،

  .ࢭʏࢫذلكࢫالسنداتࢫوכوراقࢫالتجارʈةࢫوحقوقࢫالملكية

ࢫعلٕڈاو  ࢫࢫʈطلق ࢫو  ،المجمعة بالقروضكذلك ࢫائتمانات ʏࢫبمبالغࢫۂ ࢫتɢون ࢫعادة ࢫכجل ࢫأوࢫطوʈلة متوسطة

Ȗسمحࢫبتقاسمࢫمخاطرࢫטئتمانࢫب؈نࢫفࢼܣࢫ ؈ن،للمقفضأوࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫتمنحɺاࢫمجموعةࢫمنࢫالبنوكࢫكب؈فةࢫ

  . مختلفࢫالمؤسساتࢫالمالية

ࢫ ࢫɸوࢫقرض ࢫالمجمع ࢫفالقرض ࢫالمقفضࢫةكب؈ف بمبالغ ࢫعن ࢫبالنيابة ࢫتأمينه ࢫيتم ࢫطرʈقࢫࢫ،ɲسȎيا ࢫعن وذلك

ࢫ ࢫالمقرضة، ࢫالبنوك ࢫمن ࢫأنࢫمجموعة ࢫواحد ࢫبنك ʄࢫعڴ ࢫالصعب ࢫمن ࢫفيɢون ࢫكب؈فا ࢫإقفاضه ࢫالمراد ࢫالمبلغ ولɢون

ࢫآخرʈنࢫ ࢫمقرض؈ن ʄࢫإڲ ࢫالمشارɠات ࢫبȎيع ࢫالبنك ࢫɸذا ࢫفيقوم ࢫاݍݵاصة، ࢫم؈قانʋته ࢫمن ࢫالعملية ࢫɠامل ࢫعبء يتحمل

  .ɠلࢫالمحتملةلتوزʉعࢫالمخاطرةࢫوالمشا
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ࢫمجمعةࢫȊعملاتࢫأخرىࢫمثلࢫ ࢫتɢونࢫالقروضࢫالمجمعةࢫبالدولارࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫوجودࢫقروض ࢫما وغالبا

اليوروࢫوالدولارࢫالكنديࢫوالفرنكࢫالسوʉسري،ࢫوʉعتفࢫسوقࢫالقروضࢫȊعملاتࢫغ؈فࢫالدولارࢫسوقاࢫمحدوداࢫوكفاءةࢫ

حيثࢫʇعطيࢫɸذاࢫالقرضࢫللمقفضࢫفرصةࢫالمشفك؈نࢫفيهࢫمحدودةࢫأيضا،ࢫوقدࢫيتمࢫمنحࢫقرضࢫبالدولارࢫכمرɢʈيࢫب

اختيارࢫܥݰبࢫالقرضࢫȊعملاتࢫأخرىࢫبدلاࢫمنࢫالدولار،ࢫإذاࢫɠانتࢫمثلࢫɸذهࢫالعملاتࢫمتوفرةࢫللمقفض؈ن،ࢫوɸذاࢫ

،ࢫوعادةࢫماࢫʇسمحࢫأنࢫتɢونࢫɸذهࢫالقروضࢫبثلاثةࢫأوࢫ)Multi Currency Option(ماࢫʇعرفࢫبخيارࢫȖعددࢫالعملاتࢫ

ࢫا ࢫفخيارࢫȖعدد ࢫכك؆ف، ʄࢫعڴ ࢫعملات ࢫالۘܣࢫخمسة ࢫاݍݨɴسيات ࢫمتعددة ࢫالشرɠات ࢫمثل ࢫللمقفض؈ن ࢫمفيد لعملات

ࢫכجنȎيةࢫ ࢫȖغ؈فࢫأسعارࢫالعملات ࢫمن ࢫטستفادة ࢫفرصة ࢫلɺا ࢫيȘيح ࢫغ؈فࢫالدولارࢫحيث ࢫأخرى ࢫȊعملات ࢫتدفقات لدٱڈا

  . وȖغ؈فࢫالفوائدࢫعلٕڈاࢫوتوزʉعࢫمخاطرࢫتقلباتࢫالعملة

ࢫوכور  ࢫכمرʈكية ࢫالبنوك ࢫقروضمنحت ࢫالكب؈فة ࢫللبنوكࢫࢫاوȋية ࢫوتخصصɺا ࢫالناشئة ࢫכسواق لمقفعۜܣ

  .ࢫخارجࢫمنطقةࢫاليوروࢭʏࢫלقراضࢫכوروȌيࢫوأɲشأتࢫتموʈلا توسعتࢫبنوكࢫمنطقةࢫاليوروࢫكماࢫ. المحلية

ࢫ. سادسا ࢫالدولية ࢫبا): International Portfolios(المحافظ ࢫالدولية ࢫالمحافظ ࢫقبلࢫتحظى ࢫمن ࢫمقايد ɸتمام

  .المسȘثمرʈن

ࢫ - 1 ࢫȖعرʈف ࢫتوفرࢫللمحفظةࢫ :الدوليةالمحافظ ࢫالۘܣ ࢫالتنوʉع ࢫم؈قة ࢫالمحافظ ࢫɸذه ࢫتوفرɸا ࢫالۘܣ ࢫالمزايا ࢫأɸم فمن

ࢫ ࢫالɴسۗܣ، ࢫכمان ࢫصفة ࢫالدولية ࢫوذلكࢫفטسȘثمارʈة ࢫجيدة ࢫبطرʈقة ࢫمنوعة ࢫالعادة ʏࢫࢭ ࢫتɢون ࢫالدولية المحافظ

ʏࢫوۂʏࢫثلاثࢫنواڌʄبالفك؈قࢫعڴ:  

 عࢫכصول؛ʉتنو 

 ࢫʏعࢫاݍݨغراࢭʉ؛)نࢫالعديدࢫمنࢫالدول تتضم(التنو 

 عࢫالعملاتʉتنو. 

ࢫجميعࢫ ࢫلتɢوʈن ࢫالمستخدمة ࢫتلك ࢫعن ࢫالدولية ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمحافظ ࢫتɢوʈن ʏࢫࢭ ࢫالمتبعة ࢫכسس ࢫتختلف لا

  .المحافظࢫטسȘثمارʈةࢫכخرى 

   :مبادئࢫالتنوʉعࢫللمحافظࢫالمحليةࢫوالدوليةࢫ- 2

 ؛"النوع،ࢫاݍݨغراࢭʏ،ࢫالعملات"مراعاةࢫتحقيقࢫالمزجࢫכمثلࢫلأدواتࢫטسȘثمارࢫࢫࢫ- 

ࢫɸذاࢫࢫ-  ࢫولتحقيق ࢫمٔڈا، ࢫالمرجوة ࢫالفائدة ࢫȖعطي ࢫلɢي ࢫأدواٮڈا ࢫب؈ن ࢫترابط ࢫ٭ڈا ࢫلاࢫيوجد ࢫأسواق ࢫمن اختيارࢫأدوات

   :الشرطࢫلاࢫبدࢫمنࢫتوفرࢫالشروطࢫالتالية

 اختلافࢫالعملات؛ 

 اختلافࢫכنظمةࢫالسياسية؛ 
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 أنظمةࢫسعرࢫالصرف؛اختلافࢫ 

 اختلافࢫכنظمةࢫوالقوان؈ن؛ 

 اختلافࢫالسياساتࢫالنقدية؛ 

 اختلافࢫمعدلاتࢫالتܸݵمࢫوالفائدة؛ 

ࢫالدوليةࢫ- 3 ࢫالمحافظ ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫטسȘثمارࢫ: أدوات ࢫوأدوات ࢫأنواع ࢫȊعض ʄࢫالفك؈قࢫعڴ ࢫيتم ࢫالدولية ࢫالمحافظ ʏࢭ

اݍݵيارات،ࢫالعقودࢫالمستقبلية،ࢫوʈتمࢫتحديدࢫنوعࢫכداةࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫضوءࢫالنظرࢫإڲʄࢫכسɺم،ࢫالسندات،ࢫ: مٔڈا

ʏاࢫوۂɺدࢫتحقيقʈثمرࢫالۘܣࢫيرȘدافࢫالمسɸأ:  

 مستوىࢫالعائدࢫالمتوقع؛ 

 درجةࢫتقبلهࢫللمخاطرة؛ 

 ؠۜܣࢫʋدفهࢫالرئɸاسبࢫرأسمالية) (تحقيقࢫدخلࢫجاري (غرضهࢫوɢ؛)م 

  لࢫيفضلࢫטɸثمار،ࢫȘثمرࢫمنࢫأجلࢫטسȘثمارࢫقص؈فࢫכجلࢫأمࢫمتوسطࢫכجلموقفࢫالمسȘس . 

 


